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SCHWEIZER MONAT 1111 NOVEMBER 2023 POLITIK & WIRTSCHAFT

Die Credit Suisse
als Menetekel

Der Zusammenbruch der Credit Suisse hat die Schwiche der Finanzmarktaufsicht
gegeniiber einer renitenten Geschiftsleitung offengelegt. Anders als das Basler
Abkommen iiber Bankenaufsicht sieht das Schweizer Recht keine konkreten

Eingriffe vor.

von Martin Hellwig

arum kam es Mitte Midrz 2023 zu einem Kun-

denansturm auf die Credit Suisse (CS)? Die of-

fiziellen Verlautbarungen dazu waren und sind
vage und unvollstdndig. Da ist die Rede von grossen Ver-
lusten in den Skandalféllen Archegos und Greensill 2021,
von Reputationsverlust und Kundenschwund 2022 und
von einer durch den Zusammenbruch der kalifornischen
Silicon Valley Bank am 9. Mérz 2023 ausgeldsten Panik.
Kaum erwdhnt wird der mit Verspatung am 14. Mirz, einen
Tag vor dem Beginn des letzten Ansturms, verdffentlichte
CS-Jahresbericht 2022.

Der Bericht enthielt ausdriickliche Warnungen der
Wirtschaftspriifer, die angegebenen Zahlen seien mit Vor-
sicht zu geniessen, denn die Unternehmensleitung habe
kein angemessenes Verfahren zur Identifizierung von Be-
wertungsfehlern. Die Unternehmensleitung selbst riumte
ein, die interne Kontrolle iiber die Finanzberichterstattung
sei nicht effektiv. Solche Warnungen wecken Zweifel, ob
man bei dieser Bank noch gut aufgehoben ist.

Der Bericht hinterliess auch den Eindruck, dass die Ge-
schiftsleitung der Krise der Bank nicht gewachsen sei. Die Er-
16se waren aufgrund des Kundenschwunds 2022 dramatisch
zuriickgegangen, die Kosten jedoch wurden kaum reduziert.
Die Angaben zu geplanten Kosteneinsparungen waren nur
wenig konkret, die Einsparziele im Vergleich zum Riickgang
der Erlose zu klein. Da schien es nur noch eine Frage der Zeit
zu sein, bis die Bank zusammenbrechen wiirde.

Die erwdhnten Warnungen waren auf Druck der US-
Borsenaufsicht SEC in den Jahresbericht eingefiigt worden.
Die SEC hatte die CS schon Mitte 2022 aufgefordert, be-
stimmte Bewertungsprobleme offenzulegen; die Bank hatte
dagegen Einspruch erhoben. Der Disput ging {iber viele Mo-
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nate, bis die SEC die Geduld verlor. Am 9. Mirz verkiindete
die Bank, auf Verlangen der SEC werde die Veroffentlichung
des Jahresberichts verschoben. In den Tagen danach fiigte
sie die Warnungen ein. Ihr Verhalten im Konflikt mit der
SEC wurde nicht als Kompetenzausweis angesehen.

Renitenz der Geschiiftsleitung
Gegeniiber der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
Finma hatte die Bank ein dhnliches Verhalten an den Tag
gelegt. Der Anfang September 2023 erschienene Bericht
der vom Bundesrat eingesetzten Expertengruppe Bankensta-
bilitdt gebraucht dafiir das Wort «renitent». In den Monaten
vor dem Kollaps hatte die Finma etliche Verfahren gegen die
CS eingeleitet und der Bank strengere Auflagen gemacht, aber
die Geschiftsleitung weigerte sich, diesen Auflagen Folge zu
leisten. Sie stellte ihre eigene Beurteilung der Lage und der er-
forderlichen Massnahmen iiber die der Finma.

Das Wort «renitent» passt auch auf das Verhalten der
CS im Archegos-Skandal. Ein von der Bank selbst in Auf-
trag gegebener Bericht spricht von mangelnder Kompetenz
und schwacher Risikokultur. Die CS hatte mit der US-In-
vestment-Firma Archegos Capital Management umfang-
reiche Derivategeschéfte abgeschlossen, die letztlich auf
so etwas wie eine Kreditfinanzierung der Bank fiir Aktien-
kdufe durch Archegos hinausliefen. Dabei spekulierte Ar-
chegos massiv in Borsenwerten, ohne die Risiken wirksam
zu streuen. Die Banker der CS waren blind fiir die Risiken,
auch als die Verluste bei Archegos sich schon deutlich ab-
zeichneten. Die Verluste der CS bei Archegos beliefen sich
am Ende auf 5,5 Milliarden Dollar.

Der Archegos-Bericht vermittelt das Bild einer Ge-
meinschaft von Leuten, denen aufsichtsrechtliche und
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bankinterne Vorschriften egal sind und denen es nur auf
ihre eigenen Boni ankommt. Als Archegos verschiedene
von der Bank gesetzte Limiten iiberschritt, reagierten die
Banker vor Ort nicht — sie widersetzten sich wiederholt den
Anweisungen der internen Risikoaufsicht der Bank. Die
Geschiftsleitung hatte es versdumt, fiir eine wirksame
Kontrolle der von den Bankern vor Ort eingegangenen Risi-
ken zu sorgen. Nach Einschidtzung der Finma war das Ar-
chegos-Engagement der CS mehr als doppelt so hoch, wie
es die aufsichtsrechtlichen Regeln zur Begrenzung von

Die Schweiz ist — zu Recht — stolz auf den Swiss Finish,
der den Banken hohere Eigenmittelanforderungen aufer-
legt, als im Basler Abkommen iiber Bankenaufsicht ver-
langt wird. Jedoch geht es in diesem Abkommen nicht nur
um Anforderungen an die Eigenmittel und Liquiditédt, son-
dern auch um die Risiken, welche die Bank eingeht, und die
Prozeduren, welche die Bank fiir Risikomanagement und
-kontrolle verwendet. In den Erlduterungen des Basler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht heisst es ausdriicklich,
mehr Eigenkapital sei kein Ersatz fiir eine Korrektur inad-

Grossrisiken erlauben. Zu den
erwdhnten Verlusten kamen
dann noch einmal 387 Millionen
Dollar an Geldstrafen der ame-
rikanischen und britischen Be-
horden fiir die Versiumnisse
und Regelverstdsse der CS bei
Archegos.

Swiss Finish oder Swiss Make
Believe?

Das schweizerische Recht gibt
der Finma kaum Moglichkeiten,
sich gegeniiber einer renitenten
Bank durchzusetzen. Bei auf-
sichtsrechtlichen Verstossen
kann die Finma Korrekturen an-
ordnen und gegebenenfalls
«selber vornehmen oder vor-
nehmen lassen», aber das Ge-
setz sagt nicht, was sie dabei
konkret tun darf. Konkrete Ein-

«Ist es wirklich
sinnvoll, dass so
viele Mathematiker
und Physiker bei
Banken Risiko-
modelle entwickeln
und berechnen?
Waren die nicht
besser im IT-Sektor
aufgehoben oder
auch in der For-
schung zu einer
besseren Lager-
barkeit von Strom?»

dquater Risikomanagementpro-
zesse. Dafiir sind auch konkrete
Eingriffe der Aufsicht vorgese-
hen. Insofern bleibt das Schwei-
zer Recht deutlich hinter den
Anforderungen des Basler Ab-
kommens zuriick. Dies ist be-
denklich, zumal die Einhaltung
der in diesem Abkommen ge-
setzten Standards eine Grund-
lage fiir die Akzeptanz der Té-
tigkeit von Schweizer Banken in
anderen Landern ist.

Im Fall Archegos ist zu fra-
gen, warum das Ungeniigen der
internen Risikokontrollen der
CS nicht schon frither gesehen
und behoben wurde. Wie hat die
Finma auf die in den Jahren vor
2020 erfolgte Reduktion dieser
Kontrollen reagiert? Hat sie das
zu wenig gepriift? Hat sie ge-

griffe, etwa durch Weisungen
an die Geschiftsleitung oder
durch Geschiftsbeschrankun-
gen, finden sich erst in den Ab-
schnitten des Gesetzes, die sich
mit insolvenzgefihrdeten Banken beschiéftigen. Demge-
geniiber sieht das deutsche Kreditwesengesetz die Mog-
lichkeit solcher Eingriffsmassnahmen auch vor, wenn der
Verdacht besteht, dass eine wirksame Aufsicht sonst nicht
moglich wire. Das beschriankt den Spielraum fiir Renitenz.

Der Bericht der Expertengruppe Bankenstabilitdt ver-
merkt die Schwiche der Finma, geht aber nicht auf das Kern-
problem ein, dass auch eine gesunde Bank einer gewissen
Verhaltenskontrolle bedarf. Er akzeptiert die vom Schweizer
Gesetzgeber vorgenommene Unterscheidung zwischen ge-
sunden und von Insolvenz bedrohten Banken ebenso wie das
Prinzip, dass es bei gesunden Banken geniigt, die Einhaltung
von Eigenmittel- und Liquiditdtsvorschriften zu priifen und
hoheren Risiken gegebenenfalls durch hohere Eigenmittel-
anforderungen Rechnung zu tragen.

Martin Hellwig
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priift und nichts getan? Hat sie
versucht, etwas zu tun, und ist an
der Renitenz der Bank geschei-
tert? Und was wire geschehen,
wenn die Finma die Regelver-
stosse des Archegos-Engagements frithzeitig bemerkt und
eine Korrektur verlangt hétte? Wie hitte sie diese erzwingen
konnen? All diese Fragen wiirden sich eriibrigen, wenn das
Schweizer Recht fiir die Aufsicht bei gesunden Banken den
Vorgaben des Basler Abkommens entsprache und man
wiisste, dass die Finma ihre Moglichkeiten ausgeschopft hat.

Das Too-Big-to-Fail-Problem

Ein Banker wird hier einwenden, die Kontrolle seines Risi-
komanagements durch die Aufsicht beschrianke seine un-
ternehmerische Freiheit und mindere die Fdhigkeit der
Bank, im globalen Wettbewerb zu bestehen. Die Schwiche
der Finma beruht wohl auch darauf, dass die schweizeri-
schen Parlamentarier und Wihler diese Einwdnde akzep-
tieren.



«Das schweizerische
Recht gibt der Finma
kaum Moglichkeiten,
sich gegenuber einer
renitenten Bank
durchzusetzen.»

Unternehmerische Freiheit setzt allerdings voraus,
dass die jeweils Verantwortlichen auch fiir die Folgen ihrer
Entscheidungen haften. Das gilt aber gerade bei Banken
und bei Bankern nur mit Einschrinkungen. Die Verant-
wortlichen fiir die Geschéfte mit Archegos und die Verant-
wortlichen fiir die mangelhafte Risikokontrolle haben
nicht fiir die von ihnen verursachten Verluste der Bank
aufkommen miissen.

Im iibrigen bergen die Risiken der Banken auch Gefah-
ren fiir Dritte. Der Kollaps des globalen Finanzsystems
nach dem Konkurs von Lehman Brothers 2008 hat das nur
zu deutlich gezeigt. Seither sind die Sanierungs- und Ab-
wicklungsverfahren fiir Banken (Too-Big-to-Fail-Refor-
men) verbessert worden, aber sie sind nach wie vor nicht
wirklich vertrauenswiirdig. Die Einleitung eines solchen
Verfahrens bewirkt immer noch, dass Unternehmenspro-
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Martin Hellwig, zvg.

zesse nicht mehr funktionieren, weil in verschiedenen
Landern verschiedene Behorden tdtig werden und die Ein-
heit des Gesamtkonzerns zerschlagen wird, auch weil die
Versorgung des Finanzsystems mit liquiden Mitteln abrupt
zusammenbrechen kann.

Deshalb war es gut, dass die schweizerischen Behor-
den bei der CS ein solches Verfahren vermieden. Dass der
Steuerzahler am Ende ohne Kosten davonkam, war aller-
dings nur moglich, weil die UBS zur Verfiigung stand und
weil die Behorden die Aktiondrsrechte per Notrecht be-
schnitten und die Gldubiger bestimmter nachrangiger
Anleihen (Additional Tier 1, AT1) enteigneten. Letzteres
schadete allerdings der Reputation der Schweiz als
Rechtsstaat.

Vor etwa zehn Jahren sagte mir ein Verantwortlicher
der CS, man sei glimpflicher als die UBS durch die globale
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Finanzkrise gekommen, weil die CS nach der «Nahtoderfah-
rung» von 2002, nach dem Zerplatzen der Dotcom-Blase an
den Borsen, sehr vorsichtig geworden sei. Bei der UBS dage-
gen hatte das Vertrauen in das ein Jahrzehnt lang erprobte
Risikomanagement zu einer gewissen Hybris gefithrt und
zur Blindheit gegeniiber den Gefahren, die sich dann ab
2007 realisierten. Die Erfahrungen in der globalen Finanz-
krise haben die CS wohl wieder unvorsichtiger gemacht und
die UBS wieder vorsichtiger.

Es ist nicht auszuschliessen, dass der jetzige Triumph
bei der UBS eine neue Hybris nach sich ziehen wird. Umso
wichtiger ist es, dass Bankregulierung und Bankenaufsicht
wirksam zur Kontrolle der Risiken dieser nun einzigen
Schweizer Grossbank beitragen. Eine Auffanglosung wie bei
der CS wiirde bei der UBS nicht zur Verfiigung stehen. Sollte
die UBS in eine Krise kommen, so wiirde die Schweiz ent-
scheiden miissen, ob sie das Geld der Steuerzahler verwen-
det, um weltweit sehr viele Glaubiger der Bank schadlos zu
halten, oder ob sie eine massive nationale und internatio-
nale Finanzkrise in Kauf nimmt.

Wie wichtig ist ein starker Finanzplatz?
In Diskussionen zu diesen Fragen findet sich regelmissig
das Mantra, der Finanzplatz sei eine tragende Sdule des Er-
folgsmodells Schweiz, deshalb diirfe man die Banken, vor
allem jetzt die UBS, nicht durch {ibermissige Regulierung
vergraulen. Dem ist zu entgegnen, dass wirksame Regulie-
rung die Finanzierungsmoglichkeiten der Banken verbes-
sert, indem sie Vertrauen schafft. Die Kundenabziige bei
der CS 2022 und wieder im Mérz 2023 waren auch ein Miss-
trauensvotum gegeniiber der Schweizer Regulierung und
Aufsicht. Ein Make Believe, ein So-tun-als-ob als Auf-
sichtsmethode, mag den Bankern sehr genehm sein, aber
es ist nicht nachhaltig. Die Erfahrungen von Island und Ir-
land 2008 und danach zeigen, wie sehr ein Land zu leiden
hat, wenn das So-tun-als-ob auffliegt, dies vor allem, wenn
die Banken im Ausland und in ausldndischen Wéhrungen
verschuldet sind.

Der Bericht der Expertengruppe Bankenstabilitdt be-
tont den hohen Beitrag des Finanzsektors zur Beschafti-
gung in der Schweiz. Die Hohe sagt aber nichts iiber Kosten

Anzeige

und Nutzen. Ist es wirklich sinnvoll, dass so viele Mathe-
matiker und Physiker bei Banken Risikomodelle entwi-
ckeln und berechnen? Wiren die nicht besser im IT-Sektor
aufgehoben oder auch in der Forschung zu einer besseren
Lagerbarkeit von Strom? Israel zum Beispiel hat keinen
starken Finanzplatz, dafiir aber einen weltweit fithrenden
IT-Sektor. In Grossbritannien hat das Wachstum des Fi-
nanzplatzes massgeblich zur Verarmung der alten Indust-
riegegenden gefiihrt. Die skandinavischen Lander sind
auch ohne grossen Finanzsektor dhnlich reich wie die
Schweiz.

Die Frage, wie die in einem Land verfiigbaren Ressour-
cen, z.B. die IT-Spezialisten, sinnvollerweise eingesetzt
werden, kann man nicht am griinen Tisch beantworten.
Der Markt kann diese Aufgabe nur erfiillen, wenn die Ent-
scheidungen der Unternehmen nicht verzerrt werden. Bei
Banken schafft das Too-Big-to-Fail-Problem massive Ver-
zerrungen, denn die Kosten einer tiberméssigen Expansion
treffen, wenn eine Finanzkrise zuschldgt, nur zu kleinen
Teilen die Banker mit ihren Aktiondren und zu weitaus
grosseren Teilen den Rest des Gemeinwesens. €

ist Okonom. Er war von 1987 bis 1996 Ordi-
narius fiir Nationalékonomie an der Univer-
sitdt Basel und von 2004 bis 2017 Direktor

am Max-Planck-Institut in Bonn. Zusammen
mit Anat Admati verfasste er das Buch «The
Bankers’ New Clothes» zur Finanzkrise und
zur Bankenregulierung. Im Januar 2024
erscheint eine zweite Auflage.
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