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«Kombination von Angst  
und Arroganz»
Finanzierung – Bei der Credit Suisse habe die FINMA versagt, kritisiert Strategie-
berater Andreas Loepfe. Mit einer Kreditklemme als Folge der Wertlos-Stellung der 
CoCo-Bonds rechnet er jedoch nicht.
Interview: Richard Haimann – Foto: Christoph Dill

Immobilien Business: Herr Loepfe, 
US-Anwaltskanzleien leiten juristische 
Schritte gegen die Eidgenössische 
Finanzmarktaufsicht FINMA ein, weil bei 
der Zwangsübernahme der CS durch die 
UBS sogenannte CoCo-Bonds in 
Milliardenhöhe wertlos gestellt wurden. 
Ergeht die Klage zu Recht?
Andreas Loepfe: Zu Recht? Da geht es 
wohl eher um Profit als Recht. Materiell 
war das eine der wenigen richtigen Ent-
scheidungen der FINMA. Diese Bonds 
wurden exakt für solche Fälle geschaf-
fen und hatten eine den Risiken entspre-
chend hohe Verzinsung ...

...von zum Teil mehr als zehn Prozent. 
Dennoch geht inzwischen die Angst um, 
dass Banken künftig kaum mehr 
Abnehmer für neue CoCo-Bonds finden 
werden – was zu einer neuen Kredit-
klemme führen könnte …
Richtig ist, die Investoren haben ihre 
Renditeerwartungen in der Zwischen-

zeit nach oben revidiert. Dies verteuert 
zwar die Kapitalkosten. Das löst aber 
für sich allein betrachtet keine Kredit-
klemme aus.

Dennoch kritisieren auch Sie die FINMA.
Ich glaube, man ist sich einig: Die 
Zwangsübernahme war bestenfalls die 
zweitbeste Lösung. Was wo wie genau 
falsch lief, wissen wir vielleicht in ein 
paar Jahren. Fest steht: Die FINMA als 
System hat versagt.

Handelt es sich aus Ihrer Sicht um ein 
systemisches Versagen?
Zumindest im Bereich von Immobilien-
anlagen stellte die FINMA über Jahre 
hinweg eine für die Schweiz einmalige 
Kombination von Arroganz und Ignoranz 
dar. Vor zehn Jahren empfahl ich des-
halb den Schweizer Finanzintermediä-
ren, ihre Produkte besser in Luxemburg 
zu domizilieren. Auch Immobilien Busi-
ness berichtete darüber.

Weshalb wurde die FINMA nicht besser 
aufgestellt?
Die Lage verbesserte sich in den ver-
gangenen Jahren. Vergessen wir aber 
nicht, dass praktisch alle Akteure, die 
die FINMA wirklich kannten, extrem von 
ihr abhängig waren und deshalb auch 
bei massiven Missständen kaum Kritik 
übten. Hinzu kommt die zunehmende 
Realitätsferne der universitären For-
schung. Einer Umfrage von der KOF 
und der NZZ zufolge hätten nur knapp 
ein Drittel der befragten akademisch 
Forschenden das «im Ernstfall noch 
unerprobte» Too-big-to-fail-Gesetz 
tatsächlich angewendet. Wann hätte 
man das Gesetz denn sonst anwenden 
wollen …?

Wie geht es nun mit der FINMA weiter?
Ich befürchte, dass sich an den funda-
mentalen Kräften wenig ändern wird. 
Mit der ESG-Regulierung rollt ja bereits 
der nächste Papiertiger an. Ein teurer 
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Zirkus, doch für die FINMA ein gefunde
nes Fressen für eine neue Schein
beschäftigung.

Sehen Sie das nicht etwas zu schwarz?
Vielleicht. Gegenüber einer sinnvollen 
ESGRegulierung ist eine Toobigto
FailRegulierung aber ein Sonntagsspa
ziergang. Und diese wurde am 9. März 
2023 nach jahrelanger, intensiver Pla
nung abgesagt.

Was bedeutet das nun für die  
Immobilienmärkte?
Die Bankenkrise verändert das grosse 
Bild kaum; sie ist eher Teil davon. Ne
ben der Verteuerung der Kredite wer
den Rezessionsängste wach. Beides 
könnte die Zentralbanken dazu veran
lassen, die Inflationsbekämpfung zu
rückzufahren.

Was ist daran falsch? Die Inflation geht 
bereits wieder zurück.

Ja, vorübergehend. Die Leitzinsen lie
gen immer noch weit unter den Infla
tions raten. Wir brauchen positive Real
zinsen, um die Kreditmärkte wieder ins 
Lot zu bringen.

Die Inflation beeinflusst inzwischen  
auf neuen Wegen die Immobilien
märkte ...
In der Tat. Eine wachsende Zahl von Be
schäftigten lässt sich ihre Kapitalbezü
ge aus Pensionskassen in bar auszah
len, um das Kapital in Sachwerte wie 
Immobilien anzulegen, weil sie sich da
von einen besseren Inflationsschutz 
versprechen als aus der Rente, die le
diglich nominal gesichert ist. Dies 
zwingt erste Pensionskassen zum Ver
kauf von Immobilien an Investoren. 
Kurz: Es kommt zu einer «Reprivatisie
rung» des Immobilienvermögens. Die 
unsichtbare Hand führt die Ressourcen 
ihrer produktivsten Nutzung zu – auch 
eine Art von Gerechtigkeit. 

Andreas Loepfe, 59,  
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Credit-Suisse-Krise 
kostet Arbeitsplätze
Die Übernahme der angeschlagenen 
Credit Suisse durch die UBS habe 
nur begrenzte Auswirkungen auf das 
Schweizer Bruttoinlandsprodukt. 
Zu diesem Schluss kommt das Wirt
schaftsforschungsinstitut BAK Econo
mics in einer Studie. Die Ökonomen 
 erwarten daher weiter ein reales 
 BIPWachstum von 0,7 Prozent in die
sem und von 1,6 Prozent im nächsten 
Jahr. «Die negativen Effekte der CS
Krise bleiben grösstenteils auf den 
Bankensektor beschränkt», heisst es 
in diesem Papier. 
Insgesamt könnten bis zu 12.000 der 
rund 37.000 Arbeitsplätze bei beiden 
Banken verloren gehen. Dies entspre
che rund 0,3 Prozent der gesamten 
Schweizer Arbeitsplätze. Am stärks
ten dürften die Auswirkungen im Kan
ton Zürich spürbar sein. Dort könnten 
bis zu 8.000 Stellen, rund 0,9 Prozent 
aller Arbeitsplätze im Kanton, dauer
haft gestrichen werden.
Ein sprunghafter Anstieg der Arbeits
losenquote sei jedoch nicht zu erwar
ten. «Der Rationalisierungsprozess bei 
der UBS wird sich über mehrere Jahre 
erstrecken», prognostizieren die BAK
Ökonomen. «Zudem dürfte ein Teil der 
Betroffenen auf dem Arbeitsmarkt gut 
vermittelbar sein.» Mögliche Auswir
kungen auf den Zürcher Büromarkt 
wurden nicht untersucht. (rh)
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Weiterbildung in Real Estate

 – MAS Real Estate
 – CAS Areal- und Immobilienprojektentwicklung
 – CAS Immobilienbewertung
 – CAS Immobilienmanagement
 – CAS Bauprojektmanagement

 – Fachkurs Digital Real Estate (4 Kurstage)
 – Fachkurs Nutzungsentwicklung (5 Kurstage)
 – Fachkurs Baurecht und Immobilienrecht  

(4 Kurstage)
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