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Das grosse
Banken-Stock-
holm-Syndrom

Im Nachgang zur CS-Krise muss die Bankenregulierung radi-
kal verschirft werden. Oder sagen wir: miisste.

Von Daniel Binswanger, 20.04.2024

Das Ziircher Sechselduten war ein einmaliger Tiefpunkt — und nein, ich
rede nicht vom diesjidhrigen Boogg, sondern vom Sechselduten 2023. Er-
innern sie sich noch? Vor einem Jahr brannte der «Negativrekord-B6ogg»
so langsam - es dauerte 57 Minuten, bis er endlich explodierte -, dass er
eine historische Schlechtest-Marke setzte. Und dieses Jahr? Toppen wir das
locker. Wegen heftiger Windbéen wurde der B66gg erst gar nicht angeziin-
det.

Die Eidgenossenschaft hat sicherlich ernstere Probleme als Vollzugs-
pannen bei der Scheiterhaufen-Folklore. Doch eine gewisse Symbolkraft
sollte man dem frohlich eskalierenden Totalversagen nicht absprechen.

Vor einem Jahr lag {iber den Ziircher Feierlichkeiten der schwere Schat-
ten des CS-Untergangs. Piinktlich zum diesjihrigen Kostiimfest der Ban-
kenstadt Ziirich legte der Bundesrat seinen «Bericht zur Bankenstabilitit-
» und zur dornenreichen Frage vor, welche Lehren nun zu ziehen seien
aus dem Grossbanken-Desaster und welche Massnahmen ergriffen wer-
den miissen, damit es sich nicht wiederholt. Der Versuch, die Regulierung
systemrelevanter Grossbanken endlich in den Griff zu bekommen, nimmt
jetzt einen kaum tiberraschenden Verlauf: eskalierendes Totalversagen.

Man kann es auch anders formulieren. Die Schweiz hat sich mit dem
Bankenkoloss UBS, der seit der CS-Ubernahme noch viel, viel grosser,
systemrelevanter und bedrohlicher geworden ist fiir die Stabilitit des
Schweizer Finanzsystems, ein Problem eingehandelt, das sie schwerlich 16-
sen wird. Man macht jetzt halt Kompromisse, beschwichtigt, so gut es geht,
wurstelt ein bisschen weiter. Zwei Mal - 2008 und 2023 - stand die Schwei-
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zer Volkswirtschaft am Abgrund, aber mit viel Gliick und viel Staatshilfe ist
es beide Male gut gegangen. Wenn nicht radikale Massnahmen getroffen
werden, kommt der Tag, an dem es nicht mehr gut gehen diirfte, an dem der
Steuerzahler einspringen muss, mit sehr viel Kapital, das vernichtet werden
wird. So wie es 2008 zum Beispiel in Irland und in Island geschah.

Was die Debatte seit dem CS-Debakel im Mérz des letzten Jahres immer
wieder deutlich gemacht hat und was der Bundesratsbericht jetzt quasi of-
fiziell besiegelt: Diese Massnahmen werden nicht getroffen.

Die grosse UBS-Krise diirfte eines Tages kommen, die Frage ist nur, wann.
Die heutigen Verantwortungstriagerinnen scheinen de facto darauf zu set-
zen, dass es dauern wird. Katastrophen, die man nicht verhindern will, sol-
len wenigstens spéter stattfinden.

Im Wesentlichen gébe es drei effiziente Massnahmen, um das Schweizer
Too-big-to-fail-Problem tatsdchlich aus der Welt zu schaffen.

Erstens: Die gesetzliche Festschreibung einer viel hoheren Leverage Ra-
tio beziehungsweise einer ungewichteten Eigenmittelquote. Wenn die
systemrelevanten Banken signifikant grossere Eigenmittelpolster hitten,
als dies heute der Fall ist, wiirde das Risiko einer Vertrauenskrise der Einle-
ger deutlich kleiner, sodass auch die Gefahr eines bank run deutlich kleiner
wiirde. Der CS-Fall hat gezeigt, dass die heutigen Regulierungen ungenii-
gend sind, um Vertrauenskrisen zu verhindern, die eine Grossbank innert
kiirzester Zeit zerstoren konnen.

Das Problem mit dieser Massnahme: Zusitzliches Eigenkapital miisste erst
aufgebracht werden. Wenn die UBS diesen Effort unternihme, wiirde sie
auf lange Jahre deutlich geringere Gewinne ausschiitten als ihre interna-
tionalen Konkurrentinnen und sich einen massiven Wettbewerbsnachteil
einhandeln. Eine effiziente Regulierung systemrelevanter Banken miisste
im globalen Massstab vollzogen werden, aber das wird nicht geschehen. Im
Nachgang zur Finanzkrise hat sich die Staatengemeinschaft auf Basel III
geeinigt - ein Regulierungsabkommen, das erst noch stufenweise imple-
mentiert werden muss und von dem schon heute niemand mehr glaubt,
dass es kiinftige Systemkrisen verhindern wird.

Die Schweiz ist mit einem simplen Dilemma konfrontiert. Wenn die
Eigenmittelquote nicht erhoht wird, bleibt das Too-big-to-fail-Problem un-
gelost — und kann der Eidgenossenschaft jederzeit grosste Schwierigkeiten
bereiten. Wenn die Eigenmittelquote erhoht wird, ist die UBS auf dem in-
ternationalen Markt nicht mehr konkurrenzfihig. Weder das eine noch das
andere ist fiir die Landesregierung eine attraktive Option.

Zweiter Losungsansatz: Die UBS wird eine langweilige Bank. Sie zieht
sich aus dem Investmentbanking und dem Asset-Management weitge-
hend zuriick, konzentriert sich auf das Schweizer Kerngeschift und die
Vermogensverwaltung. Auch diese Risikoverminderung wiirde die UBS aus
der ersten Liga der internationalen Grossbanken ausscheiden lassen, die
Gewinnmargen stark reduzieren, das Geschiftsmodell auf den Kopfstellen.
Schon ein bescheidener Ansatz in Richtung der Trennung von Retail- und
Investmentbanking - die Abtrennung des Inlandgeschifts der CS - wurde
zwar in einer ersten Phase lautstark eingefordert von der Politik, dann aber
stillschweigend wieder kassiert. Die UBS will nicht langweilig werden: kd-
Luscht! Die Schweizer Bevolkerung verbleibt in der Geiselhaft ihrer Risiko-
strategien. Wenn es darauf ankommt, hat die UBS allemal den politischen
leverage, um dafiir zu sorgen, dass der Bundesrat und das Parlament ku-
schen.
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Dritte Variante: Die UBS verlegt ihren Hauptsitz und ist nicht mehr lin-
ger eine Schweizer Bank. Es wire vermutlich die sauberste Losung: Dass
die Schweizer Wirtschaft auf eine internationale Grossbank nicht verzich-
ten kann, ist Humbug. Viele erfolgreiche Volkswirtschaften - die skandi-
navischen Linder, Osterreich — haben keine nationalen Grossbanken. Dass
es fiir eine kleine Volkswirtschaft wie die Schweiz enorm riskant ist, die
Bilanzrisiken einer internationalen Investmentbank mitzutragen, wird sich
vermutlich nicht dndern lassen. Die UBS soll ihren Hauptsitz nach New
York verlegen. Dann kann sie im Krisenfall bei der US-Zentralbank Fed an-
klopfen gehen. Eine grosse Schweizer Tochtergesellschaft darf dann gerne
weiterhin die Schweizer Wirtschaft mit Krediten versorgen. Gewichtige Ex-
pertenstimmen haben sehr klar gesagt, dass das eigentlich die beste Losung
wire.

Aber natiirlich wird auch das nicht geschehen. Man stelle sich Bundesritin
Karin Keller-Sutter vor, die kiihl rechnend und frei von allen politischen
Riicksichten die Fakten zur Kenntnis nimmt und Massnahmen ergreift, die
zwar zu grossen Steuer- und Arbeitsplatzverlusten fithren wiirden, aber fiir
die langfristige Absicherung der Schweizer Volkswirtschaft am sinnvoll-
sten wiren. Das wiirde Weitsicht, Riickgrat und Prinzipienfestigkeit erfor-
dern. Keller-Sutter hat sich fiir einen anderen Weg entschieden und tut
wieder einmal, was sie am besten kann: dusserst kunstvoll kommunizie-
ren. Vorstellen darf man es sich ja trotzdem.

Geschehen wird etwas anderes. Zur Debatte steht jetzt ein grosser Katalog
von kleinen Kompromissen. Eine Erth6hung der Eigenmittel, aber nur zur
Unterlegung von Beteiligungen an Auslandgesellschaften, und das heisst:
in einem Mass (15 bis 25 Milliarden Franken), das zwar bereits den Borsen-
kurs der UBS belastet, im Krisenfall aber kaum ein Gamechanger sein wird.
Keine Bonusbeschrinkungen (auch auf dem Personalmarkt muss die UBS
international konkurrenzfihig bleiben), aber verschirfte Clawback-Regu-
lierungen und verldngerte Sperrfristen auf Bonusaktien, das heisst verbes-
serte Moglichkeiten, fehlbare Manager zur Kasse zu bitten. Gibt es in der
ganzen Bundesverwaltung auch nur eine einzige Person, die im Ernst dar-

an glaubt, dass die blosse Verlingerung von Bonus-Sperrfristen zu einem
neuen, risikoadversen Verhalten des UBS-Managements fithren wird?

Schliesslich soll auch die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht erweiterte
Aufsichtskompetenzen bekommen, aber das Recht, auch Bussen zu ver-
hingen, soll erst einmal bloss «gepriift» werden. Verschirfen méchte man
ja — aber wehtun darf es nicht.

Es wird nun ein grosses Tauziehen um alle diese Neuregulierungen losge-
hen. Einiges diirfte daran hingen, wie weit der Gesetzgeber in den Einzel-
bestimmungen tatsidchlich gehen wird. Aber auch die meisten Fachleute
glauben nicht daran, dass diese Massnahmen die Eidgenossenschaft von
ihren faktischen Haftungsrisiken befreien werden.

Der Schweizer Finanzplatz lebt inzwischen mit verbliiffenden intellektu-
ellen Dissonanzen, einem finanzwissenschaftlichen Stockholm-Syndrom.
Man nehme zum Beispiel Jiirg Miiller, den amtierenden Direktor von Ave-
nir Suisse. Der Thinktank wurde im Jahr 2000 gegriindet, massgeblich auch
auf Initiative von Walter Kielholz, dem Banker, der wie kaum ein anderer
den Ziircher Finanzplatz und die Credit Suisse personifiziert. Und was sagt
heute Jiirg Miiller? «Pflasterli» konnten im Ernstfall nicht halten. Die sy-
stemischen Risiken im Bankwesen, die dazu fithrten, dass letztlich immer
wieder der Staat einspringen miisse, konnten nur durch einen radikalen
Systemwechsel behoben werden.


https://www.derbund.ch/aymo-brunetti-die-schweiz-braucht-keine-grossbank-503286583639
https://www.ft.com/content/76dd2968-9e03-4151-bad9-62624e9fc779
https://www.ft.com/content/76dd2968-9e03-4151-bad9-62624e9fc779
https://www.tagesanzeiger.ch/keller-sutter-und-ubs-sie-bringt-differenzen-zum-verschwinden-813095032915
https://www.tagesanzeiger.ch/keller-sutter-und-ubs-sie-bringt-differenzen-zum-verschwinden-813095032915
https://www.tagesanzeiger.ch/ubs-keller-sutter-plant-dass-es-so-richtig-teuer-wird-826043207821
https://www.tagesanzeiger.ch/ubs-keller-sutter-plant-dass-es-so-richtig-teuer-wird-826043207821
https://www.tagesanzeiger.ch/ubs-keller-sutter-plant-dass-es-so-richtig-teuer-wird-826043207821
https://www.tagesanzeiger.ch/ubs-keller-sutter-plant-dass-es-so-richtig-teuer-wird-826043207821
https://www.tagesanzeiger.ch/ubs-keller-sutter-plant-dass-es-so-richtig-teuer-wird-826043207821
https://www.investopedia.com/terms/c/clawback.asp
https://www.tagesanzeiger.ch/ubs-keller-sutter-will-bankern-an-den-kragen-keiner-zittert-394738407260
https://www.srf.ch/news/schweiz/programm-zur-bankenstabilitaet-bundesrat-verschaerft-too-big-to-fail-regeln-und-staerkt-finma
https://www.srf.ch/news/schweiz/programm-zur-bankenstabilitaet-bundesrat-verschaerft-too-big-to-fail-regeln-und-staerkt-finma
https://www.tagesanzeiger.ch/ubs-bank-rettung-waere-mit-diesem-finanzsystem-ueberfluessig-760210618210
https://www.tagesanzeiger.ch/ubs-bank-rettung-waere-mit-diesem-finanzsystem-ueberfluessig-760210618210

REPUBLIK

Das sind radikale Positionen, so konnte man meinen. Doch der Finanzpro-
fessor Urs Birchler, der an der Schweizer Too-big-to-fail-Regulierung mass-
geblich mitgewirkt hat, schreibt zu Miillers Positionen: «Die Argumenta-
tion wirkt geradlinig.» Auch der Wirtschaftshistoriker Tobias Straumann
spendet Miiller hochstes Lob fiir ein Buch, das dieser gemeinsam mit einem
Schweizer Investmentbanker geschrieben hat, der anonym bleiben will. Al-
lerdings gibt es einen entscheidenden Vorbehalt: Auf «ungeteilte Zustim-
mung» werde dieser Vorschlag gewiss nicht stossen.

Anders formuliert: Wir wissen, dass das heutige Finanzsystem mit unver-
niinftigen Risiken behaftet ist, dass die gigantischen Gewinne und Boni auf
einer impliziten, kaum aufkiindbaren Staatsgarantie beruhen und dass der
Schweizer Steuerzahler mit hoher Wahrscheinlichkeit eines Tages brutalst
zur Kasse gebeten werden wird. Wir wissen es - aber dieses Wissen ist qua-
siirrelevant. Denn konsequente Massnahmen werden ohnehin nicht ergrif-
fen.

Man darf gespannt sein auf die kommenden Parlamentsdebatten —
auch wenn der Ausgang eigentlich schon feststeht. Ob eine konsequen-
te Grossbankenregulierung schliesslich einer Volksinitiative tiberlassen
bleibt?

Illustration: Alex Solman
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