
Zu viel des Guten
Bonusexzesse haben die Credit Suisse ausgehöhlt. Wie es so 
weit kommen konnte und warum das Bonusverbot des Natio-
nalrats nicht die Lösung ist.
Von Beat Schmid (Text) und Klaas Verplancke (Illustration), 12.05.2023

Das BankgeschäZ ist ein GahlengeschäZ. ,ewinnR VenditeR verwaltete Eer-
mögenR pigenkafitaldeckeR Bonustof– ü allesR was wichtig istR wird in Gah-
len ausgedr1ckt. Wer begrei–en willR warum die Credit Suisse gescheitert 
istR muss sich mit den Gahlen beschäZigen.

Betreiben wir also ein bisschen number crunching.

Wer die Bonuszahlungen der letzten 3j ,eschäZs9ahre zusammenrechnetR 
kommt au– eine Summe von jM Filliarden Aranken. Dividiert man diese 
Gahl durch die durchschnittliche 7nzahl FitarbeiterR die in dieser Geit bei 
der Bank beschäZigt warenR macht das rund 80’P’’’ Aranken Bonus fro 
5erson.

Eon den 3j ,eschäZs9ahren endeten I mit einem Eerlust ü kumuliert betru-
gen die Eerluste 3IRI Filliarden Aranken. Jn den anderen 0 2ahren erwirt-
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schaZete die Bank ,ewinne von total 6’R: Filliarden Aranken. Netto ergibt 
das in 3j ,eschäZs9ahren einen ,ewinn von IR3 Filliarden Aranken. Gum 
EergleichH Das ist etwa die KälZe dessenR was die G1rcher ?antonalbank in 
der gleichen Geit verdiente ü ohne 9e aus der ,ewinnzone ge–allen zu sein.

Was sagt uns diese GahlenschiebereiU Dass man kein Bankenexferte sein 
mussR um zu verstehenR dass bei der Credit Suisse einiges schie–gelau–en 
ist. «nd dass dem A1hrungsfersonal o»enbar 9eglicher Sinn –1r nachhal-
tige ,eschäZs–1hrung verloren ging. Wer in 3j ,eschäZs9ahren im Schnitt 
jM’ Fillionen Aranken verdientR aber durchschnittlich j Filliarden an Boni 
auszahltR lebt 1ber seine Eerhältnisse.

Die CS konnte sich diesen pxzess nur leistenR weil sie –ast ihr ganzes 
Jmmobilienfort–olio verkauZeR mehrere ?afitalerhöhungen durch–1hrte 
und immaterielle Werte wie ihre BetriebssoZware au–wertete. Fan muss 
es so sagenR wie es istH Die Bank konnte sich die Filliardenboni nur leistenR 
weil sie ihre Substanz aushöhlte.

O7bzocker sind 7ngestellteR die Eerluste erwirtschaZen und dessen unge-
achtet –1r sich selber Boni –ordern. Jch halte das –1r unanständig4R sagte 
Banker yswald ,r1bel nach der CS-Vettung in einem Jnterview im OBlick4.

Doch wenn ,r1bel 1ber Boni sfrichtR ist Eorsicht geboten.

yswald ,r1bel war esR der in den –r1hen Nuller9ahren bei der CS zusammen 
mit Walter ?ielholz ü ,r1bel war CpyR ?ielholz Eerwaltungsratsfräsident-
 ü eines der sfektakulärsten Bonusfrogramme 1berhauft ein–1hrte. Der 
6’’T lancierte sogenannte 5er–ormance Jncentive 5lan ü kurzH 5J5 ü ent-
hielt einen FultiflikatorR der dazu –1hrteR dass bei prreichen gewisser Giele 
rund T’’ CS-Fanager I 2ahre sfäter einen pxtrabonus von j Filliarden 
Aranken kassierten. 7llein 8’RM Fillionen Aranken gingen au– das ?onto 
von Cpy Brad( DouganR der 6’’8 au– ,r1bel –olgte. 2eder CS-Fanager er-
hielt im Durchschnitt 8RI Fillionen Aranken.

Der 5J5 ging in die ,eschichte ein und war einer der ,r1ndeR warum )ho-
mas Finder die 7bzocker-Jnitiative lancierteR die 6’3j von einer Fehrheit 
der Schweizer Stimmbevölkerung angenommen wurde.

Was man ,r1bel zugutehalten könnteH Wenigstens sfrudelten damals die 
,ewinne noch. Jn den 2ahren 6’’IR 6’’: und 6’’8 erreichte die CS einen 
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kumulierten Veingewinn von 6TRM Filliarden Aranken. Der prtrag X«msatz‹ 
der Bank belie– sich in dieser Geit au– M0Rj Filliarden Aranken.

?ielholz recht–ertigte sich –1r die umstrittenen 5J5-Bonuszahlungen im 
2ahr 6’36 in einem Jnterview in der OLuzerner Geitung4 mit den WortenH 
OFan war unter GugzwangR weil in der ganzen Branche aggressive Gustän-
de herrschten.4 Die Geiten von hohen Löhnen seien nun aber vorbeiR un-
ter anderem wegen der geringeren 5ro›tabilität. OSeit zweiR drei 2ahren ar-
beiten wir an einer ?orrektur der Eerg1tungss(steme und der Eerg1tungs-
niveaus4R sagte ?ielholz weiter. O7ber wir sind erst au– dem Weg dorthin.4

ps waren leere Eersfrechungen. Selbst 9etzt noch wird um Boni ge–eilscht. 
Jm CS-?atastrofhen9ahr 6’66 bewilligte der Eerwaltungsrat 3 Filliarde 
Aranken –1r variable pntschädigungen. «m Leute zu haltenR sch1ttete die 
Bank «f–ront-Boni aus und zahlte Bleibefrämien –1r Jnvestmentbanker. 
Die Bankleitung wollte –1r sich einen )rans–ormation 7ward genehmi-
gen lassenR den sie erst kurz vor der ,eneralversammlung diesen 7fril 
zur1ckzog. «nd während die Bank au– dem Sterbebett liegtR wird weiter 
ungehemmt um Boni gestritten. CS-BankerR die au– null abgeschriebene 
7)3-7nleihen als Bonus erhalten habenR wollen den )otalaus–all nicht hin-
nehmen und erwägen ?lagen.

Wo eigene Gesetze gelten
Woher kommt diese ,ier nach immer mehr ,eldU Der «rsfrung der Bonus-
kultur liegt in der amerikanischen Ainanzindustrie der 3M0’er-2ahreR als die 
Deregulierung der Färkte und die pntwicklung neuer Ainanzinstrumente 
den Kandel mit Wertfafieren revolutionierten. Jn diesem ?lima entstan-
den auch neue pntschädigungsmodelleR die die individuelle Leistung und 
prtragsziele ins Gentrum stellten. Der ,edanke dahinter warR dass Fitar-
beiter durch hohe Boni motiviert werden und dadurch bessere prgebnisse 
erzielen.

Eom Banking –rassen sich die Boni in andere Branchen hinein. Jnzwischen 
ist die Bonuskultur ein –ester Bestandteil der 7rbeitswelt und nicht mehr 
wegzudenken. ?aum eine grössere AirmaR die nicht au– variable Eerg1-
tungen setzen w1rde. Die Bonikultur machte auch vor der Fedienbranche 
nicht haltH Die )Ä ,rouf und die CK-Fedia-,ruffe ver–1gen 1ber ein Bo-
nuss(stem –1r ?adermitarbeiterinnen und 2ournalisten.

CK-Fedia-Eerleger 5eter Wanner sagte in einem JnterviewR dass auch sein 
«nternehmen Boni einge–1hrt habe. ONach dem Debakel der Credit Suisse 
m1ssen wir ernsthaZ fr1–enR ob wir nicht die ganze Bonikultur abscha»en 
wollen. Sie ärgert mich schon lange.4 ps sei eine O«nkultur4. «nd weiterH 
O7m Beisfiel der CS sieht man sehr schönR wie Boni –alsche 7nreize scha–-
–enR die ,eldgier –ördern und die Visiko–reude massiv erhöhen.4

Doch ein «nterschied bleibt. Während in der VealwirtschaZ Boni in der 
Vegel gestrichen werdenR wenn das «nternehmen einen Eerlust ein–ährtR 
wird bei Banken auch im ?risen–all das A1llhorn 1ber den Fitarbeitenden 
ausgesch1ttet. 

Der G1rcher WirtschaZshistoriker )obias Straumann stellte bereits 6’38 
–estR dass die Ainanzindustrie es schaYeR Fassstäbe zu setzenR die im 
normalen Leben nicht gelten. ODekadent4 seien die Geiten nichtR mein-
te er. 7ber es zeige sichR dass die OBankenbranche nach ,esetzen –unk-
tioniertR die –1r die meisten Fenschen nicht nachvollziehbar sind4. Der 
,rossbankensektor geniesst laut Straumann seit etwa dreissig 2ahren eine 
SonderstellungR die nicht nur in der Schweiz –1r Jrritation sorgt.
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Den Bankern die Boni zu streichenR das wagt in der Schweiz kaum 9e-
mand mehr. Selbst die Vegulatoren scheiterten. Daniel Guberb1hler war 
Che– der pidgenössischen BankenkommissionR der Eorläu–erorganisation 
der Ainanzmarktau–sicht Ainma. 7ls im Aebruar 6’’0 bekannt wurdeR dass 
die «BS trotz Staatsrettung ihren Fitarbeiterinnen 6 Filliarden Aranken 
Boni auszahlen wollteR kam auch seine Behörde unter Druck.

pin so–ortiger Bonientzug kam –1r Guberb1hler 9edoch nicht in–rage. ODiese 
Ainanzbranche wird sich sicher nicht von einem au– den anderen )ag völlig 
wandeln. Das ist –ast wie Drogenentzug ü das fassiert auch nicht von einem 
)ag zum anderen4R sagte er gegen1ber Vadio SVA.

Lieber Bargeld statt Aktien
Bei der Credit Suisse er–olgte der Startschuss der pxzesse im 2ahr 3MM8. Da-
mals gab sich die ,rossbank eine neue Struktur. 7us der CS Kolding wurde 
die Credit Suisse ,rouf. ODie ?reditanstalt wurde auseinandergerissen und 
das ganze internationale ,eschäZ wurde den amerikanischen Jnvestment-
bankern in die Kände gelegt4R sagte der damalige CS-Che– 2ose– 7ckermann 
k1rzlich in einem Jnterview bei ONGG-Standfunkte4. Dann sei eine andere 
?ultur und 5hilosofhie in die Bank hineingekommen.

Jm Jnvestmentbanking 1bernahm der 7merikaner 7llen Wheat die Lei-
tung. «nter ihm wurden angelsächsische pntschädigungsmodelle einge-
–1hrtH ODer SatzH !Jch mache euch reichÜ war ein geQ1geltes Wort und 
hat dazu ge–1hrtR dass man Leute um sich geschart hatR die frimär ,eld 
wollten4R erinnert sich 7ckermannR der die Bank 3MM: nach Feinungs-
verschiedenheiten verliess und zur Deutschen Bank nach Arank–urt wech-
selte.

Die Schilderungen von 7ckermann decken sich mit denen von 5ersonenR 
die zu 9ener Geit eben–alls bei der CS beschäZigt waren. pin inzwischen 
–r1hfensionierter Banker erinnert sich gut an den FomentR als er den er-
sten Bonus bekam. 

Veto Ku–schmidR der in Wirklichkeit anders heisstR war 3MM: ein 9ungerR er-
–olgreicher BankerR der im Schweizer 7ktienhandel tätig war und ein )eam 
von T’ Leuten –1hrte. OGuvor habe ich eine ?aderzulage bekommenR die 9e-
weils :’’’ oder 8’’’ Aranken betrug. Doch au– einmal bekam ich I’P’’’-
 Aranken. Das war mein erster Bonus.4 Jm dritten 2ahr stieg sein Bonus be-
reits au– 6’’P’’’ Aranken.

A1r  Ku–schmid bedeutete  der  flötzliche ,eldsegen auch StressH  Die 
6’’P’’’ Aranken wurden damals in gesferrten 7ktien bezahltR mussten 
aber im Guteilungs9ahr voll versteuert werden. Das hatte zur AolgeR dass vie-
le seiner ?ollegen sich verschulden musstenR um ihre Steuern zu bezahlen. 
Das ,eniale –1r die Bank warH Die CS stellte die da–1r nötigen ?redite zur 
Eer–1gung. Banker wie Ku–schmid konnten also ihre Boni belehnenR um 
ihre Steuern zu bezahlenR ein neues 7uto zu kau–en oder um dick in die 
Aerien zu Qiegen. 7n den ?rediten wiederum verdiente die CS.

Noch etwas anderes war möglichH Die Banker konnten au– ihren CS-7kti-
en ü 9etzt wird es kurz technisch ü Call-yftionen verschreiben und damit 
5uts kau–en. Damit fartizifieren sie zwar nicht mehr am ?ursgewinnR aber 
sie waren gegen einen ?ursver–all gesch1tzt. Denn der Eorteil warH Wenn 
der ?urs der 7ktie nach der Guteilung in den ?eller rasselteR konnte man ü 
trotz Eerlusten ü gelassen zuschauenR weil die 7ktien gesferrt waren. Gu-
dem waren sie bereits versteuert.

REPUBLIK 4 / 7

https://www.nzz.ch/wirtschaft/credit-suisse-kommt-das-dicke-ende-erst-noch-ld.1733056?reduced=true
https://www.zugerkb.ch/firmen/finanzieren-und-kredite/betriebsfinanzierung/devisengeschaefte/kauf-einer-call--und-put-option
https://www.zugerkb.ch/firmen/finanzieren-und-kredite/betriebsfinanzierung/devisengeschaefte/kauf-einer-call--und-put-option


Jn der Aolge schraubte die Bank mehr–ach an ihrem Bonuss(stem. Die Fög-
lichkeitR Call-yftionen au– den 7ktien zu verschreibenR wurde bald wie-
der au–gehoben. Besonders ein–allsreich zeigte sich Cpy Brad( DouganH 
Jn den ?risen9ahren nach 6’’0 verfackte er Subfrime-?redite zu Bonus-
komfonenten und verteilte sie mit einem 7bschlag als Bonus an hohe ?a-
der. 7uch Veto Ku–schmid gri» zu und strich sfäterR als der Wert der 5a-
fiere wieder zulegteR einen schönen ,ewinn ein.

pine grosse Rnderung gab es im 2ahr 6’’MR als die Bank die Aixlöhne an-
hob. 7uch hier fro›tieren die Schweizer Banker von der pntwicklung in 
den «S7. Damals reiste Ku–schmid in die «S7 und rechnete seinen Che–s 
vorR dass man alle 2obs in seinem Bereich von New Sork und London 
nach G1rich verlagern sollte. Denn in der Schweiz verdienen 5ort–olio-
manager deutlich weniger als in den «S7 und ,rossbritannienH 6’’P’’’ 
statt I’’P’’’ Aranken.

ODie Che–s –anden das gar nicht lustig und man entschiedR die Löhne in 
der Schweiz nach oben anzufassen4R sagt er. Eielen sei klar gewesenR dass 
das ein dummer pntscheid warR denn wenn die Aixlöhne steigenR kann eine 
Bank die ?osten nicht schnell genug senkenR wenn die prträge einbrechen. 
Ku–schmid ›ndetR dass das alte Bonuss(stem seine Eorz1ge hatte.

Das Wichtigste seiR dass man nur dann Bonus bezahltR wenn es etwas zu 
verteilen gibtR sagt er. Sfätestens 6’36 wurde auch diese Vegel niedergeris-
sen. Kohe Aixlöhne und Boni bei Eerlusten wurden zum Standard. Dass die 
Banker auch ganz oben in der Bank keine Lust hattenR das zu ändernR zeigte 
sich bei einem BesuchR den Ku–schmid bei «rs Vohner machte.

Ku–schmidR zwischenzeitlich die ?arriereleiter hochgeklettertR wurde ein-
geladenR den Eerwaltungsratsfräsidenten au– kritische Aragen vorzuberei-
tenR die 7ktionäre an der ,eneralversammlung stellen könnten. Jm B1ro 
von Vohner am 5aradeflatz kam es zu –olgendem DialogH

Ku–schmidH OKerr VohnerR wie recht–ertigen Sie Jhren hohen LohnR wenn 
das «nternehmen einen Eerlust schreibt und die 7ktionäre nur verlierenU4

«rs VohnerH OSoZ AactorsR Kerr Ku–schmidT4 X,emeint istR dass neben Ai-
nanzzahlen auch Aaktoren wie StimmungR Eerhalten oder Jmage eine Volle 
sfielen.‹

Ku–schmidH OKerr VohnerR warum beziehen Sie Jhr Konorar nur in Bargeld 
und nicht in 7ktienU4

«rs VohnerH OWissen SieR meine Aamilie hat schon so viele CS-7ktien.4

Vohner trat vor zwei 2ahren als 5räsident der Credit Suisse zur1ck. Jn zehn 
2ahren erhielt er ein Salär von rund T6 Fillionen ArankenR 1ber j’ Fillio-
nen davon wurden bar ausbezahltR der Vest in 7ktien. Bis 9etzt hat er sich 
nicht zum CS-?ollafs geäussert. Bisher gibt es keine Jn–ormationen dar-
1berR ob er etwas von seinen Fillionen zur1ckzahlen wird.

Fünf Regeln für bessere Boni
Der ?ollafs der Credit Suisse und die gigantischen Staatshil–en zur Stabili-
sierung der ,rossbank haben das )hema Bonus in der Schweiz wieder ganz 
oben au– die folitische )raktandenliste gesetzt. Während die b1rgerlichen 
5arteien bremsenR drängen LinkeR ,r1ne und die Fitte au– schar–e Vegeln. 
Gur grossen Uberraschung hat der Nationalrat am 6. Fai einer vor 6 2ah-
ren eingereichten Fotion von S5-Nationalrätin 5risca Birrer-Keimo zuge-
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stimmtR die ein Bonusverbot –1r s(stemrelevante Banken au– Stu–e Eerwal-
tungsratR ,eschäZsleitung und Visikomanagement –ordert.

ps ist allerdings –raglichR ob ein solches Eerbot tatsächlich ein frobates Fit-
tel istR um die Banken au– den 5–ad der )ugend zu –1hren und um 5leiten 
wie bei der «BS 6’’0 und 9etzt bei der CS in GukunZ zu verhindern. Das 
Eerbot w1rde möglicherweise 7nreize scha»enR die Aixgehälter der ober-
sten Che–s massiv zu erhöhen. Der neue «BS-Che– Sergio prmotti w1rde 
dann nicht mehr j Fillionen ,rundlohn und M Fillionen Bonus erhaltenR 
sondern 36 Fillionen ›x.

7uch blendet das Bonusverbot ausR dass die grössten risk taker meist nicht 
au– der )effichetage arbeitenR sondern au– den mittleren Kierarchiestu–en. 
Dort aber wären Boni weiterhin erlaubtR wenn der Eorschlag von Bir-
rer-Keimo umgesetzt w1rde. 

Doch was wären alternative VegelnU A1n– EorschlägeR wobei der erste der 
mit 7bstand wichtigste ist.

Erste Regel: keine BoniR wenn eine Bank einen Eerlust ein–ährt. Das Bo-
nusverbot w1rde dabei generell –1r alle Fitarbeitenden gelten. Fan könn-
te gewisse Fitarbeiter vom Eerbot ausschliessen. Gum Beisfiel 7ngestellteR 
die eine )otalkomfensation von unter 6I’P’’’ Aranken erhalten.

Zweite Regel: Wenn eine Bank zwar einen ,ewinn machtR aber eine einzel-
ne pinheit nichtR dann gibt es –1r die Fitarbeiter dieser pinheit keinen Bo-
nus. 7uch hier könnte man 7usnahmen scha»en –1r tie–ere ,ehaltsklassen.

Dritte Regel: Die 7uszahlung von Boni an die ?afitalkosten oder das 
5reis-Buch-Eerhältnis binden. Wenn eine Bank die ?afitalkosten von 3’-
 5rozent nicht erwirtschaZen kannR dann kann sie keine Boni aussch1t-
ten. pine Eariante wäreH Sie kann nur dann Boni auszahlenR wenn das 
5reis-Buch-Eerhältnis 1ber eins liegt.

Vierte Regel: schär–ere 7uQagen –1r hohe Bankkader. Jn Schweizer ,ross-
banken –ällt au–R dass die Fitglieder der ?onzernleitung hohe Aixlöhne be-
ziehen ü zwischen 6RI und j Fillionen Aranken. Sie liegen zum )eil deut-
lich 1ber 9enen ihrer ?ollegen an der Wall StreetR mit denen sie sich gerne 
vergleichen. Diese Aixlöhne m1sste man au– 3 Fillion Aranken senken.

Fün�e Regel: Die variablen 7nteile werden hohen Bankkadern heute in 
Aorm von Cash und 7ktien ausbezahlt. Jn GukunZ erhalten sie nur noch 
7ktienR die sie zudem behalten m1ssten. Das bindet sie stärker ans «n-
ternehmen und –1hrt dazuR dass ihre Jnteressen mit 9enen der 7ktionäre 
gleichgeschaltet werden.

Die Wirkung eines schär–eren Bonusregimes dar– nicht unterschätzt wer-
den. Jn den letzten 3j ,eschäZs9ahren hat die CS –1n–mal einen ?onzern-
verlust einge–ahren. Doch nur im letzten ,eschäZs9ahr war der Eerlust 
grösser als die ausgesch1tteten Boni. Das heisstH Die Bank hätte in allen 
anderen 2ahren einen Eerlust vermeiden könnenR wenn sie nicht so hohe 
Boni ausgezahlt hätte.

Kätte sie au– Gahlungen verzichtetR hätte die CS nicht so stark an Sub-
stanz verloren in den letzten 2ahren und w1rde heute möglicherweise noch 
existieren. Jnso–ern kann ein hartes Bonusregime eine ähnliche Wirkung 
ent–alten wie verschärZe pigenkafitalvorschriZenR die eben–alls diskutiert 
werden.
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