«Gefahrlicher als die UBS»

Der Finanzprofessor Martin Janssen schliesst nicht aus, dass die grosste Schweizer Bank noch
mehr Kapital benotigt. Konsequenzen aber habe die Finanzkrise vor allem fiir unser Vorsorgesystem.
Die Pensionskassen seien eine Zeitbombe. Von Claude Baumann und Dan Cermak (Bild)

Herr Janssen, die UBS hat Staatshilfe von
mehr als 6o Milliarden Franken erhalten.
Braucht sie weitere Kapitalzuschiisse?
Angesichts der Entwicklung der Aktien-
kurse und der Pramien zur Versicherung
von Kreditausfillen ist zu schliessen, dass
die Anleger noch nicht an die definitive
Bereinigung der UBS-Bilanz glauben. Die
Bilanzsumme der Bank belduft sich jetzt
auf ungefihr 2000 Milliarden Franken.
Die 60 Milliarden Franken, die Bund und
Nationalbank beisteuern, machen rund
drei Prozent aus. In der Bilanz verbleiben
auch nach dieser Transaktion heikle Posi-
tionen. Das Eigenkapital der UBS betrigt
gerade einmal 50 Milliarden Franken. Das
ist, obwohl die UBS eine der am besten
kapitalisierten Banken weltweit ist, ver-
gleichsweise wenig in diesen unruhigen
Zeiten. Wenn die UBS nochmals 2,5 Pro-
zent ihrer Bilanzsumme, was eigentlich
nicht so viel ist, abschreiben muss, hitte
sie kein Eigenkapital mehr.
Was dachten Sie, als Sie erfuhren, dass die
UBS den Staat um Hilfe angeht?
Mich hat nicht so sehr die Operation iiber-
rascht, als vielmehr, dass die UBS an der
ausserordentlichen Generalversammlung
Anfang Oktober einen optimistischen Ge-
schiftsausblick vermittelte, wihrend sie mit
dem Bund iiber ein Paket verhandelte, das
hoher ist als das Eigenkapital der Bank.
Meinen Sie, dass UBS-Prisident Peter Kurer
zum Zeitpunkt der Generalversammlung
schon mit den Behorden verhandelte?
DieKonsolidierungsaktion war sicher schon
seit Monaten in Vorbereitung. So etwas
Durchdachtes kommt nicht in 14 Tagen
zustande. Ich nehme an, dass die Schwei-
zerische Nationalbank, die Eidgendssische
Bankenkommission und das Finanzde-
partement, die ja alle eine Verantwortung
fiir den Finanzplatz tragen, das von langer
Hand vorbereitet haben. Nachdem die UBS
von Oktober 2007 bis April 2008 mehr als
40 Milliarden Franken hatte abschreiben
miissen, riumte die EBK ein, dass sie die
Bank zu wenig streng beaufsichtigt hatte.
Diesen Fehler wollten die Aufsichtsbehor-
denkein zweites Mal machen. Ab welchem
Zeitpunkt die Grossbanken in den Plan
eingeweiht wurden, weiss ich nicht.
Warum stiessen die Milliardensubventi-
onen aus Bern selbst in politisch liberalen
Kreisen nicht auf mehr Widerstand?
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Dass das inlindische Geschift der UBS ge-
schiitzt werden musste, steht selbst fiir
liberale Okonomen ausser Zweifel. Trotz
der durchdachten Losung stort mich aber,
dass der Aktionir bei dieser Rettungsaktion
nicht stirker zur Kasse gebeten wurde. Da-
mitwerden meines Erachtens grundlegende
Spielregeln verletzt. Geht es einem Unter-
nehmen schlecht, muss zuerst der Aktionir
dafiir geradestehen, nicht der Steuerzahler.
Das Hilfspaket ist ein Prizedenzfall in der
Schweizer Wirtschaftsgeschichte. Wie beur-
teilen Sie die Konsequenzen?
Pro Kopf der Schweizer Bevolkerung hat
jeder von uns 10000 Franken beigesteuert.
Hitte man die Leute gefragt, ob sie das wol-
len, hitten sie es wohl verneint. Im Kollektiv
wurde aber das Gegenteil beschlossen. Aller-
dings wird die Zeche nicht von allen gleich-
maissig bezahlt, sondern mehrheitlich von
den grossen Steuerzahlern, teilweise also
auch von den Bankern und anderen Finanz-
marktteilnehmern selbst.
Was sind die langfristigen Folgen?
Bei der UBS hat die Aktion direkt drei Fol-
gen: Erstens werden in grossem Umfang
«toxische» Aktiven aus der Bilanz entfernt.
Zweitens wird die Bank rekapitalisiert und
drittens wird die Liquiditit der UBS er-
heblich erhoht. Indirekt wird der Finanz-
platz Schweiz gestirkt. Trotzdem darf man
die negativen Anreizwirkungen sowie die
Umverteilungswirkungen, auch zugunsten
des Managements und vieler auslandischer
Aktionire, nicht ausser Acht lassen.
Was hitten Sie getan?
Prinzipiell hitte ich — mindestens parallel
dazu - eine Kapitalerhohung unter Aus-
schluss des Bezugsrechts zu einem Preis,
der unter dem aktuellen Aktienkurs liegt,
vorgezogen. Zu diesem tiefen Preis hitte
nur der Bund Aktien beziehen konnen; die
alten Aktionire wiren nicht berticksichtigt
worden. Die so erworbenen Titel hitten
innerhalb einer verniinftigen Frist wieder
am Markt verkauft werden miissen.
DerBund glaubt, mitdenilliquiden Papieren
vielleicht einen Gewinn zu erzielen, wenn die
Mirkte wieder steigen. Ist das realistisch?
Mich tiberrascht diese Behauptung. Glaubt
man wirklich, dass der Bund, konkret die
Nationalbank, aus anderen als dringenden
Griinden Grossinvestor eines Investment-
vehikels wird? Wollen die Politiker mit sol-
chen Versprechen das verlorengegangene

Vertrauen wieder aufbauen? Ich fiihle mich
als Steuerzahler nicht ganz ernst genom-
men! Ich gehe eher davon aus, dass ein Teil
des Zuschusses der Nationalbank nicht
zuriickkommen und iiber tiefere National-
bankgewinne letztlich vom Steuerzahler
getragen werden wird.

Miissen Banker belangt werden, die mit ih-

rem Gebaren das Finanzsystem bedrohten?
In den Top-Positionen der grossen Banken
erwarte ich keine Heiligen, sondern aus-
gezeichnete Okonomen und Banker, die
verantwortungsbewusst handeln und die
Gesetze einhalten. Dass sie verantwortungs-
bewusst gehandelt haben, bestreiten heute
viele; ob sie die Gesetze eingehalten haben,
wird sich weisen. Jedenfalls miissen sich die
Manager vorwerfen lassen, elementare dko-
nomische Prinzipien missachtet zu haben.

Welche denn?

Wenn Obligationen scheinbar risikoloser
Schuldner einen hdheren Ertrag abwer-
fen als Staatspapiere, dann stimmt etwas
nicht. Es konnen nicht beide Wertschriften
risikolos sein, selbst wenn die Mirkte das
so erscheinen lassen. Umsichtige Bankleute
und Okonomen sollten in dieser Situation
aufhorchen, anstatt diese Konstellation als
finanzielles Perpetuum mobile zu deuten
und zu tibernutzen.

Hat nicht der Staat diese Spekulationswelle

ausgelost, indem er die Zinsen aggressiv

senkte und damit eine Politik des billigen

Geldes tiberhaupt erst ermoglichte?

Diese Sicht ist zu einfach. Man kann auch
nicht behaupten, dass die Bierproduzenten
fiir den Alkoholismus verantwortlich sind.
Exzesse werden immer von einzelnen Per-
sonen begangen, wenn die Anreize entspre-
chend gesetzt sind. Wesentlich diirfte gewe-
sen sein, dass die amerikanische Regierung
den Immobilienerwerb direkt und indirekt
liber grosse Hypothekenfinanzierer unter-
stiitzte.

Trigt die Politik eine Schuld an der Krise?
Ausder 6konomischen Theorieund Empirie
kennt man die Funktionsweise der Markte.
Man weiss gut, unter welchen Bedingungen
die Mirkte das zu leisten vermdgen, was wir
wollen. Man weiss auch, dass es zu mog-
lichst freien Mirkten und zu Wettbewerb
keine wirklich gute Alternative gibt. Man
muss sich aber immer wieder fragen, was
«gute Regulation» ist und was «moglichst
frei» heisst. Es wire auf jeden Fall naiv, den
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«Wenn von Versagen gesprochen werden muss, liegt die Schuld bei der Politik und nicht beim Markt»: Okonom Janssen, 60.
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Ausweg aus der Finanzmarktkrise nun
einfach in «mehr Regulation» zu suchen.
Wirbrauchen klare Ziele und Regulations-
modelle, das heisst theoretisch fundierte
und empirisch gestiitzte Informationen
iiber die Resultate, die mit verschiedenen
Regulationsvarianten erreicht werden
konnen. Wenn von Versagen gesprochen
werden muss, liegt die Schuld bei der Po-
litik und nicht beim Markt.
Inwiefern?
Indem die Politik nicht fiir die notwen-
dige Transparenz in der Bilanz und in den
Ausserbilanzvehikeln der UBS sowie fiir
angemessene Anreizmechanismen des
Topmanagements gesorgt hat.
Warum hat man nichts unternommen?

Ich sage nicht, dass man nichts unternom-
men hat. Aber man hat den 6konomischen
Mechanismen, insbesondere dem Wett-
bewerb und den Lohnanreizen, zu wenig
vertraut. Und man hat sich das scheinbar
Undenkbare, die Illiquiditit wichtiger
Mirkte, zu wenig vorgestellt. Die Auf-
sichtsbehdrden hitten ob der behaupteten
25 Prozent und mehr Kapitalertrag pro
Jahr wachsamer sein miissen. Entweder
iibernahmen die Banken zu viele Risiken,
oder der Wettbewerb im Bankgewerbe war
zu tief oder beides. Von links bis rechts im
politischen Spektrum hat man festgestellt,

dass die Anreizmechanismen im System un-
gesund sind. Wenn man bei einer Transaktion
zwar weiss, dass sie ins Auge gehen kann, dass
man selber aber nur mogliche positive Kon-
sequenzen trigt, wird fast jeder schwach.
Kann die UBS eingehen?
Ich glaube nicht, dass die UBS eine unsi-
chere Bank ist; sie gehort zu den am besten
kapitalisierten Banken weltweit. Aber die
UBS wird in allen Geschiftsbereichen von
der Konkurrenz hart bedringt werden: In
der Vermogensverwaltung ist das Vertrauen
noch nicht wiederhergestellt; das Invest-
mentbanking ist trotz hoher Wertschop-
fungsmoglichkeiten auf lingere Zeit kaum
erfolgversprechend; und im Kreditgeschift
konnen sich Konkurrenten der UBS billiger
refinanzieren. Die Marktgesetze werden
die UBS zwingen, ihre Bilanz zu verkiirzen.
Die Bank wird am Ende des Prozesses eine
kleinere Bank sein als heute oder, was ich
nicht hoffe, irgendwann ganz oder in Teilen
libernommen werden.
Die Finanzkrise hat sich zu einer Hypothek
fiir die gesamte Borse entwickelt. Was fiir
Konsequenzen hat das fiir unser Vorsorge-
system, das stark von der Entwicklung an
den Aktienmirkten abhingt?
Wenn eine Pensionskasse auf korrekten
technischen Grundlagen iiber ihre Ver-
pflichtungen und iiber die Mirkte aufbaut,

hat sie auch mit der Moglichkeit riickliu-
figer Mirkte gerechnet und Massnahmen
getroffen. Bei der Pensionskasse der Stadt
Ziirich, beispielsweise, wurden schon vor
Jahren Interventionsgrenzen definiert, mit
denen das Risiko gesteuert wird, um nicht
ohne Gegenmassnahmen in eine Unterde-
ckung zu geraten.
Viele Vorsorgeeinrichtungen hatten kaum so
ein goldenes Hindchen.
Ich wiirde nicht von einem goldenen Hind-
chen sprechen, sondern von einer guten Ge-
schiftsfiihrung. Das wirkliche Problem liegt
in falschen technischen Grundlagen: Man
rechnetmiteiner zu tiefen Lebenserwartung
und mit zu hohen Zinsen. Der Kapitalstock
der Zweiten Siuleliegt im Moment bei rund
550 Milliarden Franken. Versprochen wer-
den aber iiber 100 Milliarden Franken mehr.
Man rechnet mit falschen Zahlen, damit al-
les viel besser aussieht, als es tatsidchlich ist.
Seit mindestens zehn Jahren weiss man, dass
unser Vorsorgesystem nicht mehr im Lot ist.
Da wichst eine enorme Blase heran.
Ohnedass ein Politiker diese Bedrohung auf-
greift. Warum nicht?
Weil es unangenehm ist. Weil man die Ren-
ten kiirzen miisste. Der Mindestumwand-
lungssatz, mit dem das angesparte Kapital
in eine Rente umgerechnet wird, soll von
heute 6,8 Prozent bis zum 1. Januar 2011 auf




Martin C.Janssen

Der 60-jahrige Ziircher lehrt als ausser-
ordentlicher Professor fiir Finanzmarkt-
O0konomie am Bankeninstitut der Univer-
sitit Ziirich. Gleichzeitig fiihrt er eine
kleine Unternehmensgruppe, die er ge-
griindet hat. Janssen zihlt zu den fithren-
den Pensionskassenexperten der Schweiz.
Seit langem warnt er davor, dass viele Vor-
sorgeeinrichtungen ihre Verpflichtungen
zu tief einschitzen und das System lang-
fristig gefihrden. Janssen studierte und
doktorierte an der Universitit Ziirich und
absolvierte eine Postgraduate-Ausbildung
im amerikanischen Rochester. Von 1972
bis 2000 nahm er diverse Lehrauftrige
wahr, seit 2000 ist er in seiner heutigen
Funktion titig. 1986 griindete er die Eco-
fin-Gruppe. Mit ihren knapp 50 Beschif-
tigten berit sie Vorsorgeeinrichtungen
wie die Pensionskasse der Stadt Ziirich
oderjeneder SBB und erstellt Software fiir
Banken. Zudem fiihrt sie zwei Sammel-
stiftungen. Sie betreut Vermogensman-
date von gegen 100 Milliarden Franken.
Janssen hat eine 18-jahrige Tochter und
lebt mit seiner Partnerin im Ziircher Vor-
ort Kiisnacht. (cb)

6,4 Prozent gesenkt werden. Obwohl man
genau weiss, dass 6,4 Prozent schon heute
viel zu hoch sind. Da brennt die Lunte einer
Zeitbombe, die — gemessen am betroffenen
Kapital — vermutlich gefihrlicher ist als das
ganze Problem der UBS. Und trotzdem un-
ternehmen die Politiker praktisch nichts.
Was ist zu tun?
Ich bin tiberzeugt, dass wir die freie Wahl
intelligent regulierter, straff gefiihrter Pen-
sionskassen brauchen. Die Losung miisste
flexibler, fairer und kostengiinstiger sein.
Wichtig ist die Einsicht, dass es keine si-
cheren Renten auf der Basis eines durch die
Politik gesetzten Zinssatzes geben kann und
geben darf, der deutlich iiber dem Marktzins
liegt. Die Rentner sollen wihlen konnen:
Entweder haben sie auf der Basis des risiko-
losen Marktzinses eine sichere, dafiir tiefere
Rente, oder sie gehen hohere Risiken ein,
mit der Aussicht auf eine h6here Rente.
Welche Lehren kann die Bankbranche aus
dieser Finanzkrise ziehen?
Im Finanzsektor braucht es wieder mehr
Ehrlichkeit und Anstand. In den letzten
Jahren wurden vielen privaten, ja selbst in-
stitutionellen Anlegern Anlageprodukte
aufgeschwatzt, welche die Verkiufer selber
nie gekauft hitten. Das hitte nicht gesche-
hen diirfen. Das Geschiftsmodell der Ban-
ken muss wieder vermehrtin den Dienst des

Kunden geriickt werden. Die Unwissenheit
des Kunden darf nicht ausgeniitzt werden.
Im Spital darf ein Patientauch nichtschlecht
behandelt werden, nur weil er seine Krank-
heit nicht benennen kann.

Letztlich trigt der Kunde die Verantwortung.
Selbstverstindlich, aber nochmals: Der Arzt,
der Rechtsanwalt und der Banker haben,
wie andere Berater auch, wegen ihrer Stel-
lung und Ausbildung eine Verantwortung
gegeniiber dem Kunden. Es soll ihm nichts
verkauft werden, was der Verkiufer mit
seinem Wissen in der Situation des Kiufers
nicht kaufen wiirde. Das ist zentral. Ebenso
wie der Banker auf den Anstand des Arztes
bauen darf, muss sich der Anleger auf das
Wissen und den Anstand des Bankberaters
verlassen konnen. Und der Anleger muss
sich ebenfalls darauf verlassen konnen, dass
die Aufsichtsbehorden fiir geniigend Trans-
parenz auch in tiglichen Bankgeschiften
sorgen, damit unnotig teure oder komplexe
Finanzprodukte und -dienstleistungen erst
gar nicht angeboten werden. Ich hoffe, dass
bei der Bereinigung der Krise nicht nur die
grossen strategischen Probleme bereinigt
werden. Die Banker, die unnétige Finanz-
operationen zu Lasten der Kunden vorneh-
men und sich dafiir noch fiirstlich belohnen,
sollten am Ende der Krise nicht mehr im
Bankgewerbe titig sein. (@)




