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Den «sicheren Hafen» modernisieren

Der Finanzplatz Schweiz muss sein Selbstverstandnis als Safe Haven weiterentwickeln und sich als Dienstleistungsstandort
mit hoher rechtlicher und technischer Sicherheit profilieren. TEoporo cocca

che weiterhin dafiir eingesetzt, die internationa-

len Entwicklungen in Richtung automatischer In-
formationsaustausch zu kritisieren. Auch wenn dies be-
griindet sein mag, bringt das fiir die Zukunft einer Bank
bzw. des Finanzplatzes Schweiz nichts. Intellektuelle
Energie sollte lieber in die Frage fliessen, wie das Private
Banking bzw. der Finanzplatz Schweiz unter den neu ge-
schaffenen Rahmenbedingungen aussehen werden und
welche neue Visionen entwickelt werden kénnten.

Zur bisherigen Value Proposition des Finanzplatzes
Schweiz gehort u. a. der Aspekt des Safe Haven, der sich
stark an den klassischen Schlagwortern politische Sta-
bilitdt, starke Wahrung, Rechtssicherheit und derglei-
chen orientiert. Auch wenn diese Aspekte auch kiinftig
ihre Bedeutung haben werden, muss der Begriff Safe
Haven weiterentwickelt werden. Nur eine tiefgreifende
Auseinandersetzung mit den eigentlichen zukiinftigen
Gefahren fiir einen vermogenden Privatkunden er-
moglicht es ndmlich, das Gedankenkonstrukt des Safe
Haven zu modernisieren.

Die Gefahren von gestern sind nicht zwingend die
Gefahren von morgen - gerade aufgrund der rapiden
Erhéhung der Komplexitit und der Vernetzung der
Finanzwelt ergeben sich neuartige Risikoszenarien.
Wenn es eine zentrale Erkenntnis aus der Krisenerfah-
rung der vergangenen Jahre gibt, dann ist dies die
enorme Exponierung gegeniiber Systemrisiken.

‘ 7 iel Eifer wird in der schweizerischen Finanzbran-

Herdenverhalten als Meta-Risiko

Systemrisiken ergeben sich in der Finanzwelt unter an-
derem auf der technischen, der rechtlichen und der
verhaltensbasierten Ebene. Sie resultieren aus dem Be-
streben, eine moglichst hohe Vernetzung der Systeme zu
erreichen, was unter normalen Umstédnden die Trans-
aktionskosten senkt. Eine Harmonisierung von Regeln
standardisiert zudem das Verhalten der Marktteilneh-
mer und senkt damit die Transaktionskosten weiter.

Die Kehrseite dieser kostensenkenden Wirkung im
Normalmodus sind aber unter Umstanden deutlich ho-
here Kosten im Fall einer Systemgefdhrdung. Ein uner-
wartetes Schockereignis, das aufgrund allgemeingiilti-
ger Regeln und Denkmuster eine synchrone Reaktion
der individuellen Systemteilnehmer erzeugt, stellt eine
tibergeordnete Risikodimension dar (ein Meta-Risiko).
Vor dem Hintergrund der existenziellen Erfahrungen
der Finanzkrise wére es eine {iberaus starke Botschaft an
internationale Kunden, wenn die Schweiz als Finanz-
platz einen besonderen Schutz vor derartigen System-
risiken ausstrahlen wiirde.

Systemrisiken auf allen denkbaren Ebenen erwach-
sen hdufig auch aufgrund «mentaler Monokulturen».
Oft entsteht die Systemgefdhrdung durch das Versagen
der kollektiven Vorstellungskraft der Systemarchitekten.
Den Mut, Dinge zu hinterfragen, und die Eigenstandig-
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Krise in Thailand
B eskaliert

keit zu besitzen, in der Folge Losungen auch anders um-
zusetzen als der Rest der Herde, bleibt wohl einer der
stirksten Schutzmechanismen gegeniiber der Gefahr
der stupiden Gleichmachung durch Systematisierung
und Harmonisierung. Die Fahigkeit, Sonderwege zu ge-
hen, muss die Schweiz auf jeden Fall behalten. Dies ist
in einer zur Globalisierung verdammten Welt alles an-
dere als einfach, doch gerade deshalb so wichtig.

«Der Schutz des
Vermaogens ist mehr als
die Formulierung einer

@. Anlagestrategie.»
Ao S

Aus dieser Sicht wire der viel kritisierte Swiss Finish
der Schweizer Behorden auf jeden Fall zu verstehen
und allenfalls sogar zu verstérken, allerdings nicht im
Sinne von «mehr vom Gleichen», sondern von «weni-
ger, aber dafiir anders». Diversifikation ist dabei nicht
nur ein Konzept zur Reduktion des Risikos eines Port-
folios - eine Finanzwelt, in der Banken und Aufsichts-
behorden verschiedene Modelle und Ansétze verfol-
gen, kann ebenso eine erwiinschte Diversifikations-
wirkung entfalten.

Gerade die Schweizerische Nationalbank geniesst
weiterhin eine immens hohe internationale Reputa-
tion. Wie auch immer das grosste monetére Experiment
der Neuzeit ausgehen wird, muss die Schweizer Noten-
bank ihre Unabhingigkeit mit allen Mitteln verteidi-
gen. Der Schutz der internationalen Kunden vor den
unvorhersehbaren Konsequenzen der aktuellen mone-
tdren Akrobatik stellt die wohl {iberzeugendste Form der
Asset Protection dar.

Abhorsicheres virtuelles Datenumfeld

Die technische Ebene der Systemsicherheit kdnnte in
Zukunft dadurch wesentlich verstiarkt werden, dass sich
die Schweiz als fithrendes Land in der Gestaltung der
technischen Meta-Infrastruktur fiir Finanzdienstleis-
tungen positioniert. Das Angebot einer soliden techni-
schen Handels- und Abwicklungsinfrastruktur muss er-
gdnzt werden durch eine sichere technische Daten- und
Kommunikationsumgebung an der Schnittstelle zwi-
schen Kunden und Bank.

Die neuen Moglichkeiten von Internet und Social
Media, in Kombination mit Cyberkriminalitdit und
NSA-Gefahren, schreien geradezu danach, den Schutz
der Privatsphére im technischen Sinn auf eine neue

Kein Ausweg aus Thailands Krise

Ausnahmezustand - ein hilfloser Schritt der Armee. ERNST HERB

Ebene zu bringen. Gerade Schweizer Banken, die viele
auslidndische Kunden bedienen, werden sich mit neuen
Bediirfnissen der Kundschaft konfrontiert sehen: Der
steuerkonforme Einleger will sich regelmassig mit sei-
nem Banker austauschen und will deshalb nicht jedes
Mal extra in die Schweiz kommen.

Die Moglichkeiten virtueller Kommunikation (bei-
spielsweise abhorsichere virtuelle Beratungszimmer)
werden folglich in einem steuerkonformen Umfeld
gerade mit ausldndischen Kunden in den Vordergrund
treten. Sofern diese Datenumgebung auch beim Ausfall
offentlicher Netzwerke funktioniert, wire eine neue
Form des Schutzes vor IT-Meta-Risiken realisiert.

Der Schutz des Vermogens ist mehr als die Formulie-
rung einer Anlagestrategie. Die Vision des Finanzplat-
zes Schweiz muss deshalb darin liegen, der globale
Standort fiir zentrale Strukturierung des Vermogens zu
werden, da Kunden die Safe-Haven-Funktion als Schutz
vor Meta-Risiken verstehen. Wer Sicherheit in einem
modernen Kontext anbieten kann, wird eher imstande
sein, die Kunden an sich zu binden. Dabei gilt es, den
Standort Schweiz als Kompetenzhochburg fiir die Zu-
sammenfiihrung verschiedenster hochwertiger Dienst-
leister in einer rechtlich wie technisch sicheren Umge-
bung zu positionieren.

Asset Protection im Zentrum

Nicht zu vernachldssigen ist in einem steuertransparen-
ten Umfeld die steigende Nachfrage nach vollig legaler
Steueroptimierung — auch hier bieten sich fiir einen
Finanzplatz im Sinne einer Kompetenzentwicklung
Chancen. Eine derart weiterentwickelte Value Proposi-
tion 16st sich von den Elementen, die heute weitgehend
als Commodity betrachtet werden und keine Swiss Pre-
mium auf der Marge zulassen.

Selbstverstdndlich bleiben die klassischen Elemente
der Vermogensverwaltung wichtig, sie stellen aber zu-
nehmend keine Moglichkeit zur nachhaltigen Dif-
ferenzierung mehr dar. Der schweizerische Finanzplatz
vereint schon heute viele Voraussetzungen auf sich,
um eine derartig weiterentwickelte Value Proposition
zu entwickeln. Das Markenversprechen eines auch ge-
geniiber Meta-Systemrisiken sicheren Finanzplatzes
Schweiz wiére glaubwiirdig, da Sicherheit bereits heute
ein bei internationalen Kunden verankertes Marken-
attribut der Schweiz ist.

Der wichtigste Beitrag zur sicheren Verwaltung des
Kundenvermogens ist ein Finanzplatz, der in der Lage
ist, anders als die Herde zu denken und anders zu han-
deln. Diese Freiheit ist die Basis eines sicheren Hafens
im Cyber-Finanzsystem des dritten Jahrtausends.
Teodoro D. Cocca, Professor fiir Wealth und Asset
Management an der Johannes-Kepler-Universitdt in
Linz und Adjunct Professor am Swiss Finance Institute.

Das thaildndische Militér hat am Diens-
tag den Ausnahmezustand ausgerufen.
Die Intervention der Armee folgte auf
die Ausweitung der gewaltsamen Kon-
frontationen zwischen Anhangern der
Regierung und der Opposition. Die
innenpolitische Krise wirkt sich zuneh-
mend auf Thailands Wirtschaft aus.
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England: Risiko
B Hausermarkt

Der Chef der Notenbank, der Bank of
England (BoE), dussert sich besorgt
dariiber, dass Hauskaufer Darlehen auf-
nehmen, die ihr Einkommen um ein
Vielfaches Gibersteigen. Kritiker weisen
der Notenbank jedoch eine Mitverant-
wortung an der Entwicklung zu.
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B USA: Altere
Bewerber gefragt

Von der Erholung am US-Arbeitsmarkt
nach der Finanzkrise profitieren in ers-
ter Linie Arbeitnehmer, die Gber 55
Jahre alt sind. Auch das Einkommens-
wachstum fliesst einseitig der alteren
Bevélkerung zu. Die Folgen der demo-
graphischen Verschiebung dirften fiir
die Finanzmérkte beachtlich sein.
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Thailand rutscht immer mehr in das po-
litische Chaos ab. Mit der Ausrufung des
Ausnahmezustandes in der Nacht vom
Montag auf den Dienstag hat sich die
Armee zwischen die Anhinger der popu-
listischen Pheu Thai Partei der Anfang
Mai vom Verfassungsgericht abgesetzten
Premierministerin Yingluck Shinawatra
und die Proponenten eines autoritér-
elitdren Regierungssystems gestellt.

Unmittelbar kann damit vielleicht
weiteres Blutvergiessen verhindert wer-
den. Doch ist mit dem Einmischen der
Militdrs in die Innenpolitik die seit Jahren
anhaltende Krise des rund siebzig Millio-
nen Einwohnerinnen und Einwohner
zdhlenden Konigreichs nicht entschérft,
sondern nur weiter kompliziert worden.

Wihrend die politische Entwicklung
heute weit offen bleibt, treten die von
den seit Jahren anhaltenden Unruhen
verursachen Schiden zunehmend deut-
lich zutage. Im ersten Quartal des laufen-
den Jahres ist das Bruttoinlandprodukt
der zweitgrossten siidostasiatischen
Volkswirtschaft 0,6% geschrumpft, dies
als Folge eines Investitionseinbruchs ge-
geniiber dem Vorjahreszeitraum. Das die
thaildndische Regierung beratende Nati-
onal Economic and Social Development
Board hat die Wachstumsprognose fiir
2014 Anfang Woche denn auch von 3 bis
4% auf noch 1,5 bis 2% halbiert.

Ein Ausweg aus der Krise ist gegen-
wartig umso schwieriger zu finden, als
sich wegen des schlechter werdenden
Gesundheitszustands des 86 Jahre alten
Konigs Bhumibol Adulyadej ein Macht-
vakuum aufgetan hat. Bhumibol sitzt seit

nunmehr 68 Jahren auf dem Thron. In
dieser Zeit ist aus einem traditionellen
Agrarland eine aufstrebende Industrie-
nation geworden.

Wiéhrend der Monarch in seiner lan-
gen Amtszeit die wirtschaftliche Offnung
stets begriisst hat, so hat er doch die Mo-
dernisierung der staatlichen Institutio-
nen gebremst. Damit hat sich der Graben
zwischen der alten Elite von Aristokraten,
Beamten und Grossgrundbesitzern auf
der einen und einer neuen Schicht von
Unternehmern, Industriearbeitern und
vor allem auch Landwirten auf der ande-
ren Seite gefdhrlich weit geoffnet.

Die Armee, die seit 1932 schon elf
Staatsstreiche durchgefiihrt hat, hatte
bisher letztmals 2006 — unter dhnlichen
Umsténden wie sie heute bestehen — mit
Duldung des Konigs einen gewdihlten
Premierminister aus dem Amt geputscht.
Allerdings gaben die Generile nicht zu-
letzt wegen der anhaltenden angespann-
ten innenpolitischen Situation und vor
allem auch wegen der sich zusehends
verschlechternden wirtschaftlichen Lage
die Macht bald schon wieder in zivile
Hénde zuriick.

Gerade weil sich die thaildndischen
Militdrs immer wieder in die Innenpolitik
eingemischt haben, sind sie als Ord-
nungsfaktor wenig glaubwiirdig. Die
Krise kann nicht mit patrouillierenden
Soldaten in den Strassen Bangkoks, son-
dern nur durch institutionelle Reformen
bewiltigt werden. Ein dazu nétiger poli-
tischer Konsensus ist gegenwdrtig jedoch
nicht in Sicht. Damit diirfte sich die Ab-
wartsspirale weiter drehen.

«Eine Mehrheit der Stimmbiirgerinnen
und Stimmbiirger will das weitgehend
unbestrittene Ziel fairer Lohne fiir alle
lieber tiber den Weg sozialpartnerschaft-
licher Verhandlungen statt durch das
Gesetz erreichen.» Das schreibt, erniich-
tert, der Schweizerische Gewerkschafts-
bund (SGB), die treibende Kraft der Min-
destlohninitiative. Viel ist dem tatsich-
lich nicht beizufiigen.

Ausser vielleicht: Der SGB und die po-
litische Linke hitten auch ohne eine
derart vernichtende Niederlage wie am
Wochenende - 76% Nein, Pleite in allen
Kantonen - zu dieser nicht gar so iiber-
raschenden Einsicht gelangen konnen.
Das Problem ist, dass die gewerkschaftli-
chen/rot-griinen Spitzenfunktionére of-
fenkundig anders, viel ideologischer ti-
cken als selbst Teile ihrer eigenen Basis:
Sie wollen, im Kern, lieber Gesetze statt
Gesamtarbeitsvertrdge. Damit stehen sie
nachweislich auf verlorenem Posten.

Dass die Chef-Syndikalisten des be-
wihrten Systems miide sind, klingt an in
dem fiir manche Abstimmungsverlierer
unterdessen typischen Trotztriumph.
Der liest sich im vorliegenden Fall so: Sie
(die Befiirworter) «fordern ... die Min-
destlohn-Gegner auf, ihrem Loblied auf
die Sozialpartnerschaft auch Taten folgen
zu lassen und iiber Gesamtarbeitsver-
trage und Mindestlohne zu verhandeln».

Das Loblied auf die Sozialpartner-
schaft singen also die Arbeitgeber, der
«Hit» der Arbeitnehmerfunktionére hin-
gegen heisst Etatismus. Das wird auch
damit zu tun haben, dass etliche Ge-
werkschaftschefs im Parlament sitzen

MARK DITTLI
Chefredaktor
zum Thema
Credit Suisse

Zeit, zu gehen

2,6 Mrd. $ und das Eingestandnis, eine
Straftat begangen zu haben. Das ist
der horrend hohe Preis, den die Cre-
dit Suisse zur Beilegung des Steuer-
streits mit den USA bezahlt (vgl.

Seite 5). Der Deal hat Signalwirkung
weit tiber die Bank hinaus, denn nie
in den vergangenen zwei Jahrzehnten
hat ein derart grosses, systemrelevan-
tes Finanzinstitut in den USA seine
Schuld eingestanden.

Das brachiale Experiment der
US-Behorden ist gegliickt: Die Fi-
nanzmdrkte blieben in einer ersten
Reaktion ruhig, das Schuldeinge-
stdndnis erwies sich fiir die CS nicht
als Todesurteil. Aus Schweizer Sicht
positiv zu werten ist, dass die CS
keine Staatshilfe in Form von Not-
recht erhielt.

CEO Brady Dougan und VR-Prasident
Urs Rohner bleiben derweil im Amt.
Trotzdem: Thre Tage sind gezihlt.
Dougan wie Rohner hatten ihre Ver-
teidigung stets auf dem Argument
aufgebaut, sie hétten von allem nichts
gewusst. Doch das reicht nicht. Beide
waren in den Jahren, in denen die
Straftaten in den USA begangen wur-
den, in fithrenden Positionen fiir die
Bank tétig und liessen es spéter in der
Sache an Dringlichkeitsgefiihl ver-
missen. Auch in ihrer Unwissenheit
tragen sie Verantwortung.

Geblendet von der Tatsache, dass
die CS die Finanzkrise schadlos tiber-
standen hatte, agierten Rohner und
Dougan hochmiitig. Sie versaumten
es, der Bank eine klar definierte Stra-
tegie fiir die Zukunft zu verpassen,
und liessen es am Willen mangeln, die
Eigenkapitalbasis ziigig zu starken.

Die Credit Suisse braucht einen
Neustart. Und genauso wie die UBS
zwei unverbrauchte Leitfiguren in
der Person von Axel Weber und Ser-
gio Ermotti bendtigte, wird auch die
Credit Suisse erst wieder nach vorn
schauen konnen, wenn sie mit ihrer
personellen Vergangenheit abge-
schlossen hat.

Mindestlohn unterm Minimum

Klares Nein zu Korsettierung des Arbeitsmarktes. MANFRED ROSCH

(u.a. SGB-Prisident Paul Rechsteiner)
und an den grossen politischen Hebeln
hantieren wollen.

Richtig ist, dass die Gegner der Min-
destlohnvorlage das Ergebnis — bei aller
Genugtuung — nicht falsch interpretieren
sollen und wohl auch gar nicht wollen.
Die Schweiz eignet sich entschieden
nicht als Niedriglohnstandort. Dennoch,
en passant: Manche hiesigen Besoldeten
wissen nach eher kargen Jahren im Ge-
folge der globalen Finanzkrise kaum
noch, wie sich «Lohnerh6hung» schreibt,
und von Nullteuerung kann ernsthaft
nicht die Rede sein, wenn die fiir zahl-
lose Haushalte ins Gewicht fallenden
Ausgabenposten wie ffentlicher Verkehr
und Krankenkasse berticksichtigt wer-
den. Es darf, sofern der Geschéftsgang es
zuldsst, vielerorts ganz gerne wieder mal
«es bitzeli meh si».

Das klare Votum macht Mut, gerade
mit Blick auf bevorstehende politische
Auseinandersetzungen. Es ist, nach dem
Nein zu «1:12», ein weiterer Beleg dafiir,
dass eine robuste Mehrheit des Schwei-
zer Volks keine staatliche Lohnpolitik,
keine Korsettierung des Arbeitsmarktes
wiinscht. Die Initianten des tolldreisten
Volksbegehrens fiir ein «bedingungsloses
Grundeinkommen» sollten sich vielleicht
vor Augen halten, dass unter diesen Um-
stdnden sogar iiber 80% Nein-Stimmen
moglich sein konnten. Der iiberzeu-
gende Abwehrerfolg ist auch ein Hinweis
an alle biirgerlichen Krifte, dass sich ein
Schulterschluss lohnt. Wie sagte Shake-
speare von der holden Musik: «...spielt
weiter; gebt mir im Ubermass davon.»



