
Postfinance 
Im ordentlichen Konkursverfahren bedient, Höhe des Abschreibers unbekannt.
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Fünf Jahre nach Lehman Mit der Pleite der Investmentbank brach eine Welt  
zusammen. Die Auswirkungen sind bis heute zu spüren, auch in der Schweiz. 

Sven MilliScher, ArMin Müller

Hugo Rey schläft ruhig im Sommer 2008. Zwar 
spielen die Finanzmärkte in den USA ver-
rückt. Die Häuserpreise sinken, die Aktien der 

Wallstreet-Banken taumeln. Aber der gelernte Karto-
graf macht sich keine Sorgen. «Es kommen mir keine 
US-amerikanischen Anlagen ins Depot, solange 
George W. Bush Präsident ist», hat er dem Kunden-
berater von der Credit Suisse schon 2005 erklärt. Der 
Berner Grafiker und ehemalige Spitzenläufer hat 
 politische Gründe dafür. 0,00% US-Anlagen, nichts in 
Dollar, keine Papiere von US-Firmen. Das ist mit der 
Bank vereinbart. Hugo Rey macht sich keine Sorgen.

Auch der bald 85-jährige Aargauer R.W. schläft gut 
in diesem Sommer vor fünf Jahren. Von Lehman 
 Bro thers hat er noch nie etwas gehört. Das Berner 
Ehepaar B. ist froh, seine gut 100 000 Franken sicher 
parkiert zu haben. Bald wird der Kaufvertrag für das 
Eigenheim unterschrieben. Dann verkauft die Bank 
das strukturierte Papier, das sie ihr zur Überbrückung 
der Wartezeit empfohlen hat. 

Nicht nur Kleinanleger sitzen auf Lehman-Papie-
ren, auch die Schweizer Wirtschaft hängt tief mit drin. 
Ob Suva, Postfinance, Stromkonzerne oder Pensions-
kassen – alle geschäften mit der Investmentbank. 

15. September 2008 Lehman Brothers, die Num-
mer vier unter den US-Investmentbanken, meldet 
Konkurs an. Übers Wochenende haben der US- 
Finanzminister Hank Paulsen, die Zentralbank 
Fed und die Chefs der Wallstreet-Banken über 
eine Rettung gestritten. Vergeblich. Am Tag 
 darauf retten die Behörden dafür AIG, den welt-
grössten Versicherer, mit 85 Milliarden Dollar  
vor dem Untergang. Die Kernschmelze des welt-
weiten Finanzsystems hat begonnen. 

Die vorläufige Bilanz des Super-GAU: Die Finanz-
marktaufsicht Finma schätzt den Lehman-Schaden in 
der Schweiz gemäss einem internen Bericht auf vier 
Milliarden Franken. Von 2008 bis 2011 stellen die EU-
Staaten den Banken insgesamt 3200 Milliarden Euro 
zur Verfügung, vor allem in Form von  Garantien und 
zusätzlichem Eigenkapital. Die Federal Reserve Bank 
von Dallas beziffert in einer neuen Studie die Schäden 
der Finanzkrise für die USA auf 40 bis 90 Prozent der 

gesamten amerikanischen Wirtschaftsleistung von 
2007, das sind 6000 bis 14000 Milliarden Dollar. Die 
Arbeitslosenraten steigen in vielen Ländern auf zwei-
stellige Prozentwerte. 

Viele der 20 000 Kleinanleger in der Schweiz, die 
Lehmann-Papiere in ihrem Depot haben, realisieren 
erst allmählich, wie ihnen geschieht. Meist erst, als 
sich ihr Kundenberater meldet: «Leider müssen wir 
Ihnen mitteilen...» So auch Hugo Rey. «Die Lehman-
Pleite war mir zunächst egal, ich war ja der festen 
Überzeugung, keine US-Papiere im Portfolio zu 
 haben.» Nach ein paar Wochen informiert ihn die CS 
schriftlich. 50 000 Franken sind in strukturierte Pro-
dukte von Lehman investiert.

16. Oktober 2008 Bundesrat und Nationalbank 
retten die UBS mit sechs Milliarden Franken 
 frischem Kapital und kaufen ihr toxische Wert-
papiere im Umfang von 54 Milliarden Dollar ab. 
Die drei grössten Banken Islands sind schon kol-
labiert. Die US-Regierung lanciert das Banken-
rettungsprogramm Tarp, England rettet mehrere 
Banken und die irische Regierung spricht eine 
Staatsgarantie für die Banken aus. Das wird Irland 
später an den Rand des Bankrotts führen.

Die Lehman-Pleite macht in der Schweiz vor den 
Grossen nicht halt. So erwischt es auch Zürich. Das 
Steueramt der Stadt wartet noch immer auf die Kon-
kursdividende aus 5,7 Millionen Franken an offenen 

Forderungen. Es handelt sich um unbezahlte Steuer-
rechnungen der Zürcher Dependance namens Leh-
man Brothers Finance AG. Zurückerstattet wurde bis-
her erst eine erste Tranche einer anderen Schweizer 
Lehman-Tochter.

Auch prominente Institutionelle haben auf Leh-
man gesetzt – und verloren. Die Suva sitzt auf einer 
Forderung von 14 Millionen Dollar, wie die Gläubiger-
Datenbank Epiq ausweist. Der grösste Unfallversiche-
rer der Schweiz will sich zum Lehman-Investment 
nicht äussern. Auch die Postfinance mag nicht mehr 
an Lehman und die fast 68 Millionen Dollar erinnert 
werden, die sich mit der Pleite in Luft auflösten. Man 
sei im Rahmen des ordentlichen Konkursverfahrens 
bedient worden, erklärt Sprecher Alex Josty. 

Noch auf ihr Geld wartet Publica, die Pensionskasse 
des Bundes. Im Depot der öffentlich-rechtlichen An-
stalt lagen zum Zeitpunkt des Crashs rund 16 Millio-
nen Dollar an Lehman-Obligationen. «Die Papiere 
sind nun in unseren Büchern zu einem sehr konser-
vativen Recovery-Wert aufgeführt», erklärt die PK. 

12. Dezember 2008 Bernie Madoff wird fest-
genommen. Er hat seinen Investmentfonds 
 jahrzehntelang als Schneeballsystem betrieben. 
 Als Lehman Konkurs geht, bricht auch Madoffs 
Lügengebilde zusammen. Die Bilanz des Betrugs: 
4800 Geschädigte und schätzungsweise 65 Mil-
liarden Dollar Schaden.

Lehmans Geschäftsfelder reichten weit über das 
Banking hinaus. So war die Tochtergesellschaft Leh-
man Commodity Services in Europa ein bedeutender 
Energiehändler. In der Schweiz hatten die Amerika-
ner bei der nationalen Netzgesellschaft Swissgrid ein 
eigenes Stromkonto. Darüber wickelten die US-Ban-
ker ihr Handelsgeschäft mit den hiesigen Produzen-
ten ab. «Wir hatten Forderungen gegenüber Lehman 
in der Höhe von rund zwei Millionen Franken», sagt 
Antonio Sommavilla vom Stromkonzern BKW. 

Es ging um offene Ausstände bei Termingeschäf-
ten, welche der Konzern im Mehrheitsbesitz des Kan-
tons Bern mit den US-Investmentbankern getätigt 
hatte. Inzwischen hat BKW die Forderung an ein ame-
rikanisches Unternehmen abgetreten. «Die Differenz 
zwischen Kaufpreis und Forderung haben wir abge-
schrieben», sagt Sommavilla. 

Geprellte Eidgenossen

lehman-Mitarbeiter verlassen die 
Bank: Am 15. September 2008  
geht das Finanzinstitut in Konkurs. 

Special
Logistik
e-commerce boomt – aber nicht 
 immer passt das Bestellte. Dement-
sprechend wird ein effizientes retou-
renmanagement immer wichtiger.

Weiterbildung
Auch ohne Studium zum Spitzenlohn 
– die praxisorientierte Ausbildung an 
einer höheren Fachschule (Fh) kann 
sich durchaus im lohn auszahlen.

Haustech
Die aktuelle 
 Ausgabe von 
«haustech» 
 informiert über 
Trends im 
 Wohnungsbau, 
Finanzierungs-
möglichkeiten 
sowie energie-
effizientes und 
verdichtetes Bauen. 

Alle inländischen einzelabonnenten der  
«handelszeitung» erhalten heute das  
Fachmagazin gratis als Beilage.

Haustech
Magazin für Bauherren, Planer und Installateure September 2013 Nr. 9

38 Serie «Schweizer Planerbüros»
Polke, Ziege, von Moos AG im Portrait:
Quantitatives Wachstum ist kein primäres Ziel

Alexander Zschokke,
CEO Franke-Gruppe

«Elektronik
wird bei
Armaturen
wichtiger»
Seite 20

Sonderausgabe

12 «Nur Duschen und Baden reicht nicht mehr»
Vier Vertreter der Sanitärbranche zur Marktsituation

68 Optimierte Gebäudetechnik für Tropenhäuser
Wie raffinierte Technologie die Pflanzen zum Gedeihen bringt

83 Anspruch an die Warmwasserversorgung steigt
Neue Vorschriften zwingen Planer zum Umdenken

H
au

st
ec
h
Nr
.
9
20

13
|
H
an
de
ls
ze
it
un

g-
So
nd
er
au
sg
ab
e

FVZ_HTE_1309_001_COVER_1_2013_9 1 12.08.13 09:19

InHaLt
Tourismus
in der Schweiz kämpfen hunderte 
Kleinhotels ums überleben. Seite 5

meInungen
Huw Pill
«viele Beobachter haben die 
 entschlossenheit der Behörden in 
der euro-Zone unterschätzt,  
den euro zu bewahren», schreibt  
der  britische Ökonom. Seite 7

unterneHmen
Fifa
Das Staatssekretariat für  
Wirtschaft hat ein Strafverfahren  
eröffnet. Seite 13

Hz-geSpräcH
Peter Brabeck
Der mächtigste Wirtschaftsführer 
der Schweiz über schädliche 
 lohn-initiativen, das l’Oréal-Aktien-
paket und seinen 83-jährigen ceO 
bei der Formel 1. Seite 14

management
Arbeitswelt
Bürogemeinschaften werden immer 
beliebter. Sogar Grosskonzerne  
nutzen das Angebot. Seite 16

FInanz
US-Steuerstreit
Auf die Zürcher Kantonalbank 
kommt voraussichtlich eine  
Busse in dreistelliger Millionenhöhe 
zu. Seite 21

SavOIr vIvre
Wein
Der Anbau hat im Aargau Tradition. 
Aber dessen Weine sind über die 
Kantonsgrenze unbekannt. Seite 38

rycHenSteIn

Die Abenteuer des Unternehmerpaars 
Franz und Gloria rychenstein. ein 
 comic von Alex Macartney. Seite 39

rubrIKen
Sesselwechsel Seite 18
impressum Seite 38

InDex
Personen Seite 19
Firmen Seite 19

Jederzeit besser informiert. 
Die neuesten nachrichten 
aus Wirtschaft, Politik und Börse: 
handelszeitung.ch liefert ihnen 
news, Fakten, hintergründe und 
Meinungen – von morgens früh bis 
abends spät, werktags und auch am 
Wochenende. Auf ihrem handy, 
Tablet oder computer.

handelszeitung.ch – 
egal wo, egal wann
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Keine erholung nach Finanzcrash
Grossbanken haben zwei Drittel Ihres Werts verloren

Steueramt der Stadt Zürich 
Offene Steuerrechnungen einer Schweizer Tochtergesellschaft von Lehman.

5,2 Mio $

67,6 Mio $
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Auch die Axpo-Handelstochter EGL hat ihre Aus-
stände über sechs Millionen Dollar vor rund drei Jah-
ren zu einen ungenannten Preis an eine Drittpartei 
verkauft. Der Verlust: unbekannt. Knapp 50 Prozent 
des Ursprungswerts konnte Repower durch den Ver-
kauf ihrer Forderung lösen. Lehman schuldete dem 
Bündner Stromkonzern ursprünglich einen tiefen 
einstelligen Millionenbetrag. 

19. Oktober 2009 Der neugewählte griechische 
Ministerpräsident, Giorgos Papandreou, enthüllt 
das schwarze Loch im griechischen Staatshaus-
halt. Das  Defizit ist doppelt so hoch wie 
 befürchtet. Die Euro-Krise verdrängt die US-Im-
mobilien-Krise von den Titelseiten. Im Mai 2010 
«rettet» die Euro-Zone Griechenland mit einem 
Notkredit vor dem Staatsbankrott. Was die 
 Euro-Chefs als Lösung präsentieren, ist der Auf-
takt zu einer Serie von Rettungspaketen: Dreimal 
Griechenland, zweimal Irland, je einmal Portugal 
und Zypern lautet der vorläufige Zwischenstand.

Die Schweizer Stromkonzerne sind mit ihren 
 Forderungsverkäufen in bester Gesellschaft. In den 
 Monaten nach der Lehman-Pleite floriert das Ge-
schäft mit «distressed debt». Schliesslich bieten die 
Schrottpapiere für professionelle 
Investoren Chancen. Die Käufer 
bieten um die 15 Prozent des 
Nennwerts. «Die Performance 
kann durchaus gut sein», heisst es 
aus dem Umfeld jener Grossinves-
toren, die in den letzten Jahren ak-
tiv Lehman-Papiere aufgekauft 
hatten. So sei die Aufarbeitung der 
ausstehenden Lehman-Schulden weit fortgeschritten 
und solle in den nächsten Monaten ganz abgeschlos-
sen werden.

6. September 2011 Die Schweizerische National-
bank (SNB) zieht eine Euro-Untergrenze bei  
1.20 Franken ein und verspricht, diese «mit allen 
 Mitteln» zu verteidigen. Im Kampf gegen die 
Franken-Aufwertung versiebenfacht die SNB ihre 
 Notenbank-Geldmenge, die Europäische Zentral-
bank verdoppelt und die US-Fed verdreifacht sie. 
Die Zinsen liegen überall nah am Nullpunkt.

Die meisten Kleinanleger hierzulande waren sich 
nicht bewusst, dass sie mit dem Kauf von Papieren mit 
«100 Prozent Kapitalschutz» bei einer Schweizer Bank 
das Gegenparteirisiko einer US-Investmentbank 
übernahmen. Dennoch beissen sie mit ihren Forde-
rungen nach Entschädigung bei den meisten Banken 
auf Granit. In der Öffentlichkeit steigt der Druck. 
 Unter Federführung des Zürcher Wirtschaftsanwalts 
Daniel Fischer pochen die geprellten Kleinanleger auf 
ihr Recht. Die CS, die weitaus am meisten geschädigte 
Kunden aufweist, gibt schliesslich nach. Sie zahlt ins-
gesamt 150 Millionen Franken an 3700 Betroffene. 
Diese erhalten dabei zwischen 30 und 70 Prozent des 
Nennwerts.

Rechtliche Folgen hat die Lehman-Pleite für die 
Banken nicht. Die Finma stellt sich 2010 mit  einem 
wohlwollenden Bericht schützend vor die Banken. In 
i hrem internen Bericht war sie  zuvor noch zu viel kri-
tischeren Schlüssen gekommen, wie Experten bestä-
tigen, die Einblick hatten.

17. September 2011 Die Bürgerbewegung  «Occupy 
Wallstreet» ruft zur Besetzung des Zuccotti-Parks 
im Finanzdistrikt von Manhattan auf. Der Protest 
richtet sich gegen die Schonung und  Stützung  
der Banken und fordert Hilfen für die Krisenopfer,  

die ihre Stelle, Wohnung oder 
Kran kenversicherung verloren 
haben.

Die CS offeriert Hugo Rey 
schliesslich – nachdem er Klage 
eingereicht hat – 60 Prozent des 
Anlagebetrags als Entschädigung. 
Doch Rey will Gerechtigkeit. Die 

Grossbank «soll ihre Verfehlungen eingestehen», for-
dert er. Er zieht die CS bis vor Bundesgericht. In Lau-
sanne verliert er. Zusätzlich zum Totalverlust sind An-
waltskosten von über 40 000 Franken fällig. 

Schlimmer als der finanzielle Verlust ist der Verlust 
an Vertrauen. Sein Glaube in den Rechtsstaat ist nach-
haltig erschüttert. «Die Schweiz ist eine Bankendikta-
tur. Die Justiz steckt unter einer Decke mit den Gross-
banken», zieht er Bilanz. Aber der Kampf geht weiter: 
Auf seinem Blog banken-arroganz.ch zieht er gegen 
die Finanzbranche vom Leder. Lehman lässt den 
 Geschädigten noch lange keine Ruhe.
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Aymo Brunetti, der frühere Chef ökonom 
des Bundes, ist seit Anfang 2012 Wirt-
schaftsprofessor an der Universität Bern. 
Im Auftrag des Finanzdepartementes 
 leitete er die Expertengruppe zur Erarbei-
tung einer neuen Finanzmarktstrategie. 

Seit der Lehman-Pleite sind fünf Jahre ver-
gangen. Haben wir die Krise überwunden?
Aymo Brunetti: Nein, eindeutig nicht. Es 
war ein gewaltiger Schock, nur vergleich-
bar mit der Grossen Depression. Fünf 
 Jahre nach Ausbruch der Krise ist die Lage 
zwar wesentlich besser als damals. Aber 
wir mussten extreme Massnahmen ergrei-
fen, in der Geldpolitik und in der Fiskal-
politik. Hier sind wir noch weit von norma-
lem Territorium entfernt. Und es wird sehr 
schwierig sein, dahin zurückzukehren. 

Was haben wir in den fünf Jahren gelernt? 
Brunetti: Unterkapitalisierte Banken, die 
international vernetzt sind und einen 
 Anreiz haben, grosse Risiken einzugehen, 
können innert kürzester Zeit eine globale 
Systemkrise, ja sogar einen depressions-
artigen Einbruch auslösen. Eine so starke 
Verschuldung von stark risikoexponierten 
Banken darf es nicht mehr geben. Das ist 
die Hauptlehre aus der Finanzkrise. 

Sind die Banken heute sicher?
Brunetti: Sicher sicherer als vor der Finanz-
krise. Aber ruhig schlafen kann man noch 
nicht. Die Leverage Ratio, der Verschul-
dungsgrad der typischen grossen, interna-
tionalen Bank, beträgt weniger als 5 Pro-
zent. Dabei bestehen weiterhin grosse 
 Risiken, denken Sie nur an die in keiner 
Weise bereinigte Euro-Krise. Wirklich sta-
bil ist das System noch nicht. 

Die Banken brauchen mehr Kapital.
Brunetti: Ökonomen, die sehr viel höhere 
Leverage Ratios fordern, haben starke Ar-

gumente auf ihrer Seite. Aber das ist inter-
national kaum durchsetzbar. Der andere 
Weg ist eine leichte Verschärfung der Kapi-
talanforderungen, verbunden mit einem 
wirksamen globalen Regime für Banken-
insolvenzen. Doch der Weg ist noch weit.

Das darf nicht mehr passieren, war man 
sich nach Lehman einig. Ziel erreicht?
Brunetti: Es ist leicht, Szenarien – insbe-
sondere der Euro-Krise – zu malen, wo die 
Verluste systembedrohlich wären. So wur-
den Banken durch die Regulierung ge-
drängt, Staatsanleihen zu halten. Nun sind 
sie extrem verhängt mit den Staatsfinan-
zen. Da gibt es grosse Risiken.

Was bleibt noch zu tun? 
Brunetti: Entscheidend ist, die «Too big to 
fail»-Subvention global wegzukriegen. 
Dass gut verdienende Unternehmen, wenn 
es schiefgeht, auf Staatshilfe zählen kön-
nen, ist in einer Marktwirtschaft völlig un-
haltbar. Das ist mit Abstand das wichtigste 
Regulierungsziel. Das Problem ist, dass 
man ein funktionierendes Insolvenzrecht 
für Grossbanken international koordinie-
ren muss. Leider nimmt aber der politi-
sche Druck in diese Richtung ab, je länger 
die Lehman-Pleite zurückliegt. 

interview: Armin müller

«Ruhig schlafen kann  
man noch nicht»

Aymo Brunetti
wirtschaftsprofessor, Universität Bern

Publica – Pensionskasse des Bundes 
Investierte in Lehman-Anleihen, wartet nun auf Konkursdividende. 

16,1 Mio $

Suva – Schweizerische Unfallversicherungsanstalt 
Öffentlich publizierte Forderung, gibt keine Auskunft über Einzelinvestments.

14,2 Mio $

Über ein Schweizer 
Stromkonto wickelte 

Lehman den Handel mit 
den hiesigen  

Energiekonzernen ab.
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