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PROFESSOR MANUEL AMMANN 

«UBS steht nicht vor dem Kollaps» 
Für Manuel Ammann, Pro- 
fessor an der Universität 
St. Gallen, steckt die UBS 

in einer «Krisensituation 
von historischem Aus- 
mass»; Dennoch beruhigt 
er die Sparer: «Die Bank ist 
in ihrer Existenz nicht 
gefährdet», sagt er. 

Die UBS muss weitere 19 Milliar- 
den abschreiben. Hat sich die 
Bank wie ein Gambier in einem 
Kasino verhalten? 
Manuel Ammann: Nicht der er- 
neute Abschreiber, aber seine 
Grössenordnung hat mich 
schon überrascht. Die UBS hat 
einen grossen Teil des Aktio- 
närswerts vernichtet. Das ist 
eine Krisensituation von bis ton- 
schem Ausmass für die Bank. Es 
rächt sich jetzt, dass die Bank im 
US-Immobilienmarkt so hohe 
Risiken eingegangen ist. Die 
Bank ist einer fundamentalen 
Fehleinschätzung der Risiken 
unterlegen - so wie viele andere 
Banken. Was allerdings bei der 
UBS erstaunt, ist die Tatsache, 
wie hoch diese Risikoexposition 
war. 

Sind die bei der UBS angelegten 
Gelder noch sicher? 
Die UBS ist nicht mehr die 
gleich sichere Bank, wie sie dies 
vor zwei Jahren war. Das muss 
man zur Kenntnis nehmen. Die 
UBS muss heute....äm Kapitäl- 
markt eine Pramie bezahlen um 
Geld aufzunehmen Doch ich 
möchte betonen dass die TJBS 

jetzt nicht unmittelbar vor dem 
Kollaps steht. Die Bank ist nicht 

in ihrer Existenz gefährdet. 

Wi sieht es mit der Liquidität 
der Bank aus? 
Eine solche Situation ist für eine 
Bank immer heikel, weil es Prob- 
leme mit der Liquidität geben 
kann. Wenn die Glaubwürdig- 
keit einer Bank in Zweifel gezo- 
gen wird - und das ist bei der 
UBS jetzt der Fall kann es im- 
mer sein, dass die Anleger oder 
auch andere Banken beginnen, 
ihr Geld zurückzuziehen. Es 
könnte theoretisch zu einem 
Sturm der Bank kommen, wie 
dies bei der englischen Bank 
Northern Rock der Fall war. Da- 
von ist die UBS aber nöch weit 
entfernt. Ich gehe davon aus, 

dass die Bank Vorkehrungen zur 
Liquiclitätssicherung getroffen 
hat. 

Wie viele solche Abschreiber 
kann die UBS noch verkraften? 
Solange die Bank neues Kapital 
anzuziehen vermag, kann sie 
kann noch weitere Abschreiber 
verkraften. Doch irgendwann 
wird der Punkt erreicht sein, an 
dem es zu einem massiven Ab- 
fluss von Geldern kommt. 

Marcel Ospel tritt nun zurück. Ihr 
Kommentar? 
In dieser Situation hatte er ganz 
einfach keine andere Wahl mehr. 
Sein Abgang ermöglicht nun 
einen Neuanfang. Mich hatte 
erstaunt, wie lange er es auf sei- 
nem Posten aushielt. Bei ande- 
ren US-Banken mussten die Ver- 
antwortlichen früher gehen. 

Wie ist zu erklären, dass die UBS 

so tief ins Schlamassel geriet? 

Ich sehe einen Hauptgrund da- 
für: Die UBS unternahm grosse 
Anstrengungen, um im ameri- 
kanischen Markt Fuss zu fassen. 
Sie wollte dort ein wichtiger 
Mitspieler werden Doch dieser 
Markt ist sehr umkämpft. Wenn 
man als ausländische Bank 
Marktanteile gewinnen will, 
kann man dies nur erreichen, 
wenn man aggressiv vorgeht. 
Und Aggressivität war in diesem 
Fall gleichbedeutend mit dem 
Eingehen grosser Risiken. 

Die UBS wollte weltweit die 
Nummer eins werden - auch im 
lnvestmentbanking. 
Das war nie ein realistisches 
Ziel. Selbst für die UBS nicht. 

Jeder Banklehrling lernt in der 
Ausbildung, auf wasman achten 
muss, wenn man einen Hypothe- 
karkredit vergibt. Wärum hat die 
UBS trotzdem so viel Geld in den 

überhitzten US-Immobilien- 
markt investiert? 
Das ist eine sehr berechtigte 
Frage. Die UBS hat ganz einfach 
Fehler gemacht. Es gibt andere 
Investmentbanken, die viel we- 
niger stark von der Krise betrof- 
fen sind als die UBS. 

Wer trägt die Verantwortung für 
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das Fiasko? 
Die Positionen hatten ein sol- 
ches Ausmass, dass sie von der 
obersten Führungsebene abge- 
segnet werden mussten. Das ist 
klar. Offenbar gingen die zustän- 
digen Manager davon aus, dass 
es sich um vergleichsweise si- 
chere Papiere handelte. Entspre- 
chend gross sind die Positionen. 

Waren die Zusatzrenditen dieser 
Papiere denn so attraktiv? 
In guten Zeiten waren diese En- 
gagernents ein gutes Geschäft. 
Der Zinsertrag war höher als der- 
jenige bei Staatsanleihen. Diese 
Differenz liess den Gewinn der 
Bank anschwellen- bis es zum 
Knall kam. 

Wie können solche Debakel in 
Zukunft vermieden werden: 
Müssen die Banken ihr Bonus- 
system überarbeiten? 
Es wäre sinnvoll, wenn die Ban- 
ken hier über die Bücher gehen 
würden. Es ist ein System gefor- 
dert, bei dem Boni gestützt auf 
eine längerfristige Betrachtung 
der Leistung ausbezahlt werden. 
Doch ich mache mir hier keine Il- 
lusionen: Die Banken buhlen 
um qualifizierte Arbeitskräfte. 
Und Boni, die rasch ausbezahlt 
werden, sind ein wichtiges Ins- 

trument, um gute Mitarbeiter 
anzuziehen. 

Diverse Bankexperten fordern, 
dass die UBS das Investment- 
banking abspaltet. 
Dafür gibt es gute Gründe, Ich 
vermute, dass der Wert für die 
Aktionäre tatsächlich höher wä- 

re, wenn das lnvestmentban- 

king abgespalten würde. Ver- 

schiedene Studien zeigen, dass 
der Wert von klar fokussiertei 
Unternehmen höher ist als von 
breit aufgestellten Unterneh- 
men. Eine ernsthafte Prüfung 
einer solchen Abspaltung wäre 
sicher angebracht. 

Die Bankenkommission will die 
Eigenkapitalvorschriften für die 
Grossbanken verschärfen, wie sie 
am Dienstag erklärt hat. Ist dies 
sinnvoll? 
Die Kreditkrise wird eine neue 
Regulierungswelle zur Folge ha- 
ben. Ich finde es sinnvoll, dass 
die Grossbanken und kleinere 
Banken unterschiedlich behan- 
-delt werden. Denn die Grossban- 
ken profitieren von eirer impli- 
ziten Staatsgarantie. Denn die 
Schweiz könnte es sich aus 
volkswirtschaftlichen und poli- 
tischen Gründen nicht leisten, 
dass Sparer ihre Guthaben bei 
der UBS verlieren würden. 

In den Vereinigten Staaten sollen 
die Aufsichtsbehörden mit viel 
mehr Kompetenzen ausgestat- 
tet werden. Ist diese Massnahme 
sinnvoll? 
Ich habe Zweifel, denn eine stark 
ausgebaute Bankenaufsicht 
kann eine Sicherheitsillusion er- 
zeugen. Die grossen Banken 
sind heute so komplex, dass es 
eine Illusion ist, zu glauben, Ver- 
treter der Aufsichtsbehörden 
könnten sich ganz einfach ein 
Bild des Zustandes der Bank ma- 
chen. Eine solche Sicherheits- 
illusion gibt es ja bereits heute - 
und diese würde man durch ei- 
nen Ausbau der Bankenkom- 

mission möglicherweise noch 
verstärken. 
INTERVIEW: STEP SCHNYDER 

Manuel Ammann: «Ospel zvg 

hatte keine andere Wahl.» 

ZUR PERSON 

MANUEL AMMANN 
Der 37-jährige Manuel Am- 
mann ist seit dem Jahr 2003 
Professor für Finanzen an 
der Universität St. Gallen 
und Direktor des Schweizeri- 
schen Instituts für Banken 
und Finanzen. 
Seine Forschungsgebiete 
sind derivative Instrumente, 
Asset-Management, Finanz- 
märkte und Risikomanage- 
ment. Ammann ist zudem 
Herausgeber der Fachzeit- 
schrift «Financial Markets 
and Portfolio Manage- 
ment», Gründer und Verwal- 
tungsratspräsident der Al- 

gofin AG und regelmässig 
als Gutachter und Berater 
für Finanzinstitutionen tä- 
tig. Manuel Ammann ist 
verheiratet und lebt in 

St. Gallen. bzw 
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Blick fürs Wesentliche: Nothelfer Peter Kurer. 
Reuters 
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