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Der Niedergang

Schon vor Jahren wurde die UBS fir ihr Geschaft mit zweifelhaften
US-Hypotheken kritisiert. Doch die Schweizer GroRbank glaubte an sich
fast bis zur Selbstverleugnung voN LukAs HAssIG

or rund zwei

Wochen noch wies

Marcel Ospel jegliche

Verantwortung von  sich.

Eine rkleine Gruppe von Leuten

in einem einzigen Team« hiitte die

Verluste eingefahren, sagte der Chef

der Schweizer Grofibank UBS vor In-

vestoren in London. Die Engagements

seien fiir Kunden gedacht gewesen, wiren

dann aber in den eigenen Biichetn gelandet.

Von eigenem Versagen wollte der Bankmana-

ger zu dieser Zeit nichts wissen. »Die betroffenen

Hindler und Chefs missachteten Gréfie und

Qualitit der Positionen, und die zentralen Risk-

manager kannten zwar die Zahlen, wussten diese
aber nichr richtig zu interpretieren.«

Engagement. Positionen. Zentrale Rlskma.nager
Auch so kann man eine Katastrophe umschreiben.
Mehr als 16 Milliarden Franken hatte die UBS mit
Subprime-Krediten verloren, jenen beriichtigten
US-Hypothekenpapieren zweifelhafter Bonitit.
Ausgerechnet die UBS, Der Finanzmulti mit Hei-
matbasis im helvetischen Bankenparadies galt als
Inbegriff von Stabilitit, sein Geschiftsmodell als
iiberzeugend. Jedes Jahr machte er Rekordgewinite,
zog mehr als hundert Milliarden neue Vermogens-
gelder aus aller Welt an. Lingst war die UBS der
bedeurendste Vermogensmanager der Welt. Selbst
wenn die Wogen an den Finanzmirkten hochgin-
gen, blieb der Schweizer Tanker auf Kurs.

Das war einmal.

Inzwischen gibt Ospel zwar zu, er schime sich
fitr das, was in seinern Haus geschehen ist. Aber
warum es passierte, ist nach wie vor offen. Dabei
bega.nn die Geschichte'des Dramas schon vor ei-
niger Zeit — mit einer Warnung

Im Mai 2002 schrieben interne Risikospezialis—
ten an zwei Mitglieder des obersten Managemients
der UBS, dass die Bank »eine riesige Immobilien-
position aufgebaut« habe und, »vermutlich auf
einem der groBren Bestinde aller Wallstreet-Ban-
ken« sitzen wiirde. Der lag damals noch weit unter
dem heutigen und betrug nach Aussagen Invol-
vierter einige Milliarden Dollar. Marcel Rohner,
damals Mitglied der Geschiftsleitung der UBS,
habe darauthin einen Stresstest des Hypotheken-
bestands durchfiihren lassen. Das Szenario sah vor,

dass die Preise der US-Hypothekenpapiere um 20
Prozent abstiirzten, was im Vergleich zum Kre-
ditsturm der letzren Monate mit Einbriichen von
30 Prozent und mehr keine mutige Annahme war.
Trotzdem resultierte bereits aus diesem Planspiel
ein Verlust von einer halben Milliarde Dollar.

Die Warner aus der zentralen Risikokontrolle wie-
sen inshesondere auf die Gefahr hin, die gewaltigen
Bestinde im Notfall nicht mehr rasch reduzieren
zu kénnen, »Fiir einen Ausstieg aus den Positionen
sind realistischerweise sechs Monate bis ein Jahr
nétige, prophezeiten sie den Vorgesetzten vor fiinf
Jahren. Die aber zogen stattdessen vor, einem an-
deren Szenario zu glauben, das Heerscharen von
Physikern und Mathematikern ausgetiiftelt hatten,
deren komplizierte Modellrechnungen mit viel ge-
ringeren Maximalverlusten rechneten.

»Die globalen Kreditmirkee liegen in der Gro-
Benordnung von etwa 100 000 Milliarden Dollar,
der US-Subprime-Bereich bei 1000 Milliarden Dol-
lar. Gemessen an der Bilanzgrsfle der UBS, waren
Positionen von etwa zwei Prozent des Marktes fiir
mich nicht tiberraschends, sagt Markus Granziol
heute. Er war bis 2001 Chef der Investmentbank-
Sparte der UBS. Warum sich die Schweizer Grof3-
bank aber so stark in der Finanzierung von US-Im-
mobilien engagierte, das smit dem UBS-Kerngeschift
nichts zu tun« habe, bleibe unklar, sagt Granziol.

Vielleicht war es der Wunsch nach Gréfle. Auch
Bankanalysten ohne Insiderwissen fiel das enorme
Wachstum der UBS-Bilanz frithzeitig auf. Wihrend
die Schweizer Grofbank 1998 erst gut 900 Milliar-
den Franken Vermogenswerte auswies, waren es
2005 bereits mehr als 2000 Milliarden und Mitte

2007 sogar iiber 2500 Milliarden. Da-
mit wurde die UBS, gemessen an den Vermégens-
werten, zum »weltweit groSten Unternehmeni, sagt
Granziol. Die Frage war nur, ob es gut fiir sie war.
Was im Sommer vor zwei Jahren in den Analyse-
abteilungen der Finanzindustrie zum Thema wur-
de, wischte UBS-Prissident Marcel Ospel damals
vom Tisch. In einem Gesprich attackierte er seine
Kiritiker. »Wir wilrden doch nicht von Aufsichtsbe-
hérden und Ratingagenturen fiir unsere Vorsicht
ausgezeichnet, wenn wir eine iibermiiﬂig risikobe-
lastete Bilanz hitten«, monierte Ospel im Juli 2005.
»Unsere Fithrungsmannschaft, die das Unterneh-
men die letzten Jahre geleltet hat, ist unisono hoch
tisikoavers. Dafiir sind wir bekannt im Markt, Wer
immer etwas anderes kolportiert, schaut die Dinge
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nicht im richtigen Licht an.«
* Wie anders klingt das heute.
Ospel war wihrend der vergangenen zehn Jahre
dle pragende Flgur df:r UBS Der57- ]ahngc stammt

der deutsch—franzomschen Grenze auf Nach der
Grundschule absolvierre er eine Banklehre, und um
sein betricbswirtschaftliches Wissen zu erweitern,
entschied er sich fiir ein dreijahriges Studium an
einer Fachhochschule. Mitstudenten etlebten ihn
als unauffilligen Mitliufer. Aufier es ging um seine
berufliche Zukunft. Dann habe sich Ospel mit sei-
nem Anspruch hervorgetan, dereinst Chef einer
grofSen Bank zu werden.

Wer lachte, lachte zu friih. Denn Ospel meinte es
ernst, Fiir sein Vorhaben wihlte er den Bankverein
aus. Das Geldhaus war in den achtziger Jahren ins
Hintertreffen geraten und drohte in der nichsten
Konsolidierungsrunde iibernommen zu werden.
Qspel, der im Bankverein in kurzer Zeit eine steile
Karriere bis in die Geschiftsleitung machte, stemm-
te sich gegen das vermeintliche Schicksal. Mutige
Ubernahmen, zu denen eine Derivateboutique in
Chicago und die altehrwiirdige englische Invest-
mentbank SG Warburg zihlten, brachten die Bank
von »Swiss Cowboy« Ospel, wie ihn die englische
Presse schimpfte, zuriick ins Spiel.

I Dezember 1997 holte er zum groflen Schlag
aus. Ospel iiberredete die Chefs der ungleich gro-
Beren und solideren UBS zum Zusammenschluss.
2001 wurde er dann in den Verwaltungsrat des In-
stitucs und darauthin zu dessen Prisident gewihlt.
Clever sorgte er daflir, dass an etlichen operativen
Schalthebeln neben ihm auch seine langjihrigen
Weggefihrten des Bankvereins wie Peter Wuffli
Platz nahmen. ‘

So kam es, dass dieser lange unterschirtzte Bank-
lehrling, ausgestattet mit einem auflergewdhnlichen
Ehirgeiz und Machthunger, fast im Alleingang einen
der grofiten globalen Finanzkonzerne schmiedete.
Gut moglich, dass gerade in diesem sagenhaften
Aufstieg eine Erklirung fiir den dramatischen Ab-
sturz liegt. Ospel malte sich das scheinbar Unmég-
liche nicht nur aus, sondern packte es auch an, egal,
ob es dabei um seine persénliche Karriere ging oder
die Geschicke seiner Bank. Weil ihm das Gliick
lange Zeit hold war und nach schwierigen Durst-
strecken jeweils der groffe Preis winkee, breitete sich
in ihm vielleicht ein Gefithl der Unbezwingbarkeit
aus. Was er auch anfasste, so kdnnte Ospel nach den
vielen Erfolgen iiberzeugt sein, musste sich am Ende
in Gold verwandeln. '

Nachdem ihm die Vcrschmelzung des Bankver—
eins mit der UBS gegliickt war, riickten grofiere
Ziele ins Blickfeld. Die Zeit schien fiir den Schwei-
zer Bankmanager reif, aus der Alpenrepublik heraus
die grofiten Finanzhiuser an der New Yorker Wall
Street zu iibertrumpfen. Vom sicheren Hafen der
bedichtigen Schweizer Anlageberatung aus wollte
Ospel die glitzernde Welt des Investmentbankings
erobern. Dafiir war er bereit, neue und ungleich

19. Dezember 2007
25 2/2

groBere Risiken einzugehen. Dass er selbst in seinem
Berufsleben nur kurz fiir eine amerikanische Bank
titig war und die Untiefen des weltumspannenden
Spekulierens nicht aus erster Hand kannte, schreck-
te den UBS-Lenker nicht ab.

So kam es, dass Ospel einem hoch. bezahlten
Team amerikanischer Investmentbanker griines

Licht

gab fiir ein Geschift,

das zu seiner seridsen Vermogensvcrwaltungs-

bank etwa so gut passte wie ein Neckermann- Anzug
zu Giorgio Armani.

Ebenso wie Ospel galten die Spezialisten als beseelt
vom Anspruch an die eigene Unfehlbarkeit. Das wurde
ihnen bisweilen mir 50 Millionen Dollar jihrlich
vergolten — gut das Doppelte dessen, was sich ihr Vor-
gesetzter jeweils selbst zukommen lief}. Von 1998 an
erwarben sie im grofSen Stil Pfandbriefe mic schlechter
Schuldnerqualitit, biindelten sie mit einigen Quali-
titshypotheken und verkauften sie weiter. Ratingagen-
turen zeichneten die umverpackten Wertpapiere mit

dem Label der

sichersten Anlagekatego-

rie aus. So durften selbst Pensionskassen

die Altersanlagen ihrer Versicherten in solche Vehikel
mnvestieren,

Jahrelang lief des Geschift. Und die UBS-Alche-
misten, die glaubten, die Formel fitr Gold gefunden
zu haben, wollten ihre Position um jeden Preis vertei-
digen. Weil das glinstige Einkaufen und teure Wie-
derverkaufen von Subprime-Ware ¢in sicheres Geschift
schien, setzten sie zuletzt fast das gesamte Figenkapital
der Bank aufs Spiel. Als schliefflich im August dieses
Jahres die Blase im US-Hypothekenmarke platzte, safs
dic UBS auf 45 Milliarden Dollar solcher Schrottpa-
piere. Dieser Berg ldsst sich nur allmihlich abtragen.

Nach den hohen Verlusten hat der Subprime-
Bestand bei der UBS immer noech ein Volumen

von rund 29 Milliar-
den Dollar. Spielraum nach
unten bleibt reichlich vorhanden.
Und nicht nur das — auBlerdem benétigt die
Bank noch frisches Eigenkapiral.

In der vergangenen Woche musste der tradi-
tionsreiche Finanzkonzern mit den drei schwarzen
Tresorschliisseln im Logo seiner Konkurrenz aus
Singapur dic Tore 8ffnen, Die Government of Sin-
gapore Investment Corporation (GIC), ein 200
Milliarden Dollar reicher Staatsfonds der asiati-
schen Finanzmetropole kaufte sich fiir 11 Milliar-
den Franken in das Schweizer Unternehmen ein.
Sollten die Aktionire dem Deal im Februar zustim-
men, gehéren der GIC zukiinftig neun Prozent der
UBS. Damit wire der Fonds der einflussreichste
Eigentiimer der UBS. Weitere zwei Prozent gingen
an einen arabischen Olstaar, dessen Name auf
Wunsch des Financiers geheim bleibt. Und damit
wire die UBS, die einstige Tkone des Alpenstaates,
nicht nur weniger erfolgreich — sondern auch noch
weniger schweizerisch.



