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Regulierung

Die UBS ist keine
Feindin — und

keine Heilige

<>

Jamie Vrijhof-Droese
Unternehmerin, Referentin und Autorin

durch die UBS steht nun im Mai ein wichtiger

z wei Jahre nach der Ubernahme der CS

Schritt bevor: Der Bundesrat wird seine Ver-
nehmlassungsvorlage zur kiinftigen Regulierung
prasentieren. Im Raum steht etwa eine drastische
Verschérfung der Eigenkapitalvorschriften.

Die Bilanzsumme der UBS ist rund doppelt so
gross wie das gesamte Bruttoinlandprodukt der
Schweiz. Das ist beachtlich - und verlangt nach
einer soliden, griffigen Regulierung. Was jedoch in
der Offentlichen Debatte auffallend fehlt, ist eine

differenzierte Betrachtung des volkswirtschaftlichen

Nutzens, den die UBS der Schweiz bringt. Statt-
dessen wird mit bemerkenswerter Leichtfertigkeit
iiber einen moglichen Wegzug philosophiert.

Ja, Risiko gehort zum Bankgeschift. Ohne kalku-

lierte Risiken gibt es keine Rendite. Eine vollstindige

Wegregulierung von Risiken ist weder realistisch
noch wiinschenswert. Vielmehr miissen wir uns
fragen: Was steht fiir die Schweiz auf dem Spiel,
sollte die UBS ihre Zelte hierzulande abbrechen?
An erster Stelle: Steuereinnahmen in
Milliardenh6he. Hinzu kommen Zehntausende
Arbeitspldtze sowie iiber zweitausend Aus-
bildungsplitze. Auch die Einkommensteuern
dieser Mitarbeitenden fliessen in die 6ffentlichen
Kassen - zusitzlich zu den Unternehmenssteuern.

Anders als viele internationale Firmen mit fragwiir-

diger Steuertransparenz leistet die UBS hier einen
sichtbaren, gewichtigen Beitrag.

Ein Wegzug wiirde jedoch weit mehr kosten als
nur Steuereinnahmen. Er wiirde auch den Verlust
von hoch qualifiziertem Fachwissen, von Finanzie-
rungs-Know-how und Innovationskraft bedeuten.
Die UBS ist ein wichtiger Partner fiir Start-ups, fiir
die Exportwirtschaft, fiir vermdgende Kunden welt-
weit - und nicht zuletzt auch fiir viele unabhéngige
Vermogensverwalter in der Schweiz, die auf stabile
Kooperationspartner angewiesen sind.

Ein leistungsfahiger Finanzplatz wirkt sich
positiv auf die gesamte Volkswirtschaft aus. Firmen
profitieren von tiefen Finanzierungskosten.

Auch Hypotheken wéren ohne die starke Prasenz
internationaler Banken in der Schweiz deutlich
teurer. Eine {ibertriebene Regulierung mit zu hohen
Eigenkapitalanforderungen wiirde diese Vorteile
schmaélern - mit realen Konsequenzen fiir den Wirt-
schaftsstandort Schweiz und die breite Bevilkerung.

Die Schweiz gilt als fithrender Standort in der
Vermogensverwaltung. Ein Riickzug der UBS wére

ein erheblicher Reputationsschaden. Das Vertrauen

in den Finanzplatz wiirde Schaden nehmen, was
auch kleinere Institute treffen wiirde. Die Signal-
wirkung auf internationale Firmen wire fatal.
Natiirlich darf die zentrale Rolle der UBS nicht
bedeuten, dass man regulatorische Diskussionen
unterlédsst. Aber Regulierung muss zielgerichtet,
nachvollziehbar und wirksam sein. Die CS ist nicht
an mangelndem Eigenkapital gescheitert - sondern
an Fithrungsversagen, {iberbordender Gier und
mangelnder Integritét. Die Finma hat immer wieder
gewarnt, aber nie durchgegriffen. Als es ernst wurde,
blieben selbst bestehende Instrumente ungenutzt.
Die UBS hingegen hat ihre Kapitalbasis gestéarkt
und ihre Verlustabsorptionsfdhigkeit ausgebaut -

deutlich {iber das hinaus, was nach der Finanzkrise

gefordert wurde. Wahrend andere Lander mit der
Umsetzung von Basel III noch warten, hat die
Schweiz es, in ihrem vorauseilenden Gehorsam,
bereits zu Jahresbeginn in Kraft gesetzt.

Was wir jetzt brauchen, ist ein niichterner Blick
auf Chancen und Risiken. Die UBS ist keine Feindin

- und keine Heilige. Sie profitiert stark vom Standort

Schweiz, ja. Aber sie leistet auch einen gewichtigen
Beitrag zum Wohlstand dieses Landes. Wer das aus-
blendet, macht sich die Debatte zu einfach.

Donald Trump

Alles kiihles Kalkiil?

onald Trumps Zollpolitik wirkt auf
D den ersten Blick abstrus: Die Fixierung

auf Giiter und die Vernachléssigung
von Dienstleistungen ist frivol. Die US-Z6lle -
allgemein 10 Prozent, fiir einige Branchen
25Prozent und fiir China 145 Prozent - bringen
den US-Konsumenten héhere Preise und scha-
den vielen US-Unternehmen. Sie miissen die
Vorleistungen aus China hoch verzollen, ihre
europdischen und asiatischen Konkurrenten
aber nicht. Und die Reindustrialisierung der USA
wird kaum erreicht. Der Aufbau neuer industriel-
ler Kapazitdten braucht Zeit, Vertrauen und
Fachkrifte. Das alles fehlt angesichts Trumps
kurzer Restlaufzeit, seines erratischen Verhaltens
und der Arbeitsmarktsituation. Zudem diirften
viele ausldndische Firmen die Zolllast mindern,
indem sie bei ihren Lieferungen den Giiteranteil
tief und den Dienstleistungsanteil hoch rechnen.

Sind also Trump und seine Truppe vo6llig von
Sinnen? Da Trump im Vergleich zu den meisten
seiner Kritiker erfolgreicher Karriere als Politiker,
Unternehmer und Entertainer machte, konnte
es sein, dass er eine Strategie hat. Strategien zu
interpretieren, ist aber schwierig. Dies zeigt das
Streitgesprédch zwischen den Herren Trump,
Vance und Selenski. Da schimpften die meisten
Beobachter, dass Trump und Vance nur unflatig
und dumm waren und auch Selenski patzte. Aber
war es nicht ganz anders?

Die drei Herren hatten wohl ein gemeinsames
Ziel: Alle wollten bald Frieden, auch unter Auf-
gabe von ukrainischen Gebietsanspriichen. Aber
alle wussten, dass Selenski ein Machtverlust
drohte, wenn er Land fiir Friedenshoffnung
opfert. Das Streitgesprédch hat das geéndert. Es
war so angelegt, dass sowohl Trump als auch
Selenski vor ihrer eigenen Wahlerschaft voll auf-
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«Ein Zollangriff
allein auf China
wadre wenig sinnvoll.»

trumpfen konnten. Selenski konnte die ukraini-
sche Position preisen und Putin verdammen.
Das Resultat war genau das ertrdumte: Selenski
wurde dank des Vorfalls als praktisch zum Deal
gezwungen angesehen. So konnte er den Schritt
zu Friedensverhandlungen wagen - und das mit
grossem Popularitdtsgewinn statt -verlust.

Ist der Zollstreit nun auch Schaukampf? Was
ist mit folgender Interpretation? Trump sieht drei
grosse Probleme: Chinas Aufriistung gefdhrdet
die Macht der USA und den Weltfrieden, Chinas
Protektionismus und Subventionitis starkt den

Einfluss des Regimes auf Kosten des Volkes,
und der Westen kann sein wirtschaftliches und
militdrisches Potenzial nicht entfalten - unter
anderem wegen eigener Handelshemmnisse,
Uberregulierung und ineffektiver Klimapolitik.

In dieser Situation wére ein Zollangriff allein
auf China wenig sinnvoll. Es erschiene als direkte
Aggression, die Xi Jinping relativ einfach durch
Handel iiber andere Lander umgehen kdnnte.
Da war ein weltweiter Zollangriff viel effektiver.
Er brachte alle dazu, bei den USA um Freihandel
zu betteln. Einzig fiir Xi mit seinen besonders
hohen Handelsschranken und -volumen war es
attraktiv, die Eskalation zu wahlen. Das erlaubte
Trump, mit den Zollen noch nachzuziehen und
China zu isolieren.

Jetzt fehlt nur noch ein Puzzleteil: China
wird versuchen, die Zélle durch Dreieckshandel
zu umgehen; in vielen Landern freuen sich
die Produzenten ja schon, dass sie von den
Zollen weniger getroffen werden als die US-
Produzenten. Aber genau das wird Trump als
Nichstes zu unterlaufen versuchen. So, wie die
USA das Nichteinhalten von Sanktionen mit
Sekundirsanktionen bestrafen, werden sie auch
versuchen, die Profiteure ihrer Z6lle gegen China
zu zwingen, gegen China die gleichen Zélle wie
die USA einzufiihren. Das wird die Wirtschaft
Chinas und so die Basis fiir die militdrische
Macht schwichen. Xi wird es aber freuen, denn
endlich hat er einen Siindenbock fiir seine
Wirtschaftsmisere und kann sich in Ruhe dem
Machterhalt in China widmen.

Reiner Eichenberger ist regelmassig Kolumnist der
Handelszeitung. Die in den Gastkolumnen vertretenen
Ansichten kénnen von jenen der Redaktion abweichen.

Jamie Vrijhof-Droese ist Managing Partner bei WHVP, einem
Vermogensverwalter mit Fokus auf US-Kundinnen und -Kunden.

Zollhammer

Aufdem falschen Fuss erwischt

as US-Président Trump mit seinem
w Zollhammer orchestriert, folgt einem

Plan, der spétestens seit Herbst des
letzten Jahres hitte bekannt sein kénnen. Nur
glaubten wenige, dass Trump die Kithnheit
besitzen wiirde, diesen Plan tatsdchlich umzu-
setzen. Wer es glaubte, konnte die letzten Tage
und Wochen sehr viel Geld verdienen. Die
anderen miissen zur Kenntnis nehmen, dass es
dabei um nichts weniger geht, als um einen fun-
damentalen Umbau des globalen Handels- und
Finanzsystems, ein «Realignment» von sicher-
heits- und wirtschaftspolitischen Interessen der
USA. Trotz des Zollaufschubs wihrend neunzig
Tagen wird die Trump-Administration an diesem
Plan festhalten.

Die Schweiz ist auf dem falschen Fuss erwischt
worden. Wir empfinden den Zollhammer als
veritable Demiitigung und Bestrafung, denn wir
wéhnten uns dank unserer allseitigen Offenheit
auf der sicheren Seite. Wie konnte es zu dieser
Fehleinschitzung kommen? Zwei Aspekte sind
bemerkenswert: die Frage der Franken-Stérke
und unsere privilegierte Beziehung zu China.

Seit Jahren schon reden wir uns ein, dass der
Franken sehr stark sei. Die Devisenmarktinter-
ventionen unserer Nationalbank zur Schwichung
des Frankens, so glaubten wir, seien reine Notwehr
gegen eine unfair hohe Bewertung. Tatséchlich
hat uns die SNB vor fast allen Schocks der letzten
Jahre erfolgreich abgeschirmt. Unsere Konjunktur
hat davon massiv profitiert.

Die einlullende Rhetorik des starken Frankens
mag im Inland verfangen haben, ist aber fiir
die Trump-Administration nicht wirklich nach-
vollziehbar. Wir kénnen uns noch so empoéren:
Fakt ist, dass die SNB eine Bilanz von rund einem
Jahres-BIP vor sich her schiebt, randvoll mit aus-
landischen Wihrungen, davon 40 Prozent in
US-Dollar. Auch wenn sich die SNB jiingst mit
Devisenmarktinterventionen zuriickgehalten
hat, ist die Bilanz dennoch das Ergebnis einer
zuvor sehr aktivistischen Wahrungspolitik zur
Schwichung des Frankens - aus Sicht der USA
klassische Wahrungsmanipulation. Seit 2013
betrédgt der Leistungsbilanziiberschuss der
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«Die Schweiz
empfindet die Zélle
als Demiitigung.»

Schweiz regelmaissig iiber 10 Prozent des BIP.
Auf der Liste der Lander, die hohe Bestdnde an
US-Staatsanleihen halten, liegt die Schweiz
zudem seit Jahren auf den vordersten Rdngen.

Die hohe Exposition der Schweiz hétte uns
eine Warnung sein kénnen. Dies, zumal die USA
erstmals in ihrer Geschichte mehr fiir die Bedie-
nung ihrer Staatsschulden aufwenden als fiir
Verteidigung und Sicherheit. Es ist fiir sie unver-
standlich, weshalb sie uns einen risikolosen Zins
auf diese Anlagen zahlen sollen, der ein Mehr-
faches hoher liegt, als wir unseren Gldaubigern
gewdhren.

Es istrichtig, dass sich die Schweiz jetzt in die
Schlange der Bittsteller einreiht, um mit den USA
einen Deal zu suchen. Wer das nicht tut, wird

vom sich neu formierenden Welthandels- und
Finanzsystem ausgeschlossen. So wie jetzt China.

Eine starkere Hinwendung zu China, wie
das verschiedentlich gefordert wird, ist definitiv
nicht ratsam. Die merkantilistische, staats-
kapitalistische Wirtschaftspolitik Chinas und die
schon lange dauernde Externalisierung seiner
wirtschaftlichen Ungleichgewichte auf das glo-
bale Handelssystem sind offensichtlich und nicht
zu Unrecht der Hauptgrund fiir die Massnahmen
der Trump-Administration.

Eine stdrkere Hinwendung der Schweiz zu
China konnte den angestrebten Deal mit den USA
gefdhrden. Mit ihrem Freihandelsabkommen ist
die Schweiz hier zusitzlich exponiert. China wird
nédmlich versucht sein, seine Uberschiisse umzu-
lenken, auch in die Schweiz. Nicht so sehr zur
Absorption dieser Uberschiisse, dafiir ist unser
Markt viel zu klein, sondern als Hub zur Weiter-
leitung in den europdischen Binnenmarkt. Dies
birgt ein zusitzliches Potenzial fiir Konflikte, dies-
mal weniger fiir solche mit den USA, sondern mit
unseren europdischen Nachbarn.

Die Schweiz muss erkennen, dass eine eigene
Wihrung mit Verpflichtungen und Privilegien
einhergeht. Die Privilegien konnten wir lange
geniessen, wihrend die Verpflichtungen nur
nachrangig honoriert wurden. Dazu gehort, den
Franken nicht kiinstlich zu schwéchen.

Eine reale Aufwertung des Frankens, wie sie
sich nun abzeichnet, diirfte eine wichtige Kon-
zession sein, welche die Trump-Administration
von der Schweiz erwartet. Diese Aufwertung wird
uns schmerzen und, wenn sie zu schnell erfolgt,
moglicherweise sogar rezessiv wirken. Die SNB
wird kaum wie bisher {iblich intervenieren kon-
nen, ohne die Aufmerksamkeit der USA auf sich
zu ziehen.

Und unsere privilegierten Beziehungen zu
China, die der Schweiz lange dienlich waren,
werden nun aber zunehmend zur Belastung.

Boris Zircher war bis Ende 2024 Direktor fur Arbeit
beim Seco und ist neu regelmassig Gastautor
der Handelszeitung.



