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Spielten im Fall der Credit Suisse alle eine wichtige Rolle: Alt-Bundesrat Ueli Maurer (m.) sowie Alt-Nationalrat Martin Landolt, Alt-Bundesratin Eveline Widmer-Schlumpf, Alt-Stéanderatin Anita Fetz

und Standerat Hannes Germann (im Uhrzeigersinn, v.0.r.). Foto: Keystone (4), Iris C. Ritter

39

und Parlamentarier urteilen uber den Skandal. Thre Mitschuld daran ist allerdings erheblich.

Arthur Rutishauser

Als die Credit Suisse am 19. Mirz
2023 zusammenbrach und von
der UBS geschluckt werden
musste, war das Urteil schnell
gemacht: Neben der CS-Fiihrung
hatte die Finanzmarktaufsicht
(Finma) bei ihrer Aufsicht iiber
die Grossbank kldglich versagt,
war naivund blind gewesen, hat-
te nichts begriffen, weggeschaut
und gekuscht.

Das Fazit: Die Finma ist kopf-,
zahn- und planlos. Insbesonde-
re, wenn es um die Grossbanken
geht. Die Finma selbst tat dann
auch nichtviel,um dem Eindruck
entgegenzuwirken. Relativ rasch
kam heraus, dass sich von 600
Mitarbeitenden gerade mal sechs
vollamtlich um die CS kiimmer-
ten. Aber: Wie kam es dazu?

Nachdem im Herbst 2008 die
UBS mittels 6 Milliarden Fran-
ken und Notrecht des Bundes
sowie 60 Milliarden Franken der
Nationalbank gerettet werden
musste, war die Kritik an der
Eidgendssischen Bankenkom-

mission (EBK) bissig. Da traf es
sich natiirlich gut, dass bereits
beschlossen war, dass sie ab dem
1.Januar 2009 durch die neu ge-
griindete Finma abgel6st wurde.
Die war nicht mehr einfach eine
Verwaltungseinheit des Bundes,
sondern eine unabhingige Be-
horde. So wollte es damals das
Parlament.

«Too big to fail» soll
Grossbanken absichern

Dann geschah lange nichts, bis
es 2011 plotzlich schnell gehen
musste. Die Verwirrung war
gross: «Drei, drei, drei: Drei Jah-
re hat der Bundesrat gebraucht,
bis er eine Vorlage gebracht hat.
Drei Wochen haben wir Zeit ge-
habt, bis die Kommission iiber die
Biicher musste. Drei Tage vor die-
ser entscheidenden Sitzung ha-
ben wir eine Erklarung erhalten,
die eigentlich unserer Minderheit
recht gibt, dann aber fordert,
man solle doch dieser Minderheit
nicht zustimmen», sagte Stainde-
rat Hannes Germann (SVP) am
14. Juni 2011 im «Stockli».

Was war geschehen? Behandelt
wurde an diesem Tag die «Too
big to fail»-Vorlage. Vertreten
wurde sie von Bundesritin Eve-
line Widmer-Schlumpf. Darum
ging es: Die beiden Schweizer
Grossbanken mussten sich aus
Schweizer Sicht so aufstellen,
dass es nie mehr vorkommen
sollte, dass der Steuerzahler eine
Grossbank retten muss.

Also definierten die UBS und
die CS die wichtigsten Funktio-
nen in der Schweiz, die weiter
funktionieren mussten, auch
wenn die Bank in Schieflage ge-
riet. Dazu zdhlten etwa der Zah-
lungsverkehr und die Bankgut-
haben in der Schweiz. All das
wurde in einer Schweizer Einheit
konzentriert. Bei der CS war es
eine AG, die CS-Schweiz.

So weit, so klar. Nur hatten
nicht nur die Schweizer Auf-
sichtsbehodrden ein Bediirfnis
nach Sicherheit, sondern auch
die Englander und die Amerika-
ner. Auch sie verlangten Liander-
gesellschaften von den Gross-
banken. Alle sollten sie geniigend

Eigenkapital haben, damit sie ei-
nen Sturm an den Finanzmark-
ten aushalten konnten.
Gebilindelt wurden diese Ge-
sellschaften im sogenannten
Stammbhaus der CS und der UBS.
Um die Grossbanken als Ganzes
sicherer zu machen, verlangte das
neue Gesetz, dass sie 19 Prozent
der risikobehafteten Aktiven mit
Eigenkapital absicherten. Doch
die CS hatte zu wenig Kapital, um
all die Vorschriften einhalten zu
konnen. Also verschuldete sie das
Stammhaus und kaufte mit dem
geborgten Geld Aktien der Toch-
tergesellschaften, damit diese in
den jeweiligen Lindern {iber ge-
niigend Eigenkapital verfiigten.

Standerat liess sich von
CS-Risikochef iiberzeugen

Dieser Trick sollte laut dem
«Too big to fail»-Gesetz nicht
mehr moglich sein. Was folgte,
war ein Lehrstiick politischer
Einflussnahme der CS in Bern.
Ausschlaggebend war der Auf-
tritt von Credit-Suisse-Risiko-
chef Tobias Guldimann vor der

Wirtschaftskommission des
Stinderats.

Guldimann hatte die Autoritit
eines Siegers: Die CS hatte als
eine der wenigen grossen Banken
der Welt die Finanzkrise ohne
Staatshilfe gemeistert. Er rechne-
te den verdutzten Stinderiten vor,
dass seine Bank ohne den Trick
mit dem Stammhaus plotzlich
26 Prozent Eigenkapital halten
miisste. Ein No-go, denn erstens
schade das der Konkurrenzfihig-
keit und zweitens - das sagte er
nicht - hing sein Bonus und der
seiner Chefs an der Eigenkapital-
rendite ab, und die sinkt, wenn
das Eigenkapital steigt.

Was dann folgte, nannte man
die Diskussion 19/26. Die CS-Ar-
gumentation verfing. Germann
verstieg sich in der Parlaments-
debatte zu folgender Aussage:
«Wirkonnen unsere Grossbanken
schon mit Eigenkapital vollstop-
fen. Das wird einfach dazu fiih-
ren, dass man im Ausland, in den
USA, darum weiss, und dann
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Das grosse Versagen des Parlaments

Untergang der Credit Suisse Noch vor Weihnachten kommt der PUK-Bericht zum Ende der CS. Die Parlamentarierinnen
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Verkauf von Hotelplan geht in den
([ X J ] t T g [ X J I ] o B [ X J ]
Trennung von Reiseanbieter Die Migros wird ihre Tourismustochter voraussichtlich an die deutsche
Dertour-Gruppe verkaufen, die in der Schweiz unter anderem bereits mit der Marke Kuoni prasent ist.
Maren Meyer und Armin Miiller plan prasent ist, ist auch Kuoni
meist nicht weit.
Wochenlang wurde spekuliert. André Liithi, Prisident von
Jetzt stehe der Entscheid fest, Globetrotter, sieht zwei mogli-
heisst es ibereinstimmend von che Strategien fiir Dertour: Er be-
Insidern beider Unternehmen: nennt alle Hotelplan-Filialen in
Die Migros soll ihre Reisetoch- Kuoni um oder behilt beide
ter Hotelplan an die Dertour- Brands. «Aus meiner Sicht wire
Gruppe, eine Tochtergesellschaft Letzteres die weitaus bessere Lo-
des deutschen Detailhandelsrie- sung, denn Hotelplan verfiigt
sen Rewe, verkaufen. Und will iiber einen guten Kundenstamm
noch vor Weihnachten dariiber und ist in der Schweiz etabliert»,
informieren. sagt er. So konnten mehr Filia-
Wie es aus Branchenkreisen len vor der Schliessung bewahrt
hiess, waren zuletzt noch Der- werden. «Zwei Brands zu bewirt-
tour und ein Schweizer Family - _ schaften, bedeutet aber auch
Office am Kauf interessiert. In m electronics mehr Kosten», sagt Liithi.
Deutschland ist Dertour hinter Mchos ..
Tui die Nummer zwei im Reise- Ubernahm‘e E.IIS
markt. Auch in der Schweiz ist Marktbereinigung
Dertour Suisse einer der gross- Dass Dertour Doppelspurigkei-
ten Reiseveranstalter, mit den ten abbauen werde, davon ist
bekannten Marken Kuoni und nicht nur Liithi, sondern sind
Helvetic Tours. Das Unterneh- auch andere Branchenkenner
men beschiftigt rund 950 Ange- uberzeugt. Liithi sieht Stellen
stellte und betreibt rund 70 Rei- vor allem im Backoffice, bei der
sebiiros in der Schweiz. IT und den Touroperatoren fiir
. . . das Ausland in Gefahr. Anderer-
Finanzspritze wihrend seits konnte die Kuoni-Tochter
Corona hat Folgen vom dringend bendtigten Per-
Hotelplan beschiftigt rund sonal profitieren. Unterschied-
850 Mitarbeitende in der Schweiz liche Quellen bestitigen, dass
und in Deutschland und betreibt Kuoni der Personalmangel zu
hierzulande 82 Reisebiiro-Filia- schaffen mache.
len. Zur Gruppe gehoren zudem Offen ist, welche Auflagen die
eine Tochtergesellschaft in Migros dem Kdufer betreffend
Grossbritannien, eine Kkleine Schutz des Personals machen
Sparte fiir Geschaftsreisen, der kann, um ihren Ruf als soziale
Anbieter fiir Individualreisen Arbeitgeberin zu schiitzen.
Travelhouse und der Ferienwoh- Bei der Frage, ob Kundinnen
nungsanbieter Interhome. und Kunden von der Ubernahme
Die Migros hatte Anfang Jahr ] profitieren konnen, gehen die
entschieden, sich auf ihre Kern- il 8 ey 7l A - Meinungen auseinander. Durch
geschifte zu konzentrieren und Die Migros trennt sich von diversen Formaten, die nicht zum Kerngeschéft gehdren. Foto: Jonathan Labusch die gewaltige Einkaufsmacht
die anderen Bereiche abzustos- Dertours erhalte man bessere
sen, darunter das Reisegeschaft. Deals, sagen die einen. Andere
Besondersviel kann sich die De- Franken. Denn statt wihrend Co- tour mit dem Berliner Ferien- verkaufen oder abwickeln wiir- halten sinkende Preise hingegen
tailhdndlerin vom Verkauf aller- rona Staatshilfen zu beantragen, wohnungsspezialisten Hometo- de. Auch Kuoni sei damals an fiir unrealistisch, da diese bereits
dings nicht erhoffen: Was den sprang die Detailhdndlerin mit go ein Konsortium gebildet. Ho- Dertour «verschenkt» worden. tief und an das Niveau in der EU
Verkaufspreis von Hotelplan an- einer Finanzspritze ein. Dies metogo wiirde bei einem Kauf Was also bleibt von Hotelplan, angepasst seien. «Bei dieser
geht, gehen Branchenexperten wird den Preisweiter schmilern. Interhome iibernehmen. wenn Dertour iibernimmt? In Ubernahme geht es in erster Li-
von einem Betrag zwischen 140 . Das Wertvolle an Hotelplansei der Reisebranche geht man da- nie um eine Marktbereinigung»,
bis 200 Millionen Franken aus. «Symbolischer Betrag» Interhome, sagt ein Branchen- von aus, dass Dertour das ge- sagt ein Branchenkenner.
Denn bei einer Ebitda-Margevon ~ Wird erwartet kenner. Er geht davon aus, dass samte Geschift filetieren und Bei der Migros heisst es, der
1,5 Prozent sei kaum mehr zu Als deutlich werthaltiger gilt In- die Migros fiir Hotelplan nur ei- verkaufen oder zusammenstrei- Verkaufsprozess sei «gut unter-
erwarten. In der Reisebranche terhome.Den Ferienwohnungs- nen symbolischen Betrag erhal- chen wird. Davon diirften auch wegs» und stosse auf «grosses
sind Margen zwischen 1,5 und anbieter bewerten Experten mit tenwerde.Dader Kdufer mitdem die Filialen betroffen sein. Mit Interesse». Gesprache mit meh-
2,3 Prozent normal. 40 bis 60 Millionen Franken.Wie Reisegeschift,insbesondere dem Kuoniund Hotelplan wiirde Der- reren potenziellen Interessenten,
Allerdings schuldet Hotelplan das deutsche Fachmagazin «FVW  Pauschalreisegeschift kaum et- tour152 Standorte in der Schweiz  auch fiir die Hotelplan Group als
der Migros noch 100 Millionen Traveltalk» berichtete, hat Der- was anfangen konne und dies betreiben. Und dort, wo Hotel- Ganzes, wiirden gefiihrt.
Fortsetzung manns Argumente iiberzeugten den USAund England zusammen willigt werden. Mit der Unabhdn- Franken. Die Versicherung hatte mals ins Wanken geriet, zogen
Das gl‘OSS e spater auch die Mehrheit desNa- mehrwert als einzeln, schliesslich  gigkeit war es vorbei. allerdings nur 6 Milliarden Fran- die asiatischen Milliarddare mas-
tionalrats. Und die CS setztenoch bot man ja eine internationale Dass es soweit kam, war einer ken zur Verfiigung — viel zu we- senhaft Geld ab. Das Parlament
Versagen oo etwas durch: Die Eigenstindig- Bank.Alsoblihte man derenWert Motion geschuldet, die der Glar- nig fiir eine Grossbank. Daswuss-  erhielt {iberdies 2015, 2017, 2019

weiss man auch, dass man im
Notfall Eigenmittel bekommt.» Er
wolle «in Zukunft die Haftung in-
nerhalb der Gruppe reduzieren».

Eigenstindigkeit
der Finma beschnitten

Es war nicht so, dass es keine
warnenden Stimmen gab. Die da-
malige Stinderitin Anita Fetz
sagte, die 19 Prozent Eigenmittel,
wovon 6 Prozent Wandelanlei-
hen sein kdnnen, seien «bei ge-
nauem Hinsehen» eben «nicht
viel.» Und sie hatte recht. Die UBS
hatte damals eine Bilanzsumme
von 1500 Milliarden Franken. Da-
von wurden lediglich 200 Milli-
arden Franken als risikobehaftet
bezeichnet. Dafiir musste sie 26
Milliarden Franken echtes Eigen-
kapital halten, das sind nur gera-
de 1,7 Prozent der Bilanzsumme.

Trotz aller Bedenken setzte die
CS sich schliesslich durch, Guldi-

keit der Finma wurde gleich zu
Beginn der «Too big to fail»-Re-
gulierung massiv beschnitten.
«Aus Sorge, die Finma und die
Nationalbank (SNB) kdénnten
beim Bundesrat mit ibertrieben
strengen Anforderungen durch-
dringen, wies sich die Bundes-
versammlung die erstmalige Ge-
nehmigung der Ausfiihrungsbe-
stimmungen selbst zu», schrieb
David Wyss, ehemaliges Mitglied
der Finma-Geschiftsleitung in
einem Aufsatz tiber die Ohn-
macht der Finma.
Internationale Vorschriften
fihrten dazu, dass die Stamm-
hausregeln immer wieder ange-
passt werden mussten. Vor allem
die CS fuhr mit einem so knappen
Eigenkapitalpolster, dass ihr
Stammbhaus chronisch unterkapi-
talisiert war. Um das Problem op-
tisch zu beseitigen, dachte sie sich
erst einmal den Portfolio-Ansatz
aus. Demnach waren die Tochter-
gesellschaften aus der Schweiz,

auf und erhohte optisch das Ei-
genkapital des Stammbhauses.

Ueli Maurer fiihrte
fragwiirdigen Filter ein

Als das nicht mehr ging, wurde
der «regulatorische Filter» er-
funden. Das hiess nichts ande-
res, als dass die Finma der CS
zwar strengere Vorgaben mach-
te, aber gleich wieder eine Aus-
nahme definieren musste. Die-
ser Filter wurde auf Geheiss des
damaligen Finanzministers Ueli
Maurer eingefiihrt und galt nur
fiir die CS. Das wird im PUK-Be-
richt noch zu reden geben.
Doch damit nicht genug. Am
13. Dezember 2019 beschnitt der
Bundesrat auf Antrag des Fi-
nanzdepartements die Zustin-
digkeit der Finma in Sachen Re-
gulierung massiv: Sie konnte
keine Rundschreiben mehr ver-
fassen, an die sich die Banken zu
halten hatten. Alles musste kiinf-
tig vom Finanzdepartement be-

ner Mitte-Nationalrat Martin
Landolt einbrachte. Landolt war
von 2010 bis 2013 UBS-Berater
und danach der CS nahe. Dank
ihm wurde die Finma zur «Souf-
fleuse oder manchmal auch Bitt-
stellerin», schreibt Wyss.

Es gab noch ein Versagen, das
aus dem Zusammenspiel von Fi-
nanzdepartement und Parlament
entstand. Es ging um die Liquidi-
tat, die war entscheidend. Bereits
im Herbst erlebte die CS einen
Bankrun, bei dem 80 Milliarden
Franken aus der Bank rausflos-
sen. Im Frithjahr 2023 mussten
Bund und Nationalbank eingrei-
fen und 250 Milliarden garantie-
ren, damit die Bank von der UBS
tibernommen werden konnte.

Eine Versicherung
ohne das notige Geld

Das Debakel war absehbar. Denn
fiir die Sicherheit der Spargelder
gibt es die Einlagensicherung. Of-
fiziell garantiert die bis 100’000

ten alle — die Branche, der Bun-
desrat und das Parlament.

Im Nachhinein weiss man,
dass die Problematik noch ver-
scharft wurde, als eine Art In-
lindervorrang eingefiihrt wur-
de. Linder wie England und die
USA fiihrten darum den Public
Liquidity Backstop ein. Ein
Mechanismus, der im Notfall
den Banken Liquiditdat von der
Nationalbank garantiert. Die
Schweiz wollte nicht, auch kei-
ne glaubwiirdigere Einlagensi-
cherung. Letztmals abgelehnt
wurde dies 2020 vom Finanzde-
partement. Das Parlament, das
damals das Bankengesetz revi-
dierte, tat auch nichts.

«Streng genommen kann die
schweizerische Einlagensiche-
rung im schlimmsten Fall sogar
indirekt als Brandbeschleuniger
wirken», schrieb David Wyss in
einem oOffentlichen Aufsatz An-
fang 2022. Ein halbes Jahr spa-
ter war es so weit. Als die CS erst-

und 2021 TBTF-Berichte des
Bundesrats, in denen auf all die
Risiken hingewiesen wurden.

2021 anderte sich plotzlich die
Tonart. Hiess es bis dahin, man
wolle vermeiden, dass die Steu-
erzahler wegen den Grossban-
ken ins Risiko kommen, sprach
der Bundesrat plotzlich von ei-
nem Restrisiko. Mit dem Restri-
siko — vor allem liquiditats- und
kapitalseitig — kann auf verschie-
dene Weise umgegangen werden,
sagte dazu Wyss 2022.

Und weiter: «Verantwor-
tungsvolles Handeln verlangt
nach mehr als einer virtuosen
Politik des «Kick the can down
the road>. Nur so wird im Ereig-
nisfall eine vorzeitige Entwick-
lung hin zu einer <Schotten
dicht>- und <Rette sich, wer noch
kann>-Panik nicht noch gerade-
zu mutwillig provoziert.» Dem
ist nichts hinzuzufiigen, ausser
dass genau das passierte, was
Wyss vorhersagte.



