
ARG U SO' MGUS de Presse AC küdi9er.strosse 13 Postfach CH-802/ LJrich

SeI. Q44 388 8200 F0x0L4 388820] wor9us.ch

«Die Gefahr einer Abwärtsspirale ist da»
Finanzprofessor Manuel Ammann befürchtet

weitere Opfer durch die weltweite Finanzkrise

Finanzprofessor
Manuel Ammann.

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

INTERVIEW: RENCOTTER

((BUND)): Warum verschä rft sich
die durch das Platzen derlmmo
bilienblase ausgelosteFinanzkrise
in den USÄ?
MANUEL AMMANN: Einerseits hat
sich die Lage am lmmobiienmarkt
nicht beruhigt und die Preise sind
weiter gesunken. Auch die darauf
basierendenAnlageprodukte haben
weiter an Wert verloren. Die ameri-
kanische Börsenaufsicht hat die Re-
geln gegen Leerverkäufe aufgeho-
ben. So kamen auch die Aktien von
Lehman Brothers unter Druck und
das Unternehmen konnte sich nicht
mehrüberdenAktienmarktrefinan-
zieren.

Das genügtefürdenRuin derBank?
Lehman wollte sich aus eigener

Kraft retten und hat zu spät und zu
zögerlich eine andere Lösung ge-
sucht. Der Vertrauensentzug durch
den Markt kann sehr rasch erfolgen,
wie man gesehen hat. Und eine ge-
schwächte, aber an sich zahlungsfä-

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

Bei BearStearns hat der Staat ge-
holfen, bei Lehman Brothers tut
er das nicht. Zu Recht?

Es ist ein Dilemma: Grundsätz-
lich ist es richtig, dass der Staat den
Banken keine Blankogarantle gibt.
Denn sonst gewöhnen sie sich dar-
an und gehen zu grosse Risiken ein.
Wenn der Staat nicht hilft, birgt das
aber auch Gefahren: Durch den Un-
tergang einer Bank kann eine Ab-
wärtsspiralein Gang kommen, wel-
che dann den nächstschwächeren
Dominostein zum Umfallen bringt.
Diese Gefahr kann im Moment
nichtmehrausgeschlossenwerden.

Was kann und soll der Staat tun?
Einmal in der Krise, gibt es kein

problemloses Heilmittel. Der Staat
soll nicht einzelne Banken retten,
auch nicht Aktionäre und Kredit-
geber schützen und ebenfalls nicht
Arbeitsplätze sichern. Aufgabe des
Staates ist es, das Funktionieren
des Finanzsystems zu gewährleis-
ten. Er muss beispielsweise ver-
hindern, dass der Zahlungsver-
kehr zusammenbricht oder plötz-
lich keine Kredite mehr verfügbar
sind. Schwierig ist es, weil diese
Funktionen kaum von den Institu-
tenzu trennen sind. Wenn der Staat
eine Bank rettet, kann er damit

auch zum 1 unkuonieren des Sys-
tems beitragen.

Ist nun das Gröbste ausgestanden?
Nein, denn die Gefahr einer Ab-

wärtsspirale ist da. Wir stehen nun
an einem Scheideweg: Kann der
Markt sich selber aus der Krise ret-
ten, etwa weil neue Käufer auftre-

ten? Das halte ich im Moment für
wenigerwahrscheinlich. Ich rechne
zuerst mit einer Flucht in die Sicher-

((Eine Rezession in den USA

ist wohl nicht mehrzu
vermeiden.»

heit, was zu einem weiteren Exodus
aus risikoreichen Geldanlagen und
Krediten führt. Dieser Exodus wird
nochweitere Opferunter den ame-
rikanischen Banken fordern.

Was kommt aufandere Banken,
äuch jene in der Schweiz, zu?

Wenn die Wertpapiere von
Lehman Brothers vom Liquidator
auf den Markt geworfen werden,
drückt das deren Wert und das kann
bei Banken, die solche Papiere be-
sitzen, weitere Abschreibungen
auslösen, weil sich die Bilanzierung
an den Marktpreisen orientiert. Das
ist der direkte Effekt eines Bank-
rotts. Es gibt aüch einen indirekten
Effekt: Die Flucht in die Sicherheit
führt zu einer restriktiveren Kredit-

vergabe. Das dämpft die Konjunk-
tur. Eine Rezession in den USA ist
wohl nicht mehr zu vermeiden..
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Die UBS möchte das Investment-
Bankingin den USA abstossen. Ist
dieses Vorhaben nun gefährdet?

Für den Verkauf der Investment-
barikwäre jetzt der Zeitpunkt denk-
bar ungünstig. Immerhin hat Mer-
rfflLynch aber noch einen reht ver-
nünifigen Preis erhalten. Ich erwar-
te aber keinen Vetkauf der UBS-In-
vestmentbank ii der gegenwärti-
gen Situation. Falls sich die UBS
wegen eines erneuten drastischen
Preisembruchs weitere Mittel be
schaffen müsste, könnte sie das
durch eine erneute Kapitalerhö-
hung machen. Denn die UBS hat im
Gegensatz etwa zu Lehman Bro-
thers oder Merrffl Lynch die Chan-
ce, weiteres Kapital anzuziehen,
weil sie breiter abgestützt ist und
auch über weiterhin erfolgreiche
Geschäftstätigkeiten ausserhalb
des lnvestment-Barikings verifigt.

UBS und CreditSuisseIiieteiligen
sich an einem Liquiditätsfonds,
der von zehn Banken geä ufnet wird.
Was halten Sie davon?

Das ist zwar 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 Liquidität 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 gefährdeten Banken ist die Ero-
sion ihrer Vermögenswerte und der
Vertrauensverlust.

Wie stufen Sie die internationalen
Finanzturbulenzen ein?
Nach dem letzten Wochenende
muss man wohl sagen: Es ist eine
Jahrhundertkrise.

Was istdie wichtigsteLehre?
Langjährige und starke Auf-

wärtsbewegungen an den Immobi-

lienmärkten sind extrem gefähr-
lich. Das sieht man nicht nur in den
USA: Japan litt zehn Jahre lang an
den Folgen des geplatztenlmmobi-
lienbooms der 80er-Jahre, und
auch die Schweiz spürte jahrelang
die Wirkungen des Immobilien-
preisrückgangs der 90er-Jahre. Ge-
fährlich ist der Irnmobffienmarkt,
weil das Bankensystem normaler-
weise stark exponiert ist und die
Marktteilnehmer nach ein paar
Boornjahren beginnen, die Risiken
zu unterschätzen. Bei hmnobffien
sind die Risiken oft nicht so offen-
sichtlich wie bei Aktn

Soll der StaatLeitplanken setzen?
Er soll zum mindesten denBoom

nicht noch anheizen. So hätten die
USA die Boomjahre nutzen sollen,

um die Hypothekenbanken Fannle
Mae und Freddie Mac, die sie nun
übernehmen mussten, aufzulösen
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
Lage besser einschätzen können als
der Markt.

[] MANUELAMMANN (Jahrgang
1970) ist Professor für Finanzen
an der Universität St. Gallen und
Direktor des Schweizerischen In-
stituts für Banken und Finanzen.
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