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VORWORT

Die Finanzkrise, die 2007 begonnen hat und sich im September 2008
(Zusammenbruch von Lehman Brothers) massiv verschirfte, fithrte zur
grofSten globalen Wirtschaftskrise seit dem Zweiten Weltkrieg. Auch
Osterreich ist auf Grund seiner internationalen Verflechtungen stark be-
troffen.

Einige Branchen in der Industrie verzeichneten starke Umsatzeinbriiche
mit erheblichen Auswirkungen auf die Beschiftigung. Das BIP sinkt 2009
voraussichtlich um mehr als 3 Prozent. Diese massiven realwirtschaftlichen
Effekte waren Anlass fiir die Sozialpartner, den Beirat fiir Wirtschafts- und
Sozialfragen zu beauftragen, sich niher mit der Finanzkrise und mit An-
sitzen zur Reform der Regulierung und Aufsicht des Finanzsektors zu
beschiftigen.

Dass diese Krise eine derartige Intensitit und einen solchen Umfang
erreichen konnte, ist auf das Zusammenspiel mehrerer Faktoren zuriick-
zufiihren: Mikroskonomische Faktoren sind unter anderem das Versagen
von Risikosteuerungs- und Kontrollinstrumenten in den Finanzinstituten,
das Versagen der Ratingagenturen, bis hin zur Verlagerung von Risiken
aus der Bilanz iiber strukturierte Produkte und ein hoher Leverage. Von
den makrookonomischen Faktoren waren insbesondere Ungleichgewichte
zwischen und innerhalb der Staaten ausschlaggebend.

Bei den politékonomischen Faktoren ist vor allem der Umstand ent-
scheidend gewesen, dass neben regulierten Bereichen des Finanzsektors
ein ,shadow banking“-System entstanden ist: Weitgehend unregulierte
Akteure und Instrumente im Finanzsektor wurden von Gesetzgebern und
Regulierungsbehorden akzeptiert bzw. einer ,Selbstregulierung® iiberlas-
sen. Zum Teil wurden auch Regulierungsfunktionen an private Instituti-
onen wie etwa Ratingagenturen ausgelagert.

Von dieser Ursachenanalyse ausgehend beschiftigte sich der Beirat fiir
Wirtschafts- und Sozialfragen mit den StabilisierungsmafSnahmen fiir den
Bankensektor und mit den Initiativen fiir eine Reregulierung des Finanz-
sektors — vor dem Hintergrund der Funktionen von Finanzintermediiren
in einer modernen Wirtschaft.

Ein besonderer Fokus liegt bei den Auswirkungen auf das 6sterreichische
Bankensystem einerseits, das international gesehen insofern eine Sonder-
stellung einnimmt, als es von den unmittelbaren Folgen der Finanzkrise
— im Allgemeinen — vergleichsweise gering betroffen war, aber durch sein
starkes, strategisches Engagement in mittel-, ost- und stidosteuropiischen
Lindern auch von den damit verbundenen Risiken stirker betroffen ist.
Fiir die Riickkoppelung auf die Realwirtschaft steht vor allem eine maogli-
che Kreditklemme im Vordergrund.



Die vorliegende Studie, die Ende September 2009 abgeschlossen wurde,
liefert Empfehlungen, die sich an den zentralen Funktionen der Finanzin-
termediire einerseits und den Initiativen auf internationaler und europii-
scher andererseits orientieren, aber auch nationale Ansatzpunkte finden.

Der Beirat dankt allen Expertinnen und Experten, die an der Erarbei-
tung dieser Studie beteiligt waren. Ein besonderer Dank ergeht an die
Geschiftsfithrer der Arbeitsgruppe Erich Kithnelt und Thomas Zotter.
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1. SCHLUSSFOLGERUNGEN UND EMPFEHLUNGEN

Was zunichst Anfang 2007 als Finanzkrise auf einem Teilmarkt in den
USA (Verbriefung von Hypothekarkrediten) begann, entwickelte sich
innerhalb weniger Monate zu einer globalen Finanz- und Bankenkrise,
die sich mit dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brot-
hers im September 2008 erheblich verschirfte und letztlich zur groften
Wirtschaftskrise seit dem 2. Weltkrieg gefiihrt hat. Die Entscheidung der
amerikanischen Regierung, Lehman Brothers nicht zu retten, fithrte zu
einer massiven Vertrauenskrise im Finanzsektor, die eine Refinanzierung
tiber den Geldmarkt und eine Finanzierung tiber den Kapitalmarke fast
unmoglich machte.

Die Finanzkrise hat Auswirkungen auf Umsatz, Investitionen und deren
Finanzierung, und damit auf Wachstum und Beschiftigung. Diese mas-
siven realwirtschaftlichen Effekte waren Anlass fiir die Sozialpartner, den
Beirat fiir Wirtschafts- und Sozialfragen mit einer Studie zu beauftragen,
die sich niher mit den Ursachen der Finanzkrise und der Krisenbewilti-
gung im Finanzsektor beschiftigen und Ansitze zur Reform der Regulie-
rung und Aufsicht dieses Sektors aufzeigen soll.

Dass diese Krise eine derartige Intensitit und einen solchen Umfang
erreichen konnte, ist auf das Zusammenspiel mehrerer Faktoren zuriickzu-
fuhren: Zu den mikro6konomische Faktoren zihlen: Versagen von Risiko-
steuerungs- und Kontrollinstrumenten in den Finanzinstituten, Versagen
der Ratingagenturen, hochkomplexe und intransparente Finanzinnovati-
onen, Verlagerung von Risiken aus der Bilanz hinaus. Strukturierte Pro-
dukte, hoher Leverage sowie das ,,originate and distribute“-Modell fithrten
aufgrund fehlender Anreize der Risikopriifung zur Ubernahme zu hoher
Risiken. Risikopriifung und Informationsverarbeitung stellen wichtige
Bankfunktionen dar, die nur begrenzt auf Mirkte auslagerbar sind. Von
den makrotkonomischen Faktoren waren vor allem makrookonomische
Ungleichgewichte zwischen und innerhalb der Staaten ausschlaggebend,
das heif3t es gibt Ungleichgewichte in den zwischenstaatlichen Handels-
und Kapitalstromen. Die Rolle und Méglichkeiten der Geldpolitik sowie
die Reaktionen der Finanzmarktakteure sind umstritten. Bei den polit-
okonomischen Faktoren ist vor allem der Umstand entscheidend gewesen,
dass neben regulierten Bereichen des Finanzsektors ein ,,shadow banking*-
System entstanden ist: Weitgehend unregulierte Akteure und Instrumen-
te im Finanzsektor wurden von Gesetzgebern und Regulierungsbehérden
akzeptiert bzw einer ,Selbstregulierung® iberlassen (Zweckgesellschaften,
Derivathandel und alternative Investments). Unterschiedliche Regulie-
rungsansitze bei einem globalisierten Finanzmarkt begiinstigen das Aus-



nutzen von Regulierungsunterschieden (regulatorische Arbitrage) und er-
héhen dadurch den Druck auf Regulierungsstandards. Zum Teil wurden
auch Regulierungsfunktionen an private Institutionen ausgelagert (zB
Ratingagenturen). Intransparenz entstand ebenso durch die Abwicklung
vieler Finanztransaktionen tiber s.g. off-shore-Zentren bzw. steuerbegiins-
tigte und wenig regulierte Zonen (zB tiber special purpose vehicles).

Stabilisierend innerhalb der Wihrungsunion, aber auch iiber ihre Gren-
zen hinaus, wirke sich die gemeinsame Wihrung aus, wodurch den Mit-
gliedslindern zusitzliche Verwerfungen tber Wahrungskrisen erspart
geblieben sind. Insbesondere fiir kleine, offene Volkswirtschaften wie Os-
terreich ist dies ein nicht zu unterschitzender Faktor.

Osterreich ist auf Grund seiner internationalen Verflechtungen stark be-
troffen. Das BIP wird 2009 voraussichtlich um mehr als 3 % sinken, einige
Branchen in der Industrie verzeichneten starke Umsatzeinbriiche mit er-
heblichen Auswirkungen auf die Beschiftigung. Umfragen zu Erwartun-
gen iiber den kiinftigen Geschiftsverlauf sind stark von der Finanz- und
Wirtschaftskrise geprigt und die Kreditinstitute sind in der Kreditvergabe
deutlich vorsichtiger geworden. Die Vertrauenskrise, die Verluste und der
Abschreibungsbedarf fithren zu einem eingeschrinkten Spielraum bei der
Kreditvergabe

Osterreichs Bankensystem nimmt gewissermafen eine Sonderstellung
in der gegenwirtigen Krise ein. Die dsterreichischen Kreditinstitute sind
— im Allgemeinen — weitaus weniger vom Abschreibungsbedarf struktu-
rierter Produkte betroffen, Osterreichs Grof8banken sind aber durch ihre
starkes, strategisches Engagement in mittel-, ost- und stidosteuropdischen
Lindern (MOSOEL) auch von den damit verbundenen Risiken stirker
betroffen. Der jetzige Abschwung, der auch die Realwirtschaft und in un-
terschiedlichem Ausmaf$ auch die MOSOEL erfasst hat, stellt die Banken
durch eine Riickkoppelung zwischen Finanz- und Wirtschaftskrise vor
Herausforderungen, die eher das klassische Bankgeschift betreffen.

Die grenziiberschreitend titigen dsterreichischen Groflbanken sind in den
MOSOEL zum Teil erhebliche Risiken eingegangen, insbesondere im Zuge
der Vergabe von Fremdwihrungskrediten in dieser Region sowie durch
tiberaus hohe Kreditwachstumsraten. Krisenmildernd wirke sich allerdings
aus, wenn die Forderungen der Auslandstchter weitgehend durch lokales
Einlagenaufkommen refinanziert werden, was die 6sterreichischen Banken
verstirkt berticksichtigen konnten. Durch Beachtung einer diesbeziiglichen
Regel (zB 100 %) kann zumindest einer zu raschen, tiberriskanten Expan-
sion vorgebeugt und ein wesentlicher Beitrag zur Entwicklung des Bankwe-
sens in den neuen Mitgliedsldndern geleistet werden. Eine starke Binnenfi-
nanzierung in den Gastlindern reduziert nicht nur das Risiko der Institute,
sondern vermutlich auch deren Refinanzierungskosten. Ebenso miissen das



rasche und entschlossene Reagieren der Zentralbanken, das dsterreichische
Bankenpaket sowie die Konjunkturstiitzungsmafinahmen des IWF und
auch der Europiischen Union als krisenmildernd erwihnt werden.

Zu tiberpriifen ist auch die Praxis der Vergabe von Fremdwiahrungskre-
diten (insbesondere mit Tilgungstrigern).

Der im Vergleich etwa zu den Niederlanden hohere Renditeabstand zu
Deutschland stellt fiir die 8sterreichischen Steuerzahler einen nicht uner-
heblichen Mehraufwand beim Schuldendienst dar, der nicht zuletzt auch
auf die relative Grofle und die von den Finanzmirkten wahrgenommenen
Risiken des osterreichischen Bankensektors in den MOSOEL zuriickzu-
fithren ist.

Der im Juli 2007 prisentierte Stresstest der OeNB fiir das 6sterreichische
Bankensystem ergab, dass das osterreichische Bankensystem aus derzei-
tiger Sicht ausreichend kapitalisiert ist, sodass alle systemisch relevanten
Banken auch eine gravierende Verschirfung der aktuellen Wirtschaftskrise
bewiltigen wiirden. Dies gilt sogar fiir den Fall der besonders strengen
Annahmen des OeNB-Stresstests. Auch bei drastischen Annahmen von
einem Forderungsausfall von 20 % in den MOSOEL und der GUS sowie
eines Forderungsausfalls von 10 % in Osterreich wiirden die osterreichi-
schen Banken im Allgemeinen ihre gesetzliche Kernkapitalquote erfiillen
konnen. Stresstests dienen dazu, unter bestimmten Annahmen Verlustsze-
narien zu simulieren. Die Annahmen sind durchaus drastisch, sie sind al-
lerdings in ihrem Umfang auf Sichtweisen aus der Gegenwart beschrinkt.
Unvorhergesehene Ereignisse konnen die Ergebnisse also weiter beeinflus-
sen. Die Erfiillung der gesetzlichen Mindeststandards bedeutet aber nicht,
dass eine solche Kapitalquote vom Marke als ausreichend angesehen wird,
was sich in steigenden Refinanzierungskosten der Banken niederschlagen
konnte, und zudem die Fahigkeit, Kredite zu vergeben, einschrinken wiir-
de. Aus gegenwirtiger Sicht ist daher die Notwendigkeit weiterer Rekapi-
talisierungsmaf§nahmen nicht auszuschlieffen, wenn sich die Rezession als
hartnickig erweisen sollte. In diesem Falle wire das Augenmerk verstirke
auf die Belastbarkeit des 6ffentlichen Haushalts zu richten, fiir den eine
stirkere Ausgewogenheit zwischen Risiken und Chancen eine Frage ist,
die sowohl die Renditeabstinde zur Deutschland betrifft als auch die Fra-
ge der langfristigen Lastenteilung der Krisenfolgen. Im Zuge einer, nach
der Krisenbewiltigung notwendigen, Budgetsanierung ist ein Beitrag des
Finanzsektors vorzusehen, um zumindest eine faire Lastenteilung herzu-
stellen. Eine Sanierung ausschliefllich zu Lasten der realwirtschaftlichen
Akteure ist aus Sicht der Sozialpartner weder gerecht noch sinnvoll.

Die Identifizierung einer Kreditklemme ist insofern schwierig, als nicht
immer klar unterscheidbar ist, ob Angebots- und Nachfragefaktoren die Ent-
wicklung der Kreditnachfrage stirker beeinflussen. Aus Untersuchungen der
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OeNB und des WIFO ist zumindest fiir Teilbereiche der Wirtschaft eine
Kreditangebotsbeschrinkung zu vermuten: daher erscheint die Umwidmung
der Garantien im Ausmaf$ von 10 Mrd Euro aus dem Interbankmarkestir-
kungsgesetz zum Unternechmensliquiditdtsstirkungsgesetz als richtige Maf3-
nahme, wobei eine begleitende Evaluierung, sowohl was die Vergabe und die
Konditionen, als auch was die Verwendung betrifft, angezeigt ist.

Bei einer Stabilisierung der Konjunktur und besonders beim Einsetzen
eines Aufschwungs nach der Krise, der mit einem Anziehen der Investi-
tionen und einem daher steigenden Finanzierungsbedarf verbunden ist,
wird erhohte Wachsamkeit im Hinblick auf das Kreditangebot angezeigt
sein, um einen aufkeimenden Aufschwung nicht durch angebotsseitige
Finanzierungsrestriktionen zu gefihrden.

1.1  Stabilisierungs- und Reregulierungsmafinahmen

Es ist zu unterscheiden zwischen Stabilisierungsmafinahmen, die der Be-
wiltigung der jetzigen Krise dienen, und MafSnahmen, die eine neuerliche
Krise dieses Ausmaf3es verhindern sollen — nimlich eine Reregulierung des
Finanzsektors mit dem Ziel, mehr Stabilitit herbeizufiihren und die Effizi-
enz zu verbessern. Zu den Stabilisierungsmafinahmen zihlen die Kapital-
stairkungsmaf§nahmen fiir Kreditinstitute durch die 6ffentliche Hand, die
Ubernahme 6ffentlicher Haftungen fiir Verbindlichkeiten, die Reform der
Einlagensicherung und die Haftungen nach dem Unternehmensliquidi-
tatsstairkungsgesetz. Namhafte Okonomen merken allerdings an, dass die
Finanzmarktstabilisierungsmafinahmen in Form von Eigenkapitalzufuhr
und Haftungsiibernahmen durch den Staat aufgrund von moral hazard
einen negativen Einfluss auf die langfristige Finanzmarktstabilitdt haben
kénnen, wenn zum Beispiel Aktionire oder Glaubiger nicht an den Kri-
senkosten beteiligt werden.

Eine effiziente und zielgerichtete Regulierung sollte Komplexitit redu-
zieren, sie sollte ausreichend und umfassend sein, um Umgehungen (,Re-
gulierungsarbitrage®) sektoral und geographisch méglichst hintanhalten
zu kénnen, und sie sollte prozyklische Effekte vermeiden.

Ziel muss es sein, die Kernfunktion des Finanzsektors im volkswirt-
schaftlichen Kreislauf wieder ins Zentrum der Betrachtungen und der
Regulierungsmafinahmen zu stellen, nimlich die Finanzierung langfris-
tiger Investitionen realwirtschaftlicher Unternehmen, Haushalte und der
offentlichen Hand. Risiken, die von den Finanzmirkten aufgrund von In-
transparenz, Komplexitit und Handelsvolumina auf die Gesamtwirtschaft
ausgehen, miissen analysiert und kontrolliert werden.

Es bedarf einer neuen Basis fiir die umfassende Regulierung und Auf-
sicht der Finanzmirkte und —institutionen, die einfacher und effektiver
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durch- und umsetzbar ist, die Konsumenten und Investoren schiitzt, die
Innovation fordert und die in der Lage ist, sich Verinderungen auf den
Finanzmirkten anzupassen und weiterzuentwickeln.

Die Sozialpartner begriiffen die Position der EU zu den G20-Beschliissen
zur Reform der Finanzmirkte auf internationaler Basis, und hilt die er-
griffenen und in Vorbereitung befindlichen Mafinahmen fiir einen Schritt
in die richtige Richtung. Vor allem teilen die Sozialpartner die Meinung
der G-20 beziiglich der Notwendigkeit, die internationale Kooperation
zu stirken, um negative spill overs zu vermeiden und um den Handlungs-
spielraum fiir regulatorische Arbitrage und finanziellen Protektionismus
einzuschrinken.

Eine Riickkehr zum Status Quo vor der Krise darf es auf keinen Fall
geben.

1.2 Europiische Aufsichtsarchitektur

Die derzeitigen Bemithungen auf europiischer Ebene fiir eine Reform
der Aufsichtsstrukturen in Europa sind ein Schritt in die richtige Rich-
tung. Wichtige Punkte sind die bislang vernachlissigte makroprudentielle
Aufsicht mit der Einrichtung eines ,Europiischen Ausschusses fir Syste-
mische Risiken®, der systemische und makrodkonomische Risiken aus und
fiir das Finanzsystem beobachten und dazu Empfehlungen abgeben soll,
die die verstirkte Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehorden, die
Einrichtung von drei europdischen Aufsichtsbehorden (fiir Banken, Ver-
sicherungen und Wertpapierfirmen) in einem ,,Europiischen Systems der
Finanzaufsicht“. Die Titigkeit transnational titiger Institute muss sich in
deren Beaufsichtigung widerspiegeln. Eine auf EU-Ebene abgestimmte
Aufsichtsstruktur ist auf jeden Fall wichtig.

Offen ist noch die Frage der Lastenteilung und Koordinierung zwischen
den Staaten beim Auffangen von grenziiberschreitend titigen Finanzinsti-
tutionen im Krisenfall. Diese Frage der Koordinierung und Lastenteilung
sollte dariiber hinaus auch auf der Ebene des Baseler Ausschusses fiir Ban-
kenaufsicht behandelt werden.

Aus der Sicht der Sozialpartner ist Stabilitit breiter zu definieren als Preis-
stabilitit und die Abwesenheit von Finanzkrisen. Dazu zihlt insbesondere
auch gesamtwirtschaftliche Stabilitdt. Die europdische Institutionenarchi-
tektur berticksichtigt wichtige makrookonomische Player zu wenig.

Im Sinne des Artikel 2 des Vertrages tiber die Europiische Union, der
an erster Stelle den wirtschaftlichen und sozialen Fortschritt nennt, ist
eine Einbindung der Spitzenverbinde der europdischen Sozialpartner am
Europiischen Ausschuss fiir systemische Risiken zu fordern. Dariiber hin-
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aus ist im Makrookonomischen Dialog die Diskussion der unabhingigen
Europiischen Zentralbank mit den europiischen Spitzenverbinden der
autonomen Tarifpartner zu verstirken.

1.3  Eigenmitteladiquanz (Basel II)

Das Bankgeschift ist an sich zu einem gewissen Ausmaf$ prozyklisch,
weil Kreditinstitute im im Aufschwung (Abschwung) risikofreudiger (ri-
sikoaverser) werden, mehr (weniger) Investitionsfinanzierungen nachge-
fragt werden, und auch das Ausfallsrisiko im Aufschwung (Abschwung)
niedriger (héher) einzuschitzen ist. Dadurch wird auch das Angebot an
Finanzierungsmitteln entsprechend angepasst.

Sowohl die geltenden Bewertungsregeln als auch die Kapitaladiquanz-
richdlinien (Basel II) haben in der gegenwirtigen Krise gezeigt, dass sie die
prozyklische Tendenz des Bankgeschifts noch verstirken, ganz besonders
stark in ihrer kombinierten Wirkung. Dies gilt sowohl im Aufschwung,
in dem die Bewertungsregeln zu — zum Teil rein buchhalterischen Be-
wertungsgewinnen fithren, welche die Eigenkapitalbasis und somit die
Fihigkeit, Kredite zu vergeben, erhthen — und tiber Risikomodelle den
Eigenkapitalverbrauch von Aktiva bestimmen. Im Abschwung fithren
ebenfalls beide Effekte (Bewertungsverluste und Risikomodelle) zu erhoh-
tem Eigenkapitalverzehr. Verstirkt wurden diese Tendenzen noch durch
leichtfertig vergebene Ratings und die Annahme stets liquider Mirkte.

Aufgabe einer umsichtigen Regulierung ist es, dimpfend auf solche pro-
zyklischen Effekte einzuwirken.

Zum Problem der prozyklischen Effekte der Regulierung kommen noch
Fragen der Plausibilitit (Annahmen aufgrund historischer Daten), der
Nachvollziehbarkeit und der faktischen Kontrollierbarkeit der komplexen
Modelle. Die Unterlegung zu festen Prozentsitzen fiir bestimmte Risiko-
klassen hatte in dieser Hinsicht erhebliche Vorteile gegeniiber statistischen
Ausfallswahrscheinlichkeiten, die zum Teil annahmenabhingig gestaltbar
und schwer tiberpriifbar sind. Die gegenwirtige Erfahrung zeigt auch, dass
sie fiir die ,Ernstfille” einer Krise nicht geeignet sind. Zudem fiihrt die
hohe Komplexitit dieser Modelle zu einer nicht optimalen Beriicksichti-
gung ihrer Ergebnisse bei der Steuerung der Bankpolitik.

Feste Eigenkapitalquoten mit differenzierten Risikoklassen hatten den
Vorteil der Einfachheit, geringerer prozyklischer Wirkungen und leichte-
rer Nachvollziehbarkeit. Basel II selbst wire grundsitzlich zu iiberdenken.
Die Berechnung der Eigenkapitalunterlegung der Banken fiir Marke- und
Kreditrisiken nach Basel II auf Grundlage von Risikomodellen der Ban-
ken oder der Ratings hat zu einer Unterschitzung des Eigenkapitalbedarfs
gefiihrt, deren Auswirkungen sich in der Krise gezeigt haben. Mittelfristig
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sollten nach Uberwindung der Krise die Eigenkapitalausstattung im — zu-
mindest — europiischen Gleichklang verbessert werden.

Risiko und Unsicherheit: Im Vertrauen auf die Beherrschbarkeit von
Risiken durch mathematische Modelle wurde oft iibersehen, dass es neben
dem grundsitzlich messbaren Risiko auch Unsicherheit gibt, die letztend-
lich nicht messbar ist, und fiir die Puffer zu bilden sind.

Konjunkturpuffer fiir Banken — dynamic provisioning: Unter dynamic
provisioning versteht man die Bildung von Puffern in Abhingigkeit vom
Wachstum der Aktiva, eine Art statistischer Riickstellungen, die sich tiber
den Zyklus ausgleichen sollen. Diese Reserven zihlen nicht zum Eigen-
kapital nach Basel II und konnen daher im Abschwung aufgeldst werden,
ohne das Eigenkapital aufzuzehren. Anders als spezielle Riickstellungen
fur notleidende Kredite sind sie unabhingig von der Ausfallswahrschein-
lichkeit des einzelnen Kredits zu bilden.

Die Kommission hat ein Konsultationsverfahren zum Thema dynamic
provisioning gestartet, aber auch unabhingig von der europidischen Ebene
zeigt sich am Beispiel Spaniens, dass in diesem Bereich nationale Spielrdu-
me bestehen und genutzt werden kénnen.

Die Fristentransformation gehort zu den Kernfunktionen des Bankge-
schifts und funktioniert hauptsichlich und tiberwiegend tiber das Einla-
gen- und Kreditgeschift. Fristentransformation kann unter bestimmten
Voraussetzungen aber auch tiber Mirkte und strukturierte Produkte be-
trieben werden. In der gegenwirtigen Krise wurde die Liquiditit bestimm-
ter Teilmirkte {iberschitzt, dadurch fithrte diese Fristentransformation zu
einem hohen Liquiditdtsrisiko, sofern das Geschiftsmodell auf einer be-
stimmten Lage und Neigung der Zinskurve basierte. Daher erscheint es
sinnvoll, dort, wo die Fristentransformation nicht tiberwiegend aus Einla-
gen refinanziert wird, diese iber Liquidititskennzahlen zu begrenzen.

Fir die 6sterreichischen Universalbanken stellt die Koppelung von Ge-
schiftsbank- und Investmentbankenrisiko im Allgemeinen strukturell
bedingt ein geringeres Problem dar. Mit der erheblichen Anhebung des
Hochstbetrages und der Ausdehnung der Einlagensicherung wurde auch
das dadurch garantierte Volumen entscheidend erhéht. Diese explizite Ga-
rantie fiir Einlagen rechtfertigt zum Einen auch Auflagen (Regulierung),
Einlagensparer geben zum Anderen klar ihrer Priferenz fiir Sicherheit
Ausdruck. Auf internationaler (europiischer) Ebene konnten durch eine
stirkere Entkoppelung von dem mit expliziten und impliziten Garantien
ausgestatteten Geschiftsbankenrisiko und dem Investmentbankenrisiko,
das sich vor allem aus Finanzmarktrisiken ergibt, im Krisenfall Probleme
durch getrennte Rechnunggskreise leichter eingegrenzt werden (fire walls).

Die besondere Art der Verbriefung und Weitergabe von Krediten war
einer der Hauptausldser der gegenwirtigen Finanz- und Wirtschaftskrise.

14



Durch die Verduerung von Risiken auf Mirkten ohne weitere Haftung
fiir den urspriinglichen Kreditgeber wurden die Anreize fiir eine risiko-
bewusste Priifung entfernt. Banken sind vor allem dann gute Informati-
onsverarbeiter und eher dazu in der Lage, die Informationsasymmetrie
zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber zu iiberwinden, wenn sie diese
Risiken auch bis zur Tilgung (zumindest teilweise) tragen (originate and
hold versus originate and distribute). In der Revision der Kapitaladiquanz-
richtlinie vom Mai 2009 wird unter Vorbehalt einer Anpassung nach oben
normiert, dass Banken, die Risiken durch Verbriefungen auslagern, min-
destens 5 % des Transaktionsvolumens behalten miissen, damit diese das
Risiko mit den Investoren mittragen. Es wire zu priifen, ob dieser Prozent-
satz ausreichend ist, um Risiken aus der Verbriefung zu vermindern. Der
de Larosiere-Bericht fordert, dass ein bedeutsamer Teil der Verbriefung
zuriickgehalten werden soll.!

1.4  Auflerbilanzielle Geschifte und strukturierte Produkte

Insbesondere der Konkurs von Lehman Brothers und der Beinahekon-
kurs von AIG, der nur durch staatliche Interventionen verhindert wer-
den konnte, haben deutlich gemacht, dass auflerbilanzielle Geschifte und
strukturierte Produkte sehr schnell bilanzrelevant und systemisch werden
konnen. Daher muss darauf geachtet werden, dass diese Geschifte in ge-
eigneter Form abgebildet und bei den Eigenmittelanforderungen stirker
beriicksichtigt werden.

1.5  Rechnungslegung

Rechnungslegungsstandards, die in den letzten Jahren immer stirker auf
das Tageswertprinzip nach Marktpreisen oder internen Ertragswertmodel-
len gesetzt haben, haben tiber Bewertungsgewinne mit zur Entstehung der
gegenwirtigen Krise beigetragen und wirken prozyklisch.

Eine breitere inhaltliche Einbindung der europiischen bzw internatio-
nalen Sozialpartnerorganisationen in den IASB (International Accounting
Standards Board) wire erforderlich.

Bei der Festsetzung von internationalen Rechnungslegungsvorschriften
sollte verstirkt auf Transparenz und demokratische Legitimierung geachtet
werden. Der Einfluss des privaten IASB im Rahmen des Rechtsetzungs-
prozesses sollte auf eine beratende und unterstiitzende Rolle riickgefiihrt
werden.

1) Jacques de Larosiére et al: Bericht der hochrangigen Expertengruppe fiir Finanzaufsicht. Briissel 2009.
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Eine breitere inhaltliche Einbindung der Sozialpartnerorganisationen in
den AFRAC (Austrian Financial Reporting and Auditing Committee) wire
anzustreben.

Gldubigerschutz muss in der der 6sterreichischen Rechnungslegung Vor-
rang haben.

Das Vorsichtsprinzip im Sinne des Glaubigerschutzes ist aus Sicht des der
Sozialpartner von hoher Bedeutung. Dieses Prinzip unterliegt im UGB ei-
ner immer stirkeren Zuriickdringung dadurch, dass es immer hiufiger zu
einer Mischung von Tageswert- und Anschaffungsprinzipien bei einzelnen
Positionen des Jahresabschlusses kommt.

Um die Vergleichbarkeit von IFRS-Abschliissen fiir Bilanzleser und so-
mit die Transparenz der Jahresabschliisse zu erhdhen, erscheint eine Min-
destgliederung von Bilanz- sowie Gewinn- und Verlustrechnung in IFRS
angezeigt. Weiters wire eine Vereinfachung der Bewertungsvorschriften
/-wahlrechte wiinschenswert.

Die Bilanzierung nach dem Unternehmensgesetzbuch (UGB) im Ein-
zelabschluss sollte nicht in Richtung ,IFRS-light* Abschluss vermischt
werden. Die UGB-Bilanzierung ist weiter klar nach dem Glaubigerschutz-
prinzip durchzufiihren.

Erhohung der Transparenz bei der Fair-Value Bewertung (Ertragswert-
prinzip): Uberleitungsrechnungen zum UGB-Ansatz sollten den nicht
realisierten Bereich erkennen lassen.

Die IAS (International Accounting Standards) sollten so angepasst wer-
den, dass Bewertungsmaf$stibe bei der Fair Value-Bewertung nur zum
Einsatz kommen, wo zB Bérsenkurse einen Anhaltspunke fiir die Bewer-
tung liefern. Bewertungen nach der Ertragswertmethode beinhalten die
Gefahr, dass nicht realisierte Gewinne zum Ansatz kommen.

Die Kommission plant im Zuge der EU-Strategie ,Better Regulation
eine Modernisierung und Vereinfachung der Rechnungslegung. In diesem
Zusammenhang ist es wichtig, dass die Qualitit der Rechnungslegung so-
wie die entsprechende Publizitit und Transparenz gegeniiber Stakeholdern
nicht gefihrdet werden. Geringere Unternehmenspublizitit widerspricht
den Interessen der Stakeholder nach mehr Transparenz und bringt fiir die
Unternehmen keine nennenswerten Einsparungen.

1.6  Zulassung von Finanzprodukten

Finanzprodukte sollten nachweislich gewisse Mindeststandards erfiil-
len und Risikopriifungen unterworfen werden. Ein Nachweis tiber die
Erfilllung bestimmter Mindestsicherheitsstandards wiirde eine bessere
Information der Aufsicht bedeuten, die damit systemische Risiken ein-
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zelner Produkte und Innovationen und den Nutzen der Produkte besser
einschitzen konnte. Die Festlegung von Mindeststandards ist nicht mit
Innovationsfeindlichkeit gleichzusetzen. Besonderes Augenmerk ist da-
bei auf auflerbérsliche Transaktionen (OTC) zu legen. Damit iiberhaupt
Mindeststandards installiert werden konnen, bedarf es vorher einer Trans-
parenz, welche Produkte in welchem Umfang ,auf dem Markt® sind. Ab
gewissen Volumina kénnen durch Verwerfungen in diesem Handel nicht
nur die beiden Geschiftspartner sondern im schlimmsten Fall auf Grund
der Vernetztheit des Finanzsystems mit ihnen ganze Volkswirtschaften
und Staaten betroffen sein, wie sich im Zuge der Finanzkrise gezeigt hat.

1.7  Auflerbérslicher Derivativenhandel (OTC)

Daein grofier Teil des Volumens der Derivate auf8erhalb der Borse (OTC)
gehandelt wird, halten es die Sozialpartner es im Interesse der kiinftigen
Finanzstabilitdt fiir dringend geboten, die makro-6konomischen Risiken
des Derivativmarktes stirker zu beachten und durch die Einrichtung von
zentralen Clearingstellen mehr Transparenz in den Marke zu bringen. Wei-
ter gehende Uberlegungen kénnten bei einer Beschrinkung der Positio-
nen und der Margen ansetzen.

1.8  Hedgefonds und Private Equity

Der Ansatz der Kommission, die Regulierung vorwiegend beim Manage-
ment und nicht bei den Fonds selbst anzusetzen, erscheint problematisch,
weil die hohen Hebel, die in Aufschwungphasen eingegangen werden
kénnen, in Abschwungphasen und Krisen sowohl durch Mittelabfluss als
durch Bewertungsverluste zu Liquiditits- und Solvenzproblemen fiihren,
die systemisch relevant werden kénnen. Daher sind auch diese Risiken
entsprechend zu behandeln. In dem Maf3e, in dem Finanzmarktakteure
Bankfunktionen iibernehmen, sollen sie auch einer vergleichbaren Regu-
lierung unterliegen, um Regulierungsarbitrage zu verhindern.

1.9  Rohstoff- und Commodityspekulation

In den letzten Jahren wurde offensichtlich, dass Finanzanleger auch im
Bereich der Rohstoff- und Produktenbérsen zu Veranlagungszwecken mas-
siv eingestiegen sind. Dieses verstirkte Engagement von Finanzinvestoren
kann zu Verzerrungen bei der Preisbildung wichtiger Rohstoffe wie Erdol
und Lebensmittel sowie in der Folge bei den weltweiten Verbraucherprei-
sen fithren. Es sollte daher restriktive Regulierungen der Veranlagung (sei
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es direkt oder iiber Derivate) von Investmentfonds (OGAW?), Pensions-
kassen und dhnlichen Anlagevehikel auf Rohstoff- und Produktenbérsen
geben.

1.10 Geschiifte mit Steueroasen und off-shore Zentren

Geschifte tiber und in Steueroasen und offshore Zentren fithren tiber
Regulierungsarbitrage zur Aushohlung regulatorischer Standards. Die So-
zialpartner begriiffen daher das Bekenntnis der G20 und der EU zu einer
harten Haltung gegeniiber nicht kooperativen Jurisdiktionen.

1.11 Europiische Finanztransaktionssteuer

Die Sozialpartner unterstiitczen die Bundesregierung und insbesondere
den Finanzminister bei deren Absicht, sich fiir die verbindliche Einfiih-
rung einer Finanztransaktionssteuer (FTS) einzusetzen.

Ein Teil der Einnahmen aus der FTS konnte fiir Zwecke der Sicherung
der Finanzstabilitit verwendet werden (durch Dotierung eines ,,Finanzsta-
bilitdtssicherungsfonds®, der bei Finanzkrisen in Abstimmung mit natio-
nalen Beh6rden und der EZB Stabilisierungsmafinahmen vornimmt).

1.12  Grofle und komplexe Finanzinstitute

Als Folge der Krise ist zu erwarten, dass es verstirkt zu grenziiberschrei-
tenden Fusionen und Ubernahmen im europiischen Bankenmarkt kom-
men wird. Das birgt im Sinne des de Larosiére-Berichts die Gefahr, dass
Finanzgiganten so groff und komplex werden, dass die angemessene Be-
wertung ihrer Risiken, denen sie ausgesetzt sind, oder der Risiken, die
sie wiederum fiir die Volkswirtschaft darstellen, eine enorme Herausfor-
derung beinhaltet. Thre Grofle und ihrer systemische Funktion fir das
gesamte Finanzsystem kann dazu fihren, dass sie ro0 big to manage,, ’too
big to fail und ’roo interconnected to fail werden. ,Dies bedeutet, dass sie
die Gesellschaft im Krisenfall insgesamt enormen Kosten aussetzen kon-
nen und ein akutes Risiko...“ eines ...’ moral hazard in sich bergen. ,,...In
einigen Fillen konnen diese Institute sogar ,too big to save® sein, wenn
sie z.B. ihre Hauptverwaltung in einem relativ kleinen Land haben oder
die Zusammenstellung eines Rettungspakets schlichtweg zu schwierig um-
zusetzen ist.“> Es ist daher tiber die Wettbewerbspolitik im engeren Sinne

2)  OGAW = Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere, sprich die richtliniengeregelten Investmentfonds,
die vorwiegend fiir das allgemeine Anlagepublikum bestimmt sind.
3)  de Larosiere (2009), RZ 234.

18



hinaus auf transnationale Transaktionen zu achten. Die Europdische Kom-
mission hat bei Fusionen verstirkte Aufmerksamkeit und ihre Bereitschaft
zu drastischen MafSnahmen signalisiert.

Fiir kleinere Linder kann ein im Vergleich zur Gesamtwirtschaft relativ
grofler Bankensektor mit internationaler Ausrichtung auch einen Anstieg
der Kosten der Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte bedeuten, wenn
Kapitalmirkte die explizite und implizite Garantie des Staates in dessen
Anleihenzinsen einpreisen (Renditeabstand zur Benchmark).

Ein Ansatz wire — neben einer wachsamen Wettbewerbspolitik — eine ge-
setzliche Grundlage fiir die Abwicklung fiir den Insolvenzfall von Banken.
Im Vordergrund von Stabilisierungs- und Rettungsmafinahmen muss die
Rettung der Bank und ihrer Funktion stehen, ohne gleichzeitig ein bail-
out der Eigentiimer durchfiihren zu miissen. Auch der ECOFIN-Rat vom
12.10.2008 fordert die Mitverantwortung der Eigentiimer ein.

1.13 Ratingagenturen

Es besteht allgemeiner Konsens, dass das Versagen von Ratingagenturen
zur Entstehung der Finanzkrise beigetragen hat. Sie haben dessen unge-
achtet aber nach wie vor groflen Einfluss, unter anderem auch wenn es um
das Rating von Staaten geht.

Die Bedeutung von Ratings in der Gesetzgebung muss deutlich zuriick-
gedringt werden. Mit dem starken Bezug auf externe Ratings haben die
Gesetzgeber bzw. Finanzmarktregulierer Macht an private Agenturen ab-
gegeben. Auch lassen sich Interessenskonflikte nicht ginzlich ausschalten,
weil Ratings vom Emittenten beauftragt und bezahlt werden. Banken sol-
len selbst bewerten: sie sind auch jene, die das Risiko zu tragen haben.
Ratingagenturen bewerten Risiken — ,verantwortungslos®, aber provisi-
onsgetrieben — ohne fiir das Risiko verantwortlich zu sein. Das Auseinan-
derfallen von Anreiz- und Risikostrukturen ist eines der zentralen Elemen-
te der gegenwirtigen Krise.

Es muss sichergestellt sein, dass Kreditgeber und Anleger, wie auch im
de Larosiere-Bericht gefordert, zu einer sorgfiltigeren Bonititspriifung
angehalten sind, z.B. durch die Rechtsunwirksamkeit von Klauseln, die
Zinsanpassungen bei nachtriglichen Anderungen von externen Ratings
vorsehen.

Wenn iiberhaupt, sollten fiir die Eigenmittelunterlegungsvorschriften
nur mehr Ratings zugelassen werden, fiir welche die Ratingagentur keinen
Haftungsausschluss (fiir mangelnde Sorgfalt) geltend macht.

Bei Ratings findet sich sinngemif8 meist der Hinweis, dass ein Nutzer
seine Anlageentscheidungen nicht auf der Grundlage der von Ratingagen-
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turen veroffentlichten Kreditratings oder sonstiger von Ratingagenturen
veroffentlichten Meinungsiuf8erungen treffen (sollte). Fiir gesetzliche Ei-
genkapitalvorschriften sollte ein Minimum an Verbindlichkeit Standard
sein.

Unterstiitzenswert ist aus Sicht der Sozialpartner auch das Vorhaben der
Kommission, fiir strukturierte Produkte die Anwendung eines gesonder-
ten Kennzeichnungssystems vorzusehen, womit die Kommission einer
Empfehlung der de Larosiere-Gruppe folgen wiirde.

Die Griindung einer europiischen Ratingagentur konnte den Wettbe-
werb beleben und die Abhingigkeit von den bisherigen Ratingagenturen
verringern.

1.14 Corporate Governance und Vergiitungssysteme

Groflere Aufmerksambkeit ist angesichts der Schwichen, die sich in den
letzten Jahren bei Corporate Governance Strukturen gezeigt haben, auch
den Anreizstrukturen zu widmen, die von Vergiitungssystemen ausgehen.
Ansatzpunkte auf globaler und europiischer Ebene wiren grundlegende
Prinzipien in der zweiten Sdule von Basel II.

Dessen ungeachtet finden sich jedoch auch auf nationaler Ebene An-
sitze zur Optimierung der Anreiz- und Kontrollstrukturen, um das Ziel
einer Starkung der Nachhaltigkeit und soziale Verantwortung aller Unter-
nehmen zu férdern, wie dies auch am Londoner G20 Gipfel festgehalten
wurde.

In der internationalen Diskussion um die Ursachen der Finanz- und
Wirtschaftskrise nehmen Vergiitungssysteme im Finanzsektor und ihre
zum Teil falschen Anreizwirkungen hinsichtlich Risiko einen wichtigen
Platz ein. Grundprinzipien wie Angemessenheit und Nachhaltigkeit
sollten zentrale Kriterien fiir die Bemessung von Managerbeziigen sein,
diese Kriterien sind richtungsweisend fiir die Steuerung und Kontrolle
der Unternehmen. Speziell in Unternehmungen, in denen die 6ffentliche
Hand maf3geblichen Einfluss hat und die kiinftig staatliche Rettungsmaf3-
nahmen in Anspruch nehmen, soll die Vorstandsvergiitung transparenter
gestaltet und an Kriterien ausgerichtet werden, welche die Nachhaltigkeit
besser abbilden.

Dabher sollte eine Koppelung von Gehaltsbestandteilen mit Kurs- und
Ertragszielen — wie {iber stock options — erst mit einer Verzogerung und
bei Beachtung einer lingeren Durchrechnungsperiode herangezogen wer-
den. Stock option-Vergiitungen haben zur Ubernahme unverhiltnismifig
groflen Risikos gefithrt und damit ihren Beitrag zur jetzigen Finanz- und
Wirtschaftskrise geleistet. Die tatsichliche, jihrliche Belastung des Unter-
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nehmens aus der Einrdumung von stock options (Aktienoptionen) sollte im
Jahresabschluss zu veréffentlichen sein.

Abfindungen werden in der Regel dann ausbezahlt, wenn befristete Ma-
nagervertrige vorzeitig aufgelost werden: Bei der Vertragsgestaltung sollte
im Fall der vorzeitigen Beendigung des Vorstandsvertrages die wirtschaft-
liche Performance des Unternechmens bei der Abfindungshohe beriick-
sichtigt werden.

Durch die aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise wurde ersichtlich,
dass die gesetzlichen Berichtspflichten fiir Vorstand und Wirtschaftsprii-
fer sowie die zustimmungspflichtigen Geschifte des Aufsichtsrats den
komplexen Finanzierungs- und Konzernstrukturen der Unternehmen —
Zweckgesellschaften, Stiftungen, Derivate, Sale and lease back, Credit
Default Swaps — nicht mehr gerecht werden und einer Uberarbeitung

bedjiirfen.

1.15 Finanzmarktaufsicht in Osterreich

Vertrauen in das Finanzsystem ist eine wesentliche Voraussetzung fiir
dessen Funktionieren. Ziel muss daher eine dauerhafte und nachhaltige
Stiarkung der Finanzmarktaufsicht (FMA) sein.

Die Kompetenzen wie beispielsweise die Ermittlungs- und Informati-
onsbefugnisse der Behorde sollten im Sinne eines besseren Anlegerschutzes
und einer erhohten Transparenz gepriift und gegebenenfalls ausgedehnt
werden.

Eine Lehre aus der Finanzkrise ist, dass Aufsichtsbehoérden und Regu-
lierer tiber ausreichende Ressourcen verfiigen sollten und darauf achten
miissen, dass die bei ihnen Beschiftigten iiber ausreichend Know how
verfiigen und laufend geschult werden, damit sie mit der Entwicklung an
den Finanzmirkten mithalten kénnen. Um eine iibermiflige Fluktuation
zu verhindern, sind entsprechende Anreize — wie eine addquate Entloh-
nung — erforderlich.

Im Zusammenhang mit auflerbilanziellen Geschiften und off-shore
Zentren ist es wichtig, dass die FMA den notwendigen Uberblick iiber
simtliche Niederlassungen der grofSen osterreichischen Finanzinstitutio-
nen hat.

Institutionalisierter Dialog in der FMA: Die Erfahrungen der letzten
Jahre haben klar gezeigt, wie wichtig der Dialog und der Informationsfluss
zwischen allen Beteiligten ist. So konnte der Informationsaustausch mit der
Finanzmarktaufsicht wesentlich gestirkt werden, wenn in einem Beirat ein
institutionalisierter Dialog zwischen Branchenvertretern, Arbeitnehmer-
und Konsumentenvertretern und Wissenschaft installiert wiirde.
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Dariiber hinaus erschiene es sinnvoll, wenn sich Sozialpartner, Regie-
rung, Nationalbank und FMA regelmifSig in einem makroskonomischen
Dialog, bei dem auch Finanzmarkestabilititsfragen behandelt werden
sollten, zur besseren gegenseitigen Information und Koordination aus-
tauschten.

1.16 Konsumentenschutz

Private Anleger haben mit zum Teil risikoreichen Finanzinstrumenten
Geld verloren oder sind von weiteren Verlusten bedroht wie im Fall endfil-
liger Fremdwihrungskredite mit Tilgungstragern. Nicht immer fand eine
optimale Risikoaufklirung statt bzw entsprachen Anlageentscheidungen
der speziellen Lebenssituation.

Es sind daher MafSnahmen erforderlich, die von einer besseren Trans-
parenz bis hin zu einer verbesserten Durchsetzbarkeit der Rechte von
Verbrauchern und Anlegern reichen. Das Vertrauen in den Finanzdienst-
leistungssektor muss nicht zuletzt auch mit Blick auf die Stabilitdt des
Finanzmarktes wieder gewonnen und gesichert werden.

Uber die bestehenden gesetzlichen Bestimmungen hinaus empfiehlt der
Beirat folgende Verbesserungen:

* Die Qualitit der Beratung und Vermittlung ist zu verbes-
sern. Dies sollte insbesondere auch fiir die Qualifikations-,
Registrierungs- und Aufsichtserfordernisse fiir alle Vertriebsarten
im Finanzdienstleistungssektor gelten (insbesondere fiir Finanz-
dienstleistungsassistenten).

* Es sollte wieder erforderlich sein, die nach dem Kapitalmarkegesetz
zu erstellenden Prospekte in deutscher Sprache zu veréffentlichen,
wenn eine Emission gezielt auch dem osterreichischen Anlegerpu-
blikum angeboten wird, weil sich gezeigt hat, dass im Streitfall vor
Gericht die fiir die Zulassung vor Gericht notwendige Ubersetzung
ins Deutsche (durch einen beeideten Ubersetzer) das Prozessrisiko
erhoht und damit den Zugang zum Rechtssprechung wesentlich
erschwert.

* Eine verpflichtende , Produktkennzeichnung® soll in allgemein ver-
standlicher Sprache auf die mit der Anlage verbundenen Risiken
hinweisen und dem Anleger vor Vertragsabschluss verpflichtend
ausgehindigt werden. Diese auf einen Blick fiir Anleger erkennbare
Information soll alle Schliisselinformationen wie Kosten, Verfiig-
barkeit und Risiken zum Produkt zusammenfassen.

* Mehr Verantwortung von Emittenten und Emissionshdusern: Alle
Initiatoren von Veranlagungen sollten dafiir Sorge tragen, dass die
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Distributionskanile die Verbraucher sorgfiltig beraten und zudem
fiir die Beratung und Vermittlung auch tatsichlich befugt sind.
Information tiber Absicherung oder Nichtabsicherung von Anlage-
produkten. Die Hohe der Einlagensicherung bei Einlagengeschiften
ist in jeder Urkunde (beispielsweise im Sparbuch) mitzuteilen.
Uberpriifung der Riicktrittsrechte bei Finanzdienstleistungen in
Richtung Vereinheitlichung.

Die Praxis der Vergabe von Fremdwihrungskrediten (insbesondere
mit Tilgungstrigern) sollte im Sinne der Entschliefung des Natio-
nalrates vom 26. Februar 2009 tiberpriift werden.

Forderung der finanziellen Allgemeinbildung; zusitzlich konnte
eine anbieterunabhingige Verbraucherberatung angesichts der ge-
stiegenen Komplexitit der Finanzprodukte das Risikobewusstsein
bei Anlageentscheidungen verbessern.
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2. GENESIS UND URSACHEN DER FINANZKRISE

Noch im April 2007 kam der IWF im World Economic Outlook* zum
Ergebnis, dass der zu diesem Zeitpunkt bereits seit einigen Monaten zu
verzeichnende Einbruch der Preise am Immobilienmarkt in den USA sich
vermutlich nicht auf andere Finanzmarktsegmente tibertragen wird. Schon
im August 2007 wurden Finanzmarktakteure und Regulatoren dann dop-
pelt tiberrascht: Einerseits korrigierten die Ratingagenturen ihre Bewer-
tungen fiir hypothekenbesicherte Wertpapiere bzw. strukturierte Produkte
gleich um mehrere Qualititsstufen nach unten. Andererseits wurde be-
kannt, dass grof$e Mengen dieser speziellen Wertpapiere global von Finan-
zinstitutionen und insbesondere von Zweckgesellschaften, sogenannten
Conduits bzw. SPVs (= special purpose vehicles) gehalten wurden.

Diese praktisch unregulierten Institutionen nahmen die klassische
Funktion der Fristentransformation in einem Ausmafd wahr, das bis dahin
scheinbar niemandem bekannt war. Thre Funktion bestand vor allem dar-
in, unter Umgehung bankaufsichtsrechtlicher Vorschriften Geschifte aus
den Bankbilanzen auszulagern. Auf der Aktivseite hielten sie strukturierte
lingerfristige Wertpapiere, die sie durch die Ausgabe kurzfristiger Papiere
— vor allem Commercial Papers — finanzierten. Gleichzeitig erhielten sie
dafiir Kreditzusagen bzw. Ausfallshaftungen von Banken. Als die Anleger
schliefflich nicht mehr bereit waren, diese Commercial Papers nach Fillig-
keit erneut zu erwerben (,,zu refinanzieren®), wurde die Krise offensichtlich
und breitete sich tiber Mirkte, Institutionen und Linder aus. Die Zweck-
gesellschaften gerieten unter Druck — der Verkauf der Aktiva scheiterte oft
mangels Marktpreisen — wodurch dann jene Banken, die Kreditlinien bzw.
Garantien gewihrt hatten, von der Krise erfasst wurden.

Dieser Mechanismus aus dem Zusammenwirken der Herabstufung des
Ratings von strukturierten Produkten und einer Fristentransformation un-
geahnten — und vor allem unverantwortlichen — Ausmafles durch Zweck-
gesellschaften, deren Fremdkapitalquote regulatorisch unbeschrinkt war,
16ste einen Flichenbrand aus, der sich zunichst in einem kaskadenartig
ausbreitendem Verfall von Vermdgenswerten manifestierte. Verstirke wur-
de der Preisverfall durch die negative (= prozyklische) Wirkung des da-
mit einhergehenden ,,Deleveraging: Die Finanzinstitutionen, die in der
Boomphase versucht hatten, ihren — an der Relation von Fremd- zu Ei-
genkapital gemessenen — ,Hebel“ zu maximieren, reagierten nun aufgrund
von Unsicherheit und mangelnder Refinanzierung mit dessen Reduktion

4)  International Monetary Fund (2007), World Economic Outlook, Spillovers and Cycles in the Global Economy.
April 2007, hutp://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/pdf/text.pdf
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(= Deleveraging). Dies verstirkte den ohnehin bestehenden Verkaufsdruck
auf Vermogenswerte verschiedenster Art und beschrinkte gleichzeitig die
traditionellen Moglichkeiten fiir Kreditfinanzierung.

Ebenfalls zu dieser Dynamik beigetragen hat das Prinzip der Bewertung
nach ,mark-to-market® Prinzipien (sogenanntes ,fair value accounting®).
Die Bilanzierungsvorschriften nach IFRS (International Financial Repor-
ting Standards), die in der Europiischen Union ab 2005 fiir bérsenno-
tierte Unternehmen und Banken und spiter auch fiir solche, die Anleihen
begeben, rechtswirksam wurden, hatten zu Folge, dass jeder Kursriick-
gang im Markt unmittelbar in die Biicher eingeht und das Eigenkapital
der Bank belastet. Droht das Eigenkapital die aufsichtsrechtlichen Eigen-
mittelerfordernisse zu unterschreiten, so muss die Bank entweder neues
Eigenkapital aufbringen oder sie ist zum Verkauf von Aktiva gezwungen
(ofire-sale of assets®). Angesichts der dramatischen, weltweit verzeichneten
Abwirtsbewegungen an den Finanzmirkten im vergangenen Herbst hat
die Europiische Union beschlossen, bereits riickwirkend ab 1. Juli 2008 die
Bilanzierungsvorschriften durch Umgliederungsregeln zu indern. Diese
ermdglichen es, in bestimmten Ausnahmefillen, einige Finanzinstrumen-
te aus der Kategorie ,,zu Handelszwecken gehalten® (,held-for trading®),
in der das faire value Prinzip gilt, in andere Kategorien umzugliedern, wie
beispielsweise ,,bis zur Endfilligkeit gehalten® (,,held-to maturity®). Damit
ist in eingeschrinkten Fillen eine Bilanzierung zu fortgefithrten Anschaf-
fungskosten moglich. Diese Umgliederungen waren bisher nur nach den
in den USA giiltigen Bilanzierungsvorschriften (US-GAAP)> moglich und
nach IFRS ausdriicklich verboten.

Seit Ausbruch der Krise ist ein wellenférmiger Verlauf der Entwicklung
erkennbar. Zahlreiche Institute, die tiber keine ausreichende eigene Einla-
genbasis verfiigten, wie etwa die groflen Investmentbanken oder Zweckge-
sellschaften, gerieten rasch zunichst in Illiquiditit oder sogar in Insolvenz.
In der Folge kam es zu Zusammenbriichen von Hedgefonds und Banken
(z.B. Northern Rock, Bear Stearns) sowie zur Verstaatlichung der staatlich
geforderten Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac und
zur Teilverstaatlichung weiterer Banken — sowohl in den USA als auch
in Europa. Von den fiinf groflen US-amerikanischen Investmentbanken
konnten bis heute nur Morgan Stanley und Goldman Sachs ,iiberleben®,
und auch das nur durch die Umwandlung in regulire Banken (bzw. Bank-
holdinggesellschaften).

Die Pleite der US-Investmentbank Lehman Brothers am 15. Septem-
ber 2008 16ste schliefllich eine Kettenreaktion aus und wurde von den
Finanzmirkten auch als Signal gedeutet, dass es nicht in jedem Fall zu

5)  United States Generally Accepted Accounting Principles.
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einem Bail-out fiir Kreditgeber kommen wird. Die damit einhergehende
Unsicherheit tiber das Liquiditits- und Solvenzrisiko bzw. das Counter-
party-Risiko war aber so grof§, dass nahezu das gesamte Kreditgeschift
zwischen den Banken (Zwischenbankmarkt) — das ohnehin bereits seit
Mitte 2007 erheblichen Stérungen unterlag — zum Erliegen kam. Bereits
zuvor manifestierte sich das grofle gegenseitige Misstrauen der Banken in
einer historisch ungewohnlich starken Verteuerung am Interbankenmarke
durch extrem steigende Risikospreads.

Ein Zusammenbruch des Weltfinanzsystems, der verbreitete Kollaps von
Banken, Versicherungen und anderen Finanzinstitutionen mit unabseh-
baren realwirtschaftlichen Folgen konnte letztlich nur durch eine histo-
risch einzigartige, international koordinierte Vorgehensweise von Regie-
rungen im Herbst 2008 verhindert werden. Zu den Maf§nahmen zdhlten
gleichermaflen die umfassende Rekapitalisierung von Banken, Garantien
von Bankenemissionen sowie ausgeweitete Haftungen fiir Bankeinlagen
und allfillige Auffanglésungen (z.B. Verstaatlichungen oder Bad-Banks-
Modelle).

Die Notenbanken haben bereits seit Ausbruch der Krise im August
2007 mit umfangreichen Mafinahmen reagiert. Wihrend die US-ame-
rikanische Notenbank Mafinahmen der Liquidititsbereitstellung fiir
das Bankensystem mit einer forcierten Zinssenkungsstrategie sowie mit
dem Einsatz unkonventioneller Mafinahmen der Geldpolitik kombinier-
te, wihlte die EZB eine andere Vorgehensweise. Sie reagierte rasch und
effektiv mit grof3ziigiger Bereitstellung von Liquiditit an das Bankensys-
tem, um speziell der Anspannung am Geldmarkt (Interbankenmarkt) ent-
gegenzuwirken. Ab Anfang Oktober 2008 entschloss sie sich dann auch,
entsprechend dem schon zuvor eingesetzten globalen Zinssenkungszyklus
den Refinanzierungszinssatz fiir den Euroraum bis auf 1% zu senken. Im
Vergleich dazu hat die FED seit Krisenbeginn die Leitzinsen um insge-
samt 5 Prozentpunkte auf 0,25% gesenkt. Anfang Mai 2009 beschloss der
EZB-Rat, zusitzlich auch nicht-konventionelle MafSnahmen der Geld-
politik einzusetzen. Es wurde beschlossen, direkt besicherte Wertpapiere
(= covered bonds) im AusmafS von ca. 60 Mrd Euro zu erwerben, um einer
drohenden Kreditverknappung entgegenzusteuern und insbesondere im
Markesegment der Immobilienfinanzierung expansiv zu wirken.

Insgesamt konnten die MafSnahmen von Regierungen und Notenban-
ken einen Zusammenbruch des Weltfinanzsystems verhindern und die
angespannte Situation am Interbankenmarke etwas entschirfen. Im ers-
ten Jahr der Krise konzentrierte sich die Geldpolitik im Euroraum auf
die Liquiditdtsversorgung des Finanzsystems, die bis heute fortgesetzt und
ausgebaut wurde. Dem Bankensystem des Eurosystems wurde praktisch
unbegrenzter Zugang zu Notenbankliquiditit erdffnet, die Laufzeit der
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Tender wurde zuletzt auf ein Jahr erhéht. Mit dem Erwerb von Pfandbrie-
fen hat die EZB ein Programm aufgelegt, bei dem sie die Refinanzierung
der Banken zusitzlich erleichtert und gleichzeitig ein wichtiges Segment
im Euroraum-Finanzmarkt belebt.

Nicht verhindert werden konnte jedoch eine historisch auflergewohn-
liche Kontraktion des Wirtschaftsgeschehens; gleichzeitig haben sich die
Kreditvergabebedingungen der Banken im Euroraum weiterhin verschirft,
wenngleich nicht in der urspriinglich zu befiirchtenden Stirke.

Der hier kurz chronologisch dargestellte Krisenverlauf darf keineswegs
mit Ursachen der Finanzkrise verwechselt werden, wie dies nur allzu oft
— oberflichlich — geschieht. Demnach wire eine Reform der Ratingagen-
turen, eine Beschrinkung der Verbriefungsmaglichkeit bzw. der Prozykli-
zitdt in der Kreditvergabe ausreichend, um das Finanzsystem in Zukunft
krisenfest zu machen. Mit der Dauer der Krise wurden jedoch nicht nur
neue Schwachstellen in der Finanzmarktregulierung offenbar, es zeigte sich
auch eine hohe Fragilitit des globalen Finanzsystems. Tatsichlich legte die
Entwicklung des Finanzsystems offen, dass es sich um eine systemische
Krise handelt, die durch ein Ineinandergreifen von mikro- und makro-
6konomischen Einflussfaktoren erklirt werden kann.

2.1 Mikrookonomische Faktoren

Die besondere Form der Verbriefung von Bankkrediten in Form von
strukturierten Produkten war — in Kombination mit Fehlbewertung der
Ratingagenturen — ein wesentliches auslosendes Moment dafiir, dass sich
die Krise so rasch und unerwartet international ausbreitete. Anstelle der
erwarteten Diversifizierung des Risikos blieb dieses — tiber Umwege — dem
Bankensystem erhalten. Durch die Umwandlung von traditionellen Bank-
krediten in handelbare Titel wurde es zunichst moglich, das Kreditschop-
fungspotenzial des Finanzsystems erheblich zu erhohen. Pensionsfonds,
Versicherungen, Hedgefonds und Zweckgesellschaften — aber ebenso Ban-
ken auflerhalb der Vereinigten Staaten — wurden auf diese Weise zu indi-
rekten Kreditgebern fiir US-amerikanische Privathaushalte. Die Kredite
wurden verbrieft, tranchiert und verpackt und in dieser Form — von Ratin-
gagenturen mit hochster Bonitit versehen — weltweit verkauft. Dies war je-
doch nur deshalb méglich, weil im Kern schlechte Risken (z.B. Subprime
Kredite) durch Strukturierung zu einem groflen Teil in scheinbar erstklas-
sige Aktiva transformiert wurden. Das ,originate and distribute“-Modell
— der Transfer von Kreditrisken aus der Bankbilanz — fiithrte letztlich dazu,
dass die Kredit vergebende Bank die Bonititspriifung des Kreditkunden
nicht mehr wie traditionell tiblich vornehmen zu miissen glaubte. Diese
Aufgabe wurde an Ratingagenturen delegiert.
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Ratingagenturen standen bereits in der Asienkrise 1997/98 und in der
New Economy-Krise 2001 im Zentrum der Kritik. Thnen wurde vorge-
worfen, zu lange zu positive Bewertungen fiir Schuldner abgegeben zu ha-
ben, bei denen das Risiko des Zahlungsausfalls lingst markant gestiegen
war. Auch bei der Subprime-Krise wird ihnen eine ganz wesentliche Rolle
zugeschrieben, da sie mit der Vergabe teilweise unrealistisch guter Ratings
und oft gar mit der Bestnote bewerteter yerbriefter Wertpapierd den
Marktteilnehmern ein viel zu niedriges Risiko der Veranlagung signalisiert
haben. Viele Kreditinstitute haben weltweit in Subprime-Bestinde nur we-
gen des , Triple-A“-Ratings investiert und diese Bestnoten unkritisch als
gegeben akzeptiert. Zum anderen wird den oligopolistisch strukturierten
Ratingagenturen — lediglich drei Agenturen beherrschen den Weltmarkt zu
95% — vorgeworfen, geschonte Urteile tiber Wertpapiere deshalb abgege-
ben zu haben, da sie mit den Auftraggebern gleichzeitig Beratungsvertri-
ge zur ,Bilanzgestaltung® unterhielten (Sinclair 2008). Problematisch ist
schliefSlich auch die breite Verwendung des Ratings dieser Agenturen, wie
z.B. in der Risikobewertung von Bankenaktiva im Rahmen von Basel II.

Neben den Ratingagenturen werden auch die internationalen Bilanzie-
rungsregeln fiir die Verstirkung der Krise verantwortlich gemacht. Das
Prinzip der Bewertung der Aktiva zu aktuellen Marktpreisen (,fair value®),
das sich erst im Zuge der Internationalisierung der Rechnungslegungsstan-
dards in den letzten Jahren allgemein durchgesetzt hat, wurde als krisenver-
schirfend kritisiert und mittlerweile auch fiir jene Aktiva, fiir die es derzeit
keine aktiven Mirkte gibt, aufer Kraft gesetzt. Zahlreiche strukturierte
Produkte landeten in von Banken eingerichteten Zweckgesellschaften.
Der Umstand, dass diese als unregulierte Schattenbanken Risiken einer
Fristentransformation ungeahnten und systemgefihrdenden Ausmaf3es
eingegangen sind, hat wesentlich zur Verschirfung der Krise beigetragen.
Das Bankensystem selbst hielt aus dieser Konstruktion heraus selbst nur
minimal Eigenkapital iber das regulatorische Eigenkapital hinaus. Dazu
kommt, dass es das Baseler Regelwerk erlaubte, regulatorisches Eigenka-
pital aufgrund eigener bankinterner modellbasierter Risikoabschitzungen
zu bestimmen. Das wurde von vielen Banken dazu geniitzt, das Eigenka-
pital auf ein absolutes Minimum zu reduzieren. Dementsprechend rasch
wurden in der Krise Liquiditits- und Solvenzprobleme virulent, verstirkt
durch das Instrument der Kreditderivate. SchliefSt eine Bank fiir ein hy-
pothekengesichertes Wertpapier in der Bilanz fiir dessen Ausfallrisiko eine
Kreditversicherung ab, so ist das Ausfallrisiko nicht unterlegungspflichtig
(Hellwig 2008).

Die Ubertragung der Finanzkrise auf die Realwirtschaft wurde durch
die — erst heute anerkannten — prozyklischen Wirkungen der Eigenmit-
telvorschriften verschirft. Basel II sorgt fiir eine genauere Differenzierung
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der einzelnen Kreditrisiken, sei es aufgrund von externen Ratings, sei es
aufgrund der eigenen internen Ratings der Banken. Dies zwingt aber
umgekehrt die Banken, bei Zahlungsverzug unmittelbar und kurzfristig
die Kreditwiirdigkeit der Schuldner neu zu bewerten, die Bilanzwerte der
betreffenden Kredite nach unten anzupassen und die Kredite mit zusitz-
lichem Eigenkapital zu unterlegen. In Summe erzwingt dies im konjunk-
turellen Abschwung ein weiteres Deleveraging,.

2.2 Makrookonomische Faktoren

In den Jahren vor dem Ausbruch der Krise haben sich die globalen ma-
kroskonomischen Ungleichgewichte stark ausgeweitet, die jetzt abrupt
und schmerzhaft korrigiert werden (miissen). Linder mit besonders star-
kem Konsumwachstum und niedriger Sparquote verzeichneten hohe Leis-
tungsbilanzdefizite — wie etwa die USA, aber auch europiische Linder
wie das UK, Spanien oder Irland. Finanziert wurden diese Leistungsbi-
lanzdefizite durch die Ersparnisse der Uberschusslinder, vor allem Asiens
aber auch Teile Europas (Deutschland, Osterreich, Niederlande). Indirekt
finanzierten damit China, Japan und Deutschland die Kredite fiir die Im-
mobilienblase in diesen Lindern. Die starke und sich iiber viele Jahre
aufbauende Passivierung der Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten hitte
im Prinzip zu einer starken Abwertung des US-Dollar fithren miissen. In
der abrupten Abwertung des Dollars wurde deshalb auch in den letzten
Jahren vielfach die eigentliche Gefahr fir die Weltwirtschaft gesehen.
Dieser realwirtschaftliche Anpassungsmechanismus wurde jedoch lingere
Zeit unterbunden, da viele Schwellenlinder in hohem Maf$ Dollarbestin-
de ankauften, um eine handelspolitisch unerwiinschte Aufwertung ihrer
heimischen Wihrungen zu verhindern. Da sie die — teilweise auch durch
Devisenmarktinterventionen — erworbenen Aktiva mittel- und langfristig
in den Vereinigten Staaten anlegten und dort den langfristigen Zinssatz
nach unten driickten, sorgten sie zugleich fiir eine reibungslose Finan-
zierung der zunehmenden US-Leistungsbilanzdefizite. Dazu kam, dass
umfangreiche Carry Trades zwischen US-Dollar und Yen iiber den Ab-
wertungsdruck auf die japanische Wihrung dazu fithrten, dass eine stabi-
lisierende Wechselkursbewegung ausblieb. Die derzeit beobachtbare un-
geordnete Korrektur der globalen weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte
bedeutet konsequenterweise nun nicht nur eine deutliche Reduktion der
Leistungsbilanzdefizite, sondern auch der Leistungsbilanziiberschiisse.
Das trifft insbesondere die stark exportorientierten Linder hart, wie etwa
Deutschland und Osterreich.

6)  Siche IMF (2005), World Economic Outlook. April 2005
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Bei der Betrachtung der globalen makroskonomischen Ungleichgewich-
te als Krisenverstirker wird ein wesentlicher Aspekt tibersehen. Sowohl in
den Uberschusslindern als auch in den Defizitlindern (insb. USA, Japan,
EU) sanken bzw. stagnierten die Lohnquoten bis 2008: die reale Lohnent-
wicklung konnte mit der Produktivititsentwicklung nicht mithalten, die
Einkommens- und insbesondere die Vermégensverteilung innerhalb der
Lander ist ungleicher geworden. Die Uberschusslinder, in denen zwar die
internationale Wettbewerbsfihigkeit hoch, die heimische Nachfrage aber
zu schwach fiir einen selbst tragenden Aufschwung ist, exportieren und
finanzieren mit ihren Kapitalexporten die Nachfrage in Defizitlindern, in
denen die Haushalte kreditfinanziert konsumieren.

Eine Kehrseite der weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte ist, dass sich
laut einer McKinsey Studie (2008) zwischen 2000 und 2007 das globale
Finanzanlagevermdgen von 94 Billionen Dollar auf 196 Billionen Dollar
etwa verdoppelt hat und 2007 das 3,6-fache des Weltsozialprodukts be-
trug (das im selben Zeitraum nominell lediglich um rund 70% zunahm).
Eine Reform der Weltfinanzarchitektur muss daher nicht nur globale mak-
rodkonomische Ungleichgewichte adressieren, sondern auch die Frage der
mit diesen verbundenen globalen Ungleichgewichte in der Einkommens-
und Vermégensverteilung (Samuelson 2004).

Auch in Osterreich stieg das Geldvermogen des privaten Haushaltssek-
tors zwischen 2000 und 2007 markant von etwas iiber 300 Mrd. Euro
bis auf fast 450 Mrd. Euro (im Jahr 2008 diirfte es sich um geschitzte
18 Mrd. Euro weiter erhoht haben). Da allerdings ein nicht unwesentli-
cher Teil der Zunahme des Geldvermdgens in diesem Zeitraum auf Kurs-
gewinne zuriickzufithren war, fiihrte die Finanzkrise auch in Osterreich
zu erheblichen Bewertungsverlusten im Geldvermégen. Diese betrugen
zwischen dem Beginn der Finanzkrise zu Jahresmitte 2007 und dem Jah-
resende 2008 rund 30 Mrd. Euro, wovon etwa 2/3 auf Kursverluste bei
Aktien entfielen. Gleichzeitig mussten dadurch auch in Aktien veranlagte
Investmentfonds und Pensionskassen entsprechende Vermégensverluste
hinnehmen.

Vielfach wurde in der Diskussion einseitig auf die Rolle und den Ein-
fluss der (US-)Zinspolitik” auf Vermogenspreise hingewiesen. Eine solche
Diskussion greift zu kurz, weil die Geldpolitik vorwiegend Einfluss auf die
Zinsen fiir kurze Fristen hat, und weil sie viele andere Faktoren nicht be-
riicksichtigt, wie die oben erwihnte Struktur der betroffenen Mirkte und
die Ausgestaltung der Finanzierungsinstrumente sowie die der Finanzkri-
se vorangegangenen Deregulierungsschritte. Zudem ist es allgemein an-

7)  In diesem Zusammenhang ist daran zu erinnern, dass die Geldpolitik — speziell in den USA — zunichst durch die
Konsequenzen des Platzens der dot.com Blase am Aktienmarkt (2000) und unmittelbar anschliefend durch die befiirch-

teten konomischen Folgen der Ereignisse vom 11. September 2001 gepriigt war.
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erkannt, dass die Geldpolitik die Entstehung von Vermogenspreisblasen
(,bubbles“) durch ,asset price price targeting nicht verhindern kann und
Gefahr lduft, die ,asset price bubble” um den Preis einer monetir induzier-
ten realwirtschaftlichen Krise zum Platzen zu bringen.

2.3 Politokonomische Faktoren

Finanzkrisen systemischer Natur treten hiufig nach iiberzogenen De-
regulierungsphasen auf. Seit Ende der 1970er Jahre hat sich deren Hiu-
figkeit und Intensitit erhoht (Rogoff und Reinhart 2009). Caprio et al.
(2003) registrieren in einer Ubersicht weltweit an die 120 systemische
Finanzkrisen (von Banken- bis zu Wechselkurskrisen), die allerdings in der
Regel begrenzt blieben und tiberwiegend Lander mit niedrigem BIP pro
Kopf sowie Schwellenlinder betroffen haben. Den Forderungen nach um-
fassender Regulierung des Weltfinanzsystems, wie sie etwa nach der Asien-
krise Ende der 1990er Jahre oder nach dem Zusammenbruch des Hedge
Fonds LTCM im Jahr 1998 erhoben wurden, wurde stets mit dem Argu-
ment begegnet, Finanzmirkte seien grundsitzlich effizient und stabil, und
auftretende Probleme seien vor allem Ausdruck zu geringer Transparenz.
Lange wurde versucht, dieses Argument auch in der gegenwirtigen Krise
aufrecht zu erhalten, seit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
allerdings nur mehr wenig erfolgreich. Trotz zahlreicher Krisen wurde im
letzten Jahrzehnt der Deregulierungsprozess weiter vorangetrieben. Paral-
lel dazu wurde zwar die Uberwachungs- und Empfehlungsintensitit (z.B.
durch das Financial Stability Board) erhoht; in einigen Bereichen konnte
auch eine gewisse Re-regulierung (Basel IT) beobachtet werden, die jedoch
sehr stark an kapitalmarktrelevanten Kriterien — wie Ratings oder Markt-
bewertungen — orientiert war (Redak 2006). Erst unter dem Eindruck
der Ereignisse ab Sommer 2007 setzte hier ein markantes Umdenken ein,
dessen Konsequenzen in der Zwischenzeit von den G20-Beschliissen zur
Reform der internationalen Finanzarchitektur bis zum Entwurf einer neu-
en europdischen Finanzaufsichtsstruktur reichen.

Gerade diese aktuellen, durch die Krise ausgelosten Reformbestrebun-
gen unterstreichen aber auch, dass ein umfassendes Verstindnis der Ur-
sachen der Finanzkrise einer Analyse von langfristigen, iiber den engeren
okonomischen Bereich hinausgehenden Einflussfaktoren bedarf. Auffillig
erscheint dabei, dass sich in der Vergangenheit die staatlichen Behérden
tendenziell aus der Regulierung zuriickgezogen haben bzw. das Anwach-
sen weitgehend unregulierter Finanzmarktbereiche mindestens akzeptiert
wurde. Die Regulierungsfunktionen wurden vielfach an unabhingige Ins-
titutionen und auch an die Finanzindustrie selbst delegiert, denen sowohl
bei den Prinzipien der Regulierung, als auch bei deren Umsetzung immer
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mehr Einfluss eingerdumt wurde. Beispiele dafiir sind etwa die Rating-
agenturen (z.B. deren Rolle in Basel II), aber auch der International Ac-
counting Standards Board (IASB), ein privatrechtlich organisiertes Bilan-
zierungsgremien, das die Rechnungslegungsvorschriften — , International
Financial Reporting Standards® (IFRS) — erstellt. Parallel dazu entwickelte
sich das angelsichsische Selbstregulierungsmodell (,/ight touch regulati-
on“) zum Orientierungsstandard, entsprechend dem die Aufsichtsinstitu-
tionen und Regierungen — oft im Interesse der Wettbewerbsfihigkeit des
eigenen Finanzplatzes — schwache und wenig efliziente Regulierung nicht
verhindert, toleriert oder sogar vorangetrieben (,,regulatory capture®) haben
(Mooslechner et al. 2006).8 Vor diesem Hintergrund fiihrte die nach wie
vor primir nationale Orientierung der Regulierungsstrukturen in globa-
len Mirkten zum Ausniitzen von Regulierungsdifferenzen (,regulatorische
Arbitrage®) und zu weltweitem Druck auf die Regulierungsstandards.

Insgesamt hat die gegenwirtige Finanzkrise ein weites Spektrum an
Schwachstellen sichtbar werden lassen, die vom grundlegenden Verstind-
nis der gesamtwirtschaftlichen Rolle von Finanzmirkten und Finanzinsti-
tutionen iiber die Ausgestaltung der Regulierungssysteme bis zur dringend
erforderlich gewordenen stabilisierenden Rolle des Staates und generell
der Wirtschaftspolitik reichen. Sowohl kurz- wie mittelfristig galt und gilt
es, das Finanzsystem durch eine Reihe von eher kurzfristigen Maf3nah-
men zu stabilisieren, die negativen Auswirkungen der Finanzkrise auf die
Realwirtschaft zu dimpfen sowie gleichzeitig neue wirksame Rahmenbe-
dingungen zur Vermeidung dhnlicher Entwicklungen in der Zukunft zu
entwickeln. Die spezielle Charakteristik der Krise als eines Zusammen-
treffens von ,Marktversagen® und ,Regulierungsversagen und anderen
Faktoren macht das zu einer gewaltigen Herausforderung, der sich die
Wirtschaftspolitik national wie international sicherlich noch einige Zeit
zu widmen haben wird.

8)  Ein signifikantes Beispiel in dieser Hinsicht war beispielsweise die Abschaffung ohnedies nur freiwilliger Regulie-

rungsansitze fiir den Derivativhandel in den USA.
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3. STABILISIERUNGSMASSNAHMEN

Schon relativ rasch nach dem Konkurs von Lehman Brothers am
15. September 2008 und der Ubernahme von Merill Lynch fiir 50 Mrd
USD durch die Bank of America, war klar geworden, dass die schon
7 Quartale dahinschwelende Krise sich nicht auf einzelne Mirkte und
Volkswirtschaften beschrinken wiirde. Was folgte war eine Vertrauenskri-
se unter den Banken und gegeniiber Banken, die das Weltfinanzsystem an
den Rand der Kernschmelze gebracht hat. Das sofortige Einspringen der
Zentralbanken — quasi als Substitut fiir den véllig zum Erliegen gekom-
menen Interbankenmarkt — und Haftungsiibernahmen durch die 6ffentli-
chen Hinde verhinderten Schlimmeres. Es wurde aber rasch klar, dass der
Abschreibungsbedarf der Branche und die Verluste einzelner Institute zu
so massiven Kapitalverlusten fiihren, dass es ohne die Zuftihrung zusitz-
licher Eigenmittel zu Insolvenzen kommen wiirde — mit weitreichenden
Folgen fiir die Volkswirtschaften.

Nachdem eine Initiative von Prisident Sarkozy zu einem europdischen
Bankenstabilisierungsfonds aufgrund der offenen Frage der Lastentei-
lung gescheitert war, einigten sich die Wirtschafts- und Finanzminister
am ECOFIN-Rat vom 7. Oktober 2008 in Luxemburg auf folgende Eck-
punkte und Grundsitze:

Systemisch relevante Finanzinstitute sind zu unterstiitzen, die Stabilitdt
der Mirkte zu stirken und die Spareinlagen zu sichern. Das entschlossene
Vorgehen der EZB sowie der nationalen Notenbanken wird begriif$t und
gleichzeitig betont, dass weiterhin die notwenige Liquiditit zur Verfiigung
gestellt wird, um Vertrauen und Stabilitit zu schaffen. Die Finanzinstitute
werden zu voller Transparenz aufgefordert, und der ECOFIN-Rat wird
die diesbeziiglichen Fortschritte sorgfiltig beobachten. Bei allen Mafinah-
men seitens der Mitgliedstaaten wird folgenden Grundsitzen Rechnung
getragen:

¢ Sicherstellung rechtzeitiger und zeitlich befristeter Interventionen;

* Wahrung der Interessen der Steuerzahler;

* Miteinbeziehung der Aktionire in die Verantwortung;

* Moglichkeit der Herbeifithrung von Managementwechseln durch
die Regierung;

* Vermeidung ungerechtfertigter Vorteile fiir das Management,
einschliefflich der Interventionsméglichkeit der Regierung in Ge-
haltsfragen;

* Schutz legitimer Wettbewerbsinteressen insbesondere durch die
Grundsitze des Beihilfenrechts;

*  Vermeidung negativer Spillovers.
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Am 12.10.2008 einigten sich die Finanzminister der Eurozone auf einem
Sondergipfel auf gemeinsame Regeln fiir nationale Rettungspline zugunsten
des Finanzsektors. Als gemeinsame Ziele werden eine Einlagensicherung und
das Bewahren der Systembanken vor dem Zusammenbruch festgelegt.’

3.1  Das osterreichische Bankenpaket

Die Maf$nahmen des 6sterreichischen Bankenpakets zielen nach den erldu-
ternden Bemerkungen in der Regierungsvorlage auf die Stirkung des Inter-
bankmarktes, die Behebungeiner betrichtlichen Stérung im Wirtschaftsleben
Osterreichs, die Sicherstellung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts
sowie den Schutz der 6sterreichischen Volkswirtschaft und des Finanzmark-
tes. Zur Erreichung dieser Ziele sicht das 6sterreichische Mafinahmenpaket
mit einem Gesamtvolumen von 100 Mrd Euro vier Teile vor.'® Mit dem
Unternehmensliquidititsstirkungsgesetz wurden 10 Mrd Euro aus diesem
Paket fiir Haftungen fiir Unternehmenskredite umgewidmet.

* Das Interbankmarktstarkungsgesetz (IBSG) regelt die Instrumente
zur Bereitstellung von Liquiditit.

* Im Finanzmarkestabilititsgesetz (FinStaG) ist geregelt, in welcher
Form sich der Staat an der Rekapitalisierung von Banken und Ver-
sicherungen beteiligen kann.

* Einlagensicherung: Im Bankwesengesetz wurde die Einlagensiche-
rung entscheidend ausgeweitet.

 Stirkung der Finanzmarktaufsicht

Die Bedingungen und Auflagen an die Banken und Versicherungen fiir die
Inanspruchnahme der vorgesehenen Instrumente wurden in einer Verord-
nung zum Bankenpaket naher geregelt. Viele Kann-Bestimmungen lassen der
Regierung bei Anwendung der MafSnahmen einigen Spielraum. Auf Grund
der Bestimmungen des europdischen Wettbewerbsrechtes musste das oster-
reichische Mafinahmenpaket von der Europiischen Kommission genehmigt
werden. Die Genehmigung erfolgte am 10.12.2008 mit einer Laufzeit bis
30.6.2009 und wurde im Frithjahr bis Jahresende 2009 verldngert. Einer der
zentralen Verhandlungspunkte war dabei die Angemessenheit der Zinsen.

3.1.1 Belebung des Interbankenmarktes und Garantien fiir
Wertpapieremissionen

Zur Belebung des Interbankenmarketes errichteten die Banken eine eigene

Gesellschaft als Clearingstelle bei der Oesterreichischen Kontrollbank, die

9)  htep://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication13260_en.pdf

10)  https://www.bmf.gv.at/Finanzmarkt/ManahmenpaketzurSic_9175/_start.htn]
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Oesterreichische Clearing Bank (OeCAG)'". Diese mit einer Haftung des
Bundes ausgestattete Clearingstelle reicht die aufgenommenen Gelder tiber
eine webbasierte Clearing- und Auktionsplattform an jene Banken und Ver-
sicherungen weiter, die einen Liquidititsbedarf aufweisen. Die Gesellschaft
erbringt ihre Leistungen gegen marktkonformes Entgelt und Ausleihzin-
sen, welches auch das von ihr gegeniiber dem Bund zu leistende Haftungs-
entgelt beriicksichtigt. Osterreich orientiert sich bei der Festlegung der
Garantieprovisionen fiir die Banken an Empfehlungen der Europiischen
Zentralbank, zudem ist die Bestellung von Sicherheiten entsprechend zu
beriicksichtigen. Zur Mittelaufbringung ist zusitzlich die Emission von
Wertpapieren vorgesehen. Der Bund kann dabei eine Haftung fiir die von
der Clearing Bank ausgegebenen Wertpapiere iibernehmen.

Die Clearingbank verfiigt zur Erfiilllung ihrer Aufgaben tiber drei Instru-
mente: Zur efhizienten und marktkonformen Organisation und Abwick-
lung der Mittelautbringung und Mittelverwendung hat die OeCAG mit
der Oesterreichischen Kontrollbank (OeKB) im Rahmen eines Dienstleis-
tungs- und Geschiftsbesorgungsbetrages eine webbasierte Clearing- und
Auktionsplattform eingerichtet. Die Clearingbank nimmt im Rahmen
ihrer Veranlagung Geldmarkteinlagen mit Laufzeiten bis zu 12 Monate
weniger 1 Tag entgegen. Weiters bietet die OeCAG Geldmarkt-Schuld-
verschreibungen (Commercial Papers) mit Bundesgarantie im gleichen
Laufzeitspektrum an. Ausleihungen der OeCAG erfolgen fristen- und
wihrungskonform. Fiir die Ausfallhaftung und Garantien der Republik
Osterreich wird ein Haftungsentgelt von 50 Basispunkten im Auslei-
hungszinssatz beriicksichtigt.

Die Clearing Bank hat ihre Geschiftstitigkeit am 13.11.2008 aufgenom-
men und bisher ein Finanzierungsvolumen 7,9 Mrd Euro (Stand: Mitte
Oktober 2009) tiber die Auktionsplattform umgesetzt. Die Inanspruch-
nahme bei den bisherigen Auktionen ist gemessen am Bedarf und liegt
unter den Erwartungen. Haftungen fiir Bankemissionen haben bisher die
Erste Group Bank AG, die Hypo Alpe-Adria-Bank International AG, die
Kommunalkredit Austria AG, die Osterreichische Volksbanken AG und
die Raiffeisen Zentralbank Osterreich in Anspruch genommen. !

Zusitzlich sieht das IBSG vor, dass der Bund eine Haftung fiir Wertpa-
pieremissionen der Kreditinstitute {ibernehmen kann. Die Laufzeit darf
héchstens 5 Jahre betragen. Insgesamt ist fiir die Verbindlichkeiten der
Clearing Bank und fiir Wertpapieremissionen der Kreditinstitute ein Haf-
tungsrahmen von 65 Mrd Euro vorgesehen'. Zum Stand vom 30.6.2009

11)  hup://www.clearingbank.at]

12)  Quelle: http://www.clearingbank.at]

13)  Im Rahmen des ULSG wurden 10 Mrd Euro an Haftungsrahmen aus dem Haftungsrahmen nach IBSG umge-
widmet, womit sich der Rahmen nach dem IBSG von 75 auf 65 Mrd. Euro reduzierte.
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wurde das Garantievolumen fiir Bankenemissionen mit einem Betrag von
16,8 Mrd Euro vergeben, das entspricht einer Ausnutzung von 26% des
Haftungsrahmens nach dem IBSG.

Da trotz der Stabilisierungsmafinahmen vor allem bei grofleren nicht-
finanziellen Unternehmen und fiir lingerfristige Kredite (siche Abschnitt
E) nach wie vor Finanzierungsprobleme feststellbar sind, wurde ein Teil
(10 Mrd Euro) der fiir das IBSG reservierten Garantiesumme zugunsten
von Garantien fiir die Finanzierungskredite fiir GrofSunternehmen im
Sinne des UGB im Rahmen des Unternehmensliquiditdtsstirkungsgeset-
zes (ULSG) umgewidmet.

3.1.2 Rekapitalisierung von Banken und Versicherungen

Das Finanzmarkestabilititsgesetz (FinStaG) ermichtigt den Bundesmi-
nister fiir Finanzen zu Mafinahmen zur Stirkung der Eigenkapitalaus-
stattung von Kreditinstituten und Versicherungsunternehmen. Dies kann
u.a. in Form von Haftungsiibernahmen fiir ausfallsgefdhrdete Kredite und
Veranlagungen, in Form der Bereitstellung von Eigenkapital, insbesondere
Partizipationskapital, aber auch durch den Erwerb von Gesellschaftsan-
teilen an Instituten (also durch Eigentumsiibernahme) durch den Bund
erfolgen. Fiir diese Mafinahmen stehen bis zu 15 Mrd Euro zu Verftigung.
Dieser Betrag kann jedoch insoweit {iberschritten werden, als die vorgese-
henen Finanzmittel fiir das IBSG noch nicht ausgeschépft sind.

Fiir alle im FinStaG vorgesehenen Instrumente sind marktkonforme Ent-
gelte und Zinsen vorzusehen. Bei den genauen Konditionen fiir staatliche
Rekapitalisierungsmafinahmen'4 (Partizipationskapital) ist zu unterschei-
den zwischen gesunden (,sound banks*) und nicht-gesunden (,distressed
banks“) Banken; die Unterscheidung erfolgt nach Vorgaben der Kommis-
sion zum FinStaG. Fiir gesunde Banken wurde ein Verzinsungskorridor
zwischen 9,3% und 7% fest gelegt. Fiir gesunde Banken wird grundsitz-
lich eine Vergiitung in Form einer Dividendenausschiittung eingefordert,
die jahrlich nicht unter 9,3% liegt. Diese Mindestdividende kann jedoch
auf 8% abgesenkt werden, wenn die Riickzahlung zu 110% des Nenn-
wertes erfolgt oder wenn mindestens 30% der Kapitalzufuhr von Privaten
gezeichnet werden, solange diese 30% zu nicht mehr als 1/3 von , Altakti-
ondren“ und zumindest 2/3 von Dritten gezeichnet werden.

Fiir den Fall der Nichtriickzahlung nach dem fiinften Jahr ist eine Step-
up Klausel vorgesehen, nach der im sechsten und siebenten Jahr die Di-
vidende jeweils um 50 Basispunkte, im achten Jahr um zusitzliche 75
Basispunkte, ab dem neunten Jahr jeweils um zusitzliche 100 Basispunk-

14)  htps://www.bmf.gv.at/Finanzmarkt/ManahmenpaketzurSic_9175/RechtlicheGrundlagen/BME-Homepage EK]

Entscheidung. pdf
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te steigt; insgesamt ist die Dividende jedoch mit dem Maximalwert von
12-Monats-Euribor plus 1.000 Basispunkte begrenzt. Zusitzlich betrigt
der Riickzahlungskurs nach dem zehnten Geschiftsjahr fiir das Partizi-
pationskapital 150% des Nennwertes, wobei die erhohte Riickzahlung
in einer entsprechenden Steigerung des Unternechmenswertes Deckung
finden muss.

Fiir Dividenden von ,Altaktioniren® besteht fiir den Zeitraum der Inan-
spruchnahme staatlicher Hilfe eine Ausschiittungsbegrenzung von 17,5%
des ausschiittungsfahigen Gewinns vor Riicklagendotierung. Diese Be-
grenzung entfillt, wenn sich Private zu mehr als 30% an der Kapitalzu-
fuhr beteiligt haben, solange wiederum von diesen 30% zu nicht mehr
als 1/3 von bestehenden Aktionidren und zu mindestens 2/3 von Dritten
gezeichnet werden.

Fiir nicht-gesunde Banken ist eine marktorientierte Vergiitung in Form
von Dividendenausschiittungen von mindestens 10% vorgesehen. Weiters
gilt fiir nicht-gesunde Banken ein absolutes Verbot von Dividendenaus-
schiittungen an andere Aktionire, das nur im Rahmen eines der Europi-
ischen Kommission notifizierten Umstrukturierungsplans gelockert oder
aufgehoben werden kann.

Im November 2008 erfolgte die Griindung der Finanzmarktbeteiligung
Aktiengesellschaft (FIMBAG), die im Alleineigentum der OIAG steht. Die-
ses Unternehmen ist mit der Durchfiihrung von Maf§nahmen zur Kapital-
stirkung von Banken und Versicherungsunternehmen sowie der Verwaltung
der im Zuge dieser Mafinahmen erworbenen Beteiligungen beauftragt.

Im Zuge der Entstehung des Bankenpakets gab es in der 6ffentlichen
Diskussion Forderungen nach klareren Bedingungen und Auflagen fiir die
Inanspruchnahme der einzelnen Instrumente. Diese Forderungen wurden
nur teilweise umgesetzt. Vieles blieb im Gesetz unklar und sollte durch
eine Verordnung bzw. in den Vertrigen mit den Banken geregelt werden.
Die Regelungen in der Verordnung zum Bankenpaket bezichen sich u.a.
auf die Nachhaltigkeit der Geschiftspolitik, die Eigenmittel, die Mittel-
verwendung, die Managementvergiitungen, die Gewinnausschiittungen,
die Entgelte und die Arbeitsplitze. Aufgrund der vielen Kann-Bestim-
mungen und unpriziser Festlegungen ldsst die Verordnung der Regierung
einen erheblichen Interpretationsspielraum, was auch zu Verzégerungen
bei der Notifizierung an die Europdische Kommission gefiihrt hat. Wenig
prizise ist die Verordnung etwa in der Frage, in welchem Ausmafd die
begiinstigten Institute die ihnen zugefithrten Mittel zur Kreditvergabe an
Unternehmen, (vor allem auch KMU) und die privaten Haushalte zur
Uberwindung einer allenfalls bestehenden ,Kreditklemme®“ verwenden
miissen. Ebenso unklar bleibt die Hohe der Managementvergiitung, die
gemif$ der Verordnung nur dem Kriterium der Angemessenheit geniigen
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muss. Problematisch ist dabei auch, dass die Vereinbarungen zwischen
Bund und begiinstigten Unternechmen, welche die Bedingungen im Ein-
zelfall spezifizieren, nicht 6ffentlich sind.

Beim Instrument des nominal zuriickzahlbaren Partizipationskapitals ist
dieses bei der Ausschiittung von Dividenden zuerst gereiht, Ertragschancen
durch Kursgewinne und Mitspracherechte gegeniiber Stammbkapital einge-
schrinke, im Konkursfall teilt es das Schicksal des Stammkapitals. Verstirke
wird diese Asymmetrie noch, wenn auf ein Wandlungsrecht seitens des
Bundes verzichtet wird. Bei ungiinstiger Entwicklung kann es zum Ausfall
der Zinszahlungen kommen, ohne dass — wie im Falle von Vorzugsaktien —
das Stimmrecht auflebt. Im ungiinstigsten Fall droht wie auch bei anderen
Eigenkapitalinstrumenten der Verlust des eingesetzten Kapitals. Im giinsti-
gen Fall einer raschen Riickkehr in die Gewinnzone und steigenden Kursen
konnen die SteuerzahlerInnen nicht an den Kursgewinnen partizipieren.

Bis September 2009 hat die Hypo Group Alpe Adria Partizipationskapi-
tal in der Hohe von 900 Mio Euro mit einer Verzinsung von 8% in An-
spruch genommen, die Zuzihlung erfolgte am 29.12.2009. Die niheren
Konditionen sind nicht bekannt.!s

Die Volksbanken AG hat in ihrer Aufsichtsratssitzung am 26. Mirz 2009
beschlossen, Partizipationskapital in Hohe von 1 Mrd. Euro mit einer
Verzinsung von 9,3% und einer Laufzeit von zehn Jahren aufzunehmen.
Zusitzliches Geld erhilt die wegen der Kommunalkredit-Verluste in
Bedringnis geratene Volksbanken AG von ihren Eigentiimern: Die
Volksbanken versorgen ihr Spitzeninstitut mit Geld, indem sie der OVAG
funf kleinere Banken abkaufen. Der Preis soll zwischen 200 und 250 Mio.
Euro liegen.'s

Bei der Raiffeisen Zentralbank (RZB) wurde die Hereinnahme von staat-
lichem Partizipationskapital in der Héhe von 1,75 Milliarden Euro be-
schlossen. Auf das Wandlungsrecht wurde von Seiten des Bundes verzich-
tet. Die Verzinsung betrigt 8%, nach dem der Privatanteil von 30 Prozent
erreicht werden konnte. Die Bank wird damit ihre eigene Kapitalbasis
stirken und zuflielende Mittel auch in der Gruppe verteilen. Einen Teil
davon reicht die RZB an ihre borsenotierte Tochter Raiffeisen Internatio-
nal (RI) weiter, an der sie rund 70 Prozent hilt.

Die Erste Group hat am 27. Februar 2009 mit der Republik Osterreich
die im Oktober 2008 angekiindigte Vereinbarung tiber ein staatliches
MafSnahmenpaket abgeschlossen. Dieses sicht die Aufnahme von Partizi-

15)  Fiir das abgelaufene Geschiftsjahr fallen die Zinszahlungen an den Bund aus, fiir das laufende Geschiftsjahr ist
ebenfalls mit einem Verluste der Hypo Group Alpe Adria zu rechnen. Siehe dazu ,die Presse” vom 29.5.2009: ,,Staatsgeld:

Banken kénnen Zinsen nicht zahlen“ http://diepresse.com/home/wirtschaft/economist/483324/index.do?from=suche|

ntern.portaj

16)  Siche Kurier bzw. ,,Die Presse” vom 27. Mirz 2009.

38


http://diepresse.com/home/wirtschaft/economist/483324/index.do?from=suche.intern.portal
http://diepresse.com/home/wirtschaft/economist/483324/index.do?from=suche.intern.portal

pationskapital und Hybridkapital im Ausmafd von bis zu 2,7 Mrd. Euro
vor. Die Erste Group hat das Partizipationskapital basierend auf dem Be-
schluss der Hauptversammlung vom 2.12.2008 Mitte bis Ende April dem
Publikum und den bestehenden Aktiondren im Rahmen ihrer Bezugsrech-
te sowie privaten und institutionellen Investoren zur Zeichnung angebo-
ten und konnte das erforderliche Volumen privat platzieren. Gemif§ den
gesetzlichen Bestimmungen kommt es daher zu keiner Beschrinkung der
Dividendenausschiittung und zu einer Verzinsung des Partizipationskapi-
tals in Hohe von 8%. Mit der Ausgabe des Partizipationskapitals ist kein
Recht auf Wandlung der Partizipationsscheine in Stammaktien verbun-
den. Sollte das Kapital nicht riickgefithrt werden, wiirde die Verzinsung im
sechsten und siebenten Jahr um jeweils 0,5 Prozentpunkte, im achten Jahr
um 0,75 Prozentpunkte und danach jedes Jahr um einen Prozentpunkt
ansteigen. Insgesamt ist die Verzinsung jedoch mit dem Maximalwert in
Hohe des 12 — Monats — Euribor zuziiglich 10% begrenzt. Das Gesamt-
paket ermoglicht auch eine Emission von Hybridkapital durch die Erste
Bank Osterreich zu einem Zinssatz von zumindest 8,15% p.a.’

Am 28. August kam es zwischen der Republik und der BAWAG zu einer
Einigung iiber eine Kapitalstirkungsmafinahme durch die 6ffentliche
Hand im Ausmafl von 550 Mio Euro in Form von Partizipationskapital
mit einer Verzinsung von 9,3 Prozent. Voraussetzung fiir die Einigung war
zum Einen dass auch die Eigentiimer Kapital zuschieflen (Cerberus hatte
Anfang August 205 Mio Euro Kapital eingebracht), und zum Anderen,
dass es keinen Verzicht auf das Wandlungsrecht durch die Republik gibr,
sollten Zinszahlungen i{iber zwei Jahre ausfallen.

Am 18. Mirz wurde bekannt gegeben, dass die Unicredit insgesamt bis
zu 4 Mrd. Euro an staatlichem Kapital anstrebt. Davon entfallen bis zu
2,7 Mrd. Euro an Partizipationskapital fiir die Bank Austria.'s Das Kapital
fiir die Bank Austria soll nicht nur in Osterreich, sondern auch fiir die
Osteuropa-Aktivititen der Bank Austria verwendet werden. Um das Geld
zum giinstigeren ,,Marktzins“ von 8% aufnehmen zu kénnen, sollen bis
zu 30 Prozent des frischen Eigenkapitals fiir die Bank Austria von priva-
ten Anlegern kommen, ein weiterer Teil von der UniCredit direkt. Bis zu
10% (1/3 der 30%, die durch Private aufzubringen sind) diirfen, wie oben
erwihnt, im Rahmen der staatlichen Eigenkapitalpakete ,Altaktionire®
zeichnen. Die Verhandlungen, die sich zuletzt sehr schwierig gestaltet
hatten, wurden durch die UniCredit im September 2009 eingestellt. Sie
hat angekiindigt, die Kapitalbasis durch eine Kapitalerhchung tiber den
Kapitalmarke, stirken zu wollen.

17) Siehe dazu: ttp://aktien-portal.at/shownews.html?id=17700&b=8&s=Erste-Group-Bank-Starkes-operatives
Eroebnis-bildet-die-Basis-fiir-soliden-Gewinn-in-2008---0,65-Euro-Dividende,-Vereinbarung-mit-Republik-fiir-Bege

bung-von-Kernkapital-getroffer]

18)  http://www.boerse-express.com/pages/757964
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Weiters haben bisher Interesse gezeigt: Wiistenrot Bausparkasse (150
Mio Euro) und Hypo Tirol.

Besondere Fille sind die Constantia Privatbank AG und die Kommu-
nalkredit. Die Constantia wurde nach nur teilweise durch die Finanzkrise
ausgeldsten Turbulenzen von der Bank Austria, der Erste Bank, der Raiff-
eisen Zentralbank, der Osterreichische Volksbanken AG und der Bawag-
PSK-Gruppe zum symbolischen Preis von einem Euro ibernommen. Am
17.11.2008 wurde die Haftungsvereinbarung fiir Zwischenbankgelder der
Eigentiimerbanken 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 Volks-
banken AG gehaltenen Anteile an der Kommunalkredit fiir je 1 Euro
iibernommen. Mit 99,78% ist er seither Mehrheitsaktionir, die restlichen
Aktienanteile hilt der Gemeindebund. Osterreich stellt zudem mit Haf-
tungen sicher, dass die Bank tiber ausreichend Liquiditit verfiigt. Auch
die Volksbanken AG und die Dexia gaben Haftungserkldrungen fiir noch
nicht bekannte Risiken ab. Uber die Haftungssummen wurde Stillschwei-
gen vereinbart. Am 24. April 2009 hat der Bund gemifd FinStaG eine bis
Ende September befristete Haftung in der Hohe von 1.208 Mio Euro mit
einem Haftungsentgelt von 10% p.a. zum Zweck der Stiitzung der Bilanz
tibernommen. Ein Restrukturierungsplan zur Fortfiihrung der Bank wur-
de Anfang Juni an die Europiische Kommission zu Begutachtung tiber-
mittelt. Dieser sieht eine Trennung der Kommunalkredit Austria AG in
eine Kernbank und eine Sondergesellschaft vor. Die Kernbank soll die
Finanzierung von kommunalen und infrastrukturnahen Projekten fiir Ge-
meinden besorgen. Der tiberwiegende Teil des Wertpapierportfolios sowie
die strukturierten Produkte sollen der Sondergesellschaft tibertragen und
dort abgewickelt werden.

3.1.3 Einlagensicherung

Als Reaktion auf die Finanzkrise und insbesondere im Anschluss an den
Staatsbankrott in Island kiindigte die Regierung eine mit 1. Oktober 2008
— bis 31.12.2009 befristete — 100%ige Sicherung der Einlagen natiirlicher
Personen an. Fiir die Einlagensicherung sind im Maf$nahmenpaket 10 Mrd
Euro als Rahmen budgetiert. Ab 2010 wird die Einlagensicherung fiir na-
tiirliche Personen auf 100.000 Euro eingeschrinkt, bis zur Neuregelung war
die Sicherung mit 20.000 Euro limitiert'.

Neu ist, dass eine Einlagensicherung fiir KMUs mit bis zu 50.000 Euro
je Unternehmen beschlossen wurde. Der Staat tibernimmt die Finanzie-

19)  Die entsprechende EU-Richtlinie (2009/14) sieht in einem ersten Schritt eine Anhebung des Minimums von
20.000 auf 50.000 Euro vor, ab 31.12.2010 soll das EU-weite Minimum 100.000 Euro betragen.
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rung der Entschidigung von den Einlagensicherungsverbiinden, sofern sie

tiber 50.000 Euro pro Fall hinausgeht

3.1.4 Stirkung der Finanzmarktaufsicht

SchlieSlich wurde der Finanzmarktaufsicht die Méglichkeit gegeben,
Verbote in Bezug auf ,naked short selling® (Verkauf von Wertpapieren,
ohne diese selbst zu besitzen) fiir einzelne Wertpapiere zu erlassen und
Verstofle entsprechend zu sanktionieren. Diese Verordnung war mit 30.
Janner 2009 befristet, wurde jedoch von der Finanzmarktaufsicht mehr-
mals, zuletzt bis Ende September 2009 verlingert.

3.1.5 Die Bankenpakete im internationalen Vergleich

Die Finanzminister der Eurozone einigten sich auf dem Sondergipfel
zwar auf gemeinsame Regeln fir die Rettungspline, die konkrete Ausge-
staltung wurde jedoch in die Zustindigkeit der jeweiligen Lander gelegt.
Das fithrte dazu, dass zwar die Stofirichtungen und die einzelnen Ret-
tungsmafinahmen weitgehend identisch sind, dass sich aber die Auflagen
und Bedingungen fiir die Inanspruchnahme zum Teil deutlich unterschei-
den. Viele Details der Umsetzung sind zudem bis heute nicht geklirt, so
dass sich Vergleiche und Bewertungen der jeweiligen Gesetze und Ver-
ordnungen als schwierig erweisen. Die mangelnde Vergleichbarkeit wird
dadurch verstirke, dass auch die konkreten Bestimmungen erst in den
Einzelvertrigen vereinbart werden.

Allen Rettungspaketen ist gemeinsam, dass sie drei Biindel an MafSnah-
men umfassen: Staatsgarantien fiir Wertpapieremissionen von Kreditins-
tituten, Instrumente zur Rekapitalisierung und eine staatliche Einlagen-
sicherung?.

Folgende zentrale Unterschiede lassen sich jedoch erkennen:

* Beiden Garantien fiir Bankenanleihen gibt es im Wesentlichen zwei
Garantiearten, zum einen zeitlich befristete Garantien sowohl fiir
bestehende als auch fiir neu emittierte Bankverbindlichkeiten (Ir-
land, Dinemark), zum anderen Garantien, die nur auf bestimme
neue Bankverbindlichkeiten beschrinkt sind. Einen im internati-
onalen Vergleich einmaligen Weg geht Osterreich, wo erginzend
zu den Garantien fiir Wertpapieremissionen eine Gesellschaft als
Clearingstelle eingerichtet wurde, tiber die den Banken und Versi-
cherungen Liquiditit zur rascheren Uberwindung des Misstrauens
untereinander zur Verfiigung gestellt wird. In Deutschland wurde

20)  Fiir einen guten Uberblick siehe die Spezialpublikation der DZ Bank AG: Uberblick iiber die staatlichen Rettungs-
pakete — Update 2, vom 21.1.2009.
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eine dhnliche Lsung in Erwigung gezogen. Diskutiert wurde aber
auch ein radikalerer Weg, der darauf abzielt, das Parken von Liqui-
ditit bei den Notenbanken unattraktiver zu gestalten.

* Bei der Rekapitalisierung besteht der wesentlichste Unterschied
darin, dass einige Staaten lediglich bereit sind, Banken zu reka-
pitalisieren (z.B. Portugal, Italien), wihrend in anderen Lindern
die Rekapitalisierung mehr oder weniger angeordnet wird. So etwa
wurden diese in Grof$britannien vorgeschrieben, in den USA wurde
Druck auf die grofien Bankkonzerne ausgetibt, und in Schweden
kann die Regierung eine Rekapitalisierung sogar gegen den Wil-
len der Banken anordnen. Das Kapitalinstrumentarium ist sehr
unterschiedlich und reicht von nachrangigen Schuldtiteln bis
Stammaktien. Einen grofferen Wert auf Symmetrie und Einfluss-
moglichkeiten durch Vorzugs- oder Stammaktien legen ua die
Niederlande, Irland und Griechenland. In Finnland kommt es bei
ausbleibender Riickzahlung der nachrangigen Anleihen zu einer
Umwandlung und Kapitalaufstockung.

* In einigen Lindern wurden lediglich die Grenzen der Einlagen-
sicherung angehoben, in anderen dagegen ecine betragsmiflig
unbegrenzte Garantie gegeben (z.B. in Deutschland, Irland, Oster-
reich), wobei diese in Deutschland sogar zeitlich unbefristet gelten
soll.

Die Rettungspakete lassen sich hinsichtlich ihrer Vorteilhaftigkeit fiir
die Glaubiger nur schwer in eine Rangordnung bringen, weil der Erfolg
einerseits von der Art und vom Volumen der MafSnahmen, andererseits
aber auch von den Bedingungen und Auflagen abhingt. Zudem sind die
Kosten staatsgarantierter Anleihen sehr unterschiedlich. Wihrend sich
die Kosten der Garantieprovision nicht dramatisch unterscheiden — sie
orientieren sich weitgehend an Empfehlungen der EZB — unterschei-
den sich die Spreadniveaus, auf denen die Anleihen bei den Investoren
platziert werden kénnen, deutlich. Die Renditeabstinde zur deutschen
Benchmark-Anleihe zeigen, dass die Republik Deutschland und deutsche
Institute bei der Begebung staatsgarantierter Anleihen gegeniiber anderen
Lindern, darunter auch Osterreich, klar im Vorteil sind.

Festgehalten werden kann, dass die Risiken, die mit einer Unterkapitali-
sierung verbunden sind (von den Refinanzierungskosten der Institute bis
zum Risiko eines Bankruns), sich in den Lindern, in denen eine massive
Rekapitalisierung vorgesehen ist (USA, Grof8britannien), signifikant ver-
mindern. Das hat sich vor allem dort gezeigt, wo die Rekapitalisierung
durch den Staat tiber Aktien erfolgt ist.

Ist der Zugang zu Staatsgarantien und Kapitalstirkungen vergleichs-
weise ,gilinstig” im Sinne der Risikoteilung zwischen Banken und Staat,
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profitieren davon zwar die Bankensysteme, gleichzeitig aber steigen die
Risikopramien fiir Staatsanleihen, weil einerseits das Risiko zum Teil
dem Staat zugerechnet wird, und andererseits staatlich garantierte Ban-
kenemissionen damit mit gewdhnlichen Staatsanleihen auf einem Marke
konkurrieren.

Weiters hingt der ,Preis“ der jeweiligen Bankpakete der einzelnen
Linder in Form von Risikoaufschligen im Vergleich zu Deutschland
von der Grofle des Bankensektors im Verhiltnis zum BIP, von der Grofle
des Pakets im Verhiltnis zum BIP des Landes, und von der Einschitzung
des Risikos der Aktiva des jeweiligen Bankensektors ab. Die entspre-
chenden Ausfiihrungen zu den Risiken im &sterreichischen Bankensek-
tor finden sich im Kapitel ,,Finanzkrise und der osterreichische Banken-
sektor®.

Die nach wie vor hohe Inanspruchnahme der Fazilititen des ESZB deu-
tet darauf hin, dass sich die Spannungen am Interbankenmarke bisher
Maf$nahmen nicht zufriedenstellend aufgelst haben. Das gilt selbst fiir
Osterreich, das in dieser Hinsicht mit der Clearing Bank ja einen brei-
teren Ansatz verfolgt als andere Staaten. Es ist noch nicht klar, ob die
Verpflichtung der begiinstigten Institute, die zugefithrten Mittel auch zur
Kreditvergabe an die Wirtschaft und die privaten Haushalte zu verwen-
den, ausreichend greift. Von einer generellen Kreditklemme kann insofern
nicht gesprochen werden, weil die Wirtschaftskrise auch die Nachfrage
nach Krediten dimpft. Nichts desto trotz kann es in Teilbereichen zu ei-
ner tatsichlichen Verknappung des Kreditangebots im Sinne einer Kre-
ditklemme kommen (siche Kapitel ,Kreditvergabe der 6sterreichischen
Banken and die Unternehmen®) .

In einigen Lindern gehen die Mafinahmenpakete iiber eine reine Ban-
kenrettung hinaus und umfassen auch Hilfen fir (Fremdwihrungs-)Kre-
dite von ,, Hiuselbauern® sowie von Kleinst-, Klein- und Mittelbetrieben.
In Grof3britannien ist fiir solche, in Not geratene Kreditnehmer ein befris-
tetes Moratorium vorgesehen. Die Akzeptanz der Rettungspakete, deren
Volumina betrichtlich sind, und die eine Ubertragung einzel- und marke-
wirtschaftlicher Risiken auf die 6ffentlichen Haushalte darstellen, kénnte
auch dadurch gesteigert werden, dass die Vergiitungen von ManagerInnen
von begiinstigten Kreditinstituten — soweit das rechtlich méglich ist — be-
grenzt werden. So hat etwa Deutschland die diesbeziigliche Obergrenze
mit 500.000 Euro festgelegt, in den USA plant US-Prisident Obama eine
Obergrenze von 500.000 USD.?! Vor allem aber muss es darum gehen,
die Kriterien fiir die Vergiitungssysteme auf eine nachhaltigere Basis zu
stellen.

21)  http://www.nytimes.com/2009/02/05/us/politics/05pay.html?hy
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Die Bankenrettungspakete sind in der gegenwirtigen Situation kurzfris-
tig unverzichtbar, sie losen aber das ihnen inhirente Grundproblem des
»Moral Hazard“ nicht. Mittelfristig sind daher grundlegende Anderungen
in den Bankensystemen auf internationaler Ebene unerlisslich, die dazu
beitragen, das Risiko fiir das Entstehen kiinftiger Finanzkrisen zu mini-
mieren.
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4. REFORM DER FINANZMARKTARCHITEKTUR —
BESSERE REGULIERUNGEN FUR DEN FINANZSEKTOR

4.1  Allgemeines

Die im Kapitel , Funktion von Finanzintermedidren in einer modernen
Wirtschaft® angesprochenen wichtigen Funktionen von Finanzinterme-
didren in einer modernen Wirtschaft bedeuten fiir die Regulierung, dass
Regulierungseingriffe moglichst zielorientiert erfolgen miissen, damit das
Finanzsystem in seinen wichtigen Funktionen nicht beeintrichtigt wird.
Die Notwendigkeit und Rechtfertigung fiir Regulierung im Finanzsystem
liegt in der Schliisselfunktion des Finanzsystems fiir die Wirtschaft.

Die Gewihrleistung eines funktionierenden Finanzsystems hat aufgrund
der komplexen externen Effekte, die Stérungen in diesem System zur Folge
haben kénnen, den Charakter eines 6ffentlichen Gutes. Offentliche Giiter
konnen entweder direke durch die 6ffentlichen Stellen hergestellt werden
oderabervon Privaten unter entsprechender Regulierung durch die Staaten.
Im Finanzsektor sind beide Anitze bekannt, sowohl die direkte 6ffentliche
Bereitstellung etwa durch Sparkassen im 6ffentlichen Einfluflbereich oder
eben die Bereitstellung durch private Banken. In den letzten Jahren kam es
zu einem Zuriickdringen der 6ffentlichen zu Gunsten der privaten Anbie-
ter. Wie sich herausstellt kann die Stabilitit in systemischen Finanzkrisen
wie der derzeitigen nur durch staatliche Eingriffe wieder hergestellt wer-
den. Dies ist mit erheblichen Kosten fiir die 6ffentliche Hand verbunden.
Daher sind 6ffentliche Kontrollen und Beschrinkungen fiir das Handeln
von Finanzmarktakteuren aus gesamtwirtschaftlicher Sicht unverzichtbar.
Die Trennung in regulierte, 6ffentlich garantierte und unregulierte, nicht
garantierte Sektoren wie sie dem US System nach der groflen Depression
(1930-er Jahre) zugrunde lag, stellte keinen ausreichenden Schutz fiir die
Finanzmarktstabilitit dar. Eine stabilititsorientierte Regulierung, die zum
Schutz des 6ffentlichen Gutes Finanzmarkestabilitit notwendig ist, muss
also alle Teilbereiche des Finanzmarktes umfassen, um Ansteckungseftekte
wie in der derzeitigen Krise zu verhindern.

Die Gesetzgeber haben grundsitzlich zwei Ansitze zur Regulierung: sie
kann ,horizontal“ tiber Mirkte bzw Produkte erfolgen oder ,vertikal“ tiber
die Regulierung der Anbieter.

Eine Ursache fiir die Finanzkrise ist eine in Teilbereichen fehlende oder
nicht zielgerichtete Regulierung des Finanzsektors. Eine zielgerichtete,
aber auch flexible (d.h. rasch reagierende) Regulierung und Beaufsich-
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tigung des Finanzsystems ist aber wesentlich, damit das Finanzsystems
seine positiven Funktionen (wie Finanzierungsfunktion) in einer Sozialen
Markewirtschaft wahrnehmen kann.

Finanzmarktreformen zielen somit ab auf eine Verminderung von Infor-
mationsasymmetrien (wie durch die Erhohung der Transparenz), auf die
Korrektur falscher Anreizwirkungen von Regulierungen und von Regulie-
rungsversagen, sowie auf die Verringerung von ,moral hazard” (letzterer
kann sowohl angebots- als auch nachfrageseitig auftreten). Durch die in
Osterreich iibliche langfristige Kunde-Bank-Beziehung — ,,Hausbanken-
prinzip“ — werden aber moral hazard-Effekte vermindert.

Der Finanzsektor in der EU ist unterschiedlich tief reguliert — Beispiele
dafiir sind Basel II (umgesetzt in der EU durch die Capital Requirement
Directive — CRD), das an Banken adressiert ist?2, und die Markets in Fi-
nancial Instruments Directive— MiFID?, die das Wertpapiergeschift naher
regelt und auch Schutzbestimungen fiir Anleger beinhaltet. Gleichzeitig
sind im Finanzsystem manche Bereiche wenig oder gar nicht reguliert: Ein
Beispiel sind bis dato die T4tigkeiten von Hedge Fonds und Private Equity
Fonds (dazu hat die Europiische Kommission vor kurzem einen Richtli-
nienvorschlag vorgelegt, der sich auf die Regulierung des Managements
Alternativer Investmentfonds konzentriert — mit einer Verabschiedung ist
frithestens 2010 zu rechnen).

Die Regulierungen sind primir an den Anbietern orientiert (Banken,
Versicherungen, Wertpapierfirmen, Pensionskassen, Ratingagenturen;
kiinftig auch Verwaltungsgesellschaften von Alternativen Investmentfonds
wie Hedge Fonds).

Die Komplexitit der Regelungswerke, die einerseits nicht umfassend
genug sind, andererseits einige Materien sehr tief und dicht regeln, wird
noch dadurch erhéht, dass dies auf verschiedenen Regulierungsebenen
passiert. Im Bereich der EU-Finanzdienstleistungsgesetzgebung (Richtli-
nien, seltener durch direkt wirkende Verordnungen) werden Richtlinien
des Rates und des Europiischen Parlaments durch Regelungen der Kom-
mission im ,,Lamfalussy-Verfahren® niher determiniert.

Die Begriindung fiir dieses mehrstufige Verfahren ist, dass auf Grund
der raschen Fortentwicklung der Finanzmirkte — z.B. durch Schaffung
neuer Finanzinstrumente — die Regulierung Schritt halten muss. Dies ist
durch alleinige Regulierung durch EU-Richtlinien und Verordnungen
nicht gewihrleistet, weil der EU-Gesetzgebungsprozess (inkl. Formulie-
rung eines Vorschlages in der Kommission; bis zur Kompromissbildung
zwischen Rat und Parlament — fiir die Finanzdienstleistungsgesetzgebung
auf EU-Ebene gilt wie in anderen Binnenmarktangelegenheiten das Mit-

22)  in Osterreich umgesetzt durch Anderungen des Bankwesengesetz und Verordnungen der Finanzmarkraufsicht

23)  in Osterreich umgesetzt v.a. durch das Wertpapieraufsichtsgesetz 2007
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entscheidungsverfahren) mehr als ein Jahr dauern kann, oft zwei oder drei
Jahre —die notwendige nationale Umsetzung einer Richtlinie ist hier noch
nicht berticksichtigt. Dies wird freilich um den Preis steigender Distanz
zur politischen Willensbildung und geringerer Einbindung des Palaments
und der Regierungen erkauft, was dazu fithren kann, dass der Prozess der
Rechtssetzung auf Expertenebene sich noch stirker in die Gefahr des ,,cap-
turing (Anfilligkeit fiir Lobbyinginteressen) begibt.

Auch diese schnellere Umsetzung von Regulierungsmafinahmen hat aber
nicht verhindert, dass Regulierung, Aufsicht und das Risikomanagement
auch renommierter internationaler Finanzinstitute nicht immer mit der
Entwicklung und Komplexitit neuer Finanzprodukte, mit Finanzinnova-
tionen, mithalten konnten. Manche Finanzinnovationen wurden aus heu-
tiger Sicht auch zu positiv eingeschitzt und Risiken zu wenig beachtet.

Die Entwicklung mancher Finanzinnovationen wurde zum Teil auch
durch Regulierungen geférdert: Ein Beispiel sind Verbriefungstransakti-
onen: Basel I und teilweise Basel II setzten bzw. setzen starke Anreize zur
Auslagerung von Risiken: Durch die Auslagerung von Forderungen aus
der Bankbilanz durch Forderungsverkauf miissen diese nicht mit Eigenka-
pital unterlegt werden, dadurch wird Eigenkapital fiir weitere Geschifts-
titigkeiten frei bzw. werden Eigenkapitalkosten gespart (Verbriefungen
amerikanischer Hypothekarkredite und daraus abgeleitete Finanzinstru-
mente waren letztlich ursichlich fir die Entstehung der Finanzkrise).

In der Revision vom Mai 2009 der Kapitaladiquanzrichtlinie wird unter
Vorbehalt einer Anpassung nach oben normiert, dass Banken, die Risiken
durch Verbriefungen auslagern, mindestens 5 % des Transaktionsvolu-
mens behalten miissen, damit diese das Risiko mit den Investoren mit-
tragen. Der Prozentsatz soll von der Kommission evaluiert werden. Der
de Larosiére-Bericht fordert, dass ein bedeutsamer Teil der Verbriefung
zuriickgehalten werden soll, nennt aber keinen konkreten Prozentsatz.

Vorteile von Verbriefungen kdnnen in der Verbesserung der Risikostreu-
ung (z.B. wenn das Kreditportfeuilles einer Bank sehr stark auf ein Teil-
segment des Marktes konzentriert ist), im leichteren Liquidititszugang,
aber auch in der Erweiterung des Finanzierungsspielraums von Unter-
nehmen liegen?%. Gleichzeitig brachte die Auslagerung von Risiken durch
Verbriefungen eine unzureichende Risikoteilung zwischen Kreditgeber,
im Fall der subprime-mortgages auch Kreditvermittler, und Investoren
mit sich.

24) Hahn, Teilstudie ,Der Einfluss der Finanz- und Kapitalmarktsysteme* zu WIFO-Weissbuch (2006). Verbriefungen
werden auch als Mittel zur Verbesserung des Zugangs von KMU zu Finanzierungen gesehen, und daher auch durch 6f-
fentliche Interventionen unterstiitzt (z.B. Garantien fiir Verbriefungstranchen durch den Europiischen Investitionsfonds;
Verbriefungsprogramme der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, KfW, in Deutschland). Der Verbriefungsmarkt ist allerdings

als Folge der Finanzkrise eingebrochen.
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Wenngleich derivative Instrumente wichtige Funktionen (z.B. Absiche-
rung von Risiken — hedging) erfiillen, so sind deren in den Jahren vor
der Krise rasant gewachsene Volumina und deren mangelnde Transparenz
durch Handel auflerhalb von Borsen (,,over the counter — OTC) und au-
Berbilanzielle Behandlung zu einem der zentralen Probleme der gegenwir-
tigen Finanzkrise geworden. Laut Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich waren 2008 derivative Instrumente im Wert von 600.000 Mrd $
im Umlauf (das ist etwa das 10fache des weltweiten Inlandsproduktes), bei
einer Nettobetrachtung (Vermeidung von Doppelzihlungen, auch weil
sich viele kontrakte gegenseitig erginzen) sind dies noch immer 36.000
Mrd $. Vier Fiinftel werden auflerbérslich gehandelt. Es besteht dadurch
keine Transparenz tiber Preise, und auch keine Gewihrleistung, dass eine
Transaktion abgeschlossen wird (,,counterparty risk®).

Beim Zusammenbruch von Lehman Brothers war unklar, ob offene Deri-
vativpositionen abgeschlossen werden konnten, auch wussten weder Behor-
den noch private Investoren wegen der Intransparenz des OTC-Markts, wo
die Risiken tatsichlich lagen®. Diese Intransparenz trug zur Fehleinschit-
zung der amerikanischen Beh6rden, Lehmann Brothers sei keine systemisch
relevante Bank, bei. Der amerikanische Versicherungskonzern AIG musste
vor allem auch deswegen gerettet werden, da er auflerhalb seines Versiche-
rungs-Kerngeschifts mit vielen Finanzmarktakteuren Derivativkontrakte
abgeschlossen hatte. Damit hatte ein Unternehmen, das an sich keine In-
vestmentbank war, letztlich eine Schliisselstellung im globalen Finanzsystem
inne. Eine AIG-Insolvenz wire daher (auch im Zusammenwirken mit den
Folgen der Lehmann-Insolvenz) eine Art Super-GAU im internationalen
Finanzsektor gewesen. Die Problematik offener Derivativpositionen der
AIG-Gruppe ist Mitte 2009 noch nicht bereinigt.

Die Europdische Kommission hat nun eine Initiative mit ersten Vor-
schligen zum Thema Derivative veroffentlicht, deren wichtigste Elemente
eine zentrale Gegenpartei (zur Verminderung des Gegenparteirisikos) und
eine gewisse Standardisierung der Kontrakte, sowie eine erhohte Trans-
parenz sind. Wie die Beispiele Lehman Brothers und AIG gezeigt haben,
birgt der Derivativmarkt ein hohes systemisches Risiko in sich. Die vor
der Finanzkrise vorherrschende Meinung, die Investoren seien selbst sehr
daran interessiert, ,,counterparty risks“ und Risiken aus der Transaktion zu
minimieren, wodurch eine zuriickhaltende Regulierung in diesem Bereich
ausreichend sei (Vertrauen auf Selbstregulierung), hat sich riickblickend
nicht bewahrheitet.

Regulierung, Aufsichtsbehdrden sowie Risikomanagement und —kon-
trollsysteme auch renommiertester internationaler Institute hielten mit

25)  Tett, van Duyn, Grant, Let battle commence, Financial Times 20.5.2009
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der zunehmenden Komplexitit neuer finanzieller Produkte nicht Schritt.
Neben der hohen Komplexitit der Produkte spielt auch eine Rolle, dass
im Vertrauen auf die Beherrschbarkeit von Risiken durch mathematische
Modelle oft tibersehen wurde, dass es neben dem grundsitzlich messbaren
Risiko auch Unsicherheit gibt, die letztendlich nicht messbar sind, und fiir
die Puffer zu bilden sind — und fiir die es explizite und implizite Garantien
des Staates gibt. In der gegenwirtigen Krise wurden aber im Vertrauen
auf die Beherrschbarkeit der Risiken und stindige Marktliquiditit tiber
Verbriefungen, auflerbilanzielle Geschifte, Zweckgesellschaften und Ahn-
lichem die Eigenkapitalbestimmungen so weit ausgereizt und umgangen,
dass diese Puffer fiir Unsicherheit nicht mehr im ausreichenden Ausmafd
zur Verfugung standen. Ein , Restrisiko“ bzw. Unsicherheitbleibt allerdings
bestehen, weil Ursachen einer Finanzkrise zwar ex post meist identifiziert
und Zusammenhinge nachtriglich gesehen werden (z.B. zwischen einem
Teilsegment des amerikanischen Immobilienmarktes und dem europii-
schen Bankensektor), aber ex ante nicht immer alle potenziellen Gefahren
aus spezifischen Entwicklungen auf den Finanzmirkten sowie deren Inter-
dependenzen zu anderen (wie 6konomischen, politischen oder sonstigen)
Faktoren immer richtig bewertet werden kénnen (falls diese tiberhaupt
gesehen werden) 2¢. Regulierung kann daher Risiken im Finanzsystem ver-
kleinern, aber nie ginzlich ausschalten.

Die Ursachen fiir die gegenwirtige Finanzkrise liegen zum Teil inner-
halb, zum Teil auflerhalb des Finanzsystems. Aus dieser Erkenntnis ist die
stirkere Beachtung systemischer und makro-6konomischer Risiken, die
auf europidischer Ebene durch ein neues Gremium (European Systemic
Risk Council) sowie auf globaler Ebene verstirkt durch den I\WWF?7 wahr-
genommen werden soll, sinnvoll.

Neben institutionellen Fragen bedarf es aber auch materieller Reformen.
Nach der Uberwindung der jetzigen Krise, wo Stabilisierungsmafinahmen
im Vordergrund stehen, sind auch Reformen der Kapitaladiquanz (Ei-
genmittelunterlegung) angezeigt, welche einerseits beriicksichtigen, dass
es neben grundsitzlich messbarem Risiko auch Unsicherheit gibt, und
andererseits so verfasst sein sollen, prozyklische Effekt eher zu dimpfen
als zu verstirken.

Es ist mittlerweile allgemein anerkannt, dass Ratingagenturen fiir die
Finanzkrise mitverantwortlich sind, weil sie komplexe, strukturierte Pro-
dukte zu optimistisch bewertet hatten, und zudem offenbar gleichzeitig

26)  siche dazu u.a. Nassim Taleb, The Black Swan (2007). Ein Beispiel: Greenspan, The Age of Turbulence (2007)
verweist darauf, dass in der Federal Reserve die amerikanischen immobilienmirkte lange Zeit als rein regionale Mirkte
ohne Interdependenz geschen wurden, dementsprechend wurde in der amerikanischen Notenbank die Gefahr eines US-
weiten Einbruchs des Immobilienmarktes lange nicht gesehen.
27)  Schlussfolgerungen des G-20 Gipfels, London 2.4.2009
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Emittenten dieser Produkte beraten haben, oder zumindest Hinweise ge-
geben haben, welche Gestaltung eines Finanzproduktes sich positiv auf das
Rating auswirken konnte. Interessenkonflikte kdnnen in der T4tigkeit von
Ratingagenturen wohl nie ginzlich ausgeschlossen werden, auch weil in
vielen Fillen der Emittent eines Finanzinstruments das Rating beauftragt
bzw. bezahlt.

Ein weiteres Problemfeld ist, dass der Markt fiir Ratings durch ein Oli-
gopol von Ratingagenturen beherrscht wird (Moody’s, Standard&Poors,
Fitch).

Als Folge der Finanzkrise und auf Grund der Notwendigkeit staatlicher
Rettungsaktionen fiir systemisch relevante Institute werden auch spezielle
Anforderungen (z.B. in der Kapitalausstattung) fiir grofle Institute dis-
kutiert, die ,,z00 big to fail‘ sind. Auf Grund der starken Vernetztheit des
Finanzsystems werden manche Institute auch als ,,z00 interconnected ro fail
angesehen (siche z.B. offene Derivativpositionen von AIG).

Auch der de Larosiere-Bericht warnt vor der Gefahr, dass Finanzgigan-
ten so grof$ und komplex werden, dass die angemessene Bewertung ihrer
Risiken, denen sie ausgesetzt sind, oder der Risiken, die sie wiederum fiir
die Volkswirtschaft darstellen, eine enorme Herausforderung beinhaltet.
Thre Grofle und ihre systemische Funktion fiir das gesamte Finanzsystem
kann dazu fithren, dass sie 700 big to manage“, ,to0 big to fail* und ,ro0
interconnected to fail* werden. ,Dies bedeutet, dass sie die Gesellschaft im
Krisenfall insgesamt enormen Kosten aussetzen kdnnen und ein akutes Ri-
siko ... eines ..., moral hazard" in sich bergen. In einigen Fillen konnen
diese Institute sogar ,00 big to save® sein, wenn sie z.B. ihre Hauptver-
waltung in einem relativ kleinen Land haben oder die Zusammenstellung
eines Rettungspakets schlichtweg zu schwierig umzusetzen ist.”

4.2 Aktuelle Regulierungsdiskussion

Ein potenzielles Problemfeld ist, dass die Aufsicht {iber Kapitalmarkte
primir auf Einzelstaatsebene erfolgt und Regulierungen zwischen natio-
naler und supranationaler (EU-)Ebene zersplittert sind. Gleichzeitig sind
die Finanzmirkte aber globalisiert. Dadurch entstehen Anreize zur Regu-
lierungsarbitrage. Aus dieser Perspektive muss die internationale Zusam-
menarbeit in der Aufsicht noch verstirke werden. Auch miissen Regeln fiir
die Finanzmirkee stirker auf einer globalen Ebene abgestimmt werden.

Als Folge der Finanzkrise wird die Regulierung des Finanzsektors sowohl
auf europiischer als auch auf G-20 Ebene diskutiert. Derzeit besteht ein
politischer Konsens {iber die Notwendigkeit von Reformen
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4.2.1 G-20-Ebene

* Aus Anlass der Finanz- und Wirtschaftskrise fanden am 15. No-
vember 2008 (Washington), am 2. April 2009 (London) sowie am
24./25. September 2009 (Pittsburgh) Gipfeltreffen der G20-Staa-
ten statt, weitere Treffen fiir 2010 (in Kanada und Korea) und 2011
(Frankreich) wurden vereinbart. Die EU ist bei diesen Treffen durch
Rats- und Kommissionsprisident vertreten.

Ein Schwerpunkt der Diskussion auf G20-Ebene ist die Reform der Fi-
nanzmarktregulierung.

Bereits beim Gipfel am 2. April 2009 wurde als institutionelle Reform die
Aufwertung des Financial Stability Forum zum Financial Stability Board
(ESB) beschlossen. Ziel des FSB ist eine bessere Abstimmung in Regulie-
rungsfragen. Osterreich ist allerdings nicht Mitglied des FSB, da sich die
Mitgliedschaft auf die G-20-Staaten und auf internationale und suprana-
tionale Gremien (inkl. Europidische Kommission) konzentriert. In Fragen
makrokonomischer Risiken und Risiken aus dem Finanzsystem soll das
FSB mit dem Internationalen Wihrungsfonds zusammenarbeiten.

Dem Internationalen Wihrungsfonds kommt auf globaler Ebene eine
Schliisselrolle bei der Bekimpfung der Wirtschafts- und Finanzkrise zu.
Beim Aprilgipfel wurde eine deutliche Aufstockung der Ressourcen des
IWF fiir die Kreditvergabe an von der Wirtschafts-/Finanzkrise betroffene
Linder beschlossen (Verdreifachung auf 750 Mrd §).

In ihrer Schlusserklirung verpflichten sich die G20 in ihrer Erklirung
vom 2. April 2009 auf folgende Ziele:

* Zuversicht, Wachstum und Arbeitsplitze wieder herzustellen;

* das Finanzsystem zu verbessern und die Kreditvergabe wieder in
Gang zu bringen;

e die Finanzaufsicht zu stirken, um Vertrauen wieder herzustellen;

e die internationalen Finanzinstitutionen zu férdern und zu refor-
mieren, um die gegenwirtige Krise tiberwinden zu konnen und
zukiinftige zu vermeiden;

* globalen Handel und Investitionen voranzutreiben und Protektio-
nismus eine Absage zu erteilen, um Prosperitit zu stirken, und

e an eciner inklusiven, griinen und nachhaltigen Erholung zu
arbeiten.

Zur Erreichung dieser Ziele Mafinahmen einigten sich die G20 auf fol-
gende Mafinahmen:

* Errichtung eines neuen Financial Stability Board (FSB) mit einem
gestirkten Mandat, als Nachfolger des Financial Stability Forum
(ESF), das alle G20 Linder, die Mitglieder des FSE Spanien und
die Europiische Kommission umfasst;
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das FSB soll mit dem IWF zusammenarbeiten, um Frithwarninforma-
tionen {iber makroSkonomische und finanzielle Risiken zu erbringen
und die entsprechenden Gegenmafinahmen zu empfehlen;

die Regulierungssysteme so umzugestalten, dass die Behorden in
der Lage sind, makroprudentielle Risiken zu identifizieren und die-
sen Rechnung zu tragen;

die Regulierung und Aufsicht auf alle systemisch wichtigen Finanz-
institutionen, Instrumente und Mirkte auszudehnen;

die neuen strengen Prinzipien des FSF fir Vergiitungssysteme zu
unterstiitzten und umzusetzen, nachhaltige Entlohnungsschemata
und soziale Verantwortung aller Unternehmen zu f6rdern;

nach der Uberwindung der Krise Mafinahmen zu ergreifen, die
Qualitit, die Quantitit und die internationale Konsistenz des Kapi-
tals im Bankensystem zu verbessern. In Zukunft muss Regulierung
exzessives Leverage verhindern und die Bildung von Buffern in gu-
ten Zeiten verlangen;

MafSnahmen gegen unkooperative Jurisdiktionen, inklusive Steu-
eroasen zu ergreifen. Sanktionen anzuwenden, um offentliche
Haushalte und unsere Finanzsysteme zu schiitzen. Die OECD hat
am selben Tag eine Liste von Lindern veroffentlicht, die aus Sicht
des Globalen Forums gegen internationale Standards beim Aus-
tausch von Steuerinformationen verstoflen;

werden die Organisationen, die Buchhaltungsstandards festsetzen,
dringend dazu aufgerufen, mit Aufsichts- und Regulierungsbehor-
den zusammen zu arbeiten, die Standards fiir Bewertungen und
Risikovorsorge zu verbessern und ein globales, einheitliches Set von
Buchhaltungs- und Bilanzierungsvorschriften zu erreichen; und
die Beaufsichtigung und Registrierung von Ratingagenturen, um
internationale Wohlverhaltensregeln zu erreichen, und um vor al-
lem Interessenskonflikte zu verhindern.

In den Schlussfolgerungen von Pittsburgh (September 2009) wird ohne
nihere Details die Regulierung der Verbriefungsmirkte, von Ratingagen-
turen und von Hedge Fonds angesprochen; konkreter sind hingegen die
Ziele zu folgenden Punkten:
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* Reform von Basel II mit dem Ziel (Umsetzung bis Ende 2012),

die Quantitit und die Qualitdt der Bank-Eigenmittel zu erhéhen,
wobei auch die Prozyklizitit von Basel II gemindert werden sowie
riskantere Engagements von Banken und auflerbilanzielle Geschifte
mit hoheren Eigenmitteln als bisher unterlegt werden sollen. Ein
»Leverage Ratio“ soll zusitzlich zu den Eigenmittelerfordernissen
Risiken im Bankgeschift begrenzen. Bis 2011 sollen alle G20-Fi-

nanzzentren Basel II umgesetzt haben.



e Reform der Vergiitungssysteme im Finanzsektor (rasche Umset-
zung): Vermeidung exzessiver Vergiitungspraktiken, u.a. durch
Verhinderung von mehrjihrig garantierten Bonuszahlungen, ver-
zogerte Auszahlung von variablen Vergiitungen, Transparenz der
Vergiitungsstrukturen, Gewihrleistung der Unabhingigkeit von
Vergiitungsausschiissen in Unternehmen.

* Verbesserungen der auflerborslichen (OTC) Derivativmirk-
te: Handel aller standardisierten OTC-Produkte auf Borsen und
elektronischen Handelsplattformen, Abwicklung {iber zentrale
Clearingstellen (bis Ende 2012).

* Verbesserung des Krisenmanagements durch Abwicklungspline
fir systemisch wichtige Institute (,living wills“). Verbesserte Zu-
sammenarbeit der Behorden und verbesserte Regulierung fiir den
Krisenfall in Hinblick auf grofle grenziiberschreitende Institute (bis
Ende 2010).

* Im Bereich der Rechnungslegung Entwicklung echter globaler
Rechnungsstandards (bis Juni 2011; bedeutet de facto eine gegen-
seitige Anniherung bzw. Angleichung von IAS und amerikanischen
Rechnungslegungsgrundsitzen), verstirkte Einbeziehung von sta-
keholdern in die Arbeit des IASB.

* Androhung von ,Gegenmafinahmen® (,countermeasures) gegen
nicht-kooperative Steueroasen ab Mirz 2010.

Weiters wollen die G20 den globalen Ungleichgewichten in der Welt-
wirtschaft, die auch ein Faktor fiir die Entstehung der Finanzkrise waren,
verstirkt Beachtung widmen und sich verstirkt auch zu ihren nationa-
len Wirtschaftspolitiken koordinieren und konsultieren (,Framework for
strong, sustainable and balanced growth®). Die Finanzminister sollen dazu
bereits im Rahmen ihres Treffens im November 2009 ein entsprechendes
Verfahren entwickeln und initiieren. Im Rahmen dieses Finanzminister-
treffens sollen auch koordinierte Exit-Strategien in Hinblick auf staatliche
Unterstiitzungsmafinahmen fiir den Finanzsektor und zur Belebung der
Wirtschaft entwickelt werden (fiir den Zeitpunke, in dem der Aufschwung
gewihrleistet ist).

4.2.2 EU-Ebene

Auf EU-Ebene stellt der sogenannte ,,de Larosi¢re-Bericht“? einen Mei-
lenstein auf dem Weg zu einer kiinftigen europiischen Aufsichtsstruk-
tur und Regulierung fiir das Finanzsystem dar. Teil des Berichtes ist ein
konkreter Vorschlag tiber die kiinftige Gestaltung der Finanzaufsicht in

28)  Bericht der hochrangigen Gruppe zur Finanzaufsicht in der EU an den Prisidenten der Europiischen Kommission
(2009)
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Europa. Demnach soll ein ,Europiisches System der Finanzaufsicht“ ge-
schaffen werden, das fiir die Aufsicht auf Mikro-Ebene zustindig ist, und
in dem nationale und Europiische Behérden zusammenwirken. Letztere
sollen durch eine Aufwertung der bestehenden ,Lamfalussy-Ausschiisse®,
die im Banken-, Wertpapier- und Versicherungsbereich bestehen (CEBS,
CESR, CEIOPS?), fiir diese Bereiche entstehen. Diese Behorden sollen
u.a. bei Konflikten zwischen nationalen Behérden vermitteln und, wenn
dies nicht gelingt, letztlich entscheiden kénnen.

Aus der Erkenntnis, dass durch den Fokus auf die mikro-prudentielle
Ebene der Blick auf systemische Risken im Finanzsystem oft vernachlassigt
wird, schligt der Bericht die Schaffung eines ,,European Systemic Risk
Boards“ vor.

Dariiber hinaus macht der Bericht eine grofie Anzahl an Empfehlungen
zu inhaltlichen Regulierungsfragen, er kann als eine Art Masterplan fiir
die EU Regulierung angesehen werden. Die Vorschlige zielen vor allem
auf eine besserer Eigenkapitalregelung wie die Reform von Basel II ab.3
Besonderes Augenmerk wird auch auf die Qualifikation des Managements
gelegt, die Schaffung einer einheitlichen Definitionen der als Eigenkapital
anzurechnende Passiva sowie Reformen der Rechnungslegung, insbeson-
dere des Mark to Market Prinzips.

Weiters werden Vorschlige’! gemacht, die eine umfassende Einbeziechung
des Finanzsektors in die Aufsicht sicherstellen sollen, wobei vor allem die
Beschrinkung von auf8erbilanziellen Geschiften, und die Schaffung einer
einheitlichen Clearingstelle fiir CDS und 4hnliche Produkte von Bedeu-
tung sind.

Andere Vorschlige zielen auf eine Verbesserung der Instrumente fiir die
Aufsichtsinstitutionen??, wie die Moglichkeit Sanktionen zu Verhingen,
Ratingagenturen zu regulieren und europaweit einheitliche Regeln fiir Fi-
nanzinstitutionen zu schaffen.

Zudem gibt es Empfehlungen®, die direkt die Unternechmensfiihrung
verbessern wollen, indem sie bessere Corporate Governance sowie lang-
fristig- und stabilitdtsorientierte Managementvergiitung im Finanzsektor
vorschlagen und eine bessere Einbindung des Unternehmensinternen
Risikomanagements fordern.

Die letzte Gruppe® der inhaltlichen Vorschlige bilden MafSnahmen, die

in Zukunft die Bewiltigung von Finanzkrisen erleichtern sollten, wozu

29)  CEBS = Committee of European Banking Supervisors; CESR = Committee of European Securities regulators;

CEIPOS = Committee of European Insurance and Occupational Pensions Providers.

30) Empfehlung 1, 2, und 4, http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_de.pdf
31) Empfehlung 7,8 und 9 op cit. :

32) Empfehlung 3,6 und 10 op. cit.

33) Empfehlung 11, und 12 op. cit.

34)  Empfehlung 14, 15
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einheitliche Regeln fiir die Einlagensicherung und Regeln zur Finanzie-
rung grenziiberschreitender Rettungsmafinahmen gehéren.

Die Kommission und der Rat der Finanz- und Wirtschaftsminister
(ECOFIN vom 9. Juni 2009) haben den Vorschlag einer Neuorganistaion
der Finanzaufsicht in der EU bereits aufgegriffen, die Kommission hat am
23. September 2009 entsprechende Richtlinienvorschlige vorgelegt.

Im Rahmen des Europiischen Rates vom 19./20. Juni 2009 wurde eine
politische Einigung tiber die kiinftige Struktur der Finanzmarktaufsicht
in der EU erzielt. Die Schaffung eines Europdischen Ausschusses fiir Sys-
temrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB), eines Europiischen
Finanzaufsichtssystems (European System of Financial Supervisors, ESES)
und neuer europdischer Aufsichtsbehorden sind somit beabsichtigt. Der
Rat fiir Systemrisiken soll die Risiken fiir die Stabilitit des Finanzsystems
insgesamt iiberwachen und bewerten (,Aufsicht auf Makroebene”). Das
Finanzaufsichtssystem (ESES) ist nach Kommissionsplinen fiir die Beauf-
sichtigung einzelner Finanzinstitute (,Aufsicht auf Mikroebene”) zustin-
dig. Es besteht aus einem Netzverbund, in dem die nationalen Finanzauf-
sichtsbehorden mit den neuen europdischen Finanzaufsichtsbehorden, die
aus den bestehenden Ausschiissen fiir Banken, Wertpapiere und Versiche-
rungen und betriebliche Altersversorgung hervorgehen sollen, zusammen-
arbeiten (,Aufsicht auf Mikroebene”).

Nach einer Konsultation, die die Kommission im Sommer 2009 durch-
gefiihrt hat, wird die Kommission Ende September einen Legislativvor-
schlag prisentieren.

4.3 Uberblick iiber die aktuellen Regulierungsbestrebungen auf
EU-Ebene:

4.3.1 Verordnung iiber die Titigkeit der Ratingagenturen

Durch die neue EU-Verordnung tiber die T4tigkeit von Ratingagenturen
werden diese erstmals in der EU einer Registrierungspflicht und Aufsicht
unterworfen. Auch wird versucht, Interessenkonflikte zu verkleinern. Von
den Ratingagenturen wird zudem mehr Transparenz verlangt.

Ein Aspekt der Verordnung ist das Verbot der bisher tiblichen Beratungs-
dienstleistungen von Ratingagenturen. So wird es nicht mehr maéglich
sein, ein Unternehmen dariiber zu beraten, wie es eine bessere Bonitit
erlangen kann und im Anschluss eine Bewertung vorzunehmen. Dariiber
hinaus miissen die in Unternehmen titigen Analysten regelmifiig wech-
seln, die Namen jener Unternehmen offen gelegt werden, die mehr als 5
Prozent des Einkommens einer Agentur ausmachen, und ein jihrlicher
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Transparenzbericht muss verdffentlicht werden. Eine Reihe an Informati-
onspflichten soll auch die Qualitit der Ratings verbessern.

Ein weiterer wichtiger Punke ist, dass das Komitee der europdischen
Wertpapieraufseher (CESR) gestirkt wird. Dieses wird fiir die Registrie-
rung der Ratingagenturen in der EU und die Veroffentlichung der von den
Agenturen angegebenen Daten zustindig sein. CESR soll in weitere Folge
die nationalen Behérden verstindigen, die letztendlich fiir die Aufsicht
zustindig sind, aber miteinander kooperieren sollen. Nach dem Richtli-
nienvorschlag vom 23. September 2009 soll die Europdische Wertpapier-
aufsichtsbehérde Ratingagenturen beaufsichtigen.

Es wird auflerdem empfohlen, dass die EU eine unabhingige europii-
sche Ratingagentur, die nicht auf Gewinnmaximierung ausgerichtet ist,
errichten soll.

4.3.2 Hedge Fonds, Private Equity Fonds

Hedge Fonds ist ein Oberbegriff fiir verschiedene Veranlagungs- und
Spekulationsstrategien. Ziel dieser Fonds ist es meist, einen regelmifligen
positiven Veranlagungsbetrag zu erzielen, unabhingig vom Marktumfeld.
Hedgefonds sind oft in off-shore-Zentren domiziliert, sind meist nicht
dem breiten Anlegerpublikum zuginglich (sondern institutionellen und
vermdgenden Investoren), und nutzen moderne Technologien (IT-ge-
stiitzte Handelssysteme) und Instrumente (short selling, Derivative, etc).

Hedgefonds sind, da sie keine Publikumsfonds sind, relativ wenig regu-
liert. Hedgefonds arbeiten zum Teil mit einem hohen Fremdkapitalanteil
(leverage). Seit dem Beinahe-Zusammenbruch des Hedgefonds Longterm
Capital Management (LTCM) wird die Bedeutung von Hedgefonds fiir
die Finanzstabilitit immer wieder diskutiert. Allerdings haben in den letz-
ten Jahren verstirkt institutionellen Investoren wie Investmentfonds und
Pensionskassen in Hedge Fonds und andere alternative Invenstmentfonds
investiert. Damit sind auch nicht professionelle Investoren dem Risiko aus
der Veranlagung von Hedgefonds ausgesetzt.

Hedge Fonds kénnen aber auch eine wichtige Funktion auf den Finanz-
mirkten erfiillen, weil sie zusitzliche Liquiditit bereit stellen und zu einer
eflizienten Preisbildung beitragen kénnen. Manche Hedge Fonds-Strate-
gien verstirken bereits bestehende Trends.

Private Equity Funds richten sich ebenfalls primir an institutionelle In-
vestoren, beteiligen sich an oder iibernehmen befristet Unternehmen.

Alternative Investmentfonds waren zwar nicht der unmittelbare Ausldser
fur die Finanzkrise, Hedgefonds haben allerdings durch short selling-Stra-
tegien (Spekulation auf fallende Kurse) den Abschwung an den Finanz-
mirkten beschleunigt. Die Hedgefonds-Industrie ist selbst negativ von
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der Finanzkrise betroffen, weil Investoren massiv Gelder von den Fonds
abgezogen haben, was durch die dadurch notigen Verkiufe zu weiteren
Anspannungen auf den betroffenen Mirkten gefiihrt hat, und da Fremd-
finanzierung fiir diese Fonds nur erschwert moglich war und zum Teil
noch der Fall ist.

Sowohl bei Hedge Fonds als auch bei Private Equity Fonds wird oft
die mangelnde Transparenz beklagt. Eine erhohte Transparenz, wie auch
auf europiischer Ebene angestrebt, sollte die Stabilitit des Finanzsystems
verbessern:

Vorschlag der Kommission fiir eine Richtlinie zu Alternative Investment
Funds Managers (AIFM)

Ziel der vorgeschlagenen Richtlinie ist es, einen umfassenden regula-
torischen Rahmen fiir AIFM auf europiischer Ebene zu schaffen und
eine effektive Aufsicht sicherzustellen. Unter den Anwendungbereich der
Richtlinie sollen laut Vorschlag der Kommission Fonds mit einem Vo-
lumen von mindestens 100 Mio Euro fallen. Bei Fonds ohne Leverage
(d.h. ohne Fremdkapitalanteil) und bei Kapitalbindung der Investoren
von mindestens 5 Jahren betrigt die Obergrenze 500 Mio Euro. De facto
bedeutet dies, dass Hedgefonds ab einem Volumen von 100 Mio Euro und
Private Equity-Fonds ab einem Volumen von 500 Mio Euro unter die Re-
gulierung fallen sollen. Nach unserem Kenntnisstand liegt das Fondsvolu-
men Osterreichischer Venture Capital/Private Equity-Fonds tiblicherweise
unter 500 Mio Euro. Der Richtlinienvorschlag wurde am 29. April 2009
prasentiert. Da der Vorschlag sehr umstritten ist, ist mit einer Verabschie-
dung frithestens Mitte 2010 zu rechnen.

4.3.3 Robstoffspekulationen

In den letzten Jahren wurde zudem die Bedeutung von Spekulation fiir
die Preisbildung von Erdol sowie bestimmter Nahrungsmittel kritisch
diskutiert. Wie grof$ dieser Einfluss tatsichlich ist, ist aber nicht wirk-
lich geklart. Das Thema ist aber besonders sensibel, weil das verstirkte
Engagement von Finanzinvestoren zu Verzerrungen bei der Preisbildung
wichtiger Rohstoffe wie Erdél und bedeutender Nahrungsmittel fithren
kann.

So hat beispielsweise der US Senat in mehreren Untersuchungen den
Einfluss von reinen Indexspekulationen auf die Preise von Rohstoffen ins-
besondere Ol aber auch Weizen und andere Warengruppen, untersucht.

Ausgangspunkt der Untersuchungen waren die zeitweise massiven Preisstei-
gerungen im Rohstoftbereich, die weltweit zu Inflationsschiiben fiithrten.
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Der Senat kam zu der Uberzeugung, dass die Beteiligung von Finanzin-
vestoren an der Rohstoffspekulation zu relevanten Preiserhohungen fiihrt.
Wihrend in den USA eine Regulierung der Indexinvestoren auf der Ebene
der Warenterminbérsen tiberlegt wird, bieten sich in Europa aufgrund der
dezentralen Struktur des Warenhandels eher Regulierungen auf der Ebene
von Finanzinstitutionen an. So kénnten etwa frithere Beschrinkungen fiir
die Beteiligung von Investitionsfonds an reinen Commodity Positionen
wieder aufgegriffen werden, insbesondere da diese Investitionen im Ge-
gensatz zu Unternechmensbeteiligungen oder Anleihen keine gesamtwirt-
schaftliche Finanzierungsfunktion erfiillen.

4.3.4 Derivativmdrkte

Die aktuelle Mitteilung der Kommission behandelt Themen wie die Rol-
le, die Derivate bei der Finanzkrise gespielt haben, die Vor- und Nachteile
der Derivatenmirkte und wie Risiken reduziert werden kénnen.

Betreffend auf8erborslicher Vertrige (OTC) schlug die Kommission ver-
schiedene Instrumente vor, damit diese Vertrige die Finanzmarkstabilitit
nicht gefihrden. Ein Vorschlag ist z.B., dass eine Standardisierung durch
die Anwendung von standardisierten Vertrigen, elektronische Auftragsbe-
stitigung, zentraler Datenspeicherung sowie automatische Zahlung vor-
genommen wird.

Auflerdem sollen z.B. auch zentrale Clearingstellen fiir Kreditderivate
(CDS) geschaffen werden, wie dies bereits beim G20 Treffen Anfang April
2009 in London beschlossen wurde. Nach diesem System wiirden Derivate
tiber einen Mittelsmann bearbeitet, anstatt privat ausgetauscht zu werden.
Ziel ist, Kosten und Risiken bei gleichzeitiger Steigerung der Sicherheit zu
reduzieren. Die Industrie soll bis Ende Juli 2009 in Europa ein oder mehrere
solcher Clearingstellen errichten.

Dariiber hinaus hat die Kommission zwei Arbeitspapiere verdffentlicht:
einerseits eine Analyse der OTC Derivatenmirkte und anderseits ein Kon-
sultationsdokument in Form eines detaillierten Fragebogens (Frist 31. Au-
gust 2009).

Nach einer 6ffentlichen Anhérung (Ende September 2009) zu den Er-
gebnissen der Konsultation sind allfillige Gesetzesinitiativen bzw. andere
Mafinahmen bis Ende 2009 zu erwarten.

4.3.5 Basel Il (EU: Capital Requirement Directive — CRD)

Basel II regelt vor allem, wie viel Eigenmittel eine Bank insgesamt hal-
ten muss. Gegeniiber Basel I wird noch mehr das Risiko jeder einzelnen
Forderung und sonstiger Aktiva betrachtet und daraus die ,Eigenmittel-

58



unterlegung® der Bank fiir jede Forderung festgelegt. Die Banken haben
mehrere Ansitze zur Wahl (Standardansatz, in dem externe Ratings fiir
die Eigenmittelunterlegung ausschlaggebend sind; Interner Rating-Ansatz
— IRB-Ansatz — bei dem die interne Bonititsbeurteilung fiir die Eigenmit-
telunterlegung relevant ist). Bei Krediten an Unternechmen sind Kredite
an KMU mit Ausleihungsvolumina von bis zu 1 Mio Euro begiinstigt,
weil diese seitens der Bank mit geringeren Eigenmitteln unterlegt werden
miissen (,retail-Begiinstigung")

In der Finanz- und Wirtschaftskrise diirfte diese risikoorientierte Sicht-
weise prozyklisch wirken, weil in den bankinternen Ratingsystemen ein
héheres Risiko der Kreditvergabe angenommen wird, dadurch der Eigen-
mittelbedarf zunimmt bzw. der Spielraum fir die Kreditvergabe kleiner
wird, was wiederum den Konjunkturverlauf verschirfen konnte. Befiirch-
tet wird, dass dieser Effekt spitestens im ersten Halbjahr 2010 schlagend
wird, wenn die Krise in den Jahresabschliissen 2009 abgebildet wird.

Kleine Unternehmen sind durch die , retail-Begiinstigung® (begiinstigte
Eigenmittelunterlegung fiir Ausleihungsvolumina von bis zu 1 Mio Euro)
moglicherweise zu einem geringerem Ausmafd von der Prozyklizitit be-
troffen.

Da die Finanzkrise in einem starken Ausmaf$ eine Bankenkrise ist, ist mit
weiteren Verschirfungen der Eigenmittelbestimmungen zu rechnen. Aus
Sicht der Sozialpartner darf aber dadurch der Spielraum fiir die Kreditver-
gabe an die Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors sowie an private
Haushalte nicht verkleinert werden.

Konjunkturpuffer fiir Banken — dynamic provisioning: Unter dynamic
provisioning versteht man die Bildung von Puffern in Abhingigkeit vom
Wachstum der Aktiva, eine Art statistischer Riickstellungen, die sich tiber
den Zyklus ausgleichen sollen. Diese Reserven zihlen nicht zum Eigen-
kapital nach Basel II und konnen daher im Abschwung aufgelost werden,
ohne das Eigenkapital aufzuzehren. Anders als spezielle Riickstellungen
tir notleidende Kredite sind sie unabhingig von der Ausfallswahrschein-
lichkeit des einzelnen Kredits zu bilden. Spanien fiihrte dieses Modell im
Eindruck der Argentinienkrise (1998-2002) und wegen des drastischen
Zinsriickgangs bei der Euro-Einfiithrung ein. Das zunichst von den spani-
schen Banken kritisierte Modell erwies sich in der Krise als stabilisierend.
Vor allem spanischen Grof§banken haben in der gegenwirtigen Krise trotz
der Probleme am spanischen Immobilienmarkt ein relativ gutes Standing
innerhalb der europdischen Bankenlandschaft und zihlen zu den gréfiten
Instituten Kontinentaleuropas.

Die Europiische Kommission erarbeitet derzeit einen Richtlinienvor-
schlag in diese Richtung. Aber auch unabhingig von der europiischen
Ebene zeigt sich am Beispiel Spaniens, dass in diesem Bereich nationale
Spielrdume bestehen und genutzt werden kénnen.
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Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinien I

Diese im Mai 2009 vom Europiischen Parlament verabschiedeten An-
derungen befassen sich u.a. mit drei groflen Themenbereichen: Den Min-
desteigenkapitalanforderungen von Banken, der Bankenaufsicht und den
Offenlegungspflichten der Banken. In allen Bereichen wurden wesentliche
Bestimmungen aufgrund einer Analyse der Ursachen der Finanzkrise ein-
geftihre.

In der Frage der Finanzmarktaufsicht sollen Aufsichtskollegien die Zu-
sammenarbeit zwischen den nationalen Aufsichtsbehérden im Umgang
mit grenziiberschreitenden Finanzinstituten erleichtern. Die Rolle von
CEBS, dem unabhingigen Beratungsorgan der europiischen Bankenauf-
sicht, wurde gestirkt. Gleichzeitig wird festgelegt, dass die Kommission
bis Ende 2009 einen Vorschlag fiir ein ambitioniertes integriertes Europi-
isches Aufsichtssystem vorlegen muss. Bis Ende 2011 soll schliefilich ein
europaweites Aufsichtssystem geschaffen werden.

Zu Verbriefungen, dem Weiterverkauf von Krediten durch eine Bank,
wurde festgehalten, dass Kreditforderungen nur dann weitergegeben wer-
den diirfen, wenn der Verkiufer selbst mindestens 5 Prozent in seinen
Biichern hilt. Jeder Mitgliedstaat kann aber einen hoheren Prozentsatz
einsetzen. Dariiber hinaus soll die Kommission bis Ende dieses Jahres
tiberpriifen, ob ein europaweit hoherer Grenzwert sinnvoll und im inter-
nationalen Vergleich machbar ist. Diese Bestimmungen sollen Transpa-
renz und Sicherheit am Verbriefungsmarkt schaffen.

Bei den meistgehandelten Derivaten, den so genannten Credit Default
Swaps (CDS), sowie fiir alle OTC-Produkte (over the counter) wurde die
Kommission aufgefordert, bis Ende 2009 Vorschlige fir Rechtsvorschrif-
ten zur Verbesserung der Transparenz am OTC-Markt zu machen und
die Einrichtung einer zentralen Gegenpartei (CCP) oder eines ,,Clearing-
Hauses“ voranzutreiben, um die Risiken dieser Instrumente zu verrin-
gern.

GrofSkredite diirfen nur noch dann vergeben werden, wenn die Summe
eines solchen Kredits 25 Prozent der Eigenmittel der Bank nicht tiber-
steigt. Zwischen den Banken darf diese Grenze iiberschritten werden,
wenn die Kreditsumme weniger als 150 Mio. Euro betrigt. Diese Bestim-
mung sichert, dass kleinere Banken nicht benachteiligt werden. Von dieser
Zusatzbestimmung profitiert z.B. besonders der 6sterreichische dezentrale
Bankensektor.

Beziiglich prozyklischer Wirkungen (einer Verstirkung von Abwirts-
entwicklungen in wirtschaftlichen Krisenzeiten) der bereits bestehenden
Regelungen von Basel II hat die Kommission bis Ende 2009 einen Bericht
mit einer Evaluierung vorzulegen.
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Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinien IT

Hohere Eigenkapitalvorschriften fiir Weiterverbriefungen, Verschirfung
der Offenlegungspflichten von Verbriefungsrisiken zur Erhohung des
Marktvertrauens bzw. Eigenkapitalanforderungen fiir das Handelsbuch,
um eine andere Bewertung von Risiken zu erreichen. Durch eine solide
Vergiitungspolitik und -praxis von Banken soll durch Gehaltsanreize keine
tibermiflige Risikobereitschaft gefordert werden. Banken, die sich nicht
an die Bestimmungen halten, sollen von den Bankenaufsichtsbeh6rden
sanktioniert werden konnen.

Der Richtlinienvorschlag wurde am 13. Juli 2009 verdffentlicht, geplan-
tes Inkrafttreten ist 2011.

Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinien I11

Der jiingste Anderungsvorschlag der CRD betrifft thematisch u.a.
Wertberichtigungen fiir wihrend eines Konjunkturzyklusses erwartete
Verluste (z.B. Dynamic Provisionning), besondere zusitzliche Kapitalan-
forderungen fiir Fremdwihrungswohnbaukredite, Beseitigung nationaler
Wahlrechte und Ermessensentscheidungen bzw. Vereinfachung zur Rech-
nungslegung von Zweigniederlassungen.

Nach einer im Sommer 2009 durchgefithrten Konsultation sollte der
Richtlinienvorschlag frithestens im Herbst veréffentlicht werden.

Richtlinienvorschlag geplant fiir Herbst 2009

Managergehiilter

Die Kommission hat im April 2009 zwei rechtlich unverbindliche Emp-
fehlungen zu Managergehiltern in borsennotierten Unternehmen und im
Finanzdienstleistungssektor verdéffentlicht; nicht bindender Charakeer der
Empfehlungen.

Bericht iiber Corporate Governance im Finanzdienstleistungssektor

Der Bericht wird auf einem Uberblick iiber corporate governance in
Finanzinstitutionen basieren. Dieser Uberblick wird vor allem auf einer
Uberpriifung der Adiquanz der gebriuchlichen europiischen Corporate
Governance-Prinzipien und —Regeln im Finanzsektor aufbauen, wie sie im
EU-Recht enthalten sind und sie mit internationalen Regeln vergleichen
(Basel Committee, IOSCO), um Schwachstellen und Liicken zu aufzu-
spiiren.

Der Bericht wird eine Einschitzung der Effektivitit von governance
Systemen beinhalten wie sie sich aus der Uberpriifung von Fallstudien
von jiingsten Fehlern und Zusammenbriichen ergibt. Darauf aufbauend
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konnten Empfehlungen erarbeitet werden, die darauf abzielen, entdeckte
Schwachstellen zu entschirfen und ein besseres Monitoring und eine bes-
sere Durchsetzung von Corporate Governance Bestimmungen umzuset-

zen. Geplantes Datum der Verabschiedung: Dezember 2009
Internationale Rechnungslegungsstandards

Die Bewertung zu aktuellen Marktwerten (mark to marker) fihrt zu
Verzerrungen in der buchmifligen Bewertung von Aktiva und in der
gegenwirtigen Krise zu einem Abschreibungsbedarf, der den Stabilisie-
rungsbemithungen im Finanzsektor entgegenwirkt. Die gegenwirtigen
Bemithungen konzentrieren sich auf die IAS 39 (Bewertung von Finanz-
instrumenten).

Eine langfristig orientierte Bewertung wiirde prozyklische Effekte dimp-
fen.

4.3.6  Europdiische Finanztransaktionssteuer

Ein anderes, oft kontrovers diskutiertes Thema ist das Thema Spekulati-
on. An Finanzmirkten treten sowohl langfristig orientierte Investoren auf,
die Finanzinstrumente wie Aktien viele Jahre oder gar Jahrzehnte halten.

Andere Marktteilnehmer versuchen, aus sehr kurzfristigen Engagements
Gewinne zu erzielen. Spekulation ist grundsitzlich nicht negativ zu sehen
(weil dadurch die Liquiditit am Markt erhoht wird, und ein Beitrag zu
eflizienter Preisbildung gewihrleistet werden kann). Spekulation fordert
aber auch immer wieder kurzfristige Ubertreibungen am Markt und die
Bildung von ,,bubbles”.

Finanztransaktionen werden zu einem beachtlichen Ausmaf} iiber IKT-
gestiitzte Tradingpraktiken (high frequency trading) getitigt, die aufgrund
ihrer Natur trendverstirkend sind. Diese Handelspraktiven fiihrten zu ei-
nem Anstieg der Volumina auf ein Vielfaches des weltweiten Bruttosozial-
produkts und zu einem Anstiegs des Potenzials fiir Instabilititen.

Eine Finanztransaktionssteuer kann einerseits einen Lenkungseffekt er-
zielen — sprich einen dimpfenden Effekt auf die Volatilitit durch kurzfris-
tige Handelsaktivititen haben, und andererseits eroffnet sich bei entspre-
chender Gestaltung eine zusitzliche Einnahmequelle fiir die 6ffentlichen
Haushalte. Auf Grund der hohen Mobilitit der Besteuerungsbasis ist bei
diesem Instrument eine internationale Koordination besonders wichtig.
Ein Teil des Aufkommens aus der FTS konnte fiir die Dotierung eines
Finanzstabilisierungsfonds verwendet werden.
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4.3.7 Konsumenten- und Anlegerschutz

Uberarbeitung der Prospekt-Richtlinie

Die Prospeke-Richtlinie fithrte einen ,einheitlichen Emittentenpass®
ein, wodurch Investoren Wertpapiere entweder durch ein 6ffentliches
Angebotsverfahren oder durch das Zulassen der Aktien zum Handel er-
werben konnen. Das bedeutet, dass wenn ein Prospekt einmal von der
Regulierungsbehorde in einem Mitgliedstaat gebilligt wurde, dieser tiber-
all innerhalb der EU anerkannt werden muss. Themen einer 6ffentlichen
Konsultation Anfang 2009 zur Uberpriifung der Prospeke-Richtlinie wa-
ren u.a. die Definition der qualifizierten Investoren, die Uberpriifung der
Freistellungsangebote (Weiterveriuf3erung von Wertpapieren und Wert-
papierregelungen fiir Beschiftigte), Uberpriifung der jihrlichen Offenle-
gungspflicht, Frist fiir die Austibung des Widerrufsrechts bzw. bestimmte
Schwellenwerten der Richtlinie.

Geplante Veroffentlichung eines Vorschlages der Kommission: Septem-

ber 2009
Uberarbeitung der Richtlinie iiber Anlegerentschiidigungssysteme

Die Kommission hielt im Frithjahr 2009 eine Sondierung tiber die
Uberarbeitung der Anwendung der Richtlinie iiber Anlegerentschidi-
gungssysteme ab. In der Richtlinie werden Anleger gegen Verlustrisiken
geschiitzt, die sich im Falle der Unfihigkeit einer Wertpapiergesellschaft
zur Riickzahlung von Geldern oder der Erstattung von im Namen von
Kunden gehaltener Vermogenswerte ergeben konnen. Themen waren
u.a. der Anwendungsbereich der Richtlinie in Bezug auf die abgedeck-
ten Dienstleistungen — auch im Zusammenhang mit den Mirkten fiir
Finanzinstrumente (MiFID), Hohe der Entschidigungsleistungen, Finan-
zierung der Entschidigungssysteme, die ein ausschlaggebender Faktor fiir
das Funktionieren des Mechanismus ist, bzw. einige technische Aspekte,
die das wirksame und fristgerechte Funktionieren der Systeme behindern
konnen (vor allem bestehende Beschrinkungen fiir die Staffelung nicht
gezahlter Erstattungsschulden wihrend eines bestimmten Zeitraums und
die Notwendigkeit der Festlegung einer angemessenen Erstattungsfrist).

Konsultation zu “Responsible Lending and Borrowing”

Im Zentrum der von der Kommission eingeleiteten o6ffentlichen Kon-
sultation steht die Frage, wie EU-weit die verantwortungsvolle Aufnah-
me und Vergabe von Krediten gewihrleistet werden kann. U.a. werden
Themen wie Werbung und Vermarktung von Kreditprodukten, die Be-
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reitstellung von vorvertraglichen Informationen, Moglichkeiten zur Beur-
teilung von Produkteignung und Kreditwiirdigkeit eines Kreditnehmers,
Standards fur Beratungen, verantwortungsvolle Kreditvergabe sowie ein
Rahmenwerk fiir Kreditvermittler (Informationspflichten, Registrierung,
Lizenzierung und Uberwachung) behandelt.

Konsultation zu OGAW Verwahrstelle

Im europidischen Rechtsrahmen spricht man bei Organismen fiir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) von Investmentfonds.
Die Konsultation soll Aufschluss geben, wie Europa damit verbundene
Schwachstellen beheben und so den Schutz der OGAW-Anleger verbes-
sern kann.

Die 6ffentliche Konsultation ist Teil einer umfassenden Uberpriifung der
fur Verwahrstellen in der EU geltenden Regulierungsgrundsitze. Sie soll
als Konsequenz des Madoff Skandals einen Beitrag zu einer klareren und
schirferen Regulierung und Beaufsichtigung von OGAW-Verwahrstellen
leisten.

So hatten vier Verwahrstellen (der insgesamt 30.000) OGAW Fondsver-
mogen im Umfang von 1,6 Mrd. EUR in Madoff-Fonds angelegt. Diese
Gelder konnten aber bislang nicht wieder aufgetrieben werden. EU-weit
erlitten somit Anleger und andere Fonds, die darin investiert hatten, Ver-
luste.

Eine Konsultation wurde bis 15. September 2009 durchgefiihrt.

Mitteilung zu Packaged Retail Investment Products (PRIPs)

Die Kommission will den Anlegerschutz bei Produkten, die hauptsich-
lich von Kleinanlegern gekauft werden, verbessern. Die Unterschiede zwi-
schen den geltenden Standards konnen laut Kommission dem Anleger
schaden und den Marke fir Kleinanlegerprodukte verzerren.

Die Mitteilung begriindet die Ansicht der Kommission, dass der ge-
genwirtige regulatorische Rahmen auf EU-Ebene aktualisiert werden
muss und schligt vor, eine neue Gesetzgebung einzufiihren, die auf zwei
Hauptaspekte abstellt — Auskiinfte tiber Produkte und Vertriebsprozesse.
Ziel ist es, Konsistenz in den Ansitzen fiir alle verschiedene Anlagepro-
dukete fiir Kleinanleger herzustellen und so einen Beitrag zu leisten, dass
sichergestellt wird, dass Anleger immer die richtige Information erhalten
und die richtige Behandlung erfahren. Die Finanzkrise unterstreiche laut
Kommission die Notwendigkeit eines regulatorischen Umfelds, welches
eine solide Basis fiir wohlinformierte Entscheidungen bietet, und in dem
Anleger hinsichtlich der Informationen und Dienstleistungen, die sie er-
halten, zuversichtlich sein kénnen.
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Mit Einleitung einer Konsultation oder Veroffentlichung einer weiteren
Mitteilung ist fiir Ende 2009 zu rechnen.

4.3.8 Sonstige

Einlagensicherungsrichtlinie

Die Novellierung der Einlagensicherung gewihrleistet, dass innerhalb
von 20 (plus 10) Tagen im Falle des Konkurses eines Kreditinstituts die
filligen Garantiebetrige ausbezahlt werden miissen. Nach zwei Jahren soll
die Kommission tiberpriifen, ob diese Frist verkiirzt werden kann. In-
nerhalb von hochstens drei Tagen soll zudem eine Notfallsauszahlung in
angemessener Hohe stattfinden kénnen

Die Kommission wird bis 2011 einen Bericht ausarbeiten, in dem die
Effizienz der Regelung und eine mogliche Senkung der Frist um zehn Tage
tiberpriift wird. Nach bestehenden Rechtsordnungen reichen die aktuellen
Fristen in den Mitgliedstaaten von drei bis sechs Monaten.

Dariiber hinaus sieht die Richtlinie ab 1. Juli 2009 eine Einlagensiche-
rung von 50.000 Euro vor, die mit 31. Dezember 2010 auf 100.000 Euro
erhoht wird, falls dies die Kommission bis Ende 2009 in einer Folgenab-
schitzung bestitigt. Gleichzeitig wird auch dem Co-Versicherungssystem
ein Ende bereitet. Dies sah vor, dass fiir Sparer bisher ein Abschlag von
zehn Prozent bei ihren gesicherten Einlagen galt. Der Anwendungsbereich
beschrinkt sich nicht nur auf Privatanleger.

Versicherungssicherungssysteme

Analog zu einem Einlagensicherungssystem bei Banken evaluiert die
Kommission, ob, bei welchen Produkten und in welcher Form solche
Mafinahmen auch im Versicherungsbereich eingefiihrt werden konnen.

Verdffentlichung eines Weifibuches bis Ende 2009

Early Intervention for Ailing Banks

Zur Verwendung von Instrumenten, die bei einer Bankenkrise noch vor
der Liquidation eingesetzt werden konnen, ist fiir Herbst ein Weiffbuch
oder eine Mitteilung geplant (z.B. Einstellen von Dividendenzahlungen,
Verkauf oder Transfer von Vermégenswerten, Ubernahme des Manage-
ments etc.).

Marktmissbrauchsrichtlinie

Im Rahmen ihrer Uberpriifung der Marktmissbrauchsrichtlinie hielt
die Kommission im Friihling 2009 eine Konsultation ab, die auch erste

65



Erkenntnisse und Vorschlige zur Verbesserung und Vereinfachung die-
ser Richtlinie enthilt. Mit der Richtlinie soll sichergestellt werden, dass
Praktiken wie Insider-Handel und Marktmanipulation verhindert und
angemessen geahndet werden. Themen der Konsultation waren u.a. der
Kreis der unter die Richtlinie fallenden Mirkte und Finanzinstrumen-
te, die Méglichkeit fiir bérsennotierte Emittenten, die Bekanntgabe von
Insider-Informationen aufzuschieben, die Bekanntgabe von Insider-In-
formationen durch die Emittenten von Warenderivaten, die Maglichkeit
der zustindigen Behodrden, auf Telefonaufzeichnungen und andere Daten
zuzugreifen, die Pflicht zur Erstellung von Insider-Verzeichnissen und zur
Meldung der Geschifte von Fiithrungskriften des Emittenten. Im Herbst
2009 sollte ein Vorschlag veroffentlicht werden; geplante Veroffentlichung
eines Vorschlages der Kommission Ende 2009.
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5. FINANZKRISE UND OSTERREICHISCHER
BANKENSEKTOR?>

Im ersten Teil werden die Spezifika des dsterreichischen Finanzsektors
analysiert. Dazu zihlen die Exponierung in Mittel-, Ost- und Stidosteuro-
pa (MOSOE), der Fokus auf das Retailgeschift und damit einhergehend

eine Struktur im Inland.

5.1  Spezifika von Osterreichs Banken in der Finanzkrise

Die aktuelle Krise hatte ihren Ausloser im US-Subprime-Marke im Be-
reich der strukturierten Kreditprodukte. In der ersten Phase der Krise stieg
die Risikoaversion hinsichtlich dieser strukturierten Kreditprodukee an,
Vertrauensverluste unter den Marktteilnehmern breiteten sich aus und der
Zugang zur Refinanzierung am Interbankenmarkt, dann auch auf den Ka-
pitalmirkten, erschwerte sich. Die verschlechterten Bedingungen griffen
in einer zweiten Phase auf die Emerging Markets, darunter auch MOSOE,
tiber. Die Risikoprimien in MOSOE erlebten einen massiven Anstieg.
Schliefllich weitete sich in der dritten Phase die realwirtschaftliche Abkiih-
lung von den entwickelten Mirkten auf Osteuropa aus.

Wihrend Osterreich sowohl aufgrund seiner wirtschaftlichen Struktur
als auch aufgrund seines Geschiftsmodells die gegenwirtige Krise mit
einiger Verzogerung spiirte, werden die Auswirkungen zum Teil bereits

deutlich sichtbar

5.1.1 Durch ,originate and hold“ gering betroffen bei strukturierten
Kreditprodukten

Aufgrund ihres ,originate and hold*-Geschiftsmodells?® — also des Hal-
tens von Krediten in der Bankbilanz bis zur Filligkeit — waren die oster-
reichischen Banken von den Verwerfungen im Bereich der strukturierten
Kreditprodukte vergleichsweise wenig betroffen. Gegeniiber strukturierten
Produkten hielten die 25 grofiten osterreichischen Banken?” ein relativ mo-
derates Gesamtexposure von ca. ca. 1,5% der gesamten Bilanzsumme bzw.

35)  Vgl. Kurzstudie in Finanzmarkestabilititsbericht Nr. 17, H12009
36) Im Gegensatz dazu steht das ,originate and distribute” Modell, also die Verbriefung (und meist Strukturierung) von
und der Handel mit Krediten. Die Risiken verbleiben dabei nicht in der Bilanz der generierenden Bank.
37)  Im Vergleich zur vorherigen Umfrage verinderte sich das Sample wie folgt: im vorherigen Sample enthalten
und im letzten Sample nicht: RLB OOe, Investkredit, Hypo Steiermark, Bausparkasse der sterrreichischen.
Sparkassen, Salzburger Hypo, Tiroler Sparkasse, Salzburger und Steiermirkische Sparkasse; im aktuellen
Sample enthalten und im letzten nicht: RLB Burgenland, Kirnten, Vorarlberg und Dexia Kommunalkredit.
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15,9 Mrd EUR38 zum Jahresende 2008 in Summe, wovon 14,6 Mrd EUR
auf die sechs grofiten Banken® entfielen und per Jahresende 2008 57,6%
AAA-AA® geratet waren.

Die unmittelbare Betroffenheit der dsterreichischen Banken zeigte sich
in dieser Phase vor allem in einer erschwerten Refinanzierung auf den In-
terbankmirkten, insbesondere im USD. Zusitzliche Tender, gegen Jahres-
ende 2007 implementierte USD Swap-Fazilititen der EZB zusammen mit
der FED fiir USD (ab Oktober 2008 auch fiir CHF) und die Erweiterung
der belehnbaren Wertpapiere milderten die angespannte Liquidititssitua-
tion. Mit der Aufnahme der Geschiftstitigkeit der neu gegriindeten Oe-
sterreichischen Clearingbank AG per 13.11.2008 wurde ein zusitzlicher
Beitrag zur Stabilisierung des Interbankenmarktes geschaffen.

Insgesamt kam den 6sterreichischen Banken in dieser Hinsicht ihre star-
ke Retailbasis zugute. So sind seit Beginn der Finanzmarktkrise 34,2 Mrd
EUR an inldndischen Einlagen von Kunden bis Jahresende 2008 neu hin-
zugekommen. Auf konsolidierter Ebene inkl. Auslandsgeschift waren es

sogar 60 Mrd EUR.

5.1.2  Profitabilitit sinkt stark aufgrund erhohter Wertberichtigungen,
Provisionsgeschiftsriickgang und negativer Handelsergebnisse

Die negativen Auswirkungen der Krise auf die Liquidititssituation und
die Geschiftsentwicklung der Banken konnten durch Mafinahmenpakete
von Notenbanken, Regierungen, EBRD, EIB, IWF und der Weltbank
gemildert werden. Das osterreichische Bankenpaket erleichterte die Li-
quidititssituation und schuf einen zusitzlichen Eigenkapitalpuffer. Die
Profitabilititssituation verschlechterte sich 2008 jedoch betrichtlich. Der
konsolidierte Return on Assets nach Steuern sank 2008 auf 0,09%. Deut-
lich gestiegene Wertberichtigungen, ein negatives Handelsergebnis und
ein deutlicher Riickgang im Provisionsergebnis waren begleitet von einer
anhaltend guten Situation im traditionellen Zinsgeschift. Dies war vor
allem durch ein anhaltend hohes Kreditwachstum 2008 begriindet.

Alle bisher angefallenen Belastungen konnten aus eigener Kraft bilanziell
dargestellt werden. Bedeutende Quellen der Bankenprobleme (Abschrei-
bungen wie auf Lehman-, Washington Mutual) waren bislang noch aufer-
halb des Kerngeschifts der 6sterreichischen Banken zu finden.

38)  Exklusive Credit Default Swaps

39)  Erste Group Bank AG, UniCredit Bank Austria AG, Raiffeisen Zentralbank AG, BAWAG, Oesterreichische
Volksbanken AG (inkl. Kommunalkredit), Hypo Group Alpe Adria

40)  19,5% des Gesamtvolumens entfillt auf die Ratingklasse BBB, 7,2% auf Non-Investment Grade.
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5.1.3 MOSOE-Geschiift durch realwirtschaftlichen Einbruch beriibrt

Obwohl das MOSOE-Exposure 6sterreichischer Bankkonzerne nur rund
20% des Exposures westlicher Banken in der Region ausmacht und hierbei
der Hauptanteil von ca. 70% auf den neuen EU (und teils EMU)-Mitglied-
staaten liegt, sticht es mit 199 Mrd EUR vor allem in seiner Relation zum BIP
mit rund 70% per Ende 2008 hervor, was im letzten Quartal 2008 zu dras-
tischen Ausweitungen der CDS Spreads und ebenso extremen Akdenkurs-
einbriichen fiir dsterreichische Banken fiihrte (weitere Details zur MOSOE-
Exponierung — Fremdwihrungskredite, Refinanzierung — siche unten).

Exposure 6sterr. Bankengruppen
gegeniiber MOSOE: 199 Mrd. EUR

NMS-2004
56%

SEE 14%

NMS-2007

1"“"("]

MSOE-Exposure von Banken aus EU 15
988 Mrd. EUR

Osterreich Rest 13%
€199, 20%

Schweden
8%

Niederlande

Deutschland 8%

16%

y
Belgien 10%

Ttalien 15%

Frankreich 11%

Quelle: beide BIZ, 2008/Q4 (vorliufige Zahlen); in Mrd. EUR
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Als klar wurde, dass sowohl der IWF als auch die Europdische Kommis-
sion gewillt waren, rasch neue Geldmittel fiir die Region verfiigbar zu
machen, kam es zu einer gewissen Erholung im Frithjahr 2009. Nationale
Bankenpakete, sei es das osterreichische, seien es nationale Mafinahmen-
biindel in MOSOE, trugen ebenfalls zur Stabilisierung bei (s. Anhang:
Ubersicht iiber MOSOE-Bankenpakete).

Das Kerngeschift der dsterreichischen Banken zeigte sich bislang relativ
robust, was die Werthaltigkeit der betreffenden Aktiva anlangt. So liegt
sowohl die Wertberichtigungsquote im Inland als auch jene in MOSOE
auf einem historisch sehr niedrigen Niveau: in Osterreich etwa bei 2,2%,
der historische Hchsttand betrug 3,78% (1. Quartal 1997), zu einer wirt-
schaftlich sicherlich giinstigeren Periode. Es ist davon auszugehen, dass die
deutliche realwirtschaftliche Eintriibung in den kommenden Quartalen
auf die Ertragslage der Banken durchschlagen wird. In MOSOE hat diese
Entwicklung bereits begonnen.

Wertberichtigungsquoten in CESEE und AT
8,0%
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5,0%
4,0%.
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
== EU Mitgliedstaaten in CESEE == Nicht-EU Mitgliedstaaten in CESEE
= CESEE (EU+Nicht-EU) = Osterreich
Quelle: OeNB

Historische Vergleiche mit fritheren Krisen sind in dieser Frage sicherlich
nur bedingt méglich. Eine vorsichtige Analogie zur Asienkrise ldsst jedoch
einen ausgeprigten Anstieg der Wertberichtigungsquoten von den bis-
herigen Werten Ende 2008 von 2,5% (EU-Mitgliedstaaten in MOSOE)
und 3,8% (Nicht-EU Mitgliedstaaten in MOSOE) annehmen: im Verlauf
der Asienkrise erreichte die maximale Wertberichtigungsquote einzelner
Linder zum Teil iiber 20%.4!

Aufgrund des regional beschrinkten Nachfrageeinbruchs wihrend der
Asienkrise erholten sich die Wachstumsraten in den betroffenen Lindern

41)  IWF/Luc Laeven and Fabian Valencia: Systemic Banking Crisis. A New Database.
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jedoch relativ rasch. Der IWF rechnet hingegen in der aktuellen Krise
aufgrund des globalen Wachstumseinbruchs mit einer verzogerten wirt-
schaftlichen Erholung. Gleichzeitig machen gerade die Mittelaufstockung
des IWF und der EU das Eintreten sehr negativer Szenarien aber deutlich
weniger wahrscheinlich.

Refinanzierung der MOSOE-Tochter

Die Refinanzierung 6sterreichischer Tochterbanken verzeichnet
in den letzten Jahren einen Riickgang der Einlagendeckung bei
Krediten (siche Grafik). Jedoch bekriftigten die Bankengruppen
ihr Commitment gegeniiber ihren T6chtern und sicherten ihnen da-
mit Refinanzierungsméglichkeiten innerhalb der Gruppe, was insbe-
sondere fir die Refinanzierung der Fremdwihrungskredite in MO-
SOE von Bedeutung ist.

Loan to Deposit Ratio acc. to Regions
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Anbaltend hober Anteil von Fremdwihrungskrediten in MOSOE

Die Verschuldung in fremder Wihrung war in den vergangenen Jah-
ren ein wesentliches Charakteristikum der MOSOE Region. Bedingt
durch das Ubergreifen der Finanzmarktkrise und die damit einherge-
henden negativen Auswirkungen auf die lokalen Wihrungen standen
Fremdwihrungskredite als wesentlicher Risikofaktor verstirkt auch im
internationalen Fokus. FMA und OeNB betrachten seit lingerem die
Vergabe von Fremdwihrungskrediten in MOSOE sehr kritisch und
verfolgen diese deshalb genau.

Ende 2008 hatten 6sterreichische Tochterbanken in MOSOE Kunden-
kredite (private Haushalte und Nichtfinanzielle Unternehmen) in der
Hohe von rund 193 Mrd EUR vergeben. Davon waren rund 90 Mrd
EUR in Fremdwihrung denominiert, was einem Fremdwihrungskre-
ditanteil von knapp 47% (bereinigt um Wechselkurseftekte: 46%) ent-
spricht. Dieser Anteil blieb im letzten Jahr nahezu unverindert, ledig-
lich bei den privaten Haushalten kam es zu einem leichten Riickgang.

Fremdwihrungskreditanteil bei Krediten 8sterreichischer Tochterbanken in CESEE
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=== Kunden (Nichtbanken) Private Haushalte Unternehmen

Quelle: OeNB, Entwickklung um Wechselkurseffekte bereinige

Zu den von Tochterbanken vergebenen FWK kommen noch rund 41
Mrd EUR sog. Direktkredite (also direkt aus Osterreich vergebene Kre-
dite) in fremder Wihrung sowie rund 10 Mrd EUR an Leasingvertri-
gen in Fremdwihrungen hinzu, sodass das ,,Fremdwihrungs- Gesamt-
exposure” in MOSOE und GUS insgesamt rund 142 Mrd EUR betrug
und somit deutlich tiber dem inlindischen Fremdwihrungs-Exposure
lag, das fiir private Haushalte und Unternehmen bei rund 50 Mrd
EUR lag.

72



5.2  Kapitalquoten durch osterreichisches Bankenpaket gestirkt

Die gegenwirtige Krise veranschaulicht, dass die Bankensysteme weltweit
zu stark fremdfinanziert waren. Ein wesentlicher Grund fiir einen hohen
Leverage bestand darin, dass das Handelsbuch mit relativ wenig regulato-
rischem Eigenkapital zu unterlegen ist. Osterreich traf diese Problematik
aufgrund fehlender grofler Handelsbiicher relativ wenig, doch u.a. durch
die rasche Expansion in MOSOE kam es auch bei den 6sterreichischen
Banken zu einem Absinken der Eigenmittelquote von 11,8% Ende 2004
auf 10,5% im dritten Quartal 2008. Mittels des Bankenpakets konnte eine
Stiarkung der Kernkapitalquote gemessen an den risikogewichteten Aktiva
per Ende 2008 um 222 Basispunkte erreicht werden. Fiir alle osteuropii-
schen Lindergruppen wurden die regulatorischen Eigenmittelquoten per
Jahresende 2008 ebenfalls erfiillt. Das dsterreichische Bankenpaket erlaubt
die freie Allokation von Kapital auch an MOSOE-Tochterbanken.

Capital adequacy and Tier 1 Ratio

18%

15% _
weighted average

CAR 11,70% |

120 — AN e _ -
12,59% = . | _______ i
- wel@t-e?averag S '+

0,
R Tier 1-Ratio
10,05%

6%

3%

9,27%

9,68%

0% — —
NMS-2007 NMS-2004 SEE GUS

Quelle: OeNB

5.3  Entspannung an den Mirkten

Im zweiten und dritten Quartal 2009 kam es zu einer deutlichen Ent-
spannung auf den internationalen Finanzmirkten, getragen von einer
Abnahme der infolge des Lehman Konkurses sprunghaft angestiegenen
Risikoaverion. Von dieser Entwicklung konnten auch die ésterreichischen
Banken profitieren. So erholte sich das Betriebsergebnis vor Risikokos-
ten deutlich, getrieben unter anderem von einem starken und erstmals
seit Ende 2007 wieder positivem Handelsergebnis. Auch die Refinanzie-
rungsbedingen am Interbankenmarkt haben sich merklich normalisiert.
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Besonders relevant fiir die dsterreichischen Banken waren zweifelsfrei die
konzertierten internationalen Stabilisierungsbemithungen fiir Osteuropa.
Diese verschaffen der Region Zeit, die bestehenden Ungleichgewichte ab-
zubauen. Wenngleich die Probleme der betroffenen Linder und damit der
dort titigen Banken keineswegs als gelost zu betrachten sind, ist die Gefahr
einer Abwirtsspirale dhnlich jener vorangegangener Krisen in Emerging
Markets deutlich geringer geworden. Die dsterreichischen Banken haben
indessen ihr Commitment zur Region unter Beweis gestellt. Selbst in du-
Berst schwierigen Mirkten haben sie ihre Prisenz aufrecht erhalten, wenn-
gleich die hohen Kreditwachstumsraten der Vergangenheit sich aufgrund
des konjunkturellen Umfeldes drastisch eingebremst haben.

Nichts desto weniger bleibt die Situation herausfordernd. Auf der Er-
tragsseite ist davon auszugehen, dass die Provisionsergebnisse aufgrund der
anhaltenden Risikoaversion der Anleger und deren Priferenz fiir Veranla-
gungen in traditionellen Sparformen weiterhin schwach bleiben. Fiir den
sich in den letzten Quartalen ebenfalls dynamisch entwickelnden Netto-
zinsertrag als wichtigste und stabilste Komponente des Betriebsergebnisses
ist — auch abhingig von der kiinftigen Entwicklung der Zinskurve — ein
schwicheres Wachstum zu erwarten. Auf der Kostenseite war 2009 bereits
eine eindeutige Wende im Kreditzyklus, sowohl in Osterreich als auch in
Osteuropa zu bemerken. So stiegen etwa die Wertberichtigungsquoten in
den Tochterbanken in MOSOE im ersten Quartal 2009 quer iiber alle
Regionen an — am deutlichsten in der GUS (+374 Basispunkte gegeniiber
dem historischem Tief) und in den NMS-2007 (+189 Basispunkte gegen-
tiber historischem Tief). Gleichzeitig zeigt der Anstieg der notleidenden
Kredite fiir die jeweiligen lokalen Bankensektoren im Verlauf des Jahres
klar weiteren Bedarf fiir Wertberichtigungen an.

Vor dem Hintergrund steigender Wertberichtigungen konnte, auch
dank der im Bankenpaket vorgesehenen Kapitalstirkungsmafinahmen,
die konsolidierte Eigenmittelquote der dsterreichischen Banken im zwei-
ten Quartal 2009 auf 12,1% angehoben werden. Da in diesen Daten noch
nicht alle Zuzahlungen beriicksichtigt sind, ist auch in den kommenden
Quartalen von einem weiteren Anstieg auszugehen. Diese Entwicklungen
folgen freilich einem internationalen Trend, da auch auslidndische Institute
weiterhin, zum Teil stark, Eigenmittel aufstockten.

5.4 Strukturelle Fragen

Aufgrund des sicherlich ansteigenden Ertragsdrucks werden sich ver-
starkt auch strukturelle Fragen im 6sterreichischen Bankesystem stellen.
Dies betrifft sowohl das Inlandsgeschift, das einerseits in internationa-
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len Vergleichen oft als ,,overbranched and overbanked 4> bezeichnet wird,
aber andererseits Voraussetzung fiir das relativ stabilere ,,rezail“-Geschift
ist und im KMU-Bereich fiir stabilere Kunde-Bankbeziehungen sorgt, als
auch das MOSOE Geschift, wo es im Rahmen des gegenwirtigen Um-
feldes zu Konsolidierungstendenzen kommen wird. Da das Engagement
der osterreichischen Banken in MOSOE strategischer Natur ist, kann dies
durchaus auch als Chance gesehen werden, wenn auch fiir einzelne Ban-
kengruppen eine zunehmende Fokussierung auf Kernmirkte erfolgt.

5.5  Schlussbemerkungen

Osterreich folgt in der Finanzkrise einem generellen abwirtsgerichteten
Trend. Wenngleich strukturierte Kredite und die damit einhergehenden
Belastungen fiir 6sterreichische Banken relativ geringe Bedeutung hatten,
beginnt die Krise bereits deutliche Spuren in der Ertragslage zu hinterlas-
sen. Die Sequenz der Phasen in vergangenen Krisenverldufen spricht im
Fall der gegenwirtigen Situation dafiir, dass wesentliche Teile des Feed-
backs der realwirtschaftlichen Eintriibung auf den Bankensektor noch
bevorstehen.

42)  ECB: EU Banking Structure. October 2008, p.38
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6. KREDITVERGABE DER OSTERREICHISCHEN
BANKEN AN DIE UNTERNEHMEN

Seit August 2007 unterliegen die internationalen Finanzmirkte Span-
nungen, die sich im Gefolge der Insolvenz von Lehman Brothers im
Herbst 2008 verschirft haben. Durch diese Zuspitzung der Finanzkrise
haben sich zunichst die Refinanzierungsbedingungen der Banken im Eu-
roraum auf den Interbankmirkten markant verschlechtert; in den letzten
Monaten hat sich, nicht zuletzt aufgrund der umfassenden Liquiditits-
bereitstellung durch die EZB sowie der Inanspruchnahme eines Teils der
Mittel aus den Bankenrettungspaketen die Lage etwas entspannt, wozu
auch die Zinssenkung der EZB seit Oktober 2008 um 325 Basispunkte
auf 1% beigetragen hat.

Auch die Kapital- und Liquidititsausstattung der 6sterreichischen Ban-
ken wurde im Zuge der Finanzmarktkrise beeintrichtigt. Dieses Kapitel
analysiert, ob dies die Banken dazu veranlasst hat, eine restriktivere Kredit-
vergabepolitik gegeniiber den Unternehmen zu verfolgen, ob es also eine
Kreditklemme gibt.*> Dabei wird unter Kreditklemme eine angebotsseitige
Kreditverknappung verstanden. Folgt man der Definition von Bernanke
und Lown (1991), so bedeutet eine Kreditklemme eine iiber die kon-
junkturbedingte Abschwichung der Kreditnachfrage oder die Verschlech-
terung der Kreditwiirdigkeit hinausgehende Kiirzung des Kreditangebots
seitens der Banken aufgrund von Refinanzierungsbeschrinkungen.* Eine
Abschwichung der Kredite, die auf eine sinkende Nachfrage seitens der
Unternehmen oder auf eine verschlechterte Bonititseinschitzung durch
die Banken zuriickzufiihren ist, stellt keinen ,credit crunch® dar.

Die Frage nach der Kreditklemme wird zunichst anhand statistischen
Datenmaterials diskutiert, wobei der letzt verfiigbare Wert tiber das Kre-
ditwachstum aus dem August 2009 datiert. Der Nachteil der statistischen
Analyse ist, dass angesichts der historisch ungewohnlich hohen Geschwin-
digkeit, mit der sich in dieser Krise die Lage dndert, die analysierten Daten
heute nicht aussagekriftig genug sind. Zum anderen verbergen sich hinter
aggregierten Daten tber die Kreditvergabe vermutlich Substitutionspro-
zesse, die mit einem stirkeren Differenzierungsverhalten der Banken ge-
geniiber Kunden nach unterschiedlichsten Kriterien verbunden sein kon-
nen. Dies bedeutet, dass ein robustes aggregiertes Kreditwachstum mit der
Erfahrung einzelner Unternehmen iiber quantitative Kreditbeschrinkun-

43)  Der Beitrag stellt eine um neue Daten erweiterte Zusammenfassung des Kreditberichts der OeNB vom Juli 2009
dar: Kreditvergabe des osterreichischen Bankensystems an den Unternchmenssektor (www.oenb.at)
44)  Bernanke und Lown (1991) definieren ,.credit crunch® als eine signifikante Verschiebung der Kreditangebotskurve

nach links, bei der der reale Zinssatz fiir sichere Anlagen und die Qualitiit potenzieller Kreditnehmer konstant bleiben.
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gen durchaus kompatibel sein kann. Um ein aktuelles und umfassendes
Bild zu erhalten, werden zusitzlich zur statistischen Analyse die Ergebnis-
se von Unternehmensumfragen zusammengefasst. Es folgt ein Uberblick
tiber die Ergebnisse von Umfragen, die zum einen die Sicht der Banken
(Bank Lending Survey der OeNB) und zum anderen jene der Unterneh-
men (Umfrage von WKO, WIFO sowie OeNB) beleuchten.

6.1  Aktuelle Kreditentwicklung

Kredite von MFIs an nicht-finanzielle Kapitalgesellschafter (Verinderung zum Vorjahr)
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Quelle: OeNB, EZB

Kredite von MFIs an nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften nach Fristigkeiten

(Verinderung zum Vorjahr)
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6.2  Wachstumsraten

Die Jahresverinderungsrate der von inlidndischen Banken an die Unter-
nehmen in Osterreich vergebenen Kredite, die nach dem Ausbruch der
Finanzkrise im Sommer 2007 auf hohem Niveau verharrte, hat sich seit
Jahresbeginn 2009 kontinuierlich abgeschwicht und erreichte im August
2009 gemifl EZB-Monetirstatistik (MONSTAT) mit 2,8% (bereinigt
um Reklassifikationen, Bewertungsinderungen und Wechselkurseffekte)
den niedrigsten Wert seit mehr als vier Jahren (im Dezember 2004 betrug
das Kreditwachstum 2,4%).4 Die Netto-Kreditausweitung schwankte in
den bisherigen Monaten des Jahres 2009 im Monatsabstand um die 0%
Marke, und die monatlichen Netto-Transaktionen lagen stets unter den
Vergleichswerten der jeweiligen Vorjahresmonate.

Kredite der MFI an nicht finanzielle Unternehmen

Jahresdurchschnitte 2009
2007 2008 April Mai Juni Juli August
Nettoverinderung
(in Mrd. EUR 0,8 0,9 -0,9 -0,1 0,2 -1,0 0,2
Verinderungsraten 0.7 0.7 0,7 -0,1 0.2 0.8 0,1
(in %)
12-Monats-Verin- 8.1 9.1 5.8 5.5 41 3.0 2.8

derungsraten (in %)

Quelle: OeNB

Gleichzeitig war das Kreditwachstum in Osterreich seit Mirz 2009 erst-
mals seit Beginn der dritten Stufe der WWU im Jahr 1999 héher als im
gesamten Euroraum, wo sich die Wachstumsrate inzwischen auf einen
Wert nahe null verringerte. In nahezu allen Lindern des Euroraums waren
die Kreditwachstumsraten riickliufig, nur in Luxemburg und in Malta hat
sich die Jahreswachstumsrate seit Mai 2008 erhoht. Alle anderen Linder
verzeichneten stirkere Wachstumsriickginge als Osterreich, am stirksten
waren die Riickginge des Kreditwachstums in Griechenland, der Slowa-
kischen Republik und in Slowenien.

45)  Im Rahmen der MONSTAT werden nur Stinde gemeldet. Fiir Globalgréffen wurden durch die Bereinigung um
Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte Verinderungen (Netto-)
Transaktionsstrome ermittelt. Zahlen, die auf dieser Berechnungsmethode basieren, haben gegeniiber dem Vergleich von
Periodenendstinden den Vorteil, niher an den tatsichlichen Transaktionen zu sein. Allerdings liegen diese Steigerungs-
raten derzeit nur fiir Globalgréflen und nicht fiir einzelne Institute vor. Auch fiir Daten, die auf anderen statistischen

Quellen basieren, ist eine derartige Berechnungsweise nicht méglich.
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6.2.1 Fristigkeit

Vor allem Kredite mit einer Laufzeit von bis zu fiinf Jahren waren von
der Abschwichung betroffen. Die Jahreswachstumsrate der Kredite mit einer
Laufzeit von bis zu einem Jahr verringerte sich zwischen Dezember 2008 und
Juli 2009 von 11,9% auf -1,3%, erholte sich aber im August wieder gering-
fugig auf-0,5%. Die Wachstumsrate der Kredite mit Laufzeiten zwischen ein
und finf Jahren verringerte sich im selben Zeitraum von 13,2% auf -4,7%.
Demgegeniiber war die Steigerungsrate der Kredite mit Laufzeiten tiber funf
Jahren im August 2009 mit 6,3% noch deutlich positiv und hat sich nicht
wie bei den anderen Laufzeiten im laufenden Jahr deutlich abgeschwicht.
Betrachtet man die Verdnderungsraten der ersten acht Monate des laufenden
Jahres, dann war die der kurz- und mittelfristigen Kredite riicklaufig, wih-
rend die lingerfristigen Finanzierungen weiter ausgeweitet wurden.

6.2.2 Kredithihe

Einen Anhaltspunkt iiber die Entwicklung der Kredite unterschiedlicher
Kredithohe kann ein Vergleich von Daten der MONSTAT mit jenen der
GrofSkreditevidenz (GKE) liefern.“ Dabei zeigt sich, dass seit Anfang 2008
die Entwicklung der Grofkredite gemif} GKE eine relativ hohe Uberein-
stimmung mit den gesamten Krediten laut MONSTAT aufwies.#’ Im Juni
2009 beliefen sich die Kredite gemif§ GKE auf rund 90% der MFI-Kredite
an nicht-finanzielle Unternehmen, wobei zu beachten ist, dass trotz einer
moglichst an den Kriterien der MONSTAT orientierten Auswertung der
Kreditdaten aus der GKE noch Abgrenzungsunterschiede bestehen.

Jedenfalls ist auf Basis dieser Daten eine nach Kreditgréfe unterschied-
liche Entwicklung nicht zu erkennen. Nimmt man an, dass grofivolumige
Kredite eher von Groflunternehmen aufgenommen werden, so kénnte
der Vergleich von Grofikrediten und Gesamtkreditvolumen auch dahinge-
hend interpretiert werden, dass sich die Kredite nach Unternehmensgrofie
nicht unterschiedlich entwickelt haben.

46)  Im Rahmen der GKE melden alle ésterreichischen Kredit- und Finanzinstitute sowie Vertragsversicherungen
eingeriumte Kreditrahmen oder Kreditausnutzungen ab 350.000 EUR (Kredite mit einem geringeren Volumen blei-
ben in dieser Darstellung auf8er Betracht). Melderkreis und Kreditdefinitionen der GKE unterscheiden sich von jenen
der MONSTAT. Uber wechselkursbedingte Verinderungen des Kreditvolumens kann in der Grofkreditevidenz keine
Aussage getroffen werden. Fiir den Zweck der vorliegenden Analyse wurden die Daten der GKE an die Definition und
Abgrenzungen der MONSTAT angeglichen.

47)  Die Grofikreditevidenzdaten sind aufgrund der Komplexitit der Meldung auf Einzelkreditnehmerbasis zeitversetzt
verfiigbar. Fiir die vorliegende Analyse wurden die GKE-Daten bis Juni 2009 herangezogen.
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6.2.3 Wirtschaftssektoren
Die Daten der GKE erlauben auch eine Aufgliederung der Kredite der

osterreichischen Banken nach Wirtschaftssektoren. Auf der Ebene von
ONACE-Einstellern® hatten im Durchschnitt der Monate von Jinner bis
Juni 2009 die Verkehrswirtschaft, der Bereich Grundstiicks- und Woh-
nungswesen, die Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis-
tungen sowie in geringfiigigerem Ausmaf$ der Handel Kreditriickginge
zu verzeichnen. In allen anderen Branchen stagnierte die Kreditvergabe
oder sie wurde sogar ausgeweitet, wie in der Energiewirtschaft, im Bereich
Information und Kommunikation oder bei den freiberuflichen, wissen-
schaftlichen und technischen Leistungen. Allerdings ist bei einer disag-
gregierten Betrachtung zu beachten, dass Branchen mit einem tiberpro-
portional hohen Anteil kleinerer Betriebe unterreprisentiert sein konnten,

wenn Kredite unter 350.000 EUR aufer Betracht bleiben.

6.3 Neukreditstatistik

Seit Ende April 2009 erhebt die OeNB von 106 osterreichischen Banken
eine Meldung tiber ihre Neukreditvergabe an Unternehmen, private Haus-
halte und Finanzleasinggesellschaften. Daten liegen derzeit fiir den Zeit-
raum Janner bis Juni 2009 vor. Damit erlauben die Daten zwar noch keine
Aussagen tiber die Trendentwicklung, dennoch geht aus ihnen hervor, dass
die Banken in den ersten sechs Monaten 2009 weiter neue Kredite an den
Unternehmenssektor vergeben haben. Insgesamt wurde in diesem Zeitraum
ein Volumen von 43,1 Mrd EUR neu gewihrt (ohne Berticksichtigung von
Riickzahlungen bzw. Tilgungen). Rund 90% waren Kredite {iber 1 Mio
EUR. Der weitaus iiberwiegende Teil der neu vergebenen Kredite betraf
kurzfristige Ausleihungen mit einer Laufzeit bis zu 6 Monaten. Bei diesen
kurzfristigen Finanzierungen handelt es sich in der Regel um Barvorlagen,
die oftmals nach Ablauf erneut abgeschlossen werden.

6.4  Eingeriumte Rahmen und Rahmenausniitzung laut

Groflkreditevidenz

In der GKE werden nicht nur tatsichlich in Anspruch genommene Kre-
ditvolumina, sondern auch die von den Banken eingerdumten Kreditrah-
men (von GrofSkrediten iiber 350.000 EUR) erfasst. Dabei zeigt sich, dass
die Banken den Unternehmen in den ersten Monaten dieses Jahres nach
wie vor neue Kreditlinien eingerdiumt haben. Zwischen Jinner und April

48)  ONACE 2008.
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2009 stellten die osterreichischen Banken den Unternehmen 23,3 Mrd
EUR in Form neuer und erhéhter Rahmen (im Betrag von jeweils tiber
350.000 EUR) zur Verfiigung — das waren fast soviel wie in den ersten
sechs Monaten des Vorjahres (25,2 Mrd EUR), aber deutlich weniger als
das Volumen der zweiten Jahreshilfte von 2008. Vor allem im Dezember
2008 wurden den Unternehmen in groflem Umfang neue Rahmen einge-
riumt. Dabei ist zu beachten, dass die vorhandenen Daten nur bis Anfang
2008 zuriickreichen und daher zum derzeitigen Zeitpunkt nicht gesagt
werden kann, inwieweit die Rahmengewihrung der Banken ein saisonales
Muster aufweisen und etwa die starke Ausweitung zu Jahresende ein {ib-
liches Phinomen ist. Auflerdem sind in diesen Daten Ablehnungen von
Kreditantrigen bzw. von Rahmenerh6hungswiinschen nicht erfasst.

Gleichzeitig wurden auch Rahmen gekiirzt bzw. sind Kreditlinien weg-
gefallen. Das davon betroffene Kreditvolumen belief sich in den ersten
sechs Monaten 2009 auf 24,3 Mrd EUR, das waren deutlich weniger als
in den letzten sechs Monaten von 2008 (32,4 Mrd EUR). Dabei ist zu be-
achten, dass aus der zahlenmifSigen Entwicklung von Rahmenkiirzungen
und —reduktionen nicht geschlossen werden kann, ob die Initiative hierzu
vom Kreditnehmer oder vom Kreditgeber ausgegangen ist.

Saldiert man neue Rahmen und Rahmenausweitungen mit den Rah-
menkiirzungen und —reduktionen, so wurden den 6sterreichischen Unter-
nehmen in den ersten sechs Monaten des Jahres 2009 Kredite von netto
1 Mio EUR weniger eingerdumt, wobei der negative Wert auf eine starke
Rahmenreduktion im letzten Berichtsmonat Juni 2009 zuriickzufithren
ist. Ohne diesen Wert hitten sich die neuen Kredite (in Summe der ers-
ten fiinf Monate) um netto 500 Mio EUR erhoht. In der davorliegenden
Sechsmonatsperiode (Juli bis Dezember 2008) war der Anstieg 2,6 Mrd
EUR und in den ersten sechs Monaten 2008 rund 2,2 Mrd EUR.

Verinderung der Kreditrahmen laut GKE (in Mio. EUR)
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Da die Inanspruchnahme der Rahmen durch die Unternehmen im ver-
gangenen Jahr stirker zunahm als die eingeriumten Kreditlinien selbst,
stieg das Verhiltnis von Ausniitzung und eingeriumten Rahmen von 79%
zu Beginn des Jahres 2008 auf rund 84% im Dezember 2008. In den ers-
ten sechs Monaten des Jahres 2009 blieb die Rahmenausniitzung hingegen
relativ stabil auf diesem Niveau. Der ,,Spielraum®, den die Unternehmen
in Bezug auf ihre offenen Rahmen haben, ist also 2009 nicht geringer
geworden.

6.5 Zinsentwicklung

6.5.1 Neugeschiift

Die Zinsen fiir Kredite an Unternehmen haben sich im Einklang mit
den Zinssenkungen der EZB vermindert. Der Leitzins, dessen Entwick-
lung sozusagen die ,geldpolitische Komponente® der Zinsentwicklung
bildet, wurde vom EZB-Rat zwischen Oktober 2008 und Mai 2009 von
4,25% auf 1% zuriickgefiihrt. Die Leitzinsen liegen damit auf dem nied-
rigsten Niveau seit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion.

Die Differenz zwischen Geldmarktsitzen und Leitzinsen, die sich auf
dem Hohepunkt der Krise, infolge der zunehmenden Unsicherheiten
auf dem Interbankenmarke, auf iiber 1 Prozentpunkt (bezogen auf den
3-Monatssatz) ausgeweitet hatte, hat sich in den letzten Monaten wieder
zuriickgebildet. Derzeit (Anfang Oktober 2009) liegt der 3-Monatszins
sogar 25 Basispunkte unter dem Leitzinssatz.%

Im Juli 2009 lagen die Zinsen fiir neu vergebene Kredite an nicht-finan-
zielle Unternehmen mit einem Volumen von bis zu 1 Mio EUR bei 2,7%
und fiir Kredite von {iber 1 Mio EUR bei 2,2% — das waren jeweils mehr
als 3 Prozentpunkte weniger als im Oktober 2008.

Die Reduktion war vor allem bei den kurzen Zinsbindungsfristen, die in
Osterreich dominieren, ausgeprigt. Hier wurden die Zinssenkungen bei-
nahe zur Ginze weitergegeben. Die Zinssitze fiir lingere Zinsbindungs-
fristen gingen weniger stark zuriick.

6.5.2 Bestehende Kredite

Die Zinssitze fiir laufende Kredite wurden seit Oktober 2008 iiber simt-
liche Zinsbindungsfristen reduziert. Griinde fiir die nicht vollstindige

49)  Anzumerken ist jedoch, dass die Daten iiber die Hohe der Geldmarktzinsen keine Aussagen iiber die Verfiigbarkeit

von Geldmarkteinlagen erlauben.
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Weitergabe der Zinssenkungen bei bestehenden Krediten, insbesondere
im langerfristigen Zinsbindungsbereich, sind folgende Faktoren: Zum
einen sind die gemeldeten Zinssitze Durchschnittswerte — und viele Zin-
sanpassungsklauseln in Kreditvertrigen bei variablen Zinsen beginnen erst
mit einigen Monaten Verspitung zu greifen, und zum anderen sind die
Kundenzinsen nicht nur an die Geldmarktsitze, sondern auch an andere
Indikatoren gebunden. Besonders die Renditen fiir Bundesanleihen die-
nen in vielen Fillen — oft in Kombination mit dem Geldmarktsatz — als
Indikator fiir Kreditzinsen.

6.6 Kredite und Investitionen

Angesichts der krisenbedingt stark riickliufigen Investitionen ist zu er-
warten, dass — wie in fritheren Phasen sinkender Unternehmensinvestitio-
nen — der Finanzierungsbedarf der Unternehmen zuriickgeht. Seit Beginn
der 1990er Jahre weisen die (realen) Wachstumsraten der Bruttoanlagein-
vestitionen der Unternehmen und der Kredite eine relativ hohe Uber-
einstimmung auf. Allerdings sind Kredite ein nachlaufender Indikator.
Auf die massiven Investitionsriickginge in den Jahren 1993 und 2001/02
folgte mit einigen Quartalen Verzégerung eine Abschwichung der Kre-
ditdynamik. Im Lichte dieses Zusammenhangs wiirde der Riickgang der
Unternehmensinvestitionen ab dem 3. Quartal 2008 einen Riickgang der
Kreditnachfrage (mit einer zeitlichen Verzogerung) nahelegen.

Tatsichlich berichteten die Banken im Rahmen des Bank Lending Survey
im 4. Quartal 2008 und im 1. Quartal 2009 tiber eine leicht sinkende Kre-
ditnachfrage der Unternehmen. Nachfragedimpfend wirkte dabei nach
Angaben der befragten Kreditmanager der geringere Finanzierungsbedarf
fiir Anlageinvestitionen sowie fiir Fusionen und Ubernahmen bzw. Unter-
nehmensumstrukturierungen. Auch der Mittelbedarf im Zusammenhang
mit Lagerhaltung und Betriebsmittel reduzierte sich leicht. Nach einer von
der OeNB beim WIFO in Auftrag gegebenen Befragung von 6sterreichi-
schen Unternehmen ist hingegen die Kreditnachfrage bei einem Viertel
der Unternehmen in den letzten Monaten leicht gestiegen, wobei dies
insbesondere fiir Unternehmen mit bis zu 50 Beschiftigten stirker gilt,
als fiir grofle Unternehmen. Dass trotz sinkender Investitionsnachfrage die
Nachfrage nach Krediten steigt, konnte auf folgende Faktoren zuriickzu-
fihren sein: einerseits konnte die Liquiditdtspriferenz gestiegen sein, die
sich im Zuge von Absicherung gegen vorhersehbaren, aber auch unabwig-
baren Refinanzierungsbedarf oder allgemeiner Unsicherheit vermutlich
erhoht hat. Aufgrund sinkender Umsitze steigt oft der Liquidititsbedarf
fur die Finanzierung von Lager und Personal. Zum anderen hat zwischen
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Herbst 2008 und Frithjahr 2009 die Finanzierung tiber Bankkredite und
die Nachfrage danach wegen der eingeschrinkten Funktionsfihigkeit des
Kapitalmarktes an Bedeutung gewonnen. Ob dies auch im 2. Quartal
2009 der Fall war, wird im Folgenden nachgegangen.

Reales Wachstum von Krediten und Investitionen der Unternehmen
(reale Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %)
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Quelle: OeNB, Eurostat

6.7  Substitution von Kapitalmarktfinanzierung

Wihrend die Investitionen den Finanzierungsbedarf der Unternehmen in
den letzten Monaten hochstwahrscheinlich vermindert haben, diirfte die im
1. Quartal 2009 beobachtbare eher schwichere Beanspruchung des Kapi-
talmarkees als Finanzierungsquelle die Nachfrage nach Bankkrediten erhoht
haben. Seit dem 2. Quartal 2009 hat sich jedoch der Unternehmensanlei-
henmarkt fiir Unternehmen mit guter Bonitit wieder spiirbar belebt.

Die Mittelaufnahme auf dem Aktienmarkt ist jedoch infolge der Krise
nahezu zum Erliegen gekommen. Wihrend borsenotierte Aktien bis Mitte
2007 (vor allem fiir grofere Unternehmen) einen nicht unwesentlichen
Beitrag zur Unternehmensfinanzierung geleistet hatten, gab es seit Mitte
2008 keine nennenswerten Borsenplatzierungen mehr. Zwischen Jinner
und Juli 2009 beliefen sich die Neuemissionen netto auf -4 Mio EUR.

Demgegeniiber hat sich die Emission von Unternehmensanleihen nach
einem Riickgang im Jahresverlauf seit Dezember 2008 wieder belebt. Im
Juli 2009 betrug die Jahreswachstumsrate der von osterreichischen nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Anleihen 16,8% — das war
der hochste Wert seit April 2008. Die Bruttoemissionen beliefen sich
laut Emissionsstatistik fiir den Zeitraum von Jinner bis Juli 2009 auf 6,1

Mird EUR (in den ersten sieben Monaten 2008 waren es 2,3 Mrd EUR).
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Insbesondere im Juni und Juli 2009 sind einige groflere Emissionen ge-
titigt worden.

Kapitalmarktfinanzierung der Unternehmen — Anleihen
(Verinderungen zum Vorjahr in %)
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Im Zuge der erhéhten Unsicherheit und der héheren Risikoaversion
nach der Insolvenz von Lehman Brothers im Herbst 2008 schnellten die
Risikosaufschlige fiir Unternehmensanleihen auf dem Euro-Rentenmarke
abrupt nach oben. Der Anstieg war vor allem bei schlechter gerateten
Anleihen stark ausgeprigt. Die Aufschlige von Anleihen der Ratingstu-
fe BBB im Euroraum (relativ zur Rendite von Staatsanleihen) erreichten
im Mirz 2009 zeitweise rund 800 Basispunkte. Danach bildeten sich die
Aufschlige wieder zuriick. Die Aufschlige von Anleihen mit BBB-Rating
lagen Ende September 2009 bei etwa 300 Basispunkten.
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Bruttoemissionen und Umlauf von Unternehmensanleihen
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6.8 Substitution von Krediten aus dem Ausland

Die Kreditvergabe aus dem Ausland an die 6sterreichischen Unterneh-
men war seit dem vierten Quartal 2008 deutlich riickliufig. Im 4. Quartal
2008 gingen die Auslandskredite im Vergleich zum Vorquartal um netto
2,2 Mrd EUR zuriick, im 1. Quartal 2009 flossen netto weitere 1,7 Mrd
EUR ab. Sowohl im 4. Quartal 2008, als auch im 1. Quartal 2009 handel-
te es sich um konzerninterne Finanzierungsstrome und weniger um riick-
laufige Kreditaufnahmen bei auslindischen Banken. Die Transaktionen
im 4. Quartal 2008 stehen jedoch fast ausschliefflich im Zusammenhang
mit Tausch von Auslandskrediten in Eigenkapital im Zuge von Direktin-
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vestitionen. Im 1. Quartal 2009 geht die rickliufige Kreditaufnahme im
Ausland mehrheitlich auf den Riickgang von konzerninternen Krediten
zuriick, die sich sowohl aktivseitig (Kreditgewdhrungen an das Ausland)
als auch passivseitig (Kredithereinahmen aus dem Ausland) zeigen. Riick-
ginge von Krediten auslindischer Banken an inlindische Unternehmen
sind dagegen nicht in hohem Maf festzustellen.

Ebenfalls hierher gehéren (grenziiberschreitende) Handelskredite, die
osterreichische Unternehmen bei ihren auslindischen Lieferanten aufge-
nommen haben. Entgegen der riickliufigen Entwicklung der 6sterreichi-
schen Importe stiegen die Handelskredite im 1. Quartal 2009 leicht an.
Allerdings ist zu beachten, dass Einzeltransaktionen einen grofen Einfluss
auf die Entwicklung der Gesamtaggregate haben kénnen.

6.9 Bonitit der Unternehmen

Die Bonitit vieler Unternehmen hat sich durch die Krise zweifellos ver-
ringert. Zum einen haben sich angesichts eines sinkenden BIP und riick-
laufiger Exporte die Absatzperspektiven der Unternehmen in den letzten
Monaten verschlechtert, zum anderen stieg die Verschuldung der Unter-
nehmen infolge der verstirkten Inanspruchnahme von Fremdkapital seit
Beginn der Finanzkrise an (von 187% des Bruttobetriebsiiberschusses im
ersten Quartal 2007 auf 209% im ersten Quartal 2009). Auch in Relation
zum BIP nahm die Verschuldungsquote vom 1. Quartal 2007 bis zum 1.
Quartal 2009 zu, namlich von 77% auf 85%. Die Unternehmensverschul-
dung liegt in Osterreich aber weiterhin unter dem Euroraumdurchschnitt,
und ihr Anstieg setzte spiter als im Euroraum ein, wo bereits ab dem Jahr
2005 eine Zunahme der Verschuldung zu verzeichnen war.

Verschuldung des Unternehmenssektors D _ Osterreich (in %)
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Entwicklung der Unternehmerinsolvenzen
Gleitende 4-Quartalsinsolvenzen
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In der Insolvenzstatistik spiegelte sich die Verschlechterung der Bonitit
der Unternehmen bereits wider. Die Anzahl der Insolvenzen und die Insol-
venzverbindlichkeiten stiegen seit dem 2. Quartal 2008. Die Gesamtzahl
der Insolvenzen war in den ersten drei Quartalen 2009 um 10,4% hoher
als in den ersten drei Quartalen 2008, die geschitzten Insolvenzverbind-
lichkeiten waren sogar um 44% hoher.
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7. DIE FUNKTION VON FINANZINTERMEDIAREN IN
EINER MODERNEN WIRTSCHAFT

Der Kapitalmarktsoll die efhiziente Zuteilung von Kapital auf die produk-
tivsten Verwendungszwecke und die efhiziente Verteilung der Konsumaus-
gaben privater Haushalte tiber deren gesamten Lebenszyklus erméglichen.
Als Institutionen dazu entwickelten sich im Zeitverlauf Privatbankiers,
Finanzintermedidre und direkte Kapitalmarktinstrumente. Finanzinter-
medidre in ihrer heutigen Ausprigung — wie etwa Banken, Sparkassen,
Kreditgenossenschaften, Versicherungsunternehmen, Pensions- und an-
dere Vorsorgekassen oder Private Equity und Venture Capital Fonds —
entwickelten sich erst vergleichsweise spat. Der Kapitaltransfer von Inves-
toren zu Unternehmern war anfangs auf direkte Beteiligungen beschrinkt.
Erst nach und nach entwickelten sich moderne Finanzierungsformen wie
bérsennotierte Anleihen oder Aktien von Publikumsgesellschaften. An
Borsen gehandelte Finanzinstrumente wie Futures, Optionen oder kom-
plizierte Derivative gibt es seit dem 19. Jahrhundert.

Finanzintermediire und Kapitalmirkte erfiillen in einer modernen Wirt-
schaft eine wichtige Rolle. Sie vermitteln Geld zwischen Unternehmen,
privaten Haushalten und dem Staat. Wenn es sich dabei um kurzfristige
Zahlungstransfers handelt, spricht man von Dienstleistungen des Zah-
lungsverkehrs, d. h. Geld wird zwischen Wirtschaftseinheiten tibertragen.
Diese Aufgaben erfiillen {iberwiegend Kreditinstitute, die in diesem Fall
als Adresse fiir die Uberweisung und als kurzfristiger Aufbewahrungsort
dienen. Lingerfristige bzw. zeitlich festgelegte Transaktionen finden ent-
weder indirekt iiber Finanzintermediire oder direkt {iber die Emission
und den Handel von Wertpapieren auf dem Kapitalmarke statt. Doch
auch bei einer direkten Finanzierung tiber den Kapitalmarke treten Fi-
nanzintermedidre als ausgebende Stelle, Anbieter von Kapitalanlagefonds
und Indexprodukten, Market Maker, Bereitsteller eines Handelsplatzes,
Clearingstelle oder Aufbewahrungsort auf.

Die Abbildung auf Seite 90 zeigt stark vereinfachend die Bilanzen, d. h.
das Vermogen bzw. die Verbindlichkeiten, privater Haushalte und Un-
ternehmen einerseits sowie von Kreditinstituten bzw. Versicherungsun-
ternehmen als Reprisentanten fiir Finanzdienstleister andererseits. Die
Abbildung veranschaulicht die Rolle des Kapitalmarktes und der Kredit-
institute als Vermittler von Kapital zwischen den privaten Haushalten als
Anleger und den Unternehmen als Schuldner. Die auf dem Kapitalmarkt
gehandelten Wertpapiere konnen sowohl Anleihen (B,) als auch Unter-
nehmensanteile (E)) sein. Versicherungen (V)) sind in Abbildung 1 eben-
falls berticksichtigt. Haushalte, Unternehmen und Kreditunternehmen
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besitzen bedingte Forderungen an Versicherer, die als Vermogensposition
in deren Bilanzen aufscheinen. Diese Forderungen sind bedingte Ansprii-
che auf eine Geldzahlung, weil sie nur im Schadenfall geleistet werden. Sie
sind gleichzeitig eine bedingte Verbindlichkeit der Versicherungsunterneh-
men. Zur iibersichtlicheren Darstellung scheint der Staat in der folgenden
Abbildung nicht auf; er wiirde als Anbieter von Wertpapieren auftreten,
die zur Finanzierung der Staatsschuld dienen. Dieser Schuld stiinden die
Forderungen aus zukiinftigen Steuerzahlungen als Aktiva gegeniiber.

Die Rolle von Kapitalmdirkten und Finanzintermedidiren in der Wirtschaft

Kapitalmarkt
BU+BB=BH+BV
EU+EB+Ev=EH
Unternehmen Private Haushalte
Vermagen Verbindlichkeiten Vermagen Verbindlichkeiten
Investitionen Wertpapiere Bu, EU Wertpapiere BH, EH Kredite
Bedingte Spareinlagen Privatvermogen
Foni;}mgen Kredite Bedingte
Forderungen VH
Kreditinstitute
Vermagen Verbindlichkeiten
Kredite Wertpapiere BB, EB
Bedingte Forderungen VB Spareinlagen
Versicherer
Vermagen Verbindlichkeiten
- Wertpapiere BV Bedingte Verbindlichkeiten VV
Wertpapiere EV -

Quelle: modifiziert nach Freixas - Rochet (1997).
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In Osterreich dominieren Kreditinstitute in der Vermogensveranlagung
privater Haushalte. Knapp die Hilfte des Vermdgens privater Haushalte
war 2008 in Form von Einlagen in Kreditinstituten veranlagt (Abbildung
unten). Zusitzlich bestehen Anspriiche privater Haushalte an Kreditin-
stitute in Form von festverzinslichen Wertpapieren; diese machen etwa
6,5% (2007) des Finanzvermdogens privater Haushalte aus. Der hohe An-
teil von Einlagen und Bankenemissionen am privaten Vermogen zeigt,
dass Kreditinstitute im Osterreichischen Finanzsystem eine dominante
Rolle spielen. Die zweitgrofite Position bilden bedingte Forderungen
an Versicherungsunternehmen. Danach folgen die Bestinde an direkten
Forderungen in Form von Wertpapieren. Auf der Verschuldungsseite der
privaten Haushalte sind Kreditinstitute mit Abstand die gréf8ten Anbieter
von Fremdkapital.

Die Unternechmensfinanzierung beruht in Osterreich stark auf direkten
Beteiligungen an Unternehmen (Sonst. Anteilsrechte). Direkte Beteiligun-
gen werden von privaten Haushalten, anderen Unternehmen, Finanzin-
termedidren, dem Ausland und dem Staat getitigt. Gleich danach stellen
kurz- und langfristige Kredite mit 39% der Gesamtverbindlichkeiten die
wichtigste Form der Fremdfinanzierung dar (Abbildung unten). Kapital-
marktinstrumente, wie etwa festverzinsliche Wertpapiere oder bérsenno-
tierte Aktien, tragen gemeinsam nur 15% zur Mittelaufbringung bei.

Verschuldungsstrukeur der
nichtfinanziellen Unternehmen

Veranlagungsstrukeur des
privaten Haushaltssektors
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Die folgende Beschreibung der einzelnen Titigkeiten von Finanzinter-
medidren konzentriert sich auf Kreditinstitute, weil sie den tiberwiegen-
den Teil der Fremdfinanzierung von Unternechmen bereitstellen. Kredit-
institute sind dauerhaft titige Einrichtungen, die Einlagen von Sparern
erhalten und diese Mittel in Kredite umwandeln (Freixas — Rochet, 1997).
Sie unterscheiden sich von herkémmlichen Unternehmen dadurch, dass
sie die Mittelaufnahme und Mittelvergabe ins Zentrum der geschiftlichen
Aktivitit stellen und sie nicht als Nebentitigkeit ausiiben. Drei Eigen-
schaften von Finanzintermedidren rechtfertigten schon immer offentliche
Eingriffe: (1) der Schutz von Einlegern, (2) die Méglichkeit zum Zugriff
auf ein funktionsfihiges, sicheres und eflizientes Zahlungssystem und (3)
die durch die Fristentransformation entstehende Gefahr der Illiquiditit.

Andere Finanzintermedidre wie etwa Versicherungsunternehmen oder
Kapitalanlagegesellschaften halten tiberwiegend auf dem Kapitalmarke
gehandelte Vermogenstitel, die in Osterreich einen vergleichsweise gerin-
gen Beitrag zur Unternehmensfinanzierung leisten. Die Beteiligungen von
Private Equity und Venture Capital Gesellschaften an Unternehmen sind
in Osterreich unbedeutend (Marchart — Utl, 2008). Hedge Fonds nehmen
nur Teile der Funktionen von Kreditinstituten wahr und beschrinken ihre
Aktivitit auf enge Mirkte. Sie sind vor allem dann von systemischer Be-
deutung, wenn sie in einer engen Bezichung zu Kreditinstituten stehen,
z.B. durch einen hohen Fremdfinanzierungsgrad in Form von Krediten,
und eine bestimmte Groéfle iiberschreiten.

Kreditinstitute haben in einer modernen Wirtschaft eine Reihe von
grundlegenden Funktionen, die neben dem Zahlungsverkehr auch die
Transformation von Vermogen, das Risikomanagement, die Uberwin-
dung der ungleichen Informationsverteilung zwischen Glaubigern und
Schuldnern und die Allokation von Kapital auf produktive Aktivititen
umfasst. Diese vor allem im Retailbanking iibernommenen Funktionen
werden in den folgenden Abschnitten niher beschrieben.

7.1 Bereitstellung von Dienstleistungen des Zahlungsverkehrs
und von Liquiditit

Der Umstieg vom reinen Tauschhandel zu Transaktionen mit einem
unabhingigen Tauschmittel fand bereits relativ friih statt, weil dadurch
das Problem der doppelten Koinzidenz vermieden wird: Im Tauschhandel
muss der Kiufer einen Verkiufer finden, der genau die Menge und Qua-
licat des gesuchten Gutes anbietet, und der gleichzeitig die Menge und
Qualitdt des vom Kiufer angebotenen Gutes nachfragt. Dasselbe gilt fiir
den direkten Tausch von Dienstleistungen. Such- und Transaktionskosten
beim Tausch fiihren rasch zu einem effizienteren Tauschmittel in Form
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von Geld (z.B. Banknoten), die fiir sich genommen keinen Wert haben.
Banknoten erhalten erst durch die allgemeine Akzeptanz als temporires
Wertaufbewahrungsmittel einen Wert fiir die Wirtschaftsteilnehmer. Ein
effizientes Tauschmittel benotigt daher das Vertrauen der Marktteilneh-
mer in dessen Werterhalt. Finanzintermediidre bieten hier zwei wichtige
Dienstleistungen an: (1) Sie tauschen Geld unterschiedlicher Emittenten
um und stellen dazu Wechselkurse bereit. (2) Sie bewahren Geld auf und
transferieren Geld zwischen Haushalten, nicht finanziellen Unternehmen,
anderen Finanzintermediiren, dem Staat und dem Ausland. Fiir Kunden-
einlagen und fiir den Zahlungsverkehr muss ein eindeutiges Kontensystem
verwaltet werden, und gleichzeitig muss ein Uberweisungssystem bestehen,
in dem Geldtransfers rechtsgiiltig geleistet und verbindlich abgerechnet
werden kénnen. Wihrend fiir den reinen Geldtausch keine besonderen
Voraussetzungen notwendig sind, benétigt die Einlagenverwaltung zwei
Voraussetzungen, damit sie fiir Haushalte und Unternehmen vorteilhaft
ist. Die Verwahrungstechnologie muss steigende Skalenertrige aufweisen,
d.h. hohere Einlagen kénnen zu niedrigeren durchschnittlichen Kosten
sicher aufbewahrt werden, und der Finanzintermediir muss verlisslich
signalisieren konnen, dass er mit dem anvertrauten Geld keine riskanten
Investitionen tétigt.

7.2 Vermogenstransformation

Kreditinstitute fithren drei Arten der Vermogenstransformation durch.
Sie transformieren Geldbetrige in die von den Kunden gewiinschte Stii-
ckelung. Wihrend Kreditnehmer zur Projektfinanzierung grofle Betrige
auf einmal bendtigen, sammeln private Haushalte ihre Sparguthaben
im Zeitverlauf durch Einzahlung kleiner Betrige an. Sparer und Kredit-
nehmer kénnten wegen zu hoher Transaktionskosten in keinen direkten
Austausch treten, wenn es keine Institution gibe, die den bestehenden
Fremdfinanzierungsbedarfin kleine Nennbetrige stiickelt. Zweitens bieten
Kreditinstitute eine Qualititstransformation an, d.h. die Forderung an das
Kreditinstitut hat andere Qualititseigenschaften als die direkte Forderung
an den Kreditnehmer. Die Anderung der Qualitit erfolgt iiber die grofe-
re Streuung, die ein Kreditinstitut mit dem vorhandenen Kreditportfolio
erzielen kann. Drittens ermdglichen Kreditinstitute ihren Kunden eine
Fristentransformation, d.h. sie bieten ihren Einlegern kurzfristig abrufbare
Einlagen an, wihrend sie ihren Kreditnehmern langfristig laufende Kre-
dite gewidhren. Dadurch entsteht fiir Kreditinstitute ein Risiko, weil den
illiquiden Forderungen teilweise tiglich filliges Geld gegeniibersteht.
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7.3 Risikomanagement

Zusitzlich zu den bereits beschriebenen Funktionen der Vermdgenstrans-
formation miissen Kreditinstitute ihre eigene Risikoposition dauernd neu
beurteilen und anpassen. Fiir herkommliche Kommerzbanken bestehen
neben dem Kreditausfallsrisiko das Zinsinderungs- und das Liquiditits-
risiko. Das Kreditausfallsrisiko beschreibt die Wahrscheinlichkeit mit der
Kreditnehmer ihrer Riickzahlungsverpflichtung nicht nachkommen. Das
Zinsinderungsrisiko bildet die Wahrscheinlichkeit ab, dass durch unter-
schiedliche Fristigkeiten von Forderungen und Verbindlichkeiten Verluste
entstehen, und das Liquidititsrisiko beschreibt die Moglichkeit, dass ein
Kreditinstitut kurzfristig hohe Auszahlungen titigen muss, obwohl die
Mittel in langfristigen Krediten gebunden sind. Zur Bewiltigung dieser
Risken stehen Kreditinstituten Absicherungs- und Derivativgeschifte zur
Verfiigung, die jedoch selbst wieder dem Risiko unterliegen, dass der jewei-
lige Geschiftspartner im Ernstfall die gemachten Zusagen nicht einhilt.
Fiir Investmentbanken bestehen zusitzliche Risken durch die verbindliche
Ubernahme von Neuemissionen (Underwriting), durch Handelsaktiviti-
ten im Bereich der Devisen-, Swap- und Derivativgeschifte, sowie durch
auflerbilanzielle Geschifte. Die jiingste Finanzkrise wurde gerade durch
die Aufldsung der Grenzen zwischen bilanziellen und auflerbilanziellen
Geschiften verstirkt. Der Abschluss und die sofortige Verbriefung von
Hypothekardarlehen brachte eine unzureichende Risikoteilung zwischen
Kreditvermittler, Kreditinstitut, auflerbilanzieller Sondergesellschaft und
Investor mit sich, die im herkdmmlichen Risikomanagementsystem nicht
abgebildet war.

Kreditnehmer kénnen durch die Beistellung einer Besicherung (Pfand)
das Kreditausfallsrisiko vermindern und senken damit ihre Finanzierungs-
kosten bzw. verschaffen sich dadurch erst Zugang zu einer Kreditfinan-
zierung. In der Regel liegt der Wert der Besicherung tiber dem Kredit-
volumen. Je geringer der Wert einer Besicherung ist, desto eher muss ein
Kreditinstitut sicherstellen, dass die gelichenen Mittel vereinbarungs-
gemif$ eingesetzt werden. Der Kreditnehmer soll mit den anvertrauten
Mitteln keine anderen risikoreicheren Investitionen titigen. In diesem
Fall steigt die Bedeutung der Risikoaversion von Kreditnehmern und die
Wahrscheinlichkeit von Moral Hazard-Problemen.

Durch die Fristentransformation entsteht fiir Kreditinstitute ein Zins-
risiko, weil die vorab fixierten Zinseinnahmen aus Krediten unter den
laufenden Finanzierungskosten zu liegen kommen konnen. Selbst bei ei-
ner Kreditvergabe zu variablen Zinssitzen besteht innerhalb der Frist, in
der der Zinssatz fixiert ist, ein Zinsrisiko. Die Finanzierungskosten eines
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Kreditinstitutes hingen von den kurzfristigen Zinssitzen ab, weil Einlagen
zumeist nur kurzfristig gebunden sind. Andererseits konnen Zinsertri-
ge aus Krediten durch langfristig feste Zinssitze bestimmt sein, sodass
bei einer anhaltenden Erhéhung der Finanzierungskosten die Ertrige aus
Kreditzinsen nicht mehr die Kosten decken. Dieses Risiko kann durch
variable Kreditzinssitze vermieden werden.

Wegen des steigenden Wettbewerbsdruck durch Kapitalmarkeproduk-
te verlagerten Kreditinstitute ihre Aktivititen in Bereiche mit héherem
Ertragspotential. Besonders Produkte aus dem Liquidititsmanagement
eignen sich fiir diese Verschiebung. Durch Kreditzusagen, Kreditlinien
und Bankgarantien erleichtern Kreditinstitute nichtfinanziellen Unter-
nehmen die Refinanzierung von Lieferungen mit verzogerter Bezahlung
(Lieferforderungen). Ein weiterer profitabler Geschiftsbereich sind Absi-
cherungsgeschifte fiir Wechselkurs-, Rohstoffpreis- und Zinsinderungs-

risken nichtfinanzieller Unternehmen.

7.4  Beobachtung von Kreditnehmern und
Informationsverarbeitung

Eine der interessantesten Begriindungen fiir das Bestehen von Kreditins-
tituten ist deren Rolle in der Uberwindung der asymmetrischen Informa-
tionslage zwischen Investoren, Unternehmensleitung bzw. privaten Haus-
halten. Jede Unternechmensleitung hat gegeniiber Auflenstehenden einen
Informationsvorteil iber den aktuellen Unternehmenserfolg und itiber
den erwarteten Erfolg eines Investitionsvorhabens. Die Unternehmens-
leitung kann im Allgemeinen nicht vollkommen glaubhaft signalisieren,
dass sie die anvertrauten Mittel mit grofSter Effizienz und unter héchstem
Finsatz verwendet. Schliefflich kann trotz vollem Einsatz der Unterneh-
mensleitung ein Investitionsvorhaben scheitern, weil sich die Marktbe-
dingungen negativ entwickeln. Im Verhiltnis zwischen Investoren und
privaten Haushalten ist die asymmetrische Informationslage verschirft,
weil deren laufende Beobachtung fiir Investoren ungleich schwieriger ist.
Externe Finanzintermedidre treten in dieser asymmetrischen Informati-
onslage als Mittler auf und bieten Informationsdienstleistungen an, indem
sie Schuldner laufend beobachten und Mafinahmen setzen, sobald sich ein
Investitionsvorhaben negativ entwickelt oder die Riickzahlungen privater
Haushalte ins Stocken geraten.

Auf dem Kapitalmarkt beruht die Bewiltigung der asymmetrischen In-
formationslage auf einem anderen Mechanismus. Ratingagenturen iiber-
nehmen die Informationsverarbeitung. Sie vergeben fiir Kapitalmarkt-
produkte gegen Bezahlung durch den Schuldner eine Einschitzung tiber
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dessen aktuelle und zukiinftige Bonitit. Durch die Analyse und laufende
Beobachtung des Schuldners sollen Investoren rechtzeitig auf eine mog-
liche Schieflage in einem nichtfinanziellen Unternehmen aufmerksam
gemacht werden. Dieser Informationstransfer erméglicht es den Unter-
nehmen, Mittel iiber den Kapitalmarkt zu gewinnen, und die Investoren
ersparen sich die laufende Beobachtung der Schuldner. Ratingagenturen
haben jedoch im Vergleich mit Kreditinstituten einen erheblichen Infor-
mationsnachteil, weil sie auf veréffentlichte Unternehmensnachrichten —
wie etwa Presseaussendungen oder Quartalsberichte — oder auf eine direk-
te Kontaktaufnahme zum Schuldner angewiesen sind. Im Prinzip richten
sie ihre Beurteilungen an den Marktinformationen aus, dementsprechend
gering ist auch der zeitliche Unterschied zwischen einer Anderung des
Ratings und der Anderung eines Wertpapierpreises. Im Bereich der Kon-
sumkredite gibt es wegen der vergleichsweise kleinen Kreditsummen keine
Ratings.

Kreditinstitute beziehen aus der laufenden Beziehung zum Kunden
zusitzliche Informationen {iber den Schuldner. In der Regel bezieht ein
Schuldner eine Vielzahl von Dienstleistungen von einem Kreditinstitut,
die eine zuverlissige und kostengiinstige Informationsquelle tiber die Ge-
schiftslage des Schuldners und dessen Riickzahlungsfihigkeit bilden. Da-
durch haben sie einen Kostenvorteil in der Beobachtung des Schuldners,
und sie kdnnen rascher feststellen, ob das vereinbarte Investitionsprojekt
auch tatsichlich und im angekiindigten Umfang umgesetzt wird. Die
langfristige Bezichung und dauernde Kontakte zwischen Kreditnehmern
und Hausbank sind ein Instrument zur Verminderung von Moral Hazard
Effekten auf Seiten des Kreditnehmers, d.h. die geliechenen Mittel werden
vom Kreditnehmer tatsichlich fiir den vereinbarten Zweck verwendet.

7.5 Allokation von Ressourcen

In der Allokation von Kapital auf verschiedene Investitionsprojekte
spielen Kreditinstitute ebenfalls eine wichtige Rolle. Sie fungieren dabei
als Kapitalsammelstelle und tibertragen Kapital aus Sektoren mit einem
Uberschussangebot in Wirtschaftssektoren mit einer Uberschussnachfra-
ge. Sie investieren in Projekte, die sie im Idealfall sorgfiltig auswihlen, und
tragen damit zu einer effizienten Verteilung des Uberschusskapitals auf
die vorhandenen Investitionsméglichkeiten bei. Durch die auf der Ebene
einzelner Projekte durchgefiithrte Auswahl wird aus volkswirtschaftlicher
Sicht das Kapital in vorsichtige und tragfihige Investitionsprojekte kana-
lisiert. Der Ausgleich zwischen Nachfrage und Angebot an Kapital kann
auch tiber Nationalgrenzen hinweg stattfinden.
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Fiir private Haushalte erméglichen Kreditinstitute die Abkoppelung der
Konsumausgaben vom laufenden Einkommen. Ein Hauskauf oder der
Kauf wertvoller langlebiger Konsumgiiter wire eine typische Situation,
in der private Haushalte eine Kreditfinanzierung brauchen kénnen. Mit
einem Kredit kdnnen private Haushalte ihren Konsumstrom tiber die Zeit
glitten. Sie sind dadurch nicht mehr darauf angewiesen, den gesamten
Kaufbetrag vollstindig anzusparen und kénnen den Kaufzeitpunkt zeit-
lich vorziehen.

Kreditinstitute bieten fiir ihre Produkte in der Regel stabile Bedingungen
an. Damit unterscheiden sie sich von den meisten anderen Kapitalmarkt-
produkten. Der Ertrag eines festverzinslichen Sparbuchs ist z.B. vorab fi-
xiert und unterliegt nach der Einzahlung keinen weiteren Schwankungen.
Dasselbe gilt mit umgekehrtem Vorzeichen fiir einen Kredit mit Festzins-
satzvereinbarung. Durch Einlagensicherungssysteme ist zumeist auch die
Riickzahlung des eingezahlten Betrags innerhalb vorgegebener Hochst-
grenzen garantiert und selbst bei vorzeitiger Aufldsung des Sparbuchs wird
der Nominalbetrag immer ausgezahlt; nur die vereinbarte Zinszahlung
wird entsprechend an tiglich filliges Geld angepasst. Aktien haben im
Gegensatz dazu weder einen festen Wert noch eine vorab fixierte Divi-
dende. Im Fall einer Unternehmensanleihe ist zwar der Kuponwert vorab
fixiert, der Wert der Anleihe schwankt jedoch mit dem Marktwert, sodass
Anleihen erst mit dem Abreifungszeitpunkt zum Nominale realisierbar
sind. Kreditinstitute gleichen durch Festzinssatzvereinbarungen volatile
Schwankungen der Marktpreise tiber die Zeit aus und verstetigen den
Einkommensstrom fiir Sparer. Sie leisten aus Sicht privater Haushalte ei-
nen wichtigen Beitrag zur Risikoverteilung tiber die Zeit und erméglichen
privaten Haushalten ein gleichférmigeres Konsummuster (Freixas — Tso-
mocos, 2004).

7.6  Der Wirkungsmechanismus der Geldpolitik

Die Wirkung geldpolitischer Mafinahmen steht schon lange im Zent-
rum der wirtschaftspolitischen Diskussion. Ublicherweise wird zwischen
kurz- und langfristiger Wirkungsweise unterschieden, wobei langfristig
von einer Neutralitit des Geldes ausgegangen wird, d.h. ein geldpolitischer
Impuls hat langfristig keine Wirkung auf die reale Wirtschaftsaktivitit,
sondern dndert alle nominellen Gréflen gleichzeitig. Ein positiver Impuls
fuhre langfristig zu Inflation, wihrend ein negativer Impuls das allgemeine
Preisniveau senkt. Kurzfristig treten jedoch auch reale Effekte auf, die je
nach dem unterstellten Wirkungskanal andere Groflen beeinflussen.

Im einfachen keynesianischen makrookonomischen Modell einer ge-
schlossenen Wirtschaft (IS-LM) wirkt der Zinssatz gleichzeitig auf die
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Investitions- und Konsumnachfrage und auf das Angebot an Spargut-
haben (IS), sowie auf die Geldnachfrage (LM) (Mishkin, 1996). Unter
der Annahme, dass sich die Wirtschaft im Ausgangszeitpunkt in einem
Gleichgewicht befand, bewirkt eine Erhohung des Geldangebotes in
dieser stark vereinfachenden Modellwelt bei konstanter Geldnachfrage
eine Zinssatzsenkung und damit eine Verminderung der Kapitalkosten.
Niedrigere Kapitalkosten verursachen wiederum steigende Konsum- und
Investitionsausgaben. Damit ist eine nachfrageinduzierte Zunahme von
Beschiftigung und Output verbunden, die aber gleichzeitig einen hoheren
Transaktionsbedarf der privaten Wirtschaftseinheiten erzeugt, sodass ein
Teil der Zinssatzsenkung durch den Anstieg der Geldnachfrage ausgegli-
chen wird. Die Uberschussnachfrage auf dem Giiter- und Arbeitsmarkt
setzt eine Lohn- und Preisspirale in Gang, die zu einer Riickkehr aller
realen Groflen zum urspriinglichen Niveau fiihrt (Blanchard, 2000) und
die langfristige Neutralitit geldpolitischer Impulse herstellt. In diesem
Wirkungskanal sind vor allem die langfristigen Realzinssitze die treiben-
de Anpassungskraft. Die kurzfristigen geldpolitischen Impulse sind wirk-
sam, weil die Inflation nur langsam darauf reagiert und daher kurzfristige
nominelle Zinsinderungen voll auf die realen Zinssitze durchschlagen.
Weitere Voraussetzung fiir diesen Wirkungsmechanismus sind die stark
vereinfachenden Modellannahmen und die darin enthaltene Trennung
zwischen Faktoren, die das Giiterangebot bestimmen und jenen, die auf
die Abweichungen vom Trendoutput einwirken.

In einer offenen Wirtschaft kommen als weitere einflussreiche Grof3en die
Im- und Exporte sowie die auslindischen Preise bzw. Zinssitze hinzu. Falls
es sich in der Analyse um ein kleines Land handelt, werden iiblicherweise
zwei Gleichgewichtsbedingungen unterstellt: die ungedeckte Zinsparitit
und die Kaufkraftparitit. Diese beiden Gleichgewichtsbedingungen stel-
len sicher, dass Abweichungen der inldndischen Preise vom Auslandspreis
durch Anderungen des Wechselkurses korrigiert werden. Weicht z.B. der
inlindische Zinssatz vom entsprechenden Auslandswert ab, so muss dieser
Unterschied durch die erwartete Anderung des Wechselkurses ausgegli-
chen werden. Ahnlich sollte eine Zunahme des inlindischen Preisniveaus
entsprechend durch eine Abwertung der Wihrung korrigiert werden, so-
dass die internationale Wettbewerbsfihigkeit wieder hergestellt wird und
sich Arbitragegeschifte nicht lohnen. In diesem Wirkungskanal reagieren
die Nettoexporte einer Volkswirtschaft auf den geldpolitischen Impuls.

Die geldpolitische Literatur fithrt zwei weitere bedeutende Wirkungs-
kanile an: den kredittheoretischen und den vermdgenstheoretischen
Wirkungskanal (Duwendag et al., 1985). Beide Kanile gehen von einem
geldpolitischen Impuls, z.B. in Form eines erhohten Geldangebotes aus,
sie erkliren aber den Mechanismus, der zu héheren Konsum- bzw. Inves-
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titionsausgaben fiihrt unterschiedlich und erméglichen daher auch ver-
schiedene Blockaden bzw. Verzégerungen in der Ubertragung des geldpo-
litischen Impulses auf die reale Wirtschaft.

7.7  Der kredittheoretische Wirkungskanal

Der kredittheoretische Wirkungsmechanismus betont die Rolle der Kre-
ditgewdhrung wihrend die Geldmengenentwicklung oder das Vermdgen
der privaten Haushalte keine Rolle spielt. Von der Kreditgewdhrung wird
eine Wirkung auf die kreditabhingigen Ausgaben erwartet, die sich auf die
kreditunabhingigen Ausgaben fortpflanzt. Zwei Grof3en spielen in diesem
Wirkungskanal eine bedeutende Rolle: die Kreditkosten und quantitative
Kreditbeschrinkungen.

Die Kreditkosten sind der Preis, den Kreditnehmer fiir einen gewihrten
Kredit bezahlen muss. Die Hohe dieses Preises bestimmt, ob ein kreditfi-
nanziertes Investitionsprojekt umgesetzt wird. Investitionsprojekte miissen
neben den Abschreibungskosten auch die Finanzierungskosten einbrin-
gen. Steigende Kreditkosten vermindern die Menge erfolgreicher poten-
tieller Investitionsprojekte und schrinken damit die Investitionstitigkeit
ein. Im Bereich der privaten Haushalte werden nur kreditfinanzierte Pro-
jekte umgesetzt, die einen entsprechend hohen Grenznutzen aufweisen.
Die Wirksamkeit der Kreditkosten auf die Nachfrageentwicklung wurde
jedoch in vielen empirischen Untersuchungen als klein und von kurzer
Dauer eingeschitzt (Bernanke — Gertler, 1995; Thury — Wiiger,1994). Fiir
eine kleine Zinselastizitit der Investitionen sprechen auch zwei theoreti-
sche Argumente: (1) grofle Investitionsprojekte sind in eine langfristige
Unternehmensstrategie eingebettet und hingen daher kaum von kurzfris-
tigen Zinssatzbewegungen ab, und (2) eine gleichgerichtete Steigerung der
Ertragsaussichten von Investitionsprojekten wiirde hohere Finanzierungs-
kosten kompensieren.

Quantitative Kreditbeschrinkungen unterstellen keine Riickkoppelung
zwischen Zinssatz und Kreditmenge sondern beruhen auf dem Konzept der
Kreditrationierung. Bei einer Kreditrationierung wird die Kreditnachfrage
zum bestehenden Zinssatz nicht vollstindig bedient, d.h. Wirtschaftsein-
heiten wiirden zum bestehenden Zinssatz einen Kredit aufnehmen, erhal-
ten aber vom Kreditinstitut keine Zuteilung.

Ein Grund fiir die nur teilweise Zuteilung liegt in der asymmetrischen
Information iiber das Risiko des Investitionsprojektes. Eine Anhebung des
Zinssatzes auf das marktriumende Niveau wiirde risikoreichere Investiti-
onsprojekte in das Kreditportfolio bringen, risikodrmere verdringen und
folglich die Ausfallswahrscheinlichkeit erhhen. Durch Kreditrationierung
kann dieser negative Ausleseprozess vermieden werden. Wenn Kredite ra-
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tioniert sind, haben geldpolitisch restriktive Mafinahmen nur fallweise
eine Wirkung auf die Kreditvergabe, weil bereits ein Teil der vorhandenen
Kreditnachfrage nicht erfiillt wird (rationiert ist). Im Fall einer expansiven
Geldpolitik wird jedoch das Ausmaf$ der rationierten Kreditnachfrage ver-
mindert und die gewiinschte Kreditausweitung konnte eintreten.

Eine Konsequenz der asymmetrischen Information zwischen Kredit-
institut und Kreditnehmer ist die Besicherung der Kreditsumme durch
dingliche Pfandgegenstinde. Die Besicherung verschafft dem Kreditgeber
eine Moglichkeit zur Riickgewinnung der Kreditsumme, falls das kre-
ditfinanzierte Investitionsprojekt verlustreich endet. Ublicherweise liegt
der Pfandwert deutlich iiber der Kreditsumme, sodass auch ein gewis-
ser Wertverfall des Pfandwerts zu keinem Kreditausfall fithrt. Dieser Zu-
sammenhang macht bereits klar, dass die Verschuldungsmoglichkeit von
Unternechmen und privaten Haushalten stark vom Pfandwert abhingt:
Je héher der Pfandwert ist, desto grofler ist die zur Verfiigung stehende
Kreditsumme und umgekehrt. Dariiber hinausgehend zeigen Bernanke —
Gertler (1989) in einem theoretischen Modell, dass dieser positive Zusam-
menhang auch dazu fiihrt, dass geldpolitische Mafinahmen lingere Zeit
brauchen bis sie ihre volle Wirkung entfalten. In diesem Wirkungskanal
verringert ein expansiver geldpolitischer Impuls die asymmetrische Infor-
mationslage zwischen Kreditinstitut und Kreditnehmer durch steigende
Wertpapierpreise oder durch den sinkenden Aufwand fiir Kapitalkosten.
Dadurch steigt die Kreditgewdhrung und zusitzliche Investitionen und
Output sind die Folge. In diesem Fall wirken selbst nominelle Zinssatz-
senkungen, weil dadurch z.B. der Finanzierungsaufwand sinkt. Niedrige
Zinskosten vermindern auch direkt die asymmetrische Informationslage,
weil weniger risikoreiche Projekte zur Umsetzung gelangen.

Neben der asymmetrischen Informationslage kann die Regulierung von
Kreditinstituten durch die Vorgabe von Eigenkapitalquoten zu Kredit-
rationierung fiithren. Risikoadiquate Eigenkapitalquoten entsprechend
den Basel II Vorschriften wirken prozyklisch auf die Kreditvergabe und
schwichen die Wirksamkeit geldpolitischer Mafinahmen ab. Bankinterne
Bewertungssysteme schitzen das Ausfallsrisiko von Krediten prozyklisch
ein, daher sinkt in einem Konjunkturaufschwung der risikoadiquate Ei-
genkapitalbedarf und das Potential zur Kreditvergabe steigt. Umgekehrt
verschlechtert sich im Konjunkturabschwung die Bonitit der Kreditneh-
mer, was den Eigenkapitalbedarf fiir den Kreditbestand erhéht und die
Kreditausweitung dimpft.

Systemkrisen im Kreditwesen haben negative Auswirkungen fiir die
Fihigkeit zur Mittelaufbringung der Kreditinstitute. In einer Krise ver-
schirft sich die asymmetrische Informationslage zwischen Anlegern und
Investoren und in einer Finanzkrise greift sie auf die Bezichung zwischen
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privaten Haushalten als Einleger und den Kreditinstituten als Verwalter
der eingelegten Vermdgen iiber. Mangelndes Vertrauen auf Seiten der Ein-
leger kann zum Sturm auf die Bank und zu einer Liquidititskrise des be-
treffenden Instituts fithren. Mafinahmen zum Einlegerschutz (Garantien,
Liquiditdtszufuhr) sollen diese Situation verhindern. Eine starke Konzen-
tration der Mittelaufbringung auf den Geldmarkt macht Kreditinstitute
jedoch gegeniiber Vertrauenskrisen wieder anfillig, weil die kurzfristige
Refinanzierung in einer Vertrauenskrise zusammenbricht. Konventionelle
geldpolitische Mafinahmen in Form von Anderungen des Leitzinssatzes
versagen in dieser Situation und miissen durch direkte Formen der Liqui-
ditdtszufuhr erginzt werden.

7.8  Der vermégenstheoretische Wirkungskanal

Der vermogenstheoretische Wirkungskanal beruht auf der Wechselwir-
kung zwischen den relativen Preisen bzw. Ertrigen und den gewiinschten
Bestinden einzelner Wertpapiere. Geld wird dabei als eines von vielen
Wertpapieren betrachtet, das einen Ertrag hat und gleichzeitig Nutzen
fir Tauschzwecke und zur Wertaufbewahrung stiftet. Ausgangspunkt des
Wirkungsmechanismus ist eine Anderung der Geldbasis durch die Zen-
tralbank tiber Offenmarktpolitik. Zum Beispiel kann die Zentralbank
durch ein zusitzliches Angebot an Offenmarkepapieren die Rendite auf
diese Papiere steigern und Kreditinstitute zum Kauf animieren. Sie bezah-
len fur diese Wertpapiere in dem sie Zentralbankgeld an die Zentralbank
tibertragen, wodurch die Geldbasis sinkt. Die Kreditinstitute stehen nun
vor dem Problem ihr gesamtes Portfolio an die neue Renditestruktur an-
passen zu miissen.

Die zur Verfiigung stehenden Vermdgensgegenstinde werden dabei sehr
weit definiert und reichen von Geld tiber Finanzaktiva bis zu den Sachak-
tiva der Geschiftsbanken. Tendenziell werden Vermogensgegenstinde mit
vergleichsweise niedrigen Renditen an die nichtfinanziellen Unternehmen
und Privathaushalte abgestofien. Diese Portfolioanpassung fithrt dazu, dass
im neuen Gleichgewicht die Preise aller Wertpapiere niedriger sind und
damit deren Renditen ansteigen. Gleichzeitig ist die gewiinschte Geldhal-
tung niedriger, weil die Opportunititskosten der Geldhaltung héher sind.
Nunmehr ist die Vermdgensstruktur der nichtfinanziellen Unternehmen
und Privathaushalte gestort, die einen dhnlichen Anpassungsprozess wie
die Geschiftsbanken durchfiihren. Sobald der Substitutionsprozess bei den
Sachaktiva angelangt ist, hat der geldpolitische Impuls eine erste dimp-
fende Auswirkung auf die Preise realwirtschaftlicher Groflen. In dieser
Phase setzt die Reaktion von Investitionen und Konsumausgaben ein, weil
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niedrigere Preise fiir bestehende Sachaktiva die Produktion neuer Sachak-
tiva unattraktiver machen. Ahnliches gilt fiir langlebige Konsumgiiter, die
relativ zu Neuanschaffungen giinstigere Kosten aufweisen. Durch Mul-
tiplikator- und Vermogenseffekte wird der monetire Impuls weiter ver-
stirkt. Diese monetaristische Interpretation des vermogenstheoretischen
Wirkungskanals kann durch Informations- und Transaktionskosten sowie
wertpapierspezifische Risken erginzt werden, die die Substituierbarkeit
zwischen einzelnen Vermdogenstiteln einschrinken.

Wenn sich die Haushalte nach dem Lebenszyklusmodell des Konsums
verhalten, sind nicht nur die Investitionen im vermégenstheoretischen
Wirkungskanal betroffen, sondern auch die privaten Konsumausgaben.
In diesem Modell sind die privaten Konsumausgaben durch die zur Ver-
fugung stehenden Ressourcen bestimmt. Wenn ein expansiver geldpoliti-
scher Impuls das vorhandene Vermégen aus Humankapital, Realkapital
und Finanzkapital aufwertet, reagieren die Konsumausgaben verzogert auf
diese positive Entwicklung des Lebenseinkommens.
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ANHANG: NATIONALE MASSNAHMEN ZUR
BEKAMPFUNG DER FINANZKRISE

(Stand 31.8.09)

Euroraum Beschluss 12.10., sowie EU-Rat 16.10.08

Staatsgarantien fiir Mittelaufnahme von Banken (zu Marktpreisen, Bedin-
Staatsgarantien gung Unterstiitzung der Realwirtschaft, bis 31.12.09)
EU Gesamtsumme: 2.500 Mrd. € (25.2. 09)

Rekapitalisierungs-
mafSnahmen

EU Gesamtsumme: 300 Mrd € (25.2. 09)

Einlagensicherung

Sonstiges

Belgien Stand 14.5. 09

Staatsgarantien fiir Interbankkredite (fiir Neukredite bis 31.10.09, Laufzeit
bis 31.10.2011)

Staatsgarantien Fortis (150 Mrd.€), Dexia (150 Mrd. €)

Kriterien: Ausreichende Kapitalisierung, wirtschaftl. Bedeutung

Bedingungen: Gebiihr

Ad hoc Rekapitalisierungen von Fortis(4,7 Mrd.€), Dexia (3 Mrd. €), KBC
(3,5 Mrd.€+ 1,5 Mrd. von Flandern, 22.1.09), Ethias (1,5 Mrd.€, gegen
Vorzugsrecht auf Dividenden etc.)
Rekapitalisierungs-
mafSnahmen 14.5.09: KBC: 90% staatl. Verlustgarantie f. 20 Mrd.€-Portfolio (erste
Verlusttranche (3,2 Mrd.] trigt KBC; 2. Tranche [2 Mrd.] trigt Staat zu
90% im Tausch gegen KBC-Aktien; 3. Tranche trigt Staat zu 90%; Gebiihr:
1,2 Mrd.+30 Mio.pro Quartal)

Einlagensicherung 100.000 € (ausgeweitet auf Spareinlagen-ihnliche Versicherungsprodukte)

Sonstiges
Bulgarien 16.10. 08
Staatsgarantien Staatsgarantien fiir Interbankkredite, Riickkauf von Staatsbonds
Rekapgal;;ierungs— Investitionen (gegen Marktverzinsung) und Rekapitalisierungen méoglich
mafinahmen

Einlagensicherung | 50.000 €

Sonstiges Mindesreserve(MiRe)-Senkung auf 12%
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Dinemark 24.4.09

Neue Lending Facility der NZB

Staatsgarantien fiir Interbank- und Hypothekarbankkredite und (bestehende
und neue mit Laufzeit bis zu 3 Jahren),

Ausmafl: 80 Mrd. €

Bedingungen: Beschrinkung fiir Geschiftsausweitung; Management-Ge-

haltsbeschrinkungen; Gebiihr gemiff EZB-Empfehlung

Staatsgarantien

Mitte Janner 09: 133 Banken haben Garantie in Anspruch genommen

Einrichtung einer staatlichen Anstalt zur Liquidierung insolventer Banken
(max. 4,7 Mrd. € Finanzierungsbeteilung von Geschiftsbanken. Dividen-
denverbot bis Okt.2010)

Ubernahme und Liquidation von Roskilde Bank (0,6 Mrd. €), Ankauf
von Vermégenswerten EBH Bank (0,2Mrd.€), Ubernahme Fionia Bank
(0,13Mrd.€), Gudme Raaschou Bank (0 €).

19.1.09: Hybridkapital (ohne Laufzeitbeschrinkung, ohne Stimmrechte,
ohne Wandlunggsrecht)

Ausmaf$: 13,5 Mrd.€

Bedingungen: Verzinsung zw. 9 und 11,24%; riickzahlbar nach 3 Jahren
zu 100%, danach ansteigend; Boni max. 20% des Jahresgehalts, nur 50%
Steuerabzugsfihigkeit von Managementgehiltern; Dividendenverbot bis
2010; Kreditvergabe

Rekapitalisierungs-
mafSnahmen

Einlagensicherung Unbeschrinket, fiir zwei Jahre. Ab 1.10.2010 100.000 €
Sonstiges NZB-Liquiditit fiir Roskilde
Deutschland 3.7.09

Finanzmarkestabilisierungs-Anstalt SoFFin (Sonderfonds Finanzmarktstabi-
lisierung) kann Garantien iibernehmen (fiir neue und begriindete sonstige
Verbindlichkeiten; Laufzeit bis zu 36 Monate, beschrinkte Zahl verlinger-
bar auf 5 Jahre. Auslaufen der Garantie bis 31.12.2012)

Ausmaf$: 400 Mrd. €.

Kriterien: Angemessene Eigenmittelausstattung

Bedingungen: marktgerechte Vergiitung. (bei Besicherung geringer)

Aareal (4 Mrd.), BayernLB (15 Mrd.€), Hypo Real (52 Mrd. € [+50 Mrd.
vor Soffin]), Commerzbank (15 Mrd. €), IKB (5 Mrd.€ + 7 Mrd. am
6.7.09), HSH Nordbank(30 Mrd.€).

Sachsen LB (2,75 Mrd. von Land Sachsen), NordLB (20 Mrd.€ von
Lindern);

Sicherungseinrichtungsges. Dt. Banken (6,7 Mrd.)

Stand 9.6.09: 143 Mrd. € Garantien durch Soffin vergeben

Staatsgarantien

3.7.09: Garantien fiir bad banks (Transfer toxischer Papiere mit Abschlag
10% vom Buchwert am 30.6.08 (resultierender Wert max. in Hohe

des Buchwerts vom 31.3.09) von Banken (Voraussetzung: erfolgreicher
Stresstest) an SPV, im Tausch gegen bundesgarantierte Anleihe, deren
Verzinsung+Riickzahlung aus Verkauf toxischer Papiere kommt; gegen
Gebiihr an SPV zur Kompensation der Differenz zw. Transfer- und Realwert
iiber 20 Jahre). Ausgabe von Vorzugsaktien méglich, sonstige Dividenden
bis zur Riickzahlung an Staat verboten. Plus Auflagen fiir Gehilter.
Einrichtung von Liquidierungsanstalten auf Bundes oder Linderebene
mdglich
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Deutschland 3.7.09

Rekapitalisierungs-
mafinahmen

SoFFin kann Rekapitalisierung auf Antrag eines Unternchmens gewihren,
tiber Stille Einlagen

Ausmaf3: 80 Mrd. € (Obergrenze pro Unternechmen: 10 Mrd. €)
Bedingungen: Gegen marktgerechte Vergiitung (insbes. Gewinnvorzug oder
Verzinsung). Geschiftspolitik auf Nachhaltigkeit iiberpriifen; Riskante Ge-
schifte reduzieren oder aufgeben; Kreditbedarf fiir KMU Rechnung tragen;
Vergiitungssysteme begrenzen (500.000 Euro pro Jahr; keine freiwilligen
Abfindungen, keine Bonifikationen, keine Dividendenausschiittung, kein
Aktienriickkauf) und Anreize zum Eingehen von Risiko reduzieren.

Zuvor: IKB (9 Mrd. €). Bislang: Commerzbank (8,4 Mrd.€ stille Einlage,
9% Verzinsung, Riickzahlung zum Nominalwert, Dividendenverbot bis
2010, danach Zinserhshung bei Dividendenausschiittung; 2,5 Mrd. €
Kredite an KMUs, Begrenzung Managementgehilter + 10 Mrd. gegen 25%
Beteiligung 9.1.09 [EK 7.5.09: Verkauf von Geschiftsteilen, 3 Jahre keine
Ubernahmen, Konditionenbeschrinkungen]),

Aareal (16.2.09: 525 Mio.€ stille Einlage, 9% Verzinsung), Hypo Real Esta-
te (2.6.09: Ubernahme durch Kapitalaufstockung um 2,96 Mrd.€)

Stand 9.6.09: 24,5 Mrd. € Eigenkapital durch Soffin vergeben

Einlagensicherung

Politisches Commitment: Unbeschrinkt

Sonstiges

Estland 14.10. 08

Staatsgarantien

Geplant: Garantien von Bankverbindlichkeiten

Rekapitalisierungs-
mafSnahmen

Einlagensicherung

50.000 €

Sonstiges

Geplant: Moglichkeit zu beschleunigtem Einsatz von Reserven;
sowie Darlehen an notleidende Institute

Finnland 24.11. 08

Staatsgarantien

Garantie iiber Schuldverschreibungen von Kreditinstituten (Neukredite,
Laufzeit zw. 3 Monaten und 3 Jahren; mortgage-backed bonds bis zu 5
Jahre; Ausgabe bis 30.4.09)

Ausmaf3: 50 Mrd. € (pro Institut max. in Hohe Nominalwert vor 17.10.08
ausgegebener kurzfr. Schuldinstrumente)

Kriterien: Solvabilitit

Bedingungen: markrorientierte Vergiitung (gem. EZB-Empf.), Beschrin-
kungen f. Geschiftsausweitung, Gehilter und Boni

Rekapitalisierungs-
mafinahmen

Unbesicherte Kapitalkredite (nachrangig), riickzahlbar nach 5 Jahren, sofern
Solvabilititsanforderungen erfiillt und FSA zustimmt. Bei Nichtriickzah-
lung Wandlung in Kapitalanteile.

Ausmaf: 4 Mrd. € (pro Institut max. 20% der konsolidierten Eigenmittel)
Kriterien: Solvabilitit (mind. 7% EK-Quote)

Bedingungen: Verzinsung entweder 12-Monats Libor plus Marge oder Ge-
winnanteil; falls zwei Jahre keine Zahlung: Entsendung von 2 Vertretern in
Bankleitung; Beschrinkungen fiir Gewinnverteilung, Fusionen, Marketing,
Ausweitung der Geschiftstitigkeit, Managementgehilter und Boni

Ubernahme notleidender Banken méoglich

Einlagensicherung

50.000 € (bis Ende 2009)

Sonstiges
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Frankreich 7.4.09

Kredite an Banken, finanziert durch Anleihen der Société de financement
de I'économie francaise (SFEF) AusmafS: 320 Mrd. € (Laufzeit bis zu 5
Jahre) zu Marktkonditionen (Bedingung: Kreditvergabe an Realwirtschaft,
Ethikcodex fiir Manager)

27.1.09: 23 Mrd. € vergeben (13 Finanzinstitute) Verzinsung 4%
Garantie fiir Dexia

Staatsgarantien

Rekapitalisierungen durch Société de prise de participation de I'Etat (SPPE)
Ausmaf$ : 40 Mrd.€ (EK Genehmigung bislang fiir 21 Mrd. €)

-Dexia : 1 Mrd. €

-21.10.08 : 1. Tranche 10,5 Mrd. € Tier 1 nachrangiger Anleihen von BNPP
(2,55 Mrd.), Crédit Agricole (3,0), Société Générale (1,7), Banques Populaires
(0,95), Caisses d’Epargne (1,1), Crédit Mutuel (1,2) , zu Marktpreisen.
Bedingungen: Keine Aktienriickkiufe; Plafondierung fiir Managem-
entgehilter; Bemithen um Losung von Uberschuldungsproblemen von
Kreditnehmern

-15.1.09: 2. Tranche 11 Mrd.€, nachrangige Anleihen oder stimmrechtslose
Vorzugsaktien (Option der Umwandlung der Anleihen der 1. Tranche in
Vorzugsaktien; Aktien-Verzinsung héher, rund 8%. Verzinsung steigt um 25
Basispunkte p.a. vom Niveau der Anleihenverzinsung oder im Ausmaf$ von
105%[2010] auf 125%[2018] der Dividenden). Bedingungen: Kredit-
wachstum 3-4% p.a., 7 Mrd. Exportkredite, Ethikcodex, Boni-Verzicht,
Eigenkapitalstirkung vor Dividenden

-23.2.09: Staat verordnet Fusion von Sparkassen und Volksbankensektor
(Staat stellt 2,5 Mrd. € in Aussicht, konvertierbar in Aktien falls nach 3
Jahren nicht riickgezahlt; 4 von 18 Aufsichtsratsmitgliedern)

-7.4.09: BNPP (187 Mio. stimmrechtslose Vorzugsaktien, d.i.17,03% des
Kapitals)

Rekapitalisierungs-
mafSnahmen

Einlagensicherung 70.000 €

Geplant: Méglichkeit zu beschleunigtem Einsatz von Reserven;
sowie Darlehen an notleidende Institute

Griechenland 19.1. 09

Garantien fiir Bankverbindlichkeiten (Laufzeit 3 Monate-3 Jahre)

Ausmaf$: max. 15 Mrd. €;

Kriterien: Liquiditits- und Kapital-adiquanz-Situation, Gréfe der Bank,

Grofle der ausstehenden Verbindlichkeiten, Beitrag zur Finanzierung von

KMUs und Hausbesitzern.

Bedingungen: Zu Marktkonditionen (Risiko-orientiert und basierend auf
Staatsgarantien EZB-Empfehlungen), Besicherung optional, Sitz im Vorstand.

Ausgabe von bis zu 8 Mrd. Euro Anleihen, die Banken als Sicherheit bei

EZB zur Liquidititserhdhung einsetzen kénnen (Laufzeit bis zu 3 Jahre):

Vergabekriterien wie Garantien, Bedingungen: Gegen Sicherheiten (Hair-

cuts, Gebiihr wie Garantien). Verhaltensbeschrinkungen: Wachstumsbe-

schrinkungen, Gehaltsbeschrinkungen. Einrichtung cines Aufsichtsgremi-

ums zur Abwicklung

Sonstiges

Beteiligungen iiber riickzahlbare Vorzugsaktien. Ausmaf3: bis zu 5 Mrd. €

Kriterien: Eigenkapitalquote, Marktanteil, Bedeutung fiir Finanzmarktstabi-

litit und Kreditvergabe an KMUs und Hausbesitzer.

Bedingungen: Fixertrag 10% p.a., Riickkauf zum Ausgabepreis nach 5 Jah-
Rekapitalisierungs- ren oder Umwandlung in Stammaktien, Sitz im Vorstand, Vetorecht betr.

mafSnahmen Dividenden und Boni

19.1.09: EFG Eurobank, Alpha Bank (je 950 Mio. €, gegen stimmrechtslose

Vorzugsaktien, Veto bei Gehalt, Boni, Dividenden) ; div. weitere Banken

haben im Jinner 09 Absicht erklirt (Agric.Bank, Aspis, Attica, General

Bank, Millenium, Piraeus, National Bank, Proton)
Einlagensicherung 100.000 € bis 2010

Sonstiges
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Staatsgarantien

Rekapitalisierungs-
mafinahmen

Einlagensicherung

Sonstiges

Staatsgarantien

Rekapitalisierungs-
mafinahmen

Einlagensicherung

Sonstiges

Irland 8.4.09

Garantie fiir Bankverbindlichkeiten (bestehende und neue), inkl. covered
bonds. Antriige bis 29.9.2010

Ausmaf3: 440 Mrd. €

Kriterien: Systemische Relevanz

Bedingungen: Entschidigung (quartalsweise Neuberechnung, gemif§ Risiko
[Rating], Geschiftspolitik, Kostendeckung und Ertrag fiir Staat); Beschrin-
kungen fiir Geschiftsausweitung (gemif$ Indikatoren), fiir Vorstandsgehilter
(Einrichtung eines staatl. Uberwachungsgremiums dafiir) und fiir Einsatz
von niederrangigen Schulden; 1-2 Aufsichtsratsmitglieder auf Staatsvor-
schlag; allf. Dividendenbeschrinkungen; CSR-Initiativen.

Bislang: Anglo Irish Bank, Bank of Ireland, Allied Irish Banks, Irish Nati-
onwide, EBS, Irish Life&Permanent, Postbank (insg. 440 Mrd. €)

Beteiligungen méglich (Vorzugsaktien oder Stammaktien), 10 Mrd. €
22.12. 08: Anglo Irish Bank (1,5 Mrd.€ - Vorzugsaktien, 10% Fixdividen-
de, 75% der Stimmrechte. 15.1.09: Verstaatlichung angekiindigt), Bank
of Ireland, Allied Irish Banks plc (je 2 Mrd. € Vorzugsaktien; 12.2.09: je
3,5 Mrd.€, 8% Vorzugsdividende, 25% Stimmrechte, 25% Vorstands-Er-
nennungsrechte; Option auf 25% Aktien (reduziert, falls Bank Staatsan-
teil reduziert), Bonus- und Gehaltsbeschrinkungen, Moratorium house
repossessions). Riickzahlbar zum Nennwert nach 5 Jahren, spiter zu 125%.
Ausweitung der Kreditvergabe zugesagt.

8.4.09: National Asset Management Agency zum Ankauf fauler Wertpapiere
(Max. Buchwert 80-90 Mrd. €, Ankauf gegen Abschlag durch Ausgabe von
Staatsanleihen)

Unbeschrinket (bis 29.10.2010)

Italien 20.3. 09

Garantien fiir Bankverbindlichkeiten (Neue; Laufzeit 3 Monate — 5 Jahre)
Ausmaf: max. 25% der Garantien mit Laufzeit iiber 3 Jahre, pro Institut
Héchstgrenzen

Kriterien: Solvabilitit, Bewertung durch NZB

Bedingungen: Gebiihr gem. EZB-Empf., Beschrinkungen fiir Marketing
und Bilanzwachstum

Einmonatige Swapeinrichtung Staats-/Privatpapiere der NZB (bis zu 40
Mrd.€). Max. 1 Mrd. € pro Institut

Garantien fiir dritte Parteien, die Banken Aktiva fiir EZB-Refinanzierung
leihen

16.1.09: NZB garantiert Interbankkredite auf neuem Marktsegment (Papie-
re mit Laufzeit mind. 1 Woche) bis Ende 09, Teilnahme abhingig von Hohe
des Eigenkapitals und der bei der NZB gestellten Sicherheiten.

Beteiligungen méglich (nachrangige Schuldtitel)

Ausmaf: insgesamt 12 Mrd. €; pro Institut bis zu 2% der risikogewichteten
Aktiva und innerhalb 8% tier1-Kapital Kriterien: Nur gesunde Banken
(gemifl CDS, Ratings, NZB-Bewertung)

Bedingungen: Step-up Klauseln, Verzinsung steigt mit Dividendenausschiit-
tung und Refinanzierungskosten des Staates. (Verzinsung 7,5% im 1. Jahr,
jahrl. Steigerung um 25 Basispunkte. Riickzahlung iiber Nominale, anstei-
gend mit Laufzeit. Alternativoption: Hohere Verzinsung bis 2014, geringere
Riickzahlung zum Nominale bis 2013). Beschrinkungen fiir Dividenden,
Managementgehalt, Verhalten, Ethik-Codex; Kreditvergabe-Monitoring
durch NZB, Hypothekenerleichterungen fiir Arbeitslose und Kurzarbeitende.
10.3.09: Banco Popolare (1,45 Mrd.€),20.3.: Intesa (4 Mrd. Antrag)

Abgeschen von allg. Einlagensicherung (100.000 €):
Garantie fiir individuelle Einleger méglich

NZB Refinanzierungsgarantie (40 Mrd. €)
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Lettland 28.8.09

Garantieschema (fiir Verbindlichkeiten mit Ausnahme Interbankeinlagen,
nachrangige Schuldtitel und besicherte Verbindlichkeiten mit Héchstlauf-
zeit 3 Jahre; Ausgabe in den nichsten 6 Monaten

Ausmaf3: 10% des BIP

Staatsgarantien Kriterien: Nur gesunde Banken (inkl. Tochter von Auslind. Banken)
Bedingungen: Marktvergiitung (gemif§ EZB-Empfehlungen), Beschrinkun-
gen f. Marketing, Gehilter und Boni.

Parex Bank 1,25 Mrd.€
Rekapitalisierungs. Ubernahme notleidender Banken méglich
P ung 9.11.08: Ubernahme von 51% der Parex Banka (um 3€).(17.4.09: EBRD
mafSnahmen
abnahime beteiligt sich mit 25% [84 Mio.€])
Einlagensicherung 50.000 €
Internationales Hilfspaket 19.12.08: 7,5 Mrd. €
-IWF Stand-by-Kredit 1,7 Mrd. € 28.8. 09: (28.8. 09: 2. Tranche ausge-
zahlt, 1.+2.Tranche= insgesamt 0,7 Mrd. €)
Sonsti -EU 3,1 Mrd. € (6 Tranchen; bislang ausgezahlt: 2,2 Mrd.)
onstiges ~Weltbank 400 Mio. €
-Bilaterale Hilfen (DK, Fin, Nor, Swe): 1,8 Mrd. €
-EBRD, CZ, PL, Est: 500 Mio. €
17.12. 08: Swap-Vereinbarung 500 Mio. € mit NZBs von SWE und DK
Litauen 12.11. 08
Staatsgarantien
Rekapitalisierungs-
mafSnahmen
Einlagensicherung 100.000 € (bis 1.11.09)
Sonsti Mindesreserve(MiRe)-Senkung von 6 auf 4%, Anderung der
onstiges MiRe-Bestimmungen
Luxemburg
Staatsgarantien
Rekapitalisierungs- Rekapitalisierung von Fortis (2,5 Mrd.€), Dexia (376 Mio. €)
mafinahmen Unterstiitzung fiir Geldmarktfonds in Aussicht gestellt.
Einlagensicherung 100.000 €
Sonstiges
Malta
Staatsgarantien
Rekapitalisierungs-
mafSnahmen
Einlagensicherung 100.000 €
Sonstiges
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Staatsgarantien

Rekapitalisierungs-
mafinahmen

Einlagensicherung

Sonstiges

Staatsgarantien

Rekapitalisierungs-
mafSnahmen

Einlagensicherung

Sonstiges

Niederlande 26.1. 09

Garantien fiir Bankverbindlichkeiten (neue; Laufzeit 3 Monate — 3 Jahre)
AusmafS: 200 Mrd.€, Kriterien: Solvabilitit, Priifung durch NZB
Bedingungen: Marketvergiitung (gemifl EZB-Empfehlungen), Beschrinkun-
gen fiir Geschiftsausweitung und Werbung, Boni und Abfertigungen
Bislang: Lease Plan Corp (1,6 Mrd.+1,8 Mrd. April 09), NIBC (4,8 Mrd.),
SNS (5,5 Mrd.), ING (6,4 Mrd.),

26.1.09: Illiquid Assets Back-up Facility garantiert ING Hypothekarverbrie-
fungsportfolio (Gewinn/Verlustteilung 80% Staat, 20% ING). Bedin-
gungen: Gebiihr von ING an Staat f. Risiko, Gebiihr von Staat an Bank f.
Verwaltung; Kreditvergabe 25 Mrd. €, Bonusverzicht;

Beteiligungen méglich (Anfangsausstattung 20 Mrd. €) (Bedingungen: Er-
tragsgarantien, Managementgehaltsregeln, Besetzung der Fiihrungspositionen)
ING (10 Mrd.), Aegon (3 Mrd.), SNS REAAL (750 Mio.), Fortis (3.10.08:
16,8 Mrd.€ Eigenkapital, 34 Mrd. kurzfr. Kredit [zuriickgezahlt am 2.7.09],
16 Mrd. langfr. Kredit[davon 6,5 Mrd. ein Eigenkapital umgewandelt])

100.000 €

Fazilitit zur Garantie illiquider Vermégenswerte von ING (26.1.09):
Ubertragung eines best. Anteils solcher Papiere, die in Bilanz der Bank ver-
bleiben, gegen Kredit (Staat erhilt Garantiegebiihr, zahlt Leistungsgebiihr.
Ausstiegsanreize vorgeschen)

Osterreich 31.8.09

Unabhingiges Liquiditits-Clearinghaus mit Staatsgarantic fiir Hafrungen
am Interbankenmarkt sowie Haftungen fiir Wertpapieremissionen von Kre-
ditinstituten (Laufzeit 3 Jahre, in Ausnahmefillen max. 5; Neuregelung seit
Verlingerung am 30.6.: Max.1/3 der Garantien mit Laufzeit 3-5 Jahre)
AusmafS: 75 Mrd.€ (pro Institut Obergrenze gem. Bilanzsumme, Stellung,
Grof8kreditgrenzen etc.)

Kriterien: Solvabilitit

Bedingungen: marktkonformes Entgelt; Beschrinkungen fiir Geschiftsaus-
weitung und Werbung

2009: Volksbank (3 Mrd.), Erste (10,05 Mrd), RZB (4,25 Mrd.), Kommu-
nalkredit (5,4 Mrd.), HypoAA (1,35 Mrd.)

30.4.09: Bawag (400 Mio. Garantie f. Unterlegungspflichten v. riskanten
Assets)

13.5.09: 10 Mrd. fiir Garantien fiir Groffunternehmenskredite umgewidmet

Finanzmarktbeteiligung AG des Bundes (FIMBAG) iibernimmt Haftungen/
Darlehen/Beteiligungen/Ubernahme (max. 15 Mrd.€)

(Vorgesehene Bedingungen: Mindestverzinsung mind. 7% fiir schuldrechtl.
Instr., mind. 9,3% fiir tier 1 Kapital (gesunde Institute) (aufler bei 30%
Privatbeteiligung an Kapitalzufithrung) bzw. mind.10% (nicht-gesunde
Institute); Kreditvergabe an KMU+Haushalte; angemessene Gehilter, keine
Aktienoptionsprogramme; Dividenden max. 17,5% [aufier bei 30% Pri-
vatbeteiligung an Kapitalzufithrung] (Dividendenverbot fiir nicht-gesunde
Banken); Erhalt von Arbeitsplitzen; Entgelt fiir die Hilfe)

Fille bislang: Haftung fiir Constantia, Ubernahme Kommunalkredit
(99,78% um 2 €; Ende April 09: Biirgschaft 1,21 Mrd.€. [=1,5 Mrd. verlo-
rener Zuschuss, lt. 19.5.09] fiir Sondergesellschaft mit toxic assets, 250 Mio.
Startkapital fiir neue Bank), Hypo Alpe Adria (900 Mio.€, 8% Dividende,
Riickzahlung 110%, Wandlungsrecht), Erste (Mirz/April 09: 1 Mrd. Parti-
zipationskapital [davon 540 Mio. von Privaten, Dividende 8%], + weiteres.
Hybrid/PSkapital bis zu 2,7 Mrd. angeboten, kein Wandlungsrecht), OVAG
(1 Mrd. €, 9,3% Dividende, Laufzeit 10 Jahre, Wandlungsrecht), RZB
(1,75 Mrd.€, kein Wandlungsrecht), Bawag (29.8.09: 550 Mio; Verzinsung
9,3%. falls 2 Jahre keine Zinsen: Wandlungsrecht)

100.000 €, bis 2009: Unbeschrinke
MiRe Senkung von 6 auf 4%, Anderung der MiRe-Bestimmungen
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Polen 6.5. 09

Garantien und Darlehen

SRS L NZB: Repo Operationen, Swap tenders, Ausweitung der collateral-Liste
Rekr:l; gﬁl;;;;gsgs— Temporire Beteiligungen méglich
Einlagensicherung | 50.000 € (bis Ende 09)
Dez.08: Weltbank Kredit 3,77 Mrd. € (fiir Strukturpolitik; davon 0,75 Md.
Sonsti € ausbezahlt)
onstiges 16.4. 09: Ansuchen um IWF Kredit 15,5 Mrd. € (6.5.: FCL bewilligo)
Swapvereinbarung mit Schweizer NB
Portugal 17.4. 09
Garantien fiir Bankverbindlichkeiten (Laufzeit max. 3 Jahre, ausnahmsweise 5
Jahre), bis 31.12.09
Ausmaf: 20 Mrd. €
Staat . Kriterien: Solvabilitit, Uberwachung durch BMF und NZB,
aatsgarantien Bedingungen: Gebiihr gem. EZB-Empf., Kompensationspflicht (Geld oder
Kapitalbeteiligung) im Verlustfall, Beschrinkungen fiir Geschiftsausweitung
Bislang: Espirito Santo (1,5 Mrd.), Finantia (100 Mio.), Internacional do
Funchal (550 Mio.), Invest (25 Mio.), BPP (450 Mio.), Caixa Geral (2 Mrd.)
Beteiligungsplan. Max. 4 Mrd. € (Formen: Aktienkauf, Kapitalerhéhung,
Anleihenausgabe) (Befristung: 31.12.09) Bedingungen: Kreditvergabe an
Rekapitalisi Haushalte und KMUs, Good corporate governance (u.a. Zahl unabhingiger
€ nalP ;3?1 lls'llrilm:g& Aufsichtsrite), Dividenden- und Beziigebeschrinkungen, keine Wettbe-
abnahme werbsverzerrungen, Ertragsgarantie fiir Staat
2.11.08: Privatbank BPN verstaatlicht
2.12.08: Privatbank BPP verstaatlicht
Einlagensicherung 100.000 €
Sonstiges MiRe Senkung von 6 auf 4%, Anderung der MiRe-Bestimmungen
Ruminien 11.8. 09
Staatsgarantien
Rekapitalisierunes- Kapitalerhdhung der Staatsbanken EximBank (rd. 50 Mio. €) and CEC
Pﬁ ; ungs Bank (rd. 264 Mio. €) f. Kreditvergabe.
masnahmen BCR (April/Mai 09: 100 Mio. € von EBRD, 440 Mio. von EIB)
Einlagensicherung 50.000 €
Internationales Hilfspaket (25.3.09):
IMF: 12,95 Mrd. € 2jihriges Stand-By Arrangement
EU: 5 Mrd. € (5 Tranchen; bislang ausgezahlt: 1,5 Mrd.)
Sonstiges Weltbank: 1 Mrd. €

EBRD u.a.: 1 Mrd. €
Privatbanken sagen Aufrechterhaltung der FX-Exposure zu, Erh6hung des
Eigenkapitals auf 10%
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Schweden 30.4. 09

Staatsgarantien

Garantien fiir Verbindlichkeiten von Banken und Hypothekarinstitu-

ten (neue; Laufzeit 3 Monate- 3 Jahre, covered bonds auch 5 Jahre), bis
30.4.2009 (30.4.09 EK: verlingert bis 31.10.09; Ausweitung auf 5-Jahre-
Laufzeit-Instrumente [max. 46,7 Mrd.€])

Ausmaf$: 150 Mrd. €

Kriterien: erhohte Kapitaladiquanz (21.11.08: Absenkung auf gesetzl.
Mindestniveau, nach Bankenprotesten)

Bedingungen: Gebiihr gem. EZB-Empf., Beschrinkungen fiir Geschiftsaus-
weitung (Jan.09 wieder aufgehoben!), Werbung, Boni und Managementge-
hilter

Bislang: Swedbank (11,4 Mrd.€), Swedbank Hypotek (1,3), Volvo Finans-
bank (0,2),Carnegie, SBAB

Rekapitalisierungs-
mafinahmen

Rekapitalisierungen durch Stabilisierungsfonds (Aktien oder Hybridkapital;
Vergabe: entweder max. 70% Staatsbeteiligung an Kapitalerhéhung am
Marke zu gleichen Bedingungen wie Private, oder dariiber hinaus zu staatl.
Bedingungen)

Ausmaf3:4,6 Mrd. €

Bedingungen: Gebiihr (2009/10 in halber Héhe, ab 2011in voller Héhe.
Gebiihren fiir staatl. Kreditgarantien tw. davon abzugsfihig); Managementge-
hilter 2 Jahre eingefroren; Bonusverbot, Abfindungs-Beschrinkungen.
10.11.08: Carnegie Investment Bank verstaatlicht

Einlagensicherung

50.000 €

Sonstiges

Temporire Kreditfazilitit der Riksbank

Slowakei

Staatsgarantien

Rekapitalisierungs-
mafSnahmen

Einlagensicherung

Unbeschrinkt

Sonstiges

MiRe Senkung von 6 auf 4%, Anderung der MiRe-Bestimmungen

Slowenien 12.12. 08

Staatsgarantien

Garantien fiir Bankverbindlichkeiten (neue; Laufzeit 3 Monate - 5 Jahre)
Ausmaf3: 12 Mrd.€

Kriterien: Kapitaladiquanz

Bedingungen: Gebiihr gem. EZB-Empf. (Kreditkosten+Rating), Begren-
zung von Expansion, Marketing, Entlohnung und Boni.

Bislang: NLB (2,5 Mrd.)

Rekapitalisierungs-
mafSnahmen

Beteiligungen und Kredite an Banken (Laufzeit 1-5 Jahre)

Kriterien: Kapitaladiquanz

Bedingungen: Verzinsung (Kreditkosten und Rating); Kreditvergabe, Be-
schrinkungen fiir Managementgehilter und Boni, Dividenden und andere
Aktionirsrechte, Geschiftsausweitung, Aktienriickkauf, Verkauf von Aktiva;
Kreditvergabe

Einlagensicherung

22.000 €, politisches Commitment: Unbeschrinkt

Sonstiges

Internationales Hilfspaket (25.3.09):

IMF: 12,95 Mrd. € 2jihriges Stand-By Arrangement

EU: 5 Mrd. € (5 Tranchen; bislang ausgezahlt: 1,5 Mrd.)

Weltbank: 1 Mrd. €

EBRD u.a.: 1 Mrd. €

Privatbanken sagen Aufrechterhaltung der FX-Exposure zu, Erhéhung des
Eigenkapitals auf 10%
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Spanien 26.6.09

Staatsgarantien

Garantie iiber Schuldverschreibungen von Kreditinstituten (Laufzeit 3
Monate bis 3 Jahre, ausweitbar auf 5 Jahre)

AusmafS: 100 Mrd. € (ausweitbar auf 200 Mrd.). Pro Institut in Hohe des
Marktanteils und je nach Risiko

Kriterien: Gesunde Banken, Marktanteil von mind. 0,1%,

Bedingungen: Marktvergiitung (gem. EZB); Beschrinkungen fiir Geschifts-
ausweitung und Marketing

Ende Dez.08: 90 Mrd. € an 53 Institute vergeben
30.3.09: ELA an CCM (mit Staatsbiirgschaft max. 9 Mrd. €)

Rekapitalisierungs-

mafSnahmen

Beteiligungen méglich (30 Mrd.€, erweiterbar auf 50 Mrd. 15.5.09: Auswei-
tung auf 90 Mrd. geplant)

Fonds iiber 30 Mrd. Euro, ausweitbar auf 50 Mrd. zum Ankauf von Wertpa-
pieren

-Auktions-Kauf von covered Bonds mit AAA Rating

-Repos: covered bonds oder ABS (mind. Rating AA)

Bislang: 7,2 Mrd. € MBS von 31 Banken (11.12.08), 2,1Mrd.€von 23 Ban-
ken (20.11.08), geplant: 4 Mrd. (15.1.09), 6 Mrd. (30.1.09)

26.6.09: Fund for Ordered Bank Restructuring: 9Mrd. € (davon 1/4 von
Privater Einlagensicherung. Erweiterbar auf 99 Mrd.€), zur Sanierung des
Sparkassensektors

Einlagensicherung

100.000 €

Sonstiges

17.7.09: Senkung der obligatorischen Riickstellungen fiir Hypothekarkredite

Tschechien 15.10. 08

Staatsgarantien

Rekapitalisierungs-

mafSnahmen

Einlagensicherung

50.000 €

Sonstiges

UK 8.5.09

Staatsgarantien

Garantien (nur fiir Neukredite; bis zu 3 Jahre, max. 1/3 verlingerbar fiir
weitere 2 Jahre; in GBP, USD, €, Yen, AUS-$, CDN-$, SFR).9.1.09:
verlingert bis Ende09

AusmafS: 309 Mrd.€.

Bedingungen: Gebiihr 50bp + fiinf-Jahres-CDS Median zw. 2.7.07 und
1.7.08; Bilanzwachstums-Beschrinkung (aufler fiir gesunde Banken)
1.9.09: Versicherung gegen Kreditausfille (Immobilienkredite, strukturierte
Produkte, Unternehmenskredite, Absicherungsinstrumente) angekiindigt
(Bedingungen: Gebiihr, Selbstbehalt, Kreditvergabe, Managementgehilter-
Beschrinkungen). Dauer mind. 5 Jahre

Garantien fiir ABS (Hypotheken, Unternechmens- und Konsumenten-
Kredite) ab April 09

-26.2.09: RBS (340 Mrd.€ - 1st loss von 219 Mrd.€ triigt RBS, danach
90% Staat, 10% RBS. Bedingungen: 7,3 Mrd.€ Gebiihr, Verzicht auf Steu-
erl. Verlustgeltendmachung, bis zu 28 Mrd. € Kreditvergabe p.a. bis 2010)
-7.3.: Lloyds (280 Mrd.€ -1st loss bis zu 27 Mrd. trigt Lloyds. Bedingun-
gen: Kreditvergabe: 3,2 Mrd. Hypothekarkredite, 11,8 Mrd. Unternch-
menskredite bis Mirz 2010, sowie dhnlich bis Mirz 2011, Managementge-
haltsanpassungen)
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UK 8.5.09

Temporire Beteiligung (Vorzugsaktien) (62 Mrd. €)

Bislang RBS (19,7 Mrd. GBP, 19.1.09: Umwandlung von 5 Mrd. Vorzugs-
in Stammaktien, Staatsanteil jetzt 70%), HBOS (11,5 Mrd.)Lloyds TSB
(5,5 Mrd. €. 7.3.09: Umwandlung in Stammaktien); Bradford&Bingley,
Northern Rock (30.3.09: Aufsplittung in good/bad bank)

Rel:z gﬁgiﬁ:{?gs' (Bedingungen: Kreditvergabe an KMUs und Hausbesitzer drei Jahre lang
auf Niveau von 2007; Unterstiitzung fiir Gliubiger in Zahlungsschwierig-
keiten und Financial Capability Initiativen; Managergehaltsregeln — keine
Boni, Bemessung nach langfristigen Anreizen, Leistungsabhingigkeit;
staatliche Mitsprache bei non-executive directors; Dividendenpolitik)
19.1.09: Erhéhung bestehender Rekapitalisierungen angekiindigt;

Einlagensicherung 50.000 GBP
Von Staatsgarantie gedeckte Liquidititsfazilitit der NZB. 9.1.09: Auswei-
tung angekiindigt

Sonstiges Ankauf von Unternehmenskrediten und ABS durch NZB ab 2.2.09; Aus-
maf$: 57 Mrd. € (8.5.09: Aufstockung auf 142 Mrd. €)
19.1.09: Lockerung der Eigenkapitalvorschriften
Ungarn 4.8.09
Garantiefonds (offen bis Ende 09) fiir Interbankkredite (Neukredite bis
31.12.09; Laufzeit 3 Monate-5 Jahre).
S . Ausmaf: 1,15 Mrd. €; gegen Gebiihr (123,50 Bp). Bedingungen: Kredit-
taatsgarantien b

vergabe
ZB: Repo Operationen, Swap tenders der NZB, Auktionsankauf von
Staatspapieren
Fonds fiir Rekapitalisierung (1,15 Mrd. €) iiber stimmrechtslose Vorzugs-
aktien, zu Marktpreisen (7,32% iiber 5jihrigem Bund), Riickzahlung
erhéht sich pro Jahr um 1%Punkt. (Bedingungen: Dividenden, Einfluss auf
Geschiftsfithrung)

Rekapitalisierungs- Genannte Kandidaten: OTP, CIB, MKB (T6chter von Banken mit Unter-

mafinahmen stiitzung aus anderen Lindern ausgeschlossen)

26.3.09: OTP (Kredit 1,3 Mrd.€), , FHB (Kredit 0,4 Mrd.€, Kapital 0,1
Mrd.€)
14.4.09: staatl. Entwicklungsbank MFB (Kredit 0.6 Mrd.€)
24.4.09: EBRD Kredit an OTP in Verhandlung

Einlagensicherung | Unbegrenzt
6.11.08: Internationales Hilfspaket:

IMF: 15,7 Mrd. USD (12,5 Mrd. Euro) 17-monatiges Stand-By Arrange-
ment
Sonstizes EU:8,1 Mrd. USD (6,5 Mrd. Euro) Medium term assistance facility (4
& Tranchen; bislang ausgezahlt: 5,5 Mrd.)
Weltbank: 1,3 Mrd. USD (1 Mrd. Euro)
Vereinbarung mit 9 Banken iiber gebiihrenlose Umschuldung von FX-
Krediten, Laufzeit- und Zahlungsaufschiibe fiir Kunden
Zypern
Staatsgarantien
el el ity Bailout-Fonds iiber 2 Mrd.€
mafSnahmen
Einlagensicherung 100.000 €
Sonstiges
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Europiische Nicht EU-Linder

Albanien 15.3.09

Staatsgarantien
Rekapitalisierungs-
mafSnahmen
Einlagensicherung 25.000 €
Sonsti Limitierung des Kapitalanteils, den Tochterbanken bei auslindischen Miit-
onstiges tern deponieren diirfen, auf 10%
Bosnien und Herzegovina 7.7.09
Staatsgarantien
Rekapitalisierungs-
mafinahmen
Einlagensicherung 10.000 €
MiRe-Senkung auf 14%
Sonstiges 5.5.09: 1,13 Mr. € IWE-Stand-by
Juli 09: EK Vorschlag fiir EU-Makrofinanzhilfe in Vorbereitung
Island 20.7.09
Staatsgarantien
Kaupthing, Landsbanki, Glitnir und Straumur Burdaras verstaatlicht
Rekapitalisierungs- 20.7.09: Landsbanki (785 Mio.€ Staatsanleihen); Islandsbanki (336 Mio.€.,
mafSnahmen + Fusion mit Glitnir), New Kaupthing (392 Mio.€; 13% Staatseigentum,
87% Kaupthing)
Einlagensicherung | Gesetzlich 20.887 €, derzeit bilaterale Verhandlungen iiber Erhohung
Internationales Kreditpaket iiber 5,1 Mrd. USD (IWF: 2,1 Mrd., Rest:
Sonstiges bilateral); Kapitalverkehrskontrollen
Juli 09: EK Vorschlag fiir EU-Makrofinanzhilfe in Vorbereitung
Kasachstan 3.2. 09
Staatsgarantien Staatsgarantien fiir Interbankkredite
-5 Mrd. in vier Grof8banken
. -Fonds fiir Distressed Assets (v.a. aus dem Bausektor) (gemeinsam mit
Rekapitalisierungs- A q
mafnahmen Garantien insges. 15 Mrd. USD)
-Verstaatlichung BTA (78,14% fiir 2,1 Mrd. €) und Alliance Bank (76% fiir
symbol. Betrag)
Einlagensicherung | 32.700 €
Sonstiges MiRe-Senkung
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Kroatien 24.11. 08

Staatsgarantien
Rekapitalisierungs-
mafSnahmen
Einlagensicherung | 50.000 €
Sonsti Abschaffung der 55% Marginalreserveverpflichtung auf Auslandsschulden
Onstges von Banken. MiRe-Senkung auf 14% (ab 10.10.08)
Montenegro 1.4. 09
Staatsearantien Staatsgarantien fiir Interbankkredite und langfristige Kredite an KMUs (150
aatsgarantic Mio. €), Liquidititszufiihrung durch Friihriickzahlung von Staatsschulden
Rekapitalisierungs- | Staatskredite fiir Banken, Beteiligungen moglich
mafinahmen Dez.08: Prva Banka (Rekapitalisierung 1,3% des BIP)
Einlagensicherung Unbeschrinkt
Sonsti Bis zu 20% der MiRe kénnen fiir Ankauf von Staatsanleihen verwendet
OnSHges werden, die Einlagen werden den Banken gutgeschrieben.
Russland 20.3.09
Staatsgarantien Staatsgarantien fiir Interbankkredite
Zusitzliche langfristige BMF-Einlagen (36 Mrd. USD)
Nachrangige Kredite (Laufzeit mind. 5 Jahre) an Banken (36 Mrd. USD)
Kapitalisierung der staatl. Hypothekenagentur (2,4 Mrd. USD) zum Ankauf
von MBS
Kapitalerhshung staatl. Entwicklungsbank VEB (3 Mrd. USD)
Kredite an Unternehmen Rosneft, Gazprom, Lukoil, TNK-BP (9 Mrd.
UsD)
Rekapitalisierungs- Pensionsveranlagung durch VEB in heimischen Wertpapieren (3 Mrd.
mafinahmen USD)

Staatsbank VEB: Kredite an strategische Industrien (Refinanzierung
Auslandsschulden) (50 Mrd. USD von NZB), an Banken (VTB, Sberbank,
Rosselkhozbank u.a.)

Bailout von Svyaz und Globex Bank (4,5 Mrd. USD von NZB)

5.2.09 Ankiindigung: Neue Kapitalzufuhr 31 Mrd.€ (Sberbank 11,4; VTB
4,6 ua.)

20.3.09: 8,7 Mr. USD Nachtragsbudget fiir Bankenhilfe

Einlagensicherung

19.400 €

Sonstiges

MiRe-Senkung auf 0,5%
Bislang 15 Banken-Lizenz-Entziige (Stand 15.12.)
Reduktion von Mindestratings fiir verbriefte Wertpapiere
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Serbien 14.8.09

Staatsgarantien

Rekapitalisierungs-

Ubernahme der Metals Bank
mafSnahmen

Einlagensicherung | 50.000 €

MiRe-Senkung
19.1.09: IWF Stand By 530 Mio. USD
26.3.09: Aufstockung auf 2,9 Mrd. € (Laufzeit bis April 2011)

SIS Selbstverpflichtung fiir Aufrechterhaltung von Exposure von 10 Banken
(inkl. RI, Hypo, Unicredit, VBI) angekiindigt.
14.8.09: 349 Mio. € vom IWF f. Wihrungsreserven
Tiirkei 16.12. 08
Staatsgarantien ZB wirke als Intermedidr im Fremdwihrungs-Einlagen-Markt
Rekapitalisierungs-
mafSnahmen

Einlagensicherung Derzeit 23.500 €; 21.11.: Erhéhung geplant

IWF Kredit in Verhandlung.

Sonstiges 1.1.09: Wihrungsreform

Ukraine 17.4.09

Staatsgarantien

Rekapitalisierungsfonds durch TWEF-Gelder
Bislang: Nadra 0,9 Mrd. €
Rekapitalisierungs- | 3.3.09: Derzeit 9 Banken unter Zentralbankkontrolle
mafSnahmen 17.4.09: Rekapitalisierung von 7 Banken angekiindigt (Finance and Credit,
Imexbank, Kyiv, Nadra, Rodovid, Ukrgazbank und Ukrprombank)
Mai 09: 515 Mio. € Rekapitalisierungsfonds EBRD

Einlagensicherung | Erhshung auf 20.000 € geplant

IWF Kredit 12,8 Mrd. €
Juli 09: EK Vorschlag fiir EU-Makrofinanzhilfe in Vorbereitung

Sonstiges
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Mittelfristige Fiananzplanung (1981) ......ccciiuiiiiiiiiiniiiiiiiiiiccieisieeeeesseenseeas € 4,10
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