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Burohr

Donald Trump durfte Swatch-Chef Nick Hayek (Bild)
beneiden. Als der US-Prasident die Schweiz mit
39 Prozent Strafzéllen belegte, schrie die ganze
Nation zetermordio. Selbst seine vermeintlichen

Freunde in der SVP waren auf
einmal witend. Nicht so Hayek. Er
sagte dem «Blick», dass nun fur
die Schweiz die Zeit gegkommen
sei, um in die Offensive zu gehen.
Gesagt, getan. Er verwandelte die
Strafzélle prompt in eine Swatch-
Sonderedition. Bei der Uhr sind

die Ziffern 3 und 9 vertauscht, auf der Rlickseite
prangt ein Prozentzeichen — und sie ist 39 Franken
teurer als das Modell mit regularem Zifferblatt fur

100 Franken. Erhaltlich ist sie nur in der Schweiz.
Statt Zorn erntet Hayek Begeisterung. Die Schweize-
rinnen und Schweizer reissen sich formlich darum, sei-
nen Zoll zu bezahlen. Im Laden an der Zircher Bahn-
hofstrasse war die Uhr bereits nach einem Tag ausver-
kauft. Geschaftsmanner standen Schlange, um sich in
die Warteliste einzutragen, und auf Ricardo werden
die ersten Uhren schon flir mehr als 200 Franken
verkauft. Kurz: ein Marketing-Coup par excellence.

Satya Nadella (Bild) hat im KI-Wettrennen viel Geld
aufs vermeintlich beste Pferd gesetzt: Seine Firma
Microsoft gehérte zu den ersten grossen Investoren
bei Open Al, inzwischen hat sie fast 14 Milliarden
Dollar in das Unternehmen gesteckt. Doch Geld ist
bei der KI-Entwicklung eben nicht alles. Diese Woche
wurde bekannt, dass Microsoft kiinftig auch Techno-
logie von Anthropic in seinen
Apps verwenden will — weil
dessen Kl namens Claude
Open-Al-Produkten bei einigen
Aufgaben uberlegen ist.

Von der neuen Geschéftsbezie-
hung profitiert noch ein dritter
Beteiligter: Amazon Web
Services, Microsofts grosster Konkurrenz im Cloud-
Geschéft. Die Firma von Jeff Bezos zahlt zu den

grossten Investoren bei Anthropic.

Auf SRG-Generaldirektorin Susanne Wille kommt
ein schwieriges Jahr zu: 2026 wird Uber die Halbie-
rungsinitiative abgestimmt, die das Budget des
Schweizer Radio und Fernsehens drastisch kirzen
soll. Als Reaktion hat die SRG bereits ein umfassen-

F Y

des Sparprogramm eingeleitet. Im August hat das

Medienhaus nun aber nach langjahriger Abwesen-
heit am Kapitalmarkt eine Anleihe im Umfang von
100 Millionen Franken herausgegeben.
Die Ziircher Kantonalbank (ZKB) kommt
jetzt zum Schluss: Diese kann man trotz
der schlechten Aussichten ruhig kaufen.
Denn: «Aus der Staatsnahe der SRG
lasst sich eine implizite Garantie durch
die Schweizerische Eidgenossenschaft

ableiten.» Falls etwas schieflauft,
greift also der Staat ein. Die SRG,
too big to fail? Als staatliche Bank

sollte die ZKB sich damit ja bestens

auskennen.

Fortsetzung

KI-Firma klaut
Tausende Buicher

Er rechnet damit, dass am Ende
nur ein Bruchteil der 3000 Dol-
lar pro Buch bei den Autorinnen
und Autoren ankommt. Und an-
gesichts der chinesischen KI-Fir-
men, «die sich sowieso keinen
Deut um Urheberrechte sche-
ren», scheint ihm der Kampf ge-
gen Urheberrechtsverletzungen
durch KI-Firmen «ein verlorenes
Match. Wobei das natiirlich ge-
nau die Haltung ist, die wir uns
eigentlich nicht leisten konnen.»

Ahnlich wie Liischer denkt
Milena Moser, dass im Falle von
Anthropic nur wenig Hoffnung
besteht. Sie erwartet jedoch von
den Behorden, dass das Urheber-
rechtsgesetz auch gegeniiber KI-
Firmen durchgesetzt wird, denn:
«Die Rechte an unseren Werken

Studie befeuert Zoff zwischen
Keller-Sutter und Ermotti

Streit um Kapitalpolster Der UBS-Chef kritisierte die Eigenkapitalvorgaben des Bundesrats
als «tiberzogen». Laut Experten waren sie jedoch einfacher verkraftbar als angenommen.

Claudia Gnehm

Die Ausdauer von UBS-Chef
Sergio Ermotti ist beachtlich. Seit
Monaten nutzt er jede Gelegen-
heit, die verscharften Eigenkapi-
talregeln zu kritisieren, welche
Finanzministerin Karin Keller-
Sutter im Juni vorgeschlagen
hat. In ihrer jetzigen Form seien
sie «drakonisch und iiberzogen»,
sagte er etwa letzte Woche
gegeniiber Bloomberg.

Doch wahrend Ermotti sei-
nen Standpunkt wiederholt, lie-
fert eine neue Studie der Finanz-
professoren Pascal BOni von der
Tilburg University NL und Heinz
Zimmermann von der Univer-
sitdt Basel der Gegenseite neue
Munition. Sie untersucht die
UBS-Argumente und zeigt: Die
im Juni von Finanzministerin
Karin Keller-Sutter angekiindig-
ten Vorgaben, die einen erneu-
ten Credit-Suisse-Fall verhin-
dern sollen, liessen sich von den
Banken deutlich einfacher schul-
tern als anfangs erwartet.

UBS-Behauptungen
seien nicht haltbar

Damals stiitzte sich der Bundes-
rat unter anderem auf ein Gut-
achten von Zimmermann. Fiir ei-
nen erhohten Eigenmittelbedarf
von bis 25 Milliarden Dollar be-
zifferte es die zusitzlichen Ka-
pitalkosten auf rund 800 Milli-
onen Franken pro Jahr. Das sind
kaum die «drakonisch-iiberzo-
genen Kostenfolgen», welche die
UBS kritisiert. Neu kommen BOni
und Zimmermann gar nur auf
durchschnittliche Kapitalkosten
von maximal rund 120 Millionen
Dollar pro Jahr bei einer Bilanz-
summe von iber 1500 Milliar-
den Dollar.

Die Experten demontieren
die UBS-Argumente: «Wir be-
zweifeln, dass die UBS mit ihrer
Aussage recht hat, wonach eine
deutliche Kapitalerh6hung auto-
matisch die Kapitalkosten deut-
lich erhéhen und den Wert des
Eigenkapitals schmilern soll.»
Unter realistischen Annahmen
sei die UBS-Behauptung nicht
haltbar.

Doch wie kommen sie auf
noch tiefere Kosten als im ersten

UBS-Chef Sergio Ermotti nannte die Kapitalvorgaben von Bundesrétin
Karin Keller-Sutter «drakonisch». Zu Unrecht? Fotos: Keystone, Urs Jaudas

Gutachten? Die neue Studie be-
riicksichtigt starker, dass zusitz-
liches Eigenkapital das Ausfall-
risiko der UBS senken wiirde —
wodurch Investoren geringere
Renditen verlangen und Glau-
biger konsequenterweise niedri-
gere Zinsen. Deshalb sinken die
Kosten fiir Eigen- und Fremd-
kapital, und dieser Vorteil gleicht
die zusatzlichen Belastungen —
etwa weniger Steuerabziige auf
Fremdkapital — fast vollstan-
dig aus.

Die UBS reagiert prompt. «Die
von der Studie ermittelten tie-
fen Kosten liegen fernab von der

Die neue Studie
berucksichtigt,
dass zusatzliches
Eigenkapital das
Ausfallrisiko der
UBS senken wiirde.

Marktrealitat», sagt ein UBS-
Sprecher. Kapitalkosten wiirden
vom Markt bestimmt, indem un-
abhingige Finanzanalysten die
Kapitalkosten fiir die Banken
schatzten.

So lagen die Kapitalkosten der
UBS seit iber zehn Jahren kons-
tant bei rund zehn Prozent und
bewegten sich auch mit Verdande-
rungen der Kapitalhohe nicht we-
sentlich. Derweil hatten sich die
regulatorischen Anforderungen
verscharft und das harte Kern-
kapital von UBS relativ zur Bi-
lanzgrosse mehr als verdoppelt.

Aus Sicht der UBS zeigt ihre
Langzeitbetrachtung, dass mehr
Eigenkapital nicht zu tieferen
Kapitalkosten fithrt. Doch welche
Kostenhohe befiirchtet die UBS?
Laut dem Sprecher ergeben sich
fiir 24 Milliarden Dollar zusatz-
liches Eigenkapital jahrliche Zu-
satzkosten in der Hohe von iiber
2 Milliarden Dollar. Mit dem wei-
teren Kapital, das die UBS infol-
ge der Credit-Suisse-Ubernahme
aufbauen miisse, beliefen sich
die zusdtzlichen Eigenkapital-
kosten insgesamt auf iiber 4 Mil-
liarden Dollar pro Jahr.

Uneinigkeit iiber Kosten
neuer Kapitalvorgaben

Interessant fiir die offentliche
Debatte und das Parlament, wel-
ches sich die nachsten Jahre mit
Revisionen fiir die Eigenkapital-
vorgaben herumschligt, ist der
Unterschied zwischen dem An-
satz von Zimmermann, auf den
sich der Bundesrat beruft, der
neuen Studie sowie dem der UBS.

Die UBS argumentiert, dass
mehr Eigenkapital die Kosten
klar erhoht, weil beispielswei-
se bei weniger Fremdkapital ein
Steuervorteil entfdllt. Ausser-
dem erwartet die Grossbank,
dass Investoren ungern sehen,
dass Kapital «ungenutzt» in der
Bank gebunden bleibt, und des-
halb hohere Renditen verlangen
wiirden.

Zimmermann dagegen sieht
die Reduktion des Ausfallrisi-
kos als wichtigsten treibenden
Faktor der Gesamtkapitalkosten.
Sein Kollege BoOni kritisiert diver-
se Schwachstellen in der UBS-Ar-
gumentation. So wiirde die UBS
die Gesamtkapitalkosten noto-
risch tibersehen. Doch dies ware
bei einer Bilanz mit iiber 90 Pro-
zent Fremdkapital elementar
fiir die Beurteilung von Kapital-
massnahmen.

sind das Einzige, was wir haben»,
schreibt Moser.

Auch wenn die KI-Konzerne
womoglich ihre Urheberrechte
verletzt haben: Bisherist nicht be-
kannt, dass Schweizer Autorinnen
und Autoren geklagt oder Anzei-
ge erstattet hatten. Einige schei-
nen zu hoffen, dass der Autoren-
verband AdS eine Sammelklage
einreicht. Doch da es derzeit kei-
ne spezifischen KI-Regelungen
gebe, konne der Verband keine
juristischen Schritte einleiten,
sagt Cornelia Mechler vom AdS.

Wurde der Deal
den Autoren aufgezwungen?

Bevor im Fall Anthropic Geld aus-
bezahlt wird, muss in den USA
das zustandige Gericht dem Ver-
gleich zustimmen. Der Richter
hat die Genehmigung unerwartet
verschoben, aus Sorge, dass der
Deal den Autorinnen und Au-
toren «aufgezwungen» worden
sein konnte. Seine Bedenken

galten Werken mit mehreren
Anspruchsberechtigten und dem
Benachrichtigungsprozess.
Dass sich Anthropic zu giinstig
rauskaufen mochte, glaubt auch
das European Writers Council
(EWC), der Dachverband der eu-
ropdischen Autorinnen und Au-
toren. 1,5 Milliarden Dollar klan-
gen zwar nach viel, aber Zahlun-
gen erfolgten nur fiir 500’000 in
den USA registrierte Titel, dar-
unter gebe es nur wenige iiber-
setzte europdische Schriftsteller.
Das heisst: Fiir die Schweizer
Autorinnen und Autoren sieht
es nicht besonders gut aus.
Doch die Buchverlage wollen
nicht aufgeben. Auch fiir sie geht
es um viel Geld. Der Verlag Kein
& Aber steht dem vorgeschlage-
nen Vergleich kritisch gegeniiber.
Stichproben hatten ergeben, dass
viele Blicher aus dem Ziircher
Verlag «piratiert» worden seien.
«Wir werden diese Titel anmel-
den», sagt Kein-&-Aber—Verleger

Peter Haag. Dafiir stimme er sich
mit der schweizerischen Verwer-
tungsgesellschaft Pro Litteris ab.
Sie empfiehlt, allfallige Urheber-
rechtsverletzungen iiber ein ent-
sprechendes Formular zu melden
- «ohne grosse Erwartungen zu
haben».

So verindern KI-Tools
den Biichermarkt

Diogenes — der Verlag von Mar-
tin Suter, Donna Leon und Fried-
rich Diirrenmatt — sagt, er priife
im Austausch mit den Berufsver-
banden und grossen deutschen
Verlagsgruppen alle Moglich-
keiten, die Rechte seiner Auto-
rinnen und Autoren zu wah-
ren. Eine Beteiligung an Klage-
verfahren in den USA sei schon
deshalb schwierig, weil eine An-
meldung der Titel beim ame-
rikanischen Copyright-Register
Voraussetzung fiir die Durch-
setzung von Anspriichen ware.
Eine einfache Losung sei, so der

in Zirich ansidssige Verlag, auch
vor einem europdischen Gericht
nicht zu erwarten, «weil das
Recht des Staates angewendet
werden muss, in dem der Ver-
stoss erfolgt ist».

Derweil verandern KI-Tools
den Buchmarkt mit deutlichen
Folgen. Denn jetzt schon wer-
den Biicher von KI geschrieben
- teilweise von Autorinnen und
Autoren, die gar keine Menschen
aus Fleisch und Blut sind, also
erfunden wurden. In den USA
hat der Autorenverband deshalb
mit «Human Authored» ein La-
bel lanciert, das bestatigen soll,
dass ein Buch nicht von Claude,
Chat-GPT, Co-Pilot oder Gemini,
sondern von einem Menschen
verfasst worden ist.

Fir Milena Moser, die in San
Francisco wohnt und damit so-
zusagen in unmittelbarer Nach-
barschaft von Anthropic, die
dort ihren Hauptsitz hat, ist die
KI-Literatur ein herber Verlust.

Es gehe dabei nicht darum, wie
«gut» die KI schreibe oder was
sie alles konne. «Es geht darum,
was sie uns wegnimmt.»

Die geografische Ndhe zum
Silicon Valley mache ihr «die
Gefahrlichkeit der allmachtigen
Techindustrie» nur bewusster,
sagt Moser. «Wir leben hier seit
Jahrzehnten mit den Auswir-
kungen wie Wohnungsnot, Ver-
schwinden der Kulturszene, der
beriihmten liberalen Grundhal-
tung, wachsender Frauenfeind-
lichkeit und Homophobie.»
Selbst die bunten Hauser wiir-
den zunehmend grau gestrichen.

Moser macht sich dariiber hi-
naus Sorgen um das Schreiben
—und um das Erfinden von Ge-
schichten. «Dass wir etwas vom
Besten, was das Leben zu bieten
hat, einem Code iiberlassen, ei-
nem Algorithmus, einem seelen-
losen Wesen. Warum zum Teu-
fel ziehen wir das tiberhaupt in
Betracht?»
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