
Die Vorgaben zum Kapitalpolster der UBS sind der meistdiskutierte Streitpunkt

der künftigen Bankenregulierung. Einen zentralen Grundsatzentscheid dazu

hatte der Bundesrat diesen Juni gefällt: Systemrelevante Banken sollen künftig

ihre Auslandtöchter zu 100 Prozent mit hartem Kernkapital («echtem»

Eigenkapital) unterlegen statt wie bisher nur zu 45 Prozent.

Am Freitag hat der Bundesrat seinen konkreten Vorschlag in die

Vernehmlassung geschickt. Bei Inkraftsetzung soll die Eigenkapitalvorgabe für

Auslandtöchter 65 Prozent betragen, nachher soll sie um 5 Prozentpunkte pro

Jahr bis 100 Prozent steigen. In der Praxis ist dieser Entscheid nur für die UBS

relevant. Dort aber im grossen Stil, denn das Auslandgeschäft der globalen Bank

hat ein hohes Gewicht.

Der Regierungsbeschluss ist eine Folge der Krise der Credit Suisse (CS). Die

bisherigen Regeln ermöglichten den Grossbanken mit Auslandtöchtern einen

doppelten Fremdkapitaleinsatz: Die Tochterfirma arbeitet mit Fremdkapital, und

die Mutterbank setzt für ihre Beteiligung an der Tochter ebenfalls Fremdkapital

ein. Sinkt in einer Krise der Wert der Auslandtochter, sinkt auch die

ausgewiesene Eigenmittelquote der Mutterbank. Das kann für Letztere im

dümmsten Moment zusätzlichen Kapitalbedarf auslösen. Während der CS-Krise

verhinderte dies einen Verkauf ausländischer Einheiten.

Der Bundesrat, die Aufsichtsbehörde Finma und die Nationalbank wollen künftig

solche Effekte vermeiden und deshalb eine volle Eigenmittelunterlegung der

UBS für die Auslandtöchter. Eine vom Bund am Freitag publizierte Studie der

Basler Beratungsfirma BSS ortet die Eigenkapitalmassnahmen als «das zentrale

Instrument» im gesamten Regulierungspaket zur Bankenstabilität. Zum grossen
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Streitpunkt der Kosten der zusätzlichen Kapitalanforderungen für die UBS stellt

das BSS-Papier keine eigenen Analysen an.

Eigenkapital ist in der Tendenz wegen der höheren Risiken teurer als

Fremdkapital. Die Vorgabe des Bundesrats würde laut der UBS im Vergleich zu

den geltenden Regeln zusätzlich Eigenkapital von etwa 24 Milliarden Dollar

erfordern. Gemäss dem Bund könnte die Bank durch Optimierungsmassnahmen

mit deutlich weniger Zusatzkapital auskommen. Laut einer Zusammenstellung

der Bank liegt derzeit der Durchschnitt der Schätzungen von rund einem

Dutzend Finanzanalysten anderer Institute zu den Eigenkapitalkosten der UBS

bei 10,5 Prozent.

Die Bandbreite der UBS-Fremdkapitalkosten reicht derweil von annähernd

0 Prozent (Kundeneinlagen) bis über 7 Prozent. Der Bundesratsvorschlag würde

laut der UBS ihre Finanzierungskosten um etwa 2 Milliarden Dollar pro Jahr

erhöhen.

Doch ein Zufluss von Eigenkapital senkt das Risiko der bisherigen Eigen- und

Fremdkapitalgeber. Laut einer bekannten Theorie der Finanzwissenschaft

(Modigliani-Miller-Theorem) sind deshalb die gesamten Finanzierungskosten

eines Unternehmens unter gewissen Bedingungen unabhängig von den Fremd-

und Eigenkapitalanteilen. Doch in der Praxis sind diese Bedingungen (wie etwa

vollständige Information und steuerliche Gleichbehandlung von Eigen- und

Fremdkapital) nicht voll erfüllt.

In welchem Umfang die Bedingungen erfüllt sind, ist unklar. Typische

Schätzungen der internationalen Forschung reichen von 40 Prozent bis über 70

Prozent. Eine Studie zur Schweiz von 2017 schätzte etwa 50 Prozent.

Zwei vom Bund im Juni publizierte externe Gutachten kamen auf

unterschiedliche Kostenschätzungen. Das eine schätzte die Kosten für die Bank

bei einer Erhöhung der Eigenmittel um 20 Milliarden Dollar auf gut 600

Millionen Franken pro Jahr. Das andere schätzte die Kosten bei Erhöhung der

Grosse Bandbreite
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UBS-Eigenmittel um 15 bis 23 Milliarden auf jährlich 800 Millionen bis 1,3

Milliarden Dollar. Zum Vergleich: Für 2024 wies die Bank einen Reingewinn von

rund 5 Milliarden Dollar aus. Eine im September veröffentlichte akademische

Analyse schätzte die Zusatzkosten des Bundesratsvorschlags für die UBS als

marginal ein.

Laut der UBS liegen ihre Eigenkapitalkosten «seit über zehn Jahren konstant bei

rund zehn Prozent», und diese Kosten hätten sich auch mit Veränderungen der

Kapitalhöhe nicht wesentlich bewegt – obwohl sich das harte Kernkapital der

Bank deutlich mehr als verdoppelt habe. Aus Sicht der Bank bringt deshalb eine

Erhöhung der Eigenmittel keine Kostensenkung für das bisherige Kapital.

Ist das so, weil der Markt eine faktische Staatsgarantie für die UBS unterstellt?

Akademische Analysen orteten Indizien für diese Unterstellung, doch die UBS

bestreitet dies vehement. Eine weitere Möglichkeit: Die Kapitaldecke der UBS ist

so dick, dass der Grenznutzen von zusätzlichen Eigenmitteln klein ist und

deshalb in den Marktbewertungen kaum mehr für Bewegung sorgt. Das würde in

dieser Logik aber heissen, dass der Grenznutzen schon vor dem Kapitalaufbau

der UBS in den letzten 10 bis 15 Jahren marginal gewesen wäre – was

unwahrscheinlich ist.

Ist der Markt vielleicht «irrational»? Je höher die Kernkapitalquote sei, desto

niedriger sollten theoretisch die (prozentualen) Eigenkapitalkosten sein, heisst

es in einer Studie der Zürcher Kantonalbank von diesem Frühjahr. Die Analyse

stellt zwar für Finanzinstitute einen negativen statistischen Zusammenhang

zwischen der Dicke der Eigenkapitaldecke und den prozentualen

Eigenkapitalkosten fest. Die Beziehung sei jedoch im Unterschied zu

Industriesektoren schwach. Warum ist das so? «Bei den Banken ist es im

Unterschied zur Industrie schwierig, die Finanzierung vom eigentlichen

Kerngeschäft zu trennen, denn bei den Banken sind zum Beispiel

Kundeneinlagen gleichzeitig Teil des Kerngeschäfts und der Finanzierung», sagt

der ZKB-Analyst und Studienautor Daniel Regli.

Das Bild ist indes uneinheitlich. Und zu berücksichtigen wäre auch der Einfluss

der Eigenkapitaldecke auf die Fremdkapitalkosten. 2022 kam zum Beispiel die
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Analyse einer Forschergruppe auf Basis von Marktdaten amerikanischer Banken

zu dem Schluss, dass eine dickere Eigenkapitaldecke mit tieferen prozentualen

Kapitalkosten verbunden ist. Hinzu kommt, dass die interne Sicht von Banken

gesellschaftliche Vorteile höherer Eigenmittel wie grössere Finanzstabilität und

tiefere Risiken für Steuerzahler kaum berücksichtigt.

Laut der UBS würde mit den Plänen des Bundesrats die künftige

(risikogewichtete) Quote für das harte Kernkapital bei 17 bis 19 Prozent liegen,

was «mindestens 50 Prozent» strenger sei als für den Durchschnitt der global

systemrelevanten Banken. Der Bund schätzt dagegen, dass die UBS mit

Optimierungen ohne wesentliche Anpassungen des Geschäftsmodells eine

Kernkapitalquote von etwa 15 Prozent anpeilen könnte; dies läge wenig über dem

Mittelwert der Quoten ausländischer Vergleichsbanken (knapp 14 Prozent).

Solche Vergleiche sind indes heikel, weil zusätzliche Vorgaben etwa zu

Bewertungen und Stresstests je nach Land unterschiedlich sein können. Wie die

Schweiz bei diesen Zusatzkriterien international dasteht, ist umstritten.

Heikler Vergleich
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