
Mit Ihrer Spende fördern wir engagierte Forscherinnen und Forschhher,
um die Behandlungsmethoden gegen Krebs immer weiter zu verbbbessern.
IBAN CH67 0900 0000 3000 3090 1, www.krebsforschung.ch
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1043 Mal von vorne angefangen.

3 Mal Ferien abgesagt.

1 neues Verfahren zur Krebsdiagnose erarbeitet.

Die Lilien blühen –
Doch wie kann ich vergessen,
Was einst gewesen?
Shokyû-ni

Max Imgrüth
20. Juli 1942 – 16. September 2025

Ein begabter, inspirierender und weitgereister Liebenswürdiger hat uns verlassen.
Mit sehr viel Liebe, Dankbarkeit und Respekt bleiben uns seine Begleitung und Bereicherung
in eindrücklicher Erinnerung.

Erin, Alexandra und Francecsa Imgrüth in den USA
Alex und Matthias Imgrüth mit ihren Familien in Luzern
Erich Heini, Jakob Oswald und Oskar Vonmoos

Wir nehmen in kleinem Kreis Abschied und bitten dafür um Verständnis.

Im Sinne von Max kann man gerne den Kapuzinern eine Spende zukommen lassen:
Spenden Kloster Wesemlin Luzern, CH49 0900 0000 6003 0200 0

Traueradresse: Erich Heini, Rosengartenhalde 3, 6006 Luzern

BESTATTUNGEN UND BEISETZUNGEN

Stadthaus, Stadthausquai 17, 8001 Zürich
Telefon 044 412 40 00
www.stadt-zuerich.ch/bestattungsamt

Freitag, den 19. September 2025
Aufranc, Ernst, Jg. 1939, von Zürich, verwitwet
von Aufranc geb. Zubiani, Teresa, 8047 Zürich,
Triemlistrasse 17. – 13.30 Uhr Urnenbeisetzung
im Friedhof Albisrieden, anschliessend Abdan-
kung in der Alten ref. Kirche Albisrieden.

Blatter, Katharina Adelina, Jg. 1935, von
Oberegg AI, 8050 Zürich, Greifenseestrasse 57. –
10.30 Uhr Urnenbeisetzung im Friedhof
Schwandenholz.

Jäggi, Ralph Arthur, Jg. 1965, von Zürich und
Wiesendangen ZH, 8053 Zürich, Buchholzstrasse
58. – 10.45 Uhr Trauerfeier in der Friedhofkapelle
Witikon.

Manhart, Thomas, Jg. 1944, von Zürich und
Quarten SG, 8032 Zürich, Asylstrasse 26. –
10.30 Uhr Urnenbeisetzung im Friedhof Sihlfeld
D, Platz der Gemeinschaft, anschliessend
Abdankung in der Friedhofkapelle Sihlfeld D.

Maurer Meier geb. Maurer, Susanna, Jg. 1938,
von Dällikon ZH, 8052 Zürich, Eichrainstrasse 20.
– 13.30 Uhr Urnenbeisetzung im Friedhof Sihlfeld
D, Urnenhainplatz, anschliessend Abdankung in
der Friedhofkapelle Sihlfeld D.

Vitiello-Cassano geb. Cassano, Angiolina,
Jg. 1946, von Italien, 8005 Zürich, Röntgenstrasse
70. – 15.00 Uhr Trauerfeier in der röm.-kath.
Kirche Missione Cattolica Italiana.

Weinfurter geb. Gomez, Manuela, Jg. 1948, von
Zürich, verwitwet von Weinfurter-Gomez, Johann,
8050 Zürich, Grünhaldenstrasse 19. – 14.00 Uhr
Abdankung in der röm.-kath. Kirche St. Gallus,
anschliessend Urnenbeisetzung im Friedhof
Schwamendingen.

Montag, den 22. September 2025
Hemmi, Helene, Jg. 1934, von Churwalden GR,
8006 Zürich, Hadlaubstrasse 83. – 13.30 Uhr
Urnenbeisetzung im Nordheim Urnenhain
Krematorium, anschliessend Abdankung in
der Halle II, Krematorium Nordheim.

Pletscher, Max, Jg. 1944, von Zürich und
Schleitheim SH, Gatte der Pletscher geb. Elbiña,
Naomie, 8052 Zürich, Käshaldenstrasse 1. – 13.30
Uhr Urnenbeisetzung im Friedhof Schwandenholz.

«Plötzlich sah ich auf
einem Auge
nur noch Nebel»
Die SchweizerischeMultiple Sklerose Gesellschaft unterstützt
alleMenschen, die vonMS betroffen sind. Helfen auch Sie:
www.multiplesklerose.ch

Jetzt spenden!
PK 80-8274-9
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Ein Wegzug brächte hohe Kosten für die UBS
Der Bund sagt zu den Spekulationen um die Grossbank offiziell wenig, doch im Hintergrund gibt es weitgehende Überlegungen

HANSUELI SCHÖCHLI

Die UBS droht mit dem Wegzug aus der
Schweiz, falls die staatliche Regulierung
zu streng wird. Das war ein Medien-
thema 2009, nach dem Ausbruch der
globalen Finanzkrise. Kurz zuvor hatte
der Staat die UBS gerettet, und als Ant-
wort auf die Krise bahnte sich ein Regu-
lierungsschub an.

Nun wiederholt sich die Geschichte.
Im Gefolge des Debakels der Credit
Suisse sind wieder Regelverschärfungen
auf der Agenda, und erneut gibt es Spe-
kulationen über einen möglichen Weg-
zug der UBS – einschliesslich dezenter
Hinweise von Bankspitzen gegenüber
Politikern. Die UBS kämpft gegen den
Plan des Bundesrats für eine Verschär-
fung der Kapitalregeln. Die Grossbank
soll künftig ausländische Tochterfirmen
zu 100 Prozent mit Eigenkapital unterle-
gen statt wie bis jetzt nur zu etwa 45 Pro-
zent. Gemäss der Bank würde dies zu-
sätzliche Eigenmittel von etwa 24 Mil-
liarden Dollar erfordern und damit das
Geschäft stark verteuern.

Pikant war diese Woche ein Bericht
der «New York Post», wonach die Bank-
spitze plant, den Hauptsitz in die USA
zu verlegen,und zu diesem Zweck jüngst
auch schon Vertreter der Regierung
Trump getroffen hat. Die Bank dürfte
über den Bericht nicht unglücklich sein:
Die Schweizer Politik wird wieder einmal
daran erinnert, dass die UBS Alternati-
ven hätte, ohne dass die Bank eine offi-
zielle Drohung aussprechen muss. Denn
Drohungen sind eher kontraproduktiv.

Reputationsverlust droht

Es gehört zu den Aufgaben der UBS-
Spitze, bei einer Änderung der Rahmen-
bedingungen mögliche Antworten zu
prüfen. Die offizielle Haltung des Bun-
desrats dazu ist wie folgt: Man erachte
die geplanten Eigenkapitalvorgaben als
moderat, aber eine allfällige Sitzverla-
gerung der UBS liege im freien Ermes-
sen der Bank. Ob ein Umzug im Inter-
esse der Bank wäre, ist eine ganz andere
Frage. Beim Bund sind dazu ziemlich
weitgehende Überlegungen zu verneh-
men. Hier einige Kernelemente daraus:

� Wenn die Bank die Schweizer Ka-
pitalregulierung umgehen will, müsste
sie nebst der Dach-Holding auch das
Stammhaus (Mutterbank) ins Ausland
verlegen. Nicht nur der Briefkasten des
Stammhauses wäre zu verlagern, son-

dern auch die Substanz. Das erfordert
einen massiven und teuren Umbau. Und
dies kurz nach dem Hosenlupf mit der
Integration der Credit Suisse.

� Eine Übernahme der UBS durch eine
ausländische Bank wäre kaum einfacher.
Auch dann müsste die UBS ihr Stamm-
haus ins Ausland verlegen.

� Infrage kämen wohl am ehesten
grosse Finanzplätze wie die USA, Gross-
britannien oder die EU. Bei einer Sitz-
verlagerung wäre auf jeden Fall eine
Vielzahl von Aufsichtsbehörden invol-
viert – überall dort, wo die Bank Nie-
derlassungen hat.

� Der Hauptregulator der Bank sässe
künftig im Ausland. Es ist fraglich, ob die
Rahmenbedingungen mit der Summe
aller Anforderungen in allen betroffe-
nen Ländern, einschliesslich des Um-
gangs mit den Behörden, für die Bank
günstiger wären, als wenn der Hauptsitz
in der Schweiz bliebe.

� In den USA sind die Stresstests der
Aufsichtsbehörde streng; die Kernkapi-
talquote der amerikanischen UBS-Toch-
ter ist heute deutlich höher als die Quote
der Schweizer UBS-Einheiten. Und bei
einer Verlagerung des UBS-Haupt-
sitzes in die USA müsste das Schwei-
zer Geschäft, das dann für die USA als
Auslandgeschäft gälte, im Vergleich zu
heute wohl mit strengeren Kapitalvor-
gaben rechnen. Auch mit dem Haupt-
sitz in Grossbritannien würde der Bank
wohl Ähnliches blühen. Die EU ist der-
weil bei den Kapitalregeln relativ wenig
streng, aber generell ist dort die Regu-
lierung aufwendig.

� In der Schweiz wäre die UBS auch
mit der Verlagerung des globalen Haupt-
sitzes immer noch systemrelevant. Aber
das Schweizer Geschäft wäre dann in
ausländischem Besitz. Dies führt unter
Umständen zu höheren Eigenkapital-
vorgaben in der Schweiz. Zurzeit muss
die UBS-Mutterbank das Schweizer Ge-
schäft nur zu etwa 30 Prozent mit har-

tem Kernkapital unterlegen. Eine volle
Unterlegung würde zusätzliche Eigen-
mittel in Höhe von mehr als 20 Milliar-
den Dollar erfordern.

� Eine Sitzverlagerung ins Ausland wie
auch eine Übernahme durch eine auslän-
dische Bank hätten Steuerfolgen für die
UBS. Die bis jetzt unversteuerten stillen
Reserven unterlägen der Gewinnsteuer
und der Verrechnungssteuer. Das dürfte
in die Milliarden gehen.

� Am Markt müsste die UBS mit
Imageschäden rechnen. Die Etikette
«Schweizer Bank» hat einen erheb-
lichen Marktwert, besonders in Asien,
im Nahen Osten und in der Schweiz. In
der Schweiz wäre der Reputationsver-
lust besonders gross. Und generell wäre
es der Kundschaft wohl schwer zu ver-
mitteln, dass eine Bank, für die bisher
ihre Eigenkapitaldecke ein Verkaufs-
argument war, plötzlich den Hauptsitz
verlagert, nur um strengere Kapitalvor-
gaben zu umgehen.

� Alles in allem dürften die Kosten
eines Wegzugs oder einer Übernahme
durch eine Auslandbank für die UBS
deutlich höher sein als die von der
Bank erwarteten Kosten der geplanten
Schweizer Kapitalregulierung.

Was die Forschung sagt

Wie hoch die Kosten der geplanten
Kapitalregeln für die UBS wären, ist
umstritten. Klar ist: Der Spruch «Eigen-
kapital ist viel teurer als Fremdkapi-
tal, deshalb ist eine Erhöhung der
Eigenmittel teurer» genügt bei weitem
nicht. Denn mit einer dickeren Eigen-
mitteldecke sinken die Risiken und da-
mit auch die Renditeerwartungen der
Fremdkapitalgeber ebenso wie jene der
Eigenkapitalgeber.

Das sagt nicht nur die Theorie. Dafür
gibt es auch Belege aus diversen Studien
aus der Praxis. Unklar ist, in welchem
Ausmass die positiven Effekte höhe-
rer Eigenmittel die Kosten des zusätz-
lichen Eigenkapitals kompensieren –
und wo die optimale Eigenkapitalquote
liegt. Für Bankmanager und Aktionäre
sind indes gewisse Vorteile höherer
Eigenmittel (wie grössere Stabilität des
Finanzsystems und tiefere Risiken für
Steuerzahler) kaum relevant, weil diese
Vorteile ausserhalb der Bank liegen.

Aus der bankinternen Optik liegt
der Fokus auf dem Einfluss der Eigen-
mittelquote auf die Marktbewertung
der Bank. In den letzten Jahren deute-
ten Analysen der Europäischen Zen-
tralbank und von universitären For-
schergruppen aus Europa beziehungs-
weise aus den USA darauf hin, dass
höhere Eigenmittelquoten in der Ten-
denz mit tieferen Marktbewertungen
einhergehen. Eine Analyse der Bank für
Internationalen Zahlungsausgleich lässt
derweil einen positiven Zusammenhang
zwischen dem Kapitalspielraum einer
Bank (Quote über der Minimalvorgabe)
und der Marktbewertung vermuten.Wie
immer gilt: Hinter statistischen Tenden-
zen stecken nicht zwingend ursächliche
Zusammenhänge.

Diesen Monat befand eine Studie von
Heinz Zimmermann (Universität Basel)
und Pascal Böni (UniversitätTilburg) auf
der Grundlage der internationalen For-
schungsliteratur, dass die geplante Re-
gelverschärfung beim Kapital der UBS
die Gesamtkosten der Bank nur in be-
scheidenem Ausmass erhöhen würde.
Die UBS selber sieht das ganz anders.
Die Kontroverse wird weiter schwelen.

Die künftigen Kapitalvorgaben für die UBS sorgen für Kontroversen. IMAGO

45 700 Franken mehr pro Kopf in 18 Jahren
Eine Studie von BAK Economics versieht die bilateralen Verträge der Schweiz mit der EU mit einem neuen wirtschaftlichen Preisschild

PETER A. FISCHER

Der undiskriminierte Zugang zum ge-
meinsamen EU-Binnenmarkt mitsamt
seinen Arbeitskräften und Forschern ist
der für dieWirtschaft entscheidendeWert
der bilateralen Abkommen mit der EU.
Dies ist der Hauptgrund, wieso sich zu-
mindest die exportorientierte Schweizer
Wirtschaft für die alten und neuen bila-
teralen Verträge mit der EU starkmacht.

Kritiker halten dem entgegen, die
wirtschaftlichen Vorteile würden den
politischen Souveränitätsverlust und die
gesellschaftlichen Nachteile vor allem
der freien Zuwanderung von Arbeits-
kräften aus der EU nicht wettmachen.
Immer wieder wird deshalb gefordert,
die wirtschaftlichen Vorteile des bilate-
ralen Wegs zu quantifizieren. Das aller-
dings ist kein ganz einfaches Unterfangen
und hängt davon ab, was für ein Ansatz
dazu gewählt wird. Anfang Jahr hat das
Beratungsbüro Ecoplan im Auftrag des
Staatssekretariats für Wirtschaft seinen
Versuch präsentiert; nun hat BAK Eco-
nomics imAuftrag des Dachverbands der
Schweizer Wirtschaft Economiesuisse
seine eigene Studie veröffentlicht.

Das Institut BAK errechnet, dass das
Bruttoinlandprodukt (BIP) der Schweiz

nach einer Anpassungsphase im Jahr
2045 ohne Verträge um 7,1 Prozent tie-
fer ausfallen würde als mit. Ecoplan pro-
gnostizierte einen Verlust von 4,9 Pro-
zent. Pro Kopf gerechnet fällt die Wirt-
schaftsleistung der Schweiz in der BAK-
Studie mit den Verträgen im Jahr 2045
um 5200 Franken pro Jahr höher aus als
ohne. Die am Anfang schwächeren und
über die Zeit wachsenden Einkommens-
verluste kumulieren sich über die 18
Jahre auf 45 700 Franken pro Einwoh-
ner. Ecoplan kam auf eine knapp halb
so hohe Einbusse.

Weniger Hochqualifizierte

Während Ecoplan sich auf ein durch den
aussenwirtschaftlichen Austausch ge-
triebenes Mehrländer-Gleichgewichts-
modell abstützt, untersucht BAK stär-
ker die systemischen Effekte und Wech-
selwirkungen in seinem makroökono-
mischen Strukturmodell der Schweizer
Wirtschaft. Beiden Studien ist gemein-
sam, dass sie versuchen, auszurechnen,
was bei einem völligen Wegfall der Bila-
teralen auf dem Spiel steht. Sie gehen
also von der starken Annahme aus, dass
die bilateralen Verträge mit der EU
nach einem Nein zu den neuen Abkom-

men oder einem Ja zur Zehn-Millionen-
Schweiz-Initiative der SVP im Jahr 2028
wegfallen würden. Untersucht wird, wie
sich die Schweizer Wirtschaft während
der 18 Jahre bis 2045 daraufhin ent-
wickeln dürfte.

Den grössten unmittelbaren wirt-
schaftlichen Preis eines Wegfalls der
bilateralen Verträge mit der EU ver-
ursacht in den Modellrechnungen ein
Ende der Personenfreizügigkeit. Bei
Ecoplan erklärt dieses mit 4,1 Pro-
zentpunkten den allergrössten Teil
des für 2045 geschätzten Rückgangs
der Wirtschaftsleistung um 4,9 Pro-
zent. Bei BAK sind es «nur» 3,0 Pro-
zentpunkte von insgesamt 7,1 Prozent
Wachstumsverlust pro Jahr. Dafür er-
klären in der BAK-Studie systemische
Effekte, die sich aus dem Zusammen-
spiel von schlechterem Arbeitskräfte-
angebot und geringeren Investitionen
der Unternehmen am Standort Schweiz
ergeben, eine jährliche Wachstumsein-
busse von 2,2 Prozent.

BAK nimmt an, dass ein Wegfall der
Personenfreizügigkeit zu ähnlichen Zu-
wanderungsmustern führen würde wie
vor ihrer Einführung. Die durchschnitt-
liche Qualifikation der Zuwanderer
würde sinken, und die Firmen würden

in der Schweiz weniger investieren und
forschen. Insgesamt würden ohne die
Verträge 235 000 Stellen weniger ge-
schaffen als mit.

Es geht ums Risiko

Während im Ecoplan-Gleichgewichts-
modell Investitionen eher fehlende
Arbeitskräfte ersetzen können, model-
liert BAK wohl etwas realistischer, dass
bei der Zuwanderung von qualifizier-
ten Arbeitskräften Arbeitsplätze und
Investitionen komplementär seien. Das
durchschnittliche Potenzialwachstum
der Schweiz reduziert sich deshalb um
gut einen Viertel von 1,7 auf 1,2 Prozent-
punkte pro Jahr. Interessant ist auch,
dass sowohl Ecoplan als auch BAK frü-
here Modellrechnungen von 2015 aktua-
lisiert haben und zum Schluss kommen,
dass sich der Wert der bilateralen Ver-
träge mit der EU für die Schweiz durch
zunehmende Integration in den vergan-
genen Jahren erhöht habe.

Die unterschiedlichen Ergebnisse zei-
gen allerdings auch, wie schwierig es ist,
den Wert der bilateralen Verträge mit
einem genauen Preisschild zu versehen.
Einerseits sind die nun präsentierten
Zahlen als relativ hoch einzuordnen,weil

sie nicht von einer langsamen Erosion
der bilateralen Beziehung mit der EU,
sondern von einem schnellen Ende des
bilateralenWegs ausgehen.Andererseits
dürften sie zu tief sein, weil sie die lang-
fristigen Folgeeffekte einer wirtschaft-
lichen Abschottung der Schweiz und
die geopolitischen Kosten eines Streits
mit der EU nicht berücksichtigen und
quantifizieren können. Gegner des bila-
teralen Weges mit der EU werden ab-
sehbar argumentieren, ein Verzicht von
irgendwo zwischen 2000 und 6000 Fran-
ken pro Kopf und Jahr anWirtschaftsleis-
tung im Jahr 2045 sei ein vernachlässig-
barer wirtschaftlicher Preis.

Doch mehr als im absoluten Preis-
schild liegt das Verdienst dieser Stu-
dien wohl im Hinweis auf den Risiko-
aspekt: Ergibt es wirklich Sinn, die be-
währten Vorzüge des bilateralen Weges,
den die Schweiz mit der EU beschrit-
ten hat, aufs Spiel zu setzen? Und was
wäre damit gewonnen in einer Zeit der
zunehmenden geopolitischen Spannun-
gen? Es ist möglich, diesen Weg nicht
mehr weiterzugehen. Aber wer dies
will, geht ein hohes wirtschaftliches und
politisches Risiko ein – ganz unabhängig
vom genauen Preisschild, das man die-
sem Risiko zuordnet.


