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Credit Suisse Strommarkt

Wer trägt Verantwortung? Zeit für Liberalisierung – 
jetzt erst recht

Die Credit Suisse wird gänzlich ver­
schwinden. Das ist die wohl wichtigste 
Botschaft, die die UBS an der lange er­
warteten Pressekonferenz letzte Woche 
verkündet hat. Sie hat die CS im März 

auch unter Druck des Bundes am 19. März über­
nommen. Überraschen durfte dieser Entscheid 
niemanden mehr.  

An der Börse wurden die Nachrichten positiv 
aufgenommen. Die Aktie der UBS eröffnete nach 
Bekanntgabe der Zukunft der CS rund 5 Prozent 
über dem Vortagesschlusskurs. Deutlich zugelegt 
hat sie bereits in den letzten Wochen. Dass die 
UBS von der Übernahme der Credit Suisse pro­
fitiert, hat immer wieder auch zu Häme und zu 
Forderungen aus der Politik geführt. Dass die  
CS-Übernahme der UBS einen Gewinn für das 
zweite Quartal von 29 Milliarden Dollar beschert, 
dürfte diese Häme neu aufleben lassen. Dieser 
Gewinn ergibt sich hauptsächlich daraus, dass der 
in den Büchern der CS ausgewiesene Wert den 
Preis von 3 Milliarden Dollar, den die UBS für die 
Bank bezahlt hat, um 28,9 Milliarden Dollar über­
steigt. Dieser Wert hat sich allerdings seit der 
letzten Einschätzung reduziert, damals lag er  
noch bei rund 35 Milliarden Dollar. 

Das bedeutet: Selbst die rund 29 Milliarden sind 
kein gesicherter Wert. Werte in einer Bilanz, ganz 
besonders in einer Bankbilanz, sind nie fix. Das 
hat die Credit Suisse gezeigt. Sie hängen vom 
Geschäftsverlauf, Zins- und anderen Marktent­
wicklungen ab, von den Risiken, von Einschätzun­
gen in komplexen mathematischen Modellen und 
vor allem vom Vertrauen ins Management und in 
die Stabilität der Bank. Von Letzterem blieb bei 
der CS am Ende nichts mehr übrig. Welchen Wert 
die Credit Suisse für die UBS am Ende hat, hängt 
jetzt wesentlich davon ab, wie gut es der Gross­
bank gelingt, die Übernahme und die Risiken in 
der Bilanz der übernommenen Bank weiter zu 
meistern. Auch schon deshalb ist es richtig, die 

Bank vollständig zu integrieren, statt mit einer 
anhaltenden Unsicherheit oder mit der Schaffung 
eines kaum überlebensfähigen Gebildes weiter 
Wert zu vernichten. 

Die Übernahme der CS durch die UBS und der 
Entscheid, die traditionsreiche Credit Suisse auf­
zugeben, ist deshalb nur unter den gegebenen 
Umständen die beste Lösung. Wir hätten uns eine 
andere Entwicklung gewünscht.  Doch der Unter­
gang der Bank ist nicht einem Entscheid der UBS 
geschuldet, und er wurde auch nicht am 19. März 
beschlossen. Die CS wurde schon zuvor ökono­
misch vernichtet. Verantwortlich für dieses Drama 
sind das Topmanagement und der VR der Credit 
Suisse, hauptsächlich unter der Präsidentschaft 
von Urs Rohner. Eine Mitverantwortung tragen 
aber auch die Aufsichten in der Schweiz, die hier 
nicht Einhalt gebieten konnten.

D iese Woche publizierte die Aufsichts­
stelle Elcom die Gesamtschau über  
die Strompreise für 2024. Im Schnitt 
bezahlen Kundinnen und Kunden in 
der Monopolgrundversorgung ab 

kommendem Jahr rund einen Fünftel mehr für  
den Strom.

Kommt das überraschend? Nein, der Trend war 
schon lange absehbar. Und doch bewegt das The­
ma die Schweiz, denn wir alle sind betroffen, und 
gleichzeitig können wir nichts dagegen tun. Anders 
als bei Telecom, Krankenkassen oder Waschmitteln 
gibt es für jeden von uns nur einen Anbieter. Preise 
vergleichen? Ja. Wechseln? Unmöglich. Und so 
werden Forderungen laut, wie der Bund, die Kanto­
ne oder sonst irgendwer das Schicksal der gebeu­
telten Konsumentinnen und Konsumenten mil­
dern soll. Es werden Strompreisobergrenzen gefor­
dert und die Gewinne der Stromproduzenten  
sind Thema an jedem Stammtisch. Doch so einfach 
ist das leider nicht.

Die Gewinne von Axpo, Alpiq und Co. sind leicht zu 
erklären: Wer in Zeiten von Strommangel Strom 
produziert, macht Gewinn. Punkt. Derzeit liegen 
die Marktpreise über den Produktionskosten, und 
das hilft all jenen, die zum Beispiel Wasserkraftwer­
ke besitzen. Man mag sich an dieser Konstellation 
stören. Fakt ist aber auch, dass Axpo und Alpiq noch 
vor ein paar Jahren fast kollabiert sind, weil sie 
Strom mit Verlust verkaufen mussten, als die Preise 
unter den Produktionskosten lagen. Der Strom­
markt ist ein sonderbares Gebilde. Kraftwerke 
haben oft riesige Fixkostenanteile, was dazu führt, 
dass sie manchmal jahrelang unrentabel sind und 
dann wieder hoch lukrativ. Die einzige Alternative 
zu so einem etwas verrückten Markt wäre eine reine 
Planwirtschaft. Aber dafür bräuchte es in der Politik 
erst mal einen brauchbaren Plan.

Bevor wir alles über den Haufen werfen: Werden 
wir uns bewusst, was gerade abgeht. Deutschland 
hat alle AKW abgestellt, die französischen laufen 
noch immer auf Schmalspur und beim Gas gabs 
eine akute Versorgungskrise. In Europa brach ein 
Krieg aus, während die grossen Volkswirtschaften 
aus dem Corona-Halbschlaf erwachten. Gleich­
zeitig steigt die Nachfrage nach Strom wegen 
Wärmepumpen und Elektromobilen. Und doch  
fiel der Strom nie aus. So schlecht funktioniert 
dieser Markt dann auch nicht.

Nur über eine Frage mag – auch während des 
Wahlkampfs – niemand richtig reden: Wann 
eigentlich die auf halber Strecke steckengebliebene 
Strommarktöffnung abgeschlossen wird. Hin zu 
einer Konstellation, bei der alle die gleichen Rechte 
haben und die Kleinverbraucherinnen und Klein­
verbraucher nicht mehr missbraucht werden, um 
den Strom der Grossabnehmer zu subventionieren. 
Der Moment wäre gar nicht so schlecht für eine 
volle Liberalisierung. Derzeit kostet Strom am 
Markt etwa gleich viel wie in der regulierten Grund­
versorgung. Nie wäre der Übergang so leicht wie 
jetzt. Dazu würden sich die Diskussionen und 
Debatten lohnen. Also los!

Produktivität

Die Schweiz wächst nicht mehr. Das ist ein 
schwerer Schlag. Finden wir doch meist, 
dass es im Ausland schlecht geht, bei uns 

aber selbstverständlich besser. Die Wirtschafts­
statistik spricht aktuell eine andere Sprache.

Der Befund macht sich nicht nur am letzten Wirt­
schaftsquartal fest. Seit sieben Quartalen läuft es 
nicht mehr rund: Die Schweiz wächst unter dem, 
was sie im Trend bewerkstelligen müsste. Trotz 
Zuwanderung, trotz negativer Realzinsen.

Am mangelnden Geldausgeben des Staates liegt es 
nicht. Die Konjunktur wurde nicht kaputtgespart. 
Laut OECD war zwar im vergangenen Jahr ein klei­
ner negativer Impuls aufgrund der Rückführung 
von Corona-Massnahmen zu registrieren, im 
Wahljahr wird aber schon wieder Gas gegeben.

Woran es dann liegt? Unter uns Ökonomen und 
Ökonominnen herrscht Einigkeit darüber, dass seit 
Jahren das Wachstum der Schweizer Produktivität 
enttäuschend ist und teils deutlich hinter jenes der 
europäischen Nachbarn zurückfällt.

Jüngst ist der Fortschritt in der Produktivität sogar 
ganz verschwunden und hat sich ins Gegenteil ver­
kehrt. Rechnet man Teilzeitstellen zusammen, um 
den Effekt der tieferen Beschäftigungsgrade zu eli­
minieren, ist die Beschäftigung in den letzten fünf 
Jahren um 7,8 Prozent gewachsen. Das reale Volks­
einkommen dagegen konnte nur um 7,3 Prozent zu­
legen. De facto war das erwirtschaftete Einkommen 
pro vollzeitäquivalenter Arbeitskraft rückläufig. In 
den letzten zwölf Monaten ist die vollzeitäquivalen­
te Beschäftigung sogar um 2,2 Prozent gewachsen, 
das Volkseinkommen aber nur 0,5 Prozent. Unsere 
Produktivität hat also stark abgenommen.

Übrigens, die 2,2 Prozent Beschäftigungszuwachs 
straft jeder Panikmache zum #Arbeitskräfteman­
gel Lügen. Es herrscht kein Arbeitskräftemangel, 
wenn die Beschäftigung so schnell wächst.

Was dagegen herrscht, ist ein Mangel an Produk­
tivität. Genau deswegen stellen die Unternehmen 
so viele Menschen ein, um den Mangel an Produk­
tivität auszugleichen. Das sollte auch ein Thema 
für die Gewerkschaften sein. Letztlich bestimmt 
nämlich die Produktivität unseren Lohn.

Abnehmende Produktivität begrenzt auch den 
Finanzspielraum der öffentlichen Hand. Wer Ku­
chen verteilen will, muss erst den Kuchen backen. 
Damit wird deutlich, warum unsere mangelnde 
Produktivität ein Thema für die Politik sein muss. 
Sie ist es aber nicht. Warum? Weil jedes neue Gesetz 
mehr Bürokratie bringt und zusätzliche Beschäf­
tigung im öffentlichen Sektor ein Produktivitäts­
killer ist. Wir sind auf der schiefen Bahn.
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