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Schones neues Investment Banking

Fur einen echten Wandel im Investment Banking ist die Strategieanpassung der UBS eine notwendige, jedoch nicht hinreichende
Bedingung. Es bestehen noch viele Gefahren und Herausforderungen fiir die UBS und die gesamte Branche. TEODORO coccA

Bankenkommission von Ende 2008 wie auch ein Be-

richt zuhanden der Aktiondre der UBS aus dieser
Zeit hielten fest, dass ein wesentlicher Erklarungsfaktor
fiir die immensen Subprime-Verluste die {iberambitio-
nierten Visionen der Investment Bank(er) waren. Die
kiirzlich erfolgten Ankiindigungen der UBS, das Invest-
ment Banking deutlich zu redimensionieren, kénnten
Ausdruck eines neuen Werteverstandnisses sein.

Ob die UBS nach den «allgemeingefdhrlichen» Visio-
nen der Vergangenheit tatsdchlich einen Schnitt gemacht
hat und eine Zéhmung der Risikolust erreicht wurde, wird
sich erst bei den Versuchungen des nidchsten Aufschwun-
ges zeigen. So sehr der angekiindigte Schritt der UBS zu
begriissen ist — im aktuellen Umfeld ist er eine nahelie-
gende Entscheidung, die auch nur deshalb als etwas Be-
sonderes erscheinen konnte, weil sie gerade fiir die ge-
brandmarkte UBS relativ spat gekommen ist. Auch das
Pionierhafte der Ankiindigung ist zu relativieren, da viele
europiische Banken derzeit Ahnliches umsetzen, wenn
auch nicht im gleichen absoluten Ausmass.

Strategisch wird es fiir das Institut zentral sein, die ver-
bliebenen Teile der Investment Bank in den Dienst des
Private Bankings zu stellen. Im Grunde behélt die UBS so-
mit das integrierte Geschdftsmodell bei. Man konnte
auch verleitet sein festzustellen, dass die Bank sich noch
stdrker auf das integrierte Modell fokussiert, da nun nur-
mehr solche Bereiche weitergefiihrt werden, die fiir das
Vermogensverwaltungsgeschéft sinnvoll sind. Ob dies
tatsdchlich so ist, muss weiterhin offengelassen werden.
Man hétte den Rotstift auch stdrker ansetzen kénnen, ei-
nige der verbleibenden Abteilungen sind fiir das Private
Banking sicherlich nicht unerlésslich.

S chon der Bericht der damaligen Eidgendssischen

Gut fiir den Finanzplatz Schweiz

Die Konzernleitung wird nun vor der Aufgabe stehen,
die Synergien zwischen der Rumpf-Investment-Bank
und dem Private Banking noch stérker und sichtbarer
auszuschopfen. Der Erfolg dieser Strategie wiirde sich
dusserlich darin zeigen, dass im Organigramm des Kon-
zerns der Begriff «Investment Bank» verschwindet und
dass der (ndchste) CEO ein Vertreter des Private Banking
ist. Soweit ist man noch nicht. Eine geografische Verlage-
rung der UBS wird ebenfalls eine zu beachtende Konse-
quenz der Neuausrichtung sein. Die UBS baut ihr Reich
im «Westen» ab und verlegt damit den Schwerpunkt
nach «Ostenn.

Dementsprechend scheint der Grossaktionir aus Sin-
gapur (Government of Singapore Investment) fiir die
strategische Entscheidungsfindung der Bank eine be-
sondere Rolle zu spielen. Grossaktiondre und deren
Wiinsche waren bei der UBS in der Vergangenheit nicht
immer so willkommen. Das frei werdende Eigenkapital
soll bald zu hoheren Dividendenzahlungen fiihren — dies
konnte noch Anlass zu Diskussionen geben, wenn der

Europa «wdhlt» Obama -

in bedenklicher Einmiitigkeit

MANFRED ROSCH Umfragen zufolge hatten Giber 90% der Deutschen fiir Obama votiert. Das
dirfte die Praferenzen ganz Europas ungefahr abbilden. Die Gréssenordnung aber irritiert.

Eindruck entstehen sollte, dass die Bank als «cash cow»
zulasten der Substanz gemolken wird und {iberdies die
Substanz nach Asien fliesst. Ebenfalls aus Governance-
Sicht verbliiffend ist zudem einmal mehr die Bedeutung
von wenigen Personen fiir die Geschicke eines so gros-
sen Bankinstituts. Der ehemalige kompromisslose Regu-
lator Axel Weber als neuer Verwaltungsratsprédsident und
ein Investment Banker (Sergio Ermotti) als CEO diirften
grundsdtzlich unterschiedliche Sichtweisen haben und
gerade ersterer diirfte auch hinter der Beschleunigung
der Neuausrichtung stehen - wie lange das ungleiche
Duo funktioniert, wird sich zeigen.

Fiir den Finanzplatz Schweiz ist der Schritt zu begriis-
sen, da die Bilanz der UBS in wenigen Jahren deutlich re-
duziert sein wird und durch die weiteren regulatorischen
Massnahmen die Risiken fiir den helvetischen Steuerzah-
ler zwar nicht eliminiert, aber doch deutlich verringert
werden. Naheliegenderweise kommen nun Spekulatio-

Falls sich die Geschichte
wiederholt, wird die

Credit Suisse vermutlich
der UBS folgen.

nen auf, ob Credit Suisse folgen wird. Falls sich die Ge-
schichte wiederholt, wird sie es vermutlich tun. Die bei-
den Grossbanken haben in den vergangenen Jahrzehnten
selten lange Zeit unterschiedliche Strategien verfolgt.

Man mag nun befiirchten, dass durch den Abbau des
Investment Bankings fiir den Finanzplatz Schweiz wich-
tige Arbeitspldtze bzw. wichtiges Know-how verloren
geht. Abgesehen davon, dass die Arbeitspldtze vorwie-
gend im Ausland abgebaut werden, ist jedoch festzuhal-
ten, dass in der heutigen Bankenwelt eine Konzentration
der jeweiligen Anbieter auf ihre Stirken und ein Zukauf
der tibrigen Dienstleistungen von anderen Spezialisten
zu beobachten ist. Diesen Zerfall der Wertschopfungsket-
ten forciert die UBS ja selbst mit ihrer «Industrialisie-
rungsinitiative». Wie einst ein prominenter Grossbank-
CEO mit der Aussage «Ich kaufe mir ja auch nicht eine
Kuh, wenn ich ein Glas Milch will» zum Ausdruck bringen
wollte, ist der Verlust des Investment-Banking-Know-
hows verkraftbar.

Wohin wandern die Geschifte ab?

Aus Gesamtmarktsicht ist zudem nicht ganz unbedeu-
tend, wohin nun das von der UBS nicht weiter verfolgte
Geschiéft wandern wird. Hier herrscht die Gefahr einer re-
gulatorischen Arbitrage vor, sodass diese kapitalintensi-
ven Hochrisikogeschifte entweder in den kaum regulier-

ten Bereich der Hedge Funds abwandern oder aber zu
Banken, die einem weniger strengen Aufsichtsregime
unterliegen. In dieser Hinsicht wird es entscheidend sein,
in welcher Art und Weise die USA die Basel III-Bestim-
mungen umsetzen werden. Sollten die Risiken bei den
grossen US-Banken wieder auftauchen, wiirde dies in
Summe eine Erhohung der (Klumpen-)Risiken fiir das
globale Finanzsystem entsprechen.

Auch der Regulator kann falsch liegen

An der Pressekonferenz, an der die UBS am 30. Oktober
iiber ihre Plidne informierte, fiel zudem auf, wie oft auf das
paradigmatische Kriterium verwiesen wurde, nach dem
die Restrukturierung sich gestalten soll: «Alles, was aus
Basel-III-Sicht undkonomisch bzw. nicht effizient ist,
wird eliminiert.» In diesem Leitmotiv der gesamten Bank-
branche verbirgt sich das Risiko — wie immer bei regula-
torisch motivierten strategischen Entscheidungen —, dass
der Regulator mit seinen Vorgaben falsch liegt. Die UBS,
genauso wie jede andere Bank, wird nur dann durch die
Einhaltung der Basel-III-Bestimmungen risikodrmer,
wenn diese Bestimmungen sicherstellen, dass die wirk-
lich schlechten Risiken teurer und die guten Risiken billi-
ger werden. Die durch die neuen Bestimmungen ausge-
16ste Herdenbewegung in der Bankenwelt wére nur dann
gutartig, wenn der Basler Ausschuss und die nationalen
Aufsichtsbehorden die richtigen Lehren aus der Vergan-
genheit gezogen hitten. Eben diese Erfahrung mit der
Lernfahigkeit der Regulatoren ist es jedoch, die Zweifel an
der uneingeschrinkten Sinnhaftigkeit von Basel III auf-
kommen ldsst.

Natiirlich nur als akademisches Gedankenexperiment
taugen Uberlegungen, wonach alternative Lésungen fiir
die UBS auch méglich gewesen wéren. Die UBS hitte sich
beispielsweise fiir eine komplette Abspaltung des Invest-
ment Bankings entscheiden kdnnen, was in der Tat eine
Pionierleistung gewesen wire. Auch eine schweizerische
Grossbankenvariante wére eine reizvolle Alternative ge-
wesen: ein Zusammenschluss der Investmentbanken der
UBS und der Credit Suisse und die Kotierung an einer
ausldndischen Borse unter neuem Namen (sowie juristi-
schem Sitz im Ausland). Das Undenkbare mag aus heuti-
ger Sicht wirklich unméglich scheinen. Die grossen Ver-
dnderungen, die Krisenzeiten mit sich bringen, diirften
noch fiir erhebliche Uberraschungen sorgen, was die
Struktur der kiinftigen Bankenlandschaft betrifft. Markt-
beobachter diirfen somit gespannt bleiben, was fiir Lo-
sungen unter dem
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kommen werden.

Teodoro D. Cocca ist Professor fiir Asset Management
an der Johannes-Kepler-Universitét in Linz und Adjunct
Professor an Swiss Finance Institute.

ANDREAS NEINHAUS
Redaktor

zum Thema
Schweizer Konjunktur

Ein Einbruch
sieht anders aus

: Die jiingsten Umfragen unter Schweizer
i Unternehmen und die Erhebungen vom
. Arbeitsmarkt sind schwach ausgefallen.
¢ Wen wundert’s, angesichts der Rezes-
sion im europdischen Ausland, einem

¢ Franken, der seit iiber einem Jahr auf

¢ historisch einzigartigen Hochstniveaus
: notiert und Entlassungswellen heimi-

i scher Banken, frither das Bollwerk fiir

. stabile und gut bezahlte Arbeitsplatze.

: Die Schweiz durchlebt gegenwirtig

¢ nicht nur die Auswirkungen eines un-

: glinstig verlaufenden internationalen

: Konjunkturzyklus, sondern ebenso den
i Strukturwandel in einem der wichtigs-
¢ ten Kompetenzzentren des Landes,

¢ dem Finanzsektor. Angesichts dieser

: Herausforderungen schlégt sich die

¢ Wirtschaft beachtlich.

Der zyklische Abschwung setzt sich fort,
. hat jedoch nicht an Tempo gewonnen. In
¢ der Industrie wird der Geschéftsgang

: so schlecht beurteilt wie seit zweiein-

: halb Jahren nicht mehr. Aber der ent-

: sprechende von der ETH-Konjunktur-

i forschungsstelle Kof ermittelte Indika-
: tor liegt klar iiber den tiefen Niveaus

¢ der letzten Rezession 2009. Die Lage

. beurteilen die Industriebetriebe als

: «knapp befriedigend». Die Erwartun-

i gen fiir das nidchste Halbjahr sind skep-
i tisch. Allerdings geben die Befragten

i an, die Produktion leicht ausweiten zu
: wollen. Und die Kof berichtet, dass die
¢ Exporterwartungen deutlich besser

. seien als bisher. Zeugnisse eines wirt-

: schaftlichen Einbruchs klingen anders.
¢ Wacker schlégt sich die Schweiz

¢ auch auf dem Arbeitsmarkt. Insgesamt
: steigt die Zahl der Erwerbstitigen

: leicht. Aber die Neuantrige auf Arbeits-
i losenhilfe aus dem Bankgewerbe sind

¢ zuletzt 28% nach oben gesprungen.
Nun kommt es darauf an, dass eine

i Kernqualitdt des Schweizer Arbeits-

¢ markts - geniigend flexibel zu sein, um
: eine rasche Reintegration zu ermogli-

¢ chen -, auch in den kommenden Mo-

i naten wirtschaftlicher Stagnation

i Bestand haben wird.

Anzeige

: Deutlich iiber 90% der Deutschen héitten

. Barack Obama die Stimme gegeben. Das

: sagen Umfragen. Wahrscheinlich hétte

. sein Gegenkandidat Romney in keinem

¢ Land Europas, vor allem nicht im westli-
chen «old Europe» (in der Diktion von

¢ Donald Rumsfeld), auch nur im Entfern-
¢ testen eine Chance gehabt. Solche Um-

: frageergebnisse sind zwar praktisch ir-

¢ relevant und sagen nichts aus iiber

¢ Obama (der nicht dermassen gut ist)
und Romney (der nicht dermassen

: schlechtist) - jedoch, eben wegen der

: Eindeutigkeit, etwas tiber die Befragten.
Zunichst: Die Diskrepanz zu den

. Amerikanern, von denen immerhin 48%
: Romney wihlten, ist enorm. Das Staats-
: verstandnis dies- und jenseits des Atlan-
. tiks ist hochst unterschiedlich, das Zent-
¢ rum des politischen Koordinatensys-

: tems in Europa liegt klar weiter links als

© in den USA. Ganz sicher im bis ins Mark
i sozialdemokratischen (inkl. der Union)

¢ Deutschland, dhnlich in der paradox ho-
: heitlichen «République» nebenan.

: Erschiitternder als diese Repetition

. kulturellen Gefilles ist die Nahezu-Ein-

: stimmigkeit, die ans hirngewaschene Al-
. banien des Enver Hoxha erinnert: Eher

¢ Ausdruck von medial gesteuerter Politi-

: cal Correctness als von Informiertheit

i und miindiger Meinungsbildung.

: Uber 90%! - Jean-Jacques Rousseau

¢ fande seine verhingnisvolle These von

© der «olonté générale» bestitigt.

Auf deutschen TV-Sendern war ferner
vom Fussvolk zu vernehmen, ein Raff-
zahn, der dreistellige Millionensummen
gescheffelt habe, sei nicht wéhlbar. Da
ist sie wieder, die Neid-Unkultur. Geld
stinkt eben doch, Armut aber adelt.

Nun braucht keiner weder den Politi-
ker Romney (der fiirwahr nur missig be-
geistert hat) noch den Businessman Mitt
besonders zu schitzen. Doch feiert wohl
bald irgendwo das Zensuswahlrecht Ur-
stand, nur umgekehrt? Ab bestimmten
Betrdgen — Einkommen, Vermdgen —
steueramtlich das passive Wahlrecht
kassieren, das aktive halbieren? Neuauf-
lage des preussischen Dreiklassenwahl-
rechts, bloss andersrum?

Die Schweiz aber bleibt EU-untauglich.
Sonst wére Christoph Blocher nie Spit-
zenmann der grossten (Volks-)Partei
und Bundesrat geworden. Seinen Reich-
tum machte ihm nicht mal die Linke
ernsthaft zum Vorwurf; fiir Blochers Ab-
wahl war das nicht entscheidend. Wird
Wirtschaftsminister Johann Schneider-
Ammann kritisiert, dann jedenfalls nicht
wegen seiner Unternehmerlaufbahn
und des familidren Wohlstands. Der Ab-
schied des Industriellen Peter Spuhler
aus dem Parlament wurde sogar von
links bedauert. Ihn hétten viele gerne in
die Regierung gewihlt. Doch als US-Pra-
sidenten hétten wohl selbst die Mehr-
heit der Schweizer Obama vorgezogen.
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