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politischen Kurs fahren kénnte, wertet sich der
Euro gegeniiber praktisch allen Wihrungen,
auch gegeniiber dem Franken, auf.

Gleiche Fehler wie nach 1978

Indem die Nationalbank dieser Entwicklung
nun untitig gegentiibersteht und an ihrer sehr
expansiven Geldpolitik festhilt, begeht sie den
gleichen Fehler wie die Wihrungshiiter seiner-
zeit im Anschluss an die Wechselkurskrise von
1978. Auch damals argumentierte das Direk-
torium, dass der Franken tendenziell noch
tiberbewertet sei und es deshalb keine Gefahr
einer Inflation gebe. Deshalb sei es in Anbe-
trachteiner erneuten Aufwertungswelle besser,
mit dem Abbau der Geldmenge zuzuwarten.
Diese Beurteilung erwies sich damals sehr

Spiegel der Geldpolitik

Wechselkurs von Euro und US-Dollar, in Franken
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Auch Politisches kann hineinspielen.

schnell als falsch, und die Schweiz war wieder
mithohenInflationsraten konfrontiert.Im Mo-
ment sieht es so aus, als ob das heutige Direkto-
rium daraus nichts gelernt hitte, denn mit den
gleichen Argumenten stellt es sich gegen die
Aufhebungder schidlichen Negativzinsen und
den Abbau der enormen Bilanzsumme.

Das Argument, dass die Weltwirtschaft noch
nicht stabil sei, iberzeugt nicht. Weder ver-
hindert eine etwas restriktivere schweizerische
Geldpolitik den Aufschwung in der Weltwirt-
schaft, noch beeinflusst sie den bei einem Wie-
deraufflammen der Weltwirtschaftsprobleme
zu erwartenden Kapitalzufluss. Dafiir aber
wiirde die Nationalbank bei einer restriktiver-
en Geldpolitikihren geldpolitischen Spielraum
fiir den Fall einer kiinftigen Krise vergrossern
und die Gefahr einer inflationiren Entwick-
lung etwas verringern. Wenn die Geldpolitik
nicht von vorausschauenden Uberlegungen,
sondern von der Angst vor einer weiteren mog-
lichen Krise geleitet wird, befindet sie sich auf
dem Holzweg.

8

Banken

Abschied von der Genossenschaft

Von Beat Gygi — Der Verwaltungsrat der Raiffeisen-Gruppe
wird fast vollig erneuert. Das reicht jedoch nicht.
Auch das Genossenschaftsmodell muss revidiert werden.

ie Raiffeisen-Gruppe steht vor einem

Umbruch. Der Verwaltungsrat hat einen
Gesamterneuerungsprozess eingeleitetund die
Riicktrittstermine von sechs Mitgliedern bis
2020 beschlossen. Drei scheiden dieses Jahr aus,
zwei im nichsten, eines im tibernichsten. Der
Zuzugder Neuen beginntbereits diesenJunian
der ordentlichen Delegiertenversammlung
(DV) mit zwei Kandidaten, und an der ausser-
ordentlichen DV im kommenden November
sind zwei weitere Zuwahlen vorgesehen. Fillig
istim November auch die Bestimmung des Pri-
sidiums, das nach dem abrupten Riicktritt von
PrisidentJohannes Riiegg-Stiirm im Mirz nun
ad interim bei Pascal Gantenbein liegt.

Der Plan zeugt von Entschlossenheit. Im Ver-
waltungsrat werden neue Kopfe dominieren,
und fachlich ergibt sich an der Spitze eine Auf-
frischung, indem Gantenbein als Professor fiir
moderne Finanzmarkttheorie und mit seiner
Erfahrung an Mirkten den auf traditionellere
Betriebswirtschaft ausgerichteten Kollegen
Riiegg-Stiirm abldst. Aber was ist von den neuen
Kopfen zu erwarten? Welche Vorstellungen ha-
ben sie tiber die Zukunft fiir Raiffeisen, welche
Auffassungen von Fiihrung und Verantwor-
tung? Normalerweise ist der Nominationsaus-
schuss des Verwaltungsrats mitdem Suchen und
Nachziehen neuer Mitglieder betraut. Nun aber
eilt es, und der Ausschuss besteht nach dem Ab-
gang des Prisidenten Riiegg-Stiirm nur noch
ausdrei Personen, von denen zwei 2019 abtreten.

Im Notfall zerlegen

Auf die Frage, wie unter solchen Umstinden
eine geordnete Erneuerung erfolgen soll, ant-
wortet Gantenbein, der Nominationsausschuss
werde nun die Suche nach VR-Kandidaten fiir
die Herbst-DV beschleunigen. Der Prozess sei
so ausgestaltet, dass der Verwaltungsrat und
seine Gremien jederzeit handlungsfihig seien.
Selbst dann bleiben heikle Fragen offen. Die
heutigen Verwaltungsrite wihlen Nachfolger
aus, die spiter wohl ihre Vorginger — also sie —
zu beurteilen haben. Das Nominationskomitee
hat folglich Anreize, Leute auszuwihlen, die
sichspiter mitkritischen Fragen zum alten Ver-
waltungsrat zuriickhalten werden.

Nach Einschitzung von Peter V. Kunz, Profes-
sor fiir Wirtschaftsrecht an der Universitit
Bern, ist der Verwaltungsrat in dieser Situation
schlecht geeignet fiir diese Aufgabe. Da die Ge-
schiftsleitung nicht mitbestimmen konne und
eskeine Gesellschafter oder Aktionire gebe, lie-
ge fiir ihn der Schluss nahe, dass die 21 Regio-

nalverbinde der Raiffeisen-Gruppe, die in der
DV zusammenkommen, ein gewichtiges Wort
mitreden sollten. Allerdings sei aus diesen Krei-
sen wenig Meinungsvielfalt und wenig Tole-
ranz fiir Leute zu erwarten, die nicht strikt den
Genossenschaftsgedanken verfolgten. Kunz
finde es deshalb angebracht, wenn Gantenbein
zur Suche der neuen Verwaltungsrite eine Art
Ad-hoc-Nominierungsrat schaffen wiirde, ein
Komitee, das wirklich unabhingig die fiir
dieTotalerneuerung geeignetsten Kandidaten
suchen konnte. In einer Ausnahmesituation
seien Ausnahmemassnahmen angezeigt, und
rechtlich bestehe der Spielraum dafiir.

Selbst dies wire aber erst der Anfang des
grundlegenden Umbaus von Raiffeisen. Auf
lange Frist fithrt laut Kunz nichts daran vorbei,
die Genossenschaftsstrukturen anzupassen.
Seitdem die Gruppe wegen ihres grossen Hypo-
thekargeschifts als systemrelevant gilt, unter-
liegt sie der Regulierung mit Bezug auf die too
big to fail-Problematik. Dies bedeutet, dass im
Notfall Pline zum Zerlegen der Gruppe umzu-
setzen wiren: das Retten der einen Teile auf
Kosten der andern. Genau dies widerspricht
dem heutigen Solidarititskonstrukt Raiffeisen,
dasvonunten nach oben und von oben nach un-
ten Beistandspflichten kennt. Die enorme Ex-
pansion der vergangenen zwanzig Jahre hat
den Abschied vom reinen Genossenschafts-
modell unausweichlich gemacht.

Auffrischung: Interimsprisident Gantenbein.
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