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Sie wussten alles besser

Wie die Schweizer Gro3bank UBS alle Warner ignorierte und in die Katastrophe schlitterte von Lukas HAssIG

twas stimmt nicht, sagten sich die zwei
Risikoexperten aus der Ziircher UBS-
Zentrale. Zwei Profis in ihrem Metier,
erfahren mit Finanzrisiken vieler Art, nahe
der Konzernleitung angesiedelt. Vom 29. April bis
zum 7. Mai 2002 lieSen sich die beiden Experten
in der UBS-Niedetlassung in New York erkliren,
wie denn eigentlich die Uberwachungssysteme fiir
Hypothekenpositionen funktionieren. Je mehr die
belden Experten in New York sahen, desto groﬁer

In den Veremxgtén Staaten war gerade die Blii-
tezeit des Geschifts mit Wertpapieren angebrochen,
die auf Hypothekenpapleren basierten. Jene kom-
plexen Finanzprodukte, die ein paar Jahre spiter das
Weltfinanzsystem an den Rand des Zusammenistur-
zes brmgen wiirden. Damals sorgten niedrige Zinsen
fiir einen Immobilienboom in Amerika — und fiir
glinzende Geschifte in den Finanzhiusern, <~

Selbst Amerikaner mit wenig oder keinem Ver-
mogen konnten den Traum vom Eigenheim ver-
wirklichen. Die einzelnen Hypotheken wurden von
Finanzinstituten gemischt, zu Paketen gebiindelt,
tranchiert und im gierigen Finanzmarke platziert —
und alle freuten sich iiber sprudelnde Gewinne und
hohe Boni, obwohl weder Bankenchefs noch Inves-
toren das neue Modell bis zu Ende gedacht hatten.

Bereits 2602 hielt die UBS riskante
Papiere fur 24 M zllzarden Dollar

Die beiden;, S&hwelzer UBS -Risikoexperten blieben
damals skcpmch angesichrs dieser neuartigen, hoch
rentablén.und scheinbar ausfallsicheren Wertpapie-
re. Vor allem beunruhigte sie, dass UBS-Hindler
unheimlich viele davon gekauft hatten. Per 31. Mai
2002 wies die UBS gemif8 eines internen Reports
24 Milliardén Dollar in US-Kreditpapieren mit ei-
nem Bezug zum Hypothekenmarkt aus. Damit,
befanden die Spezialisten nach ihrer New Yorker
Visite, halte die UBS »eines der vermutlich grofiten
Biicher aller Wallstreet-Banken«. So grof, dass es
sich gar nicht meh: so schnell verkaufen liefe. »Rea-
listischerweise ist mit sechs bis zwolf Monaten zu
rechnen, bis simtliche Positionen abgebaut werden
konnen«, warnten sie im Mai 2002. Gefhilich sei
auch, dass die Verantwortlichen fiir di¢ Verbriefung
samtliche Prozesse kontrollierten.

»Wir miissen die Entstehung von Gewinn und
Verlust besser verstehen und sicherstellen, dass eine
unabhingige und nachvollziehbare Uberpriifung
des Marktwerts Transparenz schafftc, forderten die
Minner aus Ziirich. Ein Test wurde angeordnert,
doch in einer Mail vom 2. September 2002, gesen-

det an den obersten Risikochef Walter Stiirzinger,
zeigte sich einer der beiden Spezialisten skeptisch ob
der Ergebnisse. Am Schluss empfahl er, das Verbrie-
fungsgeschift nicht groﬁer werden zu lassen.

Die Entscheidung, wie es mit dem Brocken von
24 Milliarden Dollar weitergehen sollte, lag primiir
bei Stiirzinger. Doch zumindest fiir die Phase von
2002 bis 2004 deutet nichts darauf hin, dass die
Konzernleitung oder die Investmentbankchefs eine
besondere Beobachtung oder gar den Abbau der
aufgedeckten Risiken veranlassten. Stattdessen ver-
setzte Stiirzinger die Spezialisten, die im Friihling
2002 als Erste auf das Klumpenrisiko in den USA
hmgewxesen hatten. Er legte ihnen nahe, sich ein
neues Betitigungsfeld zu suchen. Im Verlauf- der
nichsten 24 Monate verlieflen sie die Bank.

Mittwoch, 13. Oktober 2004. Erstmals erdffnet
sich auch einer interessierten Offentlichkeit ein kur-
zer Blick in den Abgrund., »In den letzten zwei Jah-
ren {iberstieg das Wachstum mit verbrieften Wert-
papieren andere Bereiche in den Kreditmirktenc,
schrieb die Bank in einer Mitteilung an Aktionire
und Analysten. »Gleichzeitig erhohte unsere Invest-
mentbank ihren Marktanteil in diesem Sektor, was
zu exponierteren Positionen fithrte.«

Doch was beschloss der Verwaltungsrat, das
oberste Gremium der UBS, in jenen Tagen? Statt
das besondere Risiko zu beobachtén, tat die Runde
um Prisident Marcel Ospel das Gegenteil. Statt die
Positionen im US- Hypothckengeschaft weiter wie
Engagements in Untesnghmensanleihen zu behan-
deln, bei denen erhohte Vorsxcht angezeigt wire,
betrachtete die UBS 516 von nun an als besonders
ausfallsicher. .

‘Die Aufseher von der Eldgenosswchen Banken-
kommission (EBK) in Bern hatten die Entscheidung
im Juli 2004 genehmigt. Doch etwa zur gleichen
Zeit, im Jahr 2004, {ibte die Schweizerische Natio-
nalbank Kritik an der Kapitalausstattung der Grof3-
banken UBS und Credit Suisse. Setzte man das
Eigenkapital der UBS in Relation zu den risikoge-
w1chteten Aktlva ~ jener Summe, die sich ergibt,
wenn man dle VermégensWerte einer Bank gemifl
ihrem Ausfallrisiko. gewichtet -, s0 stieg die Kapi-
talquote der UBS. Setzte man es aber in Relation zu
den gesamten Aktiva, also zur Bllanzsumme, SO war
die Kapitalquote der UBS iiber die Zeit riickliufig.
»Diese Diskrepanz erscheint vor allem im interna-
tiondlen Kontext grofi«, schrieb die Nationalbank.

- Im folgenden Jahr stellte die Fithrung der Natio-
nalbank das UBS-Management zur Rede. Aus Sicht
von Vorstandschef Peter Wuffli verstanden die'Na-
tionalbanker die Situation nicht, erinnert sich der
damalige Vizechef der Nationalbank Niklaus Blatt-
ner. » Wuffli wollte wachsen und sagte, die UBS habe
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nun einen grofleren Risikoappetit und wolle deutlich
iiber 20 Prozent Eigenkapitalrendite erzielenc, et-
innert sich der Ex-Nationalbanker.

Im Sommer 2005 verlielen John Costas und
Mike Hutchins das UBS-Investmentbanking und
griindeten den unabhingigen, aber von der UBS
finanzierten Hedgefonds Dillon Read Capital Ma-
nagement (DRCM). Den zwei folgten rund 120
UBS—Angestellte, davon etwa 45 Hindler. Mit thnen
ging dem neuen UBS-Investmentbankchef Huw
Jenkins ein zentraler Teil des Eigenhandels verloren,
die Position im US-Immobilienmarkt. Sie bildete
nun den Kern von DRCM. Was tun?

Es kam der fiir das spitere Scheitern entschei-
dende Moment. Bei einem Spitzentreffen der Grup-
penleitung der UBS im Mirz 2006 stellten Jenkins
und Kollegen ihre Pline vor. Eine neue Einheit soll-
te den an DRCM verlorenen Eigenhandel mit ver-
brieften - US-Hypothekenprodukten - wieder ins
Leben rufen und zur Bliite bringen. Ein neues Team
kopierte Costas’ und Hutchins' Handelsstrategien
mit verbrieften US-Kreditprodukten, insbesondere
im Hausermarkr. Innerhalb der nichsten anderthalb
Jahre baute die Gruppe einen Eigenbestand von 50
Milliarden Dollar Papieren im besonders riskanten
Subprime-Markt auf.

~ Wihrend im klassischen Kreditgeschift oft schon
Positionen von 50 Millionen Franken endlose Ab-
klirungen und Diskussionen auslésten, winkten die
verantwortlichen Manager die Milliardeninvestitio-
nen mit US-Handelspapieren nahezu fraglos durch.
Sie verlielen sich auf die Risikoiiberwacher der
Bank. Ein Fehler. Die mathematisch versierten Spe-
zialisten, die solche Risiken auswerteten, waren weit
unten in der Hierarchie angesiedelt. Sie waren die
Wiihlmiuse. Eine Stufe héher befanden sich die
Risikokontrolleure, die den Leuten an der Front auf
die Finger zu schauen hatten. Uber ihnen thronten
wie Konige die Hindler.

Uberschritt ein Hindler ein Limit, mussten die
Ziircher Uberwacher den zustindigen Risikokon-
trolleur an der Handelsfront kontaktieren, damit
der sich um das Weitere kiimmere. Bereits dieser
Schritt kostete sie Uberwindung; als Informations-
kanal benutzten sie meist die elektronische Post und
nicht den direkten Draht. Doch selbst wenn ein
Kontrolleur an der Front eingeschaltet wurde, pas-
sierte normalerweise nichts. Mit Standardsitzen
wurde den Kollegen zu Hause erklirt, warum alles
seine Richtigkeit hatte. Mit der Zeit gewdhnten sich
die Risikotiberwacher an dieses Gebaren. In ihrem
UBS-Subprime-Bericht vom 30.September 2008
filhrte die Bankenaufsicht EBK den Druck der
Frontabteilungen und die Obrigkeitshorigkeit in der
Heimat als eine Ursache fiir das Debakel an.

Routine schlich sich ein. Die Risikokontrolleure
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erledigten vormittags ein paar Wartungsarbeiten an
ihren Computerprogrammen, genchmigten sich
danach ausgedehnte Mittags- und Kaffeepausen.
Erst um fiinf Uhr nachmittags gingen sie zu vollem
Engagement iiber: wenn aus Amerika die letzten
Daten mit den Handelsbestinden des Vortags ein-
trafen und endlich die Rechenmaschinen gefiittert
werden konnten. Zum Teil alte Computerhardware,
auf der fehleranfillige Programme liefen.

Friihjahr 2007: Ein erstes
Notsignal erreichte die Zentrale

Im Frithjahr 2007 brach beim Hedgefonds DRCM
Hektik aus. Costas und Hutchins sendeten ein Not-
signal in Richtung Zentrale. Der oberste Risikochef
Walter Stiirzinger sowie John Fraser, der Chef der
Vermogensverwaltung fiir institutionelle Investoren,
wurden informiert: DRCM miisse Abschreibungen
auf Investments niedriger Qualitit vornehmen, in
Hohe von rund 40 Millionen Dollar. Binnen Kur-
zem stieg diese Zahl deutlich an. Die Konzernleitung
in Ziirich beendete das Kapitel DRCM, am 3. Mai
2007. Costas, Hutchins und die inzwischen 250
Mitarbeiter erhielten dicke Abgangsschecks.

Marcel Ospel wiirde zum Friihjahr 2008 als Pri-
sident der UBS abtreten. Der Mann, der — so die
damalige Wahrnehmung —die UBS in die erste Liga
der Bankenwelt gefiihrt hatte, wollte auf eigenen
Waunsch zuriicktreten. Als Nachfolger stand im Prin-
zip nur einer bereit: Vorstandschef Wuffli, der die
Bank seit Dezember 2001 operativ von Rekord zu
Rekord gefiihrt hatte, Stattdessen kam es am Freitag,
dem 6. Juli 2007, zum Knall. Wuffli schied aus der
UBS aus, und der Verwaltungsrat bat Ospel, fiir
weitere drei Jahre im Amt zu bleiben. Der Vorgang
lieB auch in der Offentlichkeit Fragen iiber mogliche
Probleme bei der UBS aufkommen. Fiir Claude
Baumann, Koautor des Buches Swiss Banking — wie
weiter?, bleibt die Frage unbeantwortet, »wieweit der
Verwaltunggsrat der UBS bei Peter Wufflis Nichtwahl
das drohende Desaster mit den verbrieften Sub-
prime-Produkten schon ahnte oder gar kannte«. Der
Verwaltungsrat der UBS dementierte einen Zusam-
menhang zwischen den Verlusten und dem Riickeritt
des Vorstandschefs. Wuffli selbst hat sich bis heute
nicht zu seinem Abgang geiuf8ert.

Es folgte Horrormeldung auf Horrormeldung.
Am 1. April 2008 verkiindete Marcel Ospel seinen
Verzicht auf eine Wiederwahl als Verwaltungsrats-
prisident. Auf ihn folgte Peter Kurer, unterstiitzt
vom neuen Vorstandschef Marcel Rohner. Beide
Manager hatten bereits in der Ara Ospel mafigeb-
lichen Einfluss auf die Geschiftspolitik. -

Dieser Artikel ist ein bearbeiteter Auszug aus Lukas Hassigs
Buch »Der UBS-Crash — Wie eine GroBbank Milliarden
verspielte, erschienen bei Hoffmann und Campe, Hamburg
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Schein und Sein

Viel war spekuliert worden, jetzt steht fest:
Am 15. April iibernimmt der frithere
Schweizer Finanzminister Kaspar Villiger
das Amt des Verwaltungsratsprisidenten
bei der Ziiricher Grofibank UBS. Vergan-
gene Woche gab das Kreditinstitut dies
bekannt, kurz nachdem publik geworden
war, dass Oswald Griibel, einst Chef des
Erzrivalen Credit Suisse, kiinftig der Vor-
standschef ist. Der Austausch der Spitze
ist das bislang letzte Kapitel eines groflen
Dramas — des Sturzes der UBS.

Begonnen hat das Drama am 1. Oktober
2007, als das ehemalige Aushingeschild
des Bankenlands Schweiz mit einer Ab-
schreibung von vier Milliarden Franken
{iberraschte. Im Versuch, zu Topadressen
wie Goldman Sachs aufzuschlieflen, hatte
die UBS groBe Risiken bei Wertpapieren
aufgebaut, die auf US-Immobilienkrediten
basierten. Nach dem Einbruch des US-
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Immobilienmarktes

verloren sie nun an

Wert. So viele Werte

mussten berichtigt wer-

den, dass die UBS 2008 -

einen Verlust von 20
Milliarden Franken ver-
zeichnete. Sie musste mit

einem fiir die kleine Schweiz
historischen Rettungspaket

von rund 50 Milliarden Fran-

ken (35 Milliarden Euro) ge-
stiitzt werden. Der Fall der
UBS erschiittert die Schweiz —
zumal die Bank sich- dem Vor-
wurf der USA ausgesetzt sieht,
Kunden beim Steuerbeétrug gehol-
fen zu haben, und zumal sie jiingst
mit der Preisgabe von Kundendaten
die Debatte iiber das Bankgeheimnis
anheizte. . sTO



