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Wirtschaft Lohngleichheit
Viele Firmen wollen ihre Löhne nicht 
vom Staat überprüfen lassen. 11

Studie Hängt der 
Erfolg vom Zufall ab? 
Zwei Antworten aus 
der Wissenschaft. 
Mathias Morgenthaler

Wer ans Glück 
glaubt, ist schnell 
entmutigt
Ob Erfolg glücklich macht, ist eine viel 
diskutierte, nicht abschliessend geklärte 
Frage. Ebenso unklar ist, ob Talent, 
Fleiss und Bildung über unternehmeri-
schen Erfolg und Misserfolg entscheiden 
oder ob es reine Glückssache ist, dass 
einer reüssiert und der andere scheitert. 
Es gibt sehr erfolgreiche Unternehmer, 
die freimütig bekennen: 50 Prozent 
verdanken sie dem Zufall. Mindestens. 
Statistisch erhärtet ist, dass sich glück-
lich schätzen darf, wer die ersten fünf 
Jahre nach der Firmengründung über-
steht: Die Hälfte aller Unternehmen 
bleibt in dieser Zeit auf der Strecke. Was 
aber zeichnet die anderen aus?

 ¬

Professor Claudio Loderer und sein 
Team vom Institut für Finanzmanage-
ment der Universität Bern haben sich 
dieser Thematik unlängst angenom-
men. Ganz unvoreingenommen waren 
die Wissenschaftler in dieser Sache 
nicht. Denn: Sollte sich herausstellen, 
dass Glück ein entscheidender Faktor 
für den Erfolg ist, warum sollten Unter-
nehmer dann Zeit und Geld in eine 
universitäre Ausbildung oder einen 
MBA-Abschluss investieren?

 ¬

Eine erste Annäherung mittels Regres-
sionsanalyse förderte Erschreckendes 
zutage: Das wissenschaftliche Modell 
mit hundert persönlichkeits- und 
fi rmenspezifi schen Variablen ver-
mochte maximal 30 Prozent des Erfolgs 
einer Firma zu erklären. Setzt man den 
grossen nicht erklärbaren Teil mit 
Zufall gleich, kommt man zum Schluss, 
Erfolg sei hauptsächlich Glückssache. 
Claudio Loderer und sein Assistent 
Diego Liechti wollten das so nicht 
stehen lassen und fragten in einem 
zweiten Schritt rund 40 000 zufällig 
ausgewählte Unternehmer nach ihrer 
Einschätzung. Und tatsächlich fi el das 
Resultat nun anders aus: Zwar blieb das 
Glück mit bis zu einem Drittel Einfl uss 
auf das Firmenergebnis ein wichtiger 
Faktor – Fleiss, Talent, Erfahrung, 
Ausbildung und Netzwerk wurden aber 
als bedeutender eingestuft.

 ¬

Nun könnte man einwenden, solche 
Selbsteinschätzungen seien trügerisch 
– welcher Unternehmer gibt schon 
gerne zu, dass er die Sache nicht im 
Griff  hat und vom Zufall abhängig ist? 
Loderer und Kollegen befragten des-
halb eine Kontrollgruppe, bestehend 
aus Angestellten. Diese bewerteten die 
Bedeutung des Glücks gleich.

 ¬

In einem dritten Schritt fragten die 
Forscher, wie die Einstellung zum Glück 
Handlungen beeinfl usst. Sie fanden 
heraus, dass Menschen, die glauben, 
Erfolg hänge wesentlich vom Zufall ab, 
davor zurückschrecken, Unternehmer 
zu werden – mit Ausnahme jener, die 
über wenig Bildung verfügen. Bildung, 
Erfahrung und ein gutes Netzwerk 
erhöhen die Wahrscheinlichkeit, dass 
jemand eine Firma gründet – es sei 
denn, er arbeitet in einem Grossunter-
nehmen. Wer schon einmal als Unter-
nehmer gescheitert ist, gründet mit 
grosser Wahrscheinlichkeit nochmals 
eine Firma. Und was bedeutet all das für 
die Praxis? «Wir können jetzt auf gesi-
cherter Basis den jungen Menschen 
sagen: Investiert in eure Ausbildung und 
strengt euch an, das zahlt sich aus!», sagt 
Claudio Loderer und fügt dann an: «Das 
Glück bleibt allerdings ein wichtiger 
Faktor. Persönlich habe ich das Gefühl, 
dass sehr vieles in meinem Leben vom 
Zufall geleitet war.» 
Man könnte auch sagen: Glück ist, wenn 
Vorbereitung auf Gelegenheit triff t.

Analysten von J. P. Morgan 
provozieren die Schweizer 
Grossbanken. Sie zählen die 
Vorteile einer gemeinsamen 
Investmentbank auf.

Bruno Schletti
Wenn der Präsident der UBS nicht Kas-
par Villiger, sondern Kian Abouhossein  
heissen würde, stünde das Investment-
banking der Grossbank vor einem radi-
kalen Schnitt. Und nicht nur das der 
UBS. Abouhossein würde zum Hörer 
greifen und Urs Rohner anrufen. Dem 
Präsidenten der Credit Suisse würde er 
vorschlagen, das Investmentbanking 
beider Institute zu fusionieren.

Kian Abouhossein ist eine renom-
mierte Stimme im Analystenteam der 
US-Bank J. P. Morgan. Unter seiner Feder-
führung hat die Bank eine «Swiss Solu-
tion», eine Schweizer Lösung, für die 
beiden Grossbanken skizziert. Es ist eine 
Art Befreiungsschlag für die darnieder-
liegenden Investmentbank-Bereiche. In 
einem Satz: Abouhossein schlägt vor, 
das Investmentbanking von UBS und CS 
zu fusionieren und als gemeinsames 
Joint Venture weiterzuführen.

Der Vorschlag perlt an der Zürcher 
Bahnhofstrasse ab. Kein Kommentar, 
heisst es bei der UBS. Und auch die 
 Credit Suisse will sich offi  ziell nicht dazu 
äussern. Sie lässt aber durch blicken, 
dass sie die Idee ganz und gar nicht toll 
fi ndet. Die Medienstelle gibt zu verste-
hen, dass man die Zukunft des Invest-

mentbankings detailliert kommuniziert 
habe. Will heissen: Die CS erachtet ein 
hausinternes Investmentbanking als un-
verzichtbares Dienstleistungsangebot – 
vor allem für die reiche und superreiche 
Klientel.

Studie misstraut beiden Banken
Natürlich weiss auch das Analystenteam 
von J. P. Morgan, dass die Credit Suisse 
im Begriff  ist, ihr Investmentbanking 
neu auszurichten. Und dass die UBS am 
Donnerstag erklären wird, wie sie ihr 
verlustträchtiges Investmentbanking auf 
Vordermann bringen will. Die J.-P.-Mor-
gan-Leute scheinen diesen Bemühungen 
aber nicht zu trauen. Sie schreiben: 
«Sollten beide Investmentbank-Bereiche 
beim Versuch scheitern, zu akzeptablen 
Gewinnen zurückzukehren, (...) gewinnt 
unsere Analyse im Sinne eines nächst-

möglichen Schritts auf dem Weg der Re-
strukturierung an Bedeutung.»

Die Analysten von J. P. Morgan rech-
nen vor, dass mit einer Zusammen-
führung und Auslagerung der beiden 
 Investmentbank-Bereiche die risiko-
gewichteten Aktiven um 47 Prozent ge-
senkt werden könnten. Damit könnten 
UBS und CS ihre Risiken reduzieren und 
gebundenes Kapital freisetzen – die UBS 
9,8 Milliarden Franken, die CS 4,6 Mil-
liarden, schätzen die Analysten. Ent-
sprechend würde sich die Quote des har-
ten Eigenkapitals (Tier 1) im Jahr 2013 
bei der UBS von 13 auf 18,3 Prozent, bei 
der CS von 9,4 auf 12,5 Prozent erhöhen. 
Das, folgern die Analysten, müsste nicht 
nur die Aktionäre erfreuen, sondern 
wäre auch im Interesse der Schweizer 
Regierung und der Regulatoren.

Der Preis dieser Lösung wäre aller-
dings hoch. Die Studie rechnet mit 
einem Abbau von 13 000 Stellen – 38 Pro-
zent des heutigen Mitarbeiterbestandes 
in den Investmentbank-Bereichen der 
beiden Banken. Bei der UBS wäre der 
Aderlass höher. Am stärksten wären die 
Mitarbeiter in den USA betroff en.

Als Sitz der Schweizer Investment-
bank schlägt die Studie Grossbritannien 
vor. An der Spitze stünden zwei CEOs – 
UBS und CS dürften je einen Chef stel-
len. Beide Banken wären zu gleichen 
Teilen an der Gesellschaft beteiligt. Weil 
die Analysten das Investmentbanking 
der Credit Suisse besser einstufen als 
das ihrer Konkurrentin, müsste die UBS 
der CS aber eine einmalige Prämie von 
3,1 Milliarden Franken entrichten.

Arthur Rutishauser
Die italienische Grossbank Unicredit  
musste von Juli bis September einen Ver-
lust von 10,6 Milliarden Euro (12,8 Mil-
liarden Franken) hinnehmen. Allein 
9,6 Milliarden Euro davon entstanden 
durch Abschreibungen auf Beteiligun-
gen in der Ukraine und Kasachstan. Das 
italienische Mutterhaus kündigte ges-
tern eine Kapitalerhöhung um 7,5 Mil-
liarden Euro (9 Milliarden Franken) und 
einen neuen Strategieplan an. Mit die-
sem will die Unicredit ihr Investment-
banking und die Geschäfte in Osteuropa 
neu ordnen. Insgesamt sollen in den 
nächsten drei Jahren rund 6500 Stellen 
gestrichen werden. Um zu sparen, wird 
die Bank ihren Aktionären in diesem 
Jahr zudem keine Dividende zahlen. 

Die Osteuropa-Beteiligungen waren 
teilweise über die Unicredit-Töchter 
 Hypovereinsbank und die Bank Austria 
aufgebaut worden. Unicredit war 2005 
mit der Übernahme der deutschen HVB 
erst in den osteuropäischen Markt ein-
gestiegen. Sergio Ermotti war bei beiden 
Banken Aufsichtsratschef. 

Kurz vor seiner wahrscheinlichen Er-
nennung zum CEO der UBS stellen sich 
nun Fragen zu Ermottis Verantwortlich-
keiten beim Riesenverlust der Unicredit. 
Direkt für das Osteuropageschäft zu-
ständig war Federico Ghizzoni, der heu-
tige CEO der Bank. Ermotti war unter 
Ghizzonis Vorgänger Alessandro Pro-
fumo stellvertretender CEO und Länder-
verantwortlicher für Deutschland und 
Österreich, von wo aus die Expansion 
teilweise durchgeführt wurde. Und er 
stand zur Expansion in Osteuropa. «Wir 
wollen eine gute paneuropäische Invest-
mentbank sein, die auf Italien, Deutsch-
land, Österreich und Osteuropa spezia-
lisiert ist», verteidigte der für Markets 
und Investmentbanking zuständige Er-
motti im Jahr 2008 gegenüber der «Fi-
nancial Times Deutschland» die Europa-
Strategie seines Hauses. Vor allem von 
den osteuropäischen Finanzplätzen ver-
sprach sich die Unicredit grosse Wachs-
tumschancen. «Wir wollen nun noch 
mehr mit unserem Netzwerk in Ost-
europa arbeiten und unsere Produktfä-
higkeit in die 17, 18 Banken integrieren, 
die wir dort haben», hatte Ermotti da-
mals weiter erklärt.

In der «Finanz und Wirtschaft» sagte 
er im selben Jahr: «Unicredit übernahm 
im vergangenen Jahr Capitalia in Italien 

und verstärkte sich auch in der Ukraine 
und in Kasachstan. Im laufenden Jahr 
geht es darum, diese bedeutenden 
 Akquisitionen zu integrieren und zu 
 liefern, was wir versprochen haben.» 

Dazu ist es jetzt off ensichtlich nicht 
gekommen. Dafür betont man bei der 
UBS, Ermotti sei nicht direkt für Ost-
europa verantwortlich gewesen. 

Abgang wegen Libyen-Streit
Dass Profumo und später auch Ermotti 
bei Unicredit gehen mussten, hatten 
seine Ursache allerdings nicht in Ost-

europa, sondern in Nordafrika: Die 
 libysche Notenbank hielt bis vor kurzem  
einen 4,98-prozentigen Anteil an Uni-
credit. Weitere 2,59 Prozent waren bei 
der libysche Investmentgesellschaft LIA. 
Am wachsenden Einfl uss der libyschen 
Aktionäre entzündete sich ein Führungs-
streit in der Unicredit – und eskalierte. 

Farhat Omar Bengdara, damals Gou-
verneur der libyschen Notenbank, 
wurde sogar einmal am Hauptsitz der 
Unicredit in Mailand gesichtet. Es waren 
Vertreter der Lega Nord, die sich vor 
 allem am wachsenden Einfl uss Libyens 

auf die Bank störten. Über von ihnen 
kontrollierte Regionalbanken, die wie-
derum an der Unicredit beteiligt sind, 
bewirkten sie den Abgang Profumos. 

Die Aktie von Unicredit ist seit Profu-
mos und Ermottis Abgang im Sinkfl ug. 
Sie hat im vergangenen Jahr mehr als die 
Hälfte an Wert verloren und erreichte im 
September ein Rekordtief von 0.68 Euro 
pro Titel. Damit liegt die Marktkapitali-
sierung der Unicredit SpA nur noch bei 
15,3 Milliarden Euro und deutlich unter 
jener der UBS. Im Jahr 2007 war Unicre-
dit noch 100 Milliarden Euro wert.

Unicredit macht 10 Milliarden Euro 
Verlust in Osteuropa
Kurz vor Sergio Ermottis Ernennung zum Chef der UBS verkündet sein ehemaliger Arbeitgeber in Italien 
eine Hiobsbotschaft: Unicredit hat im Osteuropageschäft einen Riesenverlust erlitten. 
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UBS und Credit Suisse sollen ihre Sorgenkinder fusionieren

Wie stark war Sergio Ermotti in die Osteuropa-Expansion der Unicredit involviert? Statt dem erhoff ten Wachstum resultierten Milliardenverluste. Foto: Martin Ruetschi (Keystone)


