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Einlagen sichern ohne Umverteilung
Regionale Umverteilung ist keine Aufgabe der Banken und ihrer Sparer. Die nationalen Einlagensicherungen sollten  
bestehen bleiben und durch eine EU-Rückversicherung gestärkt werden.  CHRISTIAN KEUSCHNIGG

Das Vertrauen ist das wichtigste Kapital der Ban­
ker. Es sichert eine stabile Finanzierung. Im 
Durchschnitt der Eurozone finanzieren sich 

Banken zu 66% mit Spareinlagen. Die Haushalte halten 
etwa 31% ihres Finanzvermögens in täglich fälligen 
Spareinlagen. Eine glaubwürdige Einlagensicherung 
erhält das Vertrauen der Sparer und legt den Anker für 
ein stabiles Bankensystem. Wenn das Vertrauen ver­
schwindet, herrscht Krise.

Normal sind die Spareinlagen sehr stabil. Den Abhe­
bungen der einen stehen die Neueinlagen der anderen 
gegenüber. Aber die Sparer wollen ihre hart erarbeiteten 
Ersparnisse in Sicherheit wissen. Wenn eine Bank in Not 
gerät, ist das Vertrauen schnell verspielt. Wenn die Ers­
ten ihre Ersparnisse abziehen, dann ist Feuer am Dach. 
Die Sparer stecken sich in ihrer Angst gegenseitig an. Sie 
müssen schnell handeln, denn wenn einer Bank die 
Reserven ausgehen, bleibt für die Letzten nichts mehr 
übrig. Ein Sturm auf die Bank setzt ein. Was am Anfang 
nur eine Vermutung ist, wird zur selbsterfüllenden Pro­
phezeiung und verwandelt vorübergehende Liquiditäts­
engpässe in eine sichere Insolvenz. Wenn die Sparer 
auch Probleme bei anderen Banken vermuten, kann 
sich der Vertrauensverlust auf den ganzen Sektor und 
sogar grenzüberschreitend auf andere Länder ausbrei­
ten. Die systemische Krise wäre komplett.

Garantie gegen Vertrauensverlust
Eine solche Vermögensvernichtung ist mit einer Ga­
rantie vermeidbar. Indem die Einlagensicherung den 
Sparern den Schaden ersetzt, sichert sie das Vertrauen 
und verhindert einen massenhaften Abzug von Ein­
lagen. Nur wenn das Schadenrisiko unabhängig vonein­
ander bleibt, kann es eine Versicherung geben. Dann 
können die Beiträge der übrigen Banken den Schaden 
bei einem betroffenen Institut finanzieren. Wenn sich 
jedoch ein Vertrauensverlust ausbreitet, sind alle Ban­
ken gleich betroffen. Das Versicherungsprinzip bricht 
zusammen. Die nationale Einlagensicherung könnte die 
massenhaften Verluste nicht mehr abdecken. Deshalb 
wäre eine europäische Einlagensicherung vorteilhaft, 
solange sich die Beitrags- und die Schadenzahlungen 
zwischen den Ländern abwechseln.

Gerade in einer Krise ist die Einlagengarantie wichti­
ger als je sonst, um das Vertrauen der Sparer zu erhalten. 
Damit die Garantie von 100 000 € pro Sparer und Bank 
glaubwürdig ist, braucht es einen Kreditgeber letzter 
Instanz, der immer zahlen kann, also die Zentralbank. 
Diese letzte Garantie kann verhindern, dass sich ein 
Vertrauensverlust ausbreitet und eine Finanzkrise pro­
voziert. Was bleibt, ist das unabhängige, betriebswirt­
schaftliche Risiko einer Bank, die bei Fehlentscheiden 
abgewickelt werden soll, ohne eine Ansteckung aus­
zulösen. Das erfordert Marktdisziplin wie bei anderen 
Unternehmen auch. Die Einlagensicherung verhindert 

nicht nur eine von Angst getriebene Ansteckung, son­
dern trägt auch dazu bei, dass es in der Eurozone nicht 
zu einer destabilisierenden Kapitalflucht von den Kri­
senländern zu den sicheren Häfen des Nordens kommt. 
Das sind wichtige Voraussetzungen, damit eine gemein­
same Einlagensicherung eine nachhaltige Versicherung 
von statistisch unabhängigen Risiken sein kann.

Die Einlagensicherung schafft selbst wieder neue 
Probleme, weil sie ein riskanteres Verhalten der Sparer 
und der Banken begünstigt, wenn die Schäden grosszü­
gig ersetzt werden. Es wäre wenig gewonnen, wenn sie 
zwar das Vertrauen sichert und damit die Wahrschein­
lichkeit von systemischen Krisen mindert, aber auf der 

anderen Seite ein sorgloses Verhalten von Sparern und 
Banken das betriebswirtschaftliche Risiko der Banken 
wieder steigert. Auch eine Versicherung hat einen Preis. 
Unvorsichtiges Verhalten treibt die Kosten der Versiche­
rung unnötig in die Höhe, die am Ende wieder bei den 
Sparern und den Kreditnehmern landen. Deshalb 
braucht es vorbeugende Massnahmen, um die Einlagen­
sicherung vor einer Überbeanspruchung zu schützen.

Die Begrenzung der Garantiesumme auf 100 000 € 
soll wenigstens die grossen Sparer zu Vorsicht anhalten, 
damit sie Marktdisziplin walten lassen. Die Banken­
aufsicht soll Probleme frühzeitig erkennen und Mass­
nahmen setzen, damit der Schaden geringer bleibt. 
Hohe Kapital- und Liquiditätsanforderungen mindern 
das Ausfallrisiko und bedeuten, dass der Schaden mehr 
von den Bankeigentümern und weniger von der Einla­
gensicherung zu tragen ist. Eine umfassende Gläubiger­
beteiligung bei der Bankenabwicklung bewirkt, dass die 
Einlagensicherung weniger zahlen muss. Risikoabhän­
gige Beiträge fördern eine vorsichtige Geschäftspolitik, 
mit der die Banken ihre Beitragslast mindern können. 
Sie sollen zudem gleich lange Spiesse im Wettbewerb 
sichern und Quersubventionierung zwischen Banken 
verhindern. Es ist dem fairen Wettbewerb und der Si­
cherheit des Finanzsystems nicht dienlich, wenn Ban­
ken mit vorsichtigem Geschäftsmodell für die Schäden 
ihrer risikobehafteten Konkurrenten zahlen müssen.

Die Bankenunion und die höheren Kapitalstandards 
nach Basel verwirklichen wichtige vorbeugende Mass­
nahmen für eine nachhaltige Einlagensicherung. Trotz­

dem ist der Vorschlag der EU-Kommission für eine euro­
päische Einlagensicherung problematisch. Erstens kann 
eine Versicherung nur zukünftige und nicht bereits ein­
getretene Risiken versichern. Die grossen Bestände von 
faulen Krediten im Süden würden die Einlagensiche­
rung schwer vorbelasten. Zweitens ist auch langfristig 
eine Quersubventionierung und damit eine Umvertei­
lung in der Eurozone angelegt, weil unterschiedliche 
Länderrisiken bei den risikoabhängigen Beiträgen nicht 
genügend berücksichtigt werden. Der einheitliche ge­
sicherte Betrag von 100 000 € macht in Österreich und 
Deutschland etwa das 2,5-Fache des Pro-Kopf-Einkom­
mens aus, aber in Estland und Griechenland das Sechs- 
bis Achtfache. Drittens sind in der Bankenregulierung 
die Staatsanleihen nach wie vor bevorzugt, indem die 
Banken sie nicht mit Eigenkapital unterlegen müssen. 
Daher halten gerade die Banken in den überschuldeten 
Ländern gerne Staatsanleihen, sind dem höheren Insol­
venzrisiko ihres Heimatstaates ausgesetzt und haben 
auch deshalb ein höheres Ausfallrisiko. 

Risiko der Quersubventionierung
Alle diese Faktoren tragen zu einer Quersubventionie­
rung in der Eurozone bei, die die Wettbewerbsneutrali­
tät unter den Banken stört und zu Umverteilung zwi­
schen den Ländern führt. Aber regionale Umverteilung 
ist sicher keine Aufgabe der Banken und ihrer Sparer. 
Dafür gibt es bessere und treffsichere Instrumente, 
nämlich die Regional- und die Strukturpolitik sowie 
einen transparenten Finanzausgleich.

Es braucht eine Verstärkung der Einlagensicherung 
auf europäischer Ebene. Aber es darf nicht zur Umver­
teilung verkommen, was eine Versicherung sein soll. 
Hier wäre ein einfacher Vorschlag, der der Praxis der in­
ternationalen Rückversicherung von seltenen Grossrisi­
ken folgt. Die nationalen Einlagensicherungen bleiben 
bestehen, werden aber durch eine Rückversicherung auf 
europäischer Ebene wesentlich gestärkt. Die Beiträge 
der Banken zur Einlagensicherung sollen je zur Hälfte in 
das nationale System und eine europäische Rückversi­
cherung fliessen. Im Gegenzug erhalten die nationalen 
Systeme Zugang zu einem rückzahlbaren Kredit in der 
Höhe des Fünffachen ihrer Einlage im europäischen 
Topf. Die nationalen Systeme könnten eine dreimal so 
hohe Schadensumme wie im Alleingang leisten.

Aber nur die Bankbeiträge im betroffenen Land wür­
den wiederaufleben, um den Topf der nationalen Siche­
rung aufzufüllen und den Kredit an die europäische 
Rückversicherung zurückzuzahlen. Das wäre eine we­
sentliche Verstärkung der Einlagensicherung, die eine 
regionale Umverteilung ausschliesst.

Christian Keuschnigg ist Professor für National­
ökonomie an der Universität St. Gallen und leitet das 
Wirtschaftspolitische Zentrum St. Gallen und Wien.

«Die Einlagen-
sicherung schafft 
selbst wieder  
neue Probleme.»

JAN SCHWALBE 
Chefredaktor  
zum Thema  
Sicherer Hafen 

Franken –  
jetzt doch wieder
In den vergangenen Monaten war des 
Öfteren zu lesen, der Franken habe als 
sicherer Hafen ausgedient. Dass dem 
nicht so ist, haben die letzten Tage ge­
zeigt. Die Nachfrage nach Anleihen 
der Eidgenossenschaft ist massiv ge­
stiegen, was ein Absinken der Rendite 
der Zehnjährigen unter null zur Folge 
hatte und den Euro, der noch im April 
den früheren Mindestkurs von 1.20 Fr.  
übersprungen hatte, auf unter 1.15 Fr. 
drückte (vgl. Seite 16).

Was ist dieses Mal anders? Spätes­
tens seit Ende Januar gab es ja immer 
wieder Ereignisse, die den Ruf nach 
einer Fluchtwährung wie dem Fran­
ken vernehmbar werden liessen. We­
der der sich anbahnende Handels­
krieg zwischen den USA und China, 
das Säbelrasseln in Zusammenhang 
mit Nordkorea und Russland noch die 
Wahlen in Italien hatten aber einen 
Anstieg des Frankens zur Folge.

Doch mittlerweile hat sich der Markt 
alles anders überlegt. Italien ist nun 
doch ein Problem, und zwar eines, 
das aus Sicht der Anleger nach einer 
sicheren Währung verlangt. Das hört 
sich willkürlich an, ist es aber nicht. 
Einfach gesagt, dient der Franken im­
mer dann als Fluchtwährung, wenn 
die Gefahr steigt, dass der Euro ausei­
nanderbricht. Direkt nach der Wahl 
erachtete man die Probleme in Italien 
eher als innenpolitischer Natur, ohne 
direkte Verknüpfung zur Währungs­
union. Jetzt steht aber der Verbleib 
Italiens in der Eurozone zur Debatte.

Was man daraus lernen kann? 
Nicht nur Aktien-, sondern auch 
Bond- und Devisenmarktmärkte sind 
fragil. Die mühsame Annäherung an 
den Mindestkurs war keine definitive 
Entwarnung für die Schweizer Wirt­
schaft. Die Strategen, die noch für das 
laufende Jahr von einer Leitzinserhö­
hung in der Schweiz ausgehen, dürf­
ten nervös werden. Ein Zinsschritt der 
SNB ist in weite Ferne gerückt.

Ab dem ersten Juni werden, wie vor 
einem Jahr angekündigt, 234 in Lokal­
währung denominierte chinesische Ak­
tien in die regionalen und globalen 
MSCI-Indizes eingeschlossen. Damit ist 
ein weiterer Schritt auf dem langen 
Weg zur Integrierung der weltweit zweit­
grössten Volkswirtschaft in das globale 
Finanzsystem gemacht worden. Der 
amerikanische Finanzdienstleister ist 
damit einer alten Forderung der Regie­
rung in Peking nachgekommen, welche 
zuvor seit 2013 gleich dreimal in Folge 
zurückgewiesen worden war.

Von einem Big Bang – ähnlich wie ihn 
Grossbritannien vor drei Jahrzehnten mit 
einer radikalen Deregulierung erlebte – 
kann dabei nicht die Rede sein. Das zeigt 
sich etwa darin, dass die sogenannten A-
Aktien im globalen MSCI-Index gerade 
einmal mit 0,1% gewichtet sind. Die 
Gründe für das zögerliche Vorgehen des 
Indizesanbieters liegen auf der Hand: 
Der Yuan ist weiterhin nicht frei konver­
tierbar; auch befinden sich die meisten 
der jetzt in die Indizes aufgenommenen 
Valoren nicht im freien Handel.

Nicht zuletzt mischt sich der Staat mit 
schöner Regelmässigkeit in den Preisfin­
dungsmechanismus ein, so wenn er Ak­
tien während Phasen grösserer Markt­
volatilität wochen- oder gar monatelang 
vom Handel suspendiert. MSCI hat 
jüngst mit Verweis auch auf die im Ver­
gleich zu anderen Schwellenländerbör­
sen niedrigen Standards (zu Umwelt­
schutz, sozialer Verantwortung und guter 
Unternehmensführung) Investoren zur 
Vorsicht gegenüber A-Aktien ermahnt.

Dass MSCI trotz dieser Bedenken dem 
Anliegen Peking nachgekommen ist, hat 
vor allem kommerzielle und politische 
Gründe. China ist mit seinem riesigen 
Markt trotz aller Mängel zu wichtig, um 
ignoriert zu werden. Damit kann Peking 
schon einmal auf eine Sonderbehand­
lung pochen, wie es sich wohl kein ande­
res Schwellenland erlauben könnte. Das­
selbe traf in einem anderen Zusammen­
hang auch vor zwei Jahren zu, als der 
Internationale Währungsfonds den Yuan 
trotz aller Vorbehalte in den Korb der 
Sonderziehungsrechte einschloss und 
damit in den Rang einer Reservewährung 
von Weltniveau erhob.

Das waren, wie auch nun im Fall des 
Einschlusses der A-Aktien in den MSCI-
Index, vor allem Vorschusslorbeeren für 
die von der Regierung in Peking in 
Aussicht gestellte weitere Liberalisierung 
des Finanzmarkts. Es bleibt indes weit of­
fen, ob China die von den westlichen 
Wirtschaftspartnern gehegten Erwartun­
gen in kürzerer oder mittlerer Frist tat­
sächlich erfüllen wird.

Bremsend auf das Reformtempo wirkt 
sich der hohe Verschuldungsgrad der hei­
mischen Volkswirtschaft aus. Er ist mit ei­
nigen Risiken verbunden. Eine Aufhe­
bung der Devisenkontrolle etwa könnte 
einen massiven Kapitalabfluss auslösen. 
Vor allem aber scheint Peking nicht wil­
lens zu sein, den freien Marktkräften 
mehr Raum zu geben, denn die Macht 
der Regierung ruht vor allem auch auf der 
Kontrolle über die Allokation des Kapi­
tals. Auf dieses Instrument wird das Re­
gime wohl kaum freiwillig verzichten.

Vorschusslorbeeren für China
A-Aktien in MSCI-Indizes aufgenommen.  ERNST HERB

Der Ständerat hat sich schon in den ers­
ten zwei Tagen der Sommersession statt 
als «Chambre de réflexion» als «Chambre 
d’intervention» profiliert. Er hat sich in 
zwei Vorlagen für Heimatschutz bzw. 
Staatseingriff ausgesprochen. Das wider­
spricht dem Anspruch der kleinen Kam­
mer, sich für Freiheit einzusetzen. Ihre 
Entscheide sind zutiefst unliberal.

Am Montag beschloss der Rat, dass 
private Busanbieter den regionalen öf­
fentlichen Verkehr nicht konkurrenzie­
ren dürfen. Es wurde explizit vom Schutz 
des regionalen Personenverkehrs gespro­
chen. Das wichtigste Schutzargument 
scheint auf den ersten Blick einleuch­
tend: Es sei unsinnig, den defizitären 
Regionalverkehr zu subventionieren und 
ihm dann Konkurrenz zu machen.

Nicht in Frage gestellt wurde aller­
dings die Sinnhaftigkeit der Subventio­
nen selbst. Könnte hinter diesem Argu­
ment gar die Angst stecken, dass Private 
gewisse Leistungen allenfalls rentabel 
anbieten können, womit die Subventio­
nen obsolet würden? Auch darüber hat 
die vermeintliche «Chambre de réflexion» 
offenbar nicht nachgedacht. Der Schutz 
des öffentlichen Verkehrs vor missliebi­
ger Konkurrenz scheint wichtiger zu sein.

Weiter hat der Ständerat die Änderung 
des Gleichstellungsgesetzes genehmigt. 
Es geht um die Verhinderung von Lohn­
diskriminierung zwischen den Geschlech­
tern. Der Rat hat gleichsam eine «Lohn­
polizei light» beschlossen. Unternehmen 
mit mehr als hundert Mitarbeitern müs­
sen demnach alle vier Jahre eine Lohn­
gleichheitsanalyse vornehmen und ex­

tern prüfen lassen. Über die Analyse muss 
informiert werden.

Das klingt auf den ersten Blick milde, 
ist in Tat und Wahrheit jedoch ein Staats­
eingriff in einen unternehmerischen 
Kernbereich, denjenigen der Lohnfest­
setzung. Allerdings unterlässt es das Ge­
setz, hieb- und stichfest zu definieren, 
wann eine Lohndiskriminierung gege­
ben ist. Etliches deutet darauf hin, dass es 
sie kaum mehr gibt, sicher nicht flächen­
deckend. Es wird also ein Staatseingriff 
beschlossen, um ein Problem zu lösen, 
das kaum mehr existiert.

Der Einwand mag zunächst berechtigt 
sein, dass es sich – jeweils isoliert be­
trachtet – nicht um zentrale wirtschafts­
politische Entscheide handelt. Nur: Es 
gibt eben sehr viele Staatsinterventionen, 
die für sich allein genommen nicht dra­
matisch erscheinen. Auch hier macht 
jedoch die Dosis das Gift. Es entsteht 
politikübergreifend ein immer dichteres 
Regulierungsgeflecht, das Freiheiten der 
Individuen wie auch der Wirtschaft zu­
nehmend einschränkt, das Handlungs­
spielräume beschneidet. Damit wird eine 
Grundvoraussetzung eines freiheitlichen 
Systems allmählich ausgehöhlt.

Der Prozess ist schleichend und wird 
im Einzelfall kaum registriert. Das ist sehr 
gefährlich, denn plötzlich ist es zu spät. 
Gerade vom Ständerat müsste man er­
warten, für diese Thematik etwas ausge­
prägter sensibilisiert zu sein. Die Hürden 
für staatliche Interventionen sind zu 
niedrig – und sie werden immer niedriger 
statt höher. Das darf in einer liberalen 
Gesellschaft und Wirtschaft nicht sein.

Interventionisten
Ständerat für Heimatschutz und Staatseingriff.  PETER MORF
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Die Schweizer Uhrenhersteller haben 
im April erneut deutlich mehr Uhren 
ins Ausland verkauft als im Vorjahres
monat. Ihre Exporte kletterten nominal 
13,8% auf 1,755 Mrd. Fr., nachdem sie 
bereits in den ersten drei Monaten des 
Jahres um 10% zugelegt hatten. Real 
betrug das Plus im April 12%. 

www.fuw.ch/300518-1

Uhrenexporte  
legen deutlich zu

Alles sah prächtig aus. Die Euroländer 
fanden letztes Jahr zu einem beachtli-
chen Wachstum und die Wahl von Em-
manuel Macron zerstreute die Ängste 
vor einem überbordenden Populismus. 
Doch es gibt keinen Grund, das defini-
tive Ende der Eurokrise zu feiern.

www.fuw.ch/300518-2

Euro: Die Entwarnung 
kam zu früh

Die Sorgen um Währungskriege zwi-
schen den Nationen und um eine neue 
Krise in der Europäischen Währungs-
union treiben Investoren am Devisen-
markt um. Die Faktenlage ist aber eine 
andere: Der Dollar befindet sich im 
Gleichgewicht. Er ist weder überbewer-
tet noch zu schwach. 

www.fuw.ch/300518-3

Der Dollar ist genau 
richtig bewertet


