Flint Jahre Lehman-Pleite

Wann werden Banken wieder der Realwirtschaft dienen? Wie kann Europa
die Glaubwiirdigkeit seines Bankensektors wiederherstellen? Zu diesen
Fragen hat Andrea Karner mit Josef Christl gesprochen. cooperativ-Lesern
ist der ehemalige Nationalbanker aus den Fit&Proper-Veranstaltungen
des OGV bekannt, wo er Fiihrungskriften aus dem Volksbanken-Verbund
einen Uberblick iiber die aktuelle Verfasstheit der Finanzmirkte gibt.

Andrea Karner: Herr Dr. Christl, obwohl
die Medien umfassend und ausfiihrlich
tiber die Ausloser fiir die globale Finanz-
krise 2008 berichtet haben, frage ich noch
einmal: Was ist schief gegangen?

Josef Christl: Auf der einen Seite hat-
ten wir in den USA - denken Sie an
Greenspan -, in Japan, aber auch in
Europa tiber Jahre hinweg eine zu expan-
sive Geldpolitik, die dazu gefiihrt hat,
dass die Akteure auf den Finanzmdrk-
ten zu viel Risiko genommen haben.

Eswurde gezockt. Haben die niedrigen Zinsen
das Geld in die Inmobilienmdrkte gespiilt?

Billige Kredite und steigende Nach-
frage haben die Immobilienpreise in
die Hohe getrieben. Dazu haben Ban-
ken neue Modelle fiir die Finanzierung
von Immobilien kreiert, die nicht serios
waren: zu viel Risiko, zu wenig Eigenka-
pital. Kredite wurden an Haushalte mit
geringem Einkommen vergeben. Neben
Aktien waren Immobilien fiir breite
Bevélkerungsschichten in den USA das
Investment, auch fir die Zukunftsvor-
sorge. Immobilienblasen sind aber auch
in Spanien, GrofRbritannien und Irland
entstanden.

Was hat Europa falsch gemacht?

Bisher waren in Europa die Institutio-
nen der Wihrungsunion fiir eine sol-
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che Krisensituation nicht geschaffen.
Das versuchen wir jetzt zu beheben.
Wir hatten in Europa keinen Mecha-
nismus, um Staaten finanziell unter
die Arme zu greifen, die in Bedrdngnis
geraten. Aulderdem war die Bankenauf-
sicht im Wesentlichen national orga-
nisiert, der Finanzmarkt aber gesamt-
europdisch - das schafft Probleme. Und
nattirlich hat auch die europdische Fis-
kalpolitik versagt. So war es zumindest
bei den europdischen Finanzministern,
die meinten der jeweils andere habe
Fiskaldisziplin zu tiben. Als Beispiel
konnte man in diesem Fall durchaus
auch einmal Deutschland und Frank-
reich heranziehen. Trotz Stabilitdts-
und Wachstumspakt haben Ldnder
wie Griechenland ihre Schuldensitu-
ation laufend verschlechtert. Die Ver-
schuldung der Ldnder treibt zundchst
das Wirtschaftswachstum an. Wird der
Schuldenberg dann zu grof3, kommt es
zu Problemen.

Wie in privaten Haushalten?

Ganz genau. Es gibt Studien, die besa-
gen: Geht das Schuldenniveau gegen
90 bis 100 Prozent, dann ist das zu
viel. Egal ob das private oder offentliche
Haushalte sind, Uberschuldung fiihrt
zum Bankrott.

Warum trifft das nicht auch auf Banken
zu?

Das hdngt von ihrer volkswirtschaftli-
chen Bedeutung ab. Ist eine Bank system-
relevant, ist zu priifen ob die Bank bereits
insolvent ist oder nur voriibergehende
Liquiditdtsengpdsse bestehen. System-
relevant heift: jhr Bankrott wiirde unter
den Geldgebern bzw. den Sparern einen
Bank-Run auslésen, der alle anderen
Banken eines Finanzraums mit sich reif3t.

Ein Beispiel: Ist die Hypo Alpe-Adria in
Ihren Augen systemrelevant?

Das wire zu diskutieren. In Osterreich
bestimmt nicht, aber in Kroatien unter
Umstdnden. Dazu gibt es unterschiedli-
che Meinungen.

Warum hat die US-Subprime-Krise
Europa besonders betroffen?

Europa war fiir die Krise schlecht gertis-
tet - institutionell, 6konomisch und fis-
kalisch. Aul3erdem gab es in Europa
ertrags- und kapitalschwache Banken,
die sich aus Mangel an einem eigenen,
guten Geschiftsmodell in den USA mit
Immobilienkrediten eingedeckt haben
und damit - zum Teil ungewollt - viel
Risiko genommen haben. Dabei denke
ich vor allem an die deutschen Landes-
banken, die sehr lange zudem von ihrer
Aufsicht mit Samthandschuhen ange-
packt wurden.

Nationalbanken und Finanzmarktauf-
sicht haben in Europa teilweise die Ban-



99 Nationalbanken
und Finanzmarktauf-
sicht haben in Europa
teilweise die Banken
ihres Landes zu sehr
geschiitzt und sie in
ein besseres Licht ge-
riickt, als angemessen -
gewesen wiire. “ :

ken ihres Landes zu sehr geschiitzt und
sie in ein besseres Licht gertickt, als
angemessen gewesen wire.

Wie ldsst sich in Europa politischer
Einfluss aus Notenbank und Aufsicht
heraushalten?

Die Bankenunion ist ein Mittel, um die-
sen Einfluss zu brechen. Erst wenn die
Europdische Zentralbank (EZB) die Auf-
sicht tiber die grofRen, systemrelevanten
Banken Europas hat, wird man dieses
Problem besser in den Griff bekommen.

Welche Rolle haben dann die Nationalban-
ken der Mitgliedsldnder? Werden die dann
tiberfliissig?

Nein. Das System der Nationalbanken
ist in gewisser Weise ein zentralisier-
tes dezentrales System, das dem fédera-
listischen Gedanken Europas Rechnung
trdgt. Die Geldpolitik selbst wird bei der
EZB in Frankfurt gemacht, die Nati-
onalbanken der Mitgliedsldnder set-
zen sie um. Daneben beaufsichtigen sie
auch die kleineren Banken in ihren Lan-
dern. Mitarbeiter der jeweiligen Natio-

nalbanken werden in der EZB vertreten
sein und ihre Erfahrungen aus den nati-
onalen Finanzmdrkten einbringen.

Wie ist die Aufsicht in Europa kiinftig
organisiert?

Bisher war die Aufsicht national in den
Mitgliedsldndern strukturiert. Mit der
Bankenunion und mit dem Single-Su-
pervisory-Mechanism (SSM) kommt
eine zentrale europdische Aufsichts-
behérde, dhnlich der féderalistischen
Struktur der EZB.

Was ist in Spanien und in Irland passiert?

In diesen Ldndern hat vor allem die
Immobilienkrise auf den Staat durchge-
schlagen, als der Staat systemrelevante
Banken, die vor allem durch Immobi-
lieninvestitionen in Probleme gekom-
men sind, rekapitalisieren musste. Den-
ken Sie zum Beispiel an die spanischen
Cajas (Sparkassen), die teilweise reka-
pitalisiert und fusioniert und man-
che aber auch mit Hilfe einer Bad Bank
abgewickelt werden mussten. Das alles
hat die Staatsschulden relativ rasch

in die Hohe getrieben. Vor der Leh-
mann-Pleite zdhlte Spanien in Europa
mit rund 40 Prozent des BIP noch zu
den besseren Schuldnern. Mittlerweile
hdlt das Land bei deutlich tiber 9o Pro-
zent. Irland ist ein noch dramatische-
rer Fall: Seit 2008 ist dort die Schulden-
quote von 40 Prozent auf 125 Prozent
angestiegen.

doch der

Irland war Musterschiiler

Europas?

Nattirlich, der keltische Tiger hatte hohe
Wettbewerbsfihigkeit und tiberdurch-
schnittliche Wachstumsraten. Irland
war als Industriestandort aufgrund der
niedrigen Steuersitze sehr attraktiv,
hatte einen starken Bevélkerungszuzug,
viele Firmen haben sich angesiedelt. In
diesem Boom hat sich der Immobilien-
markt rasch zu einer Blase entwickelt.
Die Banken haben zu giinstigen Kondi-
tionen viel zu viele Immobilienkredite
vergeben.

War es in Irland auch die Niedrigzinspo-

litik, die eine Immobilienblase verursacht
hat?
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Ja, gemeinsam mit dem ungentigenden
Risikobewusstsein von Risikomana-
gern in Banken. Ein derartiger Immobi-
lienmarkt wird rasch zu einem Klum-
pen-Risiko. Als dann in den USA die
Zinsen stiegen und man gemerkt hat,
dass es dort Probleme gibt, war auf ein-
mal Feuer am Dach.

Im gemeinsamen Europa gibt es doch
Spielregeln - auch was die Staatsschul-
den betreffen. Wie kann sich ein Land da
durchschwindeln?

Die Maastricht-Kriterien und der Sta-
bilitatspakt sprechen von 60 Prozent
Staatsverschuldung gemessen am Brut-
toinlandsprodukt. Das wire das Ziel.
Deutschland ist aufgrund seiner Schul-
denbremse am Weg dorthin. Im Durch-
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schnitt aber ist dieser Wert in der EU
momentan nicht realistisch, obwohl
man nun auch in anderen Ldndern
Schuldenbremsen eingefiihrt hat. Lén-
der wie Griechenland mit 170 Prozent
oder Italien, das 130 Prozent Staats-
schulden angehduft hat, sind davon viel
zu weit entfernt. Im Vergleich: Oster-
reich liegt derzeit bei etwa 74 Prozent.

Kann Osterreich dem Musterschiiler
Deutschland beim Schuldenabbau folgen?

Wenn die Budgetprognosen und das
mittelfristige Stabilitdtsprogramm hal-
ten, die die Finanzministerin nach Briis-
sel geliefert hat, dann sollte das bis 2016
moglich sein. Privatisierungen wiren
dazu sicher hilfreich.

Wie schdtzen Sie die anderen Ldnder
Europas ein? Werden sie die Trendwende
schaffen?

Aktuell arbeiten alle Lidnder an einer
Stabilisierung der Schulden. Daher
sollte mittelfristig der Trend wieder
leicht nach unten gehen. Aber es wird -
nicht zuletzt wegen den demografischen
Entwicklungen - sehr schwer.

Welche Rolle spielen Rating-Agenturen?
Sie beeinflussen ja die Zinsen, die ein Land
fiir seine Schulden zahlen muss.

Rating-Agenturen beurteilen die Schul-
dentragfdhigkeit eines Landes, das
heil3t ob ein Land seine Schulden bedie-
nen kann. Zumeist hinken ihre Beurtei-
lungen den Einschdtzungen der Kapi-
talmdrkte hinterher. Die Schuldentrag-
fahigkeit eines Landes hdngt vor allem
von seinem Wirtschaftswachstum, sei-
ner Bonitdt und damit dem fir Staats-
schulden zu zahlenden Zinssatz ab.
Und natirlich spielt das Niveau der
Staatsschulden eine zentrale Rolle. Fiir
Rating-Agenturen sind Olquellen in
Texas jedenfalls wertvoller als antike
Baudenkmadler in Griechenland und in

Italien, auller man macht daraus ein
extrem prosperierendes Geschaft.

Im Wesentlichen erfolgt das Rating eines
Landes wie die Bonitdtsbeurteilung eines
privaten Schuldners?

Okonomisch gesehen gibt es nur wenig
Unterschied. Nattirlich ist bei Staaten
die politische Stabilitdt ein Faktor.

Wie beurteilen Sie die Haltung GrofSbri-
tanniens in der EU?

GroRbritannien ist ein Stachel im
Fleisch der EU. Manche
Bemerkungen der Briten zur EU haben
sicher ihre Berechtigung. Das Land
hat einerseits den mit Abstand bedeu-
tendsten Finanzmarkt in der Gemein-
schaft, auf der anderen Seite hat es in
manchen Bereichen wie etwa Sicher-
heitsfragen, Biirokratie aber auch Geld-
politik andere Vorstellungen als Kon-
tinentaleuropa. Die von George Soros
angezettelte Spekulation gegen die bri-
tische Widhrung wdhrend der ERM-
Krise (1992-1993, Anm. d. Red.) hat das
Land in seinen Grundfesten erschiit-
tert. Vom Pfund werden sich die Eng-
ldnder bestimmt noch lange nicht tren-
nen. Generell meinen die Briten, dass
Europa wesentlich weniger zentralis-
tisch und stdrker konzentriert auf den
Binnenmarkt sein sollte - also ein Staa-
tenbund und keine Tendenz Richtung
Bundesstaat. Aufgrund seiner langjdh-
rigen, guten Beziehungen zu den Verei-
nigten Staaten ist das Vereinigte Konig-
reich auch ein wichtiger Gesprdchspart-
ner im transatlantischen Dialog.

kritischen

Wenn in Europa in Zukunft Banken Pleite
machen kénnen, wie wird das die europdi-
sche Bankenlandschaft verdndern?

Das Projekt einer Europdischen Ban-
kenunion steht in den ndchsten zwei
bis drei Jahren am Programm. Schon
im Herbst startet die sogenannte
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versichern kann, dass sie nur solide Banken unter ihre
Aufsicht stellt, dann ist sie ein sogenannter Papiertiger
und wird international nicht ernst genommen. ¢*

Asset-Quality-Review - eine Vorleis-
tung fiir den SSM -, die voraussicht-
lich bis zum ersten Quartal 2014 abge-
schlossen sein wird. Bei dieser Review
wird bei den 130 bis 140 systemrelevan-
ten Banken Europas, die die EZB kiinftig
direkt beaufsichtigen wird, die Werthal-
tigkeit der Aktiva beurteilt. Es gilt fir
alle diese Banken dieselben Ausgangs-
bedingungen zu schaffen, das heilit: Die
Bilanz- und Wertberichtigungsansdtze
der Aktiva sollen gleichen Standards
gehorchen. Im zweiten Quartal 2014
erfolgt dann neuerlich ein europawei-
ter Stresstest. Manche Studien meinen,
dass dabei insgesamt ein zusdétzlicher
Kapitalbedarf von 300 bis 400 Milliar-
den Euro entstehen konnte.

Wer soll das bezahlen? Wer investiert
heute sein Geld in Bankaktien?

Man muss wohl eher davon ausgehen,
dass dieser Betrag am Markt nur teil-
weise aufzubringen ist. Ohne finanzi-
ellen Rickhalt durch die Regierungen
der betroffenen Banken wird es schwer
gehen. Der Europdische Stabilitdtsme-
chanismus (ESM) wird diesen Betrag
nicht aufbringen. Das haben Deutsch-
land, die Niederlande und Finnland
deutlich klar gemacht.

Das heifdt, es zahlt der Steuerzahler. Wird
es in Europa Verstaatlichungen geben?

Ja, das ist zu befiirchten. Angenommen
es stellt sich heraus, eine oder mehrere
franzosische Banken bendtigen auf-
grund der neu bewerteten Aktiva 100
Milliarden Euro, dann wird die Regie-
rung dieses Investment priifen und fest-
stellen: Entweder sie kann diese Betei-
ligung eingehen oder sie muss die
Bank(en) restrukturieren und abwickeln.

Das Modell der Bankenunion klingt tiber-
zeugend. Wird sich die Politik daran
halten?

Wenn die europdische Aufsicht nicht
glaubwiirdig versichern kann, dass
sie nur solide Banken unter ihre Auf-
sicht stellt, dann ist sie ein sogenannter
Papiertiger und wird international nicht
ernst genommen. Im zweiten Quartal
2014 wird es - wie gesagt - noch einen
Stresstest der Europdischen Banken-
aufsicht (EBA) geben, der noch einmal
alle Institute durchleuchtet. Erst wenn
Banken all diese Tests bestanden haben,
werden sie unter die Aufsicht der EZB
gestellt. Die EZB beginnt dann ihre Auf-
sichtstdtigkeit frithestens Mitte 2014.
Bis dahin sollten alle systemrelevan-
ten Banken den neuen héheren regula-
torischen Anforderungen entsprechen,
was Kapitalausstattung und Qualitdt
der Aktiva anbelangt. Erst dann kann
eine Bank, die in Schwierigkeiten gerit,
allenfalls durch den europdischen Sta-

bilitdtsmechanismus (ESM) Kapitalhil-
fen erhalten.

Ein ambitionierter Zeitplan.

Absolut. Allerdings ist allen Beteiligten
klar, dass die ndchste Finanzmarktkrise
sehr rasch kommen kann, wenn dieser
Plan nicht funktioniert.

Zum Abschluss: Wie funktionieren Banken
im bffentlichen Eigentum effizient?

(lacht) Diesen Spagat bekommen Sie
nur hin, wenn Sie den Banken bedrohlich
genug darstellen kénnen, dass sie rela-
tiv schnell abgewickelt werden, wenn sie
nicht entsprechend performen. Die USA
praktizieren das konsequent. Das funk-
tioniert dort sehr gut: das alte Manage-
ment wird komplett ausgetauscht,
ertragreiche Geschdftsfelder verkauft,
das Geschdftsmodell neu aufgestellt
oder die Bank abgewickelt. Banken wer-
den nach dieser Rosskur auch wieder
sehr rasch privatisiert, wenn sie sich am
Markt bewdhren. Diesen Zustand miis-
sen wir in Europa auch erreichen, sonst
funktioniert der Marktmechanismus
nicht. Im Projekt der Bankenunion ist ja
dafiir auch der Europdische Restruktu-
rierungsmechanismus vorgesehen.

Herr Dr. Christl, ich danke fiir das interes-
sante Gesprdch.
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