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Holger Alich
und Jorgos Brouzos

Die Börsenkurse kennen derzeit
nur eineRichtung: aufwärts.Und
den Anlegern bleibt angesichts
von Negativzinsen kaum etwas
anderes übrig, als Aktien zu kau-
fen. FürVermögensverwaltungs-
banken ist dasUmfeld also denk-
bargut,wie sich bei derUBS zeigt.

Anders sieht es bei der Credit
Suisse aus.Die zweitgrössteBank
der Schweiz dürfte heute für das
vierte Quartal einen Verlust von
rund500MillionenFranken aus-
weisen. Für das Gesamtjahrwird
ein Gewinn von 2,5 Milliarden
Franken erwartet.

Der Grund für das schlechte
Schlussquartal sind Kosten in
Höhe von rund 1,2 Milliarden
Franken für die Bewältigung teu-
rerAltlasten.Diesewill Bankchef
Thomas Gottstein nun schneller
als seine Vorgänger abarbeiten.
Seine Pendenzenliste ist lang.

—US-Hypothekenstreit
Die Finanzkrise liegt zwarbereits
14 Jahre zurück, doch die Folgen
spürt die Credit Suisse immer
noch. Seit 2009 stritt siemit dem
US-VersichererMBIAvorGericht,
nun lenkt die Grossbank ein und
zahlt 600 Millionen Dollar.

Der Versicherer klagte, von
Credit Suisse über die Werthal-
tigkeit derHypotheken getäuscht
worden zu sein. MBIA hatte mit
Hypotheken besicherte Wert-
papiere imVolumenvon 770Mil-
lionen Dollar, die von der Credit
Suisse ausgegeben worden wa-
ren, vor dem Ausfall versichert.

Das Kapitel «Ramschhypothe-
ken» istmit dieser Einigung aber
nicht ausgestanden, rund eine
Handvoll Verfahren sind noch
hängig. Daher hat die Credit
Suisse hierfür neue Rückstellun-
genvon insgesamt 850Millionen
Dollar gebildet. Diese nagen nun
am Gewinn.

—Moçambique-Affäre
Die Credit Suisse half vor acht
Jahren zusammen mit anderen
Banken staatsnahen Unterneh-
men inMoçambique,Kredite über
rund 2 Milliarden Dollar auf-
zunehmen. Rund 200 Millionen
davon wurden veruntreut, die
Kredite platzten. In der Folge
schossen die Staatsschulden des
wirtschaftlich schwachenLandes
in die Höhe. Der südostafrikani-
sche Staat hofft nun, dass die
Kredite möglichst bald erlassen
werden. Immerhinhabendrei Ex-
Mitarbeiter der Bank in den USA
ihre Schuld eingestanden.

Die Credit Suisse sieht sich in
der Sache aber selbst als Geschä-
digte, weil die Geschäfte der Ex-
Mitarbeiter ohne das Wissen der
Bank abgeschlossenworden sein
sollen. Im Februar vergangenen
JahreshatdieBundesanwaltschaft
in diesem Zusammenhang ein
Geldwäschereiverfahreneröffnet.
Es richtet sich gegen unbekannt.

Kürzlich haben zwei Hedge-
fonds in London eine Klage
gegen die Credit Suisse und die
Regierung vonMoçambique ein-
gereicht. Sie hatten sich an den
Krediten beteiligt und verlangen
nun von der Bank Schadens-
ersatz,wie die Nachrichtenagen-

tur Bloomberg berichtet. Die Sa-
che dürfte die Bank noch länger
beschäftigen,wird sie aberwohl
nicht viel kosten.

—TeurerAbschreiber
bei Hedgefonds
Lange war das Geschäft mit den
Hedgefonds eine Goldgrube. Die
Credit Suisse beteiligte sich da-
her 2010 für 425 Millionen Dol-
lar mit 30 Prozent am Hedge-
fonds York Capital. Sie wollte
zum einen über die Beteiligung
am Fonds an dessen Erfolg mit-
verdienen. Zum anderen lockten
Provisionen,wenn Bankkunden
in York-Fonds investierten.

Doch mit der ultralockeren
Geldpolitik haben es die speku-
lativen Fonds immer schwerer,
höhere Renditen als einfacheAk-
tienfonds zu erzielen. Entspre-
chend zogen Kunden bei York
immer mehr Gelder ab. Im No-
vember zog der Fonds die Reiss-
leine: Das europäische Geschäft

wird abgewickelt, in denUSAwill
sich York auf Anlagenwie Priva-
te Equity neu fokussieren. Der
Grossbank beschert die Neuaus-
richtung einen Abschreiber von
450 Millionen Dollar.

—Der Zwist mit Ex-Kunde
Bidsina Iwanischwili
Der georgische Ex-Premier und
milliardenschwere Geschäfts-
mann Bidsina Iwanischwili hat
sich mit der Credit Suisse ange-
legt. Er wirft der Bank vor, dass
mit seinem Vermögen zweifel-
hafte Geschäfte betrieben wor-
den seien, die nicht ihm, aber der
Bank genützt hätten. Dadurch
seien der Credit Suisse Einnah-
men im Umfang von rund 150
Millionen Dollar entstanden.

Sein ehemaligerKundenbera-
ter – er war der wichtigste Mit-
arbeiter derCredit Suisse in Genf
– wurde vor zwei Jahren wegen
Betrugs verurteilt. Die Genfer
Staatsanwaltschaft überprüft, ob
die Bank bei der Geldwäscherei-
abwehrMängel aufgewiesen hat.

Iwanischwili reicht das aber
nicht, erwill seinGeld zurück.Mit
einer teuren Kampagne geht er
auf die Bank los und strebt Ver-
fahren in mehreren Ländern an.
Iwanischwili dürfte nicht so
schnell lockerlassenundderBank

noch einigenÄrgerbereiten.Soll-
te sich die Credit Suisse mit ihm
aussergerichtlich einigen, dürfte
das teuerwerden.

—Neuer Präsident kommt,
Rohner tritt ab
Am30.April leitet Bankpräsident
Urs Rohner zum letzten Mal die
Generalversammlung derGross-
bank, Corona-bedingt wird sie
online durchgeführt. Mit etwas
Glückwird er nichtmehr imAmt
sein, wenn die Eidgenössische
Finanzmarktaufsicht (Finma)
offenlegt, welche Folgen die Be-
schattungsaffäre bei der Gross-
bank haben soll.

Im September eröffnete die
Finma ein Enforcement-Verfah-
ren, um zu prüfen, ob beim Ent-
scheid, den früheren Credit-
Suisse-Manager Iqbal Khan be-
schatten zu lassen,Aufsichtsrecht
verletzt wurde. Finanziell wird
die Affäre keine Konsequenzen
haben, dafür droht möglicher-
weise weiterer Imageschaden.

RohnersNachfolgeranderCre-
dit-Suisse-Spitze soll der Portu-
giese António Horta-Osório wer-
den, Ex-Chef der britischen Bank
Lloyds.Eine seinerAufgabenwird
gemeinsammitBankchefThomas
Gottstein sein, dass die Skandal-
liste kürzer statt längerwird.

Credit Suissemuss
1,2Milliarden abschreiben
Teure Altlasten Die Schweizer Grossbank schlägt sichmit kostspieligen Rechtsstreitigkeiten
herum. Sie sorgen für einen Verlust und schaden dem Ruf.

Sollte sich die CS
mit Iwanischwili
aussergerichtlich
einigen, dürfte
das teuer werden.
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Die Schweizerische National-
bank (SNB) soll eine höhere
Teuerung anstreben und den
Wechselkurs zumEuro zumaus-
drücklichen Ziel ihrer Geldpoli-
tik machen. Das fordern die drei
Ökonomen des sogenannten
SNB-Observatoriums in einem
gestern veröffentlichten Bericht.

Das erst vor kurzem gegrün-
dete private, von der National-
bank unabhängige Observato-
rium hat sich zum Ziel gesetzt,
«eine konstruktive und auf Daten
und der ökonomischenWissen-
schaft beruhende Debatte» zur
Geldpolitik der Nationalbank
zu führen.

Aktuell besteht das Observa-
torium nur aus den drei Wirt-
schaftsprofessoren Stefan Ger-
lach,Yvan Lengwiler und Charles
Wyplosz. Gerlach ist Cheföko-
nomderEFG-Bank undwar einst
Vizepräsident der irischen No-
tenbank. Lengwiler war früher
für die SNB tätig und lehrt und
forscht aktuell an der Universi-
tät Basel, Wyplosz am Graduate
Institute in Genf.

Eine höhere Teuerung sei
eher nützlich als schädlich
DerBericht ist erst der zweite des
Observatoriums. In einem ersten
haben die drei Ökonomen die
Nationalbank vor dem Vorwurf
der USA in Schutz genommen,
Währungsmanipulation zu be-
treiben.

Das aktuelle Papier dürfte
deutlich mehr Sprengkraft ent-
halten. Die Forderung nach
einem leicht höheren Inflations-
ziel dürfte in der Bevölkerung
und in der Politik aufwenigVer-
ständnis stossen. In der öffentli-
chen Debatte steigt ohnehin die
Sorge, nach der aktuellen Krise
könnte das Preisniveau zulegen.

Wie die Ökonomen aber zei-
gen, weist in den Daten bisher
nichts auf eine künftig höhere
Inflation hin. Das zeigt auch die
Prognose der Nationalbank, die
noch 2023 von 0,5 Prozent aus-
geht. Das aktuelle Inflationsziel
derNationalbank liegt zwischen
0 und 2 Prozent.

Den drei Ökonomen ist das
nicht nur zu tief, sondern auch
zu unpräzise. Sie fordern, dass
die Nationalbank künftigmittel-
fristig eine Teuerung von 2 Pro-
zent im Durchschnitt anstrebt.
Liegt sie wie seit einigen Jahren
darunter, soll sie darauf einige
Zeit höher liegen.

Doch warum sollten höhere
Preise und damit eine geringere
Kaufkraft von Nutzen sein?

Seit der Finanzkrise sei die
Teuerung ohnehin nie nur annä-
hernd so hoch gewesen, und die
Nationalbank unter Thomas

Jordan unterschätze die Gefah-
ren einer zu tiefen und negati-
ven Inflation – einer sogenann-
ten Deflation.

Vor Jordans Präsidentschaft
habe man bei der Nationalbank
dieses Risiko stärker imAuge ge-
habt, schreiben die Ökonomen.
Denn ein sinkendes Preisniveau
bedeutet, dass das Geld anWert
zulegt, selbstwennman es unter
derMatratze verstaut.Das heisst,
es kann sich lohnen,Geld zu hor-
ten, statt es für den Konsumoder
für Investitionen auszugeben.

Ist der Leitzins dann schon
sehr tief, wie das in der Schweiz
seit einem Jahrzehnt der Fall ist,
dann kann die Nationalbank
nichts mehr tun, um die Lage zu
verbessern und umden Konsum
oder die Investitionen anzu-
heizen. Nur mit einer leicht
höheren Inflation, so argumen-
tieren die drei Ökonomen, seien
wieder höhere Zinsen möglich,
die der Nationalbank Spielraum
verschaffen.

Zum aktuellen Zinssatz
schreiben sie: «Es ist für die SNB
Zeit, anzuerkennen, dass ihr
Leitzins vonminus 0,75 Prozent
nach sechs Jahren als geldpoliti-
sches Instrument nicht mehr
funktioniert.» Das zu tiefe Infla-
tionsziel sei auch dafür verant-
wortlich, dass die Zinsen über
alle Laufzeiten im negativen Be-
reich notieren, mit negativen
Konsequenzen für Banken und
Pensionskassen.

Abkehr von der bisherigen
Währungspolitik gefordert
Neben einer höheren Inflation
fordern die Ökonomen des Ob-
servatoriums eineÄnderung der
Währungspolitik. Neu solle sie
sie sich offen zu einemdeklarier-
ten Währungsziel gegenüber
dem Euro bekennen und darü-
ber transparent kommunizieren.

Als Möglichkeit dazu schla-
gen die drei Ökonomen vor, dass
die Nationalbank für die nächs-
ten Quartale festlegt, innerhalb
welcher Grenzen sie den Kurs
des Euro zum Franken für ange-
messen hält. Sollte dieses Ziel-
band aber durch Bewegungen
auf den Devisenmärkten in
Gefahr geraten, dann solle die
Nationalbank an den Devisen-
märkten intervenieren, um ein
Ausbrechen aus dem Band zu
verhindern. Daswürde laut dem
Bericht ohnehin «nur die aktu-
elle Politik formalisieren».

Die grössere Transparenz
würde angesichts stabilerer Er-
wartungen ihrer Währungs-
politik geringere Interventionen
derNationalbank nötigmachen.

Markus Diem Meier

Drei Ökonomen fordern
Änderung der Geldpolitik
Nationalbank Gegenüber dem Euro solle
offen einWährungsziel deklariert werden.
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