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Was der Geldabfluss fiir die CS bedeutet

Banken und Behorden haben heute bessere Gegenmittel als noch wihrend der Finanzkrise, um die Liquiditiit zu schiitzen

ANDRE MULLER

Beobachter rieben sich am Mittwoch
verwundert dic Augen: Der Credit
Suisse sind bisher im vierten Quartal
mehr als 80 Milliarden Franken an Kun-
dengeldern abgeflossen, oder 6 Prozent
der gesamten Kundenvermogen. Die
Bank hat zwar am 27 Oktober, als sie
ihre Resultate bis Ende September prii-
sentierte, bereits gewarnt, dass sic in den
ersten Oktoberwochen starke Abfliisse
verzeichnet hatte. Diese waren auch auf
haltlose Geriichte in den Social Media
zuriickzufiihren. Vom Ausmass wurden
Experten tiberrascht; sic werten die Ab-
fliisse entsprechend als schlechtes Zei-
chen. «Eine existenzielle Bedrohung»
sieht Teodoro Cocca, Professor fiir Asset
Management an der Johannes-Kepler-
Universitit in Linz, darin, (alls sich dics
fortsetzen wiirde. Was Anfang Okto-
ber geschehen sei, konne man durchaus
als Bank Run bezeichnen, meint der
Schweizer Bankexperte,

Allein, dass nun iiber die Liquiditits-
position der CS diskutiert werde, zeige
den grossen Vertrauensverlust. Cocea
erwartet denn auch keine Trendumkehr
beim Neugeld; also vorerst keinen er-
neuten Zustrom an Geldern. Wichtig
sei nun zweierlei: das internationale
Vermogensverwaltungsgeschift wieder
zu stabilisieren und zu verhindern, dass
das solide Schweizer Bankgeschift be-
troffen wird. Diese beiden Bereiche stel-
len kiinftig den Kern der CS dar, nach-
dem sic ihre Investment Bank weiter
verkleinert haben wird.

Kein Grund zur Panik

«Die Abfliisse sind eine klaffende
Wunde», sagt auch Reto Schiltknecht
von der Beratungslirma Geissbithler
Weber & Partner. Er ist ein Experte fiir
Krisenvorbereitung und -management
und hat lange fur die Finanzmarktauf-
sicht (Finma) gearbeitet. Es sei unum-
ginglich, diese Wunde zu schliessen. Er
sagt aber auch, dass die Liquiditdt bei
der CS wie bei anderen (Gross-)Ban-
ken bis zuletzt enorm hoch gewesen sei.
Ebenso deutlich machen die Fachleute,
wic stark dic Sicherhcitsnetze [ir dic
Schweizer Kundschaft sind — fiir Privat-
wie fiir Firmenkunden. «Die Schweizer
Bank der CS ist weiterhin stabil und si-
cher», sagt auch Cocca. Im Nachgang der
Finanzkrise mussten die UBS und die
CS Schweizer Rechtseinheiten bauen,
dic im Notlall abgespaltict und scparat
gut kapitalisiert weiterbetrieben wer-
den konnten. Die Finma hat in ihrem
jahrlichen Bericht zu den Abwicklungs-
plinen der systemrelevanten Banken
geschrieben, dass der Notfallplan der
CS grundsiitzlich triigt, dass dieses Ret-
tungsboot schwimmtauglich ist.

Aber was wire, wenn die starken
Geldabfliisse bei der CS, vorab in der
Vermogensverwaltung, noch lange wei-
tergehen wiirden? Banken miissen zu
jeder Zeit sicherstellen, dass sie iiber
genug Liquiditit verfigen und solvent
bleiben. Es sind zwei unterschiedliche
Herausforderungen, die mit unterschied-
lichen Kennzahlen bewertet werden.
Dic viclbeachtete Kernkapitalgquote ist
auf lange Frist und beziiglich der Sol-
venz wichtig. Sie stellt das Eigenkapi-
tal der Bank in cin Verhiltnis zu ihren
risikogewichteten Anlagen. Je dicker
dieses Polster ist, umso besser kann
die Bank Trading-Unfille wegstecken,
wie es die CS im Mérz 2021 beim Kol-
laps des Finanzvehikels Archegos tun
musste. Dieses Polster wird durch die
ncuste Kapitalaulnahme der Bank nun
um 4 Milliarden Franken dicker.

Bei starken Geldabfliissen, wie sie
die CS jiingst erlebt hatte, ist der Er-
halt der Liquiditit die wichtigste Auf-
gabe. Die Bank braucht jederzeit ge-
niigend fliissige Mittel, um Kunden aus-
zuzahlen, die Geld von ihrem Konto ab-
heben mochten. Es bringt ihr in dieser
Bezichung wenig, wenn sie iiber hoch
lukrative und schr werthaltige Anlagen
verfiigt, die sie aber auf die Schnelle
nicht zu Geld machen kann. Die Kapi-
talerhohung der CS ist fur die Liquidi-
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Die Credit Suisse hatte Anfang Oktober phasenweise viel Kundenvermagen verloren.

titsfrage denn auch nur insofern wich-
tig, als sic das Vertrauen in dic Bank ins-
gesamt starkt. Wenn Kunden in wenigen
Wochen Dutzende Milliarden Franken
abziehen, sind andere Mittel gefragt.

Wenn plétzlich viele Kunden aus
irgendwelchen Griinden das Ver-
trauen verlieren und ihre Mittel abzie-
hen wollen, spricht man vom Problem
cines Bank Run. Dieses adressiert die
sogenannte Liquidity Coverage Ratio
(LCR), das Verhiltnis von liquiden An-
lagen zu den moglichen Geldabfliissen
(siche Zusatz). Bei der CS betrug die
LCR Ende September noch 192 Pro-
zent. Die liquiden Mittel waren also fast
doppelt so gross wie der Betrag, den die
Kunden im Extremfall unter realisti-
schen Annahmen in cinem Monat ab-
ziehen wiirden.

Rechnung mit vielen Annahmen

Die Bank hat indes am Mittwoch be-
kanntgegeben, dass diese Quote im
vicrten Quartal bisher durchschnittlich
ctwa 140 Prozent betrug. Das liegt deut-
lich tiber den regulatorischen Anforde-
rungen von 100 Prozent, aber auch klar
unter dem Wert von Anfang Oktober.
Ein Quervergleich zeigt allerdings, dass
von einer Gruppe von internationalen
Vergleichsbanken einzig die UBS noch
cine signifikant hohere LCR-Quote
aufweist; insbesondere die amerikani-
sche Konkurrenz operiert im Schnitt
niher bei der 100-Prozent-Marke als
die CS mit ihrem aktuellen Wert. Sind
rund 140 Prozent nun viel oder wenig?
Im Banking seien die Puffer normaler-
weise sehr grossziigig berechnet, sagt
Cocca, genau damit man nicht {iber sie
sprechen miisse. Insofern ist der starke
Abfall keine gute Nachricht fiir die CS.
Schiltknecht hilt entgegen, dass die Puf-
fer der Banken schr wohl dazu da sind,
im Stress-Fall auch eingesetzt zu werden;
diese Praxis habe sich bereits zu Beginn
der Pandemie, als die Finanzmirkte im
Friihling 2020 in grosse Turbulenzen ge-
rieten, etabliert und bewihrt. Ahnlich
hat sich auch die Finma selbst, auf die
Pullcr angesprochen, schon geidussert:
Der Gesetzgeber habe sie dafiir vor-
gesehen, in entsprechenden Situatio-
nen gebraucht zu werden. Selbst wenn
der Wert einmal unter 100 Prozent fllt,
ist das noch kein Weltuntergang. Natiir-
lich miisse ein glaubwiirdiger Plan be-
stehen, wie die Puller innert niitzlicher
Frist wieder gefiillt werden konnten.
Doch was tut nun eine Bank, die von
starken Ablliissen betroffen ist und ihre
Liquiditit verbessern will? Sie versucht
zunichst selbstindig, die Abfliisse zu
stoppen. «Sie konnen etwa attraktivere

«Die Schweizer Bank
der CS ist weiterhin
stabil und sicher.»

Teodoro Cocca

Professor fiir Asset-Management
an der Johannes-KeplerUniversitat
in Linz

Ein Mass
fiir Resilienz

amu. - Die Liquidity Coverage Ratio
misst das Liquiditatsrisiko iiber cinen
Zeitraum von 30 Tagen, indem sie die
hochwertigen fliissigen Anlagen der
Bank (High-Quality Liquid Assets oder
HQLA) ins Verhaltnis setzt zu den mog-
lichen Abfliissen in einem Stress-Szena-
rio. 30 Tage, weil angenommen wurde,
dass in dicser Zeit die Staaten und Zen-
tralbanken Stabilisierungsprogramme
organisieren konnten.

Die CS verfigte Ende September
iiber HOLA im Wert 224.,6 Milliarden
Franken. Eine Mehrheit davon (136,6
Milliarden) hielt sie in Cash bei Zen-
tralbankcn, allen voran bei der Schwei-
zerischen Nationalbank, der EZB sowie
beim US-Fed. Die restlichen 879 Mil-
liarden Franken bestanden aus Icicht
handelbaren Wertschriften, allen voran
Staatsanleihen der USA und Grossbri-
tanniens. Dariiber hinaus halten auch
die Geschiiftseinheiten der CS liquide
Anlagen. Total kam die Bank fiir die Be-
rechnung ihrer LCR Ende September
aul 226,8 Milliarden Franken im Zihler,

Wichtig ist fiir das Verhiltnis jedoch
auch der Nenner: Die Bank rechnete in
ihrem LCR-Szenario mit einem Netto-
Abfluss von 118,1 Milliarden Franken
iiber 30 Tage. Die Schitzung ist sehr
komplex und beruht auf vielen Annah-
men. Gemiss Schiltknecht beriicks
tigt sie zum Beispiel, wie rasch verschi
dene Kundengruppen in einem Stress-
Szcenario ihr Geld abzichen wiirden
Aus dem Verhiltnis dieser beiden Werte
resultierte bei der CS Ende September
die erwihnte LCR von 192 Prozent.
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Zinsbedingungen bieten als die Konkur-
renz», sagl Schiltknecht. Nicht unbedingt
bei institutionellen Kunden, aber bei
Privatkunden konne das durchaus An-
klang finden. Falls das Vertrauen aber
bereits zu stark erodiert ist und ein mas-
siver Zinsaufschlag notig wire, um neue
Kunden anzulocken oder alte zu halten,
fillt diese Moglichkeit ausser Betracht.

Hilfe von der Zentralbank

Laut Schiltknecht wire es auch nicht
ratsam, wenn die Bank ihren Kunden
auslaufende Kredite nicht mehr er-
neuert, um mit diesem Cash die Ab-
fliisse auszugleichen. Damit verschaffe
sich die Bank zwar flissige Mittel,
«aber dic Signalwirkung ist schr hei-
kel» Unter institutionellen Kunden
wiirde das als Zeichen der Schwiche
interpretiert, was eine Bank erst recht
an den Abgrund bringen konnte. Wird
bei einer systemrelevanten Bank die
Liquiditdt knapp, kann sie ferner auf
dic Unterstiitzung der Zentralbanken
zuriickgreifen und einen besicherten
Kredit aufnehmen. Das heisst: Sie gibt
werthaltige, aber illiquide Sicherhei-
ten ab und erhilt Cash. Die SNB kann
solche Notfall-Liquiditétshilfen an sol-
vente und systemrelevante Schweizer
Banken vergeben, insbesondere gegen
Schweizer Hypotheken als Sicherheit,
in geringerem Ausmass auch gegen
Wertpapicre.

In erster Linie konnte indes, im Falle
der CS, die Schweizer Bankeinheit (Cre-
dit Suisse (Schweiz) AG) von diesen
Hilfen profitieren, und nicht das Mut-
terhaus (Credit Suisse AG). Uber das
Mutterhaus wird jedoch das globale Ver-
mogensverwaltungsgeschilt - gebucht,
das vom Geldabfluss am stérksten be-
troffen war. Mit anderen Worten: Die
SNB-Hilfen wiren gegen cinen Bank
Run im Inland sehr effektiv, im Ausland
aber nicht in gleichem Mass. Allerdings
hat auch das amerikanische Fed gewisse
Fenster, um Banken zu helfen, die Dol-
lar benotigen. In einem letzten Schritt
konnte auch der Bund bei Liquiditits-
problemen ciner systemrelevanten Bank
aktiv. werden. Wenn die bestehende
Nothilfe der SNB nicht mehr ausreicht,
konnte er fiir weitere Darlehen der SNB
als Garant in die Bresche springen. Das
ist relevant, weil die SNB selbst strenge
Regeln befolgen muss und keine unge-
sicherten Kredite vergeben darl. Wie
die direkte Notenbankhilfe wiirde die-
ses Instrument vorbeugend dazu beitra-
gen, den Markt zu beruhigen: Es wirkt,
schon bevor es angewendet wird.

Der Bundesrat will nun genau da-
fiir eine gesetzliche Grundlage schaf-

fen. Mitte 2023 will er den sogenann-
ten Public Liquidity Backstop in die
Vernchmlassung geben, cine staatliche
Liquidititssichcrung, Dics sci, schrich
der Bundesrat im Friihling, eine ver-
trauensbildende Massnahme, «um eine
in der Schweiz domizilierte system-
relevante Bank rasch und subsididr mit
Liquiditdt zu versorgen, falls dies fiir
die erfolgreiche Sanierung erforder-
lich scin sollte». «Dic anderen bedeu-
tenden Finanzplitze haben dieses Mit-
tel bereits eingefiihrt», sagt Schiltknecht
hierzu, «es ist international absoluter
Standard.» Diese Bundesgarantie soll in
erster Linie die Stabilitit des Schweizer
Finanzplatzes sicherstellen und ist nicht
unbedingt dazu gedacht, eine reiche aus-
lindische Kundschaft oder Dealmaker
in London zu schiitzen.

Dicse Fragen zeigen, dass [ir cine
global systemrelevante Bank im Fall
von starken Geldabflissen nicht nur
die Regeln des eigenen Landes relevant
sind. Wichtig fiir die CS sind laut Reto
Schiltknecht insbesondere die Aufsichts-
organe der USA und Grossbritanniens:
«Sic stehen mit der Finma stets in engs-
tem Austausch». In New York verfiigt
die CS tber eine Sub-Einheit, die vor
allem Borsenmakler-Geschiifte betreibt,
zudem hat das Mutterhaus, die Credit
Suisse AG, dort eine Zweitniederlas-
sung. In London bucht die Bank ihr be-
deutendes Derivate-Geschiift, das eben-
falls hohe Liquiditédtsanforderungen mit
sich bringt. Nationale Behtrden miissen
jedoch in erster Linic die Finanzstabi-
litdt in ihrem eigenen Einflussgebiet
iberwachen. Das heisst im Umkehr-
schluss: Sie haben einen Anreiz, einer
Krisenbank zu verbieten, fliissige Mittel
in ein anderes Land zu transferieren. Ein
solches Verbot wiirde deren Probleme
aber noch verschirlen. Daher ist cine
enge Kooperation der Aufseher match-
entscheidend. Laut Schiltknecht hat sich
seit der Finanzkrise, als dieses Problem
auftrat, aber vieles verbessert: einerseits
die Zusammenarbeit zwischen den Be-
horden, andererseits die rasche Verfiig-
barkeit von guten Daten, um die Lage
zu beurteilen.

Kein Schreckensszenario

Es gibt also starke Hilfsmittel, um gegen
eine Liquidititskrise bei einer Bank
vorzugehen, neues Vertrauen zu schaf-
fen und ein «Ausbluten» zu vermeiden.
Zudem besteht fiir die Behorden Spiel-
raum bei den Liquiditdtsregeln. Dic
Finma wiirde kaum den Notfallplan fiir
eine Sanierung der CS aktivieren, kaum
dass dicse cine LCR von unter 100 Pro-
zent unterschreiten sollte, ebenso wenig
die auslidndischen Behorden. Denn eine
solche Entscheidung wire irreversibel
und konnte, zu friith ausgelost, ihrerseits
grossen Schaden verursachen. In einem
regulatorischen Sanierungsfall wiire die
Gesamtbank wahrscheinlich am Ende:
Das Mutterhaus wiirde in Konkurs ge-
schickt und die Bank entlang der vor-
bereiteten Sollbruchstellen aufgeteilt.
Linderspezifische Notfallpline miiss-
ten greifen, in der Schweiz wiirde das
gut vorbereitete Rettungsboot zu Was-
ser gelassen.

Auch wenn es nicht nur fiir die invol-
vierten Behorden wichtig ist, alle Even-
tualitdten durchzudenken: Von dicsem
Schreckensszenario ist die heutige CS
weit entfernt. Dennoch sollte die Bank-
spitze alles daransetzen, es kiinftig gar
nicht dazu kommen zu lassen, dass sich
die Spirale von Vertrauensverlust und
Geldabflissen wieder zu drehen be-
ginnt. Cocca kritisicrt hicrbei dic heu-
tige wie die frithere Bankspitze: «Die
CS-Fithrung ist seit eineinhalb Jahren
mit ihren Massnahmen stets mindestens
sechs Monate zu spiit dran.» Andere Be-
obachter sind etwas optimistischer, was
die strategische Neuausrichtung anbe-
langt, im Sinne: spit, aber nicht verspi-
tet. Aber sicher ist: Auch wenn sich die
Situation der CS in Bezug auf die Liqui-
ditdt scit Mitte Oktober stabilisicrt hat,
bleiben ihre mittel- bis langfristigen
Herausforderungen gross. Der jetzige
Umbau ist ihre einzige Chance.



