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Einmal ist schon hochst problematisch, aber zwei-
mal ist definitiv inakzeptabel. Innerhalb von nicht
einmal 15 Jahren mussten beide Schweizer Gross-
banken unter Einsatz von Notrecht und mit substan-
zieller staatlicher Beteiligung vor einem potenziell
brandgefiahrlichen Zusammenbruch bewahrt wer-
den. Und angesichts der riesigen Bilanzen dieser
Unternehmen waren diese Aktionen mit massiven
Risiken fiir den Bundeshaushalt verbunden.

Vor diesem Hintergrund ist es glasklar, dass sich
die Schweiz ein weiteres Mal definitiv nicht leisten
sollte und kann. Die Nachbereitung des CS-Falls
muss das 2008 deklarierte Ziel jetzt endgiiltig und
unmissverstdndlich erreichen: Es darf kein Unter-
nehmen geben, das too big to fail (TBTF) ist! Und
da gibt es letztlich nur zwei Ansitze: Entweder ist
ein Konkurs inklusive globaler Sanierung oder Ab-
wicklung ohne staatliche Unterstiitzung in plausi-
blen Krisenszenarien moglich, oder aber die verblie-
bene Grossbank muss «kleiner» werden — die An-
fiihrungszeichen meinen risikodrmer, und zwar in
dem Sinne, dass sie keine Geschifte mehr machen
darf, die die globale Systemstabilitit gefahrden.

Dass eine Geschiftsidee scheitern und damit
ein Unternehmen Konkurs gehen kann, gehort zu
den Grundlagen einer funktionierenden Marktwirt-
schaft. Besteht diese Moglichkeit nicht, dann fiihrt
dies zu schwerwiegenden Fehlanreizen und Dys-
funktionalititen. Grossbanken, die TBTF sind, sind
in unserer Wirtschaftsordnung deshalb inakzepta-
bel, und entsprechend intensiv wurde nach der gros-
sen Finanzkrise an einer Losung gearbeitet.

Was ist wirklich machbar?

Das Ziel der regulatorischen Bemiihungen war
in der Schweiz und, im Rahmen der Arbeiten des
Financial Stability Board (FSB), auch international
sehr rasch klar: Eine Grossbank muss abwicklungs-
fahig werden und damit den TBTF-Status einbiis-
sen. Das heisst, in einem Krisenfall miissen die Be-
horden eine Sanierung oder einen geordneten Kon-
kurs verfiigen konnen. Gelingt dies, so ist das allen
anderen Regulierungsansitzen deutlich iiberlegen.
Jede Alternative bedeutet namlich, die Geschéfts-
titigkeit der Banken regulatorisch zu steuern, was
den Nachteil eines jeden planwirtschaftlichen An-
satzes hat: Die Behorden miissten nicht nur die be-
stehenden Geschifte und ihre Risiken kennen und
sie regulieren, sondern sie miissten auch laufend
jede Innovation beurteilen und entsprechend nach-
regulieren.

Angesichts dieser biirokratischen Herausforde-
rungen ist es wesentlich zielfithrender, den Gross-
banken ihre unternehmerische Freiheit zu belas-
sen unter der Voraussetzung, dass sie jederzeit ab-
gewickelt werden konnen. Dieser Ansatz bleibt
der Konigsweg der Grossbankenregulierung und
bestimmte die Schweizer und die internationalen
TBTF-Regulierungsbemiihungen des vergangenen
Jahrzehnts. Auf Basis dieser Vorgaben bauten die
Grossbanken mit grossem Aufwand ihre Organi-
sation so um, dass die systemrelevanten Teile im
Krisenfall abgespalten werden konnen. Gleichzeitig
sollten Bail-in-Kapital und internationale Abspra-
chen dafiir sorgen, dass der Rest der Bank geordnet
saniert oder abgewickelt werden kann.

Der jiingste Entscheid der Schweizer Behor-
den, die CS nicht geméss diesem Verfahren abzu-
wickeln, sondern in eine subventionierte Zwangs-
heirat mit der UBS zu schicken, stellt nun grund-
sétzliche Fragen: Hat man hier einfach eine weniger
weit gehende Alternative gefunden und umgesetzt,
oder hitte ein Vorgehen gemiss Plan nicht funk-
tioniert beziehungsweise eine schwere globale
Finanzkrise ausgelost? War die CS also grund-
sdtzlich global abwicklungsfihig — und, falls nicht,
warum nicht? Diese Fragen sind nicht nur fiir die
Schweizer Finanzmarktpolitik von fundamentaler
Bedeutung, sondern ebenso fiir die internationale,
funktioniert doch die TBTF-Regulierung an allen
Standorten von global systemrelevanten Banken
nach diesen Regeln. Die Schweiz kann und sollte
diese Analyse moglichst rasch fiir sich selbst vor-
nehmen, kann aber auch mit einiger Legitimitat
im Rahmen des FSB auf eine rasche und vertiefte
internationale Evaluation des Ereignisses und sei-
ner Konsequenzen dréngen; das ist fiir alle grossen
Finanzplitze von Interesse.

Diese vertiefte Analyse sollte den spezifischen
Fall der CS im Friihling 2023 abdecken, aber auch
alternative plausible Krisenszenarien durchdenken.
Sie kann zu drei denkbaren Resultaten fiihren:

1. Eine globale Abwicklung wére mit akzeptablen
Risiken moglich und vertretbar.

2. Eine globale Abwicklung wire heute zu riskant,
weil das Konzept noch substanzielle Liicken auf-
weist und/oder ein Konkurs einer Grossbank in
klar identifizierbaren Geschiften massive Turbu-
lenzen auslosen wiirde.

3. Eine globale Abwicklung ist unter plausiblen
Szenarien grundsétzlich nicht machbar.

Erst auf Grundlage dieser Analyse — die ange-
sichts der Dringlichkeit des Problems und des poli-
tischen Drucks moglichst rasch vorliegen sollte — gilt
es dann die TBTF-Regulierung anzupassen. Am ein-

Meinung & Debatte

Jtene Jiivdher Jeitung

23

1e UBS

muss global

konkurstiahig

werden

Der Konigsweg der globalen Abwicklungsfihigkeit einer

Grossbank sollte nicht vorschnell aufgegeben werden. Erweist er
sich in der Analyse aber als nicht umsetzbar, dann sollte man
nicht zogern, die UBS iiber Regulierungen deutlich risikodrmer

zu machen. Gastkommentar von Aymo Brunetti

fachsten wire es natiirlich, wenn man zum Resultat
Nummer eins kommt, dass also die Abwicklung ge-
miss Plan moglich ist. Dann wire die Schlussfolge-
rung, dass die Befiirchtungen der Behorden im Fall
der CS iibertrieben waren und dass — allenfalls mit
einigen kosmetischen Anpassungen bei den inter-
nationalen Absprachen —in Zukunft eine Grossbank
im Krisenfall getrost in die Sanierung oder den Kon-
kurs geschickt werden kann. Nach heutigem Wis-
sensstand ist dieses Resultat wohl leider eher un-
wahrscheinlich. Man miisste sich schon sehr sicher
sein und auch im Rahmen des FSB einen Konsens
dazu haben, um auf Basis einer solchen Einschiit-
zung zu dem Schluss zu kommen, dass es keine regu-
latorischen Anpassungen braucht.

Am wahrscheinlichsten ist das Resultat Num-
mer zwei: Eine globale Abwicklung ist nicht grund-
sédtzlich unmoglich, aber es braucht noch einige,
substanzielle Anpassungen, bis dieses Konzept
wirklich fliegt. Es scheint klar, dass eine Reihe der
hierzu notwendigen Reformen nur in einem inter-
nationalen Kontext unter Beteiligung aller rele-
vanten Finanzplitze moglich wire. Entsprechend
lange diirfte es gehen. Weil das TBTF-Problem fiir
die Schweiz aber besonders akut ist, konnen wir
das meines Erachtens nicht abwarten. Deshalb gilt
es, abzuschitzen, welche internationalen Geschifte
der CS es genau waren, die zu der Einschidtzung
fithrten, dass eine globale Abwicklung zu riskant
sei. Und hier gilte es mit entsprechenden Regu-
lierungen anzusetzen, wie etwa deutlich hoheren
Kapitalanforderungen fiir diese Geschifte.

Die Schweiz

ist gut damit gefahren,
auf industriepolitische
Ansitze zu verzichten;
wir sollten nicht

beim Finanzplatz
damit anfangen.

Auch keinesfalls auszuschliessen ist, dass man
zum Resultat Nummer drei gelangt, dass also eine
globale Abwicklung grundsitzlich nicht moglich ist
und auch Reformen das System nicht retten kon-
nen. Das wire eine sehr weit gehende Feststel-
lung, die auch international zu einer fundamenta-
len Neuausrichtung der Grossbankenregulierung
fiihren miisste. Aus Sicht der besonders exponier-
ten Schweiz wiirde das bedeuten, dass das TBTF-
Problem nur mit einer drastischen Verkleinerung
der global systemrelevanten Tatigkeit der UBS zu
erreichen wire. Die Schweiz konnte faktisch wohl
nicht mehr Standort einer solchen Bank sein.

Natiirlich ist es gut fiir die Schweiz und ihren
Finanzplatz, wenn hierzulande eine globale Gross-
bank beheimatet ist. Das aber nur unter der Vor-
aussetzung, dass ihr Geschéftsmodell scheitern
kann, wie bei jedem anderen Unternehmen auch.
Ist das nicht der Fall, dann sollten wir nicht zogern,
den Abzug des Hauptsitzes einer solchen Bank zu
akzeptieren; die potenziellen Kosten eines weiteren
Unfalls sind viel zu gross.

Die Schweiz ist wirtschaftlich sehr gut damit
gefahren, auf industriepolitische Ansétze in der
Wirtschaftspolitik zu verzichten; wir sollten nicht
beim Finanzplatz damit anfangen. Erklaren wir
nidmlich die UBS fiir unentbehrlich, dann diirfte
es sehr schwer sein, wirklich griffige TBTF-Re-
geln fiir sie durchzusetzen. Wie jede andere ein-
zelne Unternehmung ist sie eben fiir die Schwei-
zer Wirtschaft nicht unentbehrlich. Fillt ein Teil
ihrer Leistungen weg, so hat es geniigend andere
Banken, die gerne diese Dienstleistungen anbie-
ten. Und gibt es ein Angebot etwa in der Export-
finanzierung grosserer Unternehmen auf dem
Finanzplatz sonst nicht mehr, werden internatio-
nale Banken sehr gerne einspringen und diese
Nachfrage befriedigen.

Geniigend Konkurrenz

Zum Gliick gibt es im Finanzsektor in der Schweiz
und global geniigend Konkurrenz. Wenn der
Finanzplatz und die Banken durch solche Regulie-
rungen kleiner werden, dann ist das nicht das Ende
des Schweizer Wohlstandes, sondern ein notwendi-
ger Strukturwandel, der eine ineffiziente Subven-
tionierung beseitigt.

Insgesamt ist es wichtig, das TBTF-Konzept der
moglichen Abwicklung von Grossbanken ange-
sichts der jiingsten Entwicklungen nicht vorschnell
in den Papierkorb zu werfen. In der Schweiz und
international wurden vonseiten der Banken und
der Behorden in den letzten Jahren sehr grosse An-
strengungen dafiir unternommen, und die Abwick-
lungsfihigkeit bleibt der effizienteste Weg, um das
Problem in den Griff zu bekommen.

Gelangt man aber in der Analyse zu der An-
sicht, dass das Konzept mit verniinftigem Aufwand
nicht umsetzbar ist, dann darf die Schweizer Wirt-
schaftspolitik nicht zogern, auch mit weitgehen-
den Eingriffen die Bank kleiner und/oder glo-
bal risikodrmer zu machen. Angesichts der inter-
national rekordverdichtigen Grosse der grossten
Schweizer Bank im Verhiltnis zum BIP kann sich
die Schweiz eine UBS mit Staatsgarantie schlicht
und einfach nicht leisten.
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