
  

Finanz- und Bankenkrise – 
Hintergründe und Lehren

Vier wichtige Ursachen: Kompensation, Aufsicht, Modellgläubigkeit, US-Ambition
Drei wichtige Lektionen: Bonus/Malus, Eigenkapital, Kundenfokus



  

1. Kompensation

A. US-Häuserfront:
Subprime-Agenten 
holten Umsatz



  

„Essentially, bonuses were measured against gross revenue after personnel costs,
with no formal account taken of the quality or sustainability of those earnings.“

Von Februar 2006 bis September 2007
50 Mrd USD Subrime-Bestand 
aufgebaut, Höchststand August 2007 
über 100 Mrd.

Frühling 2007: UBS kaufte, DB, CS und 
Goldman Sachs verkauften

Beliebt waren riskante Subprime-
Produkte
-> mehr Umsatz für Bank u. Bonus für 
Händler

B. Investmentbanking:
Händler maximierten Bonus

UBS Shareholder Report, 18.4.08



  

C. Schweizer Zentrale:
Management profitierte
vom schnellen Wachstum

UBS Jahresbericht 2006, Corporate Governance

Geschäftsjahr 2006, kurz vor Krisenausbruch:
26'591'803 Fr. für VR-Präsident Marcel Ospel
246'832'740 Fr. für oberste 13 Manager,
Das macht im Schnitt 19 Mio. Fr. pro Topmanager



  

2. Aufsicht (beim Staat und in UBS)

“Der bankinterne Risikokontrollapparat ist an sich beeindruckend gross und 
mehrstufig aufgebaut. In der UBS Investmentbank mit ihren 22'000 Angestellten 
kommen auf rund 11'000 Angestellte im Front- (Händler) und –Back-Office 
rund 3’400 Personen  in der Risikokontrolle (einschliesslich der Konzernzentrale), 
die wohl kaum als unqualifiziert oder unterbezahlt zu betrachten sind. Diese 
internen Kontrolleure haben grundsätzlich dieselbe Aufgabe wie die Aufsicht, 
nämlich die Bank vor untragbaren Risiken zu schützen. Warum ein solch 
ausgebautes Kontrollsystem versagte  und was daran zu ändern ist, bildet 
Gegenstand der von der EBK veranlassten Untersuchung über Ursachen und 
Verantwortlichkeiten für die einmalig hohen Verluste. Nicht zu verkennen ist 
aber, dass sich nicht nur das Top-Management, sondern teilweise auch die 
Aufsicht durch die Existenz eines prozessgetriebenen und vielleicht überstrukturierten 
Kontrollapparates in falscher Sicherheit wiegte .“

Daniel Zuberbühler, Direktor Eidgenössische Bankenkommission, 1. April 2008



  

- Verwaltungsräte kannten das Ausmass der  
Investments seit Herbst 2004
- Sie waren offenbar einverstanden mit einer
massgeblichen Risikoausweitung
- Und sie hatten genug Vertrauen in die 
sophistizierten Risikosysteme der UBS 



  

UBS VR Ende 2004; nicht im Bild 
ist das vollamtliche Präsidium mit 
Marcel Ospel, Stephan Haeringer, 
Alberto Togni. 

Wenig externes Finanz-Knowhow 
im Verwaltungsrat der UBS

Peter Spuhler,
Waggonbauer

Sir Peter Davis,
Supermarkt-Chef

Ernesto Bertarelli,
Segler/Unternehmer

Helmut Panke,
Chef BMW

Rolf A. Meyer,
Chemiechef

Lawrence A. Weinbach,
CEO Computermulti

Peter Böckli,
Anwalt



  

3. Modellgläubigkeit



  

Doppelt so grosse Bilanzsumme
Doppelt so viele Risiken
Gleich bleibender Kapitalpuffer
--> Hedgefund mit Leverage 50 (statt 10)

UBS - ein grosser Hedgefund
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Value at Risk (VaR) umstritten:

Blick in den Rückspiegel

„Es rächte sich, dass sich die UBS in der Risiko-
überwachung so stark auf ihr Value-at-Risk-Modell 
gestützt hatte. Weil dieses die Vergangenheit abbildete, 
erinnert es an einen Steuermann, der seinen Tanker 
durch Meerengen, Untiefen und Eismeere lenkt und 
dabei in den Rückspiegel blickt. Hindernisse, die auf 
dem Kurs des Schiffes liegen, nimmt er nicht wahr.“
(Der UBS-Crash, Hoffmann und Campe, 2009)

In Extremsituationen führt VaR zu
Prozyklitität, ist somit krisenverschärfend

Wenn sich das Risiko im Nachhinein als höher als erwartet
herausstellt („Backtesting-Ausnahmen“), muss die Bank ihre
Risiken reduzieren oder sie mit mehr Eigenkapital unterlegen. 

Illiquidität erfasste viele US-Kreditpapiere

“Übersättigung, ja, in gewissem Masse Übertreibung, gibt 
es also auch in der Natur. Sie rührt vom Zusammenwirken 
zweier gegensätzlicher Kräfte, nämlich dem molekularen 
Bedürfnis zur Kristallisation einerseits und der gegenläufigen
Oberflächenspannung andrerseits. Je reiner (unkomplexer!)
die Lösung, desto höher die mögliche Übersättigung 
(Übertreibung). Je höher der Übersättigungsgrad war, desto 
heftiger fällt die Kristallisation aus.“
(Konrad Hummler, Wegelin-Anlagekommentar 18.8.2008)

UBS Geschäftsbericht 2007

Blick in den Rückspiegel

In Extremsituationen führt VaR zu
Prozyklitität, ist somit krisenverschärfend

Illiquidität erfasste viele US-Kreditpapiere



  

Komplexe Finanzprodukte können 
unstet reagieren



  

Frühe Warnung der Nationalbank
„Discrepancy between risk-weighted and unweighted capital ratios at the big banks.
At the big banks, the two capital ratios have diverged in recent years. 
While the risk-weighted ratios are essentially rising, the unweighted ratios are declining. 
In other words, capital coverage of total assets is declining, and yet these banks are 
able to report a rise in excess capital based on risk-weighted ratios. This trend has 
led to a discrepancy between risk-weighted and unweighted capital ratios at the big 
Swiss banks. This discrepancy appears particularly large in an international comparison. 
When compared with 50 of the largest international banks in the USA, the EU and 
Japan, the big Swiss banks are among the leaders in terms of risk-weighted ratios 
but bring up the rear in terms of unweighted ratios.“ SNB Financial Stability Report, 2004



  

4. Big in the U.S.

Audioeinspielung DW_MarcelOspel (RealPlayer), 12:45 (LTCM) bis 15:24



  

Die neue Goldman Sachs

18.12.2003, John Costas: „We have overcome the European niche 
class to become a viable competitor to US bulge bracket firms (...)“

28.4.2004, John Costas: „Our goal is to be the preeminent leader in 
our business.“

6.9.2004, Marcel Ospel: „We want to be number one in 
global investment banking.“

24.5.2005, John Costas: „When you're as large as UBS globally, 
you have to almost be obsessed with the prospect of growth to 
continue the trajectory being developed.“



  

Mit dem Radar eines Fischkutters

„Unzulängliche Infrastruktur – zu träge Reaktion: Die UBS hatte zwar schon 
frühzeitig erkannt, dass die Infrastruktur der Investment Bank (vorab: IT-Systeme) 
nur bedingt in der Lage war, mit dem Geschäftsvolumen und den laufenden 
Weiterentwicklungen bei den Finanzprodukten Schritt zu halten. Die Bank 
verfehlte es aber, rasche und entschiedene Schritte zur Behebung dieser 
Mängel zu ergreifen. Diese Unterlassung war zwar nicht kausal für die 
notwendig gewordenen Wertberichtigungen, hat aber ein effizientes 
Risikomanagement und eine wirksame Risikokontrolle erschwert.“

Subprime-Krise: Untersuchung der EBK zu den Ursachen der Wertberichtigungen der UBS AG, 30.9.2008
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Stand Herbst 2009

Keine Naturkatastrophe, sondern Folge 
von Spekulation ohne Grenzen

„Es war ein böser Sturm, er 
hat unsere Segel arg zerzaust, 
aber er hat uns nicht vom Kurs abgebracht.
Und wir kreuzen wieder hart am Wind.“
Marcel Ospel, 23.4.2008, Abschiedsrede vor Aktionären



  

Subprimegeschwächt in Steuerkrise

„(...) charging UBS with participating in a conspiracy to defraud the U.S. and its agency (...)“  



  

Lösungsansatz 1: Kompensation
Verwaltungsrat: Verantwortung wahrnehmen bei Gestaltung 
des Vergütungssystems und Überprüfung von dessen 
Umsetzung in Praxis

Bonus/Malus: Ein grosser Teil des Bonus soll über einen 
relevanten Zeithorizont aufgeschoben werden und 
stornierbar sein, wenn Mitarbeitende schlechte 
Ergebnisse liefern. Finma-Entscheid 2009: Nicht zwingend!

UK: Regulator kann Höchstlöhne begrenzen, Banken müssen
Testament für Konkurs bereithalten

Aufsicht: Im Fall von ungenügender Umsetzung des 
Vergütungssystems könnten Kapitalanforderungen steigen, 
um die höheren Risiken (der Vergütungspraxis) zu 
berücksichtigen

Umsetzung: Vor Bonusfestlegung für Jahr 2009
Philipp M. Hildebrand, Vize SNB, 23.4.2009, Präsident der zuständigen Arbeitsgruppe im Financial Stability Forum



  

Lösungsansatz 2: Kapital stärken

Antizyklische Kapitalpuffer: Zwischen 200% und 150% der 
risikogewichteten Anforderungen von Basel II, je nach 
Stresssituation

Nicht-risikobasiertes Mass: Aufbau des Verschuldungsgrads 
(Leverage) begrenzen, unabhängig von sophistiziertem 
Basel II, z.B. mittels Leverage ratio (Mindestverhältnis 
zwischen Kernkapital und Bilanzsumme)

Höhere Qualität des Kapitals: Mehr Kernkapital (AK, Reserven, 
Gewinnrückbehalt); nachrangige Anleihen (ergänzendes Kapital) 
werden dereinst bei CH-Grossbanken nicht mehr angerechnet
Daniel Zuberbühler, Vizepräsident Finma, 31. März 2009, Jahrestag



  

Lösungsansatz 3: auf Stärke setzen

CS: Integrierte Private-/ Investmentbank

Goldman Sachs: Führende Investmentbank

Barclays: Übernommene Lehman-Teile nutzen

J.P. Morgan: US-Universalbank 

HSBC: weltweite Retailbank

Deutsche Bank: solides Riskmanagement

UBS: Premiumberaterin für Welt-Vermögende
-> Beratung statt Schwarzgeld verstecken
-> Investmentbankingservices für Kunden
-> Erfahrene Kundenberater statt Salesmen
-> Pionierin des steuerehrlichen Swiss Bankings



  

Kunde zuerst

Damit es nie mehr heisst:

„First comes my money, than the money of the bank, than the client's money.“

Markus Granziol, Chef UBS Investmentbank bis Ende 2001, in einem Essay 
erschienen in der Bilanz im Dezember 2007

„First comes my money, then the money of the bank, then the client's money.“


