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Die nachste Krise komm

Die Finanzmarktkrise hat
schliesslich den gesamten
Markt in Schieflage gebracht,
das ist schlecht. Noch schlech-
ter ist, dass solche Szenarien
trotz bester Kontrolle nicht zu
verhindern sein werden.

Von Shusha Maier

Nach der Krise ist vor der Krise, laute-
te das Resiimee Professor Manuel Am-
manns. Er zog es nach seinem Vortrag
«Folgen der Finanzkrise», den er ges-
tern im Rahmen einer Veranstaltung
der «Neue Bank» in Vaduz hielt. Der
erst 39-jahrige Manuel Ammann gilt als
einer der fithrenden Schweizer Finanz-
experten. Er ist ordentlicher Professor
fiir Finanzen an der Universitét St. Gal-
len und Direktor des Schweizerischen
Instituts fiir Banken und Finanzen. An
der Universitdt St. Gallen ist Manuel
Ammann unter anderem akademi-
scher Leiter des Master of Arts in Ban-
king and Finance und des Doktoran-
denprogramms in Betriebswirtschaft
und Mitglied des Center for Finance.
Seine Forschungsgebiete sind derivati-
ve Instrumente, Asset Management, Fi-
nanzmirkte und Risikomanagement.
Erist zudem Herausgeber der Fachzeit-
schrift Financial Markets and Portfolio
Management und Mitglied des Verwal-
tungsrats der Neue Bank.

Eloquent und nicht ohne Humor er-
klarte der Fachmann die Anfiange und
Ursachen der aktuellen Finanzkrise,
die ihren Ursprung in den USA hatte.
Die Ausschiittung billiger Kredite, so
gut wie ohne Sicherheiten, hitte jedem
US-Biirger Wohneigentum ermogli-

chen sollen, «xobwohl es sich eben nicht
jeder leisten konnte». Banken und
Hedge Fonds haben sich weltweit an
den «faulen» Hypothekarkrediten in
den USA beteiligt. Ein zuerst nur gerin-
ger Riickgang der Immobilienpreise so-
wie ein im Vergleich zum Immobilien-
boom hohes US-Zinsniveau geniigten,
um einige dieser Kredite uneinbring-
lich zu machen. Die Folgen: Eine Ver-
trauenskrise im Bankensektor und fal-
lende Kurse an den Aktienborsen.

Dazu kam, dass die Banken sehr
schwach kapitalisiert waren, erklarte
Manuel Ammann. Das rasante Wachs-
tum im Bankensystem hatte eine Ei-
genkapitalisierungsquote von meist un-
ter vier Prozent, gerechnet auf die Bi-
lanzsumme, zur Regel gemacht. Die
plotzlich  uneinbringlichen Kredit-
schulden steckte keine der Banken so
einfach weg.

Schuldige und Mitschuldige
Nur den Banken die Schuld an dieser
Misere zu geben, sei allerdings zu kurz
gedacht, meint Manuel Ammann. Ahn-
lich viel Verantwortung wie die Banken
tragen seiner Meinung nach die Rating-
Agenturen. Sie seien es gewesen, die Fi-
nanzprodukte mit einem Triple-A aus-
gezeichnet hatten, die nicht lange da-
nach das Papier nicht mehr wert gewe-
sen seien, auf dem sie gedruckt waren.
Mitschuld triigen aber auch alle Staa-
ten, die seit den 70er-Jahren eine deut-
liche Lockerung der Geldpolitik vertre-
ten haben, sagte Professor Ammann.
Nachdem das Platzen der Immobi-
lienblase etliche Grossbanken ins
Wanken gebracht hatte — staatliche
Zuschiisse mussten ihre Zukunft si-
chern — wurde zunehmend die Frage
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Marktturbulenzen und deren Griinde pragnant erklart: Jost Pilgrim, Vizeprasident des Verwaltungsrats der Neue Bank, Pro-
fessor Manuel Ammann und VR-Prasident der Neue Bank, Georg Vogt (v. I.).

laut, wie denn solche Krisen in Zu-
kunft zu vermeiden wéren: «Gar
nicht», ist Manuel Ammann sicher.
«Keine Regulierung, und sei sie auch
noch so streng, kann Krisen und Ver-
luste verhindern.» Der Finanzmarkt-
experte ist sogar davon iiberzeugt,
dass die zurzeit geforderte «liickenlo-
se Kontrolle» mehr schadet als niitzt.
Die daraus resultierende Sicherheits-
illusion, gepaart mit tiefer Volatilitit,
wiirde risikoreichesVerhalten gerade-
zu fordern. Monitoring und Risiko-
iiberwachung koénne man nicht so
leicht delegieren; Vorsichtsmassnah-
men wie diese miissten in den Hén-
den der Finanzplatzakteure liegen,
schon in ihrem eigenen Interesse. Zu-

mal hin und wieder ein Kkleiner
Schock fiir die Marktteilnehmer eher
heilsam sei.

«Die néchste Krise kommt be-
stimmt», ist Manuel Ammann sicher,
da konne keine noch so gute Aufsicht
etwas daran dndern. Allerdings fordert
er, das Bankensystem krisenresisten-
ter auszustatten. «Systemrelevante
Banken miissen besser kapitalisiert
werden», sagt Ammann und regt dazu
an, Risikokonzentrationen zu vermin-
dern. Soll heissen: Internationale
Grossbanken als «systemische Klum-
penrisiken» sollten in kleinere Einhei-
ten aufgeteilt werden. Ein kontrollier-
ter Bankrott eines kleineren Finanz-
instituts wird schliesslich nicht das

Bild EIma Velagic

gesamte System aus den Angeln he-
ben.

«Die Bankenkrise ist so gut wie vo-
ritber», gibt Manuel Ammann Ent-
warnung. Was nun aber folge, sei eine
Krise in der Realwirtschaft, der durch
gezielte Riickkehr zum Keynesianis-
mus nicht beizukommen sei. Staatli-
ches, gesamtwirtschaftlich orientier-
tes Handeln habe das Versagen des
kapitalistischen =~ Wirtschaftssystems
noch nie verhindern kénnen. Progno-
sen tiber die Dauer oder die Heftig-
keit der Wirtschaftskrise wollte Pro-
fessor Ammann keine abgeben, raum-
te aber ein, dass er die Zukunft der In-
dustrienationen nicht als allzu diister
beurteilt.

Wichtiger Beitritt fiir die Gemeinde Schaan

Die Gemeinde Schaan wird Mitglied
im entstehenden Verein «Agglomera-
tion Werdenberg-Liechtenstein». Der
Gemeinderat hat die Statuten des
Vereins und der Tragerschaftsorgani-
sation zustimmend zur Kenntnis ge-
nommen. Im Rahmen der schweizeri-
schen Agglomerationspolitik wurden
2004 sogenannte Agglomerations-
programme eingefiihrt. Diese dienen
der besseren Koordination von be-
reichsiibergreifenden Themen inner-

LESERBRIEF

halb von Agglomerationen. In einem
langfristig angelegten Aktionspro-
gramm iiber die nidchsten zwanzig
Jahre werden in den Programmen re-
gionale Handlungsfelder und Losun-
gen aufgezeigt. 2007 startete die Re-
gion Werdenberg-Liechtenstein mit
der Ausarbeitung eines eigenen Ag-
glomerationsprogramms. Als Triger-
schaft soll nun ein Verein gegriindet
werden, dem als Mitglieder der Kan-
ton St. Gallen, das Fiirstentum Liech-

tenstein sowie die sechs Gemeinden
des Bezirks Werdenberg und die elf
liechtensteinischen Gemeinden an-
gehoren werden.

Der Schaaner Gemeinderat hat der
Tréagerschaftsorganisation und dem
Kostenverteiler zugestimmt, wonach
die jahrlichen Kosten von rund
175 000 Franken zur Hilfte von den
Gemeinden getragen und nach der
Einwohnerzahl aufgeteilt werden.

(pd)

Offener Brief an
Franz Miintefering

Sehr geehrter Herr Miintefering,

seit fiinfzig Jahren bin ich Rechtsan-
walt und Treuhdnder in Liechten-
stein. Im liechtensteinischen Wahl-
kampf und seither dusserte ich mich
wiederholt zu Themen der Finanz-
plédtze iiberhaupt und insbesonders
des liechtensteinischen (Archiv siehe
unter ww.law-world.li. Dort finden
Sie auch ein seinerzeitiges Schreiben
an Herrn Finanzminister Dr. Peer
Steinbriick. Thnen sandte ich eine
Kopie zu). In jenen Stellungnahmen
stellte ich Sie auf die gleiche Stufe
wie Herrn Steinbriick. Ich bezeich-
nete Sie auf die Angriffe auf Liech-
tenstein hin auch als Gesinnungsge-
nossen und Mittiter. Threr Ausse-
rung, «frither hdtte man (gemeint,
um in Liechtenstein Ordnung zu ma-

chen) Soldaten dahin geschickt»,
aber das gehe heute (leider) nicht
mehr»...,wurden im Land, aber auch
bei unseren Nachbarn scharfe, gar
vernichtende undeutsche Kommen-
tare zuteil.

Andererseits werden Sie auch als
sehr humorvoller Mann beschrieben.
Deshalb habe ich mir Folgendes ge-
dacht: Per Post lasse ich Thnen ein
Buch des Liechtensteinischen Histo-
rischen Vereins zukommen, in wel-
chem Sie (in schneidigen schmucken
Uniformen!) die letzten Soldaten der
liechtensteinischen Armee anschau-
en konnen, welche 1867 aufgelost
wurde ... mein eigener Urgrossvater
miitterlicherseits war noch bei den
Scharfschiitzen). Ich hoffe, Thnen da-
mit eine Freude zu machen. Sollten
Sie sich aber doch wieder mit dem
Gedanken einer Militdrexpedition
oder einer Ausweitung des von Herrn
Steinbriick offenkundig gegen uns
gefithrten Krieges befassen, moge

Sie folgende Anekdote erheitern, die
ich dann und wann gern zum Besten
gebe.

Vor irgendeiner Zeit erklarte das
Fiirstentum Liechtenstein der dster-
reichischen  Alpenrepublik  den
Krieg. In einer Depesche an den Ball-
hausplatz in Wien erklarte Liechten-
stein «kommen mit fiinfhundert Pan-
zern und tausend Mann». Nach zwei
Wochen ernsthafter Uberlegung ant-
worteten die Osterreicher: «Kriegs-
erklirung angenommen, kommen
mit tausend Panzern und zehntau-
send Mann!» Rege Beratungen folg-
ten im sogenannten grossen Haus in
Vaduz. Schliesslich ging folgende
Depesche an die Osterreicher:
«Kriegserklarung zuriickgenommen,
haben keinen Platz fiir so viele Ge-
fangene!»

Ich griisse Sie freundlich aus dem
Firstentum !

Dr.h.c.lic.iur. Walter Matt, Werden-
bergerweg 11, Vaduz

Bevolkerung um Mithilfe gebeten

Am Freitag- sowie Sonntagnachmit-
tag wurde durch eine unbekannte T4-
terschaft in Einfamilienhduser einge-
brochen. Die Landespolizei bittet die
Bevolkerung um aktive Mithilfe. Eine
Taterschaft brach am Freitagnachmit-
tag, kurz vor 14.30 Uhr, durch das
Aufbrechen eines Fensters in ein Haus
in Vaduz ein. Sie durchsuchte die
Rédumlichkeiten und entnahm einen
Tresor sowie mehrere Wertgegenstan-
de. Der dabei entstandene Sach- so-
wieVermogensschaden ist noch unbe-
kannt. Ebenfalls durch das Aufbre-
chen eines Fensters versuchte am
Sonntagnachmittag eine Téaterschaft
in ein Haus in Schaan zu gelangen. Es
blieb aber beim Versuch und sie ver-
liess das Objekt ohne Beute. Es ent-
stand ein Sachschaden von 2000
Franken. Da sich in letzter Zeit die
Einbriiche in der Region hdufen, bit-
tet die Landespolizei die Bevolkerung
um Mithilfe. Auffillige oder verdéach-
tige Personen sowie Fahrzeuge sollten
schnellstmoglich der Landespolizei,
Tel. +423 236 71 11, gemeldet wer-

den. (Ipfl)
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Durchs Fenster eingebrochen: Die
Taterschaft stahl unter anderem

einen Tresor. Bild Ipfl

Sachbeschiadigungen aufgeklart

Die Landespolizei konnte mehrere
Sachbeschddigungen von vergange-
ner Woche aufkldren. Durch diverse
Ermittlungen konnen die Sachbe-
schiadigungen bei der Post in Schaan,
mehrere beschidigte Fahrzeuge so-
wie weitere Sachbeschddigungen im

Raum Vaduz sowie Schaan einem 18-
jahrigen Téter zugeordnet werden.
Der entstandene Sach- sowie Vermo-
gensschaden ist derzeit noch nicht be-
kannt. Der 18-Jahrige wird bei der
Liechtensteiner  Staatsanwaltschaft
zur Anzeige gebracht. (Ipfl)
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Freitag, 8. Mai, von 9 his 18 Uhr

Samstag, 9. Mai, von 9 bis 17 Uhr
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