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MANUEL AMMANN, PROFESSOR AN DER UNIVERSITAT ST.GALLEN

«Wir befinden uns an einem
sehr gefahrlichen Punkt»

Die Abwartsspirale: Das ist
derzeit das Schreckenssze-
nario, das an den Finanz-
markten heiss diskutiert
wird. Manuel Ammann,
Professor an der Universi-
tat St. Gallen, erachtet die-
se im Moment «tatséach-
lich als Bedrohung».

Die Wall-Street schockiert die
Welt. Experten ziehen bereits
den Vergleich mit den Dreissiger-
jahren. Trifft dieser zu?

Manuel Ammann: Man kann
von einem Jahrhundertereignis
sprechen. Wir sind im Moment
an einem sehr gefahrlichen
Punkt. Eine Abwidrtsspirale, wie
siein den Dreissigerjahren statt-
gefunden hat, ist im Moment
tatsdchlich eine Bedrohung.

Wie wiirde denn ein solches Ab-
wirtsszenario weiter ablaufen?

Die US-Regierung hat Lehman
Brothers fallen gelassen. Die
Marktteilnehmer schliessen dar-
aus, dass anderen grossen Insti-
tuten auch nicht geholfen wird.
Es besteht nun die Gefahr, dass
eine Flucht in die Sicherheit be-
ginnt.

Was wiirde das bedeuten?

Dies hitte zur Folge, dass Ban-
ken und Versicherungen, die be-
reits angeschlagen sind, akut ge-
fihrdet sind. Unsichere Institu-

te wiirden keine neuen Kredite
erhalten, und bei den Banken
wiirden Gelder abgezogen. Bei
Unternehmen, die bereits ge-
schwicht sind, kénnte dies zum
Zusammenbruch fiihren. Es gibt
in den USA ein paar solche Kan-
didaten.

Welche?

Die Situation beim Versiche-
rungskonzern AIG ist sehr dra-
matisch. Auch Washington Mu-

tal und Wachovia wackeln. Viele-

Banken und Versicherungen
sind mit einer sehr diinnen
Kapitaldecke ausgestattet. Wenn
es zu einer Flucht in die Sicher-
heit kommt, kann dies fiir diese
sehr gefahrlich werden.

Welche Akteure kénnten den
Banken den Geldhahn zudrehen?
Die Banken. sind mit einer
Mischung aus kurz- und lang-
fristigem Kapital finanziert. Die
kurzfristigen Kredite zwingen
die Banken dazu, dass sie sich
stindig refinanzieren miissen.
Bei einer Bank mit einer Eigen-
kapitaldecke von vielleicht
acht Prozent geht es_schnell,
bis es zum Kollaps kommit.

Gibt es fiir die Banken auch noch
andere gefahrliche Szenarien?

Ja. Das Beispiel Lehman Brot-
hers illustriert dies: Lehman
verfiigte {iber eine ausreichende
Liquiditdt. Doch da die Bank

hohe Bestinde an illiquiden Im-
mobilienpapieren hielt, war fiir
ausstehende Akteure klar, dass
die Bank Kapital braucht. Da je-
doch der Aktienkurs stark ge-
sunken war, hatte die Bank kei-
ne Méglichkeit mehr, mit einer
Aktienkapitalerh6hung zu neu-
em Geld zu kommen.

Heisst dies, dass das Schlimmste
erst noch bevorsteht?

Das ist nicht auszuschliessen.
Wir befinden uns jetzt an einer
Art Scheideweg. Die eine Mog-
lichkeit besteht darin, dass der
Markt sich wieder erholt und In-
vestoren die tieferen Preise als
Kaufgelegenheit erachten. Die
schlimmere Variante ist, dass
nun ein Institut nach dem ande-
ren fillt, so wie dies in den Dreis-
sigerjahren der Fall war.

Die US-Regierung hat sich ent-
schieden, Lehman Brothers nicht
zu stiitzen. Ist das richtig?

Vom Grundsatz her finde ich es
richtig. In einer solchen Situati-
on kann man nur zwischen zwei
Ubeln entscheiden. Hitte die
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US-Regierung Lehman Brothers
gestiitzt, hitte es geheissen, sie
rettet jeden. Lingerfristig wire
dies ein schlechtes Signal. Die
US-Regierung hat sich nun fiir
die andere Variante entschieden.

o

Manuel Ammann

Sie ist aber damit das Risiko ein-
gegangen, dass es zur erwahn-
ten Abwirtsspirale kommt. Dex
nichste Dominostein wire Mer-
rll Lynch gewesen. Doch die
Bank hat sich mit einem beherz-
ten Sprung in die Arme der Bank
of America gerettet.

Der nichste Dominostein ist der
einst weltgrosste  Versicherer
AlG. Was wiirde geschehen,
wenn dieser fillt?

AIG ist ein paar Nummern gros-
ser als Lehmann Brothers. Ein
Zusammenbruch von AIG hiitte
drastische Auswirkungen, Dann
ist ein Domineceffekt nicht aus-
zuschliessen, der letztlich nur
durch eine staatliche Interventi-
on durchbrochen werden konn-
te. Das wire ein sehr schlimmes
Szenario, Das Ganze ist jedoch
schlecht prognostizierbar.

Was bedeutet die aktuelle Lage
fur die Schweizer Grossbanken?

Ich sehe keine unmittelbare Ge-
fahrdung fiir die beiden Banken.

Aber die Lage ist natiirlich unge-
miitlicher geworden. Es besteht
zum Beispiel das Risiko, das
durch die Liquidation von
Lehman Brothers Wertpapiere
auf den Markt geworfen werden

«Die Exponenten exlagen
der Illusion, dass Enga-
gements in Immobilien
risikoarm seien.»

und dies den Marktpreis solcher
Papiere driickt. In der Folge
miissten UBS und CS weitere
Abschreibungen vornehmen.

Soliten die UBS und die Credit
Suisse ihre Investmentbanken
mittelfristig abspalten?

In der Theorie lautet die Ant-
wort Ja. Fokussierte Einheiten
steigern den Marktwert. Im Mo-

ment geht indes der Trend in die
andere Richtung: Investment-
banken, die selbststindig sind,
werden kritisch angeschaut.

Drei von funf Investment-Ban-
ken sind mittlerweile unterge-
gangen. Haben diese ein maro-
des Geschiftsmodell verfolgt?
Das kann man nicht sagen. Das
Geschiftsmodell ist an und fiir
sich solide. Die Dienstleistun-
gen, die sie erbringen, werden
auch in Zukunft nachgefragt
werden. Sie sind einfach daran
gescheitert, dass sie zu hohe Ri-
siken eingegangen sind.

Heisst dies, dass die Investment-
banken sich kinftig mit mehr Ei-
genkapital ausstatten miissen?

Die Investmentbanken brau-
chen kiinftig mehr Eigenkapital.
Ein Verhidltnis Eigenkapital zu
Fremdkapital von 1 zn 40 ist
sicher zu viel. Dieser Wert hangt
aber sehr davon ab, welche Risi-
ken eine Bank eingeht. Eine wei-
tere Lehre aus dieser Krise ist,

dass es gefdhrlich ist, aus der
jlngsten Vergangenheit Schliis-
se filr die Zukunft zu ziehen. Zu-
dem unterlagen die Exponenten
der Illusion, dass Engagements
in Immobilien risikoarm seien.

Wie auch die Erfahrung in der

Schweiz Ende der Achtzigetjahre
gezeigt hat, sind Phasen mit
steigenden Immobilienpreisen
fur Banken extrem gefihrlich.
Das ist eine wichtige Lehre, Die
Banken sind gegeniiber dem Im-
mobiliensektor immer stark ex-
poniert. Wenn es zu einem Ein-
bruch der Immobilienpreise
kommt, ist dies fiir die Banken
der schlimmste Fall.

Erfahrene Banker wissen das.
Und trotzdem rasseln Banken
immer wieder voll in die Krise.

Das ist eine Frage des Wettbe-
werbs. Die Banker wollen das

Geschiftsvolumen ausdehnen.
Wenn sie das Gefiihl haben, dass
in den nichsten Jahren nichts
passieren wird, dann machen sie
hait diese Geschifte. Ein. Ereig-
nis wie die aktuelle Kreditkrise
tritt vielleicht alle 50 Jahre ein.
Niemand hat einen so langen
Zeithorizont. Es gibt deshalb
kein Patentrezept, um solche
Krisen zu vermeiden.

Die hohen Bonuszahlungen ver-
locken die Banker zusitzlich, die
eingegangenen Risiken auszu-
blenden? '

Natiirlich. Diese fordern das Ein-
gehen von Risiken noch zusitz-
lich. Bei den Entschidigungs-
modellen gibt es sicher Ansatz-
punkte, um die Anfilligkeit von
Banken zu reduzieren. Aus der
Sicht des Aktionirs ist es aber
auch interessant, wenn eine
Bank Risiken eingeht. Das ver-
spricht héhere Gewinne.
INTERVIEW: STEFAN SCHNYDER

Argus Ref 32589112

Ausschnitt Seite 2/5

ARGUS@ ARGLS der Presse AD Rllil(‘rr:hn se |5 Fosttoch CH-B8027 Airich
. ch

Tel (044 388 87 0 Foe G244 388 87 01 WA TS



ARGUSD BERNERZEITUNG BZ

Ausg.Stadt+RegionBern/Nord
MEDIENBEOBACHTUNG 3001 Bern

Auflage 6x wochentlich 29'677
377009/ 377.9/128'185 mm2 / Farben: 3 Seite 2 17.09.2008

An den Bérsen gehts abwirts: Ein Bulle aus Styropor vor dem Verlauf des Dax-Indexes in Frankfurt. s

Eine Lehman-Angestellte schreibt eine Botschaft auf ein

- Renes Gepackt: Ein Lehman-Banker
Portrét ihres Chefs Dick Fuld.

verlasst den Hauptsitz der Bank.
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Es ist zum Verzweifeln
kénnen es nicht fassen.

Devisenhéndler in London
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Borsenhéindler sind trotz allem gesucht: Vertreter einer Fiharizgr_sq:hen wvor dem Hauptquartier der zusammengebrochenen
Investmenthank Lehman Brothers in New York nach neven Mitarbeitem.

Argus Ref 32589112

ARCUS der Presse AG Ridigerstasse |5 Postfach CHB02/ Zrich
Tel 044 388 82 00 Fox G44 388 87 | wewnse,aigs, ch

Ausschnitt Seite 5/5




