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Herr Ammann, ein Jahr nach der

* ® o
UBS-Rettung: Haben Bundesrat
| und Nationalbank damals richtig
gehandelt oder Fehler begangen?

Manuel Ammann: Grundsiitz-
lich war die Rettungsaktion rich-

& e
tig. Die UBS stand damals zwar
nicht unmittelbar vor der Pleite,
doch die Vertrauenskrise war dra-

Wie sich konkursgefdhrdete Banken ohne matisch. Es war darum gut, dass
: . der Staat relativ friih eingesprun-
den Staat retten liessen: Manuel Ammann, gen ist. Denn die UBS ist von einer

solchen Grosse, dass es ungeheu-
re Folgen gehabt hitte, wenn er zu
spéit gekommen wiire.

Professor an der HSG, erlautert seine Idee.

Inwieweil ist es aber stirend, dass
di¢ UBS von einer impliziten
Staatsgarantie profitiert hat?
Ammann: Die zentrale Proble-
matik im Bankensektor ist das
«too bigto fail» oder «too intercon-
nected to fail»: Geldinstitute, die
zu gross sind und zu verwoben
mit den Finanzmirkten und der
ganzen Wirtschaft, als dass man
sie einfach pleite gehen lassen
konnte. Das gilt iibrigens auch fiir
Institute wie etwa die Ziircher
Kantonalbank und nicht nur fiir
UBS oder Credit Suisse. Stossend
ist, dass die Grossbanken eine
implizite Staatsgarantie genies-
sen, und das verleitet zu proble-
matischen Anreizen und #ndert
das Risikoverhalten der Bank.

Als Gegenmittel sind diverse Re-
zepte in Diskussion, von Lohnober-
grenzen iiber schiirfere Regeln fiir
Boni und Eigenmittel bis zur Ver-
kleinerung oder Aufspaltung von
Grossbanken. Was empfehlen Sie?
Ammann: Diese Vorschlige sind
zwel Losungsmoglichkeiten. Ent-

o

Ziz

Bei der UBS geht es laut Professor Ammann swieder aufwirtss.
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weder greift der Regulator ins Ma-
nagement der Bank ein, indem er
Vorschriften iiber Léhne, Boni,
Risikoverhalten und Eigenmittel
erldsst respektive verschérft. Oder
man stutzt Banken zusammen,
indem man sie verkleinert oder
aufspaltet. Beide Modglichkeiten
sind nicht optimal, zumal es fiir
den Regulator praktisch unmdog-
lich wire, die wirtschaftlich bes-
ten Eckwerte zu definieren.

Haben Sie einen effizienteren
Lisungsvorschlag?

Ammann: Es gibt eine dritte
Mboglichkeit, die meiner Meinung
nach die beste ist, bisher aber
noch nicht vorgeschlagen wurde:
Ein System, in dem bei einer Bank,
die vor dem Konkurs steht, ihre
Obligationen in Aktien umgewan-
delt werden. Das wiirde die Bank
vor dem Bankrott.retten, doch der
Staat miisste nicht eingreifen. In
die Pflicht genommen wiirden
vielmehr die Risikotrdger, ndm-
lich die Obligationdre und die
Aktiondre des Geldinstituts.

Wie wiirde dieses System genau '
funktionieren?

Ammann: Wenn eine Bank eine
Anleihe emittiert, wird im Ausga-
beprospekt festgeschrieben, dass
der Regulator die Umwandlung
der Obligationen in Aktien ver-
fiigen kann, falls die Bank am
Rande des Konkurses steht. Tritt
das ein, miissen die Obligationére
fiir ihre Papiere Aktien akzeptie-
ren. Weil diese wegen der Schief-
lage der Bank nur wenig wert sind
und deshalb in rauhen Mengen
ausgegeben werden, fiihrt dies zu
einer enormen Verwasserung der
bisherigen Aktien. Das bedeutet,
die alten Aktionire verlieren fast
ihren ganzen Einsatz.

Wie steht die Bank nach dieser
Aktion da?

Ammann: Ihre Bilanz ist auf
einen Schlag saniert, weil das
Fremdkapital 'der Obligationére
zu Aktienkapital geworden ist und

damit zu Eigenkapital. Damit ist
die Bank auch wieder kreditfghig,
was es ihr erlauben wird, neue
Geldgeber zu finden.

Ein Konkurs einer Bank widre somit
in Zukunft ausgeschlossen?

Ammann: Ein kleines Restrisiko
bleibt. Der Regulator kann nicht
die Umwandlung aller Verbind-
lichkeiten einer Bank in Aktien
vorschreiben. Bei Spargeldern et-
wa geht das nicht. Aber ich schit-
ze, wenn der Anteil der Verbind-
lichkeiten, die in Aktien umge-
wandelt werden konnen, etwa
20 Prozent betriige, wire ein Kon-
kurs kaum mehr moglich. Hitte
man bei Lehman Brothers nur
schon 10 Prozent der Verbindlich-
keiten umwandeln konnen, ware
die US-Investmentbank nicht kol-
labiert. Durch den Zusammen-
bruch haben die Obligationdre
hingegen fast alles verloren. Um-

gekehrt ist es storend, dass in all
den andern Fillen, in denen Staa-

_ten Banken geholfen haben, die

Obligationdre vollstindig und die
Aktionidre teils gerettet wurden,
obwohl sie und nicht die Staaten
die Risiken hitten tragen sollen.

Ihr Vorschlag kommt ohne impli-
zite Staatsgarantie aus. Konnte
man umgekehrt eine Abgeltung
dieser Staatsgarantie durch Gross-
banken vorschlagen, dhnlich dem
System der Kantonalbanken?
Ammann: Das ist denkbar. Aber
es wire relativ schwierig, die kor-
rekte Hohe der Abgeltung festzu-
legen. Abgesehen davon geht es
um die zentrale Frage: Will und
kann der Bund derart grosse Risi-
ken eingehen? Ich bin da sehr
skeptisch. -

International wird in der G-20
diskutiert, wie man die Banken an
die kiirzere Leine nehmen kann.
Was halten Sie davon?

Ammann: Grossenbeschrin-
kungen, Aufspaltung, ein Rechts-
rahmen fiir einen geordneten
Bankrott ~ das sind alles mehr

oder weniger gute Ideen. Aber
kurzfristig wird es sicher keine
international koordinierten Ver-
fahren geben, und auch langfristig
bin ich nicht optimistisch. Richtig
ist hingegen eine Verschirfung
der Eigenmittel- und Liquiditéts-
vorschriften sowie eine engere
Koppelung der Boni an den lang-
fristigen Erfolg einer Bank. Bei
den Boni wurden teils falsche
Anreize gesetzt, und es sollte im
ureigenen Interesse der Banken
liegen, diese auszumerzen. Dass
jedoch vielmehr der Regulator
Zwang ausiiben muss, gibt zu
denken. Schon deshalb ist es er-
forderlich, Banken und Staat sau-
ber zu trennen und ihn damit von
den Risiken zu entkoppeln.

Inwieweit kdme es bei einer Ver-
kleinerung oder Aufspaltung gros-
ser Banken zu Problemen bei der
Finanzierung von Grosskrediten?
Ammann: Grosskredite wiren
sicher weiter finanzierbar, denn
auch kleinere Banken konnen sich
zu Konsortien zusammenfinden,
und den Unternehmen steht auch
der Kapitalmarkt offen. Aber die
Finanzierung wiirde ohne Gross-

banken schwieriger und kostspie-
liger. Denn die Dienstleistungs-
palette der Grossbanken ist um-
fassend, und das kann effizienter
sein, wenn man alles unter einem
Ddch aus einer Hand hat.

Wie steht die UBS heute da?
Ammann: Ich habe den Ein-
druck, dass sich die UBS schon
recht stark erholt hat. Sie ist zwar
zweifellos noch schwicher als ei-
nige Konkurrenten, doch es geht
wieder aufwirts.

Die UBS will bereits Ramschpapie-
re, die in den StabFund der Natio-
nalbank ausgelagert sind, zuriick-
kaufen. Nationalbank und Finanz-
marktaufSicht erachten das noch
als zu friih. Thr Urteil?

Ammann: Ein Riickkauf ist eine
gute Idee, weil die UBS damit ein
starkes Signal aussenden wiirde:
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Die Bank braucht den Staat nicht
mehr, und dieser kommt scha-
denfrei aus seinem Engagement
wieder heraus. Aber die UBS hat
die verschérften Eigenmittelvor-
schriften, die bis 2013 in Kraft tre-
ten, noch nicht erfiillt. Erst muss
sie die erforderlichen Polster an-
gelegt haben, dann kann man
{iber die Papiere diskutieren.

Ist die UBS im Steuerstreit nach

der Einigung mit der US-Justiz aus
dem Schneider, oder droht weiteres
Ungemach durch Klagen von Kun-
den?

Ammann: Mit soichen Klagen ist
zurechnen, Aber die UBSist heute
in einer ungleich besseren Lage
als zuvor. Denn eine Klage der US-

Steuerbehdrde IRS oder gar eine

Strafklage der US-Justiz, das hétte

eine ganz andere Dimension als

Zivilklagen von Kunden.
Interview: Thomas Griesser Kym

Manuel Ammann
Professor fiir Finance an der Uni-
versitit St.Gallen und Direktor des
Schweizerischen Instituts fir Ban-
ken und Finanzen (s/bf-HSG)

«Volksnahe Banken»

Professor Manuel Ammann
stuft die Stimmung im Volk
gegeniiber der UBS als «immer
noch negativ» ein: «Wenn die
Reputation derart stark be-
schidigt wurde wie im Fall der
UBS, braucht es mehr als ein
paar Monate fiir die Reparatur.»
Ammann &dussert die Ansicht,
es diirften «zwei bis drei Jahre»
verstreichen, «bis die negative
Stimmung wieder weg ist».

Bestdtigt wird Ammann
durch eine Konsumentenbe-
fragung von Young & Rubicam,
deren Resultate gestern verdf-
fentlicht wurden. «Das Vertrau-
en in die Grossbanken ist auch
12 Monate nach der staatlichen
Intervention bei der UBS noch
nicht wieder hergestellt», teilt
die Agentur aufgrund der Um-
frage bei 1020 Personen in der
Schweiz mit. So hitten ledig-
lich 6,8% der Befragten die Mei-
nung gedussert, «dass die UBS
ihre Glaubwiirdigkeit im Ver-
gleich zu vor einem Jahr stei-
gern konnte»,

«Hoch in der Gunst»
Als Profiteure des Verlusts an
Vertrauen in die Grossbanken

macht Young & Rubicam «die
volksnahen Banken wie Raiff-

eisen, Kantonalbanken oder
Postfinance» aus, die auch ein
Jahr nach der ersten Umnfrage
«unverdndert hoch in der
Gunst der Schweizer Konsu-
menten» stiilnden. Wie die
Agentur weiter schreibt, dus-
serten nur 6,6% der Befragten
die Ansicht, die globale Finanz-
industrie habe etwas aus der
Krise gelernt und die richtigen
Massneghmen eingeleitet.

Pro Aktie UBS

Grossbanken zur Reduktion
volkswirtschaftlicher Risiken
aufzuspalten, stdsst nur bei
jedemn fiinften Befragten auf
Zustimmung. Einen Baoni-Stop
und die Offenlegung der Gehiil-
ter von Topmanagern halien
jedoch zwei Drittel fiir passen-
de Mittel, um das ramponierte
Vertrauen in die Grossbanken
Zu reparierern.

Und was empfiehlt Profes-
sor Manuel Ammann dem An-
leger punkto UBS? «Generell
scllten Anleger die Risiken breit
streuen, Und in ein gutdiver-
sifiziertes Portfolio an Schwei-
zer Aktien gehort auch die UBS,
denn sie ist nach wie vor eines
der grissten Unternehmen des
Landes.» (T.G.)
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