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Wie die Credit Suisse Milliarden verbrennt

Schuld an der Misere sind die Investmentbanker. Ihre Boni sind hoher als der Gewinn der CS

Albert Steck

Plotzlich spricht die ganze Welt
iiber die Credit Suisse. Es ist eine
zweifelhafte Ehre. Auch der ame-
rikanische Bérsenguru Jim Cra-
mer zog diese Woche iiber die
Bank her: «Ich bezweifle, dass das
Management iiberhaupt weiss,
was es tut», polterte der Wall-
Street-Veteran in seiner TV-Sen-
dung auf CNBC.

Auch andere Banken hitten
mit dem Hedge-Fund Archegos
geschiftet, sagte Cramer. Doch
nur die Credit Suisse habe einen
solch verheerenden Verlust von
4,4 Mrd. Fr. eingefahren. «Wenn
du mit einem bankrotten Kunden
nicht umgehen kannst, solltest
du gar keine Kunden annehmen
diirfen», bemerkte er siiffisant
und folgerte: «Die Bank muss sich
komplett neu erfinden.»

Die CS und das Investment-
Banking: Das ist eine unheilvolle
Allianz. Milliarden hat die Bank in
dieses knallharte Business gebut-
tert - mit der irrigen Vorstellung,
die grossen US-Player bedriangen
zu koénnen. Herausgeschaut je-
doch haben: gigantische Verlus-
te, Bussen sowie der beissende
Spott, wenn Leute wie Cramer
die «Swiss banking gnomes» als
Stiimper abstempeln.

«Unrentables Geschift»

Warnende Stimmen gab es genug:
Zu ihnen gehort die Anlagestif-
tung Ethos, die 200 Schweizer
Pensionskassen vertritt. Bereits
an der Generalversammlung 2011
rechnete sie vor, die Investment-
bank der CS habe in sieben Jahren
7 Mrd. Fr. Verlust erwirtschaftet.
Der Bereich miisse daher verkauft
werden. «Wollen wir weiter ein
langfristig unrentables Geschéfts-
modell finanzieren? Nein!», lau-
tete das Votum von Ethos.

Der damals frisch gewdihlte
Prisident Urs Rohner setzte aber
unbeirrt auf die Karte Risiko: «Ich
halte nichts von der Idee, aus der
CS eine Art iibergrosse Schweizer
Privatbank zu machen.» Seine
Bank habe die Gefahren im Griff.

Nach dem neusten Milliarden-
Debakel sieht sich Ethos-Direktor
Vincent Kaufmann bestétigt: «Die
Credit Suisse lebt von ihrer Stabi-
litdt und Vertrauenswiirdigkeit.
Sie kann es sich nicht leisten, im
Kasino des Investment-Bankings
mitzumischen.»

Ein Kasino zumal, in welchem
die Credit Suisse notorisch drauf-
zahlt. Zwar hat die Bank in der
Ara Rohner, die 2011 begann,
einen kumulierten Gewinn von
8,1 Mrd. Fr. erzielt. Doch die welt-

grosste Bank J.P. Morgan kam
allein im letzten Quartal auf einen
Profit von 12 Mrd. $. Sogar gegen
ein regionales Institut wie die
Ziircher Kantonalbank kann die
Credit Suisse nur knapp beste-
hen. Die ZKB beschiftigt nicht
50 000 Personen wie die CS, son-
dern lediglich 5000: Trotzdem
hat sie in diesen zehn Jahren
nahezu gleich viel verdient, ndm-
lich 7,7 Mrd. Fr. (vgl. Grafik 1).

An der Borse ist die CS-Aktie
in der letzten Dekade um drei
Viertel gefallen. Obwohl Teile
dieser Bank grundsolide Arbeit
leisten, namentlich die Schweizer
Division und die Vermogensver-
waltung. Andreas Venditti, Ana-
lyst der Bank Vontobel, hat den
Gewinnbeitrag der Schweizer
Einheit berechnet. Er kommt auf
eine Summe von 15 Mrd. Fr. seit

Bei einem weiteren
solchen Verlust
miisste die Bank
um ihre Selbstin-
digkeit fiirchten.

2011 - derweil der gesamte Kon-
zern nur 8 Mrd. Fr. verdiente. So-
mit haben die ausldndischen
Aktivitdten 7 Mrd. Fr. weggefres-
sen. «Der Heimmarkt ist eine Per-
le dieser Bank, sehr effizient und
profitabel», sagt Venditti. «Fiir
das Investment-Banking dagegen
gilt: Die Kapitalkosten wurden
lediglich in einzelnen Spitzenjah-
ren erwirtschaftet - und wenn
etwas schieflduft, ist es rasch ein
Fass ohne Boden.»

Alles Mogliche hat die Credit
Suisse schon versucht, um auf die
Bonanza im US-Banking aufzu-
springen. Hohepunkt war der
Kauf des Investmenthauses DLJ
im Sommer 2000 fiir iberrissene
20 Mrd. Fr. - kurz bevor die Dot-
com-Blase platzte. Darauf implo-
dierte die teure Trophée.

Warum aber haben die ambi-
tiésen Pldne nicht funktioniert?
Der Schweizer Finanzprofessor
Teodoro Cocca, der an der Uni-
versitdt Linz lehrt, hat eine sim-
ple Erklarung: Die Credit Suisse
ist zu klein gegeniiber den fiih-
renden US-Playern. «Mit einem
Kapital von 40 Mrd. Fr. fehlt ihr
das notige Reservepolster, um
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Der CS fehlt die Stabilitit

Top-Manager sahnen ab

Reingewinn von Credit Suisse
und ZKB seit 2011
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Lohnsumme und Anzahl der
Top-Kader (Risk-Takers)
bei der Credit Suisse seit 2011
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die Risiken solcher Geschifte
zu tragen.» Zum Vergleich: Eine
J. P. Morgan kommt auf fast 300
Mrd. $ Eigenkapital.

Ein wenig schwanger zu sein,
funktioniere in diesem Markt
nicht, erldutert Cocca: «Entweder
ist man voll engagiert, und sonst
ldsst man es besser bleiben.» Ein
kritischer Faktor sei ebenso das
erforderliche Know-how: Die
jlingsten Unfille der CS liessen
vermuten, dass sie weniger pro-
fessionell agiert habe als die Kon-
kurrenz. Als weiteres Hindernis
sieht Cocca die gegensitzlichen
Kulturen: Wahrend die schweize-
risch gepragte Vermogensverwal-
tung in Generationen denkt, su-
chen die angelsiachsischen Trader
den kurzfristigen Erfolg.

Viel Geld fiir «Risk-Takers»

Obwohl die Credit Suisse weit
hinter der US-Konkurrenz her-
hinkt: Bei den Boni fiir die Mana-
ger misst sie sich mit den Gross-
ten wie Bank of America oder Ci-
tigroup. «Wir kritisieren die Ver-
glitungen schon lange als iiber-
rissen, weil sie nach unserer Ein-
schitzung falsche Anreize fiir zu
hohe Risiken setzeny, sagt Ethos-
Direktor Kaufmann.

«Risk-Takers» nennt die CS
sinnigerweise ihre auserwidhlten
Kader, die in den Genuss von Mil-
lionensaldren kommen. Ihre Zahl
hat sich in zehn Jahren auf 1400
verdreifacht (vgl. Grafik 2). Die
meisten von ihnen arbeiten in
New York oder London.

Seit 2011 hat die CS diesen
«Risk-Takers» iiber 14 Mrd. Fr.
ausbezahlt - somit hat eine kleine
Elite von etwas mehr als tausend
Bankern fast doppelt so viel gar-
niert, wie der gesamte Konzern in
dieser Dekade an Gewinn erwirt-
schaftet hat. «Die Bank sollte das
unfaire Lohnmodell korrigiereny,
fordert Kaufmann.

Auch Finanzprofessor Cocca
erwartet, dass das jiingste Hedge-
Fund-Debakel die Bank verin-
dern werde. «Allerdings ist es
schwieriger, die Strategie in einer
Phase der Schwiche anzupas-
seny, gibt er zu bedenken. Die CS
habe jedoch keine andere Wahl,
als ihre Aktivitiaten kritisch zu
hinterfragen. Andernfalls steige
die Gefahr einer Ubernahme.
«Sollte die Bank einen weiteren
solchen Verlust erleiden, miisste
sie wohl um ihre Selbstdndig-
keit fiirchten», sagt Cocca. Dass
der Konzern mit seiner stolzen
165-jahrigen Geschichte an die-
sen kritischen Punkt gelangen
konnte, schien bis vor kurzem
noch ausgeschlossen.
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