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W Grossianien Welche Denkfehler die UBS-Strategen begingen | Wann bei den Aufsichtsbehorden die
Alarmglocken schrillten | Was Bund und UBS bei den Geheimverhandlungen besprachen | Wie Ospel abtrat
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NWUK «DER UBS-CRASH» VON LUKAS HASSIG, AUTOR UND «HANDELSZEITUNG»-MITARBEITER

In dreizehn Monaten vom Banken-

Aushdngeschild zum nationalen Notfall

as Buch «Der UBS-Crash» von
D «Handelszeitung»-Mitarbeiter

Lukas Hissig zeigt, dass die UBS-
Chefs der Grossbank frith um die Risiken
im US-Hypothekenmarkt und in der
Vermdgensverwaltung mit reichen Ame-
rikanern wussten. Die «Handelszeitungy»
publiziert Ausziige - Schilderungen des
Treibens hinter den Kulissen wie etwa
des Geheimmeetings der UBS-Spitze mit
der Nationalbank:

August 2007: We have a problem

Nach seiner Wahl zum Konzernchef
machte Marcel Rohner im August seine
Aufwartung beim Regulator in der Bun-
deshauptstadt. Dabei legte er grosse Po-
sitionen seiner Bank in US-Kreditpapie-
ren offen. Die Beamten sahen in einen
tiefen Abgrund. «Per August 2007 belief
sich das Gesamtengagement der UBS im
US-Hypothekenmarkt auf 173,8 Milliar-
den Franken dong und 66,1 Milliarden
«shorts», konstatierte die Bankenkom-
mission in einem spéteren Bericht. Netto
befanden sich damals sage und schreibe
107,7 Milliarden Franken solcher Papiere
in den Biichern der UBS, mehr als das
Doppelte des Eigenkapitals. Daran, so
Rohner, lasse sich derzeit wenig 4ndern.

In Daniel Sigrists Kopfliutete es Sturm.
Der studierte Mathematiker mit Okono-
mie-Zusatzstudium galt als Risikospezia-
list und war bei der Bankenkommission
zustindig fiir die Grossbankengruppe. Si-
grist, der in diesem Moment vor den in-
tensivsten Wochen und Monaten seiner
Karriere stand, erinnerte sich in unserem
Gesprich Anfang 2008 an seinen ein-
stigen Lehrmeister. Professor Paul Emb-
rechts hatte in seinen Vorlesungen immer
davor gewarnt, sich zu sehr auf theore-
tische Rechenmodelle zu verlassen. Das
Ziel der Risikospezialisten war seit rund
einem Jahrzehnt, mdglichst prizise Kor-
relationen abzuleiten. Was passiert mit
dem Preis von Aluminium, wenn die Au-
toindustrie kriselt?, lautet eine Fragestel-
lung. Mit Hilfe solcher Beziehungen und
Abhingigkeiten entwickelten die Handler
komplexe Strategien, die viel Gewinn bei
wenig Risiko versprachen. Eine grosse
Unbekannte blieb allerdings das Verhal-
ten von Korrelationen in extremen Situa-
tionen wie Illiquiditit und Crashs. (...)

Im Fall der UBS und anderer Investment-
banken, die mit Subprime- und dhn-

lichen Spekulationen im US-Kreditmarkt
ihre Existenz aufs Spiel setzten, blieben
solche Fragen lange aus. Und nun, da sie
offen auf dem Tisch lagen, hatten sie kei-
ne Prioritit mehr. Denn nun ging es um
die Rettung des Systems. Der Gouver-
neur des New Yorker Federal Reserve
Board und zukiinftige US-Finanzminis-
ter Timothy Geithner bat im September
2007 die Aufseher der wichtigsten Fi-
nanzmirkte zu sich. Ziel des geheimen
Meetings war, dem Versteckspiel zwi-
schen den Instituten und ihren jewei-
ligen Heimatstaaten ein Ende zu setzen
und alle Risiken gegenseitig offenzule-
gen. In der Sitzung bezifferte ein Spitzen-
beamter nach dem anderen die Héhe
der illiquiden Positionen der eigenen
Grossinstitute. Mehrheitlich schilderten
die Behoérden die Lage als noch nicht
dramatisch. Da schwante dem Schweizer
Sigrist Béses. Der Kontrolleur der Eidge-
nossenschaft sprach von Milliardenab-
schreibern der UBS. Wenn nun der
Schweizer Finanzriese als einziger glo-
baler Mitspieler einen hohen Verlust an-
kiindigen miisste, orakelte er, stiinde er
allein im Regen. Investoren kdnnten im
grossen Stil ihre Aktien auf den Markt
werfen, der Borsenwert wiirde einbre-
chen, die UBS liefe Gefahr, eine Uber-
nahmekandidatin zu werden. Sigrist kam
die holldndische ABN Amro in den Sinn,
die kurz zuvor von drei Konkurrenten ge-
kauft, filetiert und aufgeteilt worden war.
Wenn Akquisiteure fihig waren, tiber 70
Milliarden Euro fiir eine Bank aufzubrin-
gen, wire auch eine UBS-Ubernahme
moglich, dachte Sigrist. (...)

Zuriick in der Schweiz, legte sich Ban-
kenaufseher Sigrist ins Zeug. «Bisweilen
hatten wir taglich Konferenzgesprache
mit der UBS-Konzernleitungy, schilderte
mir der Chefbeamte im Januar 2008 die
letzten Tage und Wochen vor Bekannt-
werden des UBS-Milliardenlochs. «Von
Beginn weg machten wir klar, dass die
Bank ihr Eigenkapital stirken muss.» Un-
bemerkt von der Offentlichkeit erstellten
die Behérden Vorsorgepline fiir den Tag
der Wahrheit. Sigrists Leute fithlten den
UBS-Spezialisten auf den Zahn. Diese
mussten ihre tigliche Liquiditit offenle-
gen und aufzeigen, wie viel Geld via elek-
tronisches Banking abgehoben wurde
und wie viel Bargeld in den Filialen la-
gerte. Keinesfalls durfte bei Bekanntma-
chung des Verlustlochs der Eindruck ent-

stehen, die UBS sei einem Spareran-
sturm nicht gewachsen. Immer wieder
schaltete sich die Notenbank ein und
wollte von der Bankenaufsicht wissen,
ob die Grossbank gentigend solvent sei.
Alles im griinen Bereich, antworteten Si-
grist und seine Kontrolleure.

Dann hielten Nationalbank und Banken-
kommission den Atem an. Der Eisberg
lag da, ragte in die Hohe, furchterregend
und unausweichlich. Alles Korrigieren
und Bremsen, Verkaufen und Verstecken
der letzten Monate hatte nichts geniitzt.
Als der UBS-Tanker am Montag, dem 1.
Oktober 2007, ins harte Eis krachte, blieb
nur noch die Hoffnung. (...)

November 2007: USA versus UBS

In jenen Tagen iibernahmen die hochbe-
zahlten amerikanischen Anwilte der
Schweizer Bank das Ruder in der Causa
US-Offshore-Rechtsstreit. Wie einer der
Betroffenen erzéhlte, stellten die UBS-
Experten im November 2007 Computer
und Schriftstiicke der US-Kundenberater
sicher. Es war der Moment, als die UBS
von den US-Ermittlungen erfahren hatte
und eine grossangelegte interne Unter-
suchung startete. Der Bank blieb, zumin-
dest legen die folgenden Ereignisse den
Schluss nahe, nichts anderes mehr tibrig,
als mit den amerikanischen Behérden zu
kooperieren. Am 15. November 2007 ver-
kiindete das Management ohne plausi-
ble Begriindung die Schliessung des Ge-

schiftsbereichs. «Wir haben uns zu wei-
teren Anpassungen in der Struktur und
dem Modell fiir die US-Kunden entschie-
den», schrieb Konzernleitungsmitglied
und oberster UBS-Vermégensverwalter
Raoul Weil den Kundenberatern in
einem Memorandum, das beim US-Se-
natsausschuss landete. Sodann gab die
Bank gemiiss einem weiteren den US-Be-
horden vorliegenden Dokument den
Mitarbeitern Tipps, wie sie den Kunden
die «Neuausrichtungy erldutern sollten.
Auf die zu erwartende Frage, ob in den
USA eine Untersuchung gegen die UBS
laufe, lautete die empfohlene Antwort:
«Die UBS muss ihre regulatorischen
Schritte geheim halten. Wir kénnen IThre
Frage deshalb nicht beantworten.» (...)

Mirz 2008: Ospels letzte Tage

Als am 14. Miarz 2008 die amerikanische
Notenbank Fed in ihrem bis dahin gross-
ten Einsatz die Investmentbank Bear
Stearns vor dem Untergang rettete und
die US-Hypothekenpapiere in Richtung
50 Prozent fielen, zeichneten sich auch
fiir die Schweizer Grossbank weitere
Rekordabschreibungen ab. Zum Stopfen
des neuerlichen Lecks im UBS-Rumpf,
das am 1. April schliesslich 19 Milliarden
Dollar umfassen sollte, reichten die we-
nige Tage zuvor von Singapur und aus
dem arabischen Raum zugeflossenen 13
Milliarden Franken nicht mehr aus. Die
Bank brauchte eine weitere Kapitalerho-
hung, sonst bestand die Gefahr, dass ihre
Soliditat im Markt bezweifelt und dass
rasch Vermégen abgezogen wiirden.

In jenen stitrmischen Tagen sollte in
einem unscheinbaren Gebaude an der
abgelegenen Schwanengasse 12 in der
Bundeshauptstadt Bern das Schicksal ei-
ner der schillerndsten Figuren der
Schweizer Wirtschaftsgeschichte besie-
gelt werden. «Nach der zweiten Kapital-
erhéhung gaben wir Marcel Ospel zu
verstehen, dass es fiir die Bank wohl bes-
ser sei, wenn das Steuer in neue Hiande
tibergehen wiirde», erinnerte sich der
Chef der Bankenaufsicht Daniel Zuber-
biihler in einer Unterhaltung vom No-
vember 2008. Der Beamte lehnte sich zu-
riick und zog tief an seiner Tabakpfeife.
Mit der graumelierten Haarpracht, dem
gestutzten Bart und seinen Designer-
Lederschuhen wirkte der 60-jahrige
Oberaufseher in seinem mit Papierber-
gen tibersiten Biiro nicht wie der Proto-

typ eines paragraphenfixierten Biiro-
kraten. «Ospel befand sich immer noch
im Modus des Helfenwollens und hatte
stets betont, dass er sich als Teil der L6-
sung und nicht des Problems sah.» Die
letzten Worte sprach Zuberbiihler in
Basler Dialekt und imitierte so Ospel.
Hey, that’s the name of the game - so
wollte der Beamte, der die Krise nie hatte
kommen sehen, den grossen Ospel wohl
fiir seinen letzten Karrieregang trésten.
«Er sah jedochrasch ein, dass es Zeit fiir
ihn war zu gehen, zumal er kein Sessel-
kleber sein wollte.» (...)

21. Sep 2008: Der Rett

Hitte jemand UBS-Prisident Peter Kurer
und UBS-CEO Marcel Rohner beim Be-
treten des Biirohauses an der Niischeler-
strasse 22 in Ziirich beobachtet, so hitte
ersich kaum viel dabei gedacht. Schliess-
lich lagen die Biiros der bekannten Top-
banker einen Steinwurf entfernt, und we-
der Namensschilder noch Leuchttafeln
lieferten einen Hinweis darauf, wer hin-
ter dem glésernen Eingangin den oberen
Stockwerken auf die beiden obersten
Manager warten kénnte, deren Bank von
der Finanzkrise durchgeschiittelt wurde.

Fiir Meetings, die unter keinen Umstin-
den vorzeitig bekannt werden durften -
Geriichte tiber Schieflagen und nétige
Rettungsaktionen konnten in diesen
Zeiten Banken erst recht gefdhrden -, ist
es von Vorteil, dass die Nationalbank an
verschiedenen Orten in der Schweiz ex-
terne Biiros besitzt. Als Ort des anstehen-
den Gipfeltreffens hatte die SNB, wie sie
im Land der Banken seit dem Griin-
dungsjahr 1907 genannt wird, die repra-
sentative Geschiftsliegenschaft «Zum
neuen Froschauer» in der Ziircher Fi-
nanzcity gewihlt. In einem der Oberge-
schosse angekommen, legten die UBS-
Manager ihre Jacken ab und nahmen
Platz. Weitere Anwesende waren: Der
Chef der eidgendssischen Finanzverwal-
tung als oberster Vertreter des Bundes,
Président und Direktor der Bankenkom-
mission als staatliche Aufsicht der Fi-
nanzbranche und die drei obersten
Kopfe der SNB. Diese sollten die Diskus-
sion beherrschen. (...)

«Der UBS-Crash - Wie eine Grossbank Milliarden ver-
spielte» von Lukas Hissig ist ab Montag im Schweizer
Buchhandel erhdltlich. Verlag Hoffmann und Campe,
Preis 35 Fr.
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