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Chronique générale

Economie

Crédit et monnaie

Banques

Die aufgrund massiver Verluste und Skandale seit einiger Zeit in Krisenmodus stehende
Credit Suisse (CS) hatte 2022 mit einem Jahresverlust von CHF 7.3 Mrd. ihr schlimmstes
Jahr seit der Finanzkrise 2008 erlebt: So waren insgesamt CHF 123 Mrd. Kundengelder
von der Schweizer Grossbank abgeflossen, rekapitulierte etwa der Tages-Anzeiger das
vergangene Jahr. CS-Präsident Axel Lehmann hatte aber noch Ende Jahr
bekanntgegeben, dass die Geldabflüsse abgenommen hätten und sich die Lage für die
Grossbank wieder etwas beruhigt habe, so die NZZ. Dieser Zustand habe bis ins neue
Jahr angedauert, weshalb Hoffnung aufgekommen sei, dass die Grossbank die noch im
Herbst 2022 präsentierte Restrukturierung aus eigener Kraft schaffen würde (TA). Im
März 2023 gab die Situation der Credit Suisse allerdings erneut Anlass zur Sorge um die
Zukunft der Schweizer Grossbank. Innert knapp zwei Wochen überschlugen sich
verschiedene Ereignisse, welche den Abfluss der Kundengelder wieder enorm
verstärkten und so den Aktienkurs der CS in die Tiefe fallen liess.

Am 7. März berichteten verschiedene Schweizer Zeitungen, dass die Grossbank einen
ihrer wichtigsten und loyalsten Aktionäre verloren habe. So gab das US-amerikanische
Investmenthaus Harris Associates bekannt, die Zukunftsfähigkeit der Schweizer Bank
nach jahrelanger Kritik am CS-Management nun grundsätzlich infrage zu stellen und
deshalb sämtliche Aktien zu verkaufen. Noch im August 2022 hatte das Unternehmen
zehn Prozent der CS-Aktien gehalten und war damit die grösste Aktionärin der CS
gewesen. Bereits Ende Jahr seien die Anteile aber aufgrund des in den vergangenen
Jahren sinkenden Aktienkurses der CS auf rund drei Prozent gesenkt worden. Der
Verkaufszeitpunkt erstaunte die NZZ, da der Wert der CS-Aktien mit 2.72 CHF nur wenig
über dem Allzeittief von CHF 2.57 von Anfang 2022 lag.

Für weitere Schlagzeilen und damit für einen Kurseinbruch sorgte die an der New
Yorker Börse kotierte Schweizer Grossbank bereits zwei Tage später am 9. März. Denn
als sie ihren Geschäftsbericht in den USA veröffentlichen wollte, verhinderte die US-
amerikanische Börsenaufsicht dieses Vorhaben mit der Begründung, dass es offene
Fragen und Fehler bei den Jahresrechnungen 2019 und 2020 gebe, die vor
Veröffentlichung geklärt werden müssten – ein Novum, wie die Presse berichtete. Die
CS gab in der Folge bekannt, dass sie die Veröffentlichung des Berichts zur Abklärung
dieser Punkte verschoben habe, wobei die Finanzergebnisse 2022 von der
Verschiebung allerdings nicht betroffen seien. Für die in Vertrauensfragen bereits
angeschlagene CS, die es sich zum Ziel gesetzt habe, eine bessere Risikokultur zu leben,
sei dieser Fehler schädlich und das Timing äusserst ungünstig, kritisierte etwa die NZZ.
Der Aktienkurs fiel in der Folge an diesem Donnerstag zeitweise um bis zu 6 Prozent in
die Tiefe und kam so dem Allzeittief der CS-Aktie nahe (Blick), bevor der Kurs
schliesslich bei CHF 2.62 schloss (NZZ, TA). Die Auswirkungen der Verschiebung waren
auch noch am Freitag spürbar, als der Kurs teilweise deutlich unter die Marke von CHF
2.50 fiel (NZZ) und so das bisherige Allzeittief unterschritt.

In den darauffolgenden Tagen kam es in den USA durch einen «Bank Run wie aus einem
Lehrbuch», wie es der Blick nannte, – also dem Ansturm der Kundinnen und Kunden auf
Banken – und dem anschliessenden Kollaps von drei Regionalbanken zu einer
regelrechten Bankenkrise. Diese liess das Vertrauen in das Bankenwesen international
einbrechen, was einen Anstieg der Risiken und somit der Kreditzinsen zur Folge hatte,
berichtete die Presse ab dem 13. März. Dadurch stiegen die Zweifel am
Finanzmarktsystem als Ganzes, was auf den Finanzmärkten international Panik und
damit laut Blick und NZZ eine Talfahrt der Aktienpreise verschiedenster Banken
auslöste. Für die CS veränderten sich die Voraussetzungen in Folge dieser US-
amerikanischen Bankenkrise bis zum 15. März drastisch: Der Einbruch der
Finanzmarktstabilität nährte die Zweifel an der bereits angeschlagenen CS weiter,
wodurch die CS-Aktien überdurchschnittlich stark an Wert verloren und mit CHF 2.12
einen negativen Rekord erzielten (-14%), wie der Blick berichtete. Die Finma gab im
Zuge dieser Krise bekannt, die Situation der von ihr beaufsichtigten Banken genau zu
analysieren, äusserte sich allerdings nicht konkreter zur CS. 
Zu diesem Zeitpunkt zeigten sich die Medien gespalten zur Lage der CS: Einerseits
wurde vor einem Kollaps gewarnt, andererseits sah beispielsweise der Tages-Anzeiger
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die CS noch nicht am Rande des Zusammenbruchs, solange sich unter den
Kleinsparenden keine Panik ausbreite. Und selbst in diesem Fall vertraute die Zeitung
auf die noch keinem Praxistest unterzogenen Too-Big-To-Fail-Regeln. Zudem habe das
Kernkapitel der CS Ende 2022 weiterhin über 14.1 Prozent betragen, womit sie die
Mindestanforderungen der Finma erfülle, so die NZZ.

Der knapp eine Woche zuvor verschobene Geschäftsbericht wurde schliesslich am
Dienstag, dem 14. März, publiziert und brachte sowohl gute als auch schlechte
Neuigkeiten für die CS mit sich, wie die NZZ schrieb. Der CS-Bonuspool sei erneut
deutlich verkleinert worden – auch beim Verwaltungsratspräsidenten und der
Geschäftsleitung –, womit die CS ein «kleines Zeichen gesendet [hat], dass sie der seit
Jahren propagierten Kultur der Verantwortung nachleben will» (NZZ). Gleichzeitig sei
der Geschäftsleitung für die Erreichung aller Restrukturierungsziele bis 2025 ein
Transformationsbonus versprochen worden. Zudem sei die Trendwende bei den
Abflüssen der Kundengelder nicht erreicht worden. Diese seien zwar schwächer als
noch im letzten Quartal, noch immer schmelze jedoch die Kapitalisierung der CS weg,
so die NZZ. Die Bank befände sich in einem «Teufelskreis» (NZZ): Setze sie noch weitere
Sparmassnahmen um, nutze die Konkurrenz die Gunst der Stunde, um der CS die
Beratenden und deren Kundschaft abzuwerben. Diese Zukunftsaussichten erklärten
auch die tiefen Aktienkurse, denn bei unsicheren und intransparenten Aussichten bei
Banken verkauften Anlegende ihre Anteile lieber früher als später, so die Einschätzung
der NZZ. 

Als ein Vertreter der Saudi National Bank, der grössten verbliebenen Investorin der CS,
am Morgen des 15. März in einem Interview neben einem Vertrauenszuspruch
erwähnte, dass die saudische Bank «aus vielen Gründen, abgesehen vom einfachsten
Grund, nämlich den regulatorischen und gesetzlichen» keine weitere Liquidität in die
bereits schlingernde CS investieren werde, erlebten die CS-Aktien einen erneuten
Kurszerfall. Obschon diese Information gemäss der Aargauer Zeitung keine Neuigkeit
gewesen sei, da die Bank dies schon bei ihrem Einstieg im Oktober 2022 angekündigt
hatte, löste die Äusserung auf den internationalen Aktienmärkten panikartige Verkäufe
aus und beschleunigte die Talfahrt der CS-Aktien. Bereits eine halbe Stunde, nachdem
das Interview publik geworden war, erreichte der Aktienkurs die 2-Franken-Marke und
noch am Mittwochnachmittag mit CHF 1.55 ein neues Rekordtief (-30 %). Gleichzeitig
erreichte die Risikoprämie zur Versicherung von Geldgebenden gegen Zahlungsausfälle
der CS einen Höchstwert, was laut Blick als Vorbereitung der Geldgebenden auf einen
Konkurs der Bank zu deuten sei. CS-Präsident Axel Lehmann gab gegenüber der Presse
noch an diesem Tag bekannt, dass eine staatliche Hilfe für die Bank «kein Thema» (AZ)
sei. Wie der Tages-Anzeiger hingegen berichtete, habe die CS am späteren
Mittwochnachmittag die SNB und die Finma um ein öffentliches Signal gebeten, um den
Markt zu beruhigen. Die CS-Aktie kam bei Börsenschluss schliesslich mit einem Minus
von 24 Prozent bei CHF 1.70 zu stehen (TA, AZ). 

Noch am gleichen Abend gaben die Finma und die SNB in einer gemeinsamen
Stellungnahme bekannt, dass die CS die für systemrelevante Banken geltenden Kapital-
und Liquiditätsanforderungen erfülle. Zudem sicherten sie der CS im Bedarfsfall
zusätzliche Liquidität zu. Noch in der Nacht auf Donnerstag stellte die SNB der CS im
Rahmen der Emergency Liquidity Assistance (ELA) CHF 50 Mrd. an ausserordentlicher
Liquiditätshilfe zur Verfügung, berichteten verschiedene Zeitungen am Donnerstag.
Gemäss Tages-Anzeiger erfolgte diese Liquiditätsspritze nicht im Rahmen der TBTF-
Gesetzgebung, denn die CS sei nicht von einem ungeordneten Konkurs betroffen. Mit
der Liquiditätsspritze erfülle die Nationalbank lediglich ihren Auftrag, die
Finanzstabilität der Schweiz zu gewährleisten. Dies schien den Markt tatsächlich zu
beruhigen, die Aktie stieg bis zum Börsenstart am Donnerstagmorgen um 32 Prozent
auf CHF 2.28 an. Dieser positive Effekt hielt allerdings nur kurz an, denn bereits am
Freitag, einen Tag nach der Intervention, kehrten die Unsicherheiten und die Gerüchte
zurück und die CS-Aktie fiel erneut um 8 Prozentpunkte auf 1.86 Franken – «Der SNB-
Effekt war dahin», urteilte die Aargauer Zeitung. Das grösste Problem sei auch weiterhin
der anhaltende Abfluss von Kundengeldern, wobei dieser womöglich durch die SNB-
Liquiditätsspritze im Sinne von «Abheben, solange Geld da ist» beschleunigt worden
sei, so die Aargauer Zeitung weiter.

Für mediale Aufregung sorgte das Stillschweigen der Regierung. Als die
Medienkonferenz nach der wöchentlichen Sitzung des Bundesrats am
Mittwochnachmittag abgesagt wurde, machten insbesondere zwei Thesen die Runde:
Einerseits könne jede Aussage des Bundesrats erhebliche Auswirkungen auf das
Verhalten der CS-Kundschaft und entsprechend auf die Aktienkurse haben, denn
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«jeder in bester Absicht geäusserte Satz wird von den Märkten interpretiert», wie der
Tages-Anzeiger argumentierte. Das «beharrliche Schweigen» aus dem Bernerhof könne
aber auch als Zeichen einer grösseren Operation, die noch im Gange sei, interpretiert
werden, fasste der Tages-Anzeiger die andere Seite zusammen. Auf jeden Fall schien
der Fall «CS» noch nicht vorbei zu sein. 1

1) Medienmitteilung Finma und SNB vom 15.3.23; Blick, LT, NZZ, TA, 7.3.23; NZZ, SRF Online, TA, 9.3.23; AZ, Blick, NZZ, TA,
10.3.23; NZZ, TA, 11.3.23; AZ, 13.3.23; AZ, Blick, NZZ, 14.3.23; AZ, Blick, NZZ, TA, 15.3.23; AZ, NZZ, TA, 16.3.23; AZ, Blick, CdT,
LT, Lib, TA, 17.3.23; 24H, AZ, Blick, TA, 18.3.23; So-Bli, 19.3.23; Blick, 20.3.23; 24H, 22.3.23
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