Bankenkrise

Kommentar

Menschenhandel
nicht vergessen

Heroin, Kokain, Waffen: All
das ist im Kanton Luzern seit
Jahren problemlos erhiltlich.
Eher neuist, dass sich hier
auch die Kopfe von internatio-
nal organisierten Verbrecher-
syndikaten niederlassen. Kein
Wunder: Luzern liegt auf der
Nord-Stid-Achse und ist nicht
beriithmt dafiir, den Mafiabos-
sen auf den Flissen herumzu-
treten. Wenn, dann reagieren
Staatsanwaltschaft und Polizei
erst auf Hinweis von aussen.
Zum Beispiel, wenn Europol
verdachtige Personen auf
dem Silbertablett serviert.

Um das Feld nicht vollstindig
der Unterwelt zu tiberlassen,
braucht es jetzt starke Signale.
Also selbststindige Ermittlun-
gen im Milieu, eigene Abhor-
aktionen und Einvernahmen.
Das geht nur mit gentigend
Ressourcen bei der Polizei
und bei der Staatsanwalt-
schaft. Beide Behorden miis-
sen gleichermassen mit mehr
Ressourcen ausgeriistet wer-
den. Denn sie arbeiten Hand
in Hand: Die Staatsanwaltin-
nen entscheiden tiber Mass-
nahmen wie das Uberwachen
von Telefonen, die Polizisten
arbeiten an der Front.

Schon bewilligt ist ein schritt-
weiser Ausbau des Polizei-
korps. Dass die Staatsanwalt-
schaft jetzt ihrerseits mehr
Personal fordert, ist folgerich-
tig. Nur mit vereinten Kraften
ist der organisierten Kriminali-
tat beizukommen. Unverstand-
lich ist aber, dass die Polizei
ausgerechnet in jenem Bereich
kaum aufgestockt wird, in dem
mit Menschen gehandelt wird.
Diese Prioritatensetzung ist
hochst fragwiirdig.

Alexander

von Daniken
alexander.
vondaeniken@
luzernerzeitung.ch

Apropos

Selbst-
verteidigung

Thre Neutralitét hat der
Schweiz einen Mehrfronten-
krieg eingetragen - um ihren
guten Ruf. Jiingster Schauplatz:
der «Spiegel». Darin kontert
Paul René Seger, Schweizer
Botschafter in Berlin, eine
Breitseite gegen die hiesige
Ukraine-Politik.75000 Fliicht-
linge habe die Schweiz aufge-
nommen, eine Wiederaufbau-
konferenz ausgerichtet, und sie
sei kein Schwarzgeldparadies
mehr, so Seger, der beflissen
die Talking-Points des EDA
runterschreibt. Botschaft ans
deutsche Publikum: «Neutral
ist nicht egal», indes mit dem
lapidaren Beisatz, kein Land
sei perfekt.

Deborah Stoffel

«Ich hofte, dass

die Zinsen

Volkswirtschaftsprofessor Aymo Brunetti erklart, wieso die Zinsen jetzt
trotz drohender Bankenkrise weiter steigen miissen - und weshalb die

Credit Suisse nicht gerettet werden muss.

Daniel Zulauf und Florence Vuichard

Sie haben Ihr letztes Buch vor fiinf
Jahren geschrieben und der Welt-
wirtschaft zehn Jahre nach der
Finanzkrise den «Ausnahmezu-
stand» bescheinigt. Sind wir jetzt
wieder zuriick in der Krise?

Aymo Brunetti: Die aktuelle Situation ist
nicht mit jener von 2008 vergleichbar.
Es sind einzelne Banken, die wegen
ihres Geschiftsmodells und hausge-
machter Fehler in Schwierigkeiten ge-
raten sind. Aber wir haben nach heuti-
gem Wissensstand kein grundsatzli-
ches Problem wie damals, als in den
Bilanzen aller systemrelevanten Ban-
ken sehr explosive Werte verborgen
waren.

Dannistjetzt also alles gut und die
Borsen sind hysterisch?

Nein. Wir befinden uns auf dem not-
wendigen Weg zu hoheren Zinsen.
Dass dieser Weg steinig wird, weiss
man schon lange. Es gibt Korrekturen
in den Finanzmaérkten und vereinzelt
auch hohe Verluste. Aber die Regulato-
ren priifen seit der Finanzkrise regel-
massig unter anderem in Stresstests, ob
die systemrelevanten Banken bei
Schocks genug kapitalisiert und liquide
sind. Die Sicherheitsmarge ist heute
viel grosser als damals. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass aus den aktuellen
Verwerfungen eine neue Finanzkrise
entsteht, ist eher klein.

Die Puffer der Banken sind zwar
dicker als 2007, aber die Bilanzen
der Notenbanken sind auch zehn-
mal grosser als damals. Unterlauft
die Liquiditéatsflut nicht die Sicher-
heitsmargen der Banken?

Die extrem expansive Politik der No-
tenbanken und die daraus folgende
Liquiditatsflut hat die Finanzstabilitét
nicht verbessert. Umso wichtiger sind
die Puffer, die wir eingebaut haben. Ich
war schon immer der Meinung, dass es
ein Fehler war, nach der Finanzkrise so
lange eine so expansive Geldpolitik
weiterzufithren.

Die Notenbanken wollten damit
auch die Deflationsrisiken senken.
Die haben in meiner Einschatzung seit
der Finanzkrise gar nie wirklich bestan-
den. Mit ihrer expansiven Geldpolitik
haben die Notenbanken die Inflation
nicht hochgebracht, dafiir aber Preis-
blasen erzeugt bei den Vermogenswer-
ten-bei Aktien, Immobilien oder auch
Kunstbestdnden. Das korrigiert sich
jetzt wieder, in diesem Prozess stecken
wir drin. Und er ist noch nicht abge-
schlossen. Ich hoffe, dass die Zinsen
weiter steigen.

Sie plddieren fiir Zinserh6hungen,
auch wenn dadurch das Risiko
einer FinanzKkrise steigt?

Es wire sehr problematisch, sollte die
US-Notenbank Fed nun wegen dieses
relativ tiberschaubaren Unfalls von
ihrem Kurs zu hoheren Zinsen abkom-
men. Wir missen die Inflation jetzt
bremsen. Sonst haben wir plotzlich
einen sich selbstverstirkenden Infla-
tionsprozess wie in den 1970er-Jahren,
den man dann nur noch mit Radikal-
methoden bekdmpfen kann. Die Folgen
damalswarenin den USA Zinssatze von
20 Prozent, eine schwere Rezession
und hohe Arbeitslosigkeit.

Die Notenbanken haben die Lage
zuletzt immer anders beurteilt.
Wieso sollten sie jetzt hart bleiben?
Sie haben alle zu lange zugewartet, aber
injiingster Zeit immerhin klar kommu-
niziert, dass sie die Zinsen so lange er-
hohen werden, bis das Inflationsprob-
lem gelost ist. Ich hoffe, die Botschaft
gilt weiterhin. Aber die Gefahr besteht
schon, dass die Notenbanken nun wie-
der stehen bleiben. Das Risiko einer
solchen Verzogerung wiren meines Er-
achtens grosser als jenes einer unmit-
telbar bevorstehenden Finanzkrise.

Sie bezeichnen die US-Pleiteban-
ken als Einzelfille. Aber die Anle-
ger haben alle Bankenaktien welt-
weit fallen gelassen.
Finanzturbulenzen kommen schnell,
und Anleger konnen nun mal nicht in-

«Wenn die Credit
Suisse nicht mehr
lebensfahig ist,
dann muss sie in
Konkurs gehen
konnen.»
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nerhalb eines Tages Sorgfiltigkeitsprii-
fungen von allen Banken machen. Um
auf der sicheren Seite zu sein, werden
deshalb Banktitel im grossen Stil ver-
kauft. Es ist eine typische Reaktion auf
Unsicherheit. Aber das diirfte sich wie-
der korrigieren, je klarer das Problem
verstanden wird.

US-Prisident Biden hat seinen
Landsleuten versprochen, dass ihr
Geld auf US-Banken sicher sei. Hat
er damit das Problem entscharft
oder gar verschlimmert?

Die Finanzkrise hat uns gelehrt, dass es
sich lohnt, die Panik rechtzeitig einzu-
didmmen. Aber man muss vorsichtig
sein: Wenn offizielle Statements nach
Beruhigungsphrasen klingen, dann
konnten sie die Situation tatsachlich
verschlimmern.

Im Fall der kalifornischen Silicon
Valley Bank lassen die US-Behor-
den zwar die Aktivseite, also das
Vermogen der Aktionire, pleite-
gehen, verstaatlichen aber die
Passivseite der Bilanz, die Kunden-
einlagen. Was halten Sie davon?
Schon ist es natiirlich nicht, dass der
Staat wieder eingreifen muss. Aber von
allen Mitteln im Giftschrank ist die Si-
cherung der Kundeneinlagen noch das
am wenigsten Weitgehende. Schliess-
lich gibt es die Einlagensicherung, sie
wurde einfach ausgedehnt fiir Leute
mit mehr als 250 000 Dollar auf dem
Konto.

Das sind im Fall der Silicon Valley
Bank nichtirgendwelche Sparer,
sondern Risikokapitalgesellschaf-
ten, die viel iiber Risiken reden,
diese aber offensichtlich nicht
selber tragen wollen.

Ja, esist storend, wenn Profis wie diese
nicht bestraft werden, wenn sie offen-
sichtlich fahrlassig anlegen. Aber das
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Im Regen: Die Banken erleben nach der Pleite eines US-Finanzinstituts triibe Tage, auc

Vorgehen der Behorden ist trotzdem
viel weniger weitgehend als in der Fi-
nanzkrise, wo die Staaten reihenweise
Banken verstaatlichen und deren Risi-
ken vollstandig tibernehmen mussten.
Immerhin erleiden bei der Silicon Val-
ley Bank die Aktiondre jetzt einen To-
talverlust.

Die UBS musste 2008 vom Staat
gerettet werden. Aber letztlich hat
das dem Land geholfen.

Hitte man die UBS in Konkurs gehen
lassen, wire es eine Katastrophe gewe-
sen. Im Nachhinein gesehen hitte man
auch Lehman Brothers retten miissen.
Die Kollateralschdden des Konkurses
waren viel zu gross.

Also muss der Staat jetzt auch die
Credit Suisse retten?

Nein. Genau fiir solche Fille wurde das
«Too big to fail»-Regime gemacht.
Eine einzelne Bank muss in Konkurs
gehen konnen. Ich hoffe ja nicht, dass
es soweit kommt: Aber wenn die Credit
Suisse nicht mehr lebensfihigist, dann
muss sie in Konkurs gehen konnen. Die
«Too big to fail»-Regeln sind so konst-
ruiert, dass das systemrelevante
Schweizer Geschift abgetrennt und
separat weiter funktionieren kann.

Wann soll denn der «Too big to
fail»-Plan gestartet werden? Wenn
die Aktie unter 2 Franken fallt?
Nein, wenn die CS zu wenig Eigenka-
pital hat. Die Borsenkapitalisierung ist
hier nicht entscheidend.

Kann ein genereller Kurseinbruch
bei Bankaktien auch das Vertrauen
der Anleger und vielleicht sogar der
Bankkunden schwichen?

Sicher. Aber der kausale Zusammen-
hang kann auch umgekehrt sein: Fal-
lende Borsenkurse sind Ausdruck eines
abnehmenden Vertrauens. Der Kurs-
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nin der Schweiz.

zerfall am Montag war Ausdruck einer
grossen Unsicherheit in den Mérkten.
Man hat das Phanomen nicht ganz ver-
standen und war sich nicht sicher, ob
die Krise beider Silicon Valley Bank ein
generelles Problem der Branche sein
konnte oder eher nicht. In einer solchen
Situation gehen risikoaverse Investoren
durch den Ausgang.

Dann muss auch bei der CS der
Vertrauensschwund der Kunden
am Anfang gestanden haben.
Miisste die Schweiz nicht nach
US-Vorbild alle Kundeneinlagen
der Bank garantieren?

Nein, sicher nicht. Fiir alle, die weniger
als 100 000 Franken bei der CS haben,
gibt esjakein Risiko. Bis zu diesem Be-
trag ist das Geld gesichert. Wer aber
dort zwei oder drei Millionen Franken
in bar parkiert hat, ist selber schuld. Ich
denke nicht, dass das viele sind. Auch
darum ist die Gefahr eines Bankruns
bei der CS eher klein.

Die Idee einer Ubernahme der
Credit Suisse durch die UBS scheint
gerade etwas mehr Zuspruch zu
bekommen - auch bei Ihnen?

Wie sinnvoll eine solche Ubernahme
wire, kann ich betriebswirtschaftlich
iiberhaupt nicht beurteilen. Aber ich
bin froh, wenn die UBS in einem guten
Zustand ist. Man konnte vielleicht ar-
gumentieren, dass sich aus einem Zu-
sammenschluss der beiden Grossban-
ken neue Moglichkeiten ergében, aber
es entstiinden sicher auch neue, kaum
absehbare Risiken. Ich bezweifle des-
halb, dass ein solcher Zusammen-
schluss eine gute Idee ist. Und ich glau-
be auch nicht, dass die Wettbewerbs-
kommission einen solchen Merger
ohne weiteres akzeptieren konnte.

Vielleicht ja schon, wenn sich so ein
Konkurs verhindern liesse?

Auch wenn es so wire, wire es nicht gut
flr den Schweizer Markt, wenn eine so
grosse Akteurin entstlinde. Aber ich
weiss, es gibt Leute, die haben die Vor-
stellung, dass es zumindest eine beson-
ders grosse Bank braucht in der Schweiz
-einnationaler Champion. Aber das ist
eine industriepolitische Idee, die ich
problematisch finde.

Wie hoch werden die Zinsen gehen?
Sie werden wohl noch deutlich hoher
gehen miissen als jetzt. Eine Inflations-
rate von 6 Prozent und mehr, wie wir
sie in den USA und in Europa immer
noch sehen, ist inakzeptabel.

Aber viele Staaten, Haushalte und
auch Firmen sind doch stark ver-
schuldet. Warum sollten wir uns
jetzt hohere Zinsen antun?

Damit wir spater nicht viel hdhere Zin-
sen brauchen, um die Inflation wieder
unter Kontrolle zu bringen. Die Schul-
den werden in den nichsten drei oder
vier Jahren nicht stark sinken. Es ist viel
besser, wir akzeptieren jetzt etwain den
USA Zinsen von 5 oder 6 Prozent als
zweistellige Prozentzahlen in ein paar
Jahren. Dann wiirde das Schuldenpro-
blem noch viel destabilisierender.

Mister «Too big to fail»

Aymo Brunetti (60) gilt als einer der Va-
ter des «Too big to fail»-Regelwerks. Der
Okonomieprofessor arbeitete im Nach-
gang der Finanzkrise intensiv mit an den
Stabilitatsregeln flir systemrelevante
Banken - zuerst als Chefékonom im
Staatssekretariat flir Wirtschaft (Seco),
dann ab 2012 als Professor fiir Wirt-
schaftspolitik an der Universitat Bern.
Brunetti ist verheiratet, Vater zweier er-
wachsener Kinder und lebt in Basel. (fv)
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Nach Horrorjahr: Keine
Boni fiir die CS-Chefs

Samuel Thomi und Michael Graber

Nach all den Hiobsbotschaften der
vergangenen Jahre, Monate und Wo-
chen treffen die schlechten
Nachrichten nun erstmals
auch die Fiihrungsspitze
direkt. Die Chefs der Cre-
dit Suisse erhalten fiir
das vergangene Ge-
schiftsjahr jedenfalls
keine Boniund damit nur
ihre fixen Verglitungen.
Angesichts des «finanziellen
Verlusts fiir 2022 wird der
Generalversammlung kein
Antrag aufeine variable Ver-
glitung der Geschiftsleitung
fiir das Geschiftsjahr vorge-
legt», teilte die Bank gestern mit.
Statt der leistungsbezogenen Boni
beantragt der Verwaltungsrat den Ak-
tionéren fiir die Geschiftsleitung je-
doch einen anderen, neuen und einma-
ligen finanziellen Anreiz. Die Bank-
Chefs sollen in Form von Aktien fiir
«die erfolgreiche Umsetzung der stra-
tegischen Ziele» der Credit Suisse be-
lohnt werden. Der Maximalbetrag da-
fiir: 30,1 Millionen Franken. Diese Ver-
giitung solle «sicherstellen, dass die
neue Geschiftsleitung auf langfristige
Aktiondrsinteressen ausgerichtet» sei,
argumentiert der CS-Verwaltungsrat.
Dieser sogenannte «Transformation
Award» solle 2023 gesprochen werden
und Leistungen der Bank-Spitze bis
Ende des Jahres 2025 einschliessen.
Trotz Boni-Ausfall: Darben muss
die Chefetage der Credit Suisse freilich

Mogliche Reaktionen
auf die kurze Panik in den USA

Verunsicherte Finanzmarkte warten auf Entscheid der Notenbank.

Renzo Ruf, Washington

Die Panikattacke scheint vorerst vor-
beizusein. Am Dienstag erholten sich
die Aktienkurse regionaler Bankinsti-
tute an den amerikanischen Borsen
aufbreiter Front. So legte die First Re-
public Bank aus San Francisco (Kali-
fornien) zwischenzeitlich mehr als 63
Prozent zu, nachdem die Aktie des Fi-
nanzinstitutes, das sich auf Vermo-
gensverwaltung spezialisiert hat, am
Montag bis zu 75 Prozent ihres Wertes
eingebiisst hatte.

Weil auch ein «Bankrun» ausblieb
und die echten und virtuellen Schal-
ter der angeschlagenen Banken nicht
von verunsicherten Kundinnen und
Kunden belagert wurden, richtet sich
der Fokus nun auf Washington.

Zum einen ist die Politik gefragt:
Der rasante Zusammenbruch zweier
mittelgrosser Banken zeigte in den
Augenvieler Finanzexperten auf, dass
die Instrumente, mit denen die Auf-
sichtsgremien hantieren, nicht mehr
zeitgemdss sind. Plotzlich scheinen
nicht nur global operierende Banken
«systemrelevant» zu sein, sondern
auch Institute, die bisher tiber die
Grenzen eines Bundesstaates hinweg
nicht bekannt waren.

Die Silicon Valley Bank in Kalifor-
nien beispielsweise, die abgewickelt
werden musste und nach dem Zusam-
menbruch einer Bank in New York fiir
Panikreaktionen sorgte. Um eine An-
steckung der Branche zu verhindern,
hebelten die Aufsichtsbehorden kur-

zerhand die Regel aus, wonach Kun-
deneinlagen nur bis zur Obergrenze
von 250 000 Dollar garantiert sind.

Werden Aufsichtsregeln
nun verscharft?

Erste Reaktionen deuten allerdings
darauf hin, dass es schwer sein wird,
einen politischen Konsens {iber eine
Verscharfung der Aufsichtsregeln zu
finden. Republikanische Politiker
machten das Management der Silicon
Valley Bank fiir den Zusammenbruch
verantwortlich, weil es angeblich zu
«woke» gewesen sei und beim Ver-
such, moglichst aufgeklart zu wirken,
die Bilanz vergessen habe. Linke Kri-
tiker finden ersteren Vorwurf absurd;
die Fithrungsriege der Silicon Valley
Bank habe schlicht und einfach
schlecht gewirtschaftet, sagen sie,
und sei dabei von keiner Aufsichtsbe-
horde gebremst worden.

Das zweite Scheinwerferlicht rich-
tet sich auf die amerikanische Noten-
bank. Nichste Woche wird der geld-
politische Ausschuss der Federal Re-
serve beraten, ob eine weitere
Erhohung des Leitzinssatzes ange-
bracht ist, der sich aktuell in einem
Zielband von 4,5 Prozent bis 4,75 Pro-
zent bewegt. Die Okonomischen
Daten wiirden ein weiteres Drehen an
der Zinsschraube rechtfertigen. Die
Preissteigerung kiihlte sich zwar im
vergangenen Monat erneut ab, mit 6
Prozent liegt die Inflation aber noch
deutlich tiber dem Wert, der in den
Augen der amerikanischen Wih-

Verzichtet auf
1,5 Millionen:
Axel Lehmann.
Bild: Keystone

nicht. Bank-Chef Ulrich Korner ver-
diente 2022 laut dem Geschiftsbericht
2,5 Millionen Franken. Er stieg aller-
dings erst Mitte Jahr innerhalb des
Unternehmensin das Spitzenamt
auf. Zum Vergleich: 2021
hatte Thomas Gottstein
bei der Krisenbank noch
3,8 Millionen Franken
verdient. Dabei hatte die
Bank bereits damals gros-
se Verluste geschrieben.
2020 hatte Gottstein gar
noch stolze 8,3 Millionen
Franken kassiert.

Per Anfang 2022 wurde
zudem Axel Lehmann neu-
er Prisident des CS-Ver-
waltungsrats. Aufgrund des
schlechten Ergebnisses der Bank ver-
zichtet dieser nun freiwillig auf'sein Ho-
norar von 1,5 Millionen Franken, wie es
heisst. Lehmann erhilt dennoch 3 Mil-
lionen Franken ausbezahlt - inklusive
Pensionskassenentschadigung sogar
knapp 3,2 Millionen. Zum Vergleich
auch hier: Sein Vorgénger, der Portu-
giese Antonio Horta-Osorio, verdiente
im vorangehenden Geschiftsjahr als
Kurzzeitprisident der Credit Suisse
noch 4,5 Millionen Franken. Er musste
dann seinen Stuhl raumen, unter ande-
rem weil er sich nicht an die Corona-
Regeln hielt.

Die gesamte 18-kopfige Geschifts-
leitung der CS erhielt im vergangenen
Geschiftsjahr 34 Millionen Franken.
Zum Vergleich auch hier: 2021 flossen
andie 15 Personen in der Geschiftslei-
tung noch insgesamt 38,1 Millionen.

rungshiiter akzeptabel ist. Der Wert
betragt auf dem Papier 2 Prozent.
Die logische Reaktion auf diese
Entwicklung? Eine weitere Zinserho-
hung durch die Notenbanker. «Innor-
malen Zeiten», sagte am Dienstag Ai-
chi Amemiya, ein Okonom des japa-
nischen Finanzinstitutes Nomura,
wiirden diese Daten eine «starke Er-
hohung» des Leitzinses rechtfertigen,
um bis zu einen halben Basispunkt.

Keine Zinserhohung in der
nichsten Woche?

Die Zeiten sind aber nicht normal.
Deshalb prognostiziert Amemiya nun
eine Zinssenkung der Federal Reser-
ve, und zwar um einen Viertelpunkt.
Nur so konne die Notenbank verhin-
dern, dass die steigenden Kreditkos-
ten - aufgrund der hohen Zinsen -
nicht zu einem Zusammenbruch der
Volkswirtschaft fiihrten.

Mit dieser Meinung steht Amemi-
ya zwar vorerst allein auf weiter Flur.
Beobachter waren sich aber einig, dass
die schwierige Aufgabe von Fed-Chef
Jerome Powell noch schwieriger ge-
worden ist. Preisstabilitdt gehort zu
denKernaufgaben der US-Notenbank,
und Powell hat sich in den vergange-
nen Monaten zu diesem Ziel mehrfach
und in klaren Worten bekannt.

Eine weitere Erhéhung der Zinsen
konnte aber die Probleme im Banken-
sektor verscharfen, da sich nicht nur
die Silicon Valley Bank mit langfristi-
gen Anleihen eingedeckt hat, die nun
weniger wert sind.
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