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UBS fehlen 130 Milliarden Franken
Credit-Suisse-Studie legt Finger auf einen neuen wunden Punkt: Refinanzierung und Liquidität

Von Beat SChmid

London Eine nicht für die Öffent-
lichkeit bestimmte Studie der Cre-
dit Suisse legt den Finger auf 
 einen neuen wunden Punkt bei 
den Banken. Auf 40 Seiten unter-
sucht sie den eigentlichen Kern-
bereich der Institute: die Liquidi-
tätsversorgung und die Finanzie-
rung des Bankgeschäfts. Laut den 
Autoren der Studie «European 
Banks Core Funding» wird dieses 
Thema in den nächsten Jahren 
massiv an Bedeutung gewinnen. 

«Der Wegfall der Liquiditätshil-
fen und die Verkleinerung der 
kurzfristigen Wholesale-Finan-
zierungen wird das grösste The-
ma für europäische Banken in den 
nächsten Jahren werden», heisst 
es in der Studie. Die Autoren mes-
sen der Finanzierung mindestens 
so grosse Bedeutung bei wie der 
Eigenmittelausstattung.

Insgesamt haben Bankenana-
lyst Daniel Davis und seine acht 
Kollegen 24 europäische Banken 
unter die Lupe genommen, da-
runter die UBS als einziges 
Schweizer Finanzinstitut. Ihren 
eigenen Auftraggeber, die Credit 
Suisse, haben die Analysten aus-
geklammert. 

Die UBS kommt einmal mehr 
schlecht weg.  Sie schneidet am 

fünftschlechtesten ab, noch 
schlechter sind Commerzbank, 
Dexia, Lloyds und RBS. Am bes-
ten kommt die griechische Bank 
EFG weg. Auch die spanischen 
Banken BBVA und Santander 
werden positiv bewertet.

Die Studie kommt zu einem er-
nüchternden Ergebnis: 18 von 24 
Banken sind zu kurzfristig finan-
ziert. Die CS-Studie beziffert den 
Finanzierungsbedarf auf 13 100 
Milliarden Franken. Bei der UBS 
beträgt der Aufholbedarf 86 Mil-
liarden Euro oder umgerechnet 
130 Milliarden Franken (siehe 
Grafik). Die Gesamtkosten für die 
verbesserte Finanzierung schätzt 
die Studie auf 18 Milliarden Fran-
ken für alle Banken. 

Der Grund für die schlechte Fi-
nanzierungssituation der Banken: 
Seit Ausbruch der Krise sind sie 
zu stark abhängig von kurzfris-
tigen Finanzierungshilfen von 
Notenbanken. Diese mussten den 
Banken unter die Arme greifen, 
nachdem klassische Mittelbe-
schaffungsquellen wie etwa der 
Interbankenmarkt versiegten. Die 
Credit Suisse geht davon aus, dass 
diese Hilfen in den nächsten Mo-
naten massiv zurückgefahren 
werden. 

Zudem laufen die Bestrebungen 
der Regulatoren darauf hinaus, 

die Bestimmungen zu Finanzie-
rung und Liquidität deutlich zu 
verschärfen. Die Schweiz und 
England wollen höhere Liquidi-
tätspuffer. Einen Schritt weiter 
gehen die Vorschriften der Zen-
tralbank von Neuseeland. In den 
Augen der CS-Spezialisten nimmt 
die Reserve Bank of New Zealand 
weltweit eine Vorreiterrolle in Re-
gulierungsfragen ein. 

Die CS-Analysten haben das 
Neuseeland-Modell für ihre Stu-
die adaptiert. Die Basis bildet die 
sogenannte Kernfinanzierung 
(Core Funding). Diese schliesst  
unterjährige Kredite von Noten-
banken in den Berechnungen aus. 
Kurzfristige Kundeneinlagen wer-
den lediglich zu 90 Prozent ange-
rechnet. Setzt man das Core Fun-
ding ins Verhältnis zur Bilanz, er-
hält man das Kernfinanzierungs-
verhältnis (Core Funding Ratio). 
Ein Verhältnis von über 70 Pro-
zent gilt in den Augen der Credit 
Suisse als ausgewogen, ein darun-
terliegender Wert signalisiert eine 
zu aggressive Finanzierung. Die 
UBS kommt auf einen Wert von 
nur 57 Prozent. Die CS-Analysten 
sind überzeugt, dass die Core 
Funding Ratio als Messgrösse 
dereinst eine ähnlich wichtige 
Rolle einnehmen wird wie die zu-
letzt oft zitierte Tier-1-Ratio.
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Griechische und spanische Banken liegen vorn
Bern Im Skandal um den Hedge-
Fund K1 tauchen weitere Schwei-
zer Namen auf. In Kundenpräsen-
tationen hat der verhaftete Hedge-
Fund-Manager Helmut Kiener 
mit der Pensionskasse des Stahl-
produzenten Swiss Steel gewor-
ben. «Wir wussten nicht, dass un-
ser Name zu Werbe zwecken be-
nutzt wurde», sagt PK-Geschäfts-
führer Stefan Briner. Die Kasse ist 
indirekt mit einem Derivat mit  
10 Millionen in K1 investiert. Bri-
ner hatte über die britische Bank 
 Barclays 10 Millionen Franken in 
K1 angelegt. «Heute sind wir zu 
drei Vierteln draussen», sagt 
 Briner. 2008 musste die Kasse 
rund 15 Prozent Buchverluste auf 
dem  Investment abschreiben. 
Lang fristig sei aber die Rückzah-
lung durch Barclays gesichert, 
 beteuert Briner.

Auch mit der VP-Bank hat der 
unter Betrugsverdacht stehende 
Kiener geworben. Die liechten-
steinische Bank bestreitet aber, in 
K1-Produkten investiert zu sein.  

Inzwischen hat sich eine Grup-
pe von Geschädigten gebildet.  
Laut dem Zürcher Wirtschaftsan-
walt Daniel Fischer, der die Grup-
pe vertritt, geht es um Schäden in 
der Höhe von über 10 Millionen 
Franken. Eine Klage sei die letzt-
mögliche Lösung. Benita VogeL

Skandal-Fund: 
Swiss Steel  

fiel auch rein


