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Raiffeisens Weg aus dem Chaos
Die drittgrösste Bank des Landes steckt in der grössten Krise ihrer Geschichte. Der Abgang von CEO Patrik Gisel
macht den Neuanfang möglich. Doch dafür muss Raiffeisen nun drei Dinge anpacken. VALENTIN ADE

Seit der Finanzkrise versank keine Schweizer Bank
mehr in solch einem Chaos wie Raiffeisen 2018.
Ex-Chef Pierin Vincenz hat die Genossenschafts-

zentrale in St. Gallen an den Abgrund geführt. Gegen
den Bündner läuft ein Strafverfahren, über drei Monate
sass er in Untersuchungshaft, und für nächstes Jahr er-
wartet ihn eine Anklage der Staatsanwaltschaft wegen
versteckterGeschäfte zu seiner Zeit alsCEO.DerVerwal-
tungsrat von Raiffeisen Schweiz ist ein führungsloses
Skelettgremium, die genossenschaftliche Struktur hat
sich als untauglich erwiesen, die neue IT verschlingt
über eine halbe Milliarde Franken und funktioniert
nicht, und zuletzt kündigte Bankchef Patrik Gisel seinen
Rücktritt an. Zu Recht – Gisel war 13 Jahre langVincenz’
Nummer 2 und zu nah an ihm dran.
Giselmacht denWeg frei für denNeuanfang. Für die-

sen muss Raiffeisen aber auf drei internen Baustellen
fundamental aufräumen. Zumeinenmuss die Bankmit
der Verschleierung ihrer Vergangenheit und ihrer kom-
munikativenSalamitaktik Schlussmachen.AlleBerichte
über die ÄraVincenz gehören auf den Tisch. Dazu zählt
der Deloitte-Bericht, auf deren Grundlage die Finanz-
marktaufsicht (Finma) eine Untersuchung gegen Raiff-
eisen führte, mit desaströsem Ergebnis für die Bank.

Alles muss an die Öffentlichkeit
Bisher wurden nur wenige Auszüge des Deloitte-Be-
richts auf dem Finanzblog «Inside Paradeplatz» öffent-
lich. Aber schon diese wenigen Zeilen reichten aus, um
Gisels Glaubwürdigkeit zu zerstören. Aus den Auszügen
geht hervor, wie nahe Gisel dem System Vincenz war.
Für Raiffeisen führte Gisel 2011 die Verhandlungen um
die Übernahme der Private-Equity-Gesellschaft Invest-
net. Wegen Investnet ermittelt die Staatsanwaltschaft
gegen Vincenz. An Investnet war Vincenz-Freund Beat
Stocker beteiligt, er soll nach der Übernahme durch
Raiffeisen Geld anVincenz überwiesen haben.
Giselwusste vonderBeteiligung, nicht aber, dass Sto-

cker dahinter stand – und er fragte auch nicht nach, um
wen es sich bei dem ominösenMinderheitsaktionär ge-
nau handelte. Überhaupt nahm er es nicht genau. Laut
Deloitte-Auszügen fand unter Gisels Verhandlungsfüh-
rung keine vernünftige Überprüfung und Bewertung
von Investnet statt,Warnungen der hauseigenen Exper-
ten wurden in den Wind geschlagen. Nach dem Kauf
durch Raiffeisen kam heraus, Investnet war überschul-
det. Seit die Deloitte-Auszüge bekannt sind, klingen
Gisels Beteuerungen, nichts von den vermeintlichen
VerfehlungenVincenz’ gewusst zu haben, hohl.
Auf den Tisch muss weiter der Abschlussbericht der

Finma zu ihrem Aufsichtsverfahren gegen Raiffeisen.
Bisher existiert nur eineMitteilung dazu. Raiffeisen hält
den Bericht unter Verschluss, nur die Präsidenten und
Chefs der 255 Raiffeisenbanken im Land dürfen nach
Unterzeichnung eines Schweigegelübdes Einsicht neh-

men. Schon die kurze öffentliche Zusammenfassung
des Berichts war explosiv und liess auf einen Schlag alle
Verwaltungsräte ausderVincenz-Äraunhaltbarwerden.
Ihnen stellten die Raiffeisen-Delegierten an ihrer Ver-
sammlung im Juni in Lugano den Stuhl vor dieTür. Und
auch Gisel war nach dem Finma-Bericht vollends gelie-
fert. Der Tenor: Verwaltungsrat und Geschäftsleitung
nicktenalles ab,wasder grosseVorsitzende,Vincenz, be-
fahl – ein Haus ausgerichtet auf einen Mann, der nach
Gutsherrenart herrschte.
Zuletzt muss der Gehrig-Bericht gänzlich öffentlich

gemacht werden. Der Ex-Swiss-Life-Präsident Bruno
Gehrig untersucht mit einem Team der Kanzlei Hom-
burger dieBeteiligungsnahmenRaiffeisenswährendder
Vincenz-Jahre. Am 10. November zur ausserordentli-
chen Delegiertenversammlung (a.o. DV) von Raiffeisen
soll er vorliegen. Die Finma hat bereits angekündigt, ge-
stützt auf den Bericht nochmals entscheiden zu wollen,

ob sie gegen weitere PersonenVerfahren eröffnen wird.
Hält Raiffeisen imNovember auchnochdenGehrig-Be-
richt unter Verschluss, zelebriert die Bank auch mit
neuen Köpfen noch die alte Intransparenz.
Die Köpfe, das Personal der Bank, sind die zweite

Baustelle, die Raiffeisen für einen Neuanfang anpacken
muss. Zu neuen Verwaltungsräten und einem neuen
Chef gehört auch neues Personal in der Geschäftslei-
tung. Die Hälfte des Gremiums ist mit Paulo Brügger,
Michael Auer, Gabriele Brun und Beat Hodel immer
noch mit Personen aus der Ära Vincenz besetzt. Ein
neuer Chef kann keine Abnicker in seiner Geschäftslei-
tung tolerieren. Bevor aber ein Nachfolger Gisels auf-
räumt, wird Raiffeisen einen neuen Präsidenten erhal-
ten. Und dieser sollte nicht Pascal Gantenbein heissen.
Gantenbein, seit 2017Vize- und seit März 2018 Inte-

rimspräsident,will sich ander a.o.DVzumordentlichen
Verwaltungsratspräsidentenwählen lassen.Dabei hat er
bisher eine rundumunglücklicheFigur gemacht. Bis zu-
letzt hielt er an Patrik Gisel fest. DemVernehmen nach
waren es die neuen unbeflecktenMitglieder imVerwal-
tungsrat, die auf Gisels Rücktritt drängten, nicht Gan-
tenbein. Mit den Raiffeisen-Regionalfürsten hat es sich
der Professor aus Basel längst verscherzt. Vor den De-
legierten in Lugano bezog er nicht klar Stellung, ob er

sich zur Präsidentenwahl stelle, vor denMedien danach
aber schon. Er verteidigte die Gehaltserhöhung für den
Verwaltungsrat, dem die Finma Versagen vorgeworfen
hat. Den Deloitte-Bericht machte er entgegen Zusagen
nicht einmal auszugsweise öffentlich. In den Finma-Be-
richt dürfen nur die Regionalfürsten unter Strafandro-
hung Einsicht nehmen. Gantenbein hat nie denMut für
einen sauberenBruchmit derVergangenheit gehabt, ein
Neuanfang ist mit ihm an der Spitze nicht möglich.

Nur eine Lösung für Strukturproblem
Es gibt noch einen trivialerenGrund, der gegenGanten-
bein spricht. Bereits sucht der bekannte Headhunter
Guido Schilling nach Alternativkandidaten, damit der
Nominationsausschuss des Verwaltungsrats – zu dem
Gantenbein natürlich nicht gehört – eine Auswahl hat.
Mitte August will sich das Gremiumauf nur einen einzi-
gen Kandidaten festlegen, den er den Delegierten zur
Wahl vorschlagen wird. Bereits kursieren Namen von
amtierendenundehemaligenBankchefs und -präsiden-
ten. Vor einiger Zeit wurden auch die Raiffeisen-Regio-
nalfürsten aufgerufen, ihre Dossiers einzureichen. An-
ders als Gantenbein erfüllen alle diese Personen eine
zentraleAnforderungder FinmaanneueRaiffeisen-Ver-
waltungsräte: Bankerfahrung.
Transparenz und gute Leute nutzen einer Bank

nichts, wenn sie ein Strukturproblem hat – das ist die
dritte Baustelle Raiffeisens. Das ehemalige Königreich
Vincenz, Raiffeisen Schweiz, ist eigentlich eine genos-
senschaftliche Tochter der 255 Raiffeisen-Banken im
Lande. Die St. Galler Zentrale übernimmt Gemein-
schaftsaufgaben und gibt der Gruppe national Gewicht
und Gesicht. Faktisch wurde die Tochter unter Vincenz
aber zum Führerstand der Gruppe. Die Delegierten aus
den Regionen können an ihren Versammlungen noch
nicht einmal über die Vergütung des Verwaltungsrats
von Raiffeisen Schweiz abstimmen.
Die Raiffeisen-Banken und ihre Delegierten müssen

ihre Tochter in St. Gallen an die Kandare nehmen, sich
neue Gestaltungsrechte einräumen, die denen von Ak-
tionären bei einer Aktiengesellschaft entsprechen. Die
255Raiffeisen-Banken imLandkönnenGenossenschaf-
ten bleiben, die Zentrale in St. Gallen hat dieses Privileg
verwirkt. Die Finma hat dazu die Vorlage geliefert. Das
Strukturproblem kann nur gelöst werden, wenn Raiff-
eisen Schweiz die Umwandlung in eine AG, wie von der
Aufsicht gefordert, nicht nur scheinheilig prüft, sondern
sie auch umsetzt. Dazu gehört dann auch, dass zukünf-
tig die einfachen Genossenschafter und die Medien an
denDelegiertenversammlungen teilnehmen.
Patrik Gisels Ankündigung, auf Ende Jahr zurückzu-

treten, war ein notwendiger Schritt. Jetzt muss Raiff-
eisenSchweiz transparentwerden, fähiges Personal ein-
stellenunddie Struktur ändern.Wenndas gelingt, findet
die Bank ihrenWeg aus demChaos.

«Raiffeisen darf
nicht weiter die
alte Intransparenz
zelebrieren.»

PETER ROHNER
Redaktor
zum Thema
Inflation

Die Notenbanken
müssen’s richten
Auch das gehört zumAufschwung:
Die Inflation zieht an – zwar nur lang-
sam, aber dafür in praktisch allen
Industrieländern. Selbst in der
Schweiz, wo das allgemeine Preis-
niveau währendmehrerer Jahre ge-
sunken ist, liegt die Teuerung wieder
über 1%. In der Eurozone beträgt die
Konsumentenpreisinflation 2%, in
denUSA sogar fast 3%. Die steigen-
den Energiepreise sind dafürmitver-
antwortlich, aber auch ohne sie zeigt
der Trend eindeutig: Die Inflation ist
auf demVormarsch (vgl. Seite 17).
So richtig an ihr Comeback glau-

ben will aber doch niemand. Gemäss
den Preisen auf denMärkten für An-
leihen und Zinsswaps liegen die lang-
fristigen Inflationserwartungen unter
2,5%. Auch die flache Zinskurve und
das schwache Abschneiden von Gold
zeugen davon, dass kaum jemandmit
einem kräftigen, länger andauernden
Inflationsschub rechnet.

Für die gedämpften Erwartungen gibt
es gute Gründe:Die globalisierte Pro-
duktion sowie Automatisierung und
Digitalisierung haben dazu beigetra-
gen, dass die klassische Lohn-Preis-
Spirale nicht mehr so einfach ins Lau-
fen kommt, wenn die Arbeitslosigkeit
tief ist und Fachkräftemangel
herrscht. Ausserdemwerden die Zen-
tralbanken nicht müde zu betonen,
dass sie aus den Fehlern der Siebzi-
gerjahre gelernt haben. Sie sind zu-
versichtlich, dass sie ein allfälliges In-
flationsproblem – anders als den um-
gekehrten Fall einer Deflation –
schnell im Griff haben werden. So
wähnen sich alle in Sicherheit, die
Zentralbanken und Investoren, und
sind blind für das schier Undenkbare.
Deutlichmehr Inflation ist zu

einem Black Swan geworden, einem
Extremrisikomit geringerWahr-
scheinlichkeit. Auch schwarze
Schwäne konnte sich niemand vor-
stellen – bis zu ihrer Entdeckung.

Von Konsumentenschutz sind alle mögli-
chen und unmöglichen Lebensbereiche
betroffen – bei weitem nicht nur die Ge-
sundheit und die Produktsicherheit, wo
man dies vielleicht noch erwarten würde.
Längst hat sich die Politik des «Wohls der
Konsumenten» bemächtigt: Knapp sech-
zig Gesetzesänderungen wurden in der
Vergangenheit in der Schweiz pro Jahr im
NamenderKonsumenten vorgenommen.
Natürlich sagt die nackte Zahl der Ge-

setzesänderungen nichts über die Quali-
tät, die Notwendigkeit oder den Nutzen
einzelner Regulierungen aus. Ob jedoch
jede dieser – sicherlich in guter Absicht
erlassenen – Regulierungen tatsächlich
nötig war und vor allem ihr Ziel erreichte,
ist mehr als fraglich. Ein treffendes Bei-
spiel für eine weitgehend wirkungslose
und deshalb überflüssige Regulierung ist
die imHerbst 2015 beschlossene Revision
des Konsumkreditgesetzes.

Schutz vor Überschuldung
Sie enthielt zwei Massnahmen. Erstens
wurde–mitdemZielder Schuldenpräven-
tion –derMaximalzins fürKonsumkredite
von 15 auf 10% gesenkt. Zweitens wurde
dieWiderrufsfrist von sieben auf vierzehn
Tage verlängert: Kreditnehmerhabeneine
WochemehrZeit, einenunterschriebenen
Vertrag schriftlich zu widerrufen. Damit
sollendieKonsumentenbesser vor impul-
siven Kaufentscheidungen und somit vor
Überschuldung bewahrt werden. Konn-
ten die Konsumenten mit diesen Mass-
nahmeneffektiv besser geschütztwerden?

Vieles deutet darauf hin, dass dies
nicht der Fall ist.Die vordergründigeLogik
der Senkung des Maximalzinses bestand
darin, das Angebot für Kreditnehmer mit
schlechter Bonität einzuschränken. Zu-
dem sollten diejenigen Kreditnehmer, die
bedient werden, von niedrigeren Zinsen
profitieren, womit sich Ausfallrisiko und
Verschuldungsgefahr verringern.

Seit Ende 2015 lässt sich Folgendes
beobachten: Die Zahl der vergebenen
Konsumkredite ist tatsächlich etwas ge-
sunken. Gleichzeitig ist jedoch die ge-
samte Kreditsumme – es handelte sich
gemäss der Zentralstelle für Kreditinfor-
mationen 2017 um 3,8 Mrd. Fr. – über die
Zeit mehr oder weniger konstant geblie-
ben. Die vergebenen Konsumkredite sind
betragsmässig also höher geworden.
Das könnte als Zeichen gewertet wer-

den, dass weniger kleine, kurzfristige Kre-
dite an Haushalte mit schlechter Bonität
vergeben wurden. Selbst wenn dem so
wäre, heisst das nicht, dass diese Haus-
halte auf einen Konsumkredit verzichtet
haben. Genauso gut möglich ist, dass sie
aufandere,oft sehr teureKreditquellenaus-

gewichen sind.Damit hätte sichdieÜber-
schuldungsgefahr für die gefährdeten
Haushalte nicht gesenkt, sondern erhöht.
Eine viel plausiblere Erklärung für die

Zunahme des durchschnittlichen Kon-
sumkredits lautet: Die Kosten der Kredit-
vergabe sind für die Finanzinstitute gröss-
tenteils fix. Wenn der Maximalzins sinkt
und die Banken keine Fixgebühren für die
Kreditvergabe verlangen dürfen, resultie-
ren Anreize, höhere Kredite mit längerer
Laufzeit zu vergeben, um den Einnah-
menausfall zu kompensieren.
Genaudas lässt sichbeobachten:Nicht

nur die Höhe des Durchschnittskredits ist
gestiegen, auch seine Laufzeit hat signifi-
kant zugenommen. Sie liegt heute bei 53
Monaten, beinahe viereinhalb Jahren.Das
bedeutet konkret, dass die Kreditnehmer
heute zwar allenfalls tiefere, dafür aber
länger Zinszahlungen zu leisten haben.
Somit ist höchst fraglich, ob die Kredit-

nehmer tatsächlich von besseren Kondi-
tionen profitieren können. Zudem ist dies
gerade aus Sicht der Schuldenprävention
keine wünschenswerte Entwicklung. Je
länger der Zeithorizont von Krediten,
umso weniger lässt sich die künftige fi-
nanzielle Situation eines Haushalts vor-
aussehen bzw. einschätzen. Wer weiss
schon, ober in fünf oder zehn Jahrennicht
plötzlichohneArbeit auf der Strasse steht?
Esbleibt abzuklären, obwenigstensdie

zweiteMassnahme–dieVerlängerungder
Widerrufsfrist – den gewollten Präven-
tionseffekt erzielt hat. Auch hier ist die
Antwort negativ. So zeigt eine Studie der
Universität St. Gallen, dass dieWiderrufs-

frist imSchweizerKonsumkreditmarkt ge-
nerell kaum genutzt wird.
Bei knapp 0,5%der Kreditverträge kam

es zu einem Widerruf. Eine Wirkung der
verlängerten Widerrufsfrist auf das Kun-
denverhalten lässt sich nicht feststellen.
Weder die Häufigkeit derWiderrufe abge-
schlossener Verträge noch die Häufigkeit
der Verzichte auf den Vertragsabschluss
(Nichtannahme der Vertragsofferte) wur-
den von der Änderung beeinflusst.

«Weniger ist mehr»
Die Revision des Konsumkreditgesetzes
kann als ein Paradebeispiel fragwürdiger
Regulierung bezeichnet werden: im bes-
ten Fall nutzlos, im schlechtesten Fall ge-
sellschaftlich schädlich. Allgemein gehen
Regulierungen oft mit der Gefahr einher,
dass mehr Probleme geschaffen als gelöst
werden. Letztlich ist esmit demVerhalten
der regulierten Akteure – inklusive der-
jenigen, denen die Politik Schutz ange-
deihen lassen will – ähnlich wie mit dem
Wasser: Stautman es an einer Stelle, sucht
es sich einfach einen anderenWeg.
Dennoch scheint derGlaubeandie Lö-

sung von gesellschaftlichen und ökono-
mischen Problemenmithilfe von Regulie-
rung inweitenKreisen vonPolitik undAd-
ministration ungebrochen. Wünschens-
wert wäre auch hier die Rückbesinnung
auf dieMaxime «Weniger ist mehr».

Samuel Rutz ist Adjunct Fellow
bei Avenir Suisse und Projektleiter
bei Swiss Economics.

Paradebeispiel für eine nutzlose Regulierung
Die 2015 beschlossene Revision des Konsumkreditgesetzes hat ihre Ziele nicht erreicht. SAMUEL RUTZ

«Regulierungen gehen oft
mit der Gefahr einher, dass
mehr Probleme geschaffen
als gelöst werden.»
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Der Solarzulieferer Meyer Burger hat im
ersten Halbjahr einen Gewinn von 7 bis
8 Mio. Fr. erzielt. Im Vorjahresquartal
resultierte noch ein Verlust von 17 Mio.
Fr. Was hingegen belastet, ist der Aus-
blick. Der Auftragseingang hapert.
Dem Unternehmen fehlen die Aufträge
zur Sicherung der Zukunft.

www.fuw.ch/210718-1

Meyer Burger
fehlen Aufträge

Temenos schlägt die Erwartungen an
das erste Halbjahr 2018. Im ersten
Semester erzielte der Hersteller von
Bankensoftware im Vergleich zumVor-
jahreszeitraum ein starkes zweistelliges
Umsatz- und Gewinnwachstum. Die
marktführende Stellung ist gefestigt.

www.fuw.ch/210718-2

Temenos setzt
den Höhenflug fort

Die Kritik von US-Präsident Trump an
der Preispolitik von Pharmakonzernen
zeigtWirkung. Pfizer und Novartis hat-
ten bereits erklärt, auf Preiserhöhungen
zu verzichten, nun kündigte Merck so-
gar Preissenkungen an. So soll das He-
patitis-Medikament Zepatier 60% billi-
ger werden, andere Produkte um 10%.

www.fuw.ch/210718-3

Merck will Preise für
Medikamente senken

Dieser Artikel ist in der Finanz und Wirtschaft vom 21. Juli 2018 erschienen. Wiedergabe mit freundlicher Genehmigung der Redaktion.


