
Untergang der Credit 
Suisse: Was sie sagten, 
was sie meinten, was 
sie verschwiegen
Was wollten Bundesrat, Nationalbank und Credit Suisse uns 
eigentlich mitteilen? Wir übersetzen.
Von Philipp Albrecht, Daniel Binswanger, Dennis Bühler, Lukas Häuptli, Priscilla Imboden und 
Karen Merkel, 21.03.2023

Es war einer jener seltenen Momente, wo uns der Hauch der Weltgeschichte 
anweht. Die Credit Suisse bricht zusammen, eine nationale Schicksals-
stunde, und so tritt am Sonntagabend die Landesregierung, begleitet von 
den wichtigsten Akteuren der Banken-Notübernahme, an einer kurzfristig 
angesetzten Medienkonferenz an die ÖJentlichkeit. Ketzt muss älarheit 
geschaJen, HandlungsbereitschaF signalisiert, AutoritVt markiert werden. 
pür die MVrkte, die äundinnen, das Tolk.

BundesxrVsident  Alain Berset,  pinanzministerin  äarin äeller-Sutter, 
NationalbankxrVsident Uhomas Kordan, pinanzmarktaufsichtsxrVsidentin 
Marlene  Amstad,  CS-TerwaltungsratsxrVsident  AÜel  Lehmann  und 
RBS-TerwaltungsratsxrVsident Colm äelleher sind anwesend und bilden 
ein beeindruckendes Aufgebot. Aus ihren Mienen sxricht der Ernst der 
Lage.

Rnd dann sagen sie beinahe nichts. Das heisst, sie verkünden zwar die 
Gbernahme der CS durch die RBS, lassen aber verblüJend viele pragen 
oJen. Weichen aus in Banking-Sxrech. Stellen abenteuerliche Uhesen in 
den Zaum zu Rrsachen, AblVufen, Terantwortlichkeiten für den –AR des 
Schweizer Bankwesens. :ünden Nebelxetarden und Wunderkerzen. Eine 
Stunde lang wurden viele berechtigte pragen gestellt von den anwesenden 
Kournalistinnen ( aber die Antworten blieben mehr als interxretations-
bedürFig.

Wir wollen deshalb Gbersetzungshilfe leisten. Rnd setzen beim –rund-
sVtzlichen anI Was um Himmels willen wurde hier eigentlich gesagt? P)n 
älammern önden Sie jeweils die ungefVhre Minutenangabe im Tideo der 
2ressekonferenz.0

Hier rettet nicht der Staat die Bank
Finanzministerin Karin Keller-Sutter sagt (41:00):
«Das ist kein Bail-out, sondern eine privatwirtschaLliche ögsun– U die SBü 
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bmerniCCt die .üW Gir wollten einen Bail-out aus verschiedenen »rbnden un-
medin–t verCeidenWT

Was wollte sie eigentlich sagen?
Als freisinnige BundesrVtin in einem Wahljahr kann und will ich euch 
diesen Entscheid nicht als das verklickern, was er oJensichtlich istI ein 
ordnungsxolitischer Sündenfall, ein Bail-out, eine Zettung durch den Staat.

Was heisst es wirklich?
älar rettet der Staat hier schon wieder eine Bank, wenn auch indirekt mit-
hilfe einer anderen Bank. Bund und Nationalbank haben –arantien in der 
Hqhe von ;99 Milliarden pranken abgegeben für Li8uiditVt7 der Bund stellt 
weitere 6 Milliarden zur Terfügung für den pall, dass sich ein oJenbar unter 
starkem Zamschverdacht stehender ponds der Credit Suisse auch tatsVch-
lich als Zamsch erweist. )m schlimmsten pall kqnnten die Steuerzahler also 
für ;96 Milliarden pranken geradestehen müssen, auch wenn das mit ein 
bisschen –lück nicht eintreJen wird. Die 2rivatinvestoren hingegen müs-
sen sofort Einbussen hinnehmenI Die CS-AktionVrinnen erhalten für ihre 
Aktien, die in RBS-Uitel umgewandelt werden, nicht einmal die HVlFe des-
sen, was sie am preitagabend noch wert waren. LVngerfristig haben sie noch 
mehr verlorenI Der Bqrsenwert der Credit Suisse sank seit ;9;9 von fast-
 ;3 auf 5,O Milliarden pranken ( und nun wurde die taumelnde Bank für y-
 Milliarden an die RBS verkauFI Das ergibt einen Terlust von ;! Milliarden. 
Die vorlVuöge BilanzI echte Terluste für )nvestoren von ;! Milliarden Pseit 
;9;90, xotenzielle Terluste für die Steuerzahlenden von ;96 Milliarden.

Das ist kein Fall von «Too big to fail»
Karin Keller-Sutter sagt (41:30):
«Die foo-mi–-to-zail-»esetF–emun– konnte hier nicht an–ewendet werden, weil 
sie anwendmar ist iC Vall, dass eine Bank ihre Herpqichtun–en nicht Cehr er-
zbllen kannW äier hatten wir amer ein öiyuiditItspromleCW Das ist also –ar nicht 
tApischWT

Was wollte sie eigentlich sagen?
Natürlich  ging  es  bei  der  Zettung  der  Credit  Suisse  um  einen 
Uoo-big-to-fail-pall. Aber ich kann und will hier und heute nicht diskutie-
ren, dass das Zegelwerk vqllig nutzlos war.

Was heisst es wirklich?
Die Credit Suisse war nicht überschuldet und hat alle Eigenkaxitalregeln 
eingehalten, die einen äonkurs eigentlich hVtten verhindern sollen. Es hat 
sich gezeigt, dass es trotzdem zum 2roblem wird, wenn zu viele –elder ab-
gezogen werden. «Jenbar scha»e die Zegulierung, obwohl sie nach der 
letzten pinanzkrise verschVrF wurde, zu wenig Tertrauen, um einen Zun 
auf die CS zu verhindern. HVtte man die Zegeln noch viel drastischer ver-
schVrfen müssen? Noch viel hqhere Eigenmittel8uoten vorschreiben müs-
sen, um einen xlqtzlichen Tertrauensverlust von vornherein auszuschlies-
sen? Wenn es so weit kommt, dass die ganze äundschaF xlqtzlich all ihr 
–eld wieder zurückhaben will, ist keine Bank gegen den Rntergang gefeit. 
Es stellt sich die prage, warum es bei der CS so war. Das Bankmanagement 
hat mit zahlreichen Skandalen und pehlinvestitionen dafür gesorgt, dass 
das Tertrauen in die CS schwand. )n den nVchsten Kahren wird diskutiert 
werden, ob die aktuellen Eigenkaxitalregeln für die –rossbanken ausrei-
chen ( und was sie in :ukunF für ihre faktische Staatsgarantie tun müssen.
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Die Schweiz übernimmt Verantwortung
Karin Keller-Sutter sagt (9:50 und 16:40):
«Kch stand tI–lich iC Justausch Cit Yolle–en iC Jusland, insmesondere Ranet 
(ellen aus den SüJ und RereCA äunt in SYW Beide VinanFplItFe sind wichti–, 
und die .redit üuisse spielt an meiden auch eine wichti–e …olleW )NZ Die üchweiF 
Cusste hier auch ihre Herantwortun– bmer die ei–enen öandes–renFen hinaus 
wahrnehCenWT

Was wollte sie eigentlich sagen?
Rnangenehme Sache, wenn uns –rossbritannien und vor allem die RSA die 
Hqlle heiss machen, weil eine unserer Banken ein Zisiko für ihren pinanz-
xlatz darstellt. Da haben wir lieber schnell gehandelt. Aber he1 ( immerhin 
haben wir bei diesem Uhema mal keine Scheu gezeigt, international Ter-
antwortung zu übernehmen. Das ist doch schon mal was’

Was heisst es wirklich?
Die Schweiz dürFe von –rossbritannien und vor allem den RSA stark unter 
Druck gesetzt worden sein. Letztere mqchten nach zwei Bankenkonkursen 
in den letzten Wochen nicht noch mehr Rngemach auf ihrem pinanzxlatz. 
Die beiden angelsVchsischen Staaten wollten, dass die Schweiz das 2ro-
blem selbst lqst und sie nicht einsxringen müssen, denn die CS ist auch in 
den RSA eine wichtige Bank.

Thomas Jordan packt an
Thomas Jordan, Präsident der Schweizerischen Nationalbank (SNB), 
sagt (22:50):
«Die Mationalmank erzbllt durch die uCzan–reiche öiyuiditItshilze ihren Juz-
tra–, Fur ütamilitIt des VinanFsektors meiFutra–en, und armeitet Fu dieseC 
Oweck weiterhin en– Cit deC Bund und der VinCa FusaCCenWT

Was wollte er eigentlich sagen?
Mqglichst wenig.

Was heisst es wirklich?
Eine prage, die sich bei der Nationalbank immer wieder stelltI Wie unab-
hVngig ist sie? Wie autonom kann sie ihre Entscheidungen treJen? Uhomas 
Kordan hVlt sich dazu stets bedeckt. )m Nationalbankgesetz steht, die SNB 
müsse, unter anderem, die StabilitVt des pinanzs1stems gewVhrleisten. Sie 
hat freie Hand, wenn sie diesem AuFrag durch die Bestimmung des Leitzin-
ses nachkommt. Wenn aber eine s1stemrelevante Bank auf einen äonkurs 
zurollt, ist die Lage eine andereI Da hat die SNB klare staatliche Torgaben. 
Neuerdings zVhlt eine Li8uiditVtshilfe namens Q2ublic Li8uidit1 Backstoxç 
dazu. Der Bundesrat hat ihn vor genau einem Kahr zur Einführung emx-
fohlen, um s1stemrelevante Banken vor dem Rntergang zu retten. Weil ein 
Entscheid des 2arlaments noch aussteht, musste man ihn am Wochenende 
xer Notrecht einführen. Der SNB blieb nichts anderes übrig, als der CS ein 
zusVtzliches Darlehen in der Hqhe von bis zu 99 Milliarden pranken be-
reitzustellen.
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Bei den Arbeitsplätzen ist alles möglich
UBS-Verwaltungsratspräsident Colm Kelleher sagt (30:50, 46:15):
«Gir sind uns mewusst, dass die koCCenden Gochen und 2onate zbr viele 
schwieri– sein werden, vor alleC zbr die Jn–estelltenW öassen üie Cich Khnen 
versichern, dass wir unser 2g–lichstes tun werden, uC diese Oeit der Snsicher-
heit so kurF wie Cg–lich Fu haltenW )NZ Gir sind uns der –esellschaLlichen und 
wirtschaLlichen Vaktoren in der üchweiF mewusst, wir werden wohlbmerle–te Jr-
meit–emer seinWT

Was wollte er eigentlich sagen?
Natürlich wird es Entlassungen geben. Aber heute Abend nicht mehr. Rnd 
wer interessiert sich schon dafür, was in ein xaar Wochen sein wird?

Was heisst es wirklich?
:usammengerechnet beschVFigten RBS und CS zum Ende des vergange-
nen Kahres weltweit rund ;! 999 Menschen. !9 999 von ihnen waren bei 
der CS angestellt, ungefVhr ein Drittel davon war am :ürcher Hauxtsitz oder 
in einer der 6! pilialen in der Schweiz tVtig. Nun beginnt die Suche nach 
S1nergien. HeisstI Weil die beiden Banken fusioniert werden, dürFe die 
Anzahl BeschVFigter drastisch reduziert werden. Weit über die schon zu 
Kahresbeginn kommunizierten CS-2lVne hinaus, global 6999 Stellen auf-
zuheben.

Twitter ist schuld
Marlene  Amstad,  Präsidentin  der  Eidgenössischen  Finanzmarkt-
aufsicht (Finma), sagt (23:50):
«üeit 0ktomer E1EE zbhrten auz den soFialen 2edien aus–elgste »erbchte Fu 
Cassiven Jmqbssen von Yundeneinla–en mei der .redit üuisseWT

Was wollte sie eigentlich sagen?
Am :usammenbruch der Credit Suisse ist Uwitter schuld ( sicher aber nicht 
die Bank selbst oder die mangelhaFe Arbeit der pinanzmarktaufsicht.

Was heisst es wirklich?
)m «ktober ;9;; war die Schie age der Credit Suisse in den sozialen Netz-
werken tatsVchlich ein Uhema. So twitterte ein Kournalist des australischen 
Zadio- und pernsehsenders ABC Australia am . «ktober ;9;;I QEine glaub-
würdige uelle erzVhlte mir, dass eine grosse internationale )nvestment-
bank kurz vor dem Aus steht.ç :war lqschte er seinen Uweet sxVter wieder ( 
doch dessen )nhalt wurde trotzdem in die weite Welt der sozialen Netzwer-
ke hinausgetragen. Diesem :wischenfall vorausgegangen war ein CS-inter-
nes Schreiben von CE« Rlrich äqrner. )n diesem machte er die Aussage, 
der Bank gehe es besser, als ihr Aktienkurs vermuten lasse. Das Schreiben, 
das bald qJentlich wurde, trug wenig zur Beruhigung bei, im –egenteil. Die 
CS-Aktie verlor innert kurzer :eit mehr als 9 2rozent.

Rnklar bleibt bis heute, wieweit die 2osts auf Social Media tatsVchlich zum 
Ab uss von CS-äundengeldern beitrugen. Allerdings steht fest, dass der 
:usammenbruch der Credit Suisse mit Sicherheit nicht hauxtsVchlich auf 
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Uwitter-–erüchte zurückzuführen ist. Tielmehr hat eine Zeihe von gra-
vierenden Skandalen dazu geführt, etwa die milliardenschweren Terluste 
durch )nvestitionen in die ponds von –reensill und Archegos, der Mo am-
bi8ue-Skandal, die Swiss-Secrets-AJVre oder die aufge ogene Beschattung 
des ehemaligen äadermanns )8bal ähan.

Über die wirklich Schuldigen reden wir nicht
Axel  Lehmann,  Verwaltungsratspräsident  der  Credit  Suisse,  sagt 
(1:00:30):
«üchauen üie, rbckwIrtsFuschauen ist iCCer einzach und ir–endwo den Vin–er 
hinFule–enW Üs ist einzach eine fatsache, dass wir seit E1E  Cit »reensill und Jr-
che–os nicht aus den üchla–Feilen –ekoCCen sindW Gir sind einzach ein–eholt 
worden von JltlastenW Gir sind ein–eholt worden von …isiken, die sich Cate-
rialisierenW )NZ Snd in der üuCCe halt wird plgtFlich das Vass FuC merlauzen 
–emrachtWT

Was wollte er eigentlich sagen?
ErstensI Wir reden nicht über diejenigen, die am :usammenbruch der 
Credit Suisse schuld sind. Nicht über die TerwaltungsratsxrVsidenten der 
letzten Kahre, zum Beisxiel Lehmann selbst, Rrs Zohner oder Walter äiel-
holz. Rnd nicht über die CE«s, etwa Uhomas –ottstein, Uidjane Uhiam oder 
Brad1 Dougan. :weitensI Das Wort QTerlusteç nehme ich nie in den Mund. 
Nie. Statt von QTerlustenç sxreche ich lieber von QZisiken, die sich irgend-
wo materialisierenç.

Was heisst es wirklich?
Terwaltungsrat und –eschVFsleitung der Credit Suisse wiesen die Terant-
wortung für den :usammenbruch ihrer Bank von sich. Nichts verdeut-
licht das schqner als der letzte Satz von LehmannI Die prage, wer denn 
genau das pass zum Gberlaufen brachte, versteckte Lehmann in einer 
2assivkonstruktion, die irgendwelche Zückschlüsse auf Terantwortlich-
keiten verunmqglicht. Es geschieht halt einfach. Dumm gelaufen’

Allerdings sehen das nicht alle soI Bereits steht fest, dass es sowohl wegen 
des :usammenbruchs der CS als auch wegen der Gbernahme durch die RBS 
zu älagen kommt, etwa durch AktionVre.

Über Kartellrecht reden wir auch nicht
Marlene  Amstad,  Präsidentin  der  Eidgenössischen  Finanzmarkt-
aufsicht (Finma), sagt (52:50):
«Das Juzsichtsrecht und die VinanFCarktre–ulierun– –emen uns die YoCpetenF, 
in dieseC Vall iC üinne der VinanFstamilitIt die Gettmewermssituation Fu bmer-
schreimenW Davon hamen wir hier »emrauch –eCachtWT

Was wollte sie eigentlich sagen?
Schon mqglich, dass die neu entstandene Gber-RBS jetzt eine Marktmacht 
hat, die den Wettbewerb beschVdigt. Aber die pinma hat das Zecht, das 
Wettbewerbsrecht auszusetzen, wenn sie es für nqtig erachtet, zum hqhe-
ren Wohle des pinanzxlatzes.
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Was heisst es wirklich?
Mit dieser pusion wird die neue, grqssere RBS geschaJen, die in gewis-
sen Bereichen marktbeherrschend sein dürFe. Sie wird beisxielsweise bei 
der Aussenhandelsönanzierung einen Marktanteil von 59 2rozent aufwei-
sen. )m H1xothekengeschVF dürFe die neue –rossbank hingegen nur ei-
nen Tiertel des Marktes abdecken. Die Bilanzsumme der neuen RBS wird 
mit O99 Milliarden das :weifache des Schweizer Bruttoinlandxroduktes 
übersteigen. Mit diesem älumxenrisiko wird sich die Schweiz in die nVch-
ste pinanzkrise begeben.

Und zum Schluss – ein wenig Pathos
Alain Berset, Bundespräsident, sagt (5:30):
«Der Bundesrat ist bmerFeu–t, dass die mernahCe der .redit üuisse die meste 
ögsun– ist, uC das Hertrauen an den VinanFCIrkten wiederherFustellen, zbr 
das öand und seine Bbr–erWT

Was wollte er eigentlich sagen?
Wir tun das alles nur für euch’ Die Schweizer Zegierung ist zwar erst letzte 
Woche überhauxt aufgewacht und vollkommen unvorbereitet in diese äa-
tastroxhe hineingestolxert. Aber jetzt steht sie auf Deck’ Rnd hat selbst-
verstVndlich alles im –riJ’

Was heisst es wirklich?
Es bleiben trotzdem noch ein xaar pragen. :iemlich viele pragen. Terdammt 
verzweifelte pragen. Bis zur nVchsten Medienkonferenz’

Zur Debatte: Was beschäftigt Sie nach dem Ende der Credit Suis-
se?

Sind Sie froh um die schnelle Lösung oder fragen Sie sich, ob hier nicht ein 
neues Problem geschaffen wurde? Unterstützen Sie das Vorgehen der Re-
gierung? Wenn nicht: Welche Art von Handeln hätten Sie sich gewünscht? 
Über welchen Aspekt der Krise wird nun zu wenig gesprochen? Was fehlt? 
Und: Mit wem würden Sie gerne sprechen, wen würden Sie am liebsten zur 
Rede stellen? Diskutieren Sie mit, hier gehts zur Debatte.
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