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VORWORT

Das Schwerpunktthema fiir den diesjahrigen Wettbewerbsbericht der AK Wien war schnell gefun-
den. Seit Mitte des Jahres 2008 werden die USA, Europa und letztlich die gesamte Welt von einer
beispiellosen Finanzmarktkrise erfasst, deren Ausmafd und Auswirkungen in ihrer Gesamtheit nur
schwer erfasst werden kénnen. Auch die bislang eingesetzten Instrumente zur Bewaltigung der
Krise sind in ihrer Wirkung noch wenig abschatzbar.

Wurde zu Beginn noch von einer reinen Finanzmarktkrise (urspringlich tberhaupt nur von einer
US-Finanzkrise) gesprochen, so wird uns mittlerweile deutlich vor Augen gefuhrt, dass die realwirt-
schaftlichen Auswirkungen aufgrund ,notleidender Banken“ zunehmend massiver werden. Produkti-
onsrickgange, Kurzarbeit sowie steigende Arbeitslosigkeit treffen weite Teile der Bevdlkerung und
fordern ein rasches Handeln auf breiter Ebene. Dass die derzeit bestehende Vertrauenskrise auf
den Finanzmarkten moglichst rasch Uberwunden werden muss, ist allen Verantwortlichen klar. Die
Rezepte hierflr sind vielfaltig.

Wir wollen mit diesem Schwerpunktthema unterschiedlichen Fragestellungen nachgehen, die alle-
samt im Kontext zur Finanzkrise stehen. Ziel ist es, einen Uberblick Uber relevante Sachverhalte,
wie zB Bankenrettungspaket, Beihilfenrecht, Interbankenmarkt sowie Kreditklemme, zu geben und
moglichst aktuell zu informieren; gleichzeitig wollen wir die Interdependenzen von Finanzwirtschaft
und Realwirtschaft aufzeigen und die Eckpfeiler fur ein neues Finanzmarktregime skizzieren. Nur
mit einer umfassenden Reform kann die Stabilitat der Finanzmarkte wieder erreicht werden. Die
Hauptversammlung der Bundesarbeitskammer hat dazu einstimmig ein Forderungspapier verab-
schiedet.

Fir die Bearbeitung der einzelnen Themen konnten wir neben Expertinnen des Hauses auch exter-
ne Expertinnen aus der Finanzmarktaufsicht und der Osterreichischen Nationalbank gewinnen,
woflr wir uns an dieser Stelle herzlich bedanken méchten.

Aus Aktualitatsgriinden wollen wir bereits jetzt - noch vor der Veroffentlichung des Wettbewerbsbe-
richts - die Kurzstudie zur Finanzmarktkrise prasentieren. Es ist uns klar, dass in einer vernetzten
und globalisierten Finanz- und Realwirtschaft rasch Verdnderungen eintreten kénnen, die neue Fra-
gestellungen aufwerfen. Die Finanzkrise und ihre realwirtschaftlichen Auswirkungen werden uns
noch langer in Atem halten.

Helmut Gahleitner



1. DIE FINANZMARKTKRISE UND IHRE
WIRKUNGSMECHANISMEN AUF DIE
REALWIRTSCHAFT

Thomas Zotter/Sepp Zuckerstatter

1.1 Einleitung und kurze Chronologie

Spatestens seit Mitte 2008 ist deutlich erkennbar, dass sich die Finanzkrise weder auf die USA be-
schrankt noch besteht allzu viel Hoffnung, dass sie eine reine Krise des Finanzsektors bleibt. Der
Ausbruch der Finanzprobleme lasst sich riickblickend grob ins vierte Quartal 2006 bzw erste Quartal
2007 datieren. Damals begannen die ersten Banken, die sich auf sogenannte Sub-Prime Hypothe-
ken spezialisiert hatten, aufgrund steigender Zahlungsausfalle insolvent zu werden. Die Krise be-
gann sich auszuweiten und erreichte mit der Insolvenz zweier, auf abgeleitete Immobilienpapiere
spezialisierter Hedge Fonds der Investmentbank Bear Stearns eine neue Phase. Zu diesem Zeit-
punkt zeigte sich zwar die amerikanische Notenbank bereits besorgt Uber die Entwicklung des Im-
mobilien- und Hypothekenmarktes. AulRerdem wurden die amerikanischen Wachstumsprognosen
bereits leicht nach unten revidiert. Die Bdrse in New York blieb jedoch vorerst unbeeindruckt, der
Dow Jones schloss zum 9. Oktober 2007 mit einem bisherigen Rekordwert von 14.164 Punkten. Die
Hoffnung, dass die Sub-Prime Krise ein US-amerikanisches Problem bleiben wirde, zerschlug sich
allerdings bereits im Juli 2007 als einige deutsche Banken massive Verluste aus amerikanischen
Immobilienpapieren bekannt gaben, wobei neben der IKB, eine Mittelstandsbank, auch die West-,
Sachsen- und Bayern-, LB betroffen waren. Im weiteren Verlauf des Jahres 2007 kommen nun im-
mer mehr Verlustmeldungen aus dem Bankensektor, wobei die Notenbanken durch massive Liquidi-
tatszufuhr die Geldversorgung stabilisieren. Der Run auf Northern Rock, eine auf Immobilienfinan-
zierung spezialisierte englische Bank, der zu massiven Garantien durch die englische Regierung
fuhrte, sowie hohe Verluste, die die Schweizer UBS bekannt gab, waren die deutlichsten Zeichen,
dass sich die US-amerikanische Sub-Prime Krise nunmehr zu einer globalen Finanzkrise ausgewei-
tet hatte. Zu diesem Zeitpunkt bestand noch die Hoffnung, die Krise lie3e sich auf den Finanzsektor
begrenzen und durch ausreichende Liquiditatsbereitstellung Gber die Notenbanken in den Griff be-
kommen.

In Osterreich schrieb etwa das Institut fur Hohere Studien: ,Im nachsten Jahr sollte die amerikani-
sche Wirtschaft mit unverédndertem Tempo wachsen. Die Zinssenkungen der amerikanischen No-
tenbank stitzen die US-Wirtschaft und reduzieren die negativen Auswirkungen der Immobilienkri-
se.” Das WIFO war etwas vorsichtiger, ging aber ebenfalls davon aus, dass die USA nicht in eine
Rezession schlittern werden.

Zur Ehrenrettung der beiden Institute muss festgehalten werden, dass beide auf die hohen Risiken,
die mit der Finanzkrise bereits in ihrem damaligen Ausmafd verbunden waren, hinwiesen. In diesem
Zusammenhang sind zwei Anmerkungen notwendig: Einerseits ist festzuhalten, dass das Beurteilen
von Prognosen nach Kenntnis der tatsdchlichen Entwicklung ungeféhr so seriés ist wie einem Toto-
spieler nach dem Spiel zu erklaren, es ware ja klar gewesen wie das Spiel ausgeht. Zudem spielten
neben der allgemein gestiegenen Unsicherheit vor allem der Umstand eine Rolle, dass viele der
Ubertragungsmechanismen einer Finanzkrise zwar theoretisch erfassbar sein mdgen, empirisch
aber viel schwieriger zu bewerten und in einem bestehenden Prognosemodell zu bertcksichtigen



sind. Dies vor allem auch deshalb, weil solche Ubertragungsmechanismen bisher in der Prognose
kaum eine Rolle gespielt haben, und es eine Finanzkrise diesen Ausmalles seit dem zweiten Welt-
krieg noch nicht gegeben hat. Andererseits sollte im Nachhinein nicht ibersehen werden, dass be-
reits zu diesem Zeitpunkt auf einen kritischen Faktor der Entwicklung hingewiesen wurde, der in der
derzeitigen Finanzkrisenmanie gerne Ubersehen wird, ndmlich die trotz Aufschwung stark gedampf-
te Entwicklung des privaten Konsums, vor allem in Osterreich und Deutschland. Wobei beide Institu-
te auch auf die durch die Hausse auf den Rohstoffméarkten - die vorerst letzte grol3ere spekulative
Blase in dieser Krise - steigende Inflation, und die damit verbundene schwéchere Entwicklung der
Realeinkommen, hinwiesen.

Mit Beginn des Jahres 2008 setzen sich die schlechten Nachrichten aus dem Finanzsektor fort,
allerdings fuhrte unter anderem ein Konjunkturprogramm der USA bei dem 120 Mrd US-Dollar pri-
mar in Form von Steuergutschriften ausgegeben wurden sowie die Zinssenkungen der Federal Re-
serve Bank (Fed) und der Bank of England zumindest an den Borsen zu einer leichten Erholung bis
zum Mai. Im Februar 2008 tauchen auch die ersten Meldungen lber Probleme bei der Wiener
Constantia Privatbank auf. In diese Phase fallt auch der endgiltige Zusammenbruch der Invest-
mentbank Bear Stearns, die - versehen mit Garantien der New York Fed - von Merill Lynch Uber-
nommen wird. Die Prognosen fiir das Jahr 2008 sind zu diesem Zeitpunkt zumindest fiir Europa
gedampft optimistisch, wobei die Entwicklung in den USA und die weitere Entwicklung der Rohstoff-
preise die grof3te Unsicherheit darstellen. Fir die USA und GroRRbritannien werden erste Beflrch-
tungen laut, dass eine Uber den Hypothekenmarkt hinausgehende Kreditverknappung zu negativen
realwirtschaftlichen Konsequenzen fiihren kénnte.

Die Européische Zentralbank (EZB) ist bis zum Juli 2008 vor allem tber die Inflationsentwicklung
besorgt und erhéhte noch am 3. Juli 2008 die Leitzinsen um 0,25%-Punkte, was sie mit der trotz
schwacherer Wachstumserwartungen steigenden Inflationsgefahr begriindet. Noch am 10. Septem-
ber betonte der Vorsitzende der Euro-Gruppe Juncker', dass er nicht mit einer Rezession fiir die
Eurogruppe rechnet und wehrte sich gegen den Vorwurf der Untétigkeit mit der Begriindung, dass
es MalBnahmen zur Vermeidung von Zweitrundeneffekten der Preissteigerung bedurfte. Dies war
allerdings das letzte Aufflackern von Optimismus; immerhin erwartete die Kommission in ihrer Zwi-
schenprognose2 bereits, dass mit Deutschland, Spanien und dem Vereinigten Konigreich schon
2008 drei grolRe Mitgliedstaaten zwei Quartale mit schrumpfender Wirtschaftsleistung haben wer-
den, was nichts anderes ist als die gangige Definition einer Rezession, auch wenn sie manchmal
euphemistisch als technische Rezession bezeichnet wird.

Ab September 2008 begann sich die Krise an den Finanzmarkten allerdings massiv zu verscharfen.
Neben massiven Verlustbekanntgaben einiger Grof3banken (Halifax, Bank of Scottland, IKB) und
der Ubernahme der Immobilienfinanzierer Fanny Mae und Freddy Mac sowie des groRten Versiche-
rers AIG durch die amerikanische Regierung, war der Konkurs der Investmentbank Lehman Brot-
hers sicherlich das einschneidendste Ereignis. Noch vor Ende September gaben die zwei letzten
der verbliebenen groRRen funf Investmentbanken, Morgan Stanley und Goldman Sachs, ihren Son-
derstatus auf und unterwarfen sich den strengeren Regeln fiir Geschaftsbanken, um staatliche Hil-
fen erhalten zu kénnen. Bear Stearns war bereits von JP Morgan tibernommen worden und Meryl
Lynch von der Bank of Amerika. Angesichts der Tatsache, dass es gerade diese Investmentbanken
sind, die als Vorreiter des finanzmarktgetriebenen Wirtschaftsystems gefeiert wurden, hat dieser
Schritt eine nicht zu unterschétzende symbolische Bedeutung. Ab September 2008 erreicht die Fi-
nanzkrise endgtiltig auch Kontinentaleuropa mit einiger Wucht. Fortis, Deixa und ING werden mit

! http://iwww.europarl.europa.eu/pdfs/news/expert/infopress/20080908IPR36593/20080908IPR36593 en.pdf

2 http://ec.europa.eu/economy_finance/thematic_articles/article13121 en.htm



http://www.europarl.europa.eu/pdfs/news/expert/infopress/20080908IPR36593/20080908IPR36593_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/thematic_articles/article13121_en.htm

staatlicher Hilfe gerettet, wobei Fortis teilverstaatlicht wird. Im Oktober sieht sich Island gezwungen,
seine Grol3banken zu verstaatlichen und in Deutschland wurde die Hypo Real Estate von der Regie-
rung gerettet. Die Liste der Bankenrettungen und Krisen liel3e sich hier nun beliebig fortsetzen.

Auf den Aktienmarkten werden die Kurse ab dem ersten Quartal 2008 auf breiter Front und weltweit
von der Krise erfasst und befinden sich seither auf Talfahrt. Waren Crashes auf Aktienmarkten seit
1987 zwar ein durchaus bekanntes Phdnomen, so unterscheidet sich die gegenwartige Abwartsbe-
wegung doch entscheidend von den bisherigen Krisen seit Beginn der Deregulierung und stérkeren
Bedeutung der Finanzmarkte. Zum einen hat sich die Haufigkeit der Krisen seit dem Ende der neun-
ziger Jahre des zwanzigsten Jahrhunderts erhdht, zum anderen verliefen die Krisen bis dahin eher
nach dem Muster einer sich tiber mehrere Jahre aufbauenden Uberbewertung, die in einem Crash
sehr rasch wieder ,korrigiert* wurde, und im Crash fanden sich schon wieder die ersten, welche die
Neubewertung zum Wiedereinstieg nutzten. Anders in der gegenwartigen Krise: Von einer kurzen
Korrektur kann nicht mehr gesprochen werden - es handelt sich um einen kontinuierlichen Wertver-
lust auf breiter Front, der nun auf den wichtigsten Markten in das funfte bis sechste Quartal geht.
Die Wertverluste auf den Aktienmarkten lassen die Kurse auf ein Niveau auf und unter jenes von vor
zehn Jahren oder mehr fallen. Besonders hart trifft es naturgemaR Banken, die von der Krise direkt
betroffen sind, aber natirlich auch Investoren sind und damit auch auf diesem Wege (Buch-
)verluste zu verzeichnen haben. Die Unsicherheit scheint ein Mal3 erreicht zu haben, das den ,Bo-
den” furr die Kurse noch nicht erkennen lasst.

Von den wichtigsten Aktienmarktindices hat etwa der Standard & Poors 500 Index in den USA seit
seinem Hdochststand im Oktober 2007 bis Ende Janner 2009 47 Prozent verloren. Der Londoner
FTSE 100 liegt 40 Prozent unter seinem Hochstwert, der deutsche DAX rund 46 Prozent, und der
ab dem dritten Quartal 2008 besonders hart getroffene Wiener ATX musste bis Ende Janner 2009
65 Prozent seines Wertes abgeben. An Marktkapitalisierung hat die Wiener Bérse damit rund 117
Mrd Euro vom Oktober 2007 bis Janner 2009 verloren. Diese relativ starke Betroffenheit der Wiener
Borse ist vor allem eine Folge der starken Exponiertheit Osterreichs - und insbesondere der 6ster-
reichischen Finanzbranche - gegeniiber Mittel- und Osteuropa. So sind Osterreichs Banken zwar
durch ihr Engagement auf diesen Markten vor Abenteuern in groBerem Umfang im Investmentban-
king und im Handel mit abgeleiteten Finanzprodukten auf US-Immobilien(-krediten) gefeit geblieben,
mit Fortdauer der Krise werden aber die Risken der durchaus heterogenen mittel- und osteuropéi-
schen Markte hoher bewertet. Damit schlagen die Bewertungen dieser Risiken auch auf die Bewer-
tung dsterreichischer Banken durch, die hauptsachlich im an sich solideren retail banking ihren Fo-
kus haben. Diese gegenwartige hohe Einschatzung der Risiken und die hohe Unsicherheit schlagen
entsprechend auf die Marktbewertung der beiden grof3en bérsennotierten Banken durch. So verlor
die Erste Bank zum Hdochststand im zweiten Quartal 2007 rund 81 Prozent ihres Marktwertes und
Raiffeisen International rund 88 Prozent zu ihrem Hochststand im dritten Quartal 2007.

Entscheidend fir die Auswirkungen auf die Realwirtschaft sind allerdings die nunmehr auftretenden
Folgen der Finanz- und Bankenkrise.



1.2 Ubertragung der Finanzkrise auf die Realwirtschaft und
Ansteckung anderer Regionen — hohe Unsicherheit bei Prognose

Die Unsicherheit auf den Finanzmarkten spiegelt sich auch in der enorm gestiegenen Unsicherheit
in der Realwirtschaft wider.

Wie bereits oben erwahnt, sind die meisten Ubertragungskanale von Finanz- und Bankenkrise nicht
oder kaum in den gangigen Prognosemodellen abgebildet, weil sie empirisch schwer darstellbar
sind, es wenig Erfahrungswerte gibt und in der gegenwartigen Situation die Aktualitdt der Daten eine
gréRere Rolle spielt als in ,normalen” Zeiten. Das heil3t, dass das grundsatzliche Problem der Wirt-
schaftsforscher, ihre Prognosen auf vergangene Daten basieren zu missen, besonders hoch ist.
Von den wichtigsten direkten Kanélen der Ubertragung sind eigentlich nur die Finanzierungskosten
relativ gut erfasst. Die Vermogenseffekte spielten bisher insbesondere in Kontinentaleuropa kaum
eine Rolle.

1.3 Ubertragungskanéle der Finanzkrise auf die Realwirtschaft

Was sind nun die wichtigsten Ubertragungskanale, national und iiber die Wirtschaftsraume hinweg?

Finanzierungsbedingungen

Die Finanzierungsbedingungen sind in den Modellen relativ gut erfasst: Steigende Zinsen und Risi-
koaufschlage wirken sich auf die Investitionen Uber teurere Kredite aus; nur mehr jene Investitions-
projekte, deren erwartete Rendite tber den Finanzierungskosten liegt, werden durchgefiihrt - vor-
ausgesetzt, es gibt einen marktrAumenden Zinssatz, sprich keine Kreditklemme. Eine Kreditver-
knappung kann in Krisensituationen eine entscheidende Rolle spielen, ist aber nur schwer messbar.
Ublicherweise ist unklar, ob ein sinkendes Kreditvolumen auf die sinkende Nachfrage nach Krediten
zurlickgeht, oder ob es ein sinkendes Angebot aufgrund gesunkener Fahigkeit der Banken, Kredite
zu vergeben, die Ursache ist. Die Kreditvergabemdglichkeit der Banken ist ans Eigenkapital der
Bank gebunden, dieses kann bei hohem Abschreibungsbedarf schrumpfen. Oder weil die Banken
trotz ausreichender Liquiditat nicht bereit sind, Kredite zu vergeben. Eine Untersuchung der Oster-
reichischen Nationalbank (OeNB) kommt zu dem Ergebnis, dass zwar ein schwacheres Kredit-
wachstum zu erwarten ist, sie findet aber keine eindeutigen Anzeichen dafiir, dass dies primér
durch ein restriktiveres Angebot verursacht wird.

Die Finanzkrise fiihrte auch zu einem massiven Vertrauensverlust in das Bankensystem und zwi-
schen den Banken. Dieser Vertrauensverlust schlug sich in hohen Risikoaufschlagen und entspre-
chend erschwerter Refinanzierung fir die Banken nieder. Die erschwerte Refinanzierung fur die
Banken fuhrte neben Verlusten in einer zypriotischen Tochtergesellschaft zur Verstaatlichung der
Kommunalkredit. Aufgrund der fehlenden eigenen Einlagenbasis bekam die Kommunalkredit keine
ausreichende Refinanzierung mehr fir ihre Ausleihungen.

Die Krise am Interbankenmarkt, also die mangelnde Bereitschaft der Banken untereinander Geld zu
leihen, ist Ausdruck dieses Vertrauensverlustes. Die Liquiditat, welche die europaischen Zentral-
banken zur Verfiigung stellt, wird zu einem erheblichen Teil wieder bei den Zentralbanken eingelegt.
Die Zentralbanken ersetzen also zum Teil den Interbankenmarkt. Ein Teil des Bankenrettungspa-
kets dient daher dazu Uber Garantien den ausgetrockneten Interbankenmarkt wieder zu beleben.



Bilanzkanal

Dariiber hinaus kann es auch tGber den sogenannten Bilanzkanal zu einer Verknappung des Kredit-
angebots kommen. Die Kreditvergabe der Banken ist an deren Eigenkapital geknipft. Kommt es
durch Abschreibungen auf Vermégen (Wertpapiere und Beteiligungen) oder durch Kreditausfalle zu
Ergebniseinbul3en oder Verlusten, ist auch die Fahigkeit der Banken beschrankt, das Kreditangebot
auszuweiten, schlimmstenfalls kommt es Uber den Bilanzkanal sogar zu einer Verknappung der
Kredite. Daher zielt der zweite Teil des Bankenpakets auf Rekapitalisierungsmaf3nahmen fir Ban-
ken, um deren Fahigkeit, Kredite zu vergeben, zu erhalten. Die Auflagen, diese Fahigkeit auch tat-
sachlich zu nutzen, ist daher essentieller Bestandteil des Pakets, dessen Ziel es ja ist, die finanziel-
len Mittel fur die Realwirtschaft bereit zu stellen. Die Bankenrettung darf nur Mittel zum Zweck sein,
und nicht eine Schutzfunktion fir Management und Aktionére der Banken.

Der Bilanzkanal ist aber in den gangigen Prognosemodellen nicht erfasst und so lange nicht klar ist,
ob es sich bei einem Riickgang des Kreditwachstums um ein nachfrageseitiges Problem handelt,
oder ob es sich angebotsseitig um ein Bilanzproblem bzw. um eine Kreditklemme im Sinne einer
Liquiditatshortung durch die Banken handelt, ist es fur Wirtschaftsforscher schwer, ihre Prognosen
Lfchtig” zu erstellen und fir Wirtschaftspolitiker schwer, die richtige ,Therapie“ zu verordnen.

Vermdgenseffekte

Vermdogenseffekte haben Einfluss auf den privaten Konsum: Wenn Haushalte ein Sparziel haben,
und dies durch Bewertungsgewinne schneller (langsamer) erreichen als geplant, kénnen sie mehr
(weniger) konsumieren. Dieser konjunkturbelebende Effekt hat in den USA der neunziger eine gro-
Re Rolle gespielt: Private Haushalte erreichten ihr Sparziel nicht durch aktives Sparen, sondern
durch Gewinne auf den Aktien- und Immobilienmérkten und wurden mit ihrem Konsum (die Spar-
quote sank gegen null) zur Konjunkturlokomotive fur die ganze Welt - vor allem auch fir Deutsch-
land. Stlrzen die Kurse massiv und auf breiter Front (Aktien- und Immobilienmarkte) ab, verlieren
die Haushalte ihr Erspartes, missen aktiv mehr sparen und fallen als Konjunkturstitze aus. Dieser
Effekt ist von Volkswirtschaft zu Volkswirtschaft verschieden, weil wohlfahrtsstaatliche Einrichtungen
unterschiedlich ausgepragt sind. Vor allem ist hier entscheidend, wie Pensionen finanziert werden:
Je héher der Anteil der kapitalgedeckten Finanzierung gegeniber einem umlagenfinanzierten Sys-
tem, desto héher wird dieser Effekt sein. Volkswirtschaften, in denen Haushalte starker in kapital-
marktorientierten Produkten anlegen (Aktien, Investmentfonds), werden ebenfalls stérker betroffen
sein. Lander wie die USA, aber auch européische Lander, wie das Vereinigte Kdnigreich, die Nie-
derlande, Irland und Schweden, werden daher bei den Vermégenseffekten starker betroffen sein als
Lander wie Deutschland oder Osterreich. Insgesamt ist der Effekt nur schwer quantifizierbar und die
entsprechenden Studien weisen grof3e Bandbreiten in ihren Schétzungen auf.

Jedenfalls werden von diesem Vermdgenseffekt auf den privaten Konsum vor allem jene Branchen
betroffen sein, bei denen die Konsumentscheidungen aufschiebbar sind. Beispiele fiir solche Bran-
chen sind die Automobilindustrie, Unterhaltungselektronik oder auch und vor allem der Wohnbau.
Wohnbauinvestitionen machen einen nicht unerheblichen Anteil an den gesamtwirtschaftlichen In-
vestitionen aus, und ein besonders hoher Anteil dieser Nachfrage ist inlandswirksam.
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Vertrauenseffekte

Die Ubertragung von Vertrauenseffekten fiihrt zu einer Dampfung der Erwartungen der Unterneh-
men und der Haushalte mit der Folge, dass die Investitions- und die Konsumneigung zuriickgehen
bzw. deutlich geringere Wachstumsbeitrage leisten. Besonders ausgepragt war dieser Effekt in Ir-
land, aber auch groRe Markte, wie das Vereinigte Konigreich oder Deutschland, wiesen eine deut-
lich schwachere Konsumentwicklung auf. Treffen schlechte Nachrichten ein, fihrt dies auch zu ei-
nem Ruckgang der Nachfrage fur Anlageinvestitionen — die konjunkturellen Aussichten werden wei-
ter eingetriibt.

Bis zum Herbst 2008 waren die meisten Expertinnen noch davon ausgegangen, dass die starke
Prasenz in den mittel- und osteuropdischen Markten Osterreich vor der Krise recht gut schiitzen
wiirde. Osterreichs AuRenhandel hatte damit ein zweites, wichtiges Standbein gewonnen und Os-
terreichs Banken waren nicht so stark auf den besonders hart getroffenen Markten prasent wie etwa
englische, deutsche und schweizer Banken. Heute, vor allem nach der Islandkrise, werden die Ris-
ken auf diesen Markten durchaus unterschiedlich beurteilt, wobei die Risken in den einzelnen L&n-
dern durchaus unterschiedlich zu beurteilen sind.

Die ,Ansteckung“ zwischen Volkswirtschaften verlauft hauptséchlich tber drei Kanéle: Den Han-
delskanal, also die Exportseite, den Finanzkanal und den Internationalisierungsgrad der Unterneh-
men in einem Land.

Handelskanal

Der am besten erfasste Wirkungskanal ist jener des AufRenhandels. Er wirkt Uber zwei Mechanis-
men: Die Importnachfrage der Volkswirtschaft in die exportiert wird und den Wechselkurs. Wéachst
die Nachfrage zB in den USA - der Konjunkturlokomotive der letzten Jahre - nicht mehr so stark
oder geht sie zuriick, sind vor allem die Exporteure betroffen. Vor allem in Deutschland, mit dem
Osterreich stark verflochten ist, war der Aufschwung der letzten Jahre sehr stark exportgetragen,
wahrend die Inlandsnachfrage verhalten blieb, sei es durch einen schwachen Konsum, sei es durch
Ausrustungsinvestitionen. Die starke Exportorientierung und die Vernachlassigung der Binnennach-
frage, erweist sich jetzt als Achillesferse Europas und insbesondere Deutschlands. Dieser Effekt
wird verstarkt, wenn die Wahrung der Volkswirtschaft, von der die Krise ausgeht, abwertet.

Internationalisierungsgrad

Weit weniger gut erfasst und erfassbar ist jedoch der Effekt Gber den Internationalisierungsgrad der
Unternehmen und die Verflechtung der Finanzmarkte. Je starker die Unternehmen eines Landes in
internationalen Konzernen verflochten sind, desto starker werden auch Tochterunternehmen multi-
nationaler Konzerne von Problemen im ,Heimatland der Muttergesellschaft betroffen sein. Ein Bei-
spiel hierfur waren die Probleme der US-Automobilbranche, die sich auch auf die Wiener Niederlas-
sung von General Motors (GM) auswirken kénnen. Diese Effekte spielen sich jedoch konzernintern
ab und sind in gesamtwirtschaftlichen Modellen nur schwer darstellbar.

Finanzkanal

Ebenfalls schwer quantifizierbar ist die Ubertragung uber die integrierten Finanzmarkte. Die Anste-
ckung erfolgt hier durch den hohen Integrationsgrad und durch die hohe Geschwindigkeit des Infor-
mationsaustausches. Aussagen wie: ,Nach schwachen Vorgaben aus New York erdffnete Tokyo im
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Minus” - sind allen aus den Nachrichten bekannt. Wirken sich Verluste auf Bankbilanzen aus, so
fuhrt dies auch wieder Uber den oben besprochenen Bilanzkanal der Banken zu Riickwirkungen auf
die Fahigkeit von Banken Kredite zu vergeben.

1.4 Resumee

Zusammenfassend muss gesagt werden, dass von den wesentlichsten Wirkungskanalen und Uber-
tragungseffekten (Finanzierungsbedingungen, Bilanzkanal, Vermdgenseffekte, Vertrauenseffekte,
Finanzkanal, Integrationsgrad der Unternehmen und Handelskanal) nur die Finanzierungsbedin-
gungen, der AuRenhandel und (Uber die Sparquote bedingt) die Vermdgenseffekte relativ gut quan-
tifizierbar sind und in die Prognosemodelle einflie3en. Der in der gegenwartigen Situation nicht un-
erhebliche Rest kann eigentlich nur unter die Unsicherheitsfaktoren gereiht werden. Damit bringt es
eine Krise wie die jetzige mit sich, dass die Unsicherheit auch Uber den weiteren Verlauf der Real-
wirtschaft extrem angestiegen ist. Gleichzeitig zeigt dies aber auch die Notwendigkeit besonders
rasch und entschlossen zu reagieren, um die Spirale nach unten aufzuhalten. Die Wirtschaftspolitik
sieht sich damit einer groRen Herausforderung gegeniiber. Diese Krise muss zum Anlass genom-
men werden, bei der erforderlichen Reregulierung des Finanzsektors darauf Bedacht zu nehmen,
dass die hoch komplexen Risikomodelle zwar das einzelwirtschaftliche Risiko beurteilen kénnen,
aber beim systemischen Risiko véllig versagen. Auf diesen unzureichenden Modellen beruhten jene
Finanzinnovationen, die letztlich der Ausldser der Krise waren.

Da die gesamte Philosophie der Selbstregulierung auf eben diesen Modellen beruhte, kann man nur
folgern, dass die Selbstregulierung des Finanzsektors kolossal gescheitert ist. Als Sofortmal3nah-
men sind daher Stabilisierungspakete, wie etwa das Bankenrettungspaket, notwendig, wenn auch
diskussionswiirdig. Nach Uberwindung der jetzigen Krise kann und darf es aber keine Riickkehr
zum Status Quo geben.

Eine Reregulierung des Finanzsektors muss Risken und Anreizstrukturen adaquat erfassen. Trans-
parenz ist dabei eine notwendige Grundvoraussetzung, greift aber bei weitem zu kurz, weil das
Problem des systemischen Risikos dadurch nicht erfasst wird. Eine Regulierung der Zukunft muss
daher sowohl das einzelwirtschaftliche, diversifizierbare Risiko und das systemische Risiko umfas-
sen als auch Anreize bericksichtigen, die von Bilanzierungsregeln und Entlohnungssystemen aus-
gehen. Die Aufgabe einer schlagkraftigen Aufsicht muss es sein, diese Regeln auch tatséchlich und
konsequent durchzusetzen.
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2. REKAPITALISIERUNG, GOOD BANKS UND BAD
BANKS

Helene Schuberth?®

2.1 Einleitung

“Finally, 1 would emphasise the important corollary, of the debt-deflation theory, that great depressi-
ons are curable and preventable through reflation and stabilisation.”
Irving Fisher, 1933

In dem beriihmten Econometrica-Artikel “The Debt Deflation Theory of Great Depressions” sah Ir-
ving Fisher im Zusammenhang von hoher Verschuldung und sinkenden Preisen von Waren und
Dienstleistungen die treibende Kraft hinter den desastrésen realwirtschaftlichen Folgen des Bdrsen-
crash im Herbst 1929. Geht die Gesamtnachfrage zuriick, sinken die Preise immer starker und die
realen Kosten des Schuldendienstes erhéhen sich. Das erschwert nicht nur die Riickzahlung, son-
dern verstarkt auch den Druck, die Schulden noch weiter abzubauen und wichtige Investitionen
nicht zu tatigen. Der Rickgang der Ausgabenneigung fuhrt zu sinkender Nachfrage und weiteren
Preisriickgdngen. Eine Abwartsspirale wird in Gang gesetzt.

Die wirtschaftspolitischen Aktivitdten der ndchsten Wochen und Monate entscheiden dariiber, ob die
sich zu einem globalen Phdnomen ausgewachsene Rezession in einer, wie von Irving Fisher be-
schriebenen lang anhaltende Stagnations- bzw. Schuldendeflationsperiode mundet, oder ob es
gelingt, eine Erholung im nachsten Jahr einzuleiten, eine Annahme, die den letzten Prognosen der
internationalen Organisationen zugrunde liegt. Die Frage, ob nun angesichts steigender Staats-
schuld stéarkeres Gewicht auf Konjunkturpakete oder auf die Stabilisierung des Finanzsystems ge-
legt werden soll, stellt sich nicht. Konjunkturpakete sind dann wirkungslos, wenn das Bankensystem
seiner Kreditversorgungsfunktion nicht ausreichend nachkommt, wenn es nicht gelingt, den massi-
ven Wertverlust durch ,Deleveraging” zu stoppen. Umgekehrt kénnen die Mittel zur Stabilisierung
des Finanzsystems in ihrer Wirkung verpuffen, wenn ein massiver Wirtschaftsabschwung und Defla-
tion im Zuge von Insolvenzen von Unternehmen und Haushalten vormals sichere Kredite faul wer-
den lassen, die Rezession also das Finanzsystem weiter destabilisiert.

Wahrend unbestritten ist, dass neben Konjunkturpaketen® die Wiederherstellung einer giinstigen
reibungslosen Kreditversorgung entscheidend ist, um die von manchen auch als Todesspirale® be-
zeichnete Abwartsspirale, an deren Anfang wir uns derzeit befinden, zu stoppen, ist eine heftige
Debatte um die richtigen Konzepte zur Stabilisierung des Bankensystems entbrannt, haben doch

® Dieser Beitrag gibt die personliche Meinung der Autorin wieder, die nicht notwendigerweise mit jener der Oesterreichischen
Nationalbank tibereinstimmt.

* Ob die bis jetzt beschlossenen Konjunkturpakete ausreichend sind, wird zunehmend bezweifelt. Der Briisseler Think Tank
Bruegel hat gezeigt, dass die gesamten Konjunkturpakete, die 2009 in der EU wirksam werden, gerade einmal 0,9% des
nominalen BIP ausmachen (Deutschland inklusive 2. Konjunkturpaket: 1,4%, Osterreich: 1,3%). In China werden es 7,1%
sein, in den USA schatzungsweise 5,8% (Economist 31. Janner 2009). Das Problembewusstsein ist in diesen Landern
viel starker ausgepragt.

® Matthew Richardson and Nouriel Roubini, Nationalize the Banks! We're all Swedes Now, Washington Post, 15. Februar
2009.
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die bis jetzt erfolgten MalBnahmen die gewiinschten Wirkungen verfehlt. Die seit Herbst geschniirten
Bankenpakete in der Europdischen Union, deren wesentliche Elemente die Rekapitalisierung, Haf-
tungen und Garantien sind, haben zwar eine leichte Entspannung am Interbankenmarkt bewirkt,
allerdings die weitere Verscharfung der Kreditvergabekonditionen an Unternehmen und Haushalte
nicht verhindern kénnen.® Besonders der starke Wirtschaftsabschwung im letzten Quartal des Vor-
jahrs hat die Qualitat der Aktivseite der Bankbilanzen weiter beeintrachtigt, aber auch die Risikoge-
wichte der vormals guten Assets erhdht. Es ist genau das passiert, was man mit dem Bankenret-
tungspaketen und Konjunkturpaketen verhindern wollte, dass es zu einer massiven Verschlechte-
rung der realwirtschaftlichen Bedingungen kommt. Das hat nattrlich wieder Riickkoppelungseffekte
auf den Finanzsektor.

Laut Internationalem Wahrungsfonds (IWF) haben die bis jetzt erfolgten Rekapitalisierungen von
826 Mrd Dollar, wovon ca 380 Mrd Dollar auf den privaten Sektor entfallen, gerade einmal die Ab-
schreibungen der Banken von 792 Mrd Dollar kompensiert (IMF 2009). Weiterer Abschreibungsbe-
darf besteht, dessen Hohe ist ungewiss. Die Unsicherheit Uber die Bewertung der Aktivseite der
Bankenbilanzen sowie Uber allféllige zukunftige Ausfalle hat die Wirksamkeit der Bankenrettungs-
pakete deutlich begrenzt. Der IWF hat Ende Janner 2009 den Abschreibungsbedarf der Banken
allein durch in den USA generierte Aktiva von 1,4 Billionen Dollar (Schatzung vom Oktober 2008)
auf 2,2 Billionen Dollar nach oben revidiert, wobei hier nicht nur Unternehmensanleihen und Hypo-
thekenpapiere eingerechnet werden, sondern zunehmend das einfache Kreditportefeuille, das durch
die Rezession zum Teil notleidend werden konnte.” Um zu verhindern, dass sich die Eigenmittelpo-
sition der Banken weiter verschlechtert, sind laut IWF allein in Europa und in den USA in den Jahren
2009 und 2010 eine Zufuhr von Eigenmittel in der Hohe von 500 Mrd Dollar notwendig (IMF 2009).
Zusatzlich sei es erforderlich, die Banken auf der Aktivseite ihrer Bilanzen von den problematischen
Papieren zu entlasten.

Im Folgenden werden verschiedene Modelle dazu prasentiert und bewertet. Die Entlastung einer
ansonsten soliden Bank von deren Problemaktiva, die Trennung von guten und schlechten Aktiva
wird von vielen als erfolgversprechende MalRnahme nach Finanzkrisen gesehen, wenngleich die
historischen Erfahrungen sehr unterschiedlich sind (Macey 1999). Im Folgenden wird gefragt, wel-
ches der Modelle am ehesten geeignet ist, unter Minimierung der budgetiren Kosten das Banken-
und Finanzsystem zu stabilisieren und die Kreditversorgung wieder in Gang zu setzen.

® EZB (2009), The euro area bank lending survey. January 2009.
http://www.ecb.int/stats/pdf/blssurvey 200901.pdf?202b34fe3115e29de0017937ffc1751f

7 Bei einer Konferenz in Dubai am 20. Januar 2009 sagte Nouriel Roubini laut Bloomberg, dass er nun ein mégliches Anstei-
gen der Kreditverluste allein fur amerikanische Akteure auf bis zu 3,6 Billionen US-Dollar fir méglich hélt, wobei die Half-
te dieser Verluste bei Banken und Brokern anfalle. "Wenn das wabhr ist bedeutet es, dass das US-Bankensystem prak-
tisch insolvent ist, denn das Kapital betragt 1,4 Billionen Dollar. Dies ist eine systemische Bankenkrise." Diese Einschat-
zung hat er beim Weltwirtschaftsforum in Davos wiederholt.
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2.2 Riskante Aktiva - Konzepte und Bewertung

Bad Bank

“I'm still waiting for some explanation of why this is supposed to be more than rearranging the deck
chairs on the Titanic.”
Paul Krugman Uber die Idee einer Bad Bank, New York Times, 17. Janner 2009

Breit diskutiert wird derzeit das Konzept der ,Bad Bank". Dabei werden potentiell schlechte Vermo-
genswerte von Banken an eine Zweckgesellschaft (,Bad Bank") Gbertragen. Die Erwartung ist, dass
mit der Ubertragung der Problempapiere an die ,Bad Bank* Eigenkapitalzufuhr durch Private an die
nun entlastete Bank wieder moglich wird, der Refinanzierungsbedarf und die Refinanzierungskosten
sinken, ebenso die Eigenmittelanforderungen der Banken, wodurch Mittel fir die Kreditvergabe frei
werden sollten. Die Frage, wer Eigentimer der ,Bad Bank" ist bzw. ob und in welcher Form sich der
Staat Eigentumsrechte an den Banken sichert, um an der mit dieser MalRnhahme erhofften Gesun-
dung der Bank zu partizipieren, und insbesondere der Preis der lbernommenen Aktiva entscheiden
Uber die Verteilung der Kosten zwischen Staat und den privaten Eigentiimern der Banken. Fir viele
Vermogenswerte sind allerdings keine verlasslichen Marktpreise verfligbar, da viele nicht mehr ge-
handelt werden. Alternativ kbnnen grobe Bewertungsansatze, Gutachten von Experten oder aber
Ergebnisse von Auktionen herangezogen werden. Letzteres ist aber bei heterogenen Vermégens-
werten mit eher niedrigem Volumen nicht méglich. Die Umsetzung des vom US-Kongress verab-
schiedeten Troubled Asset Relief Program (TARP) im Oktober 2008 scheiterte unter anderem an
den Bewertungsschwierigkeiten. Liegt der Preis unter dem bilanzierten Buchwert der schlechten
Vermogenswerte, realisiert die verkaufende Bank Verluste, da sie das Problempapier auf den Ver-
kaufspreis abschreiben muss. Die Bank realisiert Gewinne, wenn der Preis Uber dem bilanzierten
Buchwert liegt. In diesem Fall sind die Chancen gering, dass die ,Bad Bank" die Papiere spater
kostendeckend oder sogar mit Gewinn verkaufen kann. Die Bedeutung des Preises héngt auch
davon ab, ob die ,Bad Bank" im Besitz des Staates ist und ob sie zentral oder dezentral organisiert
ist. Sind die Banken, die von den Problemaktiva entlastet werden und auch die ,Bad Bank" verstaat-
licht, ist die Verteilungswirkung des Preises letztlich irrelevant; die Bewertungsproblematik stellt sich
nicht, da sich die Gewinne der ,Bad Bank" und die Verluste der verstaatlichten Bank kompensieren
und vice versa.

Dabei sind verschiedene Varianten moglich. Zunéchst kdnnte der Staat eine zentrale ,Bad Bank*
grunden und von den privaten Banken Risikoaktiva erwerben. Der Staat geht dabei ein Uberaus
hohes budgetares Risiko ein: Im Falle eines relativ hohen Kaufpreises der Risikoaktiva wiirden die
Kosten nur zum kleinen Teil durch die spatere Verwertung der Assets kompensiert. Auch wirden
diejenigen Banken belohnt, die ihre Risikopapiere nur unzureichend im Wert berichtigt haben. Die
entlastete Bank sowie deren Eigner wirden enorm profitieren (Privatisierung der Gewinne, Soziali-
sierung der Verluste), deren Fehlverhalten belohnt (moral harzard). Dies kénnte dadurch etwas
gemildert werden, dass sich der Staat Eigentumsrechte an den Banken sichert. Auch sind die An-
reizprobleme zu beriicksichtigen: Um den Kaufpreis hoch zu halten, werden die Banken versuchen,
den Wert der Risikoaktiva zu hoch auszuweisen. Ist der Kaufpreis hingegen relativ niedrig, sind
aufgrund der verkaufsbedingten Abschreibungen womdéglich weitere staatliche Rekapitalisierungen
notwendig.

Einige der Probleme der zentralen ,Bad Bank" kénnten dadurch abgeschwéacht werden, dass jede
Bank bzw. jede Bankengruppe dezentrale institutseigene Bad Banks als Zweckgesellschaften
einrichtet, in die die Risikopapiere ausgelagert werden (Joebges und Krieger 2009). Der wesentliche
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Vorteil gegentber der zentralen Lésung ware, dass in diesem Fall der Anreiz geringer ware, mog-
lichst viele Problempapiere zu Uberhdhten Kaufpreisen bei der Zweckgesellschaft abzuladen, da die
Verluste der ,Bad Bank" auf die entlastete Bank bzw. die Bankengruppe zurtickfallen wirden. Aller-
dings ist diese Losung wahrscheinlich nur mit staatlicher Unterstlitzung operationalisierbar, sei es in
Form von staatlicher Kapitalzufuhr fur die Zweckgesellschaften oder in Form von Krediten, wie dies
bei der Stabilisierung von UBS der Fall war. Im November 2008 errichteten die Schweizerische No-
tenbank (SNB) und UBS eine Zweckgesellschaft, die toxische und illiquide Wertpapiere der UBS in
Hohe von 60 Mrd US-Dollar tibernommen hat. Die UBS stellte dabei 6 Mrd US-Dollar an Kapital zur
Verfuigung, das zum symbolischen Preis von 1 US-Dollar von der SNB tbernommen und zum Aus-
gleich erster moglicher Verluste bei der Verwertung der tbernommenen Aktiva dient. Der Rest des
Kaufpreises der Problemaktiva wurde tber einen besicherten Kredit der SNB finanziert. Die SNB
Ubernahm dadurch die vollstandige Kontrolle der Bad Bank, die zwar von der UBS gemanagt, aber
durch ein Gremium der Notenbank iberwacht wird.

Ein Beispiel von dezentraler ,Bad Bank" verstaatlichter Banken ist die Erfahrung Schwedens
Anfang der 1990er Jahre, der aufgrund der vergleichsweise raschen Bewadltigung der Finanzkrise
vielfach Modellcharakter zugeschrieben wird. Jan Kvarnstrom, damals Leiter einer der beiden staat-
lichen ,Bad Banks" sieht einen entscheidenden Unterschied zur heutigen Diskussion: "In Schweden
wurde die Norbank damals vollstdndig verstaatlicht und dann erst wurde eine ,Bad Bank" ausge-
gliedert, sodass man die gleichen Eigentiimer hatte bei der guten wie bei der schlechten Bank. Das
heif3t der Staat, der die Verluste bei der ,Bad Bank" tragt, profitiert auch von den Gewinnen, die die
gute Bank macht." Securum und Retrieva waren staatliche Bad Banks, die lediglich Aktiva der eben-
falls verstaatlichten Nordbank bzw. Gota Bank tbernehmen durften. Die Securum war dabei kei-
neswegs auf den zeitverzégerten Verkauf der Problemaktiva beschrankt. Sie nahm vielmehr die
Aufgaben einer Sanierungsgesellschaft war. Dabei wurden Firmen, deren Schulden sie Ubernom-
men hatte, je nach Einschatzung in Konkurs geschickt oder restrukturiert und saniert. Zu erwahnen
ist dabei, dass fur den relativen Erfolg des Krisenmanagements auch eine dem Finanzministerium
unterstellte Institution (Bank Support Agency) verantwortlich war, die mit der Restrukturierung des
Bankensystems beauftragt wurde. Langfristig nicht als Uberlebensfahig eingestufte Institute sollten
ihre Geschéftstatigkeit entweder einstellen oder unter das Dach von Banken mit hinreichender Sol-
venz schlipfen. Grundsatzlich sind bei einer Variante, wo eine staatliche ,Bad Bank" flir verstaat-
lichte Banken eingerichtet wird, die Bewertungsschwierigkeiten von Problemaktiva, wie sie sich bei
den heute diskutierten ,Bad Bank" Lésungen stellen, wo der Staat die Aktivseite der Bilanzen der
privaten Banken bereinigt, vernachlassigbar.

Als Variante einer ,Bad Bank" brachte der Prasident der Deutschen Bundesbank, Axel Weber, die
Idee ein, langfristige staatliche Ausgleichsforderungen gegen Risikopapiere der Banken zu
tauschen (Weber 2009). Diese Vorgehensweise wurde bereits nach der Wahrungsreform 1948 so-
wie nach der Deutschen Wiedervereinigung gewahlt. Die Banken wirden durch den Verkauf der
Risikopapiere an den Staat (laut Axel Weber an den Stabilisierungsfonds) entlastet und erhielten
gegen die Entrichtung einer Geblihr eine langfristige Forderung gegeniiber dem Staat. Die Banken
missten aber an einem moglichen Verlust aus den Ubertragenen Wertpapieren im Rahmen einer
Besserungsscheinabrede beteiligt werden. Als Vorteil wird fir den Staat gesehen, dass er nicht
unmittelbar Liquiditat zur Verfugung stellen misste. Auch hier stellt sich wie bei der ,Bad Bank" die
Frage, welchen Preis der Staat fur die Problemaktiva festlegen soll.
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Staatliche Versicherung von Risikopapieren

Angesichts der schwierigen budgetéaren Situation in manchen Landern wird von vielen das Modell
einer staatlichen Versicherung der Risikoaktiva préferiert. Die versicherten Papiere verbleiben in der
Bilanz, werden aber separat gemanagt, die administrativen Kosten sind vermutlich geringer, als bei
der ,Bad Bank®. Ahnlich wie bei Credit Default Swaps versichert der Staat Risikoaktiva von Banken
gegen eine Gebuhr oder aber gegen Vorzugsaktien. In der Regel haften die Banken fir einen Teil
der Verluste aus dem Pool der versicherten Vermdgenswerte. Wird dieser Selbstbehalt Uberschrit-
ten, tragt der Staat die Verluste (in der Regel 90%). Die Bank muss keine durch einen Verkauf be-
dingte Wertberichtigung vornehmen, staatlich versicherte Problempapiere miissen nicht mit Eigen-
mittel unterlegt werden. Allein durch die Ankiindigung, dass die versicherten Risikoaktiva nun mit
einem geringeren Risikogewicht versehen sind, sollte das Vertrauen starken, eine Hoffnung aller-
dings, die sich bei der Citigroup, wo der Staat im November 2008 Problemaktiva in der Héhe von
306 Mrd US-Dollar garantiert hat, nicht erfillte. Die staatliche Ausfallsversicherung hat aber gegen-
Uber der ,Bad Bank" auf den ersten Blick den entscheidenden Vorteil fir den Staat als Garantiege-
ber, dass anfangs keine finanzielle Belastung entsteht, sondern erst im Versicherungsfall. Ahnlich
wie bei der Bewertung von Risikopapieren stellt sich auch hier die Frage, wie das Risiko zu bewer-
ten ist, wie hoch die Versicherungsgebihr sein soll. Ein sehr hohes Ausfallrisiko kann in der Versi-
cherungsgebihr jedenfalls nicht abgedeckt werden; diese miusste namlich so hoch sein, dass die
Banken ihre Problemaktiva zu diesen Kosten nicht versichern wirden. Grol3britannien, das am 19.
Janner 2009 angekindigt hat, die Versicherungslésung zu wahlen, um die Banken von Risikoaktiva
zu entlasten, wird eine Versicherungsgebihr wahlen, die sich an den Spreads fir Kreditderivate
(CDS) der jeweiligen Bank orientieren wird. Die staatliche Versicherung stellt eine ungesicherte
Wette darauf ab, dass sich die Ausfallswahrscheinlichkeit in Grenzen halt. Allerdings ist anzuneh-
men, dass die Banken, die gegenuber dem Staat einen Informationsvorsprung bezuglich der Wert-
haltigkeit ihrer Aktiva haben (asymmetrische Information), nur jene Aktiva versichern lassen, von
denen sie einen besonders hohen Wertverlust erwarten. Tritt der Wertverlust in groRer Hohe tat-
sachlich ein, kénnten die Kosten fir die Steuerzahlerinnen enorm sein.

Good Bank

“Save banking, not the bankers or the banks”
Willem Buiter, Financial Times Blog, 13. Februar 2009

Die bis jetzt diskutierten Varianten der Entlastung der Banken von ihren problematischen Forderun-
gen auf der Aktivseite der Bilanz stellen Kauf- bzw. Versicherungsentscheidungen dar, deren Preis-
bzw. Versicherungsgebuhrengestaltung unter erheblicher Unsicherheit erfolgt — eine Ausnahme
bildet die ,Bad Bank" verstaatlichter Banken, wo Bewertungsfragen eine untergeordnete Rolle spie-
len. Es besteht das Risiko, dass der Staat bzw. die Steuerzahlerin ein unverantwortbares Risiko
schultert, wahrend exzessives Risikoverhalten von Bankeigentimern und Managern belohnt wird.
Rasches Handeln ist allerdings alternativlos, je langer gewartet wird, desto teurer wird es fur die
Steuerzahlerlnnen: Zusatzlich zu weiteren Rekapitalisierungen wird es prinzipiell notwendig sein,
gute und schlechte Risiken auf der Aktivseite der Bankenbilanz in irgendeiner Form zu separieren,
andernfalls eine beschleunigte Entwicklung Richtung Insolvenz des Bankensystems drohen kdnnte,
vor allem dann, wenn sich die realwirtschaftliche Entwicklung weiter dramatisch verschlechtert und
wir gar in eine Schuldendeflationsperiode schlittern. Die riskanten Aktiva stellen tatsachlich eine
grol3e Belastung fur ansonsten solide Banken dar.
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Angesichts der nun steigenden Staatsschuld stellt sich die Frage, ob es in dieser Situation Alternati-
ven zur laufend praktizierten Sozialisierung der Verluste und Privatisierung der Gewinne gibt. Selbst
bei einer Verstaatlichung, heute bereits von vielen Vertreterinnen aller politischer Couleurs gefor-
dert, lasst sich die Sozialisierung von Verlusten nicht vermeiden, vor allem dann nicht, wenn der
Staat eine bereits oder beinahe insolvente Bank vor dem Zusammenbruch retten soll. Nouriel Rou-
bini war angesichts der jingsten Berichtigungen des Abschreibungsbedarfs der US-amerikanischen
Banken einer der ersten, der sich fur eine kurzfristige Verstaatlichung der Banken ausgesprochen
hat.? Gefolgt sind ihm ua Paul Krugman, Joseph Stiglitz, aber auch Alan Greenspan und Greg Man-
kiw. Letzterer war zwischen 2003 und 2005 Vorsitzender des Council of Economic Advisers unter
Prasident Bush.

Ein heute breit und kontroversiell diskutierter Vorschlag, der als Alternative sowohl zu ,Bad Bank"
Lésungen als auch zur Verstaatlichung gesehen werden kann, wurde von Willem Buiter in die Dis-
kussion eingebracht:® Mit der Einrichtung von staatlichen ,Good Banks®, an der sich auch Private
beteiligen kénnen, sollen nicht die Steuerzahler, die ohnehin von Krise und Arbeitslosigkeit betroffen
sind, sondern die shareholder und die Eigner von unbesicherten Schuldtiteln die Hauptkosten der
Sanierung des Bankensystems tragen (,Save Banking, not Bankers and Banks"), jene also, die
exzessives Risikoverhalten zu verantworten hatten. Wenn es das Ziel ist, unter Minimierung der
budgetéaren Kosten, die Kreditversorgung sicherzustellen und moral hazard, das den Boden fir wei-
tere Krisen aufbereitet, zu vermeiden, dann sollte der Staat neben jeder Bank (deren Soliditat als
problematisch eingestuft wird) eine ,Good Bank" griinden, diese ausreichend — auch unter Beteili-
gung Privater - kapitalisieren und in diese die werthaltigen Aktiva der bestehenden Bank (,Bad
Banks") sowie Einlagen einbringen. Die risikoreichen Aktiva werden in der Bad Bank zur Abwicklung
und Verwertung belassen, sie verliert ihre Banklizenz und ist nicht befugt, neuen Geschaften nach-
zugehen. Jene, die unbesicherte Schuldtitel der ,Bad Banken“ halten, kénnen diese allenfalls in
Eigentumstitel an ihr wandeln (debt equity swap). Die ,Good Banks", ausreichend kapitalisiert und
mit werthaltigen Aktiva ausgestattet, kénne nun die makrodkonomische Funktion der Kreditversor-
gung erfullen. Einen ahnlichen Vorschlag stellte George Soros als Alternative zum derzeit debattier-
ten Plan in den USA zur Diskussion, einen Teil des 900 Mrd Dollar Pakets fiir eine ,Bad Bank" zur
Verflgung zu stellen: Statt die Mittel fir den Kauf von Risikopapieren zu verwenden, sollten die
Problempapiere in ,side pockets" ausgelagert und die verbleibenden ,Good Banks" ausreichend
kapitalisiert werden.'® Das Geld sei so besser investiert. Mit dem Kauf von riskanten Aktiva durch
den Staat riskiere man, dass die Banken unterkapitalisiert bleiben und die 6ffentlichen Gelder fur
eine spater notwendige Kapitalisierung fehlen.

8 Matthiew Richardson und Nouriel Roubini, Nationalize the Banks. We're all Swedes Now!, Washington Post, 15. Februar
2009.

° Willem Buiter, The ‘Good Bank’ Solution, 29. Janner 2009. http://blogs.ft.com/maverecon/2009/01/the-good-bank-
solution/#more-424.
Der Vorschlag wurde in weiteren Blogs konkretisiert: ,Save banking, not the bankers or the banks; the case of ING*,13.
Februar 2009, http://blogs.ft.com/maverecon/2009/02/save-banking-not-the-bankers-or-the-banks-the-case-of-ing/, ,Good
Bank/New Bank vs. Bad Bank: a rare example of a no-brainer”, 8. Februar 2009,
http://blogs.ft.com/maverecon/2009/02/good-banknew-bank-vs-bad-bank-a-rare-example-of-a-no-brainer/
+How to set up a new ‘good bank*, 21. Februar 2009, http://blogs.ft.com/maverecon/2009/02/how-to-set-up-a-new-good-
bank/.

! George Soros, We Can Do Better Than a 'Bad Bank' And we already have the resources to recapitalize lenders, Wall Street
Journal, 4. Februar 2009.
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2.3 Resumee

~Wir haben es mit zwei Phasen der Verdrangung zu tun. In der ersten Phase glauben die zustandi-
gen Behdrden und Politiker nicht, dass wir es mit einer systemweiten Krise zu tun haben ... In der
zweiten Phase erkennen die Akteure die Krise an, tun aber nicht geniigend, um ihre Ursachen zu
bekadmpfen. ... Europa steckt noch in Phase eins der Verneinung.“

Carmen Reinhart, Salzburger Nachrichten, 17. Februar 2009

Der durch die Finanzkrise ausgeldste dramatische Wirtschaftseinbruch ist auf dem besten Weg,
sich zu einer schweren Rezession oder gar zu einer Schuldendeflationskrise auszuwachsen, ein U-
bzw. gar ein L-férmiger Konjunkturverlauf drohen. Die Abwartsspirale, in der sich Realwirtschaft und
Finanzsystem gegenseitig in die Tiefe ziehen und der Markt tber keine sich selbst stabilisierenden
Mechanismen verfugt, kann nur durch radikale Staatseingriffe durchbrochen werden, die auch der
Dramatik der Situation gerecht werden. Die gesetzten MalRnahmen haben bislang die in sie gesetz-
ten Erwartungen nicht erfillt. Ein grof3es Problem stellt der Umstand dar, dass Wertberichtigungen
der Banken immer wieder nach oben revidiert werden und die erfolgten Kapitalisierungen gerade
die Abschreibungen kompensieren konnten, sie haben aber nicht verhindert, dass sich die Kredit-
vergabekonditionen verscharft haben. Die Bankbilanzen von riskanten Aktiva zu entlasten, ist drin-
gend notwendig, aber nur eine Malinahme unter vielen anderen. Dass Uberwiegend die Steuerzah-
ler die Kosten der Sanierung der Bankbilanzen tragen, eine Idee, die vielfach als alternativlos dar-
gestellt wird, st6Rt nicht nur auf politischen Widerstand, sondern ist auch unter Gesichtspunkten der
okonomischen Effizienz schwer argumentierbar. Es gibt keine Gewahr daflir, dass die Banken,
nachdem der Staat ihnen die riskanten Papiere abgenommen hat, ihrer Kreditversorgungsfunktion
reibungslos nachkommen; dariiber hinaus ist bei solchen L6sungen moral hazard immer im Spiel.
Es braucht ein Gesamtpaket, das bewirkt, dass unter Minimierung budgetarer Kosten solide Banken
ihre markodkonomische Funktion erfilllen, und zwar dringend: “Save banking, not the bankers or the
banks”.
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3. DAS OSTERREICHISCHE
BANKENSTABILISIERUNGSPAKET IM
INTERNATIONALEN VERGLEICH

Bruno Rossmann

3.1 Einleitung

Beginnend im Jahr 2007 weitete sich, ausgehend von Problemen am US-amerikanischen Immobi-
lienmarkt, die zunachst noch als ,Subprime-Krise* bezeichnete Finanzkrise zu einem massiven
Problem des gesamten Bankensystems der Industrie- und teilweise auch der Schwellenlander aus.
Als katastrophal fur die Ausdehnung und Verscharfung der Finanzkrise erweist sich der ,schwarze
Montag“ (15.9.2008). Die Investmentbank Lehman Brothers muss Insolvenz anmelden und Glaubi-
gerschutz beantragen. Am gleichen Tag wird der Konkurrent Merill Lynch fir 50 Mrd US-Dollar von
der Bank of America lbernommen. Spéatestens seit der Insolvenz von Lehman Brothers blieb auch
Europa von der Finanzkrise nicht verschont. Die Ausdehnung der ,Subprime-Krise* zu einer welt-
weiten Liquiditats- und Vertrauenskrise fiihrte rasch zu einer ernsthaften Bedrohung fir gesamte
Bankensysteme. Ausgehend von den USA und GrofR3britannien, die von der Finanzkrise am heftigs-
ten erfasst wurden, gingen die Regierungen dazu Uber, Rettungspakete fiir die Banken zu imple-
mentieren. In den Staaten der europdischen Union kam es unter Initiative der franzdsischen Prasi-
dentschaft zu mehr oder weniger konzertierten RettungsmafRnahmen. Damit sollte der Gefahr des
Vertrauensverlusts und der damit einhergehenden Reduktion der Kreditvergabe (,Kreditklemme®)
entgegengewirkt werden.

Zur gleichen Zeit mussten die Wirtschaftsforschungsinstitute weltweit ihre Wachstumsvorhersagen
erheblich nach unten revidieren, auch in Osterreich. Es wére jedoch verfehlt, die Finanzkrise als die
wesentliche Ursache fiir die gesamtwirtschaftliche Eintrilbung zu sehen. Fir Osterreich und
Deutschland fiel der letzte Konjunkturaufschwung deutlich schwéacher aus als vorhergehende. Auf-
grund der seit vielen Jahren herrschenden binnenwirtschaftlichen Nachfrageschwéche ist der Kon-
junkturaufschwung nie selbsttragend geworden, und in der Tat wies sowohl in Deutschland als auch
in Osterreich die wirtschaftliche Lage nicht erst seit der Eskalation der internationalen Finanzkrise
im Spatsommer 2008 deutliche Anzeichen einer bevorstehenden Rezession auf. Durch die Finanz-
krise wurde jedoch der Konjunkturabschwung weiter verscharft.

Am 12.10.2008 einigten sich die Finanzminister der Eurozone auf einem Sondergipfel auf gemein-
same Regeln fur nationale Rettungsplane zugunsten des Finanzsektors. Als gemeinsame Ziele
werden eine Einlagensicherung und das Bewahren der Systembanken vor dem Zusammenbruch
festgelegt.
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3.2 Das osterreichische Bankenpaket

Die Malinahmen des 6sterreichischen Bankenpakets zielen nach den erlauternden Bemerkungen in
der Regierungsvorlage auf die Stérkung des Interbankmarktes, die Behebung einer betrachtlichen
Storung im Wirtschaftsleben Osterreichs, die Sicherstellung des gesamtwirtschaftlichen Gleichge-
wichts sowie den Schutz der dsterreichischen Volkswirtschaft und des Finanzmarktes. Zur Errei-
chung dieser Ziele sieht das dsterreichische MaRhahmenpaket mit einem Gesamtvolumen von 100
Mrd Euro vier Teile vor'*:

1. Das Interbankmarktstarkungsgesetz (IBSG) regelt die Instrumente zur Bereitstellung von Liquidi-
tat.

2. Im Finanzmarktstabilitatsgesetz (FinStaG) ist geregelt, in welcher Form sich der Staat an der
Rekapitalisierung von Banken und Versicherungen beteiligen kann.

3. Im Bankwesengesetz wird die Einlagensicherung entscheidend verbessert.
4. Starkung der Finanzmarktaufsicht.

Die Bedingungen und Auflagen an die Banken und Versicherungen fir die Inanspruchnahme der
vorgesehenen Instrumente wurden in einer Verordnung zum Bankenpaket ndher geregelt. Viele
Kann-Bestimmungen lassen der Regierung bei Anwendung der MaBnahmen grof3en Spielraum. Auf
Grund der Bestimmungen des européischen Wettbewerbsrechtes musste das ¢sterreichische Mal3-
nahmenpaket von der Europédischen Kommission genehmigt werden. Diese Genehmigung erfolgte
nach zahen Verhandlungen am 10.12.2008. Auf Druck der Europadischen Kommission wurde der
Handlungsspielraum der Regierung bei der Interpretation der Verordnung stark eingeschrankt, im
Interesse aller Steuerzahlerlnnen und zu ungunsten der Banken.

Belebung des Interbankenmarktes und Garantien fiir Wertpapieremissionen

Zur Belebung des Interbankenmarktes errichteten die Banken eine eigene Gesellschaft als Clea-
ringstelle bei der Oesterreichischen Kontrollbank, die Oesterreichische Clearing Bank (OeCAG)™.
Diese mit einer Haftung des Bundes ausgestattete Clearingstelle reicht die aufgenommenen Gelder
Uber eine webbasierte Clearing- und Auktionsplattform an jene Banken und Versicherungen weiter,
die einen Liquiditatsbedarf aufweisen. Die Gesellschaft erbringt ihre Leistungen gegen marktkon-
formes Entgelt und Ausleihzinsen, welches auch das von ihr gegeniber dem Bund zu leistende
Haftungsentgelt beriicksichtigt. Osterreich orientiert sich bei der Festlegung der Garantieprovisionen
fur die Banken an Empfehlungen der Européischen Zentralbank, zudem ist die Bestellung von Si-
cherheiten entsprechend zu berticksichtigen. Zur Mittelaufbringung ist zusétzlich die Emission von
Wertpapieren vorgesehen. Der Bund kann dabei eine Haftung fiir die von der Clearing Bank ausge-
gebenen Wertpapiere Ubernehmen. Zusétzlich sieht das IBSG vor, dass der Bund eine Haftung fur
Wertpapieremissionen der Kreditinstitute ibernehmen kann. Die Laufzeit darf hochstens 5 Jahre
betragen. Insgesamt ist fur die Verbindlichkeiten der Clearing Bank und fur Wertpapieremissionen
der Kreditinstitute ein Haftungsrahmen von 75 Mrd Euro vorgesehen.

Die Clearing Bank hat ihre Geschaftstatigkeit am 19.11.2009 aufgenommen und bisher ein Finan-
zierungsvolumen von 2.270 Mio Euro (Stand: 05.02.2009) uber die Auktionsplattform abgewickelt.
Die Inanspruchnahme bei den bisherigen Auktionen ist gemessen am Bedarf damit eher enttau-

™ https://www.bmf.gv.at/Finanzmarkt/ManahmenpaketzurSic_9175/_start.htm

2 http://www.clearingbank.at
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schend. Haftungen fir Bankemissionen sind in Vorbereitung, eine Grundsatzvereinbarung besteht
mit der Erste Group Bank AG Uber ein Volumen von 6 Mrd Euro. Mit anderen Instituten gibt es dies-
bezlgliche Gesprache (RZB, Kommunalkredit, VBAG). Interesse zeigt auch die Hypo Group Alpe
Adria.

Rekapitalisierung von Banken und Versicherungen

Das Finanzmarktstabilitatsgesetz ermachtigt den Bundesminister fir Finanzen zu MaBnahmen zur
Starkung der Eigenkapitalausstattung von Kreditinstituten und Versicherungsunternehmen. Dies
kann u.a. in Form von Haftungsiibernahmen fir ausfallsgefahrdete Kredite und Veranlagungen, in
Form der Bereitstellung von Eigenkapital, insbesondere Partizipationskapital, aber auch durch den
Erwerb von Gesellschaftsanteilen an Instituten (also durch Eigentumsiibernahme) durch den Bund
erfolgen. Fur diese Mal3hahmen stehen bis zu 15 Mrd Euro zu Verfligung. Dieser Betrag kann je-
doch insoweit Uberschritten werden, als die vorgesehenen Finanzmittel fir das IBSG noch nicht
ausgeschdopft sind.

Fur alle im FinStaG vorgesehenen Instrumente sind marktkonforme Entgelte und Zinsen vorzuse-
hen. Bei den genauen Konditionen fiir staatliche Kapitalspritzen™ (Partizipationskapital) ist zu un-
terscheiden zwischen gesunden (,sound banks") und nicht-gesunden (,distressed banks"“) Banken,
wobei die Kriterien unklar bleiben, denen zufolge eine Bank als gesund bzw. als nicht-gesund zu
qualifizieren ist. Fir gesunde Banken wurde ein Verzinsungskorridor zwischen 9,3% und 7% fest
gelegt. Fur gesunde Banken wird grundsatzlich eine Vergitung in Form einer Dividendenausschut-
tung eingefordert, die jahrlich nicht unter 9,3% liegt. Diese Mindestdividende kann jedoch auf 8%
abgesenkt werden, wenn die Rickzahlung zu 110% des Nennwertes erfolgt, oder wenn mindestens
30% der Kapitalzufuhr von Privaten gezeichnet werden, solange diese 30% zu nicht mehr als 1/3
von ,Altaktiondren” und zumindest 2/3 von Dritten gezeichnet werden.

Fur Dividenden von ,Altaktiondren” besteht flir den Zeitraum der Inanspruchnahme staatlicher Hilfe
eine Ausschiittungsbegrenzung von 17,5% des ausschittungsfahigen Gewinns vor Ricklagendotie-
rung. Diese Begrenzung entfallt, wenn sich Private zu mehr als 30% an der Kapitalzufuhr beteiligt
haben, solange wiederum von diesen 30% zu nicht mehr als 1/3 von bestehenden Aktiondren und
zu mindestens 2/3 von Dritten gezeichnet werden.

Fur nicht-gesunde Banken ist eine marktorientierte Vergiitung in Form von Dividendenausschittun-
gen von mindestens 10% vorgesehen. Weiters gilt fur nicht-gesunde Banken ein absolutes Verbot
von Dividendenausschittungen an andere Aktionare, das nur im Rahmen eines der Europaischen
Kommission notifizierten Umstrukturierungsplans gelockert oder aufgehoben werden kann.

Im November erfolgte die Griindung der Finanzmarktbeteiligung Aktiengesellschaft (FIMBAG), die
im Alleineigentum der OIAG steht. Dieses Unternehmen ist mit der Durchfiihrung von MaRnahmen
zur Kapitalstarkung von Banken und Versicherungsunternehmen sowie der Verwaltung der im Zuge
dieser MalRnahmen erworbenen Beteiligungen beauftragt.

Bereits im Zuge der Entstehung des Bankenpakets wurden inshesondere von den Oppositionspar-
teien klare Bedingungen und Auflagen fiir die Inanspruchnahme der einzelnen Instrumente gefor-
dert. Sie konnten sich nur teilweise durchsetzen, vieles blieb im Gesetz unklar und sollte durch eine
Verordnung bzw. in den Vertragen mit den Banken geregelt werden. Die Regelungen in der Verord-
nung zum Bankenpaket beziehen sich u.a. auf die Nachhaltigkeit der Geschéftspolitik, die Eigenmit-

'3 https://www.bmf.gv.at/Finanzmarkt/ManahmenpaketzurSic _9175/RechtlicheGrundlagen/BMF-Homepage EK-
Entscheidung.pdf
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tel, die Mittelverwendung, die Managementvergitungen, die Gewinnausschittungen, die Entgelte
und die Arbeitsplatze. Aufgrund der vielen Kann-Bestimmungen und unpraziser Festlegungen lasst
die Verordnung der Regierung einen erheblichen Interpretationsspielraum, obwohl die Européische
Kommission die Bedingungen in einigen Punkten (Zinsen, Gewinnausschuttungen) erheblich ver-
scharft hat. Wenig prazise ist die Verordnung etwa in der Frage, in welchem Ausmalf} die beginstig-
ten Institute die ihnen zugefiihrten Mittel zur Kreditvergabe an Unternehmen, darunter KMU’s und
die privaten Haushalte, zur Uberwindung einer allenfalls bestehenden ,Kreditklemme* verwenden
mussen. Ebenso unklar bleibt die Hohe der Managementvergiitung, die gemaf der Verordnung nur
dem Kriterium der Angemessenheit geniigen muss. Problematisch ist dabei auch, dass diese Ver-
einbarungen nicht 6ffentlich sind.

Bisher hat lediglich die Hypo Group Alpe Adria Partizipationskapital in der Hohe von 900 Mio Euro in
Anspruch genommen, die Zuzahlung erfolgte am 29.12.2009. Die néheren Konditionen sind nicht
bekannt. Andere Institute, allen voran die Erste Group Bank AG (2,7 Mrd Euro), haben Interesse an
Kapitalspritzen bekundet. Die Verzdgerung bei der Inanspruchnahme durch die Erste dirfte mit der
Einschréankung der Dividendenausschittungen in engem Zusammenhang stehen. Weiters haben
Interesse gezeigt: RZB 1.925 Mio Euro durch den Bund, 2.750 Mio Euro insgesamt; Volksbanken
AG maximal 1.000 Mio Euro; Wistenrot Bausparkasse 150 Mio Euro; BAWAG 750 Mio Euro; Hypo
Tirol. Ein weiterer Kandidat ist die Bank Austria.

Besondere Félle sind die Constantia Privatbank AG und die Kommunalkredit. Die Constantia wurde
nach nur teilweise durch die Finanzkrise ausgelésten Turbulenzen von der Bank Austria, der Erste
Bank, der Raiffeisen Zentralbank, der Osterreichische Volksbanken AG und der BAWAG-PSK-
Gruppe zum symbolischen Preis von einem Euro Ubernommen. Am 17.11.2008 wurde die Haf-
tungsvereinbarung fur Zwischenbankgelder der Eigentimerbanken der Constantia unterschrieben,
eine Ausniitzung der Linien ist noch nicht gegeben.

Am 3.11.2008 hat der Bund die bis dahin von der Dexia und der Volksbanken AG gehaltenen Antei-
le an der Kommunalkredit fur je 1 Euro Ubernommen. Mit 99,78% ist er seither Mehrheitsaktionar,
die restlichen Aktienanteile halt der Gemeindebund. Osterreich stellt zudem mit Haftungen sicher,
dass die Bank uber ausreichend Liquiditat verfiigt. Auch die Volksbanken AG und die Dexia gaben
Haftungserklarungen fiir noch nicht bekannte Risiken ab. Uber die Haftungssummen wurde Still-
schweigen vereinbart.

Staatliche Einlagensicherung

Als Reaktion auf die Finanzkrise und insbesondere im Anschluss an den Staatsbankrott in Island
kiindigte die Regierung eine mit 1. Oktober 2008 - zunachst unbefristete - 100%ige Sicherung der
Einlagen natirlicher Personen an. Das MaRhahmenpaket brachte insofern eine Einschrankung, als
die 100%ige Sicherung bis Ende 2009 befristet ist. Ab 2010 wird die Einlagensicherung - wie von
der EU als Minimum geplant - auf 100.000 Euro eingeschrankt, bis zur Neuregelung war die Siche-
rung mit 20.000 Euro limitiert. Neu ist, dass eine Einlagensicherung fir KMU’s mit bis zu 50.000
Euro beschlossen wurde. Der Staat Ubernimmt die Finanzierung der Entschadigung von den Einla-
gensicherungsverbiinden, sofern sie tber die 50.000 Euro hinausgeht. Fir die Einlagensicherung
sind im Maflinahmenpaket 10 Mrd Euro eingeplant.

Starkung der Finanzmarktaufsicht

SchlieB3lich wurde der Finanzmarktaufsicht die Mdglichkeit gegeben, Verbote in Bezug auf ,naked
short selling” (Verkauf von Wertpapieren, ohne diese selbst zu besitzen) zu erlassen und VersttRe
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entsprechend zu sanktionieren. Diese Verordnung war mit 30. Janner 2009 befristet, wurde jedoch
von der Finanzmarktaufsicht bis Ende April 2009 verlangert.

3.3 Die Bankenpakete im internationalen Vergleich

Die Finanzminister der Eurozone einigten sich auf dem Sondergipfel zwar auf gemeinsame Regeln
fur die Rettungsplane, die konkrete Ausgestaltung wurde jedoch in die Zustandigkeit der jeweiligen
Lander gelegt. Das fuhrte dazu, dass zwar die StoRrichtungen und die einzelnen RettungsmaRnah-
men weitgehend identisch sind, dass sich aber die Auflagen und Bedingungen fiir die Inanspruch-
nahme deutlich unterscheiden. Viele Details der Umsetzung sind zudem bis heute nicht geklart, so
dass sich Vergleiche und Bewertungen der jeweiligen Gesetze und Verordnungen als schwierig
erweisen.

Allen Rettungspaketen ist gemeinsam, dass sie drei Bindel an Malinahmen umfassen: Staatsga-
rantien fir Wertpapieremissionen von Kreditinstituten, Instrumente zur Rekapitalisierung und eine
staatliche Einlagensicherung™. Folgende zentrale Unterschiede lassen sich jedoch erkennen:

1. Bei den Garantien fur Bankenanleihen gibt es im Wesentlichen zwei Garantiearten, zum einen
zeitlich befristete Garantien sowohl fir bestehende als auch fur neu emittierte Bankverbindlich-
keiten (Irland, Ddnemark), zum anderen Garantien, die nur auf bestimme neue Bankverbindlich-
keiten beschrénkt sind.

2. Einen im internationalen Vergleich einmaligen Weg geht Osterreich, wo ergéanzend zu den Ga-
rantien fir Wertpapieremissionen eine Gesellschaft als Clearingstelle eingerichtet wird, Uber die
den Banken und Versicherungen Liquiditat zur rascheren Uberwindung des Misstrauens unter-
einander zur Verfligung gestellt wird. Auf die bisher enttauschende Inanspruchnahme wurde be-
reits hingewiesen. In Deutschland wird eine ahnliche Losung in Erwagung gezogen. Diskutiert
wird aber auch ein radikalerer Weg, der darauf abzielt, das Parken von Liquiditat bei den Noten-
banken unattraktiver zu gestalten.

3. Bei der Rekapitalisierung besteht der wesentlichste Unterschied darin, dass einige Staaten ledig-
lich bereit sind, Banken zu rekapitalisieren (z.B. Portugal, Italien), wahrend in anderen Landern
die Rekapitalisierung mehr oder weniger angeordnet wird. So etwa wurden diese in GrolR3britan-
nien vorgeschrieben, in den USA wurde Druck auf die groRen Bankkonzerne ausgeibt und in
Schweden kann die Regierung eine Rekapitalisierung sogar gegen den Willen der Banken an-
ordnen.

4. In einigen Landern werden lediglich die Grenzen der Einlagensicherung angehoben, in anderen
dagegen wird eine betragsmaRig unbegrenzte Garantie gegeben (z.B. in Deutschland, Irland,
Osterreich), wobei diese in Deutschland sogar zeitlich unbefristet gelten soll.

Die Rettungspakete lassen sich hinsichtlich ihrer Vorteilhaftigkeit fur die Glaubiger nur schwer in
eine Rangordnung bringen, weil der Erfolg einerseits von der Art und vom Volumen der MafRnah-
men, andererseits aber auch von den Bedingungen und Auflagen abhangt. Zudem sind die Kosten
staatsgarantierter Anleihen sehr unterschiedlich. Wahrend die Kosten der Garantieprovision sich
nicht dramatisch unterscheiden - sie orientieren sich weitgehend an Empfehlungen der EZB - unter-
scheiden sich die Spreadniveaus, auf denen die Anleihen bei den Investoren platziert werden kon-
nen, deutlich. Die Renditeabstande zur deutschen Benchmark-Anleihe zeigen, dass Deutschland

 Fir einen guten Uberblick siehe die Spezialpublikation der DZ Bank AG: Uberblick tiber die staatlichen Rettungspakete —
Update 2, vom 21.1.2009.
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bei der Begebung staatsgarantierter Anleihen gegeniiber anderen Landern, darunter auch Oster-
reich, klar im Vorteil ist.

Festgehalten werden kann, dass sich in Landern, in denen eine massive Rekapitalisierung vorgese-
hen ist (USA, Grol3britannien), die Risiken signifikant vermindern. Das gilt insbesondere dann, wenn
der Staat nach der Rekapitalisierung Mehrheitsaktionar wird. Ist der Zugang zu Staatsgarantien und
Kapitalspritzen vergleichsweise ,giinstig* - wie dies in Osterreich der Fall zu sein scheint -, dann
profitieren davon zwar die Bankensysteme, gleichzeitig aber kommt dies den Steuerzahlerinnen
teuer zu stehen. Vergleiche des 6sterreichischen Bankenpakets mit dem in Grof3britannien und den
Niederlanden lassen diese Schlussfolgerung zu.

Die Spannungen am Interbankenmarkt haben sich mit den bisherigen Malinahmen nicht zufrieden-
stellend auflésen lassen. Das gilt selbst fiir Osterreich, das in dieser Hinsicht mit der Clearing Bank
ja einen breiteren Ansatz verfolgt als andere Staaten. Selbst die Verpflichtung der begiinstigten
Institute, die zugefuhrten Mittel auch zur Kreditvergabe an die Wirtschaft und die privaten Haushalte
zu verwenden, greift nicht ausreichend. In dieser Hinsicht scheinen die unprazisen Bedingungen in
der Osterreichischen Verordnung zu geringe Anreize auszuldsen.

In einigen Landern gehen die MalRnhahmenpakete Uber eine reine Bankenrettung hinaus und umfas-
sen auch Hilfen fur (Fremdwéahrungs-)Kredite von ,Hauselbauern“ sowie von Kleinst-, Klein- und
Mittelbetrieben. In Gro3britannien ist fir solche in Not geratene Kredithehmerlnnen ein befristetes
Moratorium vorgesehen. Die Akzeptanz der Rettungspakete, die ja letztlich darauf hinauslaufen
Gewinne zu privatisieren und Verluste zu sozialisieren, kdnnte auch dadurch gesteigert werden,
dass die Vergitungen von Managerinnen von begtinstigten Kreditinstituten - soweit das rechtlich
moglich ist - begrenzt werden. Deutschland hat die diesbezugliche Obergrenze mit 500.000 Euro
festgelegt, in den USA plant US-Prasident Obama eine Obergrenze von 500.000 US-Dollar™.

Die Bankenrettungspakete sind in der gegenwaértigen Situation kurzfristig unverzichtbar, sie 16sen
aber das ihnen inharente Grundproblem des ,Moral Hazard" nicht. Mittelfristig sind daher grundle-
gende Anderungen in den Bankensystemen auf internationaler Ebene unerlasslich, die dazu beitra-
gen, das Risiko fur das Entstehen kinftiger Finanzkrisen zu minimieren.

15 http://www.nytimes.com/2009/02/05/us/politics/05pay.html?hp
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4. DAS BANKENRETTUNGSPAKET AUS SICHT
DES EG-BEIHILFENRECHTS

Susanne Wixforth

4.1 Die Ereignisse in geraffter Form

Die weltweite Finanzkrise hat aus den USA kommend seit den ersten Konkursen von renommierten
Investmentfirmen (beispielsweise Lehman Brothers Holding Inc am 15.9.2008) und dem ,Beinahe-
bankrott von ganzen Staaten (Island) Europa erreicht. Mit Zunahme der Sturmwolken entwickelte
sich ein Feuerwerk der Beihilfenideen. Startschuss gab Deutschland zur Rettung seiner in die US-
Subprime16 -Krise verwickelten Banken. Welcher Abschreibungsbedarf von Finanzinstituten wegen
fauler Kredite kumuliert wurde, kann derzeit wohl niemand genau sagen. Deshalb soll nachfolgende
Tabelle beispielhaft veranschaulichen, um welche Betrage es bisher ging:

bisherige Abschreibungen in Folge der Kreditkrise

Kreditinstitut/Unternehmen Abschreibung in Euro
USB — Schweiz 6,8 Milliarden
Merrill Lynch 5,7 Milliarden
Citigroup 5,7 Milliarden
Deutsche Bank 2,2 Milliarden
JP Morgan Chase 1,1 Milliarden
Goldman Sachs 1,0 Milliarden

Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW) | 800 Millionen

Swiss Re 734 Millionen
Morgan Stanley 639 Millionen
Dresdner Bank 575 Millionen
WestLB 355 Millionen
SachsenLB 351 Millionen
Commerzbank 291 Millionen
Postbank 61 Millionen

Quelle: Spiegel online, 10.12.2007

In rascher Folge entwarfen die meisten EU-Mitgliedstaaten im Laufe des Herbstes 2008 &hnliche
Pakete fiir ihre in Schwierigkeiten geratenen Banken.

% Als Subprime-Markt wird ein Teil des privaten Hypothekendarlehenmarktes bezeichnet, der tberwiegend aus Kreditneh-
mern mit geringer Bonitat besteht. Ubersetzt bedeutet subprime etwa ,suboptimal* oder ,zweitklassig".
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Der Européaische Rat beschloss daher am 7.10.2008 die grundsatzliche Weichenstellung zur Ande-
rung der EU-Beihilfenpolitik aufgrund der gravierenden Finanzkrise, die ganz Europa in wenigen
Wochen erfasst hatte. Um der Europaischen Kommission die Mdglichkeit zu geben, das Gesicht zu
wahren, wurde sie zu dieser Ratssitzung beigezogen und musste innerhalb eines Tages das vom
Rat beschlossene Paket beihilfenrechtlich genehmigen. Denn sie ist laut EG-Vertrag die ,Huterin®
des Wetthewerbsrechts und hat in der Regel das Entscheidungsmonopol fir die Zulassigkeit von
staatlichen Beihilfen inne.

4.2 Merkmale einer Beihilfe

Nicht jede Zahlung des Staates ist eine Beihilfe. Vielmehr missen vier Kriterien erfiillt sein:
= Die Malinahme muss den Transfer staatlicher Mittel vorsehen;

= Aus der Beihilfe erwachst ein wirtschaftlicher Vorteil, den ein Unternehmen im normalen Ge-
schaftsverlauf nicht erhalten hatte;

= Die Beihilfe wird selektiv gewahrt und wirkt sich dadurch nachteilig auf das Gleichgewicht zwi-
schen bestimmten Unternehmen und deren Konkurrenten aus;

= Und die Beihilfe wirkt sich potentiell nachteilig auf den Handel zwischen Mitgliedstaaten aus.

Sind diese Kriterien erfilllt, liegt eine Beihilfe vor und darf diese nur unter sehr strikten Bedingungen
und erst nach Genehmigung durch die Europdische Kommission gewahrt werden. Die Vater des
EG-Vertrages bezweckten mit diesem rigiden Beihilfenregime des Art 87 EG-Vertrages zu verhin-
dern, dass mit Steuermittel unrentable Betriebe aus mdglicher Weise nachvollziehbaren volkswirt-
schaftlichen Uberlegungen kinstlich am Leben erhalten werden und so notwendige und oft auch
unangenehme Restrukturierungsmaf3nahmen auf die lange Bank geschoben werden. Ein Verbot,
das aber auch verhindern soll, dass ein Wettbewerb der Subventionen zu Lasten der Steuerzahle-
rinnen und &rmerer Mitgliedstaaten in der Européaischen Union erdffnet wird.

Art 87 Abs 3 lit b EG-Vertrag

Seit dem Wanken der gesamten Infrastruktur auf dem Finanzmarkt heil3t aber nun der Schlissel
zum Beihilfenschloss Art 87 Abs 3 lit b EG-V, der da lautet: ,Mit dem gemeinsamen Markt vereinbar
kdnnen angesehen werden: ... Beihilfen ... zur Behebung einer betrachtlichen Stérung im Wirt-
schaftsleben eines Mitgliedstaats; ...“. Damit aber war der Startschuss fiir eine Kaskade weiterer
beihilfenrechtlicher Schnellentscheidungen im Zusammenhang mit der Finanzkrise eréffnet.

Am Beispiel Osterreichs sei aufgezeigt, wie sich dieser Zusammenhang ausweitet: Waren es zu-
nachst Haftungsgarantien und Partizipationskapital fir die Banken, lesen wir taglich tber neue For-
derungen, wem der Staat bzw. die EU unter die Arme greifen soll. Starkung der Wirtschaft im Osten
aus EU-Fonds-Mittel wird dabei ebenso gefordert wie die Einrichtung einer so genannten ,bad
bank®. Damit ist die Auslagerung aller faulen Risiken, die aus den Bankenportfolios wie aus der
Bilichse der Pandora entweichen, gemeint, fir die der Staat eine Garantie (ibernehmen soll. Da die
Wirtschaftskrise naturgemafR nicht nur endemisch auf den Bankensektor beschrankt bleibt, fordert
nun auch die Realwirtschaft Staatsgarantien fur Industrieanleihen ein.

Und schliel3lich melden sich indirekt auch die zu Wort, die bisher die Biirde brav mitgetragen haben:
Die zweite Saule der Pensionsversicherung, namlich private Pensionsfonds, prasentiert aul3erst
schlechte Ergebnisse und die versprochenen Pensionsauszahlungen missen nach unten revidiert
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werden. Deshalb soll die im Bankenpaket vorgesehene Staatsgarantie auch fiir Pensionsfonds ge-
wahrt werden. Die Garantie kénnte dann in Anspruch genommen werden, wenn die Pensionen nicht
in der angekiindigten Hohe ausgezahlt werden. Denn derzeit missen zwei Drittel der Betriebspen-
sionen um im Schnitt 15% gekiirzt werden. Wéare da nicht doch das (staatlich organisierte) Umlage-
system billiger und transparenter?

4.3 Das 0sterreichische Bankenrettungspaket

Das Unterstitzungspaket fur ¢sterreichische Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen besteht
aus zwei Teilen:

1. Das Interbankmarktstarkungsgesetz

zielt auf die Stabilisierung des Interbankmarktes mit Garantien in der Hohe von max. 75 Mrd Eu-
ro ab. Dabei ist die Grindung einer vom Staat garantierten Clearingbank vorgesehen. Diese
nimmt Mittel vom Kapitalmarkt auf, um sie an Finanzinstitutionen zu verleihen. Sie verfugt Giber
Eigenmittel von 180 Mio Euro, womit ein Geschaftsvolumen von 10 Mrd Euro unterlegt werden
kann. Sie ist nicht auf Gewinnerzielung ausgerichtet. Bei Verlusten ist eine staatliche Nach-
schusspflicht in der Hohe von max 4 Mrd Euro vorgesehen. Zusétzlich ist fur die Mittelaufbrin-
gung auch die Emission von Wertpapieren vorgesehen, auf die die Republik Osterreich eine
Haftung abgeben kann. Sie kann auch eine Haftung fiir von anderen Instituten ausgegebene
Wertpapieremissionen tibernehmen.

2. Das Finanzmarktstabilitatsgesetz
reserviert Mittel im Umfang von 15 Mrd Euro, die im Wesentlichen fur die Haftungstbernahme
von Verbindlichkeiten von Bankinstituten vorgesehen sind. Weiters kénnen diese Mittel fir Kre-
dite und Kapitalzufihrungen sowie Anteilsibernahmen verwendet werden.

Die Europaische Kommission genehmigte beide Forderrahmen nur bis zum 30.6.2009, danach ist
eine neuerliche Zustimmung notwendig. Offenbar sieht die Européische Kommission die Gefahr, der
politischen Versuchung zu erliegen, solange Geld in den Finanzmarkt hineinzupumpen, bis sich
dieser wie durch ein Wunder von selbst erholt.

Deshalb war beim 6sterreichischen Bankenpaket grofRer Streitpunkt, wie hoch das fiir die Kapital-
Uberlassung bzw. Haftungstibernahme zu bezahlende Entgelt ausfallen muss, um die damit ver-
bundene Wettbewerbsverzerrung méglichst gering zu halten. Schlussendlich einigte man sich auf
einen Korridor von 7 bis 9,3% Zinsen'’ fiir grundsatzlich gesunde Unternehmen, bei gleichzeitiger
Beschrankung der Dividenden auf max 17,5% des ausschiittungsfahigen Gewinns. Osterreich bleibt
allerdings mangels Definition des Begriffs ,grundsatzlich gesundes Unternehmen* ein weiter Ermes-
sensspielraum. Zu hoffen ist auf eine entsprechende politische Weitsicht, die ein kinstliches Auf-
rechterhalten von konkursgeféhrdeten Instituten verhindern maége.

Warum unterlag das Bankenrettungspaket Uberhaupt der beihilfenrechtlichen Kontrolle?

Diese Frage stellen sich zunachst die unbefangenen Beobachterinnen, bezahlen doch die betroffe-
nen Institute Entgelt fir das in der einen oder anderen Form zur Verfiigung gestellte Kapital.

" Entsprechend der Empfehlung des Eurosystems vom 20.11.2008, gemittelte Mindestvergtitung.
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Die Erklarung hierfirr findet sich im Begriff des ,marktorientierten Entgeltes”. Die Européaische Kom-
mission nutzt diesen Begriff als Kriicke, um den Preis fiir eine Dienstleistung zu bestimmen, fir die
es in der Vergangenheit und vielleicht wieder in der Zukunft einen Markt gab/geben wird. Somit ist
das marktorientierte Entgelt nicht beihilfenneutral, sondern enthalt die mit Osterreich vereinbarte
Verzinsung von 7 bis 9,3%, ein Beihilfenelement in derzeit nicht bestimmbarer Héhe.

Deshalb sind auch staatliche Garantien und MalRBnahmen zur Rekapitalisierung Beihilfen, denn ein
marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber wiirde weder die Haftungen fir Verbindlichkeiten stel-
len, noch beispielsweise eine Rekapitalisierung zu den von Osterreich vorgesehenen Bedingungen
vornehmen. Darlber hinaus wiirde er eine angemessene Rendite erwarten. Wenn ein Unternehmen
allerdings in einem angeschlagenen Wirtschaftszweig, wie derzeit dem Bankensektor, tatig ist, kann
nicht von einer angemessenen Rendite ausgegangen werden. Dies wird auch durch den Umstand
bestatigt, dass der Staat nur deshalb investiert, weil kein Wirtschaftsbeteiligter bereit war, zu ver-
gleichbaren Bedingungen in vergleichbarer Gréf3e zu investieren.

Auch die von Osterreich als neutral dargestellte, nicht auf Gewinn ausgerichtete, Clearing Bank stuft
die Europaische Kommission als ein Element der Beihilfe ein. Die Beglnstigung liegt darin, dass
sich Banken Uber die mit staatlicher Garantie ausgestattete Clearingbank Liquiditat verschaffen
kénnen. Eine solche Haftung fur die Clearingbank wirde vom Markt nicht geleistet werden, zumin-
dest nicht ohne entsprechende jahrliche Vergiitung. Dariiber hinaus ware die Uberlassung etwaiger
Gewinne bei Auflésung - wie in Osterreich vorgesehen - fiir einen marktwirtschaftlich handelnden
Kapitalgeber unzureichend.

4.4 Beurteilungskriterien fir staatliche Beihilfen

Wie schon erwéhnt, musste die Europdische Kommission seit dem Herbst 2008 auf ihr Entschei-
dungsmonopol bei der Beihilfengewahrung mit nationalen Mitteln verzichten. Im Anschluss an die
Krisensitzung des Europaischen Rates®® erarbeitete sie jedoch in Windeseile ein Regelwerk, um zu
verhindern, dass je nach Kapitalkraft des Mitgliedstaates der Beihilfenregen niedergeht. Die Europé-
ische Kommission geht davon aus, dass es sich um eine voribergehende Systemkrise handelt, zu
deren Bewaltigung Art 87 Abs 3 lit b EG-V herangezogen werden muss. Sie weist gleichzeitig darauf
hin, dass die aktuellen Schwierigkeiten im Finanzsektor auch tber die Stabilisierung einzelner Fi-
nanzinstitute hinausgehen und allgemeine Regelungen umfassen muss. Um zu verhindern, dass
Mitgliedstaaten bedingungslos Sofortbeihilfen gewahren, betont sie, dass sie sich in Sanierungsfal-
len und bei Unternehmen in Schwierigkeiten weiterhin an dem strengen Rahmen der Rettungs- und
Umstrukturierungsleitlinien orientieren wird. Dies begriindet sie damit, dass gerade fiir Finanzinstitu-
te, die durch Verluste aufgrund von Ineffizienz, mangelhaftem Aktiv-Passiv-Management oder risiko-
reichen Strategien besonders gefdhrdet sind, mdglichst schnell ein Restrukturierungsplan sowie
AusgleichsmaRnahmen erarbeitet werden mussen.*®

Als Beurteilungshilfe fur ihre zukinftige Entscheidungspraxis veréffentlichte die Europaische Kom-
mission am 25.10.2008 eine Bankenmitteilung (ABI C 270/8, 25.10.2008) und am 15.1.2009 die
Rekapitalisierungsmitteilung (ABI C 10/2, 15.1.2009). Darin anerkennt sie, dass es einigen Mit-
gliedstaaten bei der Rekapitalisierung der Banken nicht vorrangig darum ging, die Banken zu retten,

'8 Rat ,Wirtschaft und Finanzen* 7.10.2008, sowie Euro-Gruppe, 12.10.2008.

¥ Unter AusgleichsmaRnahmen werden beispielsweise verstanden: VerauRerung von Vermogenswerten, ein Kapazitatsab-
bau, eine Beschrankung der Marktprésenz oder eine Senkung der Zutrittsschranken auf den betreffenden Markten. Da-
durch soll sicher gestellt werden, dass diese MaBnahmen keine Verschlechterung der Marktstruktur beispielsweise durch
die mittelbare Schaffung eines Monopols oder Oligopols bewirken.
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sondern die Kreditvergabe an die Realwirtschaft sicherzustellen. Der Rickgriff auf die Notfallbe-
stimmung des Art 87 Abs 3 lit b) EG-Vertrag ist aus ihrer Sicht notwendig, weil nach der Insolvenz
von Lehman Brothers Holding Incorporation auch grundséatzlich gesunde Banken Kapitalzufiihrun-
gen bendtigen, weil durch die Unterbewertung von Risiken in der Vergangenheit und die gestiege-
nen Finanzierungskosten hohere Eigenkapitalquoten erforderlich sind.

Die Europaische Kommission geht also von einer Fehlentwicklung des Marktes aus, die es zuliel3,
Bilanzen durch unkontrollierte Risikobewertung zu schdnen. Und dies in einem Ausmal, das den
gesamten Sektor, sowohl den Interbankenmarkt als auch den Kreditmarkt, zum Erliegen brachte.
Ohne Beseitigung der Wurzeln der Krise werden aus ihrer Sicht auch die Beihilfemal3nahmen zu
keiner nachhaltigen Wiederherstellung des Finanzmarktes fuihren.

Schlief3lich legte die Europaische Kommission einen voriibergehenden Gemeinschaftsrahmen fir
staatliche Beihilfen vor (ABI C 16/1, 22.1.2009). Dieses MaBnahmenpaket beinhaltet eine kurzfristi-
ge Lockerung der Entscheidungspraxis der Europdischen Kommission mit dem Ziel, die Banken
wieder zur Aufnahme ihrer urspriinglichen Tatigkeit, ndmlich die Verwaltung von Spareinlagen und
die Vergabe von Krediten, zurtickzufiihren. Als weitere Ziele nennt sie: Einerseits die Starkung der
Nachfrage, die Sicherung von Arbeitsplatzen und andererseits ,intelligente Investitionen”, wie bei-
spielsweise Subventionen im Bereich Umweltschutz, Bildung und Ausbildung sowie Forschung und
Entwicklung

Dieses Paket ist sicherlich ein wichtiger Baustein, da es zunehmend notwendig werden wird, das
Uberleben vor allem kleiner Betriebe durch staatliche MalRnahmen zu sichern. Denn die Banken
scheinen ihre urspriingliche Aufgabe, ndmlich ua die Kreditvergabe gegen Risikopramie, nicht oder
nur sehr beschrankt wahrzunehmen. Auch die Ausweitung der Zulassigkeit von subventionierten
Garantien auf Betriebsmittelkredite kénnte positive Auswirkungen zeitigen, allerdings nur unter
strengen Auflagen — also die Zuldssigkeit vornehmlich fir kleine und mittlere Unternehmen, die Leis-
tung eines Eigenbeitrages von mindestens 25% und eine Befristung.

AuRerdem werden die vorlaufigen Leitlinien voraussichtlich nur dann greifen, wenn darauf geachtet
wird, dass

= die Beihilfe nicht indirekt an Finanzinstitute weitergegeben wird;

= Mitnahmeeffekte ausgeschlossen werden, also das Unternehmen, obwohl es keines subventio-
nierten Kredites bzw. keiner subventionierter Garantie bedarf, diesen/diese in Anspruch nehmen
kann.
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4.5 Resumee: Beihilfenpolitik und ihre Grenzen

Freilich ist seit den ersten Verstaatlichungen von Banken und Versicherungen sowie der Einfihrung
massiver staatlicher Finanzmarktstitzungsmafinahmen erst ein knappes halbes Jahr verstrichen.

Dennoch darf man schon erste vorsichtige Schliisse ziehen: Die MaRnahmen der Mitgliedstaaten
erinnern an den Patienten, der nicht den Mut hat, einer Diagnose der Wurzel seines Schmerzes ins
Auge zu sehen, sondern lieber zu immer starkeren Schmerzmitteln greift.

Seit Ausbruch der Krise haben die Staaten versucht, durch Subventionsversprechen, die inzwischen
zusammengerechnet Billionenhéhe in Euro erreichen, das Vertrauen in die wirtschaftlichen Werte
zu starken. Doch obwohl die Wahldevise des neuen US-Préasidenten Barack Obama ,yes, we can”
lautet, haben sich erstmals die Borsenkurse bei seinem Amtsantritt nicht erholt, wie es sonst bei fast
jedem US-Prasidenten der Fall war

Einzig und allein das Sparervertrauen wurde bis dato soweit aufrecht erhalten, dass ein Ansturm auf
die Banken verhindert werden konnte. Interessant ist dabei, dass gerade die va im letzten Jahrhun-
dert liberalsten Staaten ohne zu zégern zu massiven Staatsinterventionen greifen: GroRRbritannien
verstaatlichte kurzer Hand die Bank of Scotland, Irland die Anglo Irish Bank sowie zwei weitere Ban-
ken. Noch vertrauen die Sparer darauf, dass der Staat es schafft (,yes, we can“). Da aber in Wahr-
heit die Banken mit Steuermilliarden, die in Zukunft wahrscheinlich immer reduzierter eingehoben
werden, finanziert werden, muss wohl die bange Frage gestellt werden: Wie lange kdnnen wir uns
das freie Spiel der Marktkréafte auf Kosten der Steuerzahlerinnen noch leisten?

Ein Spiel, das vorsieht, dass die Steuerzahlerinnen zwar fir die Verluste aufkommen, nicht aber an
den (hoffentlich) zukinftigen Gewinnen beteiligt werden. Subventionen, die auch bewirken, dass
das Unrechtsbewusstsein offenbar eingeschlafert wird, denn selten musste ein fiir die Verluste Ver-
antwortlicher Konsequenzen ins Auge sehen, hdchstens in Form eines Bonusverzichtes, kaum aber
durch Hinterfragung der Kompetenz fiir die Bewaltigung der tGbertragenen Managementaufgabe.

Auch hatten die Beihilfen keinerlei maRigende Wirkung auf die Borsenkurse.?® Faktum ist jedenfalls,
dass sich die Bdrsen seit Beginn der Krise nicht mehr beruhigt haben. Auch die Wirtschaftsdaten
lassen sich nicht beeindrucken, die Aktien bleiben auf historischem Tiefstand. Die Dynamik bei den
Staatsanleihen wurde aufgrund der schlechten Bewertung Irlands, Griechenlands, Spaniens und
Portugals seit Jahresbeginn 2009 auf beinahe die Halfte eingebremst.21 Aufgrund des massiven
Vertrauensverlustes in die Fahigkeit der Banken, Risiken richtig einzuschétzen, ist aul3erdem die
Hohe der Zinsvergitung nachrangig geworden.

Zudem kommen private Investoren derzeit vermehrt fir die Liquiditat auf, die Banken verweigern.
Sie zeichneten beispielsweise in Deutschland zu Beginn des Jahres 2009 40% des Volumens der
ausgegebenen Staatsanleihen, doppelt so viel, wie im Vorjahr. Dasselbe Bild zeigten Unterneh-
mensanleihen von VW, Daimler und Bertelsmann, wo der Grof3teil von Kleinanlegern gekauft wurde.
Ob es dkonomisch verantwortlich sein kann, an dem vom Schweizer Josef Ackermann, CEO der
Deutschen Bank, noch am 18.8.2008 ausgegebenen Grundsatz festzuhalten: ,Der Wettbewerb um
héhere Renditen hat die Menschheit weiter gebracht. Renditevorgaben von 25% sind nicht der Aus-
druck von Gier, sondern zeigten den Anspruch, erfolgreich zu sein ...“ ist wohl zu hinterfragen.?

2 wirtschaftsblatt, 15.1.2009: Deutschland: An der Bérse verpufft das Konjunkturpaket
2! Standard, 26.1.2009, Unternehmen in der Liquiditatsfalle

%2 7u Beginn des Jahres 2009 gab die Deutsche Bank einen Jahresverlust von 3,9 Mrd Euro bekannt.
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Somit muss man wohl der Realitat ins Auge sehen: Staatsbeihilfen ohne Bedingungen und Gegen-
leistungen werden nicht von Erfolg gekrént. So wie die funktionierenden Bérsen als 6ffentliches Gut
Regulierungseingriffe auf dem Kapitalmarkt (zB Verbot des Insiderhandels) rechtfertigen, gilt dies
auch fir den Bankenmarkt. Staatsbeihilfen an Sektoren, in denen die Wurzel des Ubels nicht besei-
tigt bzw. das Ausmald der Ausfalle noch nicht einmal ehrlich beziffert wird, fihren nur zum Stopfen
von Loéchern und zu weiterer Verschleierung. So gaben die 6sterreichischen GroBbanken noch im
Herbst 2008 bekannt, dass sie gar kein giinstiges Staatsgeld brauchen, wenn irgendwelche Gegen-
leistungen verlangt werden. Bereits im Janner 2009 wurde klar, dass so gut wie alle Institute von
den angebotenen Garantien Gebrauch machen werden. Allein ihre aushaftenden Ostkredite betra-
gen rund 230 Mrd Euro, das sind 19,5% der Kredite aller EU-Banken, erst an 2. Stelle steht
Deutschland mit 15,8%.

Nicht von ungefahr hatten die Vater des EU-Vertrages ein Beihilfenverbot im Artikel 87 EG-Vertrag
vorgesehen. Dies sollte einen schadlichen Wettbewerb der Subventionen zwischen den Mitglied-
staaten auf Kosten der Steuerzahlerinnen verhindern, verhindern aber auch, dass alte Strukturen
und Systeme kinstlich am Leben erhalten werden und so Verédnderungen hintanhalten. Genau die-
ser Gefahr scheint aber Europa derzeit in die Arme zu laufen, indem die bestehenden Finanzstruk-
turen zu wenig bzw. zu zégerlich in Frage gestellt werden.
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5. DER INTERBANKENMARKT:
AUFGABEN — PROBLEME — LOSUNGEN

Vanessa-Maria Redak

In den letzten Monaten wurden viele Expertinnen angesichts des darniederliegenden Interbanken-
marktes immer wieder gefragt: ,Warum leihen sich die Banken untereinander kein Geld mehr?*
Fragen wir zurtick: ,Wirden Sie denn den Banken derzeit Geld leihen? Und wenn ja, zu welchen
Konditionen, zu welchem Preis, mit welchen Sicherheiten, wie lange?“ Die EU-Mitgliedstaaten ha-
ben entgegen der Proklamation koordinierter bzw. konzertierter Wirtschaftspolitik recht unterschied-
liche Antworten auf diese Fragen bei der Festlegung von Mal3Bnahmen zur Belebung des Interban-
kenmarktes gegeben. Durchschlagenden Erfolg konnte bislang kein Mitgliedstaat verzeichnen.

5.1 Vorgeschichte

Ausgeldst durch die Pleite des US-Investmenthauses Lehman kam es Anfang Oktober 2008 zum
nahezu vollstandigen Erliegen des Interbankenmarktes in Europa und den USA. Weder Banken
noch Geldmarktfonds waren in den darauffolgenden Wochen bereit, anderen Banken kurzfristig
Kredit zu geben oder die fur die Refinanzierung von Banken bedeutsamen ,commercial papers* zu
kaufen. Der deutlichste Indikator fir die Verunsicherung der Banken beziiglich Interbankenkredite
war der Anstieg des EURIBOR, jenes Zinssatzes, mit dem Einlagen von Banken bei anderen Ban-
ken verzinst werden. EURIBOR-Raten stiegen Uber alle Laufzeiten, woraus zu schlieBen war, dass
Banken nicht nur mittelfristige Ausfallsrisiken bei anderer Banken erwarteten, sondern auch — aus
dem Anstieg der ganz kurzfristigen Raten ablesbar — unmittelbar bevorstehende Liquiditatsprobleme
der Institute befirchteten.

Da die Gefahr drohte, dass die Zuriickhaltung der Banken beim Interbankenverkehr auch Auswir-
kungen auf die Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen haben kdnnte, wurden sowohl
seitens der Nationalbanken wie auch der Staaten in der EU mit umfangreichen MaRhahmen rea-
giert.

5.2 Malnahmen der Européischen Zentralbank

Die Européische Zentralbank (EZB) erhéhte zunachst Anzahl und Volumen ihrer Tenderzuflhrun-
gen und erweiterte den Kreis anrechenbarer Sicherheiten (zB illiquide Sicherheiten mit hoher Boni-
tat) fur die Refinanzierungsfazilitat. Dies fiuhrte zwar zu einem Run auf die Liquiditatsbereitstellung
der EZB, nicht aber zur Wiederbelebung des Interbankenmarktes. Denn in den Folgewochen wurde
nicht nur die marginal lending facility der EZB vermehrt von den Banken in Anspruch genommen,
die Liquiditat bendtigten, gleichzeitig erhdhten sich auch die kurzfristigen Einlagen bei der EZB deut-
lich. Dadurch wurde deutlich, dass der Bankensektor im Euroraum nicht per se in einer Liquiditats-
krise steckt, sondern vielmehr eine gewaltige Vertrauenskrise zwischen Banken den Verteilungsme-
chanismus von Interbankenliquiditat empfindlich stérte und Banken veranlasste, Geld bei der EZB
zu horten. Auch der Zinsschnitt der EZB um 50 Basispunkte Anfang Oktober 2008 trug nicht zur
Belebung des Interbankenmarktes bei.
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5.3 MalRnahmenpakete der EU-Mitgliedstaaten

Gleichzeitig wurden diese geldpolitischen Schritte der EZB durch MalRhahmenpakete der einzelnen
EU-Mitgliedstaaten begleitet, deren Ziel es war, einerseits ebenfalls die Belebung des Interbanken-
marktes zu férdern sowie andererseits die Rekapitalisierung der durch die Krise eigenmittelschwach
gewordenen Banken sicherzustellen. Zur Belebung des Interbankenmarktes wurden in der EU vor
allem Haftungsiibernahmen und Staatsgarantien fir Interbankenkredite als MaRnahmen herange-
zogen. So kam es Anfang 2009 zu mehreren Anleiheemissionen dsterreichischer Banken, die durch
eine Staatsgarantie besichert sind. Die Nachfrage nach diesen Papieren war zunachst hoch, doch
mit zunehmender Flutung der Markte durch staatsgarantierte Bankanleihen stellt sich die Frage, wie
lange diese Papiere noch Kaufer finden werden. Zudem dienen diese Anleihen vor allem der mittel-
bis langfristigen Finanzierung von Banken und kénnen den kurzfristigen Interbankenverkehr nicht
beleben.

Zur kurzfristigen Belebung des Interbankenmarktes haben sich daher einige europdische Lander,
darunter auch Osterreich, zudem entschieden, eigene Clearinginstitutionen einzurichten, die mit
einer Staatsgarantie behaftet Geldmarktauktionen zwischen Banken durchfiihren sollen.

Die Oesterreichische Clearingbank AG (OeCAG) hat am 19. November 2008 ihre Clearing- und
Auktionsplattform in Betrieb genommen. Fir die Gelder, die zunachst nur im 2- und 3-
Monatsbereich versteigert wurden, gibt es eine Staatsgarantie. Die Auktionen wurden dann in der
Folge im 1-, 3- und 6-Monatshereich angeboten und vorerst gibt es keine Fristentransformation.
Kurzfristigere Auktionen stieRen von Beginn an auf Widerstand der Europdischen Zentralbank
(EZB), die zur Sicherstellung der Integration des Geldmarktes eine ,Konkurrenzinstitution“ im Intra-
day- und Overnight-Bereich vermeiden wollte.

Grafik 1 stellt den Verlauf von Angebot und Nachfrage sowie das tatséchlich zustande gekommene
Zuteilungsvolumen und den Zinssatz aller Auktionen im Vergleich zum EURIBOR dar. Bis Mitte
Februar 2009 fanden 79 Auktionen mit einem Zuteilungsvolumen von insgesamt rund 2,8 Milliarden
Euro statt. Damit blieben die Auktionsergebnisse deutlich unter den Erwartungen zuriick. Geplant
war, allein bis Jahresende 2008 ein Volumen von 10 Milliarden Euro zwischen Banken zu verstei-
gern. Dabei zeigt sich, dass anfanglich durchaus hohe Erwartungen an die OeCAG gegeben waren:
Die Kreditnachfrage belief sich bei den ersten Auktionen auf bis zu 700 Millionen Euro, vermutlich
auch getrieben durch den dringenden Kapitalbedarf einiger Banken. Im Zeitablauf pendelte sich die
Kreditnachfrage jedoch bei rund 200 bis 300 Millionen Euro pro Auktion ein, obwohl der Kapitalbe-
darf einiger Banken nach wie vor hoch sein durfte. Die Einlagenseite kam jedoch nie der Nachfrage
hinterher, vielmehr scheinen tagesaktuelle Entwicklungen fiir die Angebotsseite eine Rolle gespielt
haben, da sich diese stark schwankend und ohne eindeutigen Trend entwickelte.

Vergleicht man den jeweiligen tagesaktuellen EURIBOR mit dem tatsachlichen zustande gekomme-
nen Zuteilungszinssatz®*, kann man sehen, dass sich beide Zinsen im Zeitverlauf weitgehend an-
nahern. Zinssatzdifferenzen dirften daher keine Rolle beim schwachen Geschaft der Clearingbank
gespielt haben.

2 zum in der Grafik angefuihrten Zinssatz mussen noch 55 Basispunkte, die als Kostenersatz fur die staatliche Garantie
sowie die Verwaltung durch die OeCAG verlangt werden, addiert werden.
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Die Institution der nationalen Clearingbanken wird zudem von der EZB kritisch beurteilt. In einer
Stellungnahme der EzB* heildt es, dass unkoordinierte Manahmen einzelner EU-Lander, den
lokalen Interbankenmarkt mittels Garantien wiederzubeleben, zu einer Fragmentierung des européi-
schen Geldmarktes fuhren kénnen.

Gleichzeitig verpuffen aber auch die Mal3hahmen der EZB selbst, den Interbankenmarkt wiederzu-
beleben. Nach wie vor horten Banken entweder hohe Liquiditatsvolumina bei den Notenbanken
oder sind nur kurzfristig und gegen die Hereinnahme zuséatzlicher oder héherwertiger Sicherheiten
bereit, anderen Banken Liquiditat bereitzustellen. Wahrend Anfang 2009 noch Hoffnung aufkeimte,
als die Ubernachtgelder der Banken bei der EZB deutlich abnahmen, stiegen diese kurze Zeit spa-
ter schon wieder auf Rekordhdéhen von Uber 300 Milliarden Euro. Auch erneute Absenkung des
kurzfristigen Einlagenzinssatzes der EZB um 100 Basispunkte im Janner 2009, der das Ubernacht-
parken von Geldern bei der Notenbank fur Banken unattraktiv machen sollte, brachte nicht den ge-
winschten Erfolg.

5.4 Interbankenmarktkrise — Ausblick

Die nach wie vor hohen forward spreads auf Interbankraten deuten zudem darauf hin, dass auch in
nachster Zukunft nicht mit einer Zunahme des Vertrauens zwischen Banken gerechnet werden
kann.

2 www.ech.int/ecb/legal/pdf/en_con 2009 6 f sign.pdf
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Wann ist also ein Ende der Interbankenmarktkrise in Sicht? Schon in Nichtkrisenzeiten ist es
schwierig, die Bedingungen, zu denen sich Banken zu welchen Konditionen Geld leihen, zu
bestimmen. Eine derartige Vertrauenskrise, wie sie derzeit zwischen Banken herrscht, hat es histo-
risch kaum gegeben, weshalb Prognosen Uber die zukiinftige Entwicklung des Interbankenmarktes
kaum moglich sind. Sehr wahrscheinlich ist es jedoch, dass es jedenfalls bis in den Marz hinein zu
keiner deutlichen Verbesserung am Interbankenmarkt kommen wird. Solange nicht die fiir spates-
tens Marz erwarteten Jahresabschlisse der Banken vorliegen, anhand derer ersichtlich wird, wie
viel Risiko Banken noch in ihren Bilanzen haben, wird sich das Vertrauen zwischen den Banken
nicht festigen. Erste Informationen zu den Jahresabschlissen, die wie etwa bei der Hypo Real Esta-
te, der teilverstaatlichten Royal Bank of Scotland, der Citigroup, der Bank of America, etc von weite-
ren Milliardenverlusten kiinden, lassen befiirchten, dass eine Prolongation der Probleme am Inter-
bankenmarkt nicht auszuschlieRen ist. Doch auch die dann vorliegenden Jahresabschliisse sind mit
Vorsicht zu geniel3en. Es kann damit gerechnet werden, dass Banken die Rechnungslegungsvor-
schriften sehr weitgehend ausnutzen, um die Jahresendergebnisse entsprechend glinstig darzustel-
len. Allerdings wére gerade das Offenlegen von ,bad assets”, die Transparenz in die Bankenbilan-
zen bringen wirde, Voraussetzung fiir das Ende der Vertrauenskrise. Transparenz und Offenlegung
wéren zudem auch gegeniiber einer breiteren Offentlichkeit notwendig, nicht zuletzt von jenen Ban-
ken, die nun um o&ffentliche Hilfe angesucht haben. Denn die Verschleierung von unsicheren Aktiv-
posten oder Liquiditatsengpéssen birgt die Gefahr, dass der Staat, so er den Banken Partizipations-
kapital zu Verfugung stellt, Risiken Ubernimmt, die er bei Verlusten der Allgemeinheit aufblrden
musste.
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6. KONIGSKINDER IM NEUEN GEWAND - WARUM
KOMMEN UNTERNEHMER UND BANKEN NICHT
ZUSAMMEN? EMPIRISCHE EVIDENZ FUR EINE
KREDITKLEMME UND MOGLICHE
LOSUNGSANSATZE

Silvia Angelo / Roland Lang

6.1 Einleitung

Seit dem massiven Niederschlag der Finanzkrise auf dem heimischen Kreditsektor wird — trotz Ban-
kenrettungspaket — das Phanomen der sogenannten Kreditklemme auch in Osterreich immer stér-
ker diskutiert. Dabei sollte man vorsichtig vor vorschnellen Schliissen, daraus abgeleiteten Verant-
wortlichkeiten bzw. in Folge auch Ldsungsvorschlagen sein. Denn Klar ist, dass dieses Phanomen
haufig zitiert aber schwierig empirisch belegbar ist.

Von einer Kreditklemme kann man aus wissenschaftlicher Sicht dann sprechen, wenn ,die Banken
Uber die Abschwachung der Kreditnachfrage (zB konjunkturbedingt) oder aufgrund der Verschlech-
terung der Kreditwirdigkeit hinaus das Kreditangebot kiirzen“?. Es ist also eine Einschrankung auf
der Angebotsseite. Eine derartige Kreditklemme hat ihre Ursachen gemaR dieser Definition in einem
Liquiditatsproblem bzw. in Refinanzierungsbeschrankungen und moglicherweise Eigenkapitalrestrik-
tionen der Banken. Eine solche Einschrankung der Kreditvergabe tragt unmittelbar dazu bei, die
Finanzmarktkrise noch massiver auf die Realwirtschaft tberzuwélzen und damit den Konjunkturein-
bruch zu verstarken. Diese Definition einer Kreditklemme ist allerdings sehr eng, viele Probleme der
aktuellen Situation lassen sich mit ihr nicht fassen.

Wahrend die Unternehmensvertreter von schwierigeren Kreditbedingungen, jedenfalls fiir ihre gro-
Ren Industriebetriebe, berichten, wird von Seiten der Banken das Bestehen einer Kreditklemme
bzw. eine verminderte Vergabe von Unternehmenskrediten aufgrund der Auswirkungen der Fi-
nanzmarktkrise bisher vehement zurlickgewiesen. Sie argumentieren, dass es flr bonitatsschwache
Kunden an der Kippe zu einer Rezession immer schwierig ist, einen Kredit zu bekommen.

Im Folgenden soll auf Basis empirischer Daten diesen unterschiedlichen Einschatzungen nachge-
gangen bzw. das Vorhandensein einer Kreditklemme uberpriift werden®, um anschlieRend die der-
zeit diskutierten Losungsmaéglichkeiten in einer solchen Situation zu analysieren.

%% Walter Waschiczek ,Gibt es Hinweise auf eine Kreditklemme in Osterreich?* Geldpolitik & Wirtschaft 4/2008: 40

% |m Wesentlichen folgen die Daten dieses Artikels auch den Uberlegungen des Artikels von Walter Waschiczek, 2008 ,Gibt
es Hinweise auf eine Kreditklemme in Osterreich?* Geldpolitik und Wirtschaft 4/2008
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6.2 Wie viel Geld brauchen Osterreichs Unternehmen von den
Banken?

Um die Frage zu beantworten, welche Probleme eine Kreditklemme in Osterreich auslésen wiirde,
muss die Finanzierung der heimischen Unternehmen kurz analysiert werden. Osterreich ist wie alle
anderen EU-Mitgliedstaaten von einer stark klein- bzw. mittelbetrieblichen Unternehmensstruktur
gepragt. Laut letztem KMU-Bericht des Wirtschaftsministeriums aus 2007 weisen rund 87% (EU:
92,4%) der Unternehmen weniger als 10 Mitarbeiterinnen auf. Wenn man die europaische Definition
von KMUs heranzieht, so fallen 99,7% (EU: 99,8%) der heimischen Betriebe in die Kategorie der
Unternehmen mit weniger als 250 Beschéaftigten. Was die Finanzierungsstruktur der Osterreichi-
schen Unternehmen betrifft, ist diese eher fremdkapitalorientiert: Im EU-Vergleich ist die Eigenkapi-
talquote mit 23% ausgesprochen gering®’, der Fremdkapitalanteil demgegentiber von groRer Be-
deutung (Kredite bzw. Anleihen). Im Folgenden soll ein Blick auf die AuRenfinanzierung (Eigenkapi-
tal und Fremdkapital) der dsterreichischen Unternehmen anhand von Daten der Gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsrechnung geworfen werden®.

Die Aullenfinanzierungsstruktur der dsterreichischen Unternehmen hat sich nach den Daten der
Osterreichischen Nationalbank (OeNB) zur Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung erheb-
lich verandert. Zwar sind in Osterreich nach wie vor Kredite - und hier insbesondere solche heimi-
scher Banken - fir die Unternehmensfinanzierung von zentraler Bedeutung. Allerdings sinkt ihr An-
teil®® im Vergleich zu den 90er Jahren deutlich von rund 47% auf etwa 28%. Unternehmen finanzie-
ren sich offenbar zunehmend tber andere Formen (konzerninterne Kreditfinanzierung, Anleihen und
auch Aktienemissionen, deren Anteil mittlerweile Uber 20% betragt). Diesen Verdnderungen beim
gesamten Finanzierungsbestand entsprechen langerfristig auch die jahrlichen Stréme (Zu- und Ab-
flusse). Die jahrliche Summe der Auf3enfinanzierung der dsterreichischen Unternehmen schwankt
zwischen 7,5 Mrd. Euro 2004 und 33,6 Mrd. Euro im Jahr 2007, wobei naturgemaf die Stréme die
konjunkturellen Entwicklungen widerspiegeln.

Trotzdem sollte man auf Basis dieser Daten die Bedeutung des Kreditsektors nicht unterschéatzen:
Das Volumen der aushaftenden Verpflichtungen von Unternehmen durch Inlandskredite stieg in den
letzten Jahren nominell weiter und ist mit 138 Mrd. Euro im Jahr 2007 jedenfalls sehr bedeutend.
Und auch von den umlaufenden Unternehmensanleihen in der GréRenordnung von tber 30 Mrd
Euro hélt der Kreditsektor mit 23% fast ein Viertel des Volumens. Zwar haben sich in den letzten
Jahren Verschiebungen hin zu den Aktien und sonstigen Anteilspapieren ergeben; doch gerade in
Zeiten einer Finanzmarktkrise mit sinkenden Aktienkursen ist zu erwarten, dass auch fur grof3e Un-
ternehmen alternative Finanzierungsméglichkeiten zunehmend briichig werden.

?" Bericht tiber kleinere und mittlere Unternehmen 2008, BMWA, Wien

%8 Zu beachten ist, dass dabei ein Vergleich mit den eben erwahnten Bilanzkennzahlen (z.B. der Eigenkapitalquote) nicht
zuléssig ist.

* Bezogen auf die AuRenfinanzierung
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6.3 Welche empirische Evidenz gibt es fir eine ,Kreditklemme* und
welche Unternehmen sind betroffen?

Wahrend sich Unternehmensvertreter dartiber einig sind, dass eine Kreditklemme vorliegt, sind sie
Uber die Frage, wen es am deutlichsten trifft, nicht ganz eins. Laut Manfred Engelmann, Obmann
der Industriesparte der WKO®, spiiren vor allem kleinere und mittlere Unternehmen den Engpass
am Kreditmarkt — diese werden von den Bankinstituten genauer geprift, die Vergabe von Krediten
dauert langer. Aber auch aus gro3en Unternehmen wird berichtet, dass Banken Kredite fiir Investiti-
onen verweigern, die zu bekommen in der Vergangenheit kein Problem war. Als Beleg dafur werden
auch Umfrageerhebungen des Creditforums aus dem Spéatherbst 2008 und der WKO vom Janner
2009 herangezogen, die zeigen, dass die Kreditaufnahme bei der Hausbank schwieriger geworden
ist: In der Umfrage der WKO vom Janner 2009 meinten 30% der Befragten, dass sich ihre Situation
bei der Kreditaufnahme verschlechtert hat, bei der Befragung des Creditforums waren dies 49%
(nachdem ein halbes Jahr vorher erst 30% diese Meinung vertraten)**. 10% der von der WKO Be-
fragten gaben Probleme bei der Aufnahme von Betriebsmittelkrediten an. Entsprechend werden von
dieser Seite verschiedene Lésungsmdglichkeiten vorgeschlagen, wie z.B. die staatliche Garantie flr
Unternehmensanleihen. Die Umfrage der WKO deutet insgesamt darauf hin, dass der grofite Teil
der befragten Unternehmen weiterhin erforderliche Kredite — wenn auch zum Teil unter verschlech-
terten Bedingungen — bekommt. Ein kleinerer Teil hat aber tatsachlich Probleme, Uberhaupt die
Finanzierung sicherzustellen. Kommentare von WKO- und Bankenvertretern erlautern im Zusam-
menhang mit der Studienverbffentlichung32, dass es insbesondere bei groReren Krediten Uber lan-
gere Laufzeiten Probleme gébe.

Gleichzeitig liegen euroraumweit standardisierte Befragungen der OeNB vor, die einen wesentlichen
Hinweis liefern kénnen, ob die Banken ihre Angebotsbedingungen einschrédnken bzw. erschweren.
Im Rahmen des sogenannten Bank Lending Survey (,Umfrage Uber das Kreditgeschaft”) werden
Managerinnen von 5 dsterreichischen Banken seit 2003 vier Mal pro Jahr zu ihren Kreditrichtlinien
befragt. Dieser Survey ist - ebenso wie jener bei den Unternehmen - natiirlich mit allen Unsicherhei-
ten einer Befragungsmethode behaftet.

Die jungste Befragung (veroffentlicht am 6. Februar 2009) zeigt, dass die Kreditvergabepraxis der
Banken bereits seit dem 3. Quartal 2007 (sechs Quartale in Folge) restriktiver wird. Die befragten
Kreditinstitute weisen tberwiegend auf konjunkturelle Faktoren, aber auch auf die erschwerten Re-
finanzierungsbedingungen (inshesondere Uber Schuldverschreibungen, aber auch kurzfristige Mit-
telaufnahme am Interbankenmarkt) hin. Die vom Bund eingerdumten Méglichkeiten zur Eigenkapi-
talzufuhr und die staatlichen Garantien fiir Bankschuldverschreibungen verbesserten die Situation
bei der Refinanzierung - laut Aussage der Bankmanager - im vierten Quartal 2008 nur unwesentlich.
Die verschlechterten Refinanzierungsméglichkeiten schlugen sich zuerst starker in den Margen, seit
dem dritten Quartal 2008 aber auch deutlich starker im Umfang der von den Banken vergebenen
Kredite nieder. Auf Basis der Befragung im Erhebungszeitraum Dezember 2008 bis Anfang Janner
2009 zeigt sich, dass sowohl die internen Richtlinien fur die Vergabe von Krediten als auch die Kre-
ditbedingungen (z.B. Zinsspannen, Sicherheitserfordernisse etc.) verschérft wurden. Grof3e Unter-
nehmen sind von dieser Entwicklung stérker als kleine Unternehmen betroffen.

% Wirtschaftsblatt, 2. Dezember 2008

3 auf die Frage, welche Faktoren sich dabei verschlechtert haben, geben bei der WKO-Befragung 20% (im Okt 2008 waren
es noch 42%) die Zinsen an (beim Creditforum 56%), 15% die geforderten Kreditsicherheiten, 19% gaben sonstige ver-
schlechterte Kreditkonditionen an, 7% der von der WKO-Befragten bzw. 3% beim Creditforum gaben an, Probleme zu
haben Uberhaupt noch einen Kredit zu bekommen.

% vgl. Kurier vom 10. Februar 2009 ,Kreditklemme nur fur GroRprojekte®
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Gerade der Bank Lending Survey weist auch auf die verschéarfte Risikobewertung durch die Banken
hin. Diese ist eine direkte ,Lehre", die die Banken aus der Finanzmarktkrise ziehen, aber natirlich
auch durch die Konjunkturaussichten bedingt. Da sich Absatz- und Ertragsentwicklung von Unter-
nehmen derzeit stark verschlechtern, fihrt dies naturgeméafR zu einer Reduktion der Bonitatsein-
schatzung durch die Banken. Dartiber hinaus verringern reduzierte Gewinne die Innenfinanzie-
rungsmoglichkeiten und auch das fihrt tendenziell zu mehr Kreditfinanzierungen und damit ver-
schlechterten Verschuldungsquoten (in der Folge wieder mit den entsprechenden Auswirkungen auf
die Bonitat). Dartiber hinaus stellen Aktienbestande oftmals wesentliche Teile der Aktiva von Unter-
nehmen dar - die erforderlichen Wertberichtigungen verschlechtern sowohl die Ertragslage als auch
die Besicherungsmdglichkeiten von Krediten.

Neben diesen Befragungen gibt es statistische Erhebungen der OeNB, die Anderungen bei den
Krediten beleuchten. Zentral sind hier die Daten uber das Kreditvolumen bzw. die Kredit-
Neuvergaben an Unternehmen, die allerdings keine Aussage Uber die Frage erméglichen, ob Ver-
anderungen angebots- oder nachfrageseitig induziert sind. Was diese Daten betrifft, kommt Wa-
schiczek bereits im Dezember zum Schluss®, dass das Vorliegen einer Kreditklemme derzeit je-
denfalls (noch) nicht bestatigt (aber auch nicht ausgeschlossen) werden kann. Tatsachlich ist es so,
dass sich seit Beginn der Finanzkrise im Sommer 2007 die Jahreswachstumsrate der Kredite 6ster-
reichischer Banken an Unternehmen® sogar weiter erhoht und mit 6,8% im Marz und April 2008
jeweils einen Hochstwert erreicht hat. In der Folge schwéachte sich das Wachstum zwar leicht ab,
stieg aber seit Oktober 2008 wieder deutlich auf 8,1% im November und als letztverfigbarer Wert
auf 8,4% im Dezember 2008 (letztverfugbarer Wert) an®*. Auch die monatlichen Veranderungen
zeigten nach einem Fallen im Oktober 2008 (-1,2%), im November (+1,6%) und im Dezember (+2%)
wieder deutliche Steigerungen. Allerdings stellt sich bei diesen Daten das Problem der Zeitverzge-
rung; in der aktuellen Krise ein gravierendes Analyseproblem. Vor allem nach dem Jahreswechsel
wird es sicherlich deutliche Veranderungen bei der Kreditvergabe geben.

Eine solche Verénderung bei den Kreditvolumina kann natirlich auch von der Nachfrageseite aus-
gehen. Nach den Daten des WIFO zeigt sich bei den Befragungen zum Investitionstest (und die
Kreditnachfrage verlauft ziemlich gleichlaufend wie die Investitionstéatigkeit) bislang allerdings noch
kein dramatischer Einbruch. Bis weit hinein in das Jahr 2008 stieg die Kredithachfrage bestéandig.
Nahmen die Ausristungsinvestitionen 2008 laut WIFO Dezemberprognose noch um 2% zu, so wird
fur das Jahr 2009 ein 7%iger Ruckgang erwartet. Der Investitionstest des WIFO (Unternehmensbe-
fragung) vom Herbst 2008 ergab fur das Jahr 2009 noch keine wesentlichen Reduktionen der Un-
ternehmensplane im Investitionsbereich. Die Erfahrung zeigt allerdings, dass der Investitionstest nur
beschréankt als vorlaufender Konjunkturindikator gesehen werden kann. So hielten die Unternehmen
auch im Konjunkturabschwung 2001/2002 noch relativ lange an ihren Investitionsplanen fest, um sie
dann kurzfristig nach unten anzupassen. Daher muss leider erwartet werden, dass die Investitions-
plane der Unternehmen noch revidiert werden kénnten. Dementsprechend ist in den kommenden
Monaten bzw. Quartalen von dieser Seite her eine geringere Kreditnachfrage zu erwarten®,

Weitere statistische Hinweise auf das Vorliegen einer Kreditklemme kénnen auch die Entwicklung
der Zinssatze der Banken fir Kredite an Unternehmen gegenuber den Interbankzinsen (interest rate
spread) oder Verschiebungen in der Fristigkeit vergebener Kredite geben. Allerdings spiegeln sich

% Walter Waschiczek, 2008, S 44 ff
3 in allen Wahrungen und wechselkursbereinigt
% vgl. im Folgenden Presseaussendung der OeNB vom 11. Februar 2008 zum OeNB Kreditmonitor

% Ebenso verhalt es sich bei Fusionen und Ubernahmen fir die Bankkredite gebraucht wurden. Die Anzahl und das Volumen
der Ubernahmen dirfte sich 2008 allerdings erheblich reduziert haben.
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die dargestellten Verscharfungen bislang (noch) nicht in den gemeldeten Daten wieder: Weder gab
es eindeutige Verschiebungen bei der Fristigkeit der Kredite, noch hat sich die Zinsspanne zwi-
schen Kunden- und Interbankenzinssatz wesentlich veréndert.

6.4 Gibt es also eine Kreditklemme?

Es gibt Vermutungen in die Richtung, aber keinen einheitlichen Schluss Uber das Vorhandensein
einer Kreditklemme: So stehen auf der einen Seite Behauptungen lber vorhandene Probleme bei
der Kreditgewéhrung sowie Aussagen - wenn auch divergierend - tiber die Betroffenheit hinsichtlich
der UnternehmensgréRe und Daten, die eine Tendenz der Banken zu rigideren Kreditkonditionen
und auch zu héheren Margen zeigen. Auf der anderen Seite zeigt sich eine langfristig abnehmende
Kreditfinanzierung heimischer Betriebe zugunsten anderer Finanzierungsformen, eine gleichblei-
bend hohe Kreditneuvergabe bis Ende 2008 und krisenbedingt mittelfristig ein abnehmender kon-
junkturbedingter Bedarf nach Investitionskrediten.

Ist vielleicht das Problem nur in Osterreich noch nicht angekommen? Laut Prof. Kotz, Vorstand der
Deutschen Bundesbank, sollten sich aber Kreditverfiigbarkeitsprobleme in Deutschland (und auch
Osterreich) im Gegensatz zu den starker kapitalmarktorientierten angelsichsischen Systemen in
Grenzen halten®’. Dort sind insbesondere die Nicht-Emittierbarkeit forderungsbesicherter kurzfristi-
ger Schuldverschreibungen das Problem. Die Wettbewerbsintensitat des Bankensektors in Deutsch-
land miisste einen Puffer gegen Kreditklemmen darstellen. Dies sollte fiir Osterreich &hnlich gelten -
auch wenn weniger Institute am Markt sind.

Trotz allem deuten die Befragungen darauf hin, dass es vor allem bei langfristigen Krediten flr gro-
e Unternehmen tatséchlich Probleme bei der Kreditaufnahme geben durfte. Klar ist, dass Banken
in Zeiten der Krise vorsichtiger gegentber ihren Schuldnern agieren, was zu schlechteren Kreditbe-
dingungen beitragt. Dies trifft zusammen mit zusatzlichem Liquiditatsbedarf von Unternehmen zur
Aufrechterhaltung des Betriebs angesichts verminderter Umséatze. Ob dies eine angebotsinduzierte
Kreditklemme ist oder nicht, ist fir die Realwirtschaft sekundér. Zur Losungsfindung ist es eine be-
deutsame Unterscheidung.

6.5 Diskussion aktueller Losungsvorschlage zur Bekampfung einer
moglichen Kreditklemme

Diese Unklarheit Gber Ausmal und Betroffenheiten der Kreditklemme macht es jedenfalls notwendig
das Problem empirisch so gut wie mdglich in den Griff zu bekommen. Der Vorschlag von Bundes-
minister Mitterlehner, die OeNB um einen Bericht zu bitten, in dem monatlich Gber Entwicklungen in
diesem Bereich Daten gesammelt werden sollen®, ist jedenfalls ein erster Schritt in die richtige
Richtung. Dartber hinaus werden seit geraumer Zeit auch schon Lésungsvorschlage fur diese Situ-
ation diskutiert, die wir im Folgenden analysieren wollen: AnreizmalRnahmen fiir Banken zu setzen,
eine Bad Bank® zu griinden oder staatlich garantierte Unternehmensanleihen zu begeben.

% vgl. ,Finanzmarktkrise — eine Notenbanksicht*, Wirtschaftsdienst 2008
% Siehe APA 19. Dezember 2008

¥ vgl. zu dieser Diskussion auch den Artikel von Helene Schuberth in dieser Publikation
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Anreizmafnahmen fiir Banken

Durch das Bankenpaket haben sich die politisch Verantwortlichen erhofft, eine Kreditklemme zu
vermeiden: Einerseits soll durch das Partizipationskapital des Staates die Eigenkapitalbasis der
Banken gestarkt und damit wieder Spielraum und Sicherheit fur die Kreditvergabe gewahrleistet
werden, andererseits soll der Interbankenhandel und die Versorgung mit kurzfristiger Liquiditat
durch die Clearing-Stelle wieder in Gang kommen. Monate nach Beschluss des Bankenpakets im
Oktober 2008 zeichnet sich ab, dass zumindest die Inanspruchnahme der Clearingstelle®® auBerst
gering ist und die meisten Verhandlungen zum Partizipationskapital noch laufen.

Der zentrale Ansatz in der momentanen Situation ist, die Banken wieder dazu zu bringen, ,ihr Ge-
schaft zu tun“. Im Bankenrettungspaket wird im Gesetz*" festgehalten, dass zu den Bedingungen fiir
die Inanspruchnahme des Partizipationskapitals durch Banken Regelungen beziiglich der Kreditver-
gabe an Unternehmen gehoren konnen. Die zugehorige Verordnung® sieht ebenfalls eine Ver-
pflichtung der Banken zur Kreditmittelgewédhrung an Unternehmen und Haushalte vor - quantitative
Vorgaben wie in Frankreich (Aufrechterhaltung des jéhrlichen Kreditwachstums von 3 - 4%) oder
Grol3britannien (Kreditvergabe an KMUs bzw. Hausbesitzer drei Jahre lang auf dem Niveau wie
2007) fehlen aber und missen erst Uber die Einzelvereinbarungen mit den Banken eine genaue
Prazisierung erfahren. Angeblich ist dies der Fall - allerdings ist dies fiir die Offentlichkeit schwer
nachvollziehbar, da die Vertrage nicht publik gemacht werden. Strenge quantitative Vorgaben fiir die
Kreditvergabe gekoppelt mit Transparenz der relevanten Bestimmungen in den Einzelvertragen ist
jedenfalls eine zentrale Forderung.

Eine Alternative bzw. Erganzung dazu sind die aktuellen Vorkehrungen, um einer anderen Einrich-
tung - der Austria Wirtschaftsservice (AWS) oder der verstaatlichten Kommunalkredit - kurzfristig
eine Kreditfunktion (,Staatsbank“) zu Ubertragen. Derzeit basiert diese Vergabe an die AWS auf
einem eingeschrénkten Volumen im Rahmen einer MaRnahme aus dem Konjunkturpaket I. Dieses
Vorgehen hat nattrlich den negativen Beigeschmack, dass die Banken ihre zentrale Aufgabe abge-
ben kénnen und ,Rosinen picken® (nur ,gute” Kundinnen auswéhlen).

Bad Bank

Die Bad Bank wird in der aktuellen Diskussion als Vehikel zur Erleichterung des ,Kerngeschéftes”
von Banken gesehen, indem durch das Auslagern sogenannter ,toxic assets” (,faule/giftige Vermo-
genswerte") eine ,gesunde“ Bank mit genug Eigenkapital und wieder gewonnenem Vertrauen am
Markt zurlickbleibt. Basis dieser Vorschlage sind Erfahrungen aus Schweden, die Anfang der 90er
Jahre mittels einer solchen Institution einen Ausweg aus ihrer fundamentalen Finanzkrise gesucht
und auch gefunden haben. Was steht hinter dem schwedischen Vorbild und inwiefern ist dieses auf
die heutige Situation tibertragbar? Okonomisch filhrte der globale Wachstumseinbruch Anfang der
90er Jahre sowie die Wiedervereinigung in Deutschland zu einem jahen Ende des schwedischen
Immobilienbooms, der wesentlich zum Wachstum gegen Ende der 80er Jahre beitrug. Eine Kombi-
nation aus nationalen Faktoren und internationaler Krise bewirkte den Fast-Zusammenbruch des
Bankensystems und l6ste einen dramatischen Wirtschaftsabschwung aus, von dem sich das Land

“0 Vergleiche dazu auch den Artikel von Vanessa Redak in dieser Publikation.
“L vgl. Finanzmarktstabilitatsgesetz — FinStaG, §2, Abs. (5), Ziffer 1

a2 Vgl. Verordnung des Bundesministers fur Finanzen zur Festlegung néherer Bestimmungen uber die Bedingungen und
Auflagen fir MaRnahmen nach dem Finanzmarktstabilitatsgesetz und dem Interbankmarktstarkungsgesetz, § 3, 30 Okto-
ber 2008
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lange nicht erholen sollte*®: Die Arbeitslosenquote, die in Schweden 1990 noch bei 2% lag stieg bis
1993 auf 11%(!), das BIP sank zwischen 1990 und 1993 um 6% (vgl. Backstrdm 2002). Im Herbst
1991 konnte eine der gré3ten Banken ihre Eigenkapitalerfordernisse nicht mehr erfiillen, weitere
GroRinstitute folgten. Im Verlauf des Jahres 1992 wurde von der schwedischen Regierung &hnlich
reagiert wie von den europdischen Staatschefs heute: Es wurden Kapitalmarktstarkungsmafnah-
men gesetzt und Haftungen fur die Banken tibernommen. Allerdings mit einer entscheidenden Aus-
nahme: Die staatliche Intervention fiihrte auch zu einer staatlichen Mitentscheidung und zwar in
sehr klarem, schonungslosen AusmaR**,

Administriert wurde diese Mitentscheidung Uber eine unabhangige Behdrde, die Bank Support
Agency, die in enger Abstimmung mit Notenbank, Aufsichtsbehérde und Finanzministerium agierte.
Diese Agentur bewertete die Banken bzw. deren monetére Situation®®. Zur Verwaltung der als prob-
lematisch eingestuften assets wurden zwei sog. AMCs (asset managment companies) gegriindet:
Securum fiir die Nordbank und Retrieva fir die Gotabank. Zuvor wurden diese beiden Institute aller-
dings verstaatlicht.

Ziel dieser AMCs war eine gewinnbringende Verwertung der ,toxic assets* innerhalb eines Zeit-
raums von 15 Jahren. Der Staat setzte zur Rettung der Banken 7 Milliarden Euro ein (4% des BIP),
funf Jahre spéater waren schon 3,5 Milliarden zurUckgeﬂossen“a. Zu den zentralen Erfolgsfaktoren
dieses Modells zahlen Experten?’ folgende Punkte: Der Prozess muss transparent sein und der
Offentlichkeit klar naher gebracht werden; eine unabhangige Institution muss iiber das Weiterbeste-
hen oder Auflésen der Banken auf Basis 6konomischer Kriterien entscheiden und fir die Banken
muss auch das Scheitern in einem marktwirtschaftlichen System méglich sein (der Staat kann nicht
das Marktrisiko ausschalten, das wirde zum Problem von ,moral hazard” fihren). Oder, wie es der
marktliberale damalige Minister fiir Steuer- und Finanzangelegenheiten im Kabinett von Carl Bildt
ausdrickt: ... In Krisen muss der Staat eingreifen, und dann, nur dann, muss er ein sehr starker
Staat sein, der entschlossen handelt.“ “®

Der Vorschlag, dass eine ,Bad Bank® als geeignetes Instrument fiir Osterreich angesehen werden
kann, bzw. das schwedische Beispiel leicht zu Ubertragen ist, ist kritisch zu bewerten. Einerseits
handelt es sich bei den sogenannten ,toxic assets* des Jahres 2009 um hoch komplexe und schwer
verstandliche Finanzkonstruktionen, andererseits sind es auch in erheblichen Ausmafd Mikrokredite
in mittel- und osteuropaischen Landern, deren Einbringlichkeit vor dem Hintergrund des drohenden
Staatsbankrotts in einigen dieser Lander wahrscheinlich auf3erst problematisch ist - zumal fir diese
Kredite sicherlich noch langer kein Markt mehr existiert*®. Natiirlich betrifft aber gerade letzterer
Punkt eines der wichtigsten Prinzipien einer Bad Bank: Sie ist auf Zeit angelegt und das aktuelle

3 Vgl. dazu Backstrom ,What lessons can be learned from recent financial crises? The swedish experience®, Kansas City
1997, bzw. Marterbauer, Schweighofer und Walterskirchen ,Von der Deregulierung zur Banken- und Wirtschaftskrise in
Schweden®, Wirtschaft und Gesellschaft, Wien 1992

* vgl. Gehrmann: ,Wehrpflicht in der Bank*, die Zeit, 15.01.2009

4 A strategy for deciding which banks to reconstruct and which to liquidate was developed and explained to the general
public ... We used a very simple, but clear and easy-to-explain-method of identifying banks which should be given support
in order to survive and those which should be liquidated or merged“ (Heikesten ,Financial Crisis — Experiences from Swe-
den“, Speach in Seoul, Korea, 15.07.98: 6)

“ vgl. Gehrmann 2009 und Ergungor ,On the resolution of financial crises: The Swedish Experience®, Cleveland 2007
“"Vgl. Ergungor 2007, s.o.
8 vgl. Gehrmann: ,Wehrpflicht in der Bank*, die Zeit 15.01.09

“ Dies stellt bereits einen wesentlichen Unterschied zu Schweden dar, wo es eine tiberschaubare Anzahl an Schuldnern gab:
“Securum started out with a massive portfolio of loans in default as its most important asset. The book value of this portfo-
lio came to some 50 billion kronor, the number of companies in the client register to about a thousand.” (Bergstrém et al,
~Securum and the way out of the swedish banking crisis*, Stockholm 2003: 13ff).
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Fehlen von Markten stellt sich in einigen Jahren vielleicht anders dar. Auch wenn dieses Problem
also losbar ware, so stellt vor allem die Bewertungsfrage ein massives Hindernis zur realen Umset-
zung dar: In Schweden war eine hochspezialisierte Gruppe50 Uber lange Zeit damit beschaftigt, den
,Giftmull“ zu sichten, zu sortieren und zu bewerten. Fir die 6ffentliche Hand ist es bei einem solchen
Modell jedenfalls entscheidend, wie mit dem ,verbliebenen Rest‘, also dem ,guten Teil“ der Bank
umgegangen wird; welche Mdglichkeit der Staat also hat, sich auch am gewinnbringenden Geschéft
zu beteiligen. Nordbank und Gotabank wurden vor der Rettungsaktion verstaatlicht; in Schweden
halt der Staat nach wie vor 20 Prozent an der ,Nordbanken®. Diese Rahmenbedingungen sind es-
sentiell fur das Gelingen eines solchen radikalen Modells.

Staatsgarantierte Unternehmensanleihen

Unternehmensanleihen gewinnen seit geraumer Zeit an Gewicht bei der Finanzierung von Unter-
nehmen. In einer langerfristigen Betrachtung (um finanzierungstechnische Sondereffekte auszu-
schlie3en) hat sich zwischen 1995 und 2006 der Umlauf der Unternehmensemissionen von knapp 8
Mrd auf fast 29 Mrd Euro mehr als verdreifacht®. Dies ist auch insofern bemerkenswert, als nun-
mehr in Osterreich der Anteil der Unternehmensanleihen am Gesamtumlauf der Schuldverschrei-
bungen mit 7,2% bereits hoher als im Durchschnitt des Euroraumes liegt - zuletzt beanspruchten die
Unternehmen rund 15% des gesamten jahrlichen Anleihenabsatzvolumens. Mittelfristig betrachtet
hat sich im Zeitraum 2002 bis 2007 der Umlauf an Unternehmensanleihen von 14 Mrd auf fast 32
Mrd erhoht. Der jahrliche Bruttoabsatz (Neuemissionen) lag 2002 bei 3,6 Mrd Euro, 2007 bei 8,8
Mrd Euro.

Wie bereits erwahnt, nahm parallel dazu die Bedeutung der Fremdfinanzierung tber Bankkredite
tendenziell ab. NaturgemaR hat sich dadurch der Anteil der Anleihen an der gesamten Fremdfinan-
zierung verschoben — von etwa 7,2% auf 16,6%. Ahnlich dynamisch hat sich vor allem in den letzten
Jahren auch die Finanzierung tber Aktien entwickelt. Die Erfahrungen seit Beginn der Finanzkrise
im Jahr 2007 — und besonders seit dem massiven weltweiten Konjunktureinbruch Ende 2008 - zei-
gen allerdings, dass die Finanzierung von Unternehmen Uber den Aktienmarkt weitgehend zum
Stillstand gekommen ist und auch so manche konzerninterne Finanzierungen (aufgrund von Prob-
lemen des Gesamtkonzerns) fur dsterreichische Konzerntdchter schwieriger werden. Demgegen-
Uber werden Anleiheemissionen von Unternehmen vom Publikum und institutionellen Investoren
nach wie vor durchaus angenommen. So hat sich das Volumen der Emission von Anleihen auch im
Verlauf des Jahres 2008 durchaus gut entwickelt (JAnner 08 bis November 08: Bruttoabsatz 4,6 Mrd
Euro, Nettoabsatz 2,1 Mrd Euro) - im Ubrigen besonders stark in den Monaten Oktober und No-
vember 2008. Fir die Monate Dezember 2008 und Janner 2009 liegen noch keine Daten vor — al-
lerdings gibt es veréffentlichte Meldungen tber Emissionen, wie zB der Telekom Austria AG.

Die Hinweise Uber ,schwierigere Bedingungen*“ am Kreditmarkt, besonders bei gréReren und lange-
ren Finanzierungserfordernissen lassen konkrete Uberlegungen uber die starkere Niitzung des An-
leiheinstruments laut werden; konkret tber eine (teilweise) staatliche Garantie von Unternehmens-
anleihen. Ziel sollte sein, dieses noch funktionierende Kapitalmarktsegment auch weiter am Laufen
zu halten und zugleich den Kreis der realistischerweise mdglichen Emittenten auszuweiten. Ein
derartiges Garantieinstrument hatte den Vorteil, sich direkt an die Kapitalnachfrageseite zu richten
und Finanzierungen zu erleichtern bzw. zu verbilligen. Staatliche Garantien bei Anleihen wéren ge-

% 50 waren in der Auffanggesellschaft Securum in Spitzenzeiten rund 500 Leute tatig (vgl. Financial Times Deutschland: Der
schwedische Bankenlotse, 23. Janner 2009).

5! Zunehmende Bedeutung der Wertpapieremissionen fur die Unternehmensfinanzierung in Osterreich, OeNB, Presseaus-
sendung 19.4.2007
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eignet, fur Investoren auch kleinere Anleihen (10 bzw. 20 Mio Euro) von mittelgroRen Unternehmen
interessant zu machen. Auch ein pooling von mehreren Unternehmen ist Giberlegenswert, da damit
noch kleinere Finanzierungserfordernisse angesprochen werden kénnten.

Entscheidend bei den weiteren Diskussionen um staatliche Garantien fir Unternehmensanleihen ist
jedenfalls die konkrete Ausgestaltung des Instrumentariums. Eine staatliche Garantie auf Unter-
nehmensanleihen hat jedenfalls auch das europdische Beihilfenrecht zu beachten; so muss der
Zugang prinzipiell fur alle Unternehmen und Sektoren ermdglicht werden.

Problematisch kénnen bei diesem Instrument vor allem Mitnahmeeffekte sein, z.B. fur den Fall, dass
mit der Anleihe riskante Ubernahmeprojekte realisiert werden. Selbstverstandlich muss jeder staatli-
chen Garantie eine eingehende Bonitatspriifung, ein Rating, vorausgehen. Bei ,gepoolten* Anleihen
ist diese Bonitatsprifung fur jedes einzelne Unternehmen durchzufiihren. Es ist sicherzustellen,
dass das Instrument nicht von Banken dazu benitzt wird, ,schlechte Kredite" von Kunden loszuwer-
den (Uber eine staatlich garantierte Anleihe). Um zu vermeiden, dass der Anreiz fur Risikoprifungen
durch die Investoren reduziert wird, muss der Anteil der Staatsgarantie an der jeweiligen Emission
begrenzt werden. Und selbstverstandlich waren fur derartige Garantien auch marktorientierte Ga-
rantieentgelte einzuheben.

Mit einem derartigen Instrumentarium wirden neue Wege beschritten werden. Die Wirkung und
Dynamik ist jedenfalls vorweg nicht vollstdndig abzuschéatzen (Auswirkungen auf andere Anleihen,
auf das Kreditvergabeverhalten der Banken etc.). Deshalb empfiehlt sich trotz der angespannten
wirtschaftlichen Situation eine besonnene Vorgangsweise. Jedenfalls sollten fir ein derartiges In-
strument vorerst ein beschrankter Garantierahmen zur Verfiigung gestellt werden. Eine begleitende
Arbeitsgruppe aus Wissenschaftern und Stakeholdern sollte laufend die Wirkungen — insbesondere
auch makrotkonomischer Natur (Staatsverschuldung, Rating etc.) beobachten und eventuell not-
wendige Adjustierungen vorschlagen.

6.6 Resumee

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass zuerst die Banken in die Pflicht genommen werden
missen: Geld vom Staat bedeutet auch eine bestimmte Verpflichtung gegentiber den handelnden
Akteuren. Einer Bad Bank nach schwedischem Vorbild kann in Osterreich nur dann eine auch fur
die Steuerzahler befriedigende Zukunft beschieden sein, wenn sie &hnlich konsequent wie in
Schweden umgesetzt wird. Zu hinterfragen ist aber allemal, ob eine isolierte Losung fiir ein Land der
90er Jahre auf die globale Krise der 2010er Jahre umgelegt werden kann. Unternehmensbezogene
Anleihen sind ebenfalls an strenge Kriterien zu binden, um nicht das Marktrisiko der Unternehmen
ganzlich an den Staat zu Ubertragen.
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7. FINANZMARKTE: WIE VIEL REGULIERUNG UND
AUFSICHT BRAUCHT ES?

Helmut Ettl

7.1 Ursachen der Finanzmarktkrise

Als im Juli 2007 Bear Stearns ankiindigte, zwei Geldmarktfonds nach hohen Verlusten mit US-
Subprime-Papieren abzuwickeln, ahnte kaum jemand, mit welcher Dramatik sich in nur flinfzehn
Monaten eine globale Finanzkrise entwickeln wirde. In immer gréReren Wellen breitete sich die
Krise aus und erfasste immer neue Segmente des Finanzmarktes, bis schlie3lich Mitte September
2008 der Interbankenmarkt, das zentrale Nervensystem der Weltwirtschaft, praktisch véllig zum
Erliegen kam.

Gleich von Beginn an blieb die Krise nicht auf die Vereinigten Staaten von Amerika begrenzt. Ande-
re Lander offenbarten &hnliche Muster in der Kreditvergabe beziehungsweise in Uberhitzten Anla-
gemarkten. Neben westeuropaischen Markten wie Grol3britannien, Irland oder Spanien waren auch
mittel- und osteuropéische Lander betroffen. Finanziert durch glinstige Hypothekenzinsen stiegen
insbesondere die Immobilienpreise binnen weniger Jahre um ein Mehrfaches.

Die Risiken, die in jenen Méarkten entstanden, wurden von den Marktteilnehmern jedoch nicht ada-
quat bewertet. Das niedrige Zinsumfeld, ausgel6st durch eine Uberaus expansive Geldpolitik nicht
nur in den USA, verleitete Portfoliomanager zu einer ,hunt for yield*, um den Investoren attraktive
Renditen bieten zu kénnen. Auch in den Kreditinstituten forderten die Eigenkapitalgeber hdhere
Renditen, ohne die mittel- und langfristigen Risiken ausreichend zu bedenken. Um die Renditevor-
gaben erzielen zu kénnen, wurden Investments gehebelt, entweder durch den Einsatz von Deriva-
ten oder eine zusatzliche Aufnahme von Fremdkapital. Das Verhaltnis von Fremd- zu Eigenkapital
erreichte in manchen Investmentbanken den Faktor 50.

Gleichzeitig nahm insbesondere in den USA die kaufménnische Vorsicht bei der Vergabe von Kredi-
ten spurbar ab: Unregulierte ,mortgage lender vermittelten Hypothekarkredite an Kunden, deren
Vermdgens- und Einkommensverhaltnisse lediglich eine niedrige Bonitat signalisierten. Der Verzicht
auf die Dokumentation der Kreditwirdigkeit, die Vergabe endfalliger Kredite sowie die Einrhumung
gunstiger Zinskonditionen in den ersten Jahren (,teaser rates”) stellten ein Geschéftskonzept dar,
welches nur in Zeiten steigender Immobilienpreise und damit einer ausreichenden Besicherung der
Kredite funktionieren konnte.

Die Strukturierung von Kreditrisiken erwies sich im Nachhinein als intransparent, wenngleich auch
die Vorteile von Verbriefungen unbestritten sind: Sie sind geeignet, ein Kreditportfolio geographisch
oder nach Branchen zu diversifizieren, sei es durch den Ankauf oder den Verkauf bestimmter Kre-
ditrisiken. Die asymmetrische Informationsverteilung zwischen Kéufer und Verk&ufer hinsichtlich der
Qualitat der transferierten Kreditrisiken stellte sich jedoch im Nachhinein als problematisch dar, wo-
durch der Risikotransfermarkt noch immer in seiner Funktionsweise stark beeintrachtigt ist.

Aufgabe von Ratingagenturen wére es, die Markttransparenz durch die Bereitstellung von Informati-
onen zu erhéhen. In der aktuellen Krise zeigte sich, dass dieses Ideal nicht erreicht wurde. Interes-
senskonflikte zwischen Beratungstatigkeit und Ratingvergabe hatten eine zu unkritische Beurteilung
der Risiken zur Folge. Hinzu kam, dass fur die Modellierung der Kreditrisiken von neuartigen Ver-
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briefungsprodukten wie Collateralised Debt Obligations (CDOs) nur unzureichende Datenhistorien
verwendet werden konnten — in der letzten Phase hoher Kreditausfallsraten hatten solche Produkte
noch keine nennenswerte Verbreitung gefunden, somit fehlten realistische Annahmen hinsichtlich
der fur die Modellierung von Verlusten notwendigen Stressszenarien. Letztlich war auch die Ver-
wendung der fir Anleihen eingefiihrten Ratingskala beginnend mit AAA nicht sonderlich hilfreich in
der Wahrnehmung der Anleger. Zeigt das Rating nur die zugrundeliegende Wahrscheinlichkeit,
dass der Kreditnehmer seine Verbindlichkeit erfullt, so bleiben Markt- und Liquiditatsrisiken unbe-
ricksichtigt. Fur einen Investor, der Anleihen bis zur Falligkeit zu halten bereit ist, ist die Ausfalls-
wahrscheinlichkeit die mafl3gebliche Kennzahl. Fir einen Investor, der seine Veranlagungen market-
to-market bewerten muss, ist die ausschlie3liche Verwendung der von den Ratingagenturen publi-
zierten Ratings hingegen nicht ausreichend.

Die Mitte 2004 in den USA begonnene Zinswende stellte einen der wichtigsten Auslésemechanis-
men der Krise dar: Innerhalb von weniger als zwei Jahren stieg der Leitzins von 1,00% auf 5,25%.
Die in viele Hypothekarvertrage eingebauten Teaser Rates lie3en diese Entwicklung erst mit Verzo-
gerung bei den privaten Haushalten wirken. Die ab 2006 steigenden Ausfallsraten lieRen zunéchst
die Marktpreise von strukturierten Kreditprodukten sinken, womit vornehmlich Kreditinstitute mit sehr
konzentrierten Kreditportfolios in Bedrangnis kamen — in Deutschland sind als Beispiele die IKB und
die SachsenLB zu nennen. Eine steigende Unsicherheit Gber die Bonitat anderer Geschéftsbanken
lieR die Zinsen am Interbankenmarkt rapide steigen, eine Finanzierung war dort nur mehr mit hohen
Risikoaufschlagen mdglich. Gestiegene Refinanzierungskosten verstarkten den Druck, den Levera-
ge in den Investmentportfolios zu reduzieren. Der Verkauf von risikobehafteten Assets zeigte sich in
massiven Kurseinbriichen an den Aktienmérkten. Einzig Staatsanleihen wurden als sichere Anlage-
alternative genutzt, wenngleich auch bei diesen teils betréchtliche Bonitatsunterschiede in den Kur-
sen zum Ausdruck kommen.

Spéatestens mit der einsetzenden Baisse an den Kredit- und Aktienmérkten nach dem Zusammen-
bruch von Lehman Brothers griff die Krise weltweit auch auf andere Finanzdienstleister wie Versi-
cherungsunternehmen und Pensionskassen Uber. Auch der Vermdgensstand privater Haushalte ist
durch die Preisentwicklungen direkt betroffen — verringerte Konsumneigung und héhere Sparquoten
wirken derzeit konjunkturdampfend. Die Vertrauenskrise erfasst damit auch die Industrie, die nicht
nur von ricklaufigen Umsétzen, sondern auch durch verscharfte Kreditvergabepraktiken der Banken
und damit héheren Finanzierungskosten betroffen sind.

%2 Das jahe Umschlagen einer langen Periode von Optimismus und Risikobereitschaft bzw. Risikovernachlassigung in véllige
Risikoaversion scheint die ,Financial Instability Hypothesis* des amerikanischen Okonomen Hyman Minsky zu bestatigen.
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7.2 Herausforderungen fur Regulierung und Aufsicht

Waéhrend der lang anhaltenden Prosperitatsperiode wurden die Begriffe ,Regulierung” und ,Aufsicht”
Synonyme fir Effizienzbremsen und Geschéftsbehinderung. Bis 2007 stand die Frage der Vermin-
derung von ,Regulatory Burden“ im Mittelpunkt der welt- und EU-weiten Diskussion. Die hunmehri-
ge schwerste Krise seit 1945, in deren Folge bereits jetzt eine gigantische Wertvernichtung stattge-
funden hat - Morgan Stanley schatzt, dass mittlerweile ein Drittel des Weltfinanzvermdgens vernich-
tet wurde®® - legt Kosten und ,Burden“ mangelnder Regulierung offen.

Zentrales Anliegen der internationalen Regulierung muss es sein, die regulatorischen Liicken, die
sowohl geographisch wie auch sektoral zu finden sind und die zu ,Regulatory Arbitrage” in groRem
Umfang gefuhrt haben, zu schlieBen. Der freie Fluss von Kapital in Lander, die als einzigen Vorteil
niedrigeres Regulierungsniveau zu bieten haben, muss unterbunden werden. Zum anderen wurden
in den letzten Jahren immer mehr Umgehungsmdglichkeiten geéffnet, um Finanzgeschéafte aul3er-
halb regulierter Markte und Finanzinstitutionen stattfinden zu lassen. Auch diese Licke muss ge-
schlossen werden.

Die massive Abwartsdynamik, die die Finanzmarktkrise innerhalb einer kurzen Zeitperiode erreicht
hat, hangt maf3geblich mit dem hohen Leverage zusammen, der in den letzten 20 Jahren aufgebaut
wurde. In der lang anhaltenden Prosperitatsperiode konnte mit Hilfe des Leverages der geforderte
oder versprochene Ertrag trotz geringer Margen im verflgbaren Geschéaft dargestellt werden. Ziel-
groen, wie 25% Gewinn auf das eingesetzte Eigenkapital konnten nur durch einen unverhéltnis-
mafig hohen Einsatz von geliehenem Kapital erzielt werden. Bei auftretenden Verlusten, die das
Eigenkapital vermindern, werden die Finanzmarktakteure gezwungen, Assets auf fallenden Méarkten
zu verkaufen. Die entsprechende Hebelwirkung des Leverage-Effektes, die bei positiver Marktent-
wicklung héhere Gewinne ermdglicht hat, wirkt nunmehr krisenverstarkend. In der nunmehr laufen-
den Diskussion zur Finanzmarktregulierung sollte die Beschrankung von Leverage eine zentrale
Frage sein.

Aufgrund der nunmehrigen Erfahrungen in der Krise muss auch die Entwicklung der international
tatigen Kredit- und Versicherungsgruppen hinsichtlich ihrer Gré3e adressiert werden. Hinter diesem
Drang nach GrofR3e steckt nicht nur der Drang nach Realisierung von Skaleneffekten. Die Entwick-
lung zum systemrelevanten Institut hat auch mit den expliziten Vorteilen der impliziten ,Too big too
fail“~Annahme zu tun. Die Annahme, dass grof3e Institute im Krisenfall vom Staat aufgefangen wer-
den, haben diesen Instituten explizite Pramien in Form von niedrigeren Refinanzierungskosten ge-
bracht, andererseits haben sich - wie die nunmehrigen staatlichen Rettungsnotwendigkeiten interna-
tional zeigen - viele dieser Institute durch UberméaRigen Risikoappetit ausgezeichnet. Eine zentrale
Regulierungsnotwendigkeit wird in der Beschrankung von besonders risikoreichen Geschaftstatig-
keiten solcher Institute liegen.

Zum ,Too big too fail“-Problem ist jedoch noch ein zweites Problem nunmehr sichtbar geworden. Im
Drang zur Grof3e haben einige Top-Player Gré3en erreicht, dass die Bilanzsumme die Wirtschafts-
kraft des Heimatlandes bei Weitem Ubersteigt, womit sich die Gefahr des , Too big too rescue” stellt.
Regulierung wird in Zukunft auch bestimmte GréRenlimite festschreiben missen.

Nicht nur makrodkonomische Phanomene haben die laufende Krise maf3geblich gepragt, auch die
Komplexitat der auf den Finanzmarkten gehandelten Produkte spielt eine zentrale Rolle. Viele die-
ser Produkte, die von Banken in die Blicher genommen wurden, Uberforderten die Risikomesstech-
niken der Banken bei weitem. Schlussendlich verliel3en sich die Banken alleine auf die externe Risi-

%% Alleine die weltweite Marktkapitalisierung der Aktienmarkte fiel 2008 um 45% von US-$ 53 Trillionen auf US-$ 29 Trillionen.
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koeinstufung durch Ratingagenturen. Die Kernaufgabe des Bankensystems, die Bonitatseinschat-
zung — wurde nicht mehr wahrgenommen. Aufgabe von Aufsichtsinstitutionen wird es sein, einfache
Grundprinzipien wie ,Mache keine Geschéafte mit Kunden, die du nicht kennst und nicht beurteilen
kannst!" sowie ,Kaufe keine Produkte, die du nicht verstehst!* wieder zum Durchbruch zu verhelfen.
In diesem Zusammenhang muss eine kritische Diskussion gefiihrt werden, inwieweit externe Ra-
tings als Grundlage fur die Eigenmittelunterlegung von Kreditinstituten weiterhin zugelassen werden.

Liquiditatsbeschaffung Uber Geld- und Kapitalméarkte wurde Uber Jahren als gegeben und véllig
krisenfest angesehen. Zahlreiche Unternehmen der Finanzbranche konnten der Verlockung nicht
widerstehen, langfristigen Aktiva mit hoher Verzinsung kurzfristig am Geldmarkt zu niedrigen Zinsen
zu refinanzieren. Diese Refinanzierung kam durch das Austrocknen der Interbankenmarkte zum
Erliegen und brachte zahlreiche GroRRbanken in schwerste Bedréangnis. Wenngleich auch private
Einlagen kein auf Dauer zur Verfugung stehendes Kapital sind, stellen sie doch eine solidere Basis
fir das Geschaft der Fristentransformation dar als Geldmarktfinanzierungen. Das Liquiditatsmana-
gement wird kiuinftig verstarkt einer kritischen Aufsicht unterworfen werden.

Die gegenwartige Bilanzierungspraxis — theoretisch der Wahrheit aktueller Wertfeststellungen ver-
pflichtet — steht eher im Verdacht, nicht konjunkturneutral, sondern prozyklisch zu wirken. Sie férdert
die Tendenz, in jeder Phase des Konjunkturzyklus nur das notwendige Kapital zur Unterlegung zu
binden und erst im Abschwung wieder das notwendige (teure) Kapital hereinzunehmen. Vor dem
Hintergrund der nunmehrigen Erfahrungen missen Methoden einer antizyklischen Bilanzpolitik im
Sinne des Aufbaus von Reserven fir den zu erwartenden Abschwung (mit seinem eventuell ebenso
hohen Abschreibungsbedarf) entwickelt werden.

Ahnliches gilt fiir die prozyklische Wirkung von Basel Il, die bereits in der Entwicklungsphase disku-
tiert, jedoch damals eindeutig unterschatzt wurde. Eigentlich sollten regulatorische Vorschriften den
Aufbau von Eigenkapital in guten Zeiten férdern, damit in Krisenzeiten dieses Eigenkapital aufge-
zehrt werden kann. Seit 2008 wird die Einfihrung eines ,equity dampener*, also eines Dampfungs-
mechanismus fir die Unterlegung volatiler Portfolioanteile, fur die neue Aufsichtsarchitektur fur Ver-
sicherungen (Solvency II) diskutiert. Sie sollte zu einer Verteuerung des Investments in Uberhitzten
Markten durch eine progressive Eigenmittelunterlegung fihren und ware beispielgebend fiir eine
aquivalente Losung fur den Bankensektor.

Zur Integration der Markte tritt im Europaischen Binnenmarkt die Ausweitung der Geschéaftstatigkeit
der Finanzmarktakteure tber politische Grenzen hinweg. Das Aufsichtsbehdrdensystem ist so zu
gestalten, dass es in der Lage ist, eine grenziberschreitende Unternehmensgruppe inhaltlich und
behordlich zeitnah zu beaufsichtigen. Die Bedeutung dieses Aspektes nimmt mit der Einfuhrung der
Gruppenaufsicht, in welcher immer starker von der (nationalen) Einzelinstituts- auf eine (internatio-
nale) Gruppenaufsicht ibergegangen wird, dramatisch zu. Nationale Aufsichtsbehérden kdnnen
immer weniger die Einhaltung der zentralen Eigenmittelvorschriften alleine sicherstellen, sondern
sind auf eine konsolidierende Betrachtung auf Ebene der Gruppe oder des Finanzkonglomerates
verwiesen. Zudem bedarf die Doppelverwendung von Eigenmitteln durch die Anerkenntnis von Di-
versifikationseffekten zwischen Geschaftszweigen einer intensiven Kenntnis der zugrundeliegenden
Annahmen und Geschéfte, welche von einem hohen Maf an technischer Sachkenntnis und von
Wissen um die Geschéaftsmodelle und —strukturen der betreffenden Gruppen gestiitzt sein muss.

Damit drangt sich fir grenziberschreitende Gruppen die Frage nach einer fir diese Zwecke optima-
len Aufsichtsstruktur auf, die im Spektrum der Mdglichkeiten zwischen einer intensiven Kooperation
nationaler Aufsichtsbehdrden und einer supranationalen Lésung mit entsprechenden Verantwort-
lichkeiten und Mdéglichkeiten zu suchen ist — eine Diskussion, welche aktuell bereits begonnen hat.
Eine Losung dieses Problems wiirde ein System der europaischen Aufsichtsbehdrden analog zum
System der européischen Zentralbanken (ESZB) darstellen. Aufsichtsentscheidungen uber grenz-
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Uberschreitende Kredit- und Versicherungsgruppen wirden auf die Ebene eines européischen Ra-
tes ahnlich dem EZB-Rat verlagert, die laufende operative Aufsichtstatigkeit Uber die einzelnen
Gruppenmitglieder verbliebe weiterhin die Aufgabe der nationalen Aufsichtsbehdrden. Ein solches
gesamteuropdisches Projekt ist jedoch nur mittelfristig umzusetzen. Die Zusténdigkeiten im Falle
von Rekapitalisierungsnotwendigkeiten in Krisenfallen misste ebenso geklart werden, wie die Ver-
einheitlichung der Einlagensicherungssysteme in Europa. SchlieRlich miisste auch die Frage eines
europaischen Konkursrechtes diskutiert werden.

7.3 Zusammenfassung

Jahren der Prosperitat fihrten zu steigendem Risikoappetit der Finanzmarktakteure bei gleichzeitig
nachlassenden Standards der Risikobeurteilung. Finanzmarktregulierung und -aufsicht wurden als
lastige Geschaftshindernisse gesehen und im Zuge der Diskussionen uber ,Regulatory Burden®
immer mehr aufgeweicht. Der mittlerweile eingetretene Schaden nach dem Platzen der Immobilien-
blase und dem globalen Ausbreiten der Finanzmarktkrise zeigt die Regulierungsnotwendigkeiten flr
Finanzmarkte auf. Zunachst missen die regulatorischen Liicken geschlossen werden, die regulato-
rische Arbitrage ermdglichen. Die nhunmehr zu fihrende Diskussion tber die Lehren aus der Krise
fuhrt Gber die Frage nach der kinftigen Begrenzung des Leverages von Kreditinstituten zum Prob-
lem der eigenen Bonitéatsbeurteilung als Kernaufgabe einer Bank. Fir lange Zeit wurde die ausrei-
chende Liquiditatsversorgung als gegeben angesehen. Kiinftig wird das Liquiditdtsmanagement von
Banken stérker in den Blickpunkt von Aufsichtsinstitutionen treten. Die festgestellte Prozyklizitat von
Bilanzierungssystemen und Eigenmittelregeln wird eine Kernfrage der Regulierungsreform sein.
SchlieRlich muss auch die Frage, welche GroR3e ein Finanzmarktakteur erreichen darf, genau disku-
tiert werden. Institutionell ist Europa gefordert, eine effiziente Aufsichtsstruktur fiir grenziberschrei-
tende Kreditinstituts- und Versicherungsgruppen zu schaffen. Ein System der europaischen Aufsicht
analog zum Europaischen System der Zentralbanken wére ein sinnvolles und notwendiges Ziel.
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8. NEUE SPIELREGELN FUR DEN FINANZMARKT
ERFORDERLICH

Die gegenwartige Finanzkrise ist bereits die zweite schwere Krise im noch kurzen 21. Jahrhundert.
Unter dem neoliberalen Paradigma des freien Marktes wurden in den vergangenen Jahren von den
USA ausgehend und beginnend mit der Wahl Ronald Reagans im Jahr 1980 weltweit Reformen des
Finanzmarkts durchgefuhrt, mit dem Ziel, ihn von hemmenden Fesseln zu befreien und seine Dy-
namik zu stimulieren. Privatisierung und Deregulierung bestimmten die wirtschafts- und finanzpoliti-
sche Richtung des konservativen Wirtschaftsmodels.

Mit dem Zusammenbruch der Finanzmarkte haben das neoliberale Marktsystem und der Glaube an
die Selbstheilungskrafte des Marktes einen schweren Dampfer erhalten. Quer durch alle politischen
Lager wird der Ruf nach umfassenden Reformen laut. Die Offentliche Hand und damit die Steuer-
zahler mussen weltweit die Zeche fir die vorwiegend durch risikoreiche Spekulationen entstande-
nen Verluste zahlen. Bankenrettungspakete werden geschniirt, der Staat springt als Kapitalgeber
ein, um weitere Insolvenzen von Banken und Versicherungen zu vermeiden. Mittlerweile hat die
Krise auch die Realwirtschaft erreicht. Die Rezessionsgefahr ist erheblich gestiegen, die Auftrags-
blcher der Industrie gehen massiv zuriick, Arbeitsplatze sind geféhrdet.

Nur mit einer umfassenden Reform kann die Stabilitat an den Finanzmérkten wieder erreicht wer-
den. Klare Regeln, Regulierungsmalinahmen, mehr Transparenz und eine Reform der Kontrolle
sind die Eckpfeiler eines neuen Finanzmarktregimes.

Nachstehende Forderungen wurden von der Hauptversammlung der Bundesarbeitskammer und der
Vollversammlung der Wiener Arbeiterkammer einstimmig beschlossen®:

8.1 Mehr Biss fur die Aufsicht

Das Vertrauen der Anleger und Investoren, der Kreditkanal des Unternehmenssektors und letztlich
die Stabilitat der gesamten Volkswirtschaft sind eng mit der Stabilitat des Finanzsektors verbunden.
Daher liegt es im Interesse und in der Verantwortung der Wirtschaftspolitik fur héchstmogliche Ef-
fektivitat und Effizienz bei der Aufsicht tiber den Finanzsektor zu sorgen. Die Aufsichtsbehdrden der
verschiedenen Staaten missen ihre internationale Zusammenarbeit ausbauen. Gleichzeitig dirfen
sie aber ihre Verantwortung im eigenen Land nicht vernachlassigen. In der Europaischen Union
muss sichergestellt werden, dass die Unternehmen uberall nach den gleichen MaRRstaben Uber-
wacht werden. Die internationalen Kontrollstandards missen regelmafRlig an neue Erfordernisse
angepasst werden und den Neuerungen der Branche Rechnung tragen.

% Bei diesen Forderungen handelt es sich um einen Antrag der Fraktion sozialdemokratischer Gewerkschafterinnen, welcher
sowohl von der 149. Vollversammlung der Kammer fur Arbeiter und Angestellte fir Wien am 12.11.2008 als auch von der
143. Hauptversammlung der Bundesarbeitskammer am 27.11.2008 einstimmig angenommen wurde.
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Forderungen:
m Verstarkung der internationalen Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehérden.

m  Mehr Kompetenzen fir die FMA: Die Kompetenzen, wie beispielsweise die Ermittlungsbefugnis-
se der Behorde, missen ausgedehnt werden. Wie die Bundeswettbewerbsbehérde muss auch
die FMA bei begrindetem Verdacht mit richterlicher Genehmigung Hausdurchsuchungen durch-
fihren konnen.

m  Mehr Transparenz zum Schutz der Anleger: Derzeit hat die FMA nur wenige Mdglichkeiten Anle-
ger und Verbraucherschutzorganisationen zu informieren, da sie einer strengen Geheimhal-
tungspflicht unterliegt. Bei begriindetem Verdacht muss es ermdglicht werden, den Anleger-
schutz Uber die Geheimhaltungspflicht zu stellen und das Publikum zu informieren.

m Institutionalisierter Dialog mit der FMA: Die Erfahrungen der letzten Jahre haben klar gezeigt, wie
wichtig der Dialog und der Informationsaustausch zwischen allen Beteiligten ist. So kénnen der
Finanzmarktaufsicht wertvolle Hinweise und Informationen entgehen, wenn sie nicht auf einen in-
tensiven Dialog mit reprasentativen und stark prasenten Arbeitnehmer- und Konsumentenvertre-
tern setzt.

= Nationalbank, Regierung und Sozialpartner sollten regelmafig zu einem makrotkonomischen
Dialog, der auch Finanzmarktstabilitatsfragen umfassen sollte, zur besseren gegenseitigen In-
formation und Koordination zusammenkommen.

8.2 Bankenrettungspaket: Klare Bedingungen fir die Unterstiitzung
durch die Offentliche Hand

Das vom Nationalrat beschlossene Finanzmarktstabilitdtsgesetz hat zum Ziel, die Finanzmarkte zu
stabilisieren und damit das Vertrauen ins Bankensystem wieder herzustellen. Fir Banken und Ver-
sicherungen wurde ein insgesamt 100 Mrd. Euro schweres Unterstitzungspaket geschnirt. Die
mittels einer Verordnung des Finanzministers formulierten Auflagen fir die Inanspruchnahme des
Rettungspakets sind jedoch véllig unzureichend. Sie sind nur vage formuliert und enthalten meist
nur ,Kann-Bestimmungen*. Osterreich hat damit wesentlich lockerere Bedingungen fur die unter-
stltzten Finanzinstitute formuliert als etwa Deutschland. Der Staat stellt im Rahmen des Rettungs-
pakets Kapital oder Haftungen zur Verfigung. Im Falle der Inanspruchnahme von Haftungen hat
dafir der Steuerzahler aufzukommen. Der Finanzsektor ist fir die Probleme am Finanzmarkt mit-
verantwortlich und hat daher auch entsprechende Auflagen zu akzeptieren.

Forderungen:

m Bankenrettungspaket nur fir Banken mit volkswirtschaftlicher Bedeutung
Die Vergabe von Kapital an Kreditinstitute hat nach klar definierten Kriterien zu erfolgen. Eine
Beteiligung ist nur bei jenen Banken anzustreben, die eine entsprechende volkswirtschaftliche
Bedeutung aufweisen oder deren Geschéftsfeld von besonderer Relevanz ist.

m  Nachhaltigkeit als Kriterium fir Inanspruchnahme des Rettungspakets
Samtliche vorhandene oder absehbare Risiken, die aus komplexen gesellschaftsrechtlichen oder
finanztechnischen Konstruktionen, wie Zweckgesellschaften, riskanten Finanzinstrumenten etc,
resultieren, missen auf den Tisch gelegt werden. Auflagen diesbeziiglich haben auf eine Reduk-
tion des Risikos sowie eine Vereinfachung von undurchschaubaren Strukturen abzuzielen.
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Rickzug aus Steueroasen
Konstruktionen, die ausschlie3lich der Steueroptimierung dienen und in bekannten Steueroasen
angesiedelt sind, sind unverziiglich aufzugeben.

Neuordnung der Clearingstelle

Der Einfluss der Offentlichen Hand auf die Clearingstelle im Rahmen des Interbankenmarktstar-
kungsgesetzes ist zu verstarken. Die derzeitige Konstruktion erschwert die Erteilung von Aufla-
gen sowie deren Kontrolle. Zusatzlich hat der Rechnungshof eine spezielle Prifungskompetenz
diesbeziiglich zu erhalten.

Beschrankung der Managergehalter fur unterstiitzte Unternehmen

Die Auflagen fur die Managergehélter sind zu vage. Die AK fordert daher eine Bezugsbegren-
zung mit maximal dem 20-fachen des durchschnittichen Bezugs der Beschéftigten, maximal
aber 500.000 Euro. Dartiber hinausgehende Betrage sollten nicht mehr als Betriebsausgabe gel-
tend gemacht werden kénnen. Abfindungen (goldene Fallschirme) sind mit maximal einem Jah-
resbezug zu beschréanken. Die Vorstandsbeziuge, samtliche damit verbundenen Anspriiche (zB
Pensionsanspriiche) sowie die Struktur der Zusammensetzung der Vergitungen sind individuell
zu veroffentlichen. Stock Options als Vergitungsinstrument sind prinzipiell auszuschlie3en.

Beschrankung der Gewinnausschittung

Fur die Ausschiittung von Dividenden sind klare Begrenzungen vorzusehen, analog zur Rege-
lung in Deutschland. Eine Eigenkapitalstarkung hat dem Unternehmen, nicht den Aktionaren zu-
gute zu kommen.

Angemessene Verzinsung und Haftungsentgelte fir die Mittel der Steuerzahler, Wandelrecht fur
den Bund

Die von offentlicher Hand gewéhrten Haftungen und das zur Verfigung gestellte Kapital sind
adaquat und risikogerecht zu bewerten. Ertrage und Verlustrisiken sollten symmetrischer verteilt
werden, das heilst dem Bund muss ein Wandelrecht fiir Partizipationskapital eingerdumt werden,
um nicht nur am Risiko beteiligt zu werden, sondern auch an den Ertragschancen partizipieren
zu kénnen. Das sind Regierung und Gesetzgeber den Steuerzahlerinnen schuldig.

Auflagen fiir die Mittelverwendung

Die Auflagen in der Verordnung des Finanzministers bezlglich Arbeitsplatzsicherung sind zu va-
ge. Hier ist mehr Transparenz erforderlich. Geplante Restrukturierungen sind bei der Antragstel-
lung auf Unterstiitzung bekannt zu geben. Betriebsrat und Gewerkschaft sind entsprechend ein-
zubeziehen. Die Mittel sind nur fur Projekte einzusetzen, die eine positive Auswirkung auf Ar-
beitsplatze haben.

Wiedereinfuhrung der Borsenumsatzsteuer

Eine reformierte Bérsenumsatzsteuer fiir samtliche an den Borsen getatigten Umsatze ist ehest
mdglich und jedenfalls bis zur Einfihrung einer EU-weiten Finanztransaktionssteuer wieder ein-
zufuhren.

8.3 Vorrang fur Glaubigerschutz in der Rechnungslegung, erhdhte

Wirksamkeit von Corporate Governance Malinahmen

Eine der wesentlichen Ursachen fiir die massive Finanzkrise findet sich im internationalen Umstieg
der Bilanzierungsgrundsatze in Richtung einer shareholder-orientierten Rechnungslegung. Auf
Druck der Finanzmarkte wurde das im Sinne des Glaubigerschutzes verankerte Vorsichtsprinzip
(Bilanzierung maximal zu Anschaffungskosten) abgeltst von einem marktwertorientierten Bilanzie-
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rungssystem mit dem Ziel, bei steigenden Kursen hohe buchmafRige Gewinne auszuweisen, die in
weiterer Folge Uber Dividenden und Boni ausgeschiittet werden konnten. Die internationalen Rech-
nungslegungsstandards (IFRS — International Reporting Standards) verscharfen die Krise auch
dadurch, indem sie prozyklisch wirken. Nicht realisierte Gewinne wurden in Boom-Zeiten ausge-
schiittet und fihrten damit zu einer Ausdiinnung des Eigenkapitals. Bei Abwartshewegungen mis-
sen teils dramatische Wertberichtigungen nach dem Grundsatz des ,Fair Value* vorgenommen
werden.

Neben der shareholder-orientierten Rechnungslegung haben auch die massiven Fehlentwicklungen
in der Corporate Governance die Finanzkrise begiinstigt. Mangelnde bis fehlende Transparenz,
Forderung kurzfristigen Gewinnstrebens durch Stock-Options und anderen an den Kursentwicklun-
gen ausgerichteten Bonuszahlungen sowie unzureichende Aufsicht sind nur einige Beispiele fur die
Grunde der Fehlentwicklung.

Forderungen:

m Die Bewertungsmal3stabe bei der Fair-Value-Bewertung sind prinzipiell zu hinterfragen. Sowohl
Market-Value Anséatze als auch Bewertungen nach der Ertragswertmethode beinhalten die Ge-
fahr, dass nicht realisierte Gewinne zum Ansatz kommen. Gefordert wird eine generelle starkere
Verankerung des Vorsichtsprinzips im Sinne des Glaubigerschutzes und der Nachhaltigkeit.

m  Gewinnausweis bei Fair-value Bewertung muss transparenter werden. Realisierte Gewinne und
sogenannte ,Buchgewinne” miissen getrennt ausgewiesen werden.

m Finanzierungskonstruktionen die aul3erhalb der Bilanz stattfinden, dazu gehéren Off-Balance-
Sheet-Vehicles, komplexe Finanzkonstrukte, etwa Uber Stiftungen bis hin zu Leasingtransaktio-
nen, mussen in der Bilanz bzw. im Anhang erfasst werden.

m Die Konsolidierungserfordernisse fir die Konzernabschliisse sind entsprechend zu tberarbeiten.
Dazu gehdrt auch eine verbesserte Berichterstattung Uber bilanzunwirksame Konstruktionen, die
nicht konsolidiert sind, aber Auswirkungen auf die Finanzlage eines Unternehmens haben kén-
nen.

m Hohere Eigenkapitalanforderungen fir die Banken, um ausreichend Reserven fiir die gednderten
Risikoanforderungen zur Verfligung zu haben. Das anrechenbare Eigenkapital darf nur realisier-
te Gewinne beinhalten. Gewinne aus Fair-Value-Bewertungen sind nicht anzurechnen.

m Die Bilanzierung im Unternehmensgesetzbuch (UGB) im Einzelabschluss darf nicht in Richtung
IFRS-light“-Abschluss vermischt werden. Die UGB-Bilanzierung ist weiter klar nach dem Glaubi-
gerschutzprinzip durchzufiihren. Nicht realisierte Gewinne sind nicht zu bilanzieren.

m Hohere und strukturierte Publizitat der Risikoberichterstattung.

m Verstarkte Kontrolle bei Transaktionen mit Stiftungen, Zweckgesellschaften sowie Geschéaften
mit Derivaten. Aufgrund der Komplexitéat dieser Konstruktionen bedarf es einer Verscharfung der
Berichtspflichten fur Vorstand und Wirtschaftspriifer an den Aufsichtsrat.

m  Gehalter der Fuhrungskrafte bérsennotierter Unternehmen sind von der Entwicklung der Bérsen-
kurse zu entkoppeln. Gefordert wird ein gesetzliches Verbot von Stock Option-Vergitungen fir
Vorstéande und Aufsichtsrate. Anstelle dessen sind nachhaltige Kriterien und Ziele in die Vergi-
tungsvereinbarung aufzunehmen, die neben 6konomischen auch soziale und 6kologische Krite-
rien enthalten. Abfindungen von Managern etwa bei vorzeitiger Vertragsauflésung sind zu be-
grenzen. Weiters ist die Hauptversammlung tber die Vertrage der Vorstdnde zu informieren und
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die individuelle Veréffentlichung von Managergehaltern gesetzlich zu verankern. Unangemessen
hohe Managergehalter (ab dem 20-fachen eines Arbeitnehmerbezugs, jedenfalls ab 500.000 Eu-
ro) sollte ein Riegel vorgeschoben werden. Uber diese Grenze hinausgehende Betrdge sollten
nicht mehr als Betriebsausgabe geltend gemacht werden kénnen.

m Beim Thema Vergitung geht es aber nicht nur um die Managergehalter, verdient wird auch
durch Konstruktionen tber Managementgesellschaften. Hier muss ebenfalls mehr Transparenz
und Publizitat geschaffen werden.

m Qualitditsmanagement der Aufsichtsorgane starken: Prifungsausschiisse miissen auch bei den
groRen Tochtergesellschaften eingerichtet werden; Verpflichtende Effizienzprifungen des Auf-
sichtsrats sowie entsprechende Berichte an die Hauptversammlung sind gesetzlich vorzusehen.

m Die Verbindlichkeit von Corporate Governance Regeln ist zu erhéhen, freiwillige Regeln wie etwa
im Corporate Governance Kodex helfen vor allem in der Krise nicht weiter.

m  Reformbestrebungen auf europdischer und nationaler Ebene in Bezug auf das Gesellschafts-
recht (Stichworte Europaische Privatgesellschaft, ésterreichische GmbH-Reform) missen sub-
stantielle Mindeststandards bei Mindestkapital, Haftungsvorschriften der Organe, Corporate-
Governance-Strukturen vorsehen. Neoliberale Bestrebungen in Richtung ungebremste Deregu-
lierung muss Einhalt geboten werden. Die Arbeitnehmermitbestimmung muss im Zuge der Re-
formen gestarkt werden.

8.4 Private Altersvorsorge: Weniger Risiko und mehr Transparenz

Die Krise der Finanzméarkte geht an den oOsterreichischen privaten Altersvorsorgesystemen nicht
voruber. Die Pensionskassen haben derzeit ein Veranlagungsergebnis von durchschnittlich -8%.
Die Schwankungsruckstellungen sind weitgehend aufgebraucht. Nach der Mathematik der Pensi-
onskassen muss zumindest der Rechnungszinssatz verdient werden, damit es zu keinen Pensions-
kiirzungen kommt. Bei Altvertragen kénnen die Rechnungszinsen bis zu 6,5% betragen. Die Kiir-
zung der laufenden Pension wird sich in diesem Fall auf: 6,5 + 8 = 14,5% belaufen. Dazu kommen
noch Verwaltungskosten und Kiirzungen aus der Herabsetzung der Sterblichkeitswahrscheinlichkei-
ten. Pensionskirzungen im zweistelligen Prozentbereich sind der ,Supergau” fur jedes Altersvor-
sorgesystem.

Forderungen:

m  Wiedereinflihrung einer Mindestertragsgarantie; dabei dirfen keine Kosten fiir die Versicherten
entstehen. Die erforderliche Mindestertragsriicklage ist aus dem Eigenkapital der Pensionskas-
sen zu finanzieren.

m  Auffillung der Mindestertragsriicklage durch die Eigentiimer bzw. Verlagerung der Mindester-
tragsricklage in die Veranlagungs- und Risikogemeinschaften.

m  Erhdhung der Eigenkapitalerfordernisse auf zumindest 4 %.

m Dotierung der Schwankungsrickstellung nach § 24 a Abs 3 PKG nur nach den genauen Vorga-
ben der FMA und nach MaRgabe des Veranlagungsrisikos. Im Fall der Pensionistinnen, die im
Durchschnitt den vorgesehenen rechnungsméaRigen Uberschuss erreicht haben, Entfall jeglicher
Dotierung der Schwankungsrtckstellung.
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Erhéhung der Transparenz, wie zB Information an die Pensionistinnen wie sich ihre individuelle
Pensionserhéhung oder Pensionskiirzung genau errechnet, Bekanntgabe des Unverfallbarkeits-
betrages, Veroffentlichung der Veranlagungsergebnisse aller Gberbetrieblicher VRGs und Verof-
fentlichung aller Management Fees in Fonds und Subfonds (Total Expense Ratio).

Haftung der Tragerunternehmen fir alle Neuabschliisse im Ausmald der Inflationsrate fir den
Veranlagungserfolg Uber 5 Jahre.

Wahlweises Angebot eines Sicherheitsproduktes in der Pensionsphase.

Gemeinsames Vorgehen gegeniiber der Europdischen Kommission, damit auch Aktienanteile
unter 70% gesetzlich vorgeschrieben werden kénnen.

Fur die Betriebliche Kollektivversicherung ist vorzusehen, dass ihre Transparenzstandards auf
das Niveau der Pensionskassen gehoben werden.

Die pramienbeguinstigte Zukunftsvorsorge, die vorsieht, dass mindestens 40% in Aktien auf klei-
nen Borsen gehalten werden mussen, ist als Altersvorsorgesystem ungeeignet. Mit dem drama-
tischen Absturz des ATX hat sie sich selbst abgeschafft. Sie sollte deshalb auslaufen.

Die steuerliche Férderung der Altersvorsorge muss vor diesem Hintergrund neu geordnet wer-
den. Steuerlich gefdrdert sollten ausschlie3lich Systeme werden, die stabile und planbare Pensi-
onen generieren. In der Individualversicherung ist das vor allem die klassische Lebensversiche-
rung. Die Sonderausgaben fiir Beitrédge des Versicherten sollten entfallen, stattdessen sollte aus-
schlief3lich eine gedeckelte Pramienférderung kommen.

Taugliche Instrumente der Kollektivversicherung sind reformierte Pensionskassen und Betriebli-
che Kollektivversicherungen. Arbeitgeberbeitrage sollten nur dafir steuer- und beitragsfrei sein,
Arbeitnehmerbeitrage sollten wie bei der klassischen Lebensversicherung pramiengeférdert sein.

Die Besteuerung der Renten aus allen Instrumenten sollte systemkonform harmonisiert werden.

8.5 Qualitats- und Uberwachungsstrukturen fiir Ratingagenturen

schaffen

Ratingagenturen werden als wesentliche Mitverursacher der Finanzmarktkrise gesehen. Im Mittel-
punkt der Kritik steht dabei, dass die Agenturen zu wenig Distanz einerseits zu den Firmen haben,
die sie bewerten, sowie andererseits zu den Banken. Nach der Enron Krise wurde ein freiwilliger
Verhaltenskodex fur die Agenturen erarbeitet, der aber bei der derzeitigen Krise nicht viel genitzt
hat. Der Rating-Markt wird von zwei US-Agenturen dominiert, sie haben zusammen einen Welt-
marktanteil von etwa 80 %.

Forderungen:

Eine européische Aufsicht Uber Ratinginstitute schaffen.

Publizitdt und Transparenz Uber die Kriterien und Vorgehensweisen des Ratings, sodass die
Beurteilungen nachvollzogen werden kénnen.

Verpflichtende Qualitatsstandards fir Ratingagenturen schaffen, die behdérdlich Uberprift werden
(ahnlich der Qualitatsbehdérde bei den Wirtschaftsprifern).
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Die Unabhéngigkeit von Ratingagenturen sichern, indem die Finanzierung der Institute neu ge-
ordnet wird, zB Abwicklung Giber Fonds.

8.6 Verbraucher nicht im Regen stehen lassen

Die Zunahme des Angebots an Finanzdienstleistungsprodukten stellt insbesondere bei Bevolke-
rungsgruppen, die bisher wenig Erfahrungen mit Anlageprodukten gemacht haben, ein Problem dar.
Die Erfahrungen der letzten Jahre habe gezeigt, dass in zunehmendem Mal3e (private Altersvorsor-
ge) Bevolkerungsgruppen mit Anlageprodukten konfrontiert sind, die oft héchst riskant sind. Infor-
mationen sind meist unzureichend.

Die Komplexitat der Produkte, die zunehmend aggressiveren Marketingmethoden und die Tatsache,
dass es bei Fehlentscheidungen der Konsumentinnen aufgrund der manchmal groRen Summen zu
Existenzgefahrdungen kommen kann, macht es erforderlich, verstarkt gesetzlich einzugreifen.

Forderungen:

Es soll wieder notwendig sein, die nach dem Kapitalmarktgesetz zu erstellenden Prospekte in
deutscher Sprache zu erstellen.

Eine verpflichtende ,Produktkennzeichnung” soll in allgemein verstandlicher Sprache auf die mit
der Anlage verbundenen Risiken hinweisen und dem Anleger vor Vertragsabschluss verpflich-
tend ausgehandigt werden. Diese auf einen Blick fir Konsumentinnen erkennbare Information
soll alle Schliisselinformationen, wie Kosten, Verfligbarkeit und Risiken zum Produkt, zusam-
menfassen. (,Ampelkennzeichnung fir Finanzprodukte").

Verpflichtende Aushandigung der Beratungsunterlagen in schriftlicher Form an die Anleger (ins-
besondere Anlegerprofil gemafl Wertpapieraufsichtsgesetz).

Mehr Verantwortung von Emittenten und Emissionshausern (dh Begebern von Veranlagungen,
zB Unternehmen, Immobiliengesellschaften, Banken etc) fir Verkaufspraktiken im Vertrieb: Alle
Initiatoren von Veranlagungen sollen daflr Sorge tragen und einstehen, dass die Distributions-
kanale die Verbraucher sorgfaltig beraten.

Der Berater beziehungsweise das Finanzinstitut hat den Nachweis zu fihren, dass anleger- und
anlagegerecht beraten wurde (Umkehr der Beweislast).

Finanzvermittler sollen auch der Uberwachung der FMA unterstellt werden. Konzessionspflicht
fur jene Unternehmen, die Veranlagungen im Sinne des Kapitalmarktgesetzes vermitteln und
diesbezlglich beraten.

Klare und einheitliche Vorgaben fiir die Werbung fiir Anlegerprodukte.

Information Uber Absicherung oder Nichtabsicherung von Anlageprodukten. Die Hohe der Einla-
gensicherung bei Einlagengeschéften ist dem Verbraucher in jeder Urkunde (beispielsweise im
Sparbuch) mitzuteilen.

Sicherstellung, dass ,Sparvereins-Sparer* pro Person durch die Einlagensicherung abgesichert
sind.
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Mehr und vereinheitlichte Ricktrittsrechte bei Finanzdienstleistungen. Derzeit gibt es héchst
unterschiedliche Fristen und Voraussetzungen in den einzelnen Produktsparten (Fonds, Lebens-
versicherungen, Haustirgeschéfte etc)

Ausbau einer anbieterunabhéangigen Verbraucherberatung in Finanzdienstleistungsfragen (die
zB Uber Ricktrittsrechte informiert). Diese Verbraucherberatung soll von den Banken finanziert
werden. Sie soll in einer eigenen Beratungseinrichtung unter Einbeziehung der AK eingerichtet
werden.

Hohere Dotation der Schuldnerberatung (da steigende Klientenzahlen, aufwandigere Beratung),
wozu auch die Banken einen Beitrag zu leisten haben.

Mehr Transparenz zum Schutz der Anleger durch die Finanzmarktaufsicht. Derzeit hat die FMA
nur wenige Méglichkeiten, Anleger und Verbraucherschutzorganisationen zu informieren, da sie
einer strengen Geheimhaltungspflicht unterliegt. Bei begriindetem Verdacht muss es ermdoglicht
werden, den Anlegerschutz Uber die Geheimhaltungspflicht zu stellen und das Publikum zu in-
formieren.

Es soll ein institutionalisierter Dialog zwischen Konsumentenschitzern, Behdrden, Aufsichtsbe-
hérden und Banken eingerichtet werden (Beirat). Dort sollen aktuelle Probleme dargelegt wer-
den, zukinftige Entwicklungen besprochen und Lésungen entwickelt werden. Einrichtung einer
am Verbraucher orientierten Marktbeobachtung und Kontrolle.

Fremdwéhrungskredite dirfen in Zukunft nur dann angeboten werden, wenn den Konsumenten
vor Vertragsabschluss klar und nachvollziehbar anhand von Szenarien und Berechnungen die
moglichen Auswirkungen dargelegt werden.

Lésung der aktuellen Probleme im Zusammenhang mit Fremdwé&hrungskrediten. Die Banken
sollen verpflichtet werden, keine sogenannten ,Liquiditatszuschlage“ zu verrechnen. Zwangs-
konvertierungen sind zu verbieten.

Rucktrittsrecht (cooling off-Periode) bei Kreditvermittiungsvertragen: Kreditwerber, die sich haufig
in prekaren finanziellen Lagen befinden und Kreditvermittler aufsuchen, haben nach derzeitiger
Rechtslage keine Mdoglichkeit aus einem unterschriebenen Kreditvermittlungsauftrag auszustei-
gen. Es sollte — &hnlich dem Rucktrittsrecht bei Haustiirgeschéften — auch bei Rechtsgeschaften
mit Kreditvermittlern (die zudem haufig mit unrealistischen Zinsen werben) eine cooling-off-
Periode geben, die ein Uberdenken des Vertrages und einen bedingungslosen Ruicktritt ermog-
licht. Derzeit kénnen Kreditwerber nur aus Vermittlungsvertrdgen aussteigen, wenn sie Storno-
provisionen von bis zu 5% der angeforderten Kreditsumme in Kauf nehmen.

Meldepflicht an die Aufsicht fur Banken fir Gber Vermittler vergebene Kredite.

Forderung der finanziellen Allgemeinbildung.
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8.7 Keine Spekulation mit Rohstoffen, Energieprodukten und
Nahrungsmitteln

Im Zuge der Finanzkrise ist die Entwicklung der Rohstoff-, Energie- und Nahrungsmittelpreise wie-
der aus dem Blickfeld der Offentlichkeit geriickt.

In der zweiten Halfte des Jahres 2007 sowie in der ersten Hélfte des Jahres 2008 kam es an den
Rohstoffbérsen zu einem enormen Preisanstieg, wobei mit Ol, Gas, Lebensmitteln und Metallen
vitale Rohstoffe betroffen waren. Die hohe Inflation auch in Osterreich war eine der Folgen.

Auch wenn sich die Preise derzeit im Sinken befinden, zeigt diese Entwicklung einen dringenden
Handlungsbedarf im Hinblick auf Rohstoffbdérsen ebenso wie auf die Weitergabe von Rohstoffprei-
sen an die Endkonsumentinnen.

Bdrsen fuhren wie alle Markte nur unter sehr engen Voraussetzungen zu einer verniinftigen Preis-
bildung, eine davon ist eine ausreichende Zahl an Teilnehmerlnnen und Umsétzen. Sofern diese
Markte starken Einfluss auf die reale Wirtschaftentwicklung haben, ist es einerseits notwendig sie
entsprechend zu regulieren und zu Uberwachen. Weiters ist es notwendig Instrumente zu schaffen,
die bei Versagen dieser Markte realwirtschaftliche Auswirkungen verhindern oder zumindest mildern
kdénnen.

Forderungen:

= Verbot fur Institutionelle Finanzanleger (Versicherungen, Banken, Fonds, Pensionsfonds) sich an
reinen Rohstoffpreisspekulationen zu beteiligen. Damit verbunden sind auch strenge Regulie-
rungen zur Offenlegung von Beteiligungspositionen notwendig, da ansonsten ein Rohstofffonds
einfach in Gestalt einer Gesellschaft die nur aus Spekulationskapital besteht, mdglich wére.

m  Agrarprodukte werden unter stark reglementierten und subventionierten Bedingungen produziert,
viele Instrumente wurden bisher zum Schutz vor niedrigen Agrarpreisen eingesetzt, wie Import-
beschrankungen, Exportsubventionen oder Interventionslager. Da nun die Subventionen auf
produktionsunabhéangige Zahlungen umgestellt wurden, muss der Schutz vor steigenden Preisen
und der Versorgungssicherheit im Vordergrund stehen. Die entsprechenden Instrumente sind
dementsprechend anzupassen.

= Bei Ol, Gas, Strom sind Vorschriften zur Transparenz der Einstandspreise der stark konzentrier-
ten Anbieter, insbesondere auch hinsichtlich langfristiger Vertrage und Eigenerzeugung, zu er-
lassen sowie Mdglichkeiten zu schaffen, die Preise administrativ vorzugeben.
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