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Liquidität ist keine Lebensversicherung
CREDIT SUISSE IN DER KRISE 50 Mrd. Fr. von der Nationalbank garantieren die erhoffte Stabilisierung nicht. Die Aktien stehen weiterhin unter Druck.

MONICA HEGGLIN

Credit Suisse (CS) ist am Donnerstag
von der Schweizerischen National-
bank (SNB) notfallmässig eine Li-

quiditätshilfe von 50 Mrd. Fr. verabreicht
worden. Die Aktien haben seither ihre
Verluste aus den Vortagen kaum wettge-
macht, am Freitag gaben sie bis zum
Nachmittag 11% nach. Die Prämien der
Kreditausfallversicherungen für CS-An-
leihen stiegen über das Niveau vom Mitt-
woch. Dennoch will das Management
weitermachen wie bisher. Rücktrittsfor-
derungen sind keine zu hören. Der Ver-
waltungsrat schweigt.

Die Inanspruchnahme der SNB-Gelder
diene der «präventiven Stärkung» der Li-
quidität, teilte Credit Suisse mit. Dies
unterstütze die Kerngeschäfte und die
Kunden der Grossbank.

Worte genügen nicht
Noch am Mittwochabend, nachdem die
CS-Aktien an einem Tag 30% verloren hat-
ten, versuchten Finma und SNB in einer
gemeinsamen Stellungnahme die Märkte
mit beruhigenden Worten und Verspre-
chen zu besänftigen. «Die für die Schwei-
zer Finanzinstitute geltenden strengen
Kapital- und Liquiditätsanforderungen
sorgen für die Stabilität der Institute», be-
teuerten sie und versicherten: «Die SNB
wird im Bedarfsfall CS Liquidität zur Ver-
fügung stellen.»

Schon wenige Stunden später musste
die Nationalbank denWorten Taten folgen
lassen. CS nahm die Liquiditätsoption der
SNB wahr und beanspruchte ein rück-
zahlbares Darlehen über 50 Mrd. Fr. Sie
liefert als Sicherheit Wertschriften und
Hypothekarkredite aus ihren Beständen
an die SNB. Über die Kosten des Darle-
hens geben die Parteien keine Auskunft.
Näherungsweise ist von einem niedrigen
einstelligen Zins auszugehen.

Wo das Problem liegt
Ist CS nun über den Berg? Die Interpreta-
tion der Liquiditätsspritze ist insofern
schwierig, als es bei CS offiziell gar kein Li-
quiditätsproblem gibt. Am 14. März, so er-
klärte die Bank, habe die LCR, eine Kenn-
zahl für die Liquidität, 150% betragen, nach
144% zu Jahresbeginn und bei einer gelten-
den Mindestvorschrift von 100%. Der Gang
zur Nationalbank ist der Beweis, dass dies
nicht die ganze Geschichte ist.

Im Idealfall beruhigt sich die Lage dank
der Liquiditätsspritze, und die Mittel aus
dem Darlehen werden gar nicht ge-
braucht. Dennoch ist davon auszugehen,
dass die Bank diese Liquidität nicht nur
als Beruhigungspille für die Kundschaft
und Gegenparteien braucht, sondern zu-
mindest teilweise, um effektiv bedeutende
Geldbezüge der Kunden zu leisten. Im
schlechtesten Fall reichen die Mittel nur

wenige Wochen. Was mit den 50 Mrd. Fr.
effektiv passiert, wird sich bei der Präsen-
tation des nächsten Quartalsberichts zei-
gen. Aktuelle Angaben zu den bisherigen
Geldabflüssen hat die Bank nicht ge-
macht. Ihre Kundeneinlagen betrugen
Ende 2022 rund 234 Mrd. Fr. Dem standen
liquide Mittel von 121 Mrd. Fr. gegenüber.

Wenn sich die Lage nicht beruhigt, wird
über kurz oder lang auch die Solvenz von
Credit Suisse leiden, die nach jahrelangen
Verlusten ihr Grundproblem ist. Liquidität
ist keine Überlebensgarantie. Angesichts
der Turbulenzen haben die Analysten ihre
Ergebnisprognosen zum Teil drastisch zu-
rückgenommen, weil sie denken, dass CS
dauerhaft Kunden und Gegenparteien
und damit Ertragskraft verloren hat.

Das ist keine Folge der globalen Ver-
werfungen der Märkte, sondern ein spezi-
fisches CS-Problem, für das das heutige
Management die Verantwortung trägt.
Das strategische Ziel mag stimmen, aber
der Weg ist hoch gefährlich. Bankenpro-
fessor Teodoro Cocca kritisiert in einem
Interview mit der Nachrichtenagentur
AWP: «Der Vorwurf an den Verwaltungsrat

ist, dass die Lage bis zuletzt zu positiv ein-
geschätzt wurde und dass deshalb ein
sehr riskanter Turnaround aus eigener
Kraft als realistisch betrachtet wurde.»

Schweizer Bank sichert ab
Den riskanten Weg finanziell absichern
muss die hoch angesehene Schweizer Ein-
heit von CS. Die Schweizer Bank erhält das
Geld von der SNB und verteilt es nach Be-
darf im gesamten Konzern. Dieser Vor-
gang dürfte die Abspaltung des Schweizer
Geschäfts von der Restbank – so dies akut
werden sollte – erschweren. Konkret ge-
hen aus dem Schweizer Hypothekarbe-
stand der Bank über 39 Mrd. Fr. als Sicher-
heit zur SNB. Das entspricht einem Anteil
von mindestens 36% am gesamten CS-
Hypothekarvolumen mit privaten Kunden
von rund 107 Mrd. Fr. (per Ende 2022).

Als ob die Liquiditätsfazilität eine bei-
läufige Angelegenheit wäre, verzichteten
CEO Ulrich Körner und Verwaltungsrats-
präsident Axel Lehmann in den letzten Ta-
gen auf öffentliche Auftritte und schickten
Schweiz-Chef André Helfenstein vor, da-

mit er im Schweizer Fernsehen spricht.
Abgesehen vom Bezug des Darlehens er-
greift das CS-Management keine Initia-
tive. Die CS-Verantwortlichen betonen im
Gegenteil in der schriftlichen Mitteilung
die Fortschritte bei der tiefgreifenden Re-
strukturierung der Bank. Im Rahmen des
Umbaus der Investmentbank sei der Aus-
stieg aus dem Geschäft mit verbrieften
Produkten (Securitized Products) zu 70%
umgesetzt. Gleichzeitig sei das Kosten-
sparprogramm noch beschleunigt wor-
den. Im laufenden Jahr 2023 sollen die
Kosten um 1,2 Mrd. Fr. verringert werden.

Dass die Inanspruchnahme von Liqui-
ditätshilfe strategische Folgen für CS ha-
ben könnte, scheint nicht geplant. Umso
deutlicher negativ fiel das Verdikt der
Eigenkapital- und der Fremdkapitalgeber
aus. Die Frage nach der Überlebensfähig-
keit von Credit Suisse stellt sich mittel- bis
langfristig mehr denn je.

Die alternativen Szenarien für CS um-
fassen eine Herauslösung der Schweizer
Bank, entweder infolge der Übernahme
durch einen Konkurrenten oder infolge
einer Intervention von Finma/SNB. Aus-
löser für den Vertrauensschwund waren
die Selbsthilfestrategie von CS mit dem
verlustreichen Rückbau der Investment-
bank, die Interessenkonflikte mit Ex-VR
und Konzernleitungsmitglied Michael
Klein um denVerkauf der Investmentbank
sowie die Bedenken bezüglich der nahöst-
lichen Hauptaktionäre. DieseVerstrickun-
gen haben dem Wealth Management und
der Schweizer Bank geschadet. Sie sind
nicht leicht aufzulösen, was mit ein Grund
sein dürfte, weshalb UBS ein Zusammen-
gehen mit CS abzulehnen scheint.

Der Markt sagt Nein
Am Donnerstag stiegen die CS-Aktien als
Reaktion auf das SNB-Darlehen um 19%.
Am Freitag ging es wieder bergab, mit
zweistelligen Kursverlusten. Die Valoren
notieren jetzt 25% unter dem Niveau von
letzter Woche. Das Verdikt der Aktionäre
ist somit niederschmetternd, auch wenn
beim Kurszerfall Short Sellers ihre Hand
im Spiel gehabt haben dürften und die Ak-
tie spekulativen Kräften zunehmend aus-
geliefert ist.

Deutlich ist auch das Signal aus dem
Anleihenmarkt. Die Versicherungskosten
für das Ausfallrisiko von Credit Suisse sind
nochmals massiv gestiegen (vgl. Seite 1).
Für einen durchschnittlichen Investor
heisst es weiterhin: Hände weg von CS.
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SNB-Deal: Was auf die Credit Suisse zukommt
Die Credit Suisse will mit der SNB-Liquiditäts-
spritze für weitere Geldabflüsse gewappnet
sein und das Vertrauen wiederherstellen. Im
Statement nennt die SNB den Betrag von
50 Mrd. Fr. nicht, auch nimmt sie auf Anfrage
dazu keine Stellung. Sie hat nur erklärt, dass
sie im Rahmen ihres gesetzlichen Auftrags
einer inländischen Bank Liquidität gegen
ausreichende Sicherheiten gewähre.

Das Geld wird in Tranchen an die Schwei-
zer Bank von CS ausgezahlt und dann in
die Gruppe verteilt. Die Mittel kommen aus
zwei Töpfen. Einerseits über ein Darlehen in
Höhe von 39 Mrd. Fr., das mit hochwertigen
Schweizer Hypotheken besichert ist, ande-
rerseits in Form einer kurzfristigen Kredit-
fazilität, die mitWertschriften abgesichert
ist. Die Sicherheiten werden mit einem
Abschlag auf den Nominalwert (Haircut)
bewertet.

Die Auswahlkriterien für die Sicherheiten
wurden vor längerer Zeit definiert. Für die
Liquiditätshilfe besteht bisher weder ein
Rückzahlungsdatum, noch wurden die kon-
kreten Zinskosten festgelegt. Sie werden,
so ist zu vernehmen, im einstelligen Pro-

zentbereich liegen. Beim Rettungsschirm
für die Strombranche liegen die Zinsen
bei höchstens 10%. Er war jedoch als unbe-
sicherter Kredit konzipiert.

CedricWermuth, Co-Präsident der SP, hat in
einer kritischen Stellungnahme einen Zins
von 4% genannt. Dies wurde aber von CS
nicht bestätigt. Die Experten der kanadischen

RBC beziffern die Kosten für die «Covered
Loan Facility», die nun von CS unmittelbar
mit 39 Mrd. Fr. beansprucht wird gegenüber
der AWP, lediglich auf den Saron-Satz plus 50
Basispunkte – das wäre derzeit knapp 1,5
Prozent. Für CS würde dies Belastungen von

etwa 50 Mio. Fr. pro Monat bedeuten, rech-
net die zuständige Expertin der RBC vor.

Zudem kündigt Credit Suisse ein Rück-
kaufangebot für US-Schuldpapiere imWert
von insgesamt 2,5 Mrd. $ an. Parallel dazu
werde sie ein Rückkaufangebot für auf
Euro laufende Schulden imWert von rund
500 Mio. € vorlegen. Beide Angebote gel-
ten bis kommenden Mittwoch. Die Gross-
bank kann damit von der tiefen Bewertung
der Schuldpapiere an den Finanzmärkten
profitieren und ihre Zinsausgaben «opti-
mieren», heisst es.

In der Branche kommt die Massnahme
überwiegend gut an, so schreibt etwa die
Helvetische Bank in einem Kommentar:
«Die Liquiditätszusage der SNB war sicher
richtig und wichtig. Damit ist CS zwar noch
nicht aus dem Schneider, aber man dürfte
die Lage damit einmal erheblich beruhigen.
Wichtig ist, dass der tiefgreifende Konzern-
umbau, weg vom Investment Banking,
hin zum Geschäft mit vermögenden Privat-
kunden schnell vorankommt. UBS hat es
nach der Finanzkrise auch geschafft.» CG
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VRP Axel Lehmann (links) und CEO Ulrich Körner bleiben derzeit Antworten schuldig.

Herr Brunetti, vor fünf-
zehn Jahren erlebten
wir die Finanzkrise.
Nunmuss die Schweiz
wieder eine Bank ret-
ten.Wieso?
Das ist für mich bis
jetzt von der Grössen-
ordnung und vom

Interventionsgrad her nicht vergleichbar.
UBS erhielt Solvenzhilfe, während es bei
Credit Suisse um Liquiditätshilfe an eine
gemäss den heute wesentlich weiterge-
henden Kapitalanforderungen solvente
Bank geht. Die von der SNB gegebene
Notfall-Liquiditätshilfe ist zwar eine be-
hördliche Unterstützung, ist aber im Rah-
men der Funktion der SNB als Kreditge-
ber letzter Instanz in solchen Fällen als
stabilisierende Massnahme vorgesehen.

Sie haben jahrelang amToo big to fail
gearbeitet, den Rahmenbedingungen

für systemrelevante Banken.War die
ganze Arbeit umsonst?
Nein. Das Ziel der Regulierung ist, zu
vermeiden, dass eine insolvente Gross-
bank durch den Staat gerettet werden
muss, um die Finanzstabilität zu ge-
währleisten. Am Punkt der Insolvenz
sind wir zum Glück bei Credit Suisse
nicht, und ich hoffe, dass es nicht dazu
kommt.

Ist Credit Suisse nun über den Berg?
Das kann ich nicht beurteilen. Auf jeden
Fall kauft man sich Zeit, um das Ge-
schäftsmodell wieder auf eine nachhal-
tige Basis zu stellen.

Oder ist mit der Liquiditätshilfe einfach
Zeit geschaffenworden, umToo big to fail
anwenden zu können.
Zeit ist zwar geschaffen worden. Aber
hoffentlich nicht, um das anwenden zu
müssen. MH

«Ich hoffe, es kommt nicht dazu»
INTERVIEW MIT AYMO BRUNETTI Der Ökonomieprofessor an der
Universität Bern gilt als einer der Väter des Too-big-to-fail-Regelwerks.

Die Zinskosten für
die Liquiditätshilfe
werden im einstelligen
Prozentbereich liegen.


