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«Die Gefahr einer Abwartsspirale ist da»

Finanzprofessor Manuel Ammann beflrchtet

weitere Opfer durch die weltweite Finanzkrise

Finanzprofessor
Manuel Ammann.

Die dramatischen Verwerfun-
gen in der US-Finanzbranche
haben gestern an den Kapital-
mirkten weltweit tiefe Spuren
hinterlassen. Das Grobste sei
noch nicht ausgestanden, sagt
Finanzexperte Ammann.

INTERVIEW: RENE COTTER

«BUND»: Warum verschiirft sich

die durch das Platzen der Immo-
bilienblase ausgeldste Finanzkrise.
inden USA? .

MANUEL AMMANN: Emerselts hat
sich die Lage am Immobilienmarkt
nicht beruhigt und die Preise sind
weiter gesunken. Auch die darauf
basierendenAnlageproduktehaben
weiter an Wert verloren. Die ameri-
kanische Bérsenaufsicht hat die Re-
geln gegen Leerverkdufe aufgeho-
ben. So kamen auch die Aktien von
Lehman Brothers unter Druck und
das Unternehmen konnte sich nicht
mehriiberdenAktienmarktrefinan-
zieren.

Das geniigte fiir den Ruin der Bank?

Lehman wollte sich aus eigener
Kraft retten und hat zu spét und zu
zbgerlich eine andere Losung ge-
sucht. Der Vertrauensentzug durch
den Markt kann sehr rasch erfolgen,
wie man gesehen hat. Und eine ge-
schwichte, aber an sich zahlungsfa-

hige Bank kann schnell zusammen-
brechen, wenn ihr auf einen Schlag
das Vertrauen entzogen wird.

Bei Bear Stearns hat der Staat ge-
holfen, bei Lehman Brothers tut
erdas nicht. Zu Recht?

Es ist ein Dilemma: Grundsitz-
lich ist es richtig, dass der Staat den
Banken keine Blankogarantie gibt.
Denn sonst gew6hnen sie sich dar-
anund gehen zugrosse Risiken ein.
Wenn der Staat nicht hilft, birgt das
aberauch Gefahren: Durch den Un-
tergang einer Bank kann eine Ab-
wirtsspirale in Gang kommen, wel-
che dann den néchstschwécheren
Dominostein zum Umfallen bringt.
Diese Gefahr kann im Moment
nichtmehrausgeschlossenwerden.

Was kann und sollder Staat tun?
Einmal in der Krise, gibt es kein
problemloses Heilmittel. Der Staat
soll nicht einzelne Banken retten,
auch nicht Aktionére und Kredit-
geber schiitzen und ebenfalls nicht
Arbeitsplétze sichern. Aufgabedes
Staates ist es, das Funktionieren
des Finanzsystems zu gewéhrleis-
ten. Er muss beispielsweise ver-
hindern, dass der Zahlungsver-
kehr zusammenbricht oder pl6tz-
lich keine Kredite mehr verfiigbar
sind. Schwierig ist es, weil diese
Funktionen kaum von den Institu-
tenzutrennensind. Wennder Staat
eine Bank rettet, kann er damit

auch z
tems beitragen.

ionieren des Sys-

Ist nun das Grobste ausgestanden?
Nein, denn die Gefahr einer Ab-
wirtsspirale ist da. Wir stehen nun
an einem Scheideweg: Kann der
Markt sich selber aus der Krise ret-
ten, etwa weil neue Kdufer auftre-

ten? Das halte ich im Moment fiir
wenigerwahrscheinlich. Ichrechne
zuerstmiteiner Flucht in dieSicher-

«EineRezessionindenUSA
istwohl nicht mehr 2u
vermeiden.» o

heit, was zu einem weiteren Exodus
aus risikoreichen Geldanlagen und
Krediten fiihrt. Dieser Exodus wird
noch weitere Opfer unter den ame-
rikanischen Banken fordern.

Was kommt auf andere Banken,
duch jenein der Schweiz, zu? .
Wenn die: Wertpapiere von
Lehman Brothers vom Liquidator
auf den Markt geworfen werden,
driickt das derenWertund daskann
bei Banken, die solche Papiere be-
sitzen, weitere Abschreibungen
ausltsen, weil sich die Bilanzierung
anden Marktpreisen orientiert. Das
ist der direkte Effekt eines Bank-
rotts. Es gibt auch einen indirekten
Effekt: Die Flucht in die Sicherheit
fiihrt zu einer restriktiveren Kredit-

vergabe. Das damp ; ﬁ'unk
tur. Eine Rezession in den USA ist
wohl nicht mehr zu vermeiden.
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Die UBS mdchte das Investment-
Barnking in den USA abstossen. Ist
dieses Vorhaben nun gefihrdet?
Fiir den Verkauf der Investment-
bankwdre jetzt der Zeitpunkt denk-
bar ungiinstig: Immerhin hat Mer-
rillLynchaber noch einenrechtver-
niinftigen Preis erhalten Ich erwar-

Prelselnbruchs weitere Mittel be-
schaffen miisste, konnte sie das
durch eine erneute Kapitalerho-
hungmachen. Denndie UBS hat im
Gegensatz etwa zu Lehman Bro-
thers oder Merrill Lynch die Chan-
ce, weiteres Kapital anzuziehen,
weil sie breiter abgestiitzt ist und
auch tiber weiterhin erfolgreiche
Geschéftstétigkeiten  ausserhalb
des Investment-Bankings verfiigt.

UBS und Credit Suisse-betejligen
sich an einem Liquiditiitsfonds,

der von zehn Banken gedufnet wird.
Was halten Sie davon?

Dasistzwar eine ehrenwerte An-
strengung, wird aber nicht viel hel-
fen. Wichtiger als dieser Fonds er-
scheint mir die erleichterte Kredit-
aufnahme bei der US-Notenbank
Fed. Allerdings ist Liquiditat gar
nicht immer das Problem. Lehman
war durchaus liquide. Aber wenn

alle glauben, die Bank sei am Ende,
dann ist sie am Ende. Das Problem
der gefahrdeten Banken ist die Ero-
sion ihrer Vermdgenswerte und der
Vertrauensverlust.

Wie stufen Siedie internationalen
Finanzturbulenzen ein?

Nach dem letzten Wochenende
muss man wohl sagen: Es ist eine
Jahrhundertkrise.

Was ist diewichtigste Lehre?
Langjdhrige und starke Auf-
wirtsbewegungen an deri Immobi-

lienmérkten sind extrem gefdhr-
lich. Das sieht man nicht nurinden
USA: Japan litt zehn Jahre lang an
denFolgen des geplatzten Immobi-
lienbooms der 80er-Jahre, und
auch die Schweiz spiirte jahrelang
die Wirkungen des Immobilien-

“preisriickgangs der 90er-Jahre. Ge-

fahrlich ist der Immobilienmarkt,
weil das Bankensystem normaler-
weise stark exponiert ist und die
Marktteilnehmer nach ein -paar
Boomjahren beginnen, die Risiken
zu unterschitzen. Bei Immoblhen
sind die Risiken oft mcht S0, offen—
sichtlich wie bei Aktien. . |
Soll der Staat Leitplanken setzen?
Ersollzummindestenden Boom
nicht noch anheizen: So hitten die
USA die Boomjahre nutzen sollen,

um die Hypothekenbanken Fannie
Mae und Freddie Mac, die sie nun
tlibernehmen mussten, aufzulésen
und so Druck aus dem Markt zu
nehmen. Das geschah nicht und
das zeigt das Problem: Die Gefahr
erkennt man meist erst, wenn man
in der Krise steckt. Ich glaube nicht
daran, dass staatliche Organe die
Lagebessereinschitzenkoénnenals
der Markt.

[il MANUEL AMMANN (Jahrgang
1970) ist Professor fiir Finanzen
ander Universitat St. Gallen und
Direktor des Schweizerischen In-
stituts flir Banken und Finanzen.
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