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Ein Wegzug briachte hohe Kosten fiir die UBS

Der Bund sagt zu den Spekulationen um die Grossbank offiziell wenig,

HANSUELI SCHOCHLI

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 Regelverschéarfungen
auf der Agenda, und erneut gibt es Spe-
kulationen {iiber einen moglichen Weg-
zug der UBS - einschliesslich dezenter
Hinweise von Bankspitzen gegeniiber
Politikern. Die UBS kdampft gegen den
Plan des Bundesrats fiir eine Verschér-
fung der Kapitalregeln. Die Grossbank
soll kiinftig auslédndische Tochterfirmen
zu 100 Prozent mit Eigenkapital unterle-
gen statt wie bis jetzt nur zu etwa 45 Pro-
zent. Gemiss der Bank wiirde dies zu-
sétzliche Eigenmittel von etwa 24 Mil-
liarden Dollar erfordern und damit das
Geschift 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 jiingst
auch schon Vertreter der Regierung
Trump getroffen hat. Die Bank diirfte
iiber den Bericht nicht ungliicklich sein:
Die Schweizer Politik wird wieder einmal
daran erinnert, dass die UBS Alternati-
ven hitte, ohne dass die Bank eine offi-
zielle Drohung aussprechen muss. Denn
Drohungen sind eher kontraproduktiv.

Reputationsverlust droht

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

B Wenn die Bank die Schweizer Ka-
pitalregulierung umgehen will, miisste
sie nebst der Dach-Holding auch das
Stammhaus (Mutterbank) ins Ausland
verlegen. Nicht nur der Briefkasten des
Stammhauses wére zu verlagern, son-
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Die kiinftigen Kapitalvorgaben fiir die UBS sorgen fiir Kontroversen.

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

B Eine Ubernahme der UBS durch eine
ausldndische Bank wire kaum einfacher.
Auch dann miisste die UBS ihr Stamm-
haus ins Ausland verlegen.

B Infrage kdmen wohl am ehesten
grosse Finanzplitze wie die USA, Gross-
britannien oder die EU. Bei einer Sitz-
verlagerung wire auf jeden Fall eine
Vielzahl von Aufsichtsbehorden invol-
viert — iiberall dort, wo die Bank Nie-
derlassungen hat.

B Der Hauptregulator der Bank sésse
kiinftig im Ausland. Es ist fraglich, ob die
Rahmenbedingungen mit der Summe
aller Anforderungen in allen betroffe-
nen Lindern, einschliesslich des Um-
gangs mit den Behorden, fiir die Bank
giinstiger wiren, als wenn der Hauptsitz
in der Schweiz bliebe.

B In den USA sind die Stresstests der
Aufsichtsbehorde streng; die Kernkapi-
talquote der amerikanischen UBS-Toch-
ter ist heute deutlich hoher als die Quote
der Schweizer UBS-Einheiten. Und bei
einer Verlagerung des UBS-Haupt-
sitzes in die USA miisste das Schwei-
zer Geschiift, das dann fiir die USA als
Auslandgeschift gilte, im Vergleich zu
heute wohl mit strengeren Kapitalvor-
gaben rechnen. Auch mit dem Haupt-
sitz in Grossbritannien wiirde der Bank
wohl Ahnliches blithen. Die EU ist der-
weil bei den Kapitalregeln relativ wenig
streng, aber generell ist dort die Regu-
lierung aufwendig.

B In der Schweiz wire die UBS auch
mit der Verlagerung des globalen Haupt-
sitzes immer noch systemrelevant. Aber
das Schweizer Geschift wire dann in
auslidndischem Besitz. Dies fiihrt unter
Umstdnden zu hoheren Eigenkapital-
vorgaben in der Schweiz. Zurzeit muss
die UBS-Mutterbank das Schweizer Ge-
schift nur zu etwa 30 Prozent mit har-
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tem Kernkapital unterlegen. Eine volle
Unterlegung wiirde zusitzliche Eigen-
mittel in Hohe von mehr als 20 Milliar-
den Dollar erfordern.

m Eine Sitzverlagerung ins Ausland wie
auch eine Ubernahme durch eine auslin-
dische Bank hitten Steuerfolgen fiir die
UBS. Die bis jetzt unversteuerten stillen
Reserven unterldgen der Gewinnsteuer
und der Verrechnungssteuer. Das diirfte
in die Milliarden gehen.

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

doch im Hintergrund gibt es weitgehende Uberlegungen

B Alles in allem diirften die Kosten
eines Wegzugs oder einer Ubernahme
durch eine Auslandbank fiir die UBS
deutlich hoher sein als die von der
Bank erwarteten Kosten der geplanten
Schweizer Kapitalregulierung.

Was die Forschung sagt

Wie hoch die Kosten der geplanten
Kapitalregeln fiir die UBS wiren, ist
umstritten. Klar ist: Der Spruch «FEigen-
kapital ist viel teurer als Fremdkapi-
tal, deshalb ist eine Erhohung der
Eigenmittel teurer» geniigt 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. Dafiir
gibt es auch Belege aus diversen Studien
aus der Praxis. Unklar ist, in welchem
Ausmass die positiven Effekte hohe-
rer Eigenmittel die Kosten des zusitz-
lichen Eigenkapitals kompensieren —
und wo die optimale Eigenkapitalquote
liegt. Fiir Bankmanager und Aktionére
sind indes gewisse Vorteile hoherer
Eigenmittel (wie grossere Stabilitdt des
Finanzsystems und tiefere Risiken fiir
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 Europiischen Zen-
tralbank und von universitiren For-
schergruppen aus Europa beziehungs-
weise aus den USA darauf hin, dass
hohere Eigenmittelquoten in der Ten-
denz mit tieferen Marktbewertungen
einhergehen. Eine Analyse der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich lésst
derweil einen positiven Zusammenhang
zwischen dem Kapitalspielraum einer
Bank (Quote iiber der Minimalvorgabe)
und der Marktbewertung vermuten. Wie
immer gilt: Hinter statistischen Tenden-
zen stecken nicht zwingend ursichliche
Zusammenhénge.

Diesen Monat befand eine Studie von
Heinz Zimmermann (Universitéit Basel)
und Pascal Boni (Universitét Tilburg) auf
der Grundlage der internationalen For-
schungsliteratur, dass die geplante Re-
gelverscharfung beim Kapital der UBS
die Gesamtkosten der Bank nur in be-
scheidenem Ausmass erhohen wiirde.
Die UBS selber sieht das ganz anders.
Die Kontroverse wird weiter schwelen.




