NOTFALLPLAN
FUR DIE UBS

Im Oktober 2008 setzten Bund und Nationalbank
Dutzende von Milliarden Franken ein, um die
grosste Schweizer Bank zu stabilisieren. Der Plan
funktionierte hervorragend.

Text Tobias Straumann Bilder Peter Plintener
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DIREKTORIUMSZIMMER
Schweizerische Nationalbank
Borsenstrasse 15, Ziirich
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«Die UBS hitte es aus eigener
Kraft nicht geschafft, innert kurzer
Zeit gentigend Geld von anderen
Banken zu bekommen.»

16.10.2008, MEDIENKONFERENZ

Die Entscheidung kam nicht unerwartet.
Aber als sie tatsdchlich gefallt wurde, waren die
meisten doch vollig tiberrascht. Am Donners-
tag, 16. Oktober 2008, traten Vertreter des Bun-
desrats, der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) und der Eidgendssischen Bankenkom-
mission (EBK) in Bern gemeinsam vor die
Medien, um mitzuteilen, dass die grosste Bank
der Schweiz, die UBS, staatliche Hilfe in An-
spruch nehmen wiirde. Die angekiindigten
Summen waren enorm: Der Bund stirkte das
Eigenkapital der UBS mit einer Anleihe von
6 Milliarden Franken, und die SNB griindete
eine Zweckgesellschaft (StabFund), die der UBS
bis zu 60 Milliarden Franken an illiquiden
Aktiva abkaufen durfte. Die Summe entsprach
etwa den Steuereinnahmen des Bundes bzw.
rund 10 Prozent des BIP im Jahr 2008. Die NZZ

EVELINE WIDMER-SCHLUMPF
Justizministerin und stellvertretende Finanzministerin
der Schweizerischen Eidgenossenschaft

sprach von einem «Donnerschlag», Le Temps
von einem «grand coup».

Nicht ein Wort war zuvor an die Offentlich-
keit gedrungen, da der Kreis der Eingeweihten
stets iiberschaubar geblieben war. An der Pres-
sekonferenz traten neben Bundesratssprecher
Oswald Sigg und Bundesprisident Pascal Cou-
chepin vier Personen auf: Justizministerin Eve-
line Widmer-Schlumpf, Nationalbankprisident
Jean-Pierre Roth, EBK-Prisident Eugen Haltiner
und Peter Siegenthaler, Direktor der Eidgendssi-
schen Finanzverwaltung (EFV). Entscheidend
mitbeteiligt waren zudem Philipp Hildebrand
und Thomas Jordan (Direktorium der SNB),
Daniel Zuberbiihler (Direktor der EBK), Peter
Kurer und Marcel Rohner (Verwaltungsratsprasi-
dent bzw. CEO der UBS) und Finanzminister
Hans-Rudolf Merz. Insgesamt waren es also nur
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«Wir sind da fur die Ewigkeit.
Wir haben Zeit. Das macht eine
grosse Differenz. Wir konnen
diese Positionen halten.
Wir konnen ruhig handeln.»

16.10.2008, MEDIENKONFERENZ

zehn Personen, die, unterstiitzt von ihren Sta-
ben, das Massnahmenpaket verantworteten.
Die Uberrumpelungstaktik war essenziell.
Man kann nicht demokratisch dariiber debattie-
ren, wie eine Bankenkrise am besten einzudim-
men sei. Die Kontenabziige nervoser UBS-Kun-
den hatten sich beschleunigt und eine Liquidi-
titskrise ausgelost. Gleichwohl hatte die Staats-
intervention einen Preis. Sie stiitzte sich auf
Notrecht, stellte das Parlament vor vollendete
Tatsachen und mobilisierte enorme Summen
fiir die Probleme einer einzelnen Grossbank, die
im Vorfeld der Krise wiederholt fiir ihre Boni-
Kultur kritisiert worden war. Die offentliche
Empoérung richtete sich deswegen nicht nur
gegen die UBS, sondern auch gegen die Behor-
den. Es machte der alte Spruch die Runde: Ge-
winne privatisieren, Verluste sozialisieren.
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Heute, zehn Jahre nach der Stiitzungsaktion,
sind die kritischen Stimmen weitgehend ver-
stummt, weil der Plan hervorragend funktio-
niert hat. Sowohl der Bund, der das Eigenkapital
der UBS mit 6 Milliarden Franken gestiitzt hatte,
als auch die SNB, die fiir knapp 40 Milliarden US-
Dollarilliquide Wertpapiere von der UBS gekauft
hatte, machten einen ansehnlichen Gewinn. Der
Bund konnte die auf dreissig Monate befristete
Anleihe bereits im August 2009 verkaufen und
erwirtschaftete dank dem hohen Zinssatz von
12,5 Prozent einen Uberschuss von 1,2 Milliarden
Franken. Die SNB erzielte aus ihrer Operation
einen Gewinn von 5,362 Milliarden US-Dollar,
was im November 2013, als der StabFund gegriin-
det wurde, etwa 4,9 Milliarden Franken ent-
sprach. Zusammengenommen machten Bund
und SNB also einen Gewinn von mehr als 6 Mil-
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HANS-RUDOLF MERZ
Finanzminister der Schweizerischen Eidgenossenschaft

liarden Franken. Von einer Sozialisierung von
privaten Verlusten kann keine Rede sein.

Warum hat der Plan so gut funktioniert?
Entscheidend war zweifellos, dass die Behor-
den bereits Ende der 1990er Jahre damit begon-
nen hatten, Losungsvarianten fiir den Fall einer
Grossbankenkrise zu studieren. Federfithrend
waren die EBK und die SNB, die seit 2003 einen
jahrlichen Finanzstabilititsbericht herausgab,
der von Niklaus Blattner, bis 2007 Mitglied des
Direktoriums, verantwortet wurde. Bereits im
Januar 2007 bildeten EBK und SNB zusammen
mit dem Eidgenossischen Finanzdepartement
(EFD) eine Krisenorganisation, die sich in der
heissen Phase regelmaissig traf und alle Ent-
scheide vorstrukturierte. Die Behorden waren
gut vorbereitet, als sie im Oktober 2008 handel-
ten.

«Wir haben Mittel aus
der Staatskasse bereitgestellt.
Es ist deshalb klar, dass wir
diese Massnahme mit
Regulierungen begleiten.»

8.11.2008, «<NEUE ZURCHER ZEITUNG»

Zweitens konnte die SNB beim Kauf der
illiquiden UBS-Papiere einen hohen Abschlag
durchsetzen. Dies stattete die Operation mit
einem grossen Sicherheitspolster aus. Nur so
lasst sich erklaren, warum SNB-Prisident Jean-
Pierre Roth bei der Pressekonferenz vom 16. Okto-
ber 2008 relativ gelassen auftreten konnte. «Wir
sind da fiir die Ewigkeit. Wir haben Zeit», erklarte
er den Journalisten, um den Einsatz von bis zu
60 Milliarden Franken zu rechtfertigen.

Bei aller Bewunderung fir die helvetische
Leistung muss man aber auch auf drei giinstige
externe Faktoren hinweisen. Die Rolle der ameri-
kanischen Behorden bei der Eindimmung der
Krise war entscheidend. Das amerikanische Zen-
tralbanksystem Fed senkte die Zinsen, erhohte
die Geldmenge, unterstiitzte das internationale
Bankensystem mit zahlreichen Liquiditatssprit-
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«Damals bei der UBS kam,
sobald wir ein Problem gelost
hatten, ein neues dazu.»

21.8.2011, «DER SONNTAG»

zen und spielte die Rolle einer globalen Zentral-
bank, die allen Notenbanken grossziigig Dollar-
guthaben zur Verfiigung stellte, wie zum Bei-
spiel der SNB im Oktober 2008. Das Vertrauen
kam dankdieser riesigen monetiren Feuerwehr-
iibung innerhalb von wenigen Monaten wieder
zuriick. Des Weiteren vermochten die US-Behor-
den ihre Grossbanken mit einer staatlichen
Zwangsbeteiligung zu stabilisieren, und zahlrei-
che Linder stiitzten mit umfangreichen Fiskal-
programmen die Nachfrage. Die Welthandels-
strome und die Borsen erholten sich ab Mirz
2009 iiberraschend schnell, die industrielle Pro-
duktion fand zum Wachstum zuriick. Mit einer
Verzogerung begannen auch die amerikani-
schen Immobilienpreise zu steigen, so dass sich
wieder ein Markt fiir die einst illiquiden UBS-
Wertpapiere bildete.
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Zweitens funktionierte der Plan auch des-
halb so gut, weil das Problem nicht allzu kom-
plex war und das Rezept schon vorlag. Die
Schweizer Behdérden mussten nur einer Bank
unter die Arme greifen und konnten sich von
auslidndischen Kollegen, die bereits Erfahrungen
gesammelt hatten, beraten lassen. Seit der Ret-
tung des schwedischen Bankensystems in den
1990er Jahren war es zum Standard geworden,
dass staatliche Behorden die Griindung einer
Auffanggesellschaft mit einer Kapitalbeteili-
gung kombinierten. Mit einer ganz anderen
Komplexitidt mussten hingegen die amerikani-
schen Behorden zurechtkommen. Dort waren
mehrere systemisch relevante Finanzinstitutio-
nen hochst gefihrdet. Auch der Vergleich der
UBS mit der Swissair zeigt, dass das Massnah-
menpaket von 2008 recht einfach zu schniiren



UBS-Rettung

«Die EBK kann weder
Krisen vorhersehen noch solche
verhindern. Unsere Aufgabe ist es,
Einleger zu schiitzen.»

JANUAR 2009, «SCHWEIZER BANK»

war. Die UBS war im Gegensatz zur Swissair kein
Konkursfall und verfiigte noch tiber Liquiditéts-
reserven, das heisst, sie stand nicht unmittelbar
vor dem Zusammenbruch. Und schliesslich
konnte die Credit Suisse (CS) ihr Kapital selber
beschaffen, wenn auch mit einem unschonen
Trick, wie die Financial Times in einem Artikel
im Februar 2013 berichtete. Sie gab dem Staats-
fonds Katars ein Darlehen, das dieser zur Stir-
kung der Kapitalbasis der CS verwendete. Gegen
aussen vermittelte die CS-Fiihrung, es handle
sich um zusitzliches Kapital, und die Anleger
liessen sich davon beeindrucken.

Drittens gehorte auch etwas Gliick dazu. Die
Finanzkrise, die im Friihling 2007 ihren Anfang
nahm, eskalierte nicht sofort, sondern stufen-
weise, was den Behorden gentigend Zeit gab, um
die Notfallplidne auszuarbeiten. Die Probleme der

EUGEN HALTINER
Prasident der Eidgendssischen Bankenkommission

UBS waren bereits Mitte August 2007 bekannt-
geworden, als die Bank mitgeteilt hatte, dass sie
im dritten Quartal «moglicherweise mit einem
stark beeintrachtigten Handelserfolg rechnen»
miisse, falls die Turbulenzen an den Finanz-
markten anhielten. Spitestens am 1.Oktober
2007 wussten die Behorden, dass die Probleme
der UBS gravierend waren. Wegen der ameri-
kanischen Immobilienkrise mussten Abschrei-
bungen in der Hohe von 4 Milliarden Franken
vorgenommen werden. Bis Ende Dezember sum-
mierten sich die Abschreibungen fiir das Jahr
2007 auf eine so hohe Summe, dass ein Konzern-
verlust von 4,4 Milliarden Franken resultierte.
Besonders wichtig war, dass die UBS bereits
im Januar 2008 wegen weiterer Buchwertver-
luste in existenzielle Note geriet, weil sich da-
durch auch diejenigen, die einer Staatsinterven-
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tion skeptisch gegeniiberstanden, mit dem Ge-
danken anfreundeten, dass aussergewohnliche
Situationen auch aussergew6hnliche Massnah-
men erforderten. Die beiden Schweizer Gross-
banken waren systemrelevant, von ihnen hing
ein Grossteil des schweizerischen Zahlungsver-
kehrs ab. Angesichts dieser Lage war eine Passi-
vitdt des Staates nicht mehr verantwortbar. Die
UBS vermochte ihren Kopf zwar aus der Schlinge
zu ziehen, indem sie schnell neues Kapital auf
dem Markt beschaffte. Die Nahtoderfahrungver-
lieh den Beratungen aber eine starke Beschleuni-
gung. Bereits Ende Mérz 2008 waren in einem
internen Papier der Eidgendssischen Finanzver-
waltung, das in Zusammenarbeit mit der Ban-
kenkommission und der SNB entstanden war,
alle Varianten und Massnahmen im Fall einer
Grossbankenkrise im Detail beschrieben.
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«Wir haben bei der Nationalbank
schon sehr frith alle moglichen
Szenarien durchgedacht
und durchexerziert. Dabei
haben wir uns nie dazu bewegen
lassen, das Schlimmste
einfach auszuklammern.»

27.4.2008, «SONNTAGS-ZEITUNG»

Als am 15. September 2008 der Konkurs der
US-Investmentbank Lehman Brothers eine glo-
bale Finanzkrise ausloste, wurden ziigig die
ndchsten Schritte eingeleitet. Am Samstag,
dem 20.September, fanden Besprechungen auf
hochster Ebene statt. Am Sonntagvormittag,
21.September, trafen sich Philipp Hildebrand
und Thomas Jordan (SNB), Eugen Haltiner und
Daniel Zuberbiihler (EBK) mit Peter Kurer und
Marcel Rohner (UBS) zu einem Arbeitsfrithstiick
in Hildebrands Privatresidenz. Am Ende einer
langen Diskussion, in der die vier SNB- und EBK-
Vertreter mit Nachdruck fiir eine Staatsinterven-
tion plddierten, zeigte sich der UBS-Verwaltungs-
ratsprasident Peter Kurer damit einverstanden,
dass die SNB ein Stabilisierungspaket konkreti-
siert. Die Sitzung ist auch aus einem anderen
Grund erinnerungswiirdig. Gerade als Hilde-
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«Ich wusste, dass ich innerhalb
von 24 Stunden einen Antrag an den
Bundesrat verfassen musste - fiir
die grosste Einzelausgabe in der
Geschichte der Eidgenossenschaft.»

13.3.2010, «TAGES-ANZEIGER»

brand SNB-Prisident Jean-Pierre Roth vom Ent-
scheid telefonisch unterrichten wollte, erhielt er
einen Anrufvon Peter Siegenthaler, der ihm mit-
teilte, dass Finanzminister Hans-Rudolf Merz
einen Herzinfarkt erlitten habe. Daraufhin wurde
neben Bundesprasident Pascal Couchepin auch
Justizministerin Eveline Widmer-Schlumpf, die
Stellvertreterin von Merz, in die Pline einge-
weiht.

Zunichst war nur von einer Ubernahme von
illiquiden UBS-Aktiven durch die SNB die Rede,
weil die Bankleitung versuchen wollte, noch-
mals private Investoren fiir eine Kapitalerho-
hung zu gewinnen. Am 5.0Oktober war jedoch
absehbar, dass diese Option kaum mehr realis-
tisch war, weil alle Gespriache mit potenziellen
Interessenten ergebnislos verlaufen waren, so
dass Vorbereitungen fiir eine Kapitalerh6hung

PETER SIEGENTHALER
Direktor der Eidgendssischen Finanzverwaltung

durch Bundesgelder getroffen wurden. An die-
sem Tag wurde auch entschieden, dass der Bun-
desrat das Massnahmenpaket am Mittwoch,
15. Oktober, definitiv beschliessen sollte.

Hitten die Verantwortlichen damals ge-
wusst, dass sich die Panik auf den internatio-
nalen Finanzmarkten bald wieder legen wiirde,
hitten sie moglicherweise auf das Stabilisie-
rungspaket verzichtet. Aber diese Wette wollte
man nicht eingehen. Zu gross war die Gefahr,
dass bei einem weiteren Abwarten die Krise aus
dem Ruder laufen konnte. Fiir Beunruhigung
sorgte insbesondere, dass die irische Regierung
Ende September 2008 eine unlimitierte Garantie
fiir alle Bankeinlagen in ihrem Land ausgespro-
chen hatte. Infolge dieser Massnahme zogen die
Leute Kapital von denjenigen Finanzpldtzen und
Banken ab, bei denen eine solche Garantie nicht
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«EIn Stabilisierungspaket
muss an den verschiedenen Fronten
ansetzen: einen Teil der Risiken
eliminieren, neues privates oder
staatliches Kapital in die Banken
einschiessen und frische
Liquiditat einbringen.»

7.2.2009, «FINANZ UND WIRTSCHAFT»

bestand. Einige Lander, darunter Deutschland,
folgten dem irischen Beispiel. Andere, darunter
Grossbritannien und die Schweiz, lehnten das
Vorgehen ab, weil sie ein unlimitiertes staat-
liches Deckungsversprechen fiir unerfiillbar
hielten. Thre Weigerung war wohlbegriindet,
hatte aber negative Folgen. In Grossbritannien
beschleunigte sie das Tempo der Kundenabziige
bei der Royal Bank of Scotland, worauf die Regie-
rung am 13. Oktober 2008 iiber 50 Prozent ihres
Aktienkapitals tibernahm. Auch in der Schweiz
befeuerte das Ausbleiben einer drastischen Er-
hohung der staatlichen Einlagegarantie die Ab-
zlige von den Konten der UBS. Die Situation
wurde zunehmend prekarer, ein staatliches Ein-
greifen immer dringender.

Ende gut, alles gut? Davon kann trotz dem
grossen Erfolg des Stabilisierungspakets keine

THOMAS JORDAN
Mitglied des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank

Rede sein. Die UBS-Krise wirft noch immer ihre
Schatten, da das zugrunde liegende Problem kei-
neswegs gelost ist. Die beiden Schweizer Gross-
banken haben zusammen eine Bilanzsumme,
die etwa doppelt so hoch ist wie das schweizeri-
sche BIP. Sie miissen immer noch als «too big to
fail» betrachtet werden. Der Staat muss nach wie
vor eingreifen, um einen Zusammenbruch des
Zahlungssystems zu verhindern, falls eine von
ihnen in den Strudel einer Krise gerat.

Natiirlich hat sich die Lage etwas verbessert,
da die Regulierungsbehorden seit der Finanz-
krise nicht untitig geblieben sind. Die beiden
Grossbanken miissen heute schirfere Eigenkapi-
tal- und Liquiditatsvorschriften erfiillen und
haben die Bilanz stark verkiirzt und risikodrmer
gemacht. Sie sind gezwungen worden, das
Schweizer Geschift vom auslidndischen juris-
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«Da man grosse Verluste
nie ausschliessen kann, braucht
es bei den globalen Giganten
ein hohes Eigenmittelpolster zur
Uberlebenssicherung.»

22.1.2008, «HANDELSZEITUNG»

tisch zu trennen, und sind momentan daran,
einen Notfallplan auszuarbeiten, der sicherstel-
len soll, dass sie das Zahlungssystem im Fall
einer drohenden Insolvenz weiterfithren kon-
nen. Bis Ende 2019 soll das neue Regulierungs-
regime vollstindig umgesetzt sein.

Trotz all den Bemithungen wire es fahr-
lassig, zu behaupten, dass die Schweizer Gross-
banken bei einer zukiinftigen Finanzkrise voll-
standig wetterfest sein werden. Die Eigenkapital-
quote betragt heute nur knapp 5 Prozent im
Verhaltnis zur Bilanzsumme. Das ist historisch
gesehen immer noch wenig, wenn man daran
denkt, dass die Grossbanken friiher eine Eigen-
mittelquote von 10 bis 20 Prozent aufwiesen, um
unvorhersehbare Verluste zu absorbieren. Des
Weiteren spielen quantitative Modelle bei der Er-
fassung der Risiken immer noch eine wesent-
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liche Rolle, obwohl sie bei der letzten Finanz-
krise versagt haben. Die Gefahr einer Wieder-
holung dieses Versagens ist durchaus reell.
Auch das globale Finanzsystem ist keines-
wegs so stark umgebaut worden, dass es nicht
mehr krisenanfillig wire. So halten die Rating-
Agenturen, die mit ihren allzu positiven Bewer-
tungen der verbrieften Subprime-Kredite ent-
scheidend zur Krise beigetragen haben, weiterhin
an einem Geschiftsmodell fest, das auf einem
grossen Fehlanreiz beruht: Sie werden von den
Kunden fiir ihre Bewertungen bezahlt. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass falsche Bewertungen zu fata-
len Anlageentscheiden fiihren, ist hoch. Zudem
ist das sogenannte Schattenbankensystem, das
heisst alle Finanzinstitutionen und Zweckgesell-
schaften, die wie Banken funktionieren, aber
nicht von der Bankenregulierung erfasst werden,
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immer noch gross. Die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) schatzt ihr Volumen auf
rund 45000 Milliarden Dollar. Das Schattenban-
kensystem hat 2007/08 die amerikanische Immo-
bilienkrise auf den globalen Finanzsektor iiber-
tragen und diirfte auch bei einer kiinftigen Krise
destabilisierend wirken. Schliesslich haben sich
als Folge der langen Tiefzinsphase neue Verschul-
dungspyramiden aufgetiirmt, die heute hoher
sind als vor der letzten Finanzkrise. So ist zum
Beispiel der Markt fiir sogenannte Junk Bonds,
also Obligationen fiir schlecht bewertete Schuld-
ner, in den letzten Jahren formlich explodiert.

Die wesentlichen systemischen Ursachen,
die zur Krise der UBS gefiihrt haben, sind also
keineswegs verschwunden. Die Erinnerung an
die Ereignisse vor zehn Jahren ist deshalb aus-
serst wichtig. Es gibt noch viel zu tun. |G|
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«Eine zentrale Fehlerursache bel
uns war sicherlich, dass wir
uns zu sehr auf formale Prozesse
verlassen haben. Die sind alle aus
vormaligen Krisen hervorgegangen
und haben auch viel gentitzt.
Doch sie haben uns auch in einer

falschen Sicherheit gewiegt.»

23.5.2008, «BILANZ»



