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Die Credit Suisse-Rettung beruhigt

und alarmiert zu gleichen Teilen

Uber Jahre hatte die Schweizer GroRbank Credit Suisse (CS)

ein selbstverschuldetes Malheur nach dem anderen zu ver- . . .
dauen. Am Sonntagabend war dann aber endgiiltig Schluss mit Eine weiterrei-
eineinhalb Jahrhunderten illustrer Bankgeschichte. Nach Mona- chende Banken-
ten des schleichenden Vertrauensverlusts und der Depositen- . T

Diarrho wurde die CS der gro3eren UBS einverleibt. Dies folgte krlse_ zunachst
einer Woche, in der die US-Bankenkrise das Misstrauen gegen- Verhlndert
Uber Banken anfachte und CS mit eigenem Verschulden Ol
nachgoss, das schliellich zum Untergang fuhrte.

Durchatmen!

Marktkapitalisierun
Zunéchst"hat die geordnet‘e Abvyicklung fur ein Aufatmen an den Credit Sﬁisse und l?BS,
Kapitalmérkten gesorgt. Ein veritabler Run auf die Bank ware am in Mrd. CHF
vergangenen Montag zu beflirchten gewesen, wenn nicht Regu-
latoren, Politiker und Management in einer Notsitzung die %
Schweizer Elefantenhochzeit arrangiert hatten. Weitere offen- Z§
kundige Opfer sind unwahrscheinlich, Bankenaktien zeigen sich 50 T o s,
erholt. Der Hauch von Lehman Brothers hat sich verzogen. v W WMM“\
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Wundern! e sz e = g 9y
Bei aller Erleichterung wirft die CS-Abwicklung aber auch Fra- “UBS Credit Suisse
gen auf, die neue Sorgen wecken. Da ist zum einen, weshalb es Quellen: Bloomberg, LBBW Rese-

die Aufsichtsbehodrden trotz vieler Warnhinweise tber die Ge- arch

sundheit der CS versaumt hatten, einen realisierbaren Abwick-
lungsplan zu entwickeln und umzusetzen. Nach der Bankenkrise
2008 war dies eigentlich verbindlich vorgesehen, um den gesun-
den Teil eines Instituts zu retten und den ungesunden moéglichst
risikofrei zu amputieren. Stattdessen gab es wieder Verweise
auf ,too big to fail“. Eine frenetische Wochenendsitzung wurde
noétig. Dort konnte die UBS die Konditionen bestimmen. Denn
die Behdrden hatten keine glaubwirdige Alternative. Das wirft


https://twitter.com/LBBW_Research

die Frage auf, ob wir daran glauben durfen, dass funktionierende
Abwicklungsplane fur andere GroRbanken vorliegen. Skepsis ist
sicherlich angebracht. Das CS-Debakel unterstreicht die drin-
gende Notwendigkeit, dass Aufsichtsbehorden diese ,Testa-
mente“ auch wirklich vorhalten.

Augen reiben!

Besorgnis erregt hat auch die gefuhlte Veranderung der Spielre-
geln fur Investoren. Nach der Finanzkrise wurden konvertible
Anleihen geschaffen, die sogenannten AT1-Anleihen (Additional
Tier 1 Bonds). Diese nachrangigen Anleihen sollen Verluste der
Bank absorbieren. Sie werden automatisch in Eigenkapital ge-
wandelt, wenn die Kapitalisierung unter ein kritisches Niveau
fallt. Aber eben erst nachdem Aktionare ihr Geld verloren haben.

Aber nun wurde der CS-Rettungsdeal so aufgesetzt, dass alle
AT1-Investoren alles (in diesem Fall $16 Mrd.) verlieren, Aktio-
nare aber ,nur® einen Grof3teil ihres Einsatzes. Die eigentlich
vorgesehene Hackordnung wurde so auf den Kopf gestellt. AT1-
Anleihen sollten der Airbag furs Kapital sein, wurden aber im Fall
der CS zur Stolistange gemacht.

Diese Entscheidung war zwar flr Schweizer Banken vermutlich
rechtmafig. Aber sie dirfte dennoch weitreichende Folgen ha-
ben. AT1-Anleihen, von denen derzeit liber $250 Milliarden kur-
sieren, durften zuklnftig nur noch zu héheren Coupons an den
Investor zu bringen sein. Damit wiurde eine tragende Saule der
Bilanzstabilitat wackeln. Bankenkrisen wirden zukunftig wahr-
scheinlicher. Die zustandigen EU-Institutionen haben sofort ver-
sichert, dass ein solches Vorgehen in Europa niemals vorkom-
men wirde. Aber die Saat des Misstrauens wurde gelegt. Zirich
hat der Finanzmarktstabilitat einen Barendienst erwiesen.

Ein Abwick-
lungsplan fur die
Credit Suisse?
Gab’s nicht

Die Saat des
Misstrauens ist
gelegt
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