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150 Jahre UBS

Die Zukunft liegt in der Vergangenheit

Banken Die UBS kommt einem Teilverbot des Investmentbankings mit strenger Fitnesskur zuvor

VON MARC FISCHER

Weltweit nimmt der Kampf der Staa-
ten gegen unerwiinschte Finanzrisi-
ken seinen unaufhaltsamen Verlauf.
Der Tenor ist iiberall der gleiche: Die
Risiken im Investmentbanking miis-
sen reduziert werden. Und: 2008 darf
sich nicht wiederholen. Das jiingste
Beispiel kommt aus England, wo vor
einigen Tagen das Finanzdeparte-
ment mit einem «White Paper» die
Zukunft der Bankwelt modelliert hat.
Wie die regulatorischen Vorstdsse in
anderen Jurisdiktionen orientiert
sich auch der englische Entwurf an
einer Bankenwelt, als das Finanzge-
schift noch ohne verbriefte Kreditde-
rivate, komplexe Ausserbilanzge-
schifte und riskante Finanzierungs-
praktiken auskam. Es ist das Ideal ei-
ner vergangenen Zeit.

Im Kern des angelsdchsischen Mo-
dells steht die «ring-fenced bank», ei-
ne Bank, in der traditionelle Aktivita-
ten von einer Art Ringmauer (ring
fence) umgeben sind. «Eine robuste
Ringmauer, die Investmentbank-Ak-
tivititen vom traditionellen Kreditge-
schéft mit Privatpersonen und Unter-
nehmen trennt, ist zentral, um struk-
turelle Komplexitit zu reduzieren
und Banken in Krisenzeiten, in de-
nen eine hohe Ausfithrungsge-
schwindigkeit entscheidend ist, ein-
facher retten zu konnen», heisst es
im Bericht, der vom britischen Fi-
nanzminister George Osborne mitun-
terzeichnet wurde.

Fristenstruktur missachtet

Ein Tabu fiir Ringbanken sollen
kiinftig etwa Engagements bei aus-
serbilanziellen Zweckgesellschaften
sein, die nach Ausbruch der Sub-
prime-Krise 2007 zahlreiche Banken,
darunter auch die UBS, in Existenz-
note brachten. Das Grundproblem
dieser Finanzvehikel war ihre Fris-

«Eine robuste Ringmau-
er, die Investmentbank-
Aktivitiaten vom traditio-
nellen Kreditgeschift
trennt, ist zentral.»

George Osborne, britischer
Finanzminister

tenstruktur: Sie finanzierten langfris-
tige Anlagen mit kurzfristigen Kredi-
ten. Als im Zuge der Vertrauenskrise
die kurzfristigen Kreditmairkte aus-
trockneten, kollabierte ein Vehikel
nach dem anderen, und die darin en-
gagierten Banken mussten die Ver-
mogenswerte, meist verbriefte Kredi-
te von Hypothekarschuldnern mit

Ursprungszelle des heutigen UBS-Konzerns: Am 25. Juni 1862 wurde die Bank in Winterthur konstituiert. uss

Das Kapital schmilzt dahin
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schlechter Bonitdt, auf die Biicher
nehmen. Der Wertzerfall dieser Pa-
piere ging aber weiter und griff die
ohnehin schon diinne Eigenkapital-
decke der Banken an.

In England will man deshalb die
kurzfristige Refinanzierung auf dem
Interbankenmarkt, das sogenannte
«wholesale funding», in Zukunft ein-
schrinken. «<Wenn man die Abhén-
gigkeit des Wholesale Funding redu-
ziert, wird sichergestellt, dass Ring-
banken weniger Gefahr laufen, einen
Liquiditdts- oder Finanzierungs-

schock zu erleiden, so wie es in der
vergangenen Krise passierte», heisst
es im Reformbericht.

Mehr Eigenkapital gefordert

Zudem verlangt man in England
von den Banken mehr Eigenkapital.
17 Prozent gemessen an risikogewich-
teten Aktiven schldgt der Bericht vor.
Das liegt iiber dem internationalen
Standard (Basel III) von 10,5 Prozent,
aber unter dem «Swiss Finish», der ab
2019 19 Prozent verlangt. Gemessen
an den nicht risikogewichteten Akti-
ven (Leverage Ratio) verlangen die
Engldnder 3 Prozent Eigenkapital. Das
ist zwar weniger als in der Schweiz,
die ab 2019 4,5 Prozent verlangt. Doch
auch die UBS liegt heute mit 2,7 Pro-
zent noch darunter.

Vor 150 Jahren hétte die UBS diese
Vorgabe mit Leichtigkeit erfiillt. Das
Eigenkapital der Bank in Winterthur,
der Ursprungszelle des heutigen Fi-
nanzkonzerns, machte rund 18 Pro-
zent der Bilanzsumme aus (siehe Ar-
tikel unten). Aufgrund der unter-
schiedlichen Grosse und Struktur der
Banken ist das zwar ein gewagter
Vergleich. Der Tendenz nach ist er
aber nicht tiberraschend, da Banken
frither grundsitzlich solider finan-

ziert waren als heute: Zu Beginn des
20. Jahrhunderts betrug das Eigenka-
pital der Schweizer Grossbanken zwi-
schen 15 und 20 Prozent ihrer Bilanz-
summe (siehe Grafik).

Einen Schritt weiter als die Eng-
linder ging im vergangenen Septem-
ber auch der ehemalige SVP-Bundes-
rat und Verwaltungsrat der UBS-Vor-
gidngerin SBG, Christoph Blocher. Zu-
sammen mit SP-Prdsident Christian
Levrat forderte er ein Verbot von In-
vestmentbanken. Die Idee ist aber
umstritten: «Auch Investmentbanker
erfiillen Tatigkeiten, die zum traditi-
onellen Bankgeschift zdhlen», sagt
etwa Finanzprofessor Martin Janssen
(siehe Interview rechts).

Beide Schweizer Grossbanken ha-
ben die Zeichen der Zeit erkannt. Die
UBS will die Investmentbank bis
2016 halbieren, von 300 Milliarden
im letzten September auf 150 Milliar-
den Franken gemessen an nach Basel
III gewichteten Aktiven. Aufgegeben
werden etwa das Verbriefungsge-
schift und der Bereich mit komple-
xen strukturierten Produkten. We-
gen der erhohten Kapitalanforderun-
gen werfen diese Bereiche «keine ad-
dquaten Ertrdge» mehr ab, wie es
bankintern heisst.

Viel Griindungskapital sicherte das Uberleben

UBS-Griindung Anders als der
heutige Bankkonzern war die
Ursprungszelle der UBS sehr
solide finanziert. Zum Glick:
Denn kurz nach der Griindung
steuerte die Bank in Winterthur
schon auf die erste Krise zu.

VON MARC FISCHER

Heute vor genau 150 Jahren ist die
Zeichnungsfrist fiir die erste Aktien-
emission der Bank in Winterthur ab-
gelaufen. Damit war die Bank konsti-
tuiert, aus der in einer komplexen
Geschichte von Firmeniibernahmen
und -fusionen die heutige Grossbank
UBS hervorgegangen ist. Sie startete
mit einem Eigenkapital in der Ho6he
von 5 Millionen Franken.

Wie gross die erste Bilanz war, ist
heute nicht mehr bekannt. Hingegen
weiss man, dass die Bank in den ers-
ten Jahren eine stiirmische Entwick-

lung durchlebte. Die sechziger Jahre
des 19. Jahrhunderts sind als Grin-
derzeit bekannt, die vom Glauben an
den technischen Fortschritt geprigt
war. Ausserlich etwa erkennbar am
Eisenbahnfieber, das sich auch auf
die Schweiz ausbreitete.

Stark im Kontokorrentgeschaft

Die Wirtschaft blithte auf und ent-
sprechend wuchs auch das Kredit-
buch der Bank in Winterthur, die
sich vornehmlich in der Industrie-
und Handelsfinanzierung engagierte.
Der wichtigste Pfeiler war das Konto-
korrentgeschift, also das Gewdhren
von Betriebskrediten und die Entge-
gennahme von Geldern. 1972 betru-
gen die Aktiven der Bank 56 Millio-
nen Franken.

Das Eigenkapital belief sich da-
mals auf 10 Millionen Franken, nach-
dem zwei Jahre nach Griindung eine
Kapitalerhohung durchgefiithrt wor-
den war. Das Eigenkapital betrug al-
so rund 18 Prozent der Bilanzsumme,

was gemessen an den entsprechen-
den Kapitalisierungszahlen von heu-
te sehr hoch erscheint (Artikel oben).

Das heisst: Die Ur-UBS war sehr so-
lide finanziert. Und der Verwaltungs-
rat, in dem bekannte Winterthurer
Industriellennamen wie Sulzer, Biih-
ler, Reinhart oder Volkart vertreten
waren, war sich auch der Risiken be-
wusst, die sich aus einer allzu aggres-
siven Fristentransformation ergeben
konnen, also wenn langfristige Anla-
gen mit kurzfristigen Krediten finan-
ziert werden.

«Die Fremdgelder wurden in er-
heblichem Masse durch mittel- und
langfristige Obligationenanleihen ge-
wonnen, womit die Bank eine gesun-
de Finanzierung jener Geschifte be-
zweckte, die eine lange Bindung der
investierten  Gelder erforderte»,
heisst es in der Unternehmensge-
schichte der UBS-Vorgingerin SBG,
die 1962 anlésslich des hundertjdhri-
gen Bestehens der Bank herausgege-
ben wurde. Ware die Bank in Winter-

thur nicht derart solide finanziert ge-
wesen, so scheint es heute, wiirde die
UBS in der heutigen Form méglicher-
weise nicht mehr existieren. Denn
auf die Frivolitit der Griinderjahre
folgte nach 1873 eine Weltwirt-
schaftskrise, die auch die Bank in
Winterthur empfindlich traf.

Es entstanden in den darauf fol-
genden Jahren immer grossere Ver-
luste, «weil die Verwaltungsbehor-
den, sobald einmal ein Verlust in er-
heblichem Masse in Aussicht stand,
sich nicht dazu entschliessen konn-
ten, solchen einfach entgegenzuneh-
men und tiber sich ergehen zu las-
sen, sondern im Interesse des Insti-
tuts fiir angezeigter hielten, neue Ri-
siken einzugehen», wie es im Bericht
einer 1886 eingesetzten Untersu-
chungskommission hiess. Schliess-
lich musste neues Kapital einge-
schossen werden, sodass die Bank ihr
mittlerweile auf 15 Millionen Fran-
ken angewachsenes Eigenkapital hal-
ten konnte.

Nachgefragt

«Die achtziger
Jahre als Vorbild»

Herr Janssen, was halten Sie von
einem Verbot fiir Investment-
banken?

Martin Janssen: Ich kenne diese
Forderung natiirlich auch, und
die Argumente mogen auf den
ersten Blick sinnvoll erscheinen,
weil Investmentbanken in der
Bankenwelt und dariiber hinaus
grossen Schaden angerichtet ha-
ben. Dennoch sollte man sich vor
allzu einfachen Rezepten hiiten.

Wieso?

Im Bereich Investmentbanking
erfiillen Banken Titigkeiten, die
fiir das moderne Wirtschaften ab-
solut notwendig sind und die am
besten beim traditionellen Bank-
geschift angesiedelt werden. Ich
denke etwa an Dienstleistungen
wie die Emission von Unterneh-
mensobligationen, Firmenbewer-
tungen bei Ubernahmen oder
Dienstleistungen im Zusammen-
hang mit dem Borsengang einer
Firma. Es wdre sicher ein Fehler,
die Banken zu zwingen, diese
Dienstleistungen zu verkaufen.

Also ein Teilverbot?

Ich pléddiere dafiir, dass systemre-
levante Banken komplexe Pro-
dukte, deren Konsequenzen fiir
das Uberleben der betreffenden
Bank in Krisenzeiten nicht abge-
schitzt werden kénnen, nicht in
der Bilanz gehalten werden diir-
fen. Beispiele sind die komplex
verbrieften Hypothekenpapiere,
die vor allem in den USA heraus-
gegeben wurden. Sie haben zwar
auch der Diversifikation von Ver-
mogen gedient, in erster Linie
wohl aber eher der Bonus-Opti-
mierung der Mitarbeiter. Ich habe
tiberhaupt nichts dagegen, dass
solche Produkte hergestellt und
verkauft werden und die Mitar-
beiter ihren Bonus maximieren.
Aber es soll nicht in systemrele-
vanten Banken passieren. Fiir die-
sen Zweck gibt es, beispielsweise,
Hedgefonds, die nicht mit Steuer-
geldern gerettet werden miissen,
wenn etwas schiefgeht.

Wie sieht denn die Investment-
bank der Zukunft aus?

Die Zukunft sollte meiner Mei-
nung nach dhnlich sein wie die
weiter zurtickliegende Vergan-
genheit. Die Investmentbank ei-
ner systemrelevanten Bank sollte
etwa so aussehen wie Ende der
achtziger, Anfang der neunziger
Jahre. Die komplexen Verbrie-
fungsgeschiifte existierten damals
noch nicht. Und das Investment-
banking steuerte nur vielleicht 10
bis 15 Prozent zum Gesamtge-
winn der Bank bei und nicht wie
in den vergangenen Jahren mehr
als die Halfte.

Geniigen die regulatorischen
Bemiithungen, um diesen Pro-
zess zu fordern?

Die Schweiz hat mit der Too-big-
to-fail-Vorlage eine internationale
Vorreiterrolle eingenommen. Es
gibt aber gute Argumente, dass
dies nicht gentigt. Vor allem
scheint es mir wichtig, dass die
Anreizstrukturen der Bankmitar-
beiter gedndert werden. Auch die
Schweizerische Nationalbank
scheint der Meinung zu sein, dass
die Beschliisse eher zu lasch aus-
gefallen sind. Sonst hitte sie ver-
gangene Woche wohl kaum o6f-
fentlich gefordert, dass die

Grossbanken beim Kapitalaufbau
eine schnellere Gangart einschla-
gen miissen.

Martin Janssen
ist Finanzprofes-
sor an der Uni-
versitat Zirich
und leitet das
Beratungsunter-
nehmen Ecofin.

Interview: Marc Fischer



