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.Die Politik muss die Regeln machen”

Krise. Dass Banken sich ihre Spielregeln selbst machen,
ist flr Ex-Banker Wilfried Stadler ein unhaltbarer Zustand.

RICHARD WIENS

Ein Ausweg aus der Schuldenkrise Europas
und das Vermeiden einer zweiten Banken-
krise erfordert laut Wilfried Stadler strenge
Regeln und einen politischen Kraftakt.

SN: Herr Stadler, haben Sie als ehemaliger

Banker Verstandnis fir die Wut der Menschen

auf die Banken und ihre Fiihrungspersonen?
Stadler: Ich kann sie insofern nachvollzie-
hen, weil Teile des Bankensystems, vor al-
lem internationale Groftbanken, vor 2008
mafgeblich zum Entstehen der Krise beige-
tragen haben. Thr Tun wurde aber von No-
tenbanken, Aufsichtsbehérden, der Wis-
senschaft und den Medien genauso unkri-
tisch gesehen wie von der Branche selbst.
Dabher ist es wichtig, die Lehren, die wir aus
2008 ziehen konnen, jetzt zu ziehen. Und
nicht ein zweites Mal nach den gleichen,
falschen Spielregeln in die nichste Fi-
nanzkrise laufen.

SN: Was die Wut auslést ist, dass

wir erneut Banken retten zu miissen. Das

empfinden viele als unfair, zu Recht?
Stadler: Das sehe ich anders, weil der Ver-
trauensschock anders als bei Lehman dies-
mal dadurch ausgel6st wurde, dass man
Mitte Juli gesagt hat, Eurolinder kénnen
bankrottgehen. Das war ein einzigartiger
Vertrauensbruch gegeniiber Gliubigern.
Da ist es nicht verwunderlich, dass alle, die
im Vertrauen auf den Zusammenhalt von
Euroland Geld geliehen haben, verunsi-
chert sind. Mit der Aussage, Gliubiger
miissten bei einem Schuldenproblem eines
Eurolandes mitzahlen, wurde der Schleier
weggerissen. Wir haben eine Krise, die nur
indirekt aus dem Bankensystem kommt,
sondern die Ursache im Aufkiindigen eines
politischen Versprechens hat. Daher kann
die Losung nur im Politischen liegen.

SN: Wenn man Griechenland Schulden nach-
|asst, haben aber viele Banken Probleme.
Stadler: Ohne politische Begleitmafinah-
men gibe es einen Dominoeffekt im euro-
piischen Finanzsystem. Deshalb sollte die
unvermeidliche Teilentschuldung Grie-
chenlands mit einer politischen Lésung
verbunden werden, die Glaubigern signali-
siert, dass sich alle iibrigen Lander als fis-
kalischer Verbund verstehen, der durch
strengere Instrumente gemeinsam den Weg
in die Gesundung der Staatsfinanzen geht.
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SN: Was macht Sie zuversichtlich, dass dieses
Signal gesetzt wird, und dass es an den

Markten dieses Mal auch geglaubt wird?
Stadler: Das wird nur der Fall sein, wenn
es in Richtung Euroland-Union geht, deren
Mitglieder sich immer, wenn sie Grenzwer-
te iiberschreiten, einem vereinbarten Sa-
nierungsregime unterwerfen. Das miisste
man mit einem dafiir zustindigen EU-Kom-
missar, einem zu schaffenden Européischen
Wihrungsfonds und der Emission von Eu-
robonds verkniipfen. Die Bevélkerung wird
aber erst dann davon iiberzeugt werden
koénnen, wenn das mit einer konse-
quenten Disziplinierung der Ban-

kenwirtschaft
einhergeht.

SN: Was heiBt das konkret?
Stadler: Man muss auf mehr echtem Eigen-
kapital bestehen. Das Beispiel der Dexia
(belgisch-franzésische GroRbank), die vor
drei Monaten den Stresstest bravourds be-
standen hat und jetzt verstaatlicht werden
muss, zeigt, wie schidlich es ist, dass die re-
gulatorisch ausgewiesenen Eigenmittel
sich nicht mit den vorhandenen decken. Die
Dexia wies 14 Prozent Eigenmittel aus, we-
gen des hohen Fremdmittelhebels waren es
aber nur 3,2 Prozent. Damit das Bankensys-
tem wieder sicher ist, brauchen wir echtes
Eigenkapital von zehn Prozent. Der Anpas-
sungsprozess wird ein Jahrzehnt dauern,
den diirfen wir den Banken nicht ersparen.

SN: Den Menschen wird vermittelt, dass Gber

die strengeren Regeln von Basel IIl das Ban-

kensystem sicherer wird. Ist das so?
Stadler: Der Eindruck ist leider falsch. Ba-
sel I1I ist ein Papiertiger, der hohe Kosten
fiir die Banken bringt, aber im entscheiden-
den Punkt ist man um keinen Schritt weiter-
gekommen. Wir miissen uns von den Spiel-
regeln von Basel verabschieden, die dieses
Auseinanderklaffen geférdert haben, weil
man sich von Ratings abhiingig gemacht
und die Risikogewichtung eingefiihrt hat.
Das erlaubt Banken, viel zu grofie Volumi-
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Jean-Claude Trichet geht
- und wird gefeiert

Der scheidende Prisident der Eu-
ropiischen Zentralbank, Jean-
Claude Trichet (links im Bild), wur-
de am Mittwoch im Rahmen eines
Festakts in Frankfurt, dem Sitz der
EZB, feierlich verabschiedet. Tri-
chet iibergibt sein Amt nach acht
Jahren an der Spitze in einer Zeit,
in der die seit zehn Jahren beste-
hende Eurozone an einem Scheide-

na an Wertpapieren in die Bilanz zu neh-
men. Diese Verwisserung des Eigenkapi-
tals gehort raus, die ist ein Denkfehler.

SN: Mehr Kapital, was noch?
Stadler: Wir miissen auch
Korrekturen an den Bilanzie-
rungsregeln vornehmen. Der-
zeit fordert die positive Be-
wertung von Wertpapieren
auf dem Kapitalmarkt im Auf-
schwung die scheinbare Bil-
dung von Eigenkapital. Davon
miissen wir weg, das macht
das System fiir Schwankungen anfillig.

SN: Man sollte also dem Schénrechnen in den

Bilanzen einen Riegel vorschieben?
Stadler: Man hat zu Recht kein Verstind-
nis, dass die Bilanzierungsregeln solche Be-
wertungsspielriume ermdglichen. Eine
Bankbilanz ist von auften unter diesen Um-
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Mitte 2009 bringt Wilfried
Stadler seine Erfahrung als Aufsichtsrat in
mehreren Unternehmen ein. Zudem publi-
ziert der Co-Herausgeber der , Furche” re-
gelmaBig, zuletzt das lesenswerte Buch , Der
Markt hat nicht immer recht”.

stinden nicht mehr serids interpretierbar.
Es ist iiberfillig, das zu dndern. Und man
muss das System der Schattenbanken ein-
beziehen, das allein in den USA das 1,3-Fa-
che des offiziellen Bankensystems aus-
macht. Um das Paket abzurunden, wire ei-
ne Finanztransaktionssteuer ein wichtiges
Signal dafiir, dass die Finanzbranche bereit
ist, einen Beitrag zum Ausgleich der von ihr
verursachten Systemschiden zu leisten. Ich
halte es aber fiir falsch, den Banken vorzu-
werfen, dass sie Euroléindern Geld geliehen
haben, und zu sagen, sie hitten damit einen
spekulativen Akt gesetzt. Diese Kritik geht

EU(nipfel

an das politische System, das nicht in der
Lage ist, die Krise adiquat zu bewiltigen.

SN: Was muss am Wochenende passieren,

damit man diese Abwartsspirale durchbricht?
Stadler: Wir brauchen eine verbindliche
Aussage, dass Griechenland ein Sonderfall
war, den man l6st. Und es muss klar signali-
siert werden, dass niemand, der einem Eu-
roland Geld borgt, dieses
Geld verliert. Das koénnte
man mit dem Vorziehen des
dauerhaften Rettungsschirms
ESM von 2018 ins erste Halb-
jahr 2012 erreichen. Bis dahin
sollten Marktverspannungen
durch den EFSF-Schirm und
die Européiische Zentralbank
abgefangen werden. Das wiir-
de aber erfordern, dass diese Losung auch
besser erklirt wird. Bisher gibt es eine Rhe-
torik der Improvisation. Gleichzeitig muss
man den Banken signalisieren: ,,Wir ma-
chen die Regeln.” Die Politik muss die Ho-
heit iiber die Spielregeln eines soliden Ban-
kensystems gewinnen, das in der Lage ist,
der Realwirtschaft zu dienen, statt sie stin-

dig zu gefihrden.

SN: Dann sind wir aber bei
der von vielen abgelehnten
Haftungsunion und einem
Abgehen von der Klausel,
dass kein Land von den an-
deren aufgefangen wird?
Stadler: Das neue Gefiige
muss so konstruiert sein,
dass die Gefahr des Hinge-
matteneffekts fiir hoch ver-
schuldete Linder nicht ein-
tritt. Aber klar, die
No-bail-out-Klausel
(Schuldeniibernah-
me durch andere
Linder, Anm.) miisste
man aufgeben. Im Gegenzug briuchte man
viel strengere Mafsnahmen, wenn ein Land
gegen die Regeln verstofst. Die nationalen
Kompetenzen werden dabei aber nicht an-
getastet, solange die Linder ihre Budget-
ziele innerhalb eines vereinbarten Korri-
dors nicht verletzen. Das wiire kein Schritt
zum Bundesstaat, es gibe weiter regionale
Autonomie bei der Gestaltung der Steuer-
systeme und der Sozialsysteme.

SN: Und was passiert, wenn es keine euro-

paische Einigung gibt, wie Sie sie skizzieren?
Stadler: Dann wiire es nur eine Frage weni-
ger Wochen, bis man grofe Rettungspakete
brauchte. Nicht mehr zum Schutz der Bank-
eigentiimer, sondern der Biirger, und um zu
verhindern, dass das System kollabiert. Es
wire auch keine Lésung, Rettungsschirme
zu vergrofern, ohne verbindliche Regeln
einzufiihren. Wenn es dazu nicht reicht,
sollten wir diesen Weg abbrechen, und die
Mittel dafiir verwenden, die eigenen Ban-
kensysteme zu stirken. Wenn wir das nicht
zusammenbringen, ist das Eurosystem erle-
digt und bricht zusammen. Aber mit einer
grofen Losung konnten wir die Spekula-
tion in der Sekunde von den Mirkten neh-
men und erreichen, dass die Realwirtschaft
wieder in Ruhe arbeiten kann.

punkt steht, an den Italiener Mario
Draghi (rechts). Der polierte ab
2006 das Image der unter seinem
Vorginger Antonio Fazio skandal-
geschiittelten Banca d’Ttalia wieder
auf. Wer Draghi an der Spitze der
italienischen Notenbank nachfol-
gen wird, will Ministerprisident
Silvio Berlusconi heute, Donners-
tag, bekannt geben. Uber die Nomi-
nierung ist ein Konflikt zwischen
Berlusconi und seinem Finanzmi-
nister Giulio Tremonti entbrannt.



