
Schweizerische 
Krisenanstalt
Die Credit Suisse steckt in ihrer grössten Krise. Ursache: kolos-
sale Fehlleistungen in Serie. Unverzichtbar ist die Grossbank 
für die Schweiz trotzdem.
Von Beat Schmid (Text) und Till Lauer (Illustration), 12.08.2022
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Mit der legendären SKA-Mütze auf dem Kopf trat Thomas Gottstein zum 
letzten Mal vor die BelegschaP. 

,ersonenV die an der Townhall-Eeranstaltung Jnde Iuli dabei warenV be-
richten von einem aufgewühlten Chef. Ln ungewohnt hoher Oautstärke soll 
er sich verabschiedet haben. CJ* einer Bank zu seinV sei ein SchjjjyobV so 
Gottstein. Das habe ihm schon Brad« Dougan gesagtV sein Eorvorgänger.

Die ,robleme der Credit SuisseV sie scheinen allmählich auch in der Chef-
etage die Moral zu zersetzen. Jin CS-Manager sagt: »Lrgendwann hältst du 
den Druck einfach nicht mehr aus.Z

Gottstein war zur falschen Neit im falschen Iob. Jr war ein dealmaker, einerV 
der Börsentransaktionen einfädelte und grosse Firmenkredite aushandel-
te. Mit seiner coolen Art kam er bei Schweizer Unternehmern an. Doch in-
tern konnte er sich nicht durchsetzenV er kam bei der Basis nicht an. –un 
musste er gehen W nach nicht einmal zweieinhalb Iahren im Amt.

Spätestens yetzt stellt sich die Frage: ?arum ist die einst stolze Grossbank 
so tief gefallenR Um das zu verstehenV zeichnen wir den Abstieg der CS seit 
der Finanzkrise nachV wir beleuchten die neue Strategie kritisch und erklä-
ren die Fehlleistungen im Fall GreensillV dem grössten Kundendebakel der 
CS-Geschichte.

?arum uns das etwas angehtR ?eil die Schweizer ?irtschaP stark davon 
pro2tiertV wenn es auf dem Finanzplatz nicht nur eine international ver-
netzte Grossbank gibtV sondern zwei. Mehr dazu später.

Um den Grossverdiener Gottstein zumindest muss man sich keine Sorgen 
machen. *bschon er eigentlich das 0ampenlicht nie suchteV war er ein ,ro-
2teur des S«stems. Lm Iahr 6363 betrug sein Oohn 5V7& Millionen FrankenV 
ein Iahr später 7V8& Millionen. Ietzt dürPe er noch für zwölf Monate bezahlt 
seinV bei einem Basissalär von knapp 7 Millionen Franken.

Man wird ihn wohl wieder öPer im edlen Golf H Countr« Club Nürich in 
Numikon antreQen. Der &1-Iährige hat ein sensationelles 4andicap von 3V8. 
Ln yungen Iahren hätte er auch Golfpro2 werden können. »Jr verfügt über 
einen unglaublichen SwingZV sagt einerV der mit ihm schon eine 0unde ab-
solvierte. ?enn Gottstein fälltV fällt er weich.

Ganz anders die Credit Suisse. 

Die Anlegerzeitung »Finanz und ?irtschaPZ macht sich inzwischen dar-
über lustigV dass man mit einer CS-Aktie nicht einmal mehr einen Jspresso 
beim »SprüngliZ am ,aradeplatz bezahlen könnte.

REPUBLIK 2 / 12

https://www.fuw.ch/article/kaffee-oder-cs-aktie
https://www.fuw.ch/article/kaffee-oder-cs-aktie


Eor zwei ?ochen gab die Bank das Jrgebnis für das zweite xuartal be-
kannt und unterbot die dunkelsten ,rognosen. Sie machte einen 0ein-
verlust von ÜV5 Milliarden Franken. Die Jrgebnisse verschlechterten sich in 
allen GeschäPssegmenten. Drastisch ist der Jrtragsrückgang auf 7V5 Milli-
arden. So wenig hat die Bank seit vierzig xuartalen nicht mehr verdient.

Gleichzeitig fällt der Aktienkurs konstant. Seit Anfang Iahr hat er (7-
 ,rozent an ?ert verloren. Der Eerwaltungsrat war gezwungenV die 0eiss-
leine zu ziehen: CJ* Gottstein wurde entlassenV der Chef des Lnvestment-
bankings abgesetzt.

Wer kann, der geht
CS-,räsident A)el Oehmann räumt nun die Scherben zusammen. Jr hat-
te sich redlich Mühe gegebenV die Jntlassung von Gottstein schönzureden. 
–einV der Abgang sei nicht forciert gewesenV sagte er in einem TE-Lnterview 
mit C–BC. Und yaV die Bank habe entschiedenV den Transformationsprozess 
zu beschleunigen. Jin solcher ,rozess verlange die volle Jnergie eines CJ*. 
An diesem ,unkt hätten Gottstein und er gespürtV dass ein ?echsel besser 
sei.

TransformationV was heisst das eigentlichR Ln den ?orten Oehmanns be-
deutet es: die Lnvestmentbank abbauen und stärker auf die Bedürfnisse der 
Kundinnen der Eermögensverwaltung eingehen. Lm 4andelsgeschäP die 
0isiken herunterfahren und gruppenweit die Kosten senkenV um eine Mil-
liarde pro Iahr.

Ich will es genauer wissen: Was bedeuten die Begriffe «Investment-
bank», «Wealth-Management» und «Asset-Management»?

Für die Geschäftsfelder von Grossbanken gibt es keine einheitlichen Defi-
nitionen. Die Banken verwenden zwar die gleichen Begriffe, interpretieren 
sie aber oft auf ihre Art. Zudem gibt es innerhalb der Banken bei allen Be-
reichen Überschneidungen, so auch bei den Divisionen der Credit Suisse:

Das Wealth-Management beziehungsweise die Vermögensverwaltung be-
dient überdurchschnittlich reiche Kunden. In der Finanzwelt spricht man 
von (ultra) high-net-worth individuals, (sehr) vermögenden Privatpersonen 
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mit einem investierbaren Vermögen ab 30 beziehungsweise 5 Millionen 
Franken. Die Bank legt das Geld im Auftrag der Kundschaft an.

Auch die Investmentbank investiert Geld. Die Kundschaft ist aber eine an-
dere als beim Wealth-Management. Das Geld stammt von Firmen, Regie-
rungen, Pensionskassen, Hedgefonds, privaten Investorinnen oder anderen 
Finanzinstituten. Die Bank übernimmt für sie den Wertschriftenhandel, die 
Kapitalbeschaffung und die Beratung. Bis vor ein paar Jahren war das Ge-
schäft mit hohen Risiken verbunden, inzwischen gelten schärfere Regeln.

Das Asset-Management ist nahe beim Wealth-Management angelegt. As-
set-Manager sind aber in ihren Entscheidungen autonomer als Vermögens-
beraterinnen. Die Kundschaft ist ähnlich wie bei der Investmentbank. Inve-
stiert wird vornehmlich in Anlage- und Immobilienfonds, die sozial, ökolo-
gisch und führungstechnisch nachhaltiger sind.

Zum Schweizer Geschäft, bei der CS Swiss Bank genannt, zählen haupt-
sächlich Privat- und Firmenkunden, die bei der Bank ein Konto führen oder 
sich bei ihren Anlagen beraten lassen. Zum Schweizgeschäft zählen auch 
Tochterfirmen, die Kleinkredite verkaufen oder Kreditkarten herausgeben.

Allerdings  ist  diese  Strategie  nicht  neu.  Sie  wurde in  den vergange-
nen Iahren mehrfach ausgerufenV  zwar  immer  wieder  in  neue ?or-
te  gepacktV  doch  der  Lnhalt  blieb  stets  der  gleiche.  Eor  sieben  Iah-
ren versprach der frisch gekürte CJ* Tidyane Thiam eine Fokussierung 
auf das EermögensverwaltungsgeschäP mit einer 0edimensionierung des 
Lnvestmentbankings. Auch er setzte den SparstiP anV strich Stellen und 
senkte die Kosten rigoros.

Doch langsam scheinen die Lnvestoren genug zu haben. Beim aktuellen 
?ert der Aktie kommt die Credit Suisse auf eine Börsenkapitalisierung 
von rund Ü( Milliarden Franken. Schaut man aber auf das Jigenkapital der 
BankV weist sie einen Buchwert von ((V( Milliarden Franken aus.

Das ergibt ein Kurs-Buchwert-Eerhältnis von weniger als 3V7. Das Niel müss-
te es seinV dass dieser ?ert bei Ü liegt. Kaum eine andere Bank mit Ausnah-
me der Deutschen Bank handelt auf einem so tiefen –iveau. Die UBS hat 
ein Kurs-Buchwert-Eerhältnis von knapp über ÜV Iulius Bär von ÜV&. Ie tiefer 
die KennzahlV desto höher das Misstrauen der Anleger.

Die Bank be2ndet sich auch personell in einem desolaten Nustand. Mit ye-
der »neuen StrategieZV yeder »TransformationZV yedem »9bergangsyahrZV das 
die Chefs ankündigenV steigt der Frust in der BelegschaP. ?er kannV der 
geht.

Die GeschäPsleitung ist seit Anfang 636Ü praktisch vollständig ausgewech-
selt worden. –ur der Finanzchef ist noch der gleiche. Allerdings hat die-
ser seinen Abschied bereits angekündigt. Jr bleibt nur noch so langeV bis 
eine –achfolge gefunden ist. Nudem fehlt eine Che2n für das Asset-Ma-
nagementV da dessen Oeiter Ulrich Körner zum neuen CJ* erkoren wur-
de. Das Asset-Management ist neben dem Schweizer Klein- und Firmen-
kundengeschäPV der Lnvestmentbank und dem ,rivatbanking die kleinste 
GeschäPseinheit.

Dass die Finanzmarktaufsicht óFinmaq bei einer s«stemrelevanten Bank ein 
derartiges Führungschaos zulässtV verwundert. Aber ihr bleibe wohl auch 
gar nichts anderes übrigV wie ein ehemaliger Kadermann bemerktV der an-
on«m bleiben möchte.
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Ex-UBS-Leute sollen die CS retten
Ietzt soll Ulrich Körner die angeschlagene Bank aus dem Tief holen. Jr ist 
der dritte CJ* innerhalb von drei Iahren. Jigentlich ist auch er ein CS-Ur-
gesteinV doch von 633Y bis 6363 arbeitete er bei der UBS. Banker-Oegende 
*swald Grübel warb ihn vor dreizehn Iahren ab. Damals ging es der UBS 
schlechtV etliche CS-Manager wechselten zur Konkurrentin. Sogar den Ga-
ragisten lotste Grübel zur UBS.

Das Karussell dreht sich wieder in die andere 0ichtung. Der vormalige 
,räsident AntÄnio 4orta-*sÄrio holte A)el Oehmann im *ktober 636Ü zur 
Credit SuisseV wo dieser zunächst ,räsident des 0isikoausschusses des 
Eerwaltungsrats wurde. Oehmann wurde Jnde 6363 als Schweiz-Chef bei 
der UBS abgesetztV seine Karriere schien beendet. Jr ergriQ die ChanceV sie 
neu zu lancieren.

Diese erhielt kurz darauf einen unerwarteten ,ushV denn nur wenige Mo-
nate später musste 4orta-*sÄrio zurücktretenV weil er xuarantäneregeln 
verletzt und den Businessyet zu oP für private Termine gebucht hatte. Lm 
Februar übernahm Oehmann das ,räsidium. Jr ist der dritte ,räsident in 
den letzten drei Iahren.

Eon der UBS kommt auch der neue 0echtschef Markus Diethelm. Sein 
Iob ist esV die langwierigen und kostspieligen 0echtsfälle zu beenden. Die 
»4andelszeitungZ hat ausgerechnetV dass die CS in zehn Iahren Ü5V7 Milli-
arden Franken für 0echtsfälle zurückgestellt hat. Bei der UBS waren es mit 
Ü7V6 Milliarden Franken allerdings auch nicht viel weniger.

Und ebenV auch der CJ* kommt von der UBS. Körner fasst den gleichen Iob 
wie einst *swald Grübel bei der UBS: das Lnvestmentbanking zügeln und in 
den Dienst der Eermögensverwaltung stellen. Die Aufgabe scheint Körner 
auf den Oeib geschnitten. Jr kennt den 0estrukturierungsprozess von der 
UBS als Chief *perating *Öcer und rechte 4and von *swald Grübel. Also 
nochmals the same procedure für «Ueli the knife», wie Körner intern bereits 
genannt wirdR

Die entscheidende Frage dürPe eine andere sein: Lst es auch die richtige 
Strategie für die Credit SuisseR

Auch das Wealth-Management ist ein Sanierungsfall
Gehen wir nochmals zurück zum desaströsen xuartalsresultat. Jinen 
schlechten Iob machte nicht nur die Lnvestmentbank mit einem Eorsteuer-
verlust von ÜVÜ Milliarden Franken. ?as im Getöse unterging: Auch das 
?ealth-Management wies einen Eerlust aus von Y5 Millionen.

Das ist bemerkenswertV denn die Eermögensverwaltung ist normalerweise 
Garant für zuverlässige JrtragsströmeV die auch dann iessenV wenn die 
Börsenkurse fallen. Dafür sorgen EermögensverwaltungsmandateV die re-
gelmässig Gebühren abwerfen. Doch bei der CS ist der Anteil von wieder-
kehrenden JinkünPen (recurring fees) viel kleiner als bei anderen Banken. 
Der Anteil von transaktions- und erfolgsabhängigen Jinnahmen dagegen 
ist grösser. Doch diese sind viel stärker den Oaunen der Märkte ausgesetzt.

Js  ist  die  Aufgabe  von  Francesco  De FerrariV  dem  neuen  Oeiter  des 
?ealth-ManagementsV das GeschäP so umzubauenV dass es vermehrt ver-
lässliche JinkünPe generiert. *bschon er nun schon seit einigen Monaten 
im Amt istV ist davon noch wenig zu spüren.
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De Ferrari hat ein GeschäP übernommenV das stark von einem Mann ge-
prägt warV der die CS-Eermögensverwaltung zwischen 63Ü& und 63ÜY ge-
leitet hatte und zuletzt Schlagzeilen über den Finanzplatz hinaus gemacht 
hatte: L bal Khan. Das »?underkind des Schweizer BankenplatzesZ wurde 
durch seinen ?echsel zur UBS und die damit verbundene Beschattungs-
aQäre bekannt.

Khan setzte vor allem auf transaktionsorientiertes BankingV das zusätzlich 
durch Kredite befeuert wurde. 0eiche Kundinnen konnten ihre Depots mit 
Oombardkrediten belehnenV um so mit einem grösseren 4ebel an der Bör-
se zu spekulieren. Oombardkredite sind LnstrumenteV die von vermögen-
den Kunden nachgefragt werdenV die dafür ihre ?ertpapiere oder andere 
Sicherheiten verpfänden. Solange die Kurse stiegenV und das taten sie bis 
–ovember 636ÜV lief das GeschäP bestens.

Doch dann kippten die MärkteV und die KundinnenV vor allem aus dem 
asiatischen 0aumV lösten ihre Kreditlinien auf. Lm ersten xuartal 636Ü er-
reichten die transaktionsbasierten Jinnahmen fast eine Milliarde Franken. 
Lm abgelaufenen xuartal ist es weniger als die 4älPe. Die wiederkehrenden 
Jinnahmen hingegen sind im gleichen Neitraum nur leicht gefallen. Js ist 
also nicht soV dass die Eermögensverwaltung der Credit Suisse ein sicheres 
Blatt wäreV auf das ein ,okerspieler sein letztes 4emd setzen würde.

Khan hinterliess der CS ein weiteresV ungleich schwerwiegenderes JrbeV 
dessen Ausmass noch von der Finma untersucht wird und das der CS noch 
viel Ungemach bringen könnteV wie 0echerchen der 0epublik zeigen.

Doch bevor wir zum grössten Kundendebakel der CS-Geschichte kom-
menV wärmen wir uns mit einer kurzen 0ekapitulation der yüngsten Fehl-
leistungen auf.

1. Spy-Gate
Lm September 63ÜY wird der Beschattungsfall um L bal Khan bekannt. 
Khan leitet das ?ealth-Management bei der Credit Suisse und ist im Be-
griQV zur Konkurrentin UBS zu wechseln. Bei der CS befürchtet manV dass 
Khan J)-Kollegen zur UBS holen könnte. Und so wird eine Detektei auf den 
Banker angesetzt. Doch die Aktion läuP aus dem 0uder. Jine interne Unter-
suchung ergibt späterV dass weitere ranghohe Manager beschattet wurden. 
Jin enger Mitarbeiter von CJ* Tidyane Thiam wird zur Eerantwortung ge-
zogen und verlässt das Unternehmen im *ktober. Lm Februar 6363 wird der 
Druck für Thiam zu grossV und er tritt als CJ* zurück. Jr sagtV er habe von 
der Beschattungsaktion nichts gewusst.

Lm Nuge der AQäre wird auch bekanntV dass es zwischen Khan und Thi-
am zu hePigen Kollisionen kam. 4intergrund ist ein –achbarschaPsstreit 
zwischen den beiden. *hne vorgängig seinen Chef zu informierenV kauPe 
Khan in 4errliberg ein GrundstückV das direkt an Thiams Eilla angrenzt. 
Um seine ,rivatsphäre zu schützenV liess Thiam eine 4ecke p anzen. Dies 
wiederum soll Khans Frau verärgert habenV weil die Thuyahecken angeb-
lich die Sicht auf die Glarner Alpen nehmen. An einer Cocktailpart« mit 
GeschäPsleitungsmitgliedern und ihren Frauen im 4ause Thiam kommt 
es zur direkten Konfrontation. Jin gefundenes FressenV nicht nur für die 
Boulevardmedien.
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2. Aä3re Lescaudron
Lm  Ianuar  63Ü1  beginnt  in  Genf  der  ,rozess  gegen  den  ehemaligen 
CS-Kundenberater ,atrice Oescaudron. Nu seinen Klienten gehörten ost-
europäische *ligarchenV darunter Bidsina LwanischwiliV ein Milliardär und 
ehemaliger ,remier der einstigen Sowyetrepublik Georgien. Oescaudron 
wird zu einer Freiheitsstrafe von fünf Iahren verurteilt. Der Berater soll Gel-
der im Umfang von mehreren hundert Millionen Franken veruntreut ha-
ben. Dabei konnte er die internen Sicherheitsregeln umgehen. Lm Sommer 
6363 nahm er sich im Gefängnis das Oeben.

Lwanischwili hat sich 63ÜY mit anderen Geschädigten zur Klägergruppe 
»CS EictimsZ  zusammengetan  und  in  Singapur  und  den  Bermudas 
Schadenersatzklagen eingereicht. Dort hat die Gruppe einen ersten Sieg er-
rungen. Jin Gericht des Karibikstaates hat die CS Jnde März zu einer Nah-
lung von &33 Millionen Dollar verdonnert. Die Bank ist in Berufung gegan-
gen.

«. »Suisse Secrets4
Am 63. Februar 6366 dominiert die CS die internationalen Schlagzeilen. 
»Suisse SecretsZV die Datenleak-0echerche von »Süddeutsche NeitungZV 
»GuardianZV »–ew ork TimesZV »Oe MondeZ und weiteren MedienV nimmt 
die Credit Suisse ins Eisier. Die Bank habe bis 63Ü& Gelder von 4ochrisiko-
kundinnen angenommenV obschon diese zum Teil wegen Betrugs und an-
derer Delikte verurteilt waren. Die StraPaten seien in einschlägigen Daten-
banken wie ?orld-CheckV die zur Ldenti2zierung der Kunden genutzt wer-
denV zum Neitpunkt der KontoeröQnungen eingetragen gewesenV schreiben 
die Iournalistinnen. Die CS spricht von einer »konzertierten Aktion mit der 
AbsichtV den Schweizer Finanzplatz zu schädigenZ.

5. Archegos
Am 65. März 636Ü bricht der –ew orker 4edgefonds Archegos zusammen 
und hinterlässt bei mehreren Lnvestmentbanken ein Ooch von Ü3 Milliar-
den Dollar. Den grössten Eerlust erleidet die CS mit & Milliarden. Das Ee-
hikel von Bill 4wang spekulierte mit riesigen Jinsätzen in tief bewerte-
te Technologietitel und pushte so deren Aktienwert nach oben. Der Fonds 
brach zusammenV nachdem US-amerikanische Medien- und Technologie-
aktien ins ?anken geraten waren und die Banken sogenannte margin calls 
ausgelöst hatten. Die 4ändler der CS reagierten viel zu spät und blieben auf 
den implodierten Aktien sitzen. Js ist der grösste 4andels op in der Ge-
schichte der Grossbank.

R. Greensill
Am Ü. März 636Ü brach der Greensill-Skandal aus. An diesem Tag griQ die CS 
zu einem drastischen MittelV indem sie Fonds blockierteV die in Eerbindung 
mit dem australischen Finanzdienstleister Greensill standen. Damit wur-
den auf einen Schlag Kundenvermögen in der 4öhe von Ü3 Milliarden Dol-
lar eingefroren. Der GeschäPsmann Ale)ander David »Oe)Z Greensill war-
 63ÜÜ in das GeschäP von Oieferketten2nanzierungen eingestiegenV das dar-
aus bestandV oQene 0echnungen in ?ertpapiere zu verpacken. Die CS über-
zeugte vermögende KundenV in solche Suppl«-Chain-Finance-Fonds zu in-
vestieren und verpasste den Neitpunkt zum Aussteigen. Bis das S«stem zu-
sammenbrach.
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Die fünf hier aufgezählten Fälle kamen und kommen die Credit Suisse teuer 
zu stehenV sei esV weil Kunden entschädigt werden müssenV sei esV weil das 
Eertrauen der Lnvestorinnen verloren geht.

Lm Unterschied zu den Grossunfällen wird der Greensill-Skandal die Bank 
noch lange beschäPigen. Der Archegos-Fall kostete zwar enorm viel GeldV 
doch die Untersuchungen sind abgeschlossen und die AbteilungV die den 
Schaden anrichteteV das sogenannte ,rime BrokerageV wird abgewickelt.

Greensill hingegen schwelt weiter: Num einen ist das Jnforcement-Eerfah-
ren der Finma noch nicht abgeschlossen. Num andern warten viele vermö-
gende Kunden auf die 0ückzahlung von Geldern. IahrelangeV teure Eerfah-
ren kommen auf die Bank zu. Der Skandal zeigtV wie gefährlich das ver-
meintlich harmlose EermögensverwaltungsgeschäP für ein Bankinstitut 
werden kann.

Kisikomanagement ausser wontrolle
Bereits zuvor gab es ,robleme mit den Fonds. CJ* Gottstein veranlasste im 
Iahr 6363 eine interne Untersuchung. ?ie kam die CS überhaupt zu diesem 
GeschäPV welche Fehler wurden begangenR

–ur  einen  Monat  nach  der  Blockierung  der  Fonds  wurde  bekanntV 
dass die Finma ein sogenanntes Jnforcementverfahren gegen die CS im 
Nusammenhang mit Greensill gestartet hatte. Dabei handelt es sich um 
ein oÖzielles BeweisverfahrenV an dessen Jnde Massnahmen von unter-
schiedlicher Schärfe angeordnet werden können wie Berufsverbote oder 
der Jntzug der Banklizenz.

–och läuP die Untersuchung. Gemäss 0echerchen der 0epublik wurden im 
Mai die letzten CS-Spitzenmanager von der Finma befragt. Das Eerfahren 
be2ndet sich somit in der Schlussphase. Js ist damit zu rechnenV dass die 
0esultate noch in der zweiten IahreshälPe veröQentlicht werden.

Js liegt  in der –atur des AuPrags der FinmaV vor allem Mängeln im 
0isikomanagement von Finanzinstituten nachzugehen. ?ie die 0epu-
blik aus Gesprächen mit involvierten ,ersonen erfahren hatV stiessen die 
UntersuchungsbeauPragten auf schwere Konstruktionsfehler beim Au au 
des GeschäPs.

?as war falsch am Set-upR Um das zu verstehenV muss man in die Details 
eintauchen. Das Basisprodukt der Fonds sind Finanzierungslösungen für 
UnternehmenV um schnell an Oi uidität zu gelangen. Man muss sich das 
so vorstellen: Jine Firma liefert eine ?are aus und schickt die 0echnung 
hinterher. Doch bis die Kundin bezahltV können 73V 53 oder mehr Tage ver-
streichen.

Das Unternehmen muss auf das Geld wartenV erst dann kann es investieren 
oder Eorleistungen einkaufen. 4ier springen Oieferketten2nanzierer ein. 
Sie kaufen der Firma die 0echnung abV bezahlen aber nur YY ,rozent des 
Betrags. Das Unternehmen ist damit zufrieden und kann weiterarbeiten.

Der Oieferketten2nanzierer treibt dann das Geld beim Kunden einV und 
zwar Ü33 ,rozent des Betrages. Das eine ,rozent steckt der Finanzie-
rer für sich ein. Jntsprechend ist das GeschäP ebenfalls kapitalintensiv. 
Das ist der ,unktV an dem die Banken ins Spiel kommen. Sie stellen den 
FinanzierungsgesellschaPen wie Greensill das nötige Kapital gegen einen 
Nins zur Eerfügung.
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Um die Kredite nicht auf der eigenen Bilanz zu habenV werden sie in han-
delbare Finanzprodukte umgepackt W sie werden verbriePV wie das Ban-
ker nennen. Bei Greensill spricht man in diesem Nusammenhang von soge-
nannten notes. Diese notes wiederum wurden vom Asset-Management der 
CS in Fonds verpacktV deren Anteile vom CS-,rivate-Banking als sichere 
Anlagen vermögenden Kundinnen verkauP wurden.

Die ursprünglichen Oi uiditätsrisiken wurden also verbriePV gebündelt 
und verkauP. Sie wanderten vom Oieferanten zum Oieferketten2nanzierer 
óGreensillqV zur Bank óCredit SuisseqV zu den Fonds und landen zuletzt in den 
Depots von Bankkunden. Lnsgesamt ossen Ü3 Milliarden Dollar Kunden-
vermögen in »Credit Suisse Suppl« Chain Finance FundsZ.

Das GeschäP lief wie geschmiert.

Das ,roblem istV dass hinter den notes Kredite stehenV die vor Greensill auch 
an Unternehmen gezahlt wurdenV die über eine schlechte Bonität verfügenV 
wie etwa den britisch-indischen Stahlmagnaten Sanyeev Gupta. Sein Unter-
nehmen erhielt auch dann GeldV wenn dahinter keine 0echnungen standenV 
sondern zukünPige 0echnungen. Man nannte das future receivables W nicht 
e)istierende 0echnungen von noch nicht e)istierenden Kundinnen. Gupta 
selbst sprach von »prospektivenZ 0echnungen.

Der ,unkt ist: Für die CS sind Oieferketten2nanzierungen keine Besonder-
heit. Lm FirmenkundengeschäP gehören sie zum Standard. Doch der ent-
scheidende Unterschied ist: ?enn die Bank die Kredite auf die eigene Bi-
lanz nimmtV dann greifen professionelle Kontrollinstrumente. Die Kredit-
abteilung durchleuchtet die zu 2nanzierenden Unternehmen und wacht 
über die Kredite. JingeschliQene 0isikoprozesse sorgen dafürV dass ,roble-
me auf dem 0adar erfasst undV wenn sie auPauchenV eng begleitet werden.

Anders ist das im Asset-ManagementV wo die verbriePen Kredite in die 
Fonds abgefüllt wurden. Die Abteilung verfügt über keine vergleichbaren 
Sicherungsmechanismen. Ln der 0egel braucht sie das auch nichtV in den 
Fonds sind normalerweise AktienV Anleihen oder andere li uide ,apiereV 
deren Bonität von einer Armada von 0atingagenturen überwacht wird.

Bei den Greensill-,apieren war das eine andere SacheV niemand schaute 
sich die 0isiken dahinter genau an. Dieses Kontrollmanko wurde bei der 
Konstruktion der CS-Fonds übersehenV vergessen oder bewusst zur Seite 
gewischt.

Der Jnforcement-Bericht der Finma wird darüber AuskunP geben. Die 
Köpfe hinter den Fonds sind der damalige Chef des Asset-Managements 
der CSV Jric EarvelV und Michel DegenV Schweiz- und Juropachef der Ab-
teilung. Jine entscheidende 0olle beim Set-upV bei der Eermarktung und 
dem Eerkauf der Fonds spielte aber auch L bal KhanV der als Chef des 
?ealth-Managements auch das Asset-Management führte. Lm Iahr 63Ü6 
wurden die zuvor getrennten Abteilungen fusioniert. Seit April 636Ü wird 
das Asset-Management wieder als eigenständige Jinheit geführt.

Jin grosses Köpferollen ist nicht mehr zu erwarten. Die damaligen Eerant-
wortlichen wurden kurz nach Au iegen des Skandals im März 636Ü sus-
pendiert beziehungsweise entlassen.

L bal Khan war zu diesem Neitpunkt bereits bei der UBS. Auch Gottstein 
kann es nicht mehr treQen.

Allerdings kann das Jrgebnis des Jnforcement-Berichts Auswirkungen 
auf laufende 0echtsverfahren haben. Lm April 636Ü reichte das Staats-
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sekretariat für ?irtschaP óSecoq bei der Nürcher StaatsanwaltschaP eine 
Strafanzeige ein. Ln der Folge führte die *berstaatsanwaltschaP letzten 
4erbst 0azzien im Asset-Management der CS in Nürich sowie bei vier 
Mitarbeitern durch. Dabei beschlagnahmten die Beamtinnen DokumenteV 
welche die Grossbank via Anwälte umgehend versiegeln liess. Js ist im Ln-
teresse der StaatsanwälteV auf die Jrkenntnisse der Finma-Untersuchung 
zugreifen zu können.

Lm Greensill-Eerfahren gehen die Jrmittlungsbehörden dem Eorwurf des 
unlauteren ?ettbewerbs nach. Anleger könnten beim Eertrieb der Green-
sill-Fonds getäuscht worden seinV weil möglicherweise unrichtige oder 
irreführende Angaben gemacht worden waren. Später könnten zudem 
Schadenersatzklagen auf die CS zukommen. Die Bank gab anV dass von 
den ursprünglich investierten Ü3 Milliarden Dollar rund 6 Milliarden sehr 
schwer zurückzuholen seien.

Die Finma äussert sich nicht zu laufenden EerfahrenV wie sie schriPlich 
mitteilt. Sie lässt auch oQenV wann die Untersuchung zur CS zu einem Ab-
schluss kommt. 

Auch die CS will auf Anfrage weder zu den Jinvernahmen noch zu den 
Sicherheitsmechanismen im Asset-Management Stellung nehmen.

Was ü?rde Kainer E. Gut sagenz
Nurück zur Frage: Soll sich die CS W so wie die UBS W auf das Eermögens-
verwaltungsgeschäP konzentrieren und das Lnvestmentbanking zurecht-
stutzenR

Lnteressant wäre dazu eine Antwort von 0ainer J. GutV dem langyährigen 
CJ* und Eerwaltungsratspräsidenten der BankV der die frühere Schweize-
rische Kreditanstalt óSKAq weltweit auf die Oandkarte setzte. Der 1Y-Iährige 
ist Jhrenpräsident der CS und lebt heute zurückgezogen in Maur N4. Jine 
Anfrage der 0epublik blieb unbeantwortet.

Lnteressant wäre seine JinschätzungV weil er und folgende Chefs wie *s-
wald Grübel und Brad« Dougan die CS als eine Lnvestmentbank mit ange-
hängtem ,rivate Banking verstanden. So funktionierte die Bank seit ihren 
Anfängen im Iahr Ü1&5. Eon Alfred Jscher als SKA gegründetV bestand ihr 
Nweck darinV grosse ,royekte zu 2nanzieren.

Jscher führte ein neues Bankmodell in die Schweiz einV das sich in euro-
päischen 0egionenV die sich industrialisiertenV bereits durchgesetzt hatte. 
Das Modell der 4andelsbanken »beruhte daraufV dass die Jrsparnisse ei-
nes Oandes eingesammelt wurdenV um sie gezielt in die Förderung von Ln-
dustrie und Jisenbahn zu investierenZV schreibt der Nürcher ?irtschaPs-
historiker Tobias Straumann in einem Aufsatz für die –NN anlässlich des 
Jscher-Gedenkyahrs 63ÜY.

Daher überrascht es nichtV dass an der Spitze der Bank über viele Iahre Ma-
nager standenV die sehr viel vom 4andelsgeschäP verstanden. Gut arbeitete 
bei Oazard in –ew orkV bevor er zur damaligen SKA kam. *swald Grübel 
arbeitete ab den ÜY83er-Iahren im Anleihehandel der SKA in Oondon. Brad« 
Dougan stieg im DerivategeschäP bei Bankers Trust ein und wechselte ÜYY3 
zu First BostonV mit der die CS damals ein Ioint Eenture unterhielt und die 
sie später voll in die Bank integrierte.

Allerdings  überbordete  die  CS  in  den  USA.  Mit  der  9bernahme  der 
Lnvestmentbank DOI im Iahr 6333 baute die Bank ihre amerikanischen 
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Lnvestmentaktivitäten massiv aus. Sie legte dafür 63 Milliarden Franken auf 
den Tisch. Js war ein völlig überteuerter Fehlkauf: Jnde 636ÜV also mehr als 
zwanzig Iahre nach der 9bernahmeV musste die CS Abschreiber auf dem 
Kaufpreis vornehmen.

Doch damals passte das. Js war die Neit des Dotcom-4«pes. Js herrschte 
Goldgräberstimmung. Die Bank war richtig gross im GeschäP mit Börsen-
gängen. Frank xuattroneV der das Technologieteam bei Credit Suisse First 
Boston leiteteV brachte Firmen wie Amazon an die Börse. Jr persönlich ver-
diente Unsummen dabei. Nwischen ÜYY1 und 6333 soll er rund 633 Millio-
nen Dollar an Boni einkassiert haben.

Die Bonuskultur schwappte auch in die Schweiz über. ltere Banker kön-
nen sich noch erinnernV wie sie bis in die späten ÜYY3er-Iahre yedes Iahr 
noch eine Grati2kation erhieltenV die etwa einem Monatslohn entsprach. 
Doch dannV urplötzlich und ohne GrundV gab es einen halben Iahreslohn 
oder auch mehr obendrauf.

?ie zäh sich die von der ?all Street übernommene Bonuskultur in den 
Grossbanken hältV zeigt sich auch daranV dass selbst dann Milliardenboni 
ausbezahlt werdenV wenn die Banken Eerluste schreiben. Die UBS hat auch 
nach der 0ettung durch den Staat im Iahr 6331 ihren Bankern noch 6 Mil-
liarden ausgezahlt. Die CS hat letzte ?oche angekündigtV zusätzlich 733-
 Millionen auszugebenV um Talente bei Oaune zu halten.

Warum die Schüei  auf die CS angeüiesen ist
Die aktuelle Führung hat sich entschiedenV die CS zu einer Eermögens-
verwaltungsbank umzubauen. Die Ausgangslage ist eine andere als bei der 
UBS vor über zehn Iahren. Als die UBS nach Staatsrettung und Adobo-
li-Skandal durchs Stahlbad gingV war ihr ,rivatkundengeschäP grösser und 
die Lnvestmentbank viel kleiner als bei der CS heute. Der Umbau bei der CS 
wird also viel drastischer ausfallen als bei der UBS.

Deshalb könnte die neue Strategie auch scheitern. Aber in der aktuellen 
Eerfassung hat die Bankführung keine andere ?ahl. Die CS hat in den letz-
ten Iahren zu viel Substanz verlorenV fast den gesamten Lmmobilienbestand 
hat sie verscherbeltV um Eerluste zu stopfen. Und es fehlt ihr das Führungs-
personalV um im Lnvestmentbanking weiterhin eine führende 0olle zu spie-
len. Sie droht zu einer »UBS miniatureZ zu schrumpfen.

Für ,rivate spielt es keine 0olleV ob die CS gross oder klein istV ob es sie gibt 
oder nicht. Doch in der ?elt der GrosskonzerneV und davon hat die Schweiz 
überdurchschnittlich vieleV sieht das anders aus. Für sie ist es wichtigV dass 
es mit UBS und CS zwei Grossbanken gibtV die im ?ettbewerb stehen.

Auch für die Finanzbranche selber sind die zwei Grossen wichtig. Der Chef 
der ,rivatbank Iulius BärV ,hilipp 0ickenbacherV sagte in einem Lnterview 
mit der –NN: »Konkurrenz belebt das GeschäP. Nwei gesunde und starke 
Grossbanken sind wichtig für den Schweizer Finanzplatz.Z

Geht es um BörsengängeV geht es um ,latzierungen von grossen Firmen-
krediten W Lndustrieunternehmen können wählen: mal mit dieserV mal 
mit der anderen. Dass es in der Schweiz zwei Grossbanken gibtV ist ein 
?ettbewerbsvorteil. Ln Deutschland gibt es nur eineV in sterreich gar kei-
ne.

Jine Meinung dazu hatte auch Thomas GottsteinV der –icht-mehr-Chef der 
Credit Suisse. Ln einem Doppelinterview mit dem damaligen ,räsidenten 
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AntÄnio 4orta-*sÄrio bei Bloomberg TE sagt er: »Lch würde noch hinzufü-
genV dass der Schweizer Finanzplatz stärker istV wenn es zwei grosse ,la«er 
gibt.Z Das sei wie in der ForschungV wo es gut seiV die JT4 Nürich zu haben 
und die J,FO in Oausanne. »*der im FussballV die spanische Oa Oiga ist ein 
starker ?ettbewerbV weil es zwei grosse Konkurrenten gibt: 0eal Madrid 
und Barcelona.Z

Zum Autor
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