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Abstract (Deutsch)

In den Jahrzehnten der so genannten Finanzialisierung (1970er — 2007) gab es in den meisten
westlichen Volkswirtschaften eine Zunahme der Profite aus dem Finanzsektor, bei gleichzeitiger
Abnahme der Profite aus der Realwirtschaft. Diese Entwicklung wird als Finanzialisierung
bezeichnet und pragte 40 Jahre lang die Weltwirtschaft. Mit ihr wird eine Reihe schwerer Krisen
in Verbindung gebracht, die offenbar mit dem Finanzsektor und den Finanzmarkten in
Zusammenhang stehen. Kapitel 2 beinhaltet die in der Literatur diskutierten Inhalte, die auf die
Verbindung zur Finanzmarkstabilitat hinweisen. Kapitel 3 enthalt eine ausfihrliche Analyse (iber
das AusmaR der Finanzialisierung in Osterreich und der Eurozone. Auf Grundlage der in Kapitel 2
besprochenen Theorie und der in Kapitel 3 erarbeiteten Ergebnisse, zeigt sich, dass sich
Osterreich grundsatzlich anders als die tibrigen Lander der Eurozone entwickelt hat. Seit der
groRen Finanzkrise 2007 nahm die Finanzialisierung in Osterreich stetig ab, wiahrend sie in der
Eurozone seither stagniert. Diesbeziiglich nimmt Osterreich eine Sonderstellung in der Eurozone

ein, weshalb von einer starkeren Finanzmarktstabilitdt auszugehen ist.
Abstract (English)

During the decades covering years 1970 to 2007, most western economies saw an increase in
profits from the financial sector, while profits from the real economy declined. This
development is referred to as financialization and has shaped the world economy over 40 years.
It links a series of major crises related to the financial sector and financial markets. Chapter 2
covers the content discussed in the literature and highlights the link to financial market stability.
Chapter 3 contains a detailed analysis of the extent of financialization in Austria and the
Eurozone. On the basis of the theory discussed in Chapter 2 and the results obtained in Chapter
3, the results show that Austria has developed fundamentally differently from the other
countries of the Eurozone. Since the great financial crisis of 2007, financialization in Austria has
been steadily declining. Whereas, over the same period, it has stagnated in the Eurozone. In this
regard, Austria occupies a special position in the Eurozone and is why stronger financial market

stability can be expected.
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1 Einleitung

In den Dekaden der sogenannten Finanzialisierung (1970ern bis zur groBen Finanzmarktkrise
2007) gab es in der Weltwirtschaft umfassende Transformationen, die im Wesentlichen auf drei
Entwicklungen zurtickgingen: Neoliberalismus, Globalisierung und Finanzialisierung, wobei der
Hauptfokus auf letzteres in dieser Diplomarbeit liegen wird. Im Zuge dieser Entwicklungen
haben Regierungen ihren Einflussbereich zugunsten des Marktes abgegeben, der internationale
Handel sowie wirtschaftliche Verflechtungen haben zugenommen und nationale wie
internationale Finanztransaktionen sind angestiegen.’ Es kam zu einer Deregulierung und
Liberalisierung des Finanzsektors, einer Verlagerung hin zum Investmentbanking (an Stelle des
traditionellen  Bankgeschafts) und zur  Entstehung des (kaum  regulierten)
Schattenbankensektors.? Auch in Bezug auf das Verhalten einiger Wirtschaftseinheiten gab es
Veranderungen. Zwei wichtige zu nennen sind zum einen die erhéhte Verschuldung von
Haushalten und zum anderen die Shareholder Value-Orientierung (die Orientierung eines
Unternehmens an Aktienkursen bzw. den Aktionaren) von nicht-finanziellen Unternehmen, die
das Verhiltnis der Haushalte und Unternehmen zum Finanzsektor veranderten.? Zweifellos gab
es insgesamtin den westlichen Volkswirtschaften und vor allem im U.S.- amerikanischen Raum
eine Zunahme der Profite aus dem Finanzsektor auf Kosten der Realwirtschaft. Um die
Jahrtausendwende waren dies 40% der gesamten Profite in der U.S.- amerikanischen
Okonomie.® Weitere Indikatoren, wie etwa die Aktienmarktkapitalisierung und hohere
Transaktionsvolumina auf den Finanzmarkten (im Verhéltnis zum BIP) sowie die steigende
Verschuldung der Haushalte, Unternehmen und des Finanzsektors selbst, die in den USA um ein
Vielfaches angestiegen ist, weisen ebenso auf einen Bedeutungszuwachs des Finanzsektors in
den Dekaden der Krise hin.> Von den Billionen von Dollar, die in den spaten 90er Jahren
weltweit auf dem Devisenmarkt im Handel waren, haben lediglich 2-3% mit dem Handel von
Waren und Dienstleistungen zu tun, ein weiteres Zeichen fiir die Entkoppelung der
Finanzwirtschaft von der Realwirtschaft.® Seit Mitte der 1980er konzentrieren sich

Wertpapierhduser und Investmentbanken zunehmend auf kurze Laufzeiten, statt auf

! vgl. Epstein 2005, S.3.

?Vgl. Stockhammer 2014, S. 33.
* vgl. ebd.

*Vgl. Krippner 2011, S. 3.

> Vgl. Stockhammer 2014, S. 36f.
® vgl. Phillips 2002, S. 138.



nachhaltige Bankbeziehungen zu setzen.” Die USA waren einst fiihrend in der Produktion von
Realgltern, allerdings Uiberholte seit Mitte der 1990er der Markt fiir Versicherungen,
Immobilien und sonstige Finanzgeschifte zum ersten Mal das Volumen der Realwirtschaft.® Das
vielleicht symbolstarkste Beispiel zeigt die Entwicklung des U.S.- amerikanischen Unternehmens
Ford. Hatte es einst mit der Erfindung des FlieBbandes weltweit fiir neue MaRstabe in der
Industrie gesetzt und wurde dadurch zum Symbol flir (amerikanische) Produktion, macht der
weltweit flinftgroRte Autohersteller heute mehr Profite durch die Vergabe von Krediten als

durch den Bau und Verkauf von Autos selbst.’

Seit Beginn der Finanzialisierung gab es eine Reihe schwerer Krisen, die offensichtlich mit dem
Finanzsektor und den Finanzmarkten in Verbindung stehen. So etwa die Schuldenkrise 1982, die
Savings-and-Loan-Krise in den USA in den 1980er Jahren, die EWS-Krise 1992/93, die Peso-Krise
1994, die Asienkrise 1997, die Dot.com-Blase 2000/01 und zuletzt die Krise 2007/2008.10 Ein
weiteres Anzeichen fiir die Instabilitdit der Finanzmarkte zeigen die Entwicklungen nach
Zusammenbruch des Bretton-Woods-System (ab 1973). Die Rezessionen fielen deutlich scharfer
aus als noch in der Zeit der Bretton-Woods-Ara (1944-1973). Auch was das Wachstum betrifft
zeigen die Daten, dass das Wachstum in der fordistischen Ara (also eine Zeit mit h6herem Anteil
der Realwirtschaft als heute) erheblich héher ausfiel als in der post-fordistischen-Ara (mit

zunehmend steigendem Anteil des Finanzsektors, ab den 70ern).11

Krippner und andere sehen hinter dieser Zunahme eine durchgehende Entwicklung, die sich
zumindest bis zur groBen Krise 2007 ereignete. Sie bezeichnen diese Tendenzen als ,,a pattern of
accumulation in which profit making occurs increasingly through financial channels rather than
through trade and commaodity production®. Es sind jene Entwicklungen, die zusammengefasst
unter dem Begriff , Financialization” zu verstehen sind.** Mit dem Konzept der Finanzialisierung
wird fir manche Sozialwissenschaftler und Okonomen (z.B. Heires, Nolke, Stockhammer und

andere) die Finanz- und Wirtschaftskrise von 2007/08 als ein Kulminationspunkt langerfristiger

7 vgl. Phillips 2002, S. 138.

®vgl. ebd., S. 138.

° Vgl. Krippner 2011, S. 3f.

1% vgl. Stockhammer 2014, S. 45.
n Vgl. ebd..

2 vgl. Krippner 2005, S. 181.



struktureller Entwicklungen des globalen Kapitalismus verstanden.®® Aus diesem Grund stellt
sich die Frage, ob mit dem Anwachsen des Finanzsektors eine Gefiahrdung der
Finanzmarktstabilitdt und der Realwirtschaft einhergeht. Damit kdnnte sich die Krise von
2007/08 wiederholen, sofern die Finanzialisierung nicht durch ein politisches Eingreifen

gesteuert wird.

Fiir den Begriff der Finanzialisierung hat sich bislang keine einheitliche Definition durchsetzen
konnen, weshalb mehrere Alternativen nebeneinander stehen und sich sozusagen eine free-for-
all-Problematik ergeben hat. Wahrend einige Wissenschaftler auf die zunehmende Dominanz
der Kapitalméarkte gegeniber bankfinanzierten Systemen (Phillips 2002), auf den
Bedeutungszuwachs der Shareholder Value als eine Form der Corporate Governance (d.h. der
Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines Unternehmens) (Froud et al., 2000,
Lazonick und O’Sullivan, 2000, Williams, 2000) hinweisen, sehen andere die Definition bei den
steigenden politischen und 6konomischen Aufstieg einer Klasse von Rentiers (Duménil und Lévy,
2002, und Epstein, 2005).** Allen Definitionen der Autoren gemein ist hingegen, dass es sich um
einen Prozess handelt und der wesentliche Kern dieses Begriffs die Verschiebung der Bedeutung
von Einkommen aus Lohnarbeit oder Produktion hin zu Profiten und Einklinften aus
Finanzgeschaften ist.”> Diese Diplomarbeit verwendet vor allem die Definition von Greta
Krippner (oben angeflihrt). Sie ist aus verschiedenen Griinden sehr gelungen, worauf ich im

nachsten Kapitel genauer zu sprechen kommen werde.

Das konkrete Anliegen dieser Arbeit ist die Untersuchung der Finanzialisierung in Osterreich und
die damit verbundenen Risiken und Herausforderungen fiir die Finanzmarktstabilitat in
Osterreich. Als empirische Grundlage dienen aktuelle Daten der Osterreichischen Nationalbank
(OeNB) von samtlichen Banken und Nichtbanken-Finanzintermedidren wie etwa von
Versicherungen oder Investmentfonds, die mit dem Bruttoinlandsprodukt in Bezug gesetzt und
ausgewertet wurden. In Kapitel 2 gehe ich auf theoretische Grundlagen ein, die das Grundgerist
flir meine Argumentation darstellen. Wesentliches Ziel dieses Kapitels ist es, das Verhaltnis

zwischen Finanzialisierung und Finanzmarktstabilitat zu untersuchen: Welcher Zusammenhang

13 Vgl. Deutschmann 2014, S. 15.

" Vgl. Krippner 2005, S. 181; vgl. Froud et al 2000, S. 102-109; vgl. Lazonick/ O’Sullivan 2000, S. 13-35; vgl. Williams
2000, S. 6ff.; vgl. Duménil/ Lévy 2002, S. 393-400.

13 vgl. Heires/ Nélke 2011, S. 39.



besteht und welche Argumente lassen sich in der Literatur finden? Das zweite Kapitel ist weiter
unterteilt in zwei groRe Unterkapitel und untersucht das Verhaltnis weiter auf der Ebene des
Finanzsektors (zunehmende Kreditausweitung, Herdenverhalten, Volatilitdt der Aktienmarkte,
Minskys Hypothese finanzieller Instabilitdten) und im Speziellen, aufgrund der Bedeutung der
letzten  Finanzkrise 2007, das  Risikopotenzial von  Schattenbanken  bzw.
Nichtbankenfinanzintermediaren (Originate-to-Distribute — Geschiftsmodell, Schwachung der

Kreditstandards, Hedgefonds).

Kapitel 3 beschaftigt sich mit dem empirischen Teil. Ich mdchte in zwei Schritten vorgehen. Im
ersten Schritt wird das Verhaltnis zwischen Real- und Finanzsektor untersucht. Die GroRe des
Finanzsektors im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt sowie deren Veranderung Uber die Zeit
gibt Aufschluss Uber die Entwicklung des finanzwirtschaftlichen im Vergleich zum
realwirtschaftlichen Sektor. Die These ist, dass die Ausweitung des Finanzsektors potenziell
negative Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum sowie auf die Finanzmarktstabilitdt hat. In
einem zweiten Schritt mochte ich das Verhdltnis der Banken und Nichtbanken-
Finanzintermediare analysieren. Auch dieses Verhaltnis gibt Aufschluss Uber potenzielle
Gefahren fir die Finanzmarktstabilitdt. Da der Bankensektor durchwegs intensiver reguliert ist
als andere Finanzmarktintermedidre, wére ein Anwachsen des zweiten Sektors (teilweise auch
»,Schattenbankensektor” genannt) ein Hinweis auf zunehmende Risiken fir die
Finanzmarktstabilitdt. Bei beiden Entwicklungen mdochte ich die Daten historisch sowohl auf
nationaler als auch auf der Ebene des Euroraums vergleichend untersuchen, um méglicherweise
Unterschiede und Besonderheiten in der dsterreichischen Entwicklung herauszuarbeiten. Mich
interessiert der Grad der Finanzialisierung in Osterreich, wie er sich verdndert hat und wie diese
Entwicklung im Vergleich zur Eurozone aussieht. Weiters stellt sich die Frage, inwiefern sich
manche Fonds, Versicherungen oder Finanzinstrumente unterschiedlich stark entwickelt haben.
In welche Richtung hat sich die Finanzialisierung entwickelt und welcher Trend ist abzuleiten. Bei
den Daten handelt sich um eine statistische Analyse finanzieller Entwicklungen. Die Daten sind
frei zugdnglich und stammen von der Osterreichischen Nationalbank (OeNB) bzw. von der
Europaischen Zentralbank (EZB). AbschlieRend versuche ich auf der Grundlage dieser Daten eine

Einschdtzung zur Lage der Finanzmarktstabilitat in Osterreich abzugeben.



2 Finanzialisierung und Finanzmarktstabilitat

In diesem Kapitel untersuche ich das Verhaltnis zwischen Finanzialisierung und
Finanzmarktstabilitat. Ziel ist es, mit diesem Kapitel den theoretischen Rahmen fiir die in Kapitel
3 herausgearbeiteten Ergebnisse zu bilden. Bevor ich mich mit den Fragen der
Finanzmarkstabilitat auseinandersetze, mochte ich mich mit den zu grundlegenden Fragen
beschaftigen, was Finanzialisierung ist und welche Nachweise Uber deren Existenz in der

einschlagigen Literatur diskutiert werden.



2.1 Was ist Finanzialisierung?

In der Literatur existieren viele unterschiedliche Zugange, weshalb sich keine allgemein
anerkannte Definition durchsetzen konnte und sich sozusagen eine Free-for-all-Problematik
ergeben hat. Ein Grund dafiir kdnnte sein, weil die Finanzialisierung fiir Gesellschaft, Politik und
Okonomie gleichermalen von Bedeutung ist und damit mehrere wissenschaftliche Disziplinenin
derselben Weise betreffen. In der Recherche hat sich gezeigt, dass sich viele Definitionen als

weniger geeignet erwiesen haben und nur wenige in Frage kommen wiirden.

Ein Problem ist etwa, dass einige Definitionen dazu neigen, sich zu sehr auf bestimmte
Fragestellungen zu beschrdanken. Diese Ansicht wird auch von anderen Autoren geteilt (z.B.
Aalbers).’® Das Problem ist also, dass die jeweilige Definition firr die jeweilige untersuchte
Fragestellung konstruiert wurde und dadurch an Verwendbarkeit fiir andere Fragestellungen
verliert. Dabei sind die Definitionen oft an die jeweilige wissenschaftliche Disziplin gekoppelt
(z.B. die Untersuchung von Machtverhiltnissen fiir Politologen, soziale Strukturen und
Entwicklungen fur Soziologen). Ein weiteres Problem ist, dass viele Definitionen vage, ungenau
oder chaotisch sind. Dies ist etwa der Fall, wenn Prozesse, Strukturen oder Praktiken auf
verschiedenen MaRstabsebenen und zeitlichen Dimensionen miteinander vermischt werden. "’
Manche Definitionen neigen dazu, sich zeitlich zu binden. Damit verliert die Definition fir
zukiinftige Fragestellungen an Brauchbarkeit. Problematisch werden einige Definitionen, wenn
mit dem Konzept der Aufzahlung gearbeitet wird, d.h. wenn sich eine Definition nicht auf eine
einzige Sache beschrdnkt, sondern die Bedeutung in einer Reihe von Aufzdhlungen verliert.
Obwohl die aufgezahlten Punkte nicht willkiirlich gewahlt sind, verschafft ein solches Konzept
ein ungliickliches Vorhandensein von (mehr oder weniger) Willkir. Es stellt sich die Frage, wieso
manche Punkte gewahlt worden sind und andere nicht. Zuletzt ist noch der Punkt zu erwahnen,
dass manche Definitionen das Explanandum (also eine Beschreibung des zu Erklarenden) und
manchmal das Explanans (das Erkldarende selbst, das i.d.R. aus Gesetzen und Bedingungen fiir
die Geltung eben dieser Gesetze besteht) sind.*® Um die vorliegende Problematik kurz zu fassen:
Es gibt ein ungeregeltes Durcheinander von verschiedenen Definitionen von Finanzialisierung.

Nachfolgend werde ich ohne Betrachtung des wissenschaftlichen Zugangs (politologisch,

16 vgl. Aalbers 2016, S. 2.
7 vgl. ebd., S. 2.
18 vgl. Aalbers 2016, S. 2.



soziologisch, ©6konomisch oder sonstige) einige ausgewahlte Definitionen vorstellen.
AnschlieBend ist werde ich sie grob (im Rahmen dieser Arbeit) auf ihre Brauchbarkeit fiir die
Zwecke dieser Arbeit untersuchen und fiir meine Wahl begriinden. In diesem Sinne ist
hinzuzufiigen, dass es sich bei allen hier vorgestellten Definitionen um Nominaldefinitionen
handelt und deren jeweilige Giiltigkeit nur von deren Brauchbarkeit abhangig ist. Sie kénnen

daher nicht falsch sein.®

Eine sehr geldufige Definition stammt von Gerald Epstein (2005):

“financialization means the increasing role of financial motives, financial markets,
financial actors and financial institutions in the operation of the domestic and

international economies.”?°

Epstein beschreibt Finanzialisierung als einen Prozess, der sich seit den 1970ern Uber vier
Jahrzehnte vollzogen hat. Eine deutsche Ubersetzung dieser Definition wére: Ein
Bedeutungszuwachs von  Finanzmarkten, Finanzmotiven, Finanz-Akteuren und
Finanzinstitutionen, der sich sowohl auf der nationalen als auch auf der internationalen Ebene
vollzieht. Epstein spricht also von einer quantitativ und qualitativ steigenden Expansion des
Finanzsektors, welche im Verhéltnis zur Realwirtschaft an Bedeutung gewinnt. Epsteins
Vorschlagist sehr breit gewahlt. Diese Ansicht vertritt er selbst und bezeichnet seine Definition

als ,net widely” und ,,quite broadly“.**

Eine andere in der Literatur hdufig verwendete Definition stammt von Greta Krippner (2005).

lhre Zugdnge sind 6konomisch und soziologisch. Sie schlagt folgende Definition vor:

,Financialization is a pattern of accumulation in which profit making occurs
increasingly through financial channels rather than through trade and commodity

production”.?

Krippner zufolge handelt es sich bei Finanzialisierung um einen sich verandernden

Akkumulationsprozess, der sich dadurch auszeichnet, dass Profite zunehmend aus dem Finanz-

¥ vgl. Rotzoll 2008, S. 2f.
2% Epstein 2005, S. 3.

?! vgl. Epstein 2005, S. 3.
22 Krippner 2005, S. 174.



Ill

als vielmehr aus dem Realsektor stammen. Mit ,financial” sind Einkiinfte aus Zinsertragen,
Dividenden oder sonstigen Kapitaleinkiinften gemeint. ,,Productive” spricht die Produktion und
den Handel von realen Giitern an. Sie betont, dass fir diese Definition weder ein aufgestellter
Vergleich von , Finance” und ,,Production” zu verstehen, noch die Bewertung beider Sektoren
vorgesehen ist. Wenn auch nicht alle Aktivitdten aus dem Finanzsektor produktive Tatigkeiten
stiitzen, so ist dies von den meisten finanzbezogenen Aktivititen zu erwarten.?® Uber die
Ublichen Zugdnge duliert sie sich kritisch. Finanzialisierung Giber eine spekulative Manie, tber
neue Konzepte von Management (Shareholder-Value) oder tGber systemisch tief sitzendende,
strukturelle Probleme innerhalb des Kapitalismus' zu beschreiben sei zu wenig, wobei diese als
wichtige Bestandteile der Finanzialisierung zu betrachten sind. lhrer Ansicht nach fehlt der
essenzielle Kern, der eine prazise Beschreibung und eine zufriedenstellende Erklarung tiber das

beeinflussende Beziehungsverhaltnis zwischen Staat und den vergangenen Entwicklungen

herstellt.**

Eine weitere (jingere) Definition kommt von Manuel Aalbers (2016). Seine Definition orientiert
sich zundchst an dem Wortstamm finance. Finance definiert er als ,Management of funds for
personal, corporate or public goal“. Davon abgeleitet schlieft er, dass Finanzialisierung
Folgendes ist: ,[...] a process by which something or someone is managed as a fund”. Sein

Vorschlag fiir die Definition von Finanzialisierung ist also:

,Financialization is the increasing dominance of financial actors, markets, practices,
measurements and narratives, at various scales, resulting in a structural
transformation of economies, firms (including financial institutions), states and

households”.?

Neben einem Bedeutungszuwachs des Finanzsektors, von Akteuren und Praktiken (wie es auch
Epstein schon macht), spricht Aalbers auch von Narrativen, die diesen Zuwachs begleiten und
fordern. Damit enthalt seine Definition eine politologische Komponente. |hm geht es um

Machtverhaltnisse und der Frage, warum Finanzialisierung stattfindet.

2 vgl. Krippner 2011, S. 4.
* vgl. ebd., S. 3.
2 palbers 2016, S. 2.



Kevin Phillips (2002) definiert Finanzialisierung als eine aufsteigende Rolle des Finanzsektors, die
sich durch die steigende Dominanz der Kapitalmarkte liber ein System eines bankenbasierten
Finanzmarktes herausgebildet hat. Er schreibt: ,Over the three decades from 1970 to 2000, the
United States slowly substituted the securities sector for the banking sector as the linchpin of
the overall financial sector”.?® Als einer der bedenklichsten Folgen dieser Entwicklung sieht er

den steigenden politischen und 6konomischen Aufstieg einer Klasse von Rentiers (Verdienst aus

angelegtem Kapital) und die damit verbundene ungleiche Verteilung von Wohlstand:

,»[...] bullmarkets, financial innovation, and speculative heydays have furthered wealth
concentration —at least until a major bubble pops — by disproportionately rewarding the

investor class, notably the top 1 percent of the population”.?’

Verantwortlich fir diese Entwicklung macht er die Entkoppelung des U.S.-Dollars vom Gold,
neue computergestitzte, technische (mathematische) Innovationen und neue Risk-
Managementmethoden.?® Seine Definition erhilt auch eine politologische Komponente, denn er
sieht hinter der Finanzialisierung einen politischen Willen.?® Angesichts des beispiellosen
Anwachsens des Finanzsektors in den 1980ern setzt er den unmittelbaren Startpunkt der
jetzigen Finanzialisierung bei den 1970er Jahren an. Allerdings sieht er die derzeitige
Finanzialisierung nicht als ein neues Phdnomen, sondern verweist auf vergangene

Finanzialisierungensperioden, die stets zu Problemen fiir eine Volkswirtschaft gefiihrt haben:

,the London Stock Exchange in the “bubble” years of 1690-1720, the New York Stock-
Exchange in 1790 amid Hamilton’s controversy, the spurt of U.S. and British regional
exchanges and the railroad boom of the 1830s and 1840s, the emergence of the U.S.
commodity markets in the Gilded Age, and the importance of Manhatten’s informal Curb

Exchange in the reckless 1920s”.*°

%% Phillips 2002, S. 140.

%7 phillips 2002, S. 139.

%8 vigl. Phillips 2002, S. 142 ff.
2% vgl. Phillips 2002, S. 142 f.
% vgl. ebd., S. 146.



Froud, Haslam, Johal, Williams, Lazonick und O’Sullivan, verstehen unter Finanzialisierung ein
zweifaches Phdanomen. Wenn beide nachfolgenden Punkte (i und ii) zu einer Definition

zusammengefasst werden, dann sei von Finanzialisierung zu sprechen:*

i. ,[...] neue Unternehmensnormen und Verhaltensweisen, die aufgrund des von
Kapitalmarkten ausgelibten Drucks auf finanzielle Resultate entstehen und die ganz

bestimmte institutionelle Formen begriinden*

Gemeint ist damit, dass auf Unternehmen von den Kapitalmarkten ein erhéhter Druck in
Richtung hoherer Kapitalrenditen und steigenden Aktienkursen ausgelibt wird. Dabei ist der
soziale Mehrwert (wie etwa produktive Leistungsfdhigkeit und Beschéaftigungssteigerung)
zweitrangig, wahrend Finanzergebnisse als wichtigste MessgroBe unternehmerischer Leistung

betrachtet wird, ungeachtet dessen, wie sie erreicht werden.

i. ,[..] neue Spar- und Investitionszyklen, die sich aus Anderungen des Verhaltens von

Haushalten ergeben“.®

Mit diesem Punkt ist die zunehmende Umschichtung langfristiger Sparguthaben in Richtung der

Aktienmarkte gemeint (vornehmlich die Mittelschicht).

Indem sie Haushalte und Unternehmen zum Gegenstand ihrer Analyse machen, werden die zwei
wichtigsten 6konomischen Akteure betrachtet. Damit ist ihre Auffassung, dhnlich wie bei
Epstein oder Krippner auch, breit umspannt. Spater beschreiben sie Finanzialisierung auch als
»,epochal change” und als eine Verschiebung weg von ,productionisms” (hin zur

41).34

yfinancialization Weiter schreiben sie: ,The paper ends by taking a broader view of value-

based management as part of a process of financialization“.>> Damit ist klar, dass ihre Definition

von Finanzialisierung eine breite Dimension annimmt.3¢

Fur Thomas Palley ist Finanzialisierung wie folgt definiert:

*' vgl. Froud et al. 2001, S. 8.
%2 Froud et al. 2001, S. 7.

3 Froud et al. 2001, S. 8.

3 Vgl. Froud et al., S. 103f. .
% Froud et al., S. 80.

36 Vgl. Froud et al., S.
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“[Financialization is] a process whereby financial markets, financial institutions, and
financial elites gain greater influence over economic policy and economic

outcomes”.’

Die Auswirkungen von Finanzialisierung macht er an drei grundlegenden Punkten fest: (i)
Bedeutungszuwachs des Finanzsektors relativ zur Realwirtschaft, (ii)
Einkommensverschiebungen vom Real- zum Finanzsektor und (iii) ein Anwachsen der
Einkommensungleichheit sowie einer Stagnation des Lohneinkommens. In einem vierten Punkt
lasst er anmerken, dass die Gefahr einer Schuldendeflation und einer lang anhaltenden
Rezension gegeben ist.>® Mit Finanzialisierung verbindet er eine stagnierende Wirkung auf das
reale Wachstum und eine sinkende Finanzmarktstabilitat. Er verweist auf die Jahre in den spaten
1990er Jahren, Anfang der 2000er und auf die zuletzt auftretende Finanzkrise 2007.%° Die
Wirkungsweise von Finanzialisierung sieht er Gber drei verschiedene Kanile. Dies ist erstens
eine Verdanderung in der Struktur und Funktionsweise von Finanzmarkten, zweitens
Verdanderungen im Verhalten von Nichtfinanziellen Unternehmen und drittens Veranderungen
in der Wirtschaftspolitik. Um den negativen Folgen einer finanzialisierten Volkswirtschaft
entgegenzuwirken, schlagt er vor, den Finanzmarkt zu regulieren und den an der Borse
registrierten Unternehmen mehr Handlungsfreiheit gegeniiber ihren Aktiondren zu geben.
Insgesamt sei eine Reformierung des politischen Prozesses notwendig, der den Einfluss von
Unternehmen und einer wohlhabenden Klasse von Biirgern beschrankt.”® Den Begriff

Finanzialisierung sieht Palley eng mit dem Neoliberalismus verbunden.

Zusammenfassend lasst sich Folgendes sagen: Die meisten Autoren sprechen den Kern von
Finanzialisierung (Verschiebung der realen Aktivitaten zum Finanzsektor) an. Im direkten
Vergleich zeigt sich jedoch, dass viele der vorgestellten Zugange im Detail sehr unterschiedlich
bzw. weniger geeignet sein konnen. Wahrend einige in ihrem Verstandnis von Finanzialisierung
eine teilweise enger gefasste Ausrichtung sehen (Froud, Haslam, Johal, Williams, Lazonick,
O’Sullivan, Phillips), neigen andere dazu in einer Reihe von Aufzdhlung eine unbefriedigend

ungenaue Definition anzubieten (Epstein, Aalbers). Manche Autoren haben einen stark

*” palley 2007, S. 2.

8 vgl. Palley 2007, S. 2.
¥ vgl. ebd., S. 3.

“vgl. Palley 2007, S. 2.
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ausgepragten politologischen Zugang: Es wird von Praktiken und Narrativen gesprochen (Aalbers
2016), von Motiven (Epstein) und Finanzakteuren (Epstein, Aalbers 2016, Palley), womit der
Rahmen dieser Arbeit deutlich gesprengt wére (und auch nicht Ziel dieser Arbeit ist). Anderen
Autoren schwingt ein gewisser wertender, politischer Imperativ mit (Palley, Phillips), womit die

Definition politisch wird.

Auf der Suche nach einer moglichst geeigneten Definition, erscheint mir jene von Greta Krippner
fir die Zwecke meiner Arbeit am geeignetsten zu sein, da ich vor allem auf 6konomische
Entwicklungen eingehen moéchte. Der wesentliche Unterschied und der sich damit ergebende
Vorteil ihrer Definition ist, dass sie das eigentliche Phdnomen von den Folgen trennt. So ist z.B.
das Anwachsen des Kreditwachstums (worauf ich in Kapitel 2.3.2.1 ausfihrlicher eingehen
werde) streng genommen eine Folge von Finanzialisierung und nicht Teil des Phdnomens.
Finanzialisierung als solches zu konstruieren hat mehrere Vorteile. Zum einen kann sie sich
damit auf eine Entitat beschrianken: Der Zuwachs der Profite aus dem Finanzsektor, der aus
einer Umorientierung der Profite resultiert. Damit umgeht sie die weiter oben angesprochene
Problematik sich in einer Reihe von Aufzdhlungen zu ,verlieren”, wodurch die Definition nicht an
Prazision verliert. Zum anderen ist das Konzept der Finanzialisierung praktikabel, d.h. messbar.
Wenn man z.B. an Albers Vorschlag denkt, dann miisste man auch Narrative aufgreifen, wobei
die Problematik der Messbarkeit (Mangel an Brauchbarkeit) offenkundig wird. AuRerdem spricht

sie keine politischen Dimensionen an und bleibt in diesem Sinne wissenschaftlich.
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2.2 Uber die Nachweise von Finanzialisierung

Finanzielle Entwicklungen und Aktivitaten sind, wenn man sie analytisch prazise haben moéchte,
schwierig zu erfassen. Verschiedene Indikatoren geben allerdings Hinweise darauf. Im Speziellen
werde ich verschiedene Kennzahlen vorstellen, die darauf hinweisen, dass finanzielle Aktivitaten
schneller gewachsen sind als reale Aktivitdten. AuRerdem mochte ich der Frage nachgehen, ob
finanzielle Aktivitaten (insgesamt) angestiegen sind und ob ein Blick auf Unternehmensprofite
Erkenntnisse Uber eine Finanzialisierung zulassen. Die Analyse iiber den Nachweis von
Finanzialisierung ist nur dann zufriedenstellend, wenn verschiedene Kennzahlen quantitativ
(also in Fille) auf das Phdanomen hindeuten. In diesem Sinne werde ich nun auf verschiedene

Kennzahlen eingehen.

Abb. 1: Aktienmarktkapitalisierung und -transaktionsvolumina (im Verhdiltnis zum BIP), USA
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Quelle: Stockhammer 2014, S. 35.

Abb. 1 zeigt die Aktienmarktkapitalisierung (generell auch Marktkapitalisierung oder
Borsenkapitalisierung genannt), d.h. den Wert der an den U.S.- amerikanischen Bodrsen
gelisteten Firmen, sowie den stock market turnover, den Handel mit Aktien am Aktienmarkt.*!
Beide Kennzahlen stehen im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP). Insofern liest sich der

Wert der Eins auf der Ordinatenachse als Grenze, an dem der Wert das Volumen des BIP bzw.

** Anders ausgedrickt: Wie oft eine Aktie den Aktieninhaber gewechselt hat.
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des Realsektors Uberschreitet (zwischen 1996 und 1997).*? Die Graphik zeigt, dass die
Aktienmarktkapitalisierung in den USA 1989 von knapp 60 % auf etwa 150 % im Jahr 2008
angestiegen ist und seit 1997 Gber den Wert des BIP liegt. Zwischenzeitlich lag der Wert sogar
bei knapp 170 % des BIP (1999). Der stock market turnover ist noch spektakularer angestiegen,
und zwar von circa 30% im Jahr 1988 auf nicht ganz 350 % kurz nach der Jahrtausendwende
(Dotcom-Blase) und nochmal auf knapp 400 % um das Jahr 2008 (dies entspricht etwa dem 13-

fachen).

Ein erster Hinweis, der von der Graphik ausgeht und auf Finanzialisierung hindeutet, ist die
Dimension des Aktienvermogens selbst (d.h. die Aktienmarktkapitalisierung). Bis zum
Uberschreiten des BIP- Vermégens kann man den Wert des Finanzsektors als Vermittler von
Finanzmitteln betrachten (siehe auch Abb. 12: Die Allokationsfunktion der Finanzmaérkte). Seit
dem Uberschreiten des BIP-Vermégens hat sie diese Funktion zunehmend verloren. Ein weiterer
Hinweis und vermutlich der aussagekraftigste Punkt an dieser Graphik ist das starke
Auseinanderdriften der beiden Graphen, das zwischen den Jahren 1996 und 1998 begonnen hat.
Wahrend im Vergleich der Wert der Aktien nur marginal in die Hohe ging, hat sich der
Aktienhandel um ein Vielfaches erhoht, d.h. die Aktien haben in diesem Zeitraum sehr oft den
Eigentlimer gewechselt. Dies spricht dafiir, dass in diesem Zeitraum mit den Wertpapieren

spekuliert wurde und ist damit ein weiterer Hinweis auf Finanzialisierung.

*2yigl. Stockhammer 2014, S. 35.
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Abb. 2: Verschuldung der Haushalte, Unternehmen und des Finanzsektors (im Verhdltnis zum BIP), USA.
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Quelle: Stockhammer 2014, S. 36.

Abb. 2 thematisiert den Grad der (Brutto-)Verschuldung der Haushalte, Unternehmen und des
Finanzsektors selbst (jeweils in % des BIP und fiir die USA geltend). Alle drei Graphen
verzeichnen einen Anstieg. Der Finanzsektor selbst zeigt den groRten Anstieg, namlich von 16%
im Jahr 1976 auf 111% im Jahr 2009. Hervorzuheben ist die Verschuldung der Haushalte. Sie
stieg von 45% (1976) auf 96% (2009). Im Unternehmenssektor ist diese von 52% (1976) auf 77%
(2009) gestiegen. Damit haben sich alle drei Organisationseinheiten zunehmend verschuldet.
Diese Entwicklung ist ein Hinweis dafir, dass sich die finanziellen Aktivitdten erhéht haben (z.B.
die Aufnahme von Krediten), womit die zunehmende Verflechtung wirtschaftlicher Akteure mit

dem Finanzsektor verbunden ist. Auch diese Graphik deutet also auf Finanzialisierung hin.

Auch auf der globalen Ebene lasst sich der Trend der Finanzialisierung nachweisen. Die globalen
Finanzinvestments in Abb. 3 zeigen einen rasanten Anstieg des gesamten Finanzvolumens. 2005
war das weltweite Vermogen noch bei 178 Mrd. US-Dollar, wahrend es im Jahr 2014 schon auf

294 Mrd. US-Dollar angestiegen ist.

15



Abb. 3: Globale Finanzinvestments aufgeschliisselt nach Asset-Klassen 2005 und 2014
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Ersteller: Timur Aygiines, Quelle: Vgl. McKinsey Global Institute, Haver, BIS, Deutsche Bank.

Uber den untersuchten Zeitraum ergibt sich eine durchschnittliche Inflationsrate von 4,05%.

Wenn man die Inflationsdaten bericksichtigt (siehe Abb. 4) und auf Grundlage der

durchschnittlichen Inflation das Vermégen im Jahr 2014 hochrechnet, ergibt sich ein Wert von

264,32 Mrd. US-Dollar, der vom tatsachlichen Vermagen von 294 Mrd. US-Dollar abweicht (man
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beachte ebenso den leichten Anstieg um die Finanzkrise, der sich durch eine signifikant erhéhte

Inflation von 8,95% ergibt).**

Abb. 4: Vermégensentwicklung auf Grundlage der Inflation in Mrd. US-Dollar, 2005-2014

Vermogensentwicklung auf Gundlage der
Inflation in Mrd US-Dollar, 2005-2014
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Ersteller: Timur Aygiines, Quelle: Vgl. Weltbank 2018, unter:
https.//data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG (13.06.2018).

Es existiert daher ein Mehrwert von 29,7 Mrd. US-Dollar bzw. eine Abweichung von 11,2%, der
sich nicht durch die Inflation erklaren lasst. Die Schlussfolgerung ist ein gesteigertes Interesse
auf den Finanzmarkten Geld anzulegen. Die Aufsplitterung nach Anlagekategorien gibt einen
Hinweis darauf, dass die Nachfrage nach sicheren Anlagemaglichkeiten (z.B. Staatsanleihen)
gestiegen und unsichere Veranlagungen (z.B. verbriefte Kredite) anteilsmaRig gesunken sind

(dazu mehr in Kapitel 3.4, S. 93 fur den 6sterreichischen Markt).

Abb. 5 zeigt das jahrliche durchschnittliche Wachstum des globalen Anlagevermdégens im
Vergleich zum realen BIP weltweit. Die roten Balken reprasentieren den Finanzsektor, die blauen

den Realsektor.

3 vgl. Weltbank 2018.
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Abb. 5: Durchschnittliches Wachstum des globalen Finanzvermégens im Vergleich zum globalen realen BIP in der Welt pro
Jahr, 1990-2014

Durchschnittliches Jahreswachstum des globalen
Finanzvermogens im Vergleich zum globalen realen BIP in
der Welt pro Jahr, 1990-2014
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Ersteller: Timur Aygiines, Quelle: Vgl. IMF, Deutsche Bank, McKinsey Global Institute, Haver Analytics, Bureau of
international Settlements, The GailFosler Group LLC.

Die Daten zeigen, dass das finanzielle Wachstum seit den 90ern um ein Vielfaches hoher war als
das reale BIP (geltend fiir die USA). Insbesondere zwischen 1995 und 2000 war das Wachstum
deutlich héher. Erst nach der Finanzkrise, hier nachweislich zwischen 2009 und 2014, zeigen die
Daten kaum mehr einen Wachstumsunterschied. Die Graphik verdeutlicht, dass finanzielle
Aktivitaten erheblich schneller gewachsen sind als reale Aktivitaten. Ausgehend von der
Lehrbuchmeinung, dass Finanzmarkte grundsatzlich die 6konomische Funktion haben, die
Realwirtschaft zu finanzieren, zeigen diese Daten, dass die Finanzmarkte offenbar starker
wachsen als die Produktion von Giitern, Dienstleistungen und der Finanzierung des Handels.
Demzufolge ist das wesentlich groRere Wachstum von Finanzmarkten ein Hinweis dafiir, dass

Finanztitel vermehrt gehandelt wurden. Dies ist ein Anzeichen fiir Spekulation.

Eine andere Moglichkeit Finanzialisierung nachzuweisen ist, wenn man sich mit der Herkunft der
Unternehmensprofite beschaftigt (wie es Krippner gemacht hat), d.h. der Frage nachgeht, wie

sie zustande gekommen sind (aus Produktion oder aus den Finanzmarkten).
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Abb. 6 zeigt eine Datenreihe Uber finanzielle und internationale Profite als Anteil der
Unternehmensprofite in den USA. Sie beinhaltet auBerdem heimische finanzielle Profite und

(Netto-)Profite aus dem Ausland als Anteil der Profite.

Abb. 6: Finanzielle und internationale Profite als Anteil der Unternehmensprofite, USA
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Anmerkung: Die Reihe hat einen statistischen Bruch im Jahre 2001.

Quelle: Bureau of Economic Analysis, national income and product accounts, table 6.16B-D/ Stockhammer 2014, S.

35.

Wie Abb. 6 zeigt, lagim Jahr 1948 der Anteil noch bei knapp 10%. Ab der Jahrtausendwende ist
der Wert auf Gber 40% angestiegen. Die Abb. zeigt deutlich, dass die finanziellen Aktivitdten der

U.S.- amerikanischen Unternehmen im Inland als auch im Ausland linear angestiegen sind.

Eine ausfihrlichere Analyse der unternehmensbezogenen Profite hat Krippner (2005) erstellt.

lhren Hauptfokus hat sie auf die FIRE-Industrie gelegt (mit Hinblick auf die Herkunft der

Profite).**

** FIRE-Industrie steht fiir Finance, Insurance und Real Estate sectors
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Abb. 7: Relativer Anteil von unternehmensbezogenen Profiten in der US-Wirtschaft, 1950-2001
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Abb. 7 zeigt den relativen Anteil von unternehmensbezogenen Profiten in der US-Wirtschaft
zwischen 1950 und 2001. Obwohl der Anteil der in den FIRE-Industrien Beschaftigten
verhaltnismaRig gering ist, nahm der Anteil der Unternehmensprofite seit 1950 stetig zu. Seit
etwa Mitte der 1990er machen sie den groRten Anteil in der Graphik aus. Im selben Zeitraum
sind die Profite aus der Produktion deutlich zuriick gegangen. Vergleicht man die Entwicklung
beider Graphen miteinander (Produktion und FIRE-Industrie), lasst sich eine fast spiegelgleiche
Entwicklung beobachten, namlich mit dem Niedergang der einen Graphik, kam es zu einem
Aufstieg der anderen. Abb. 7 zeigt, dass sich das Verhalten der Nicht-Finanziellen Unternehmen
gedndert haben muss. Wie lasst sich dies messen? Eine Moglichkeit ist es die Portfolio-Ertrage
(Einkommen aus Zinsen, Dividenden und Kapital) dem Cashflow (Profite plus abgeschriebenen
Wert aus dem zuldssigen gesetzlichen Abschreibungssatz) gegenliber zu stellen. Das Verhaltnis
gibt Aufschluss dartiber, ob Nicht-Finanzielle Unternehmen zunehmend Profite aus den
Finanzmarkten beziehen. Wenn der Wert groRer (kleiner) wird, entspricht dies einem Anstieg
(Abfall) der Profite aus den Portfolio-Ertragen. Zunachst stellt sich die Frage, warum Cashflows
und nicht Profite? Erstens geht es Krippner an dieser Stelle nicht einfach nur um die Profite,
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sondern um die dem Unternehmen verfiigbaren finanziellen Mittel am Tag X. Zweitens ware das
Ausmall der Finanzialisierung mit einem Verhaltnis aus Portfolio-Ertragen und Profiten
Uberschatzt. Die in den Finanzamtern hinterlegten Daten enthalten nicht mehr die zulassigen,
gesetzlichen Abschreibungssdtze. Um den Cashflow zu erhalten, muss man die
Abschreibungssatze (gemaR der Gesetzeslage in den USA) zu den Profiten addieren. Hintergrund
war eine verminderte steuerliche Bemessungsgrundlage, die den Unternehmen als
Investitionsanreize fiir die Produktion bieten sollte. Die Entscheidung fir eine
Unternehmensgriindung bzw. flr eine Investition soll moglichst unabhangig von teuren
Produktionsmitteln geschehen. Andernfalls gdbe es einen Vorteil fir Marktteilnehmer mit
geringerem Kostenaufwand (z.B. Unternehmen des Finanzsektors). Ein weiterer Grund ist, dass
man Steuererleichterungen bewirken wollte. Seit Ende des Zweiten Weltkrieges wurden die
gesetzlichen Regelungen gegeniber Abschreibungen zugunsten der Unternehmen immer
wieder gelockert, indem die Annahme zur Lebensdauer eines Produktionsmittels verringert
wurde. Aus dieser Tatsache heraus haben sich tber die Jahre die Profite kiinstlich verringert.
Dies hatte zur Folge, dass sich ein Verhéltnis zwischen Portfolio-Einkommen und Profite
tendenziell verringert hat und daher sich nicht eignen wirde. Das AusmaR einer
Finanzialisierung ware damit Gberschéatzt. Die Verdnderung des Verhaltnisses zwischen Portfolio-
Ertragen und Profiten wére also dem Einfluss unterschiedlicher Steuergesetze unterworfen,

womit ein verzerrtes Abbild von Finanzialisierung gegeben wire.*?

Insgesamt ldsst Abb. 7 den Schluss zu, dass die US-amerikanische Volkswirtschaft erheblich von
Finanzialisierung begleitet war. In enger Anlehnung an Krippners Definition (,,[...] profit making
occurs increasingly through financial channels rather than through trade and commodity
production”) ist von Finanzialisierung zu sprechen, wenn es zu einer Profitumorientierung hin zu

den Finanzmirkten kommt und dies ist in Abb. 7 nachgewiesen worden.*®

** vgl. Krippner 2005, S. 184.
*® Krippner 2005, S. 181.
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Abb. 8: Verhdltnis Portfolio-Ertréige zu Cashflow der Nicht-Finanziellen Unternehmen in den USA, 1950-2001
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Quelle: Krippner 2005, S. 185.

Abb. 8 zeigt das zuvor angesprochene Verhaltnis zwischen Portfolio-Ertragen und Cashflows der
Nicht-Finanziellen Unternehmen zwischen 1950 und 2001 in den USA. Die Daten deuten darauf
hin, dass ein hoherer Anteil der Profite aus finanziellen Aktivitdten stammt. Die schwarz-
durchgezogene Linie ist das durchschnittliche 5-Jahres-Niveau (derselben Daten). Diese Linie ist
weniger volatil und soll lediglich den langfristigen Trend besser verdeutlichen. Bis etwa in den
1970er Jahren blieb das Verhaltnis relativ gleichmalig. Seither stiegen die Portfolio-Ertrage an.
Anfang der 1990er ist offenbar ein Rickgang zu beobachten, bevor sich die Portfolio-Ertrage
wieder bis zum Jahr 2000 auf etwa das gleiche Niveau eingependelten. Zum Ende der 1980er hat
sich das Niveau im Vergleich zur unmittelbaren Nachkriegszeit circa verfiinffacht. Der

Unterschied zwischen der Nachkriegszeit und der Zeit ab den 1970ern ist auffallig groR.

Bei der Interpretation dieser Kennzahl (Verhaltnis zwischen Portfolio-Ertrdge und Cashflow)

mussen auch hier einige Punkte beachtet werden. Wahrend in der unmittelbaren Nachkriegszeit
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eine multidivisionale Organisation eines Unternehmens (iblich war, gab es in den Jahren vor der
Jahrtausendwende (vor allem in den 1980ern) einen Anstieg von Tochtergesellschaften.*’ Da
sich nun das Portfolio-Einkommen unter anderem aus Einkiinften und Dividenden
zusammensetzt, konnten sich erhohte Portfolio-Ertrdge aus den Neuorganisationen der
Unternehmen erklaren. Damit ware der Grad der Finanzialisierung Uberschatzt. Abb. 10
hingegen widerspricht dieser Annahme. Die Abbildung zeigt ndmlich einen rasanten Abfall des
Anteils von Aktiengeschaften an den Portfolio-Ertragen. Ein weiterer Punkt ist das Problem beim
Outsourcing, also der Ausgliederung eines speziellen Bereiches eines Unternehmens an ein
Drittunternehmen (Haufig ist die Motivation Kostenersparnisse und Abbau von
Produktionskapazititen), das tber die Jahre zunahm.*® Man muss davon ausgehen, dass das
Verhéltnis beider Kennzahlen durch das zunehmende Outsourcing der Nicht-Finanziellen
Unternehmen zu einem Abfall des Portfolio-Ertrages gefiihrt hat. Damit ist mit einer
Unterschatzung der Finanzialisierung zu rechnen. Allerdings ist durch das Outsourcing der Anteil
des Finanzsektors angestiegen, das ich weiter unten in Abb. 11 naher erldutern werde. Das
fihrt zu einer Uberschitzung der Finanzialisierung. Krippner argumentiert, dass beide
Messungen (Portfolio-Ertrdge zu Cashflow und Finanzsektor zu Realwirtschaft) in
entgegensetzte Richtungen zeigen, weshalb von der Mitte auszugehen ist und die Einschatzung

iiber das AusmaR der Finanzialisierung trotzdem richtig sei.*’

*Vgl. Krippner 2005, S. 191.
“8ygl. Kompakt-Lexikon Wirtschaft 2014, S. 418.
*vgl. Krippner 2005, S. 193.
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Abb. 9: Verhdltnis Portfolio-Ertréige und Cashflow fiir produzierende und nicht-produzierende US Firmen, 1950-2001
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Quelle: Vgl. Krippner 2005, S. 186.

Abb. 9 stellt nochmals das Verhaltnis zwischen Portfolio-Ertrdgen und Cashflows dar,
aufgeschlisseltin produzierende und nicht-produzierende Firmen. Fiir einen Vergleich sind auch
noch alle nicht-finanziellen Firmen angefiihrt sowie wieder ein durchschnittliches 5 Jahres
Verhaltnis. Hierbei wird klar, dass der wesentliche Anstieg der letzten Jahrzehnte von den
produzierenden Firmen kam. Krippner vermutet, dass Griinde dafiir beim internationalen
Wettbewerbsdruck, steigenden Auseinandersetzungen mit Arbeitnehmern und Gewerkschaften
sowie abnehmender Rentabilitdt der Unternehmen zu suchen sind. Produktionsbetriebe sind

dem steigenden Druck unterworfen zunehmend Profite aus finanziellen Einkiinften zu beziehen,

so die Vermutung.®

>0 Vgl. Krippner 2005, S. 185.
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Abb. 10: Anteil des gesamten Portfolio-Ertréiiges errechnet nach individuellen Komponenten von US nicht-finanziellen
Unternehmen, 1950-2001
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Quelle: Vgl. Krippner 2005, S. 187.

Wenn man nun alle Komponente der Portfolio-Ertrage aufschliisselt und die Entwicklung tGber
den Zeitraum 1950-2001 untersucht, zeigt sich ein Bild, das man in Abb. 10 betrachten kann.
Offenbar wurden Aktien (iber die Jahre bis 2001 weniger lukrativ und vor allem Einkommen aus
Zinsertragen haben sich bis 2001 vielfach erh6ht. Wahrend dessen ist das Einkommen aus

Kapital relativ gleich geblieben.

Die letzten drei Abbildungen haben deutlich gemacht, dass ein hoheres Ausmall der
Finanzialisierung aufgrund der zunehmenden Profitorientierung von Produktionsbetrieben auf
den Finanzmarkten festgestellt werden kann. Abb. 11 deutet darauf hin, dass auch auf einer
sektoralen Untersuchung eine Finanzialisierung nachweislich vorhanden ist und der Finanzsektor

selbst zunehmend starker vertreten ist als die Realwirtschaft.
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Abb. 11: Verhdiltnis von finanziellen zu nicht-finanziellen Profiten und Cashflows in der US Wirtschaft, 1950-2001
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Quelle: Krippner 2005, S. 189.

Ein Anstieg der Graphen ist wieder zu verstehen als eine Ausweitung der Finanzialisierung. In
dieser Abbildung hat Krippner zwei Verhaltnisse vorgestellt: Das Verhaltnis der Profite und das
Verhaltnis der Cashflows jeweils von Finanzsektor und Realwirtschaft zueinander. Aufgrund der
Liberalisierung des Abschreibungsbetrages in den USA, der zu einem kiinstlichen Abfall der
Profite in Produktionsbetriebe der letzten Jahre im Vergleich zu den 1950er und 1960er fiihrte,
stellt das Verhaltnis der Profite zwischen Finanz- und Realwirtschaft ein lGberschatztes Abbild
vom Grad der Finanzialisierung dar als es tatsdchlich anzunehmen wire.>! Dies erklart sich
dadurch, dass die Realwirtschaft im Nenner steht und tber die Jahre kleiner wurde. Damit wird
das Verhaltnis insgesamt groRer, so dass der Anteil des Finanzsektors steigt und somit zu einer

Uberschatzung der Finanzialisierung fiihrt. Umgekehrt unterschitzt das Verhiltnis der beiden

>t Vgl. Krippner 2005, S. 187.
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Cashflows aus Finanz- und Realwirtschaft den Grad der Finanzialisierung. Einerseits wiirde man
das oben beschriebene Problem wie bei den Profiten umgehen, d.h. die unterschiedliche
Behandlung der Firmen durch unterschiedliche Steuergesetze wiirden wegfallen, allerdings
wiirde man sich zum einen nicht mehr den Profit anschauen (und dies ist hier Gegenstand der
Analyse) und zum anderen sind die Abschreibungskosten nicht gleichmaRig Gber die Firmen
verteilt. Kapitalintensive Produktionsbetriebe haben hohere Abschreibungskosten als weniger
kapitalintensive Betriebe. Dadurch kommt es zu einer starken Verzerrung, die insbesondere bei
kapitalintensiven Produktionsbetrieben vorkommt. Durch die Verwendung von Profitdaten wird
also die Finanzialisierung Uberschatzt (aufgrund der unterschiedlichen steuerlichen
Gesetzeslage, die sich tiber die Jahre in den USA gedndert haben) und durch die Verwendung
von Cashflowdaten wird die Finanzialisierung unterschatzt. In der Theorie liegt eine gute
Einschitzung tber den Grad der Finanzialisierung irgendwo in der Mitte.>* Insgesamt zeigen
beide Indikatoren, sowohl der (iberschatzte als auch der unterschatzte Graph die Zunahme des
Finanzsektors. Das Problem der Interpretation liber die Zunahme von Tochtergesellschaften wie
bei den Portfolio-Ertriagen (Abb. 8)ist hier nicht gegeben.>* Festzuhalten ist, dass in den 50ern
und 60ern kaum eine Veranderung zu beobachten ist. In den 1970ern kam es dann zu einem
leichten Anstieg und ab Ende der 1980er gab es einen rasanten Anstieg. 2001 war der Wert finf-
bis sechsmal héher als in der unmittelbaren Nachkriegszeit der 1950er bzw. 1960er. Damit ist

also auch sektoral belegt, dass die Finanzialisierung liber die Jahre zugenommen hat.

>2 vgl. Krippner 2005, S. 188.
>3 vgl. ebd., S. 192.
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2.3 Folgen der Finanzialisierung fiir die Finanzmarktstabilitat

Finanzialisierung hatte bedeutsame Konsequenzen fiir den Finanzsektor selbst. Es kam zu einem
Aufkommen des sogenannten Schattenbankensystems, der mittlerweile ein beachtlicher und
stark wachsender Teil des Finanzsektors ist. Dieses Schattenbankensystem hat sich auch als
Motor fiir die Finanzialisierung erwiesen. Durch die Entwicklung neuer Finanzinstrumente hat
das Schattenbankensystem dazu beigetragen, die traditionelle Bankenaufsicht zu untergraben.
Unter den Geschaftsbanken kam es zu einem Strategiewechsel. Statt Einkommen auf der
Spanne zwischen Einlage- und Kreditzinsen zu generieren, werden Finanztitel entwickelt,
verkauft und dafiir Geblihren verlangt. Dabei wurden langfristige Beziehungen zwischen Bank
und Kunde durch die Produktion von auf den Finanzmarkten handelbaren Titeln ausgerichtet. Es
kam zur Entstehung des Originate-to-distribute-Modells (siehe Kapitel 2.3.3.3, S. 54).
Insbesondere Hypotheken wurden in Form von Asset-Backed-Securities (ABS) verbrieft und
weiterverkauft. Zuletzt entwickelte sich das Bankengeschaft zunehmend auf die Vergabe von
Krediten an private Haushalte anstelle von Unternehmen. Hypothekarkredite an Haushalte

stellen einen groRen Aktiv-Posten innerhalb der Bankbilanzen.>*

In der Zeitspanne zwischen 1970 bis zur groBen Finanzkrise 2007 gab es eine Reihe von Krisen,
die mit der auftretenden Finanzialisierung in einem Zusammenhang stehen. Nennenswert sind
etwa die Schuldenkrise 1982, die Savings-and-Loan-Krise in den USA (in den 1980er Jahren), die
EWS-Krise 1992/93, die Peso-Krise 1994, die Asienkrise 1997, die Dot.com-Blase 2000/01 und
zuletzt die Finanzkrise von 2007.>> Ziel dieses Kapitels ist es, Argumente aus der Literatur

aufzugreifen, die diesen Verdacht begriinden.

> vgl. Stockhammer 2014, S. 40.
>3 vgl. ebd., S. 45.
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2.3.1 Definition und Merkmale von Finanzmarktstabilitat

Die Osterreichische Nationalbank definiert Finanzmarktstabilitit wie folgt:

Der obigen Definition folgend ist von einer Destabilisierung zu sprechen, wenn Angebot und
Nachfrage von Finanzmitteln sich nicht mehr ausgleichen und dadurch groRe Teile des Marktes
zum Erliegen kommen. Diese Ansicht wird auch von samtlichen Standard-Lehrbiichern geteilt,
z.B. von Mishkin (2006): Die wesentliche Funktion des Finanzsektors, die Allokation von
Finanzmitteln, darf nicht zum Erliegen kommen.>” Abb. 12 verdeutlicht die Allokationsfunktion
der Finanzmarkte. Kommt es zum Erliegen der Vermittlungswege, entweder Uber die
Finanzméarkte oder Uber die Finanzintermedidre (darunter zu zdhlen sind finanzielle

Kapitalgesellschaften wie z.B. Banken, Investmentfonds, Pensionskassen oder Versicherungen),

,Finanzmarktstabilitat ist gegeben, wenn das Finanzsystem — bestehend aus
Finanzintermediaren, Finanzmarkten und Finanzmarktinfrastruktur —auch im Fall
finanzieller Ungleichgewichte und Schocks in der Lage ist, eine effiziente Allokation
finanzieller Ressourcen sicherzustellen und seine wesentlichen makrodkonomischen
Funktionen zu erfullen. Das heift, es soll Finanzmittel immer dort hinleiten, wo sie
den hochsten volkswirtschaftlichen Nutzen bringen. Konkret bedeutet
Finanzmarktstabilitat folglich, dass das Vertrauen in den Finanzsektor, insbesondere
in eine stabile Versorgung mit Finanzdienstleistungen in den Bereichen
Zahlungsverkehr, Kredit- und Einlagengeschaft sowie Risikoabsicherung

gewihrleistet ist.“>®

dann spricht man von einem Zusammenbruch.

56

Osterreichische Nationalbank (OeNB), https://www.oenb.at/finanzmarkt/finanzmarktstabilitaet.html,

18.06.2018.
*7 Vgl. Mishkin 2006, 23f.
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Abb. 12: Die Allokationsfunktion der Finanzmdrkte
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Ersteller: Timur Aygiines, vgl. Mishkin 2006, S. 24.

Im Zusammenhang mit den Gefahren fiir die Stabilitat der Finanzmarkte spricht man auch von
einem Systemrisiko. Dies ist jenes Risiko, dass durch bestimmte Ereignisse das gesamte
Finanzsystem in seiner Existenz oder wenigstens Funktionalitdit bedroht ist. Es ist ein
charakteristisches Merkmal fiir den Finanzsektor und eben nicht fiir andere volkswirtschaftliche
Bereiche. Das Systemrisiko ist das Ergebnis von drei Faktoren, und zwar systembedingte
Fehlanreize, Fragilitdt der Finanzinstitutionen und ein hohes Ansteckungspotenzial der

Finanzmarkte.>®

Die Frage, ob die Finanzmarktstabilitdt gefahrdet ist, lasst sich quantitativ nur schwer und
unzureichend beantworten. Beispielsweise kann ein Kursriickgang einer Aktie um 20%
grundsatzlich gerechtfertigt sein und ein gleichbleibender Kurs kann bei gleichzeitig stark
steigenden Renditen als Krise gedeutet werden.>® Wihrend beim ersten Fall die Krise eher im
Sektor der jeweiligen Aktiengesellschaft zu suchenist, ist im zweiten Fall der Aktienmarkt nicht
imstande, das Wachstum der Aktiengesellschaft in Form von steigenden Kursen

widerzuspiegeln.®°

*% Vgl. Gischer et al. 2012, S. 163-164.
** Hott 2002, S. 4.
% vgl. Hott 2002, S. 4.
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Kommt es zu einem Vertrauensverlust, dann kann dies durch Ansteckungseffekte zu einer
Destabilisierung fihren. Ein Verfehlen der Finanzmarktstabilitdit kann im konkreten Fall
bedeuten, dass Spareinlagen, Aktien oder Bankanleihen unsicher sind. Fir Unternehmen,
Staaten oder Privatpersonen heillt eine solche Unsicherheit das Fehlen von Liquiditat.
Volkswirtschaftlich gehen damit Investitionen, Arbeitsplatze und letztlich Wohlstand verloren.
Eine fehlende Finanzmarktstabilitdit heift auch, dass Steuerzahler fiir die Rettung
angeschlagener Finanzinstitute aufkommen missen oder dass Kreditnehmer bei
entsprechender Kreditwirdigkeit keinen Zugang zu Krediten haben. Zur Erkldrung von
Finanzkrisen kann man prinzipiell zwei Hauptrichtungen nennen, die innerhalb der
okonomischen Theorien diskutiert werden. Dies sind einerseits die durch exogene Mechanismen
(externe Schocks) hervorgerufenen Krisen. Ausgangspunkt sind Hypothesen mit rationalen
Erwartungen sowie jene Uber die Homogenitat der wirtschaftlichen Akteure. In diesem Sinne
werden Finanzkrisen als Katastrophen betrachtet. Anderseits, so die gegensatzliche Annahme,
ergeben sich Finanzkrisen durch endogene Mechanismen, die das Resultat von
Ungleichgewichten sind. Wirtschaftliche Akteure spielen z.B. durch Herdenverhalten oder

Spekulationen eine Rolle.®

%1 vgl. Schnyder 2002, S. 31.
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2.3.2 Zunahme des Finanzsektors und die Folgen fiir die Finanzmarktstabilitat

Offenbar existiert eine Korrelation zwischen dem Bedeutungsgewinn des Finanzsektors und der
Finanzmarktstabilitat. Seit Ende des Zweiten Weltkrieges und insbesondere seit den 1980ern
kann man eine enorme Kreditausweitung beobachten, die mit einer Reihe von neuen
Finanzinnovationen, einer laxen Uberwachungen der Finanzmarkte und einer finanzbezogenen
Umorientierung der Profite zu einer Reihe schwerer Krisen, zuletzt zur Finanzkrise 2007 mit

Folgen fur die gesamte Weltwirtschaft, gefihrt hat.
2.3.2.1 Zunehmendes Kreditvolumen

Im Nachhinein lasst sich die Ursache der Finanzkrise von 2007 auf eine in den USA staatlich
geforderte und geldpolitisch geduldete jahrelange Kreditexpansion zuriickfiihren, die schon seit
Beginn der 1980er stattfand.®? In der Theorie von beispielsweise so unterschiedlichen
Okonomen wie Minsky (1986) oder Mises (1984) und Hayek (1941) (Osterreichische Schule) ist
die Ursache der Krise kein externer Schock, wie etwa eine Olpreiserhéhung oder ein
Nachfrageeinbruch, sondern der durch endogen Faktoren bedingte, vorangegangene
Aufschwung des Finanzsektors, denich in Kapitel 3.2 (S. 77) eingehend tiefer fiir Osterreich und
die Eurozone untersuchen werde. Dafir spricht zum einen der Hergang der Krise (enormer
Aufschwung vor dem Zusammenbruch) und, dass Lander mit hohem Pro-Kopf-Einkommen,
insbesondere wenn sie vor der Krise hohe Kreditwachstumsraten erzielt haben, am
empfindlichsten von der Krise getroffen worden sind.®® Nach dieser Ansicht wird die Finanzkrise
von 2007 als Kulminationspunkt einer langfristigen (fehlgeleiteten) Akkumulation verstanden,
die sich 2007 entladen hat. Neben Minsky (1986), Mises (1984) und Hayek (1941) wird diese
Auffassung auch von Heires (2014), Nolke (2014), Stockhammer (2014), Krippner (2005),
Ramskogler (2014), Henry und Redak (2013), Soros (2013) und andere geteilt. Der Okonom und
Finanzinvestor George Soros datiert den Ursprung der Krise sogar auf das Ende des Zweiten
Weltkrieges. Damit enthélt seine Ansicht eine sehr viel weiter greifende Dimension. Seiner

Auslegung nach muss man den Verlauf ab dem Krieg, insbesondere seit den 1980er-Jahren als

62 vgl. Berg 2009, S. 221.
&3 Vgl. Ramskogler 2014, S. 6.
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eine durch zunehmend massive Kreditausweitung entstandene Superblase verstehen.®* Henry

und Redak (2013) schreiben:

,Die zentrale These unserer Uberlegungen ist hierbei, dass die in den 1970er Jahren
einsetzende Krise des Kapitalismus bzw. des Fordismus unter anderem durch den
Kreditapparat sowie seiner Bereitschaft zur Kreditausweitung Giberwunden wurde.
Sukzessive Kreditausweisung an private Haushalte und Unternehmen trug zur
Aufrechterhaltung kapitalistische Akkumulation bei, da die Kredite sinkende Profite

und Léhne substituierten”.®

Die Kreditexpansion lasst sich auf drei makrodkonomische Kanale zurlickflihren. Dies ist erstens
die Polarisierung der personellen Einkommensverhiltnisse. Zweitens die Liberalisierung der
Kapitalmarkte in Kombination mit einer laxen Uberwachung der Aufsichtsbehérden, die durch
Innovationen in der IT-Branche begleitet wurden. Drittens durch ein stark exportorientiertes
Wachstum asiatischer Lander (insbesondere durch die Offnung des chinesischen Marktes), aber
auch einiger europdischer Lander (vor allem Deutschland).®® Zu den einzelnen Punkten werde
ich nun weiter eingehen und argumentieren, dass diese ihrerseits aus der Finanzialisierung
hervorgingen. Der letzte Punkt ist indirekt mit Finanzialisierung verbunden. Alle drei Kanale
stehen in enger Wechselbeziehung zueinander und sind nur fir den Zweck der Analyse

voneinander als getrennt zu betrachten.

In den USA konnte man seit Beginn der 1970er eine ansteigende und stetig umwalzende
Konzentration von Einkommen und Vermoégen beobachten. Ein Gblicher Indikator fiir den Grad
der Ungleichheit Gber die Einkommensverteilung ist der Gini-Koeffizient. Dieser ist in Abb. 13
fiir die USA zwischen 1967 und 2010 dargestellt und dokumentiert die rasant zunehmende

Ungleichheit flr diesen Zeitraum.

% vgl. Soros 2013, S. 26.
® Henry/ Redak 2013, S. 240.
66 Vgl. Ramskogler 2014, S. 5.
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Abb. 13: Gini Koeffizient der Haushalte in den USA, 1967-2010
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Quelle: U.S. Census Bureau, Historical Income Tables, Households, Table H-2.

Nach Duménil, Levy (2001), Stockhammer (2014), Assa (2012) und anderen geht diese
Entwicklung auf die Finanzialisierung zuriick. Die in den OECD-Lidndern eintretende
Finanzialisierung wird auBerdem mit einer niedrigeren Wachstumsrate des BIP sowie einer
héheren Arbeitslosenquote in Verbindung gebracht. Diese konnten &konometrisch
nachgewiesen werden, wobei diese Entwicklungen ihrerseits zu einer Verscharfung der
Einkommenspolarisierung beigetragen haben.®’ Der Riickgang der Lohnquote ist ebenso
dkonometrisch nachweisbar und wird auch mit Finanzialisierung in Verbindung gebracht.®® zur
Erklarung der Entwicklung der Einkommensungleichheit wird eine Verschiebung der
Einkommensmoglichkeiten genannt. Dazu werden ein Anstieg der Rentiereinkommen, d.h.
Einkommen aus Zins- und Dividendenertrage und VerdulRerungsgewinne, ein Anstieg der
Einkommen im Finanzsektor, insbesondere in Form von Boni, der zumindest in den USA einen
erheblichen Beitrag zur Polarisierung leistete, und eine Verschiebung der Machtbalance
zwischen Kapital und Arbeit gezahlt. Man nimmt an, dass die Globalisierung der Finanzmarkte

sowie der Einfluss der Finanzialisierung die Handlungsspielrdume der Unternehmen verandert

®7 vgl. Assa 2012, S. 36-38.
%8 Siehe Arbeit von Assa 2012, vgl. Stockhammer 2014, S. 45.
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hat und Veranderungen in der Unternehmensfiihrung (Corporate Governance) hervorgebracht
haben. Dadurch sind Einflussmoglichkeiten des Finanzsektors auf Nicht-finanzielle Unternehmen
entstanden.® Die Polarisierung der personellen Einkommensverteilung fiihrte in weiterer Folge
zu relativen Einkommensnachteilen, die in den angelsdchsischen Landern durch einen
kreditfinanzierten Konsum kompensiert wurden.”® Vor allem durch den Immobilienboom wurde
diese Entwicklung sichtbar und popular, spatestens durch den Ausbruch der Finanzkrise 2007.
Einkommensschwache Haushalte konnten Kredite aufnehmen, die sie sich im Nachhinein
betrachtet nicht leisten konnten. Aus Sicht der Bank waren diese Kreditnehmer sehr profitabel,
allerdings nur solange die Hauspreise stiegen. Gleichzeitig ging mit dieser Entwicklung ein
steigendes Leistungsbilanzdefizit in diesen Landern einher. Der Wunsch nach kreditfinanzierten
Konsum hat sich fiir Haushalte offenbar zunehmend gefestigt. Dafiir sprechen die in den USA
gesteigerte Verwendung von Kreditkarten sowie der schon im Vorfeld besprochene Anstieg der
Verschuldung der privaten Haushalte. Konsumentenkredite wurden zu einer beliebten
Bezahlung. Die weitaus bedeutendste und mit Abstand grofRte Form von Krediten an private
Haushalte stellen in den angelsachsischen Landern jedoch Hypothekarkredite dar. Damit einher
gehend kam es zur Festigung einer eigenen Mentalitat der Haushalte sowie der
Finanzinstitutionen. Das laufende Einkommen stand zunehmend nicht mehr im Blickwinkel des
Finanzmanagements, sondern die Entwicklung der Aktienkurse sowie der Zugang zu Krediten
wurden als MaRstab verwendet.”! Wir halten an dieser Stelle fest, dass Finanzialisierung einen
Einfluss auf die Einkommenspolarisierung hatte und diese Polarisierung fihrte zu einer
Anderung des Konsumverhaltens der U.S.- amerikanischen Haushalte, das zur enormen

Kreditnachfrage fiihrte.

Aus keynesianischer Sicht versteht man unter einer zunehmend ungleichen
Einkommensverteilung einen Erklarungsfaktor fir die zeitgleich eintretende Verlangsamung der
Wachstumsentwicklung. Weil h6here Einkommensklassen eine hohere Sparneigung aufweisen,
kommt es bei steigender Polarisierung zu einem Einbruch der Binnennachfrage und in weiterer
Folge zu einem schwéacheren Wirtschaftswachstum. Ramskogler (2014) sowie Henry und Redak
(2013) sehen darin die Verbindung zur expansiven Geldpolitik. Die von den USA angestrebte

lockere Geldpolitik wurde dafiir verwendet, um die chronisch schwache Wachstumsentwicklung

% vgl. Stockhammer 2014, S. 44f.
7 vgl. Henry/ Redak 2013, S. 248, vgl. Stockhammer 2014, S. 44.
" vgl. Stockhammer 2014, S. 38.
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der USA zu bekampfen.’? Die amerikanische Notenbank (FED) sah sich nicht in ihrer Rolle als
Regulator von Vermogenspreisblasen (,Greenspan put”, 2004) und ab den 1980ern kam es zu
einer Reihe von Liberalisierungen der Finanzmarkte (siehe auch Kapitel 2.3.3.3, S.54). In
Kombination mit einer laxen Uberwachung durch die Aufsichtsbehérden kam es zu einer
Inflation der Vermogenswerte. Die Marktteilnehmer wurden durch wiederholte Interventionen,
wie Bail Outs und Zinssenkungen, zu einer erhéhten Risikobereitschaft animiert.”® Zwar wurde
diese expansive Politik durchaus kontrovers betrachtet und so warnte Alan Greenspan im
Dezember 1996 offen vor ,irrationalem Uberschwung” an den Aktienmérkten, allerdings kam es
nicht zu einer aktiv entgegenwirkenden Geldpolitik.” In Folge der Liberalisierungen kam es zu
einer Stimulierung des Wirtschaftswachstums, insbesondere des Finanzsektors. Gemessen an
den vergangenen 150 Jahren ist die relative Bedeutung des Finanzsektors fiir die meisten
Industrieldnder niemals grofRer gewesen. In den USA hat sich seit den 1980er Jahren die relative
Bedeutung des Finanzsektors bis zum Jahr 2014 fast verdoppelt. Der amerikanische
Bankensektor hat seine Haupteinnahmequelle vom Zinsdifferential in Richtung
geblhrenproduzierender Tatigkeiten verschoben. Begleitet und verstarkt wurde diese
Entwicklung durch Innovationen in der IT-Industrie. Die Argumente fiir die Liberalisierung der
Markte stehen im Einklang mit dem neoklassischen Mainstream. Das Hauptargument ist die
Streuung der Risiken, die mit einer Verbriefung verbunden seien.’® Tatsachlich hat sich jedoch
das Risiko verringert, in dem durch den Verkauf von Finanztiteln der komparative Vorteil einer
Bank bei der Uberwachung von Kreditnehmern verloren ging (mehr dazu in Kapitel 2.3.3.3, S.
54). Daneben kam es zur Herausbildung des Schattenbankensystems, das banken&hnliche
Aufgabenfelder ibernommen hat und unter einem enormen Mangel an Regulierungen leidet.
Aufgrund dieser Wichtigkeit habe ich dem Schattenbankensystem im Rahmen dieser Arbeit
einen eigenen Diskurs im Kapitel 2.3.3 (siehe S.53) gewidmet. Der keynesianische Gegensatz
argumentiert, dass die Finanzmarkte inharent instabil sind und endogen bedingte ,,Boom-Bust“-
Zyklen generieren (siehe Kapitel 2.3.2.2, S. 39).”° Im zunehmend stirker gewordenen
Finanzsektor sind dariiber hinaus neue Interessenkonflikte entstanden. Das Verhaltnis zwischen

Ratingagenturen und Investmentbanken ist insofern prekar, weil eigene Profitinteressen

72 vgl. Ramskogler 2014, S. 7, Henry/Redak 2013, S. 240f.
73 vgl. Berg 2009, S. 222.

7 vgl. Berg 2009, S. 222.

7> vgl. Stockhammer 2014, S. 41.

78 vgl. Minsky 1986, S. 3f.
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verfolgt werden kénnen. Damit geht aus diesem Verhaltnis ein potenziell systemisches Risiko
hervor. Als Kunde einer Bank liegt es im kurzsichtigen Interesse einer Ratingagentur gute
Bewertungen abzuliefern. Wie sich spater zeigen sollte, wurde dieser Interessenskonflikt mit zu
einem wichtigen Faktor fir das Versagen der Finanzmarkte, was sich 2007 offenbarte. Mit Blick
auf den Irrglauben, dass Risiken auf die Ableitungen historischer Daten isoliert und identifiziert
werden kdnnen, besteht des weiteren grundsatzlich ein Risiko gegeniiber der Aufgabentatigkeit
von Ratingagenturen.”” Die oben beschriebene Entwicklung, d.h. die Liberalisierung der
Finanzmarkte, die laxen Regulierungen, die politisch gewollte Forcierung einer expansiven
Geldpolitik, die Duldung der aus der IT-Branche ermoglichten Digitalisierung und des neu
entstandenen Schattenbankensystems, ist als das Resultat einer zunehmenden Finanzialisierung

anzusehen, das in der weiteren Folge eine Kreditexpansion ermoglichte.

Die Globalisierung kann als treibender Motor einer abwaérts laufenden Preisentwicklung
betrachtet werden, die das Entstehen globaler Ungleichgewichte ermoglicht hat. Einerseits kam
es zur Herausbildung von Leistungsbilanzdefiziten (Uberwiegend in den angelsdchsischen
Landern wie Irland, GroBbritannien, USA, aber auch Griechenland, Spanien oder Italien) bzw. zu
Leistungsbilanziberschiissen (iberwiegend in Asien wie China und Japan, aber auch OPEC-
Lander oder Deutschland).”® Viele asiatische Lander (allen voran China) reagierten auf die
Asienkrise mit einer Politik, die auf eine Strategie der Unterbewertung bzw. auf ein
exportgetriebenes Wachstum setzten und dabei auslandische Reserven anhauften. Aus
entwicklungspolitischer Sicht hat sich dies als sehr effektiv erwiesen, allerdings auf Kosten
anderer Volkswirtschaften. Der in der Folge entstandene massive Nettokapitalabfluss aus der
Region ging zum groRten Teil in die USA und trug dort zum Leistungsbilanzdefizit bei. Schwierig
zu beantworten ist die Frage, ob die Zufliisse in die USA als eigenverschuldet zu betrachten sind,
weil etwa die durch Finanzialisierung herausgebildete US-Finanzbranche Kredite aus dem
Ausland aufgesaugt hat, oder ob diese Entwicklung als externer Faktor sich zwingend durch den
Druck globaler Preissenkungen ergeben musste, wie es jetzt auch aktuell die US-amerikanische
Politik unter Donald Trump darstellt und verfolgt. Stockhammer (2014) spricht in diesem
Zusammenhang auch von zwei sich unterschiedlich herausbildenden Wachstumsmodellen und

sieht diese Herausbildung als Produkt der Finanzialisierung: Ein schuldgetriebenes und ein

77 vgl. Stockhammer 2014, S. 41.
78 Vgl. Ramskogler 2014, S. 5ff.
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emporgetriebenes Wachstumsmodell. Beide Modelle leiden unter einem strukturellen
Nachfragemangel, der entweder durch eine steigende Haushaltsverschuldung oder durch
Exportiiberschiisse temporir tiberwunden werden kann.”® Insbesondere ist diese Struktur als
Ergebnis der Wechselwirkung von Einkommenspolarisierung und Finanzialisierung zu
verstehen.® Das Resultat dieser Ungleichheit hatte direkte Folgen fiir die Finanzmarkstabilitit.
Wie sich spater zeigen sollte, trugen Lander mit einem exportgetriebenen Wachstumsmodell
dazu bei, Zinsen auf Staatsanleihen zu senken (insbesondere China setzte auf den Kauf von US-
Staatsanleihen). Insofern, dass der Zinssatz auf langfristige Staatsanleihen als Referenz dient,
haben Investitionsentscheidungen in weiterer Folge das Akkumulationsverhalten mit
beeinflusst. Der Kapitalzufluss (vor allem aus Asien) fihrte zu einem Crowd-Out-Effekt, d.h. der
Riickzug von privaten Investoren, durch den Einfluss Chinas. Sie zogen sich vermehrt aus diesem
Markt zuriick, investierten vermehrt in Forderungsbesicherte Wertpapiere (ABS) und die Zinsen
auf dem U.S.- amerikanischen Hypothekarmarkt sanken.?! Die Kapitalzufliisse aus Asien heizten
also die Kreditvergabe weiter an und brachten den Hypothekenmarkt spater zum
Zusammenbrechen. Deswegen ist diese Entwicklung als exogene Kraft zu verstehen, die die

Finanzialisierung in den USA weiter vorangebracht hat.

Die zuvor besprochenen drei Kanale fiihrten (iber die Jahre zu einem anhaltenden Kreditboom,
wodurch sich ein zentrales Narrativ erzahlen ldsst. Der Wunsch nach kreditfinanziertem Konsum
ist einerseits mit einer der Finanzialisierung einher gegangenen eigenen Mentalitat entstanden
und anderseits — der viel bedeutendere Punkt — mit einem (bedingt durch Finanzialisierung)
zunehmend ungleichen Einkommensverhaltnisse in Verbindung zu bringen. Das chronisch
schwache Wirtschaftswachstum und der Nachfragemangel in den USA sollten durch einen
kreditfinanzierten Konsum tGberwunden werden. Die US-amerikanische Notenbank reagierte mit
einer expansiven Geldpolitik, verfolgte eine Liberalisierung der Finanzmarkte und duldete eine
schwache Regulierung sowie die Herausbildung eines nicht-regulierten Bereiches
(Schattenbankensystem). Der Zufluss aus dem Ausland hat Banken und andere Nichtbanken-
Finanzintermedidre in den USA dazu ermuntert Kredite zu verkaufen. Ein neues Geschaftsmodell

der Banken (Originate-to-Distribute- Modell) war die Grundlage fiur schwéchere

7 vgl. Stockhammer 2014, S. 33.
8 vgl. Stockhammer 2014, S. 44.
8l Vgl. Ramskogler 2014, S. 5ff.
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Kreditvergabestandards, Druck aus dem Ausland hatte das Leistungsdefizit weiter befeuert und

in diesem Sinne die Finanzialisierung weiter angeheizt. 2007 kam es zu dem Zusammenbruch.

2.3.2.2 Minskys Hypothese finanzieller Instabilitdten

Der US-amerikanische Okonom Hymen P. Minsky (1919-1996) erhielt mit seiner Theorie der
finanziellen Instabilitat bei der Finanzkrise 2007 eine erstaunlich zutreffende Bestatigung. Damit
erscheint sie aktueller denn je. Sie kann vergangene Krisen einordnen und gegenwartige
Tendenzen erklaren. Die Hypothese hat auch empirische Aspekte. So verweist Minsky selbst
darauf, dass kapitalistische Volkswirtschaften in der Vergangenheitimmer wieder gezeigt haben,
wie anfallig sie fur Inflations- und Deflationsdefizite sind und wie sehr sie das Potenzial zeigen,
auBer Kontrolle geraten zu kénnen. Wahrend der neoklassische Mainstream annimmt, dass die
Markte in der Lage sind, sich selbst zu regulieren (Milton Friedman), geht Minsky (gepragt durch
Keynes) von der grundsatzlichen Instabilitat der Markte aus, die nur durch wirtschaftspolitische
Korrekturen wieder stabiler werden kénnen.®? Laut Minsky beruhen Konjunkturzyklen nicht auf
exogenen Schocks, sondern auf der internen Dynamik einer kapitalistischen Okonomie und auf
dem System von Interventionen und Regulierungen, die entworfen sind, um extreme AusreilSer

der Wirtschaft in Grenzen zu halten.®

Ausgehend von Keynes Theorie ist das hauptsachliche Argument Minskys, dass Interaktionen
zwischen der Kredit- und Zinspolitik der Banken und den Investitionsentscheidungen der
Unternehmen zu Konjunkturzyklen fuhren.®* Dartiber hinaus — und dies ist der wesentliche
Aspekt —gibt er eine Erklarung dariiber ab, inwiefern vorausgegangene Phasen wirtschaftlicher
Stabilitat und Prosperitat die stets nachfolgende Phase wirtschaftlicher Instabilitdt erzeugen und

damit auch die Erzeugung von Finanzkrisen.®

Minsky unterscheidet hierbei drei unterschiedliche Finanzierungsformen: (i) Die abgesicherte
Finanzierung (Hedge Finance), die spekulative Finanzierung (Speculative Finance) und die Ponzi-
Finanzierung (Ponzi Finance). In der abgesicherten Finanzierung ist der Unternehmer fiir die

gesamte Zeit seiner Produktion voll und ganz finanziert. Sollten sich die Zinsen dndern, spielt

8 vgl. Minsky 1992, S. 1, Vgl. Minsky 2008, S. 194.
& vgl. Minsky 1992, S. 8.

8 vgl. Stockhammer 2014, S. 41.

& vgl. Minksy 2008, S. 193.
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dies fir das Unternehmen und dieser Finanzierungsform keine Rolle. Diese Form der
Finanzierung ist daher abgesichert. Eine abgesicherte Finanzierung ist nur anfillig, wenn sich
Kosten unerwartet erhohen oder wenn Umsatzriickgdnge verzeichnet werden. lhre
Zahlungsverpflichtungen werden nicht direkt von den Entwicklungen auf den Finanzmarkten
beeinflusst. Die spekulative Finanzierungsform charakterisiert sich dadurch, dass der
Unternehmer nicht fir die gesamte Zeit seiner Produktion voll und ganz finanziert ist. Das fir
die Investitionen benotigte Fremdkapital muss beglichen werden bevor die erwarteten
Einkiinfte eingehen. Das Unternehmen braucht neues Fremdkapital um zundchst die alte
Schuldenlast zu bedienen. Neben den Risiken, die schon bei der abgesicherten Finanzierung
genannt wurden, ist eine spekulative Finanzierung abhangig von den Entwicklungen auf dem
Finanzmarkt. Dieses Vorgehen ist unsicherer, weil man nicht weiR wie sich die Zinsen und
Kreditstandards zuklnftig entwickeln werden. Wenn sie hoher steigen als angenommen, kénnte
sich das ganze Projekt nicht mehr rentieren. Der Ausgang dieser Finanzierung beruht daher auf
Spekulation. Die Ponzi-Finanzierung® ist eine Steigerung der spekulativen Finanzierung. Hier ist
es so, dass bereits die anfilligen Zinsen nicht bedient werden kénnen und dafiir erneut
Fremdkapital bendtigt wird. Das Unternehmen hat dafiir keine Einplanungen vorgesehen und es
muss sich zusatzlich fremd finanzieren, um Gberhaupt die Zinsen zu bedienen. Das heif3t, dass
die Kreditmenge wachsen muss, um dieses Projekt zu Ende zu bringen. Minsky ist der Meinung,
dass Unternehmen in instabilen Zeiten dazu neigen eine abgesicherte Finanzierung zu wahlen,
wahrend in stabilen Zeiten eine spekulative und Ponzi-Finanzierung bevorzugt werden und zu

Finanzkrisen fiihren wiirden. ® Er schreibt:

“The mixture of hedge, speculative, and Ponzi finance in an economy is a major
determinant of its stability. The existence of a large component of positions financed in

a speculative or a Ponzi manner is necessary for financial instability.”%®

Vereinfacht gesagt beruht die Idee auf den Verdnderungen der Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte und der damit verbundenen Auswirkungen fiir das Finanzsystem. Zu Beginn
eines Zyklus ist die wirtschaftliche Lage zunachst schwach, Unternehmen wie Banken tendieren

zu abgesicherten Projekten. Fiir die Unternehmen ist die Zinslast niedrig und kreditfinanzierte

% Der Name ist angelehnt an einen italienischen Betriiger und an dem nach ihm benannten ,Ponzi-Scheme”.
8 vgl. Minsky 2008, S. 230-233.
8 Minsky 2008, S. 232.
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Investitionen fiihren zu Gewinnen (positive Gewinn-Zinslast-Quote). In der Folge werden
Unternehmen und ihre Gldubiger, d.h. Banken und Nichtbanken-Finanzintermediare,
optimistischer und die Risikoaversion nimmt ab. Es kommt zu einer Ankurbelung von
Investitionen und Wachstum, gleichzeitig nimmt die Verschuldung der Unternehmen zu. Weil
sich zunehmend eine hohere Schuldenlast aufbaut und mehr Zahlungsverpflichtungen
nachgegangen werden missen, steigt parallel dazu die Krisenanfalligkeit der Unternehmen. In
der Folge werden Ausgaben gekiirzt und es kommt zu einer Phase des Abschwungs. Diese Phase
ist begleitet durch eine eingeschrankte Kreditvergabe, Banken und Unternehmen werden mit

einer geringer werdenden Schuldenquote und der Zyklus beginnt erneut.®

Die Hypothese der finanziellen Instabilitdt ist daher eine Theorie der Auswirkungen von
Schulden auf das Systemverhalten und beinhaltet auch die Art und Weise, wie Schulden
bewertet werden. Minsky argumentiert, dass stabile wirtschaftliche Zeiten grundsatzlich und
systemimmanent die Kreditnachfrage erhohen, insbesondere bei der Ponzi-Finanzierung. In der
Folge kommt es zu einer Kreditexpansion. Inwiefern ist die Hypothese der finanziellen
Instabilitdt mit dem Konzept der Finanzialisierung einzuordnen? GemaR der Definition von
Krippner ist Finanzialisierung als Zunahme des Finanzsektors verstehen, der sich durch die
Zunahme eines gesteigerten Interesses kennzeichnet, um auf den Finanzmarkten Profite zu
erzielen. Dies heiRt, dass die Zahl der Kredite zunimmt, indem durch die geanderte
Profitorientierung die Angebotsseite tendenziell steigt. In diesem Sinne widersprechen sich
beide Theorien nicht, sondern erganzen einander. Finanzialisierung erhoht die Angebotsseite

und ist daher als treibende Kraft fir die endogen bedingte Kreditnachfrage zu verstehen.

Diese Ansicht passt zu Minsky. Die Hypothese finanzieller Instabilitdten geht von der Annahme
aus, dass das Bankwesen gewinnorientiert handelt. Banken suchen Gewinne durch
Finanzierungstatigkeiten. Wie alle Unternehmen suchen auch Banker und Bankiers nach
Innovationen, um ihre Gewinne zu maximieren. Sie sind daher bemiht die von ihnen
erworbenen Vermdgenswerte und die von ihnen vermarkteten Verbindlichkeiten zu innovieren.
Diese innovative Eigenschaft des Bank- und Finanzwesens entkradftet die fundamentale
Voraussetzung der orthodoxen Mengenlehre des Geldes dahingehend, dass es ein

yunveranderliches Geldstlick" gibt, dessen Umlaufgeschwindigkeit hinreichend nahe ist, um

¥ vgl. Stockhammer 2014, S. 41.

41



konstant zu sein. Daher haben Anderungen in dieser Geldversorgung eine linear proportionale

Beziehung zu einem genau definierten Preisniveau.”
2.3.2.3 Herdenverhalten

Im Rahmen einer Finanzialisierung werden bestehende Probleme, die ohnehin von
Finanzmarkten ausgehen, zunehmend verscharft. Eine bedeutende Kategorie der
Krisenmechanismen ist das Herdenverhalten. Samtliche Arbeiten, z.B. von Devenow, Welch
(1996), Bikhchandani, Sharma (2001), Klug, Locarek-Junge, Mihm (2009), lonescu (2012), Palley
(2014), verweisen auf den negativen Zusammenhang zwischen Herdenverhalten und
Finanzmarktstabilitat. Im Allgemeinen versteht man darunter ein dhnliches Verhaltensmuster,
unabhingig der Bewegriinde.’® Im Speziellen auf den Finanzmirkten versteht man darunter das
Phdanomen, wenn Anleger das Verhalten anderer Anleger kopieren und ihre eigene Absicht
ablegen.? Einige Autoren (z.B. lonescu 2012) unterscheiden zwischen einem echten und einem
unechten Herdenverhalten. Bei echtem Herdenverhalten werden grundlegende
Investitionsanreize (z.B. die Bewertung einer Aktie aufgrund der Bewertung Uber den
unternehmerischen Erfolgs oder aufgrund von Instrumenten der Wirtschaftsrechnung etc.)
abgelegt und ersetzt durch ein imitatives Verhalten. Frei nach dem Motto: Der andere wird es
schon besser wissen als ich.”® Unechtes Herdenverhalten tritt auf, wenn Anleger mit dhnlich
vorliegendem Informationsgehalt und dhnlichen Entscheidungsproblemen zu tun haben und
dadurch zu dhnlichen Entscheidungsfindungen kommen. Das Resultat ist genau wie bei echtem
Herdenverhalten die Auspragung eines gleichgerichteten Verhaltens. Typischerweise haben eine
Vielzahl von Faktoren das Potenzial eine Investitionsentscheidung zu beeinflussen, deshalb ist
eine empirische Unterscheidung zwischen beiden Arten dulRerst schwierig oder gar unmaoglich.
In Fragen der Finanzmarktstabilitat spielt diese Unterscheidung kaum eine Rolle, denn die
Schwankungen von Kursen und die Entstehung von Preisblasen kann durch beide Formen

ausgeldst werden. Daher findet diese Unterscheidung keine weitere Beachtung.

Viele Anséatze beschreiben das Herdenverhalten als (mathematische) Modelle. Dabei I3sst sich

das Herdenverhalten auf drei Wirkungszusammenhange zuriickfiihren: Netzwerkexternalitaten,

% yigl. Minsky 1992, S. 6.

*lvgl. Devenow/ Welch 1996, S. 603.
2ygl. Bikhchandani/ Sharma 2001, S. 281.
%vgl. lonescu 2012, S. 130.
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Informationskaskaden und Prinzipal-Agent-Ansitze. Uber die letzten Jahre hat sich die
theoretische Forschung vor allem auf die letzten beiden Wirkungszusammenhange
konzentriert.®® Weit verbreitet ist daher der Ansatz der Informationskaskaden bzw. die
Erklarung von Herdenverhalten Gber asymmetrische Informationen. Es wird angenommen, dass
ein gleichgerichtetes Verhalten durch die Abwagung zweier verschiedener Informationsquellen
(z.B. die eigene und die eines anderen Marktteilnehmers) zum gewinnbringenden Ziel, d.h.
hoéhere Rendite, fiihrt.>> Wichtige Vertreter dieser Ansicht sind etwa Scharfstein und Stein
(1990) oder Bikhchandani und Sharma (2001). Die géngige Alternativansicht (Prinzipal-Agent-
Ansatz) ist, dass Herdenverhalten durch das Resultat expliziter, relativer Leistungsbewertungen
Uber die Entlohnung der Manager entsteht. Diese Ansatze sind frei von Informationssignalen
(z.B. Maug und Naik (1995) oder Palley (2010)). Demnach erklart sich Herdenverhalten tUber

Karriereinteressen sowie tiber Anreiz- und Vergiitungsstrukturen.®

Die Folgen von Herdenverhalten kénnen Abwarts- oder Aufwaértsspiralen sein, die einen Preis in
die eine oder andere Richtung fihren.”” Herdenverhalten erhéht die Volatilitat auf den
Finanzmarkten und fordert sehr wahrscheinlich die Entstehung spekulativer Blasen, womit eine
destabilisierende Wirkung mit dem Finanzsystem verbunden ist.*® Wie wir spéter in Kapitel 3.2.1
und 3.3.1 sehen werden, waren die von Herdenverhalten ausgehenden Gefahren in Osterreich
stets gering und gingen (Uber die Jahre sogar zunehmend zuriick. Der
Informationskaskadenansatz und die damit verbundene Gefdhrdung fir die
Finanzmarktstabilitdt lassen sich schematisch anhand eines einfachen, fiktiven Modells
veranschaulichen. Angenommen 100 Anleger haben jeweils eigene, modglicherweise
unterschiedliche Einschatzungen liber die Rentabilitdit von Anlagen in Schwellenlandern.
Nehmen wir an, dass 20 der Investoren glauben, dass sich diese Investition lohnt und die
restlichen 80 glauben, dass dies nicht der Fall ist. Jeder Anleger kennt nur seine eigene
Einschatzung der Rentabilitat dieser Investition. Sie kennen nicht die Einschdtzung von anderen
Anlegern oder wie die Mehrheit die Rentabilitdt einschatzt. Wenn diese Investoren ihr Wissen

und ihre Einschatzungen zusammenfassen wiirden, wiirden sie gemeinsam entscheiden, dass

* Vgl. Freiberg 2004, S. 1.

% vgl. ebd.

% Vgl. ebd.

7 vigl. Friedberg 2015, S. 277.
% vgl. Alheit 2012, S. 24.
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eine Investition in den Schwellenldandern keine gute Idee ist. Aber sie teilen ihre Informationen
und Bewertungen nicht miteinander. Darliber hinaus treffen diese 100 Anleger ihre
Anlageentscheidungen nicht gleichzeitig. Angenommen, die ersten Investoren, die sich
entscheiden, zdhlen zu den 20 optimistischen Investoren und entscheiden sich fir den Eintritt in
den Schwellenmarkt. Dann konnten einige der 80 pessimistischen Investoren ihre
Uberzeugungen revidieren und sich auch fiir eine Investition entscheiden. Dies wiederum
konnte einen Schneeballeffekt auslésen und dazu flihren, dass die meisten der 100 Anleger in
Schwellenldander investieren. Spater, wenn die Unrentabilitdt der Entscheidung klar wird,
verlassen diese Investoren den Markt.*® Dieses Beispiel veranschaulicht mehrere Aspekte von
Informationskaskaden bzw. Herdenverhalten, die sich aus Informationsasymmetrien ergeben.
Erstens kdnnen die MaRnahmen und die Einschatzungen von Investoren, die friih entscheiden,
maRgebend dafir sein, auf welche Weise sich letztlich die Mehrheit entscheiden wird. Zweitens
konnte die Entscheidung, auf die sich die Anleger stiitzen, durchaus falsch sein. Drittens, wenn
Investoren eine falsche Entscheidung treffen, dann werden sie wahrscheinlich mit Erfahrung
und/ oder dem Eintreffen neuer Informationen ihre Entscheidung (berdenken und

wahrscheinlich riickgangig machen.*®

Uber die empirischen Beweise von Herdenverhalten und die Verbindung zu Krisen sind sich die
Okonomen uneins. Beispielsweise bestreiten Patterson und Sharma (2007) das oft mit der

Dotcom-Blase in Verbindung gebrachte Herdenverhalten.**

Es ist jedenfalls nicht unbegriindet
anzunehmen, dass in Zeiten extremen Marktstresses, d.h. Krisenzeiten, Anleger eher dem
Marktkonsens folgen als in stabileren Zeiten. Um Herdenverhalten zu evaluieren und zu
beweisen wurden einige Messmethoden entwickelt, auf die ich hier im Rahmen dieser Arbeit
nicht tiefer eingehen werde. Damit beschiaftigt haben sich unter anderem Christie und Huang*®
(Cross-sectoral standard deviation), Skintzi und Refenes (impliziter Korrelationsindex, CIX),**
Dhaene et al.’®* (Herd Behavior Index, HIX) und Kim, Lee, Choi und Ahn (2013) (Revised Herd

Behavior Index, RHIX).105 Beispielsweise haben sich Kim, Lee, Choi und Ahn mit Herdenverhalten

9 Vgl. Bikhchandani/ Sharma 2001, S. 280.

100

Vgl. ebd., S. 281.
1ol Vgl. Patterson/ Sharma 2007, S. 1f.
192 yig|. Christie/Huang 1995.
103 ygl. Skintzi/ Refenes 2005.
104 Vgl. Dhaene/ Linders/ Schoutens/ Vyncke 2012.
195 yvgl. Kim/ Lee/ Choi/ Ahn 2013, S. 4.

44



Uber Kontinente hinweg zwischen 1996 und 2014 beschaftigt. lhre Arbeit legt nahe, dass
Herdenverhalten bei samtlichen Krisen vorhanden war. Dies war der Fall bei der Asienkrise in
Sidamerika und Asien, bei der Dotcom-Blase in Europa, Nordamerika und im Mittleren Osten,
sowie wahrend der Finanzkrise 2007 in Nordamerika und im Mittleren Osten. Die Daten deuten

auf kein Herdenverhalten wihrend der Finanzkrise 2007 in Europa hin.'%

Zusammenfassend kann man sagen, dass Herdenverhalten eine Begleiterscheinung der
Finanzmarkte ist und durch die Auspragung von Preisblasen zur Destabilisierung des
Finanzsektors beitragt. Vom theoretischen Aspekt betrachtet ist stark davon auszugehen, dass
es einen Einfluss auf die Kursschwankungen ausibt. Die Untersuchungen von Kim, Lee, Choi und
Ahn deuten darauf hin, dass samtliche Krisen mit Herdenverhalten einher gegangen waren.
Uneins sind sich die Okonomen in welcher Weise und wie stark das Herdenverhalten einen
Einfluss auf Krisenentwicklungen einnehmen kann. Sehr wahrscheinlich ware die groRe
Finanzkrise von 2007 auch ohne den Effekt von Herdenverhalten entstanden. Grundsatzlich ist
jedoch davon auszugehen, dass durch Finanzialisierung das Herdenverhalten zunimmt und eine

Krise verstarken kann.
2.3.2.4 Die Volatilitét der Aktienmdrkte am Beispiel der Dotcom-Blase

Durch eine zunehmend finanzialisierte Volkswirtschaft ist mit einem erh6hten Risiko zu rechnen,
das von Spekulationen und Preisblasen ausgehen. Die Lehren vergangener Krisen zeigen, dass
ein zunehmendes Kreditvolumen, eine zunehmende Anzahl von Finanzmarktteilnehmern und
ein zunehmendes Interesse daran, Vermogen im Finanzsektor anzulegen, Risiken fir die
Finanzmarktstabilitdt mit sich bringen. Finanzvermégen in Form von Aktien sind in Osterreich
und Deutschland nicht weit verbreitet. Beispielsweise besitzen nur etwa 10 Prozent der
Deutschen Haushalte Aktien, und dies auch nur in einem durchschnittlichen Wert von 39 000
Euro. Auch in Osterreich sieht dies dhnlich aus. Fiir das Jahr 2016 lag ein Gesamtvermégen von
circa 25 Mrd. Euro vor. Die Zahlen verdeutlichen, dass ein grofRes Potenzial nach oben gegeben
ist. Der Besitz von Aktien macht sich auch aus Sicht der Einkommensstruktur deutlich. Die
Deutsche Bundesbank (2016) verweist auf die Beziehung zwischen Aktienbesitz und

Einkommen: Je mehr Einkommen, desto héher die Wahrscheinlichkeit Vermoégen in Form von

106 vgl. ebd., S. 17.
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Aktien zu besitzen. Auch die durchschnittlichen Aktienwerte sind hoher, wenn die Haushalte ein

héheres Einkommen haben.'®’

Im Rahmen der Finanzialisierung ist es moglich, dass sich dieses
Beziehungsgefiige &ndert. Ahnlich wie schon beim gesteigerten Interesse an
Hypothekarkrediten ware es denkbar, dass Haushalte zu einem kreditfinanziertem Konsum
wechseln und ihr Vermogen Uiber ihren Aktienbesitz definieren. Potenzial nach oben ist
jedenfalls durch eine sich dndernde Einkommensstruktur gegeben, insbesondere in Osterreich
(und Deutschland). Die langanhaltende Niedrigzinspolitik beglinstigt grundsatzlich das Potenzial
das Interesse fiir Wertpapierbeteiligungen zu steigern. Ahnlich wie bei der Dotcom-Blase spielt
die Presse dabei keine unwichtige Rolle. Viele Zeitungen weisen darauf hin, dass der fehlende
Aktienkauf mit Armut verbunden sei. Darunter zdhlen auch angesehene Zeitungen wie die
Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ). 2009 titelte sie mit der Uberschrift ,Wohlstand durch
Aktien“.1® Ahnlich titelte 2014 , die Welt“ mit , Die einfache Formel fiir den Wohlstand“.**® Wie
wir spater sehen werden hat sich das Interesse an den Aktienmarkten in Osterreich tatsichlich

erhéht. Grundsatzlich bestehen jedoch Gefahren bei einem gesteigerten Interesse an

Wertpapiergeschafte, die nachfolgend untersucht werden.

Die Funktionsweise der Finanzmarkte ist gepragt von der sogenannten Markteffizienzhypothese,
nach der sich zu jedem Zeitpunkt alle verfiigbaren Informationen vollstandig in den Preisen
niederschlagen.*® Neuere empirische Untersuchungen sowie Entwicklungen in der Wirtschaft
haben jedoch das Vertrauen in diese Theorie gemindert und die Existenz systembedingter
Abweichungen der Aktienkurse von ihren fundamentalen Werten verleugnet. Die am meisten
diskutierte Gegebenheit ist der Zweifel an der Gesamteffizienz der Aktienmarkte sowie die
Feststellung, dass die Aktienkurse volatiler sind als die Fundamentaldaten oder die erwarteten

11 Aus den Uberlegungen der Verhaltenstheorie ist eine solche Entwicklung

Renditen.
bedenklich. Es reichen Gerlichte oder neue politische Paradigmen, um die Kursentwicklung zu
beeinflussen. Beispielsweise kann man mit grolRer Sicherheit davon ausgehen, dass bei der

Einfihrung von héheren (niedrigeren) unternehmensbezogenen Steuern die Zuschreibung von

107 Vgl. Deutsche Bundesbank 2016, S. 37.

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 19.11.2009, unter:
http://www.faz.net/aktuell/finanzen/aktien/boerse-wohlstand-durch-aktien-1885708.html (06.04.2018)

109 Vgl. Die Weltvom 22.12.2014, unter https://www.welt.de/finanzen/article135657163/Wie-sich-die-Deutschen-
vor-dem-Wohlstand-druecken.html (06.04.2018).

19 vgl. Wichels 2002, S. 54.

Vgl. Lux 1995, S. 881.
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geringeren (héheren) Gewinnen verbunden ist. Das System ist so komplex, dass Prognosen tiber
die Aktienentwicklungen nachweislich nicht moglich sind. Kommen mehrere Ereignisse
zusammen, kann im Extremfall die gesamte Finanzmarktstabilitdit gefdahrdet sein. Durch
Spekulation und Herdenverhalten wird dieses System befeuert. Die Folgen kdnnen
langanhaltende Uber- oder Unterbewertungen sein, die im schlimmsten Fall zu einem
chronischen Misstrauen gegeniber ganzer Branchen und im schlimmsten Fall zu einem
Zusammenbrechen grolRer Teile der Finanzmarkte flihren. Ein Beispiel ist die durch Spekulation

geplatzte Blase im Marz 2000, auch bekannt unter der Dotcom-Blase.

Die Dotcom-Blase betraf wesentlich die sogenannten Dotcom-Unternehmen. Bei den
Unternehmen handelte es sich um angeblich zukunftsweisende und stark wachsende

112 obwohl viele

Technologieunternehmen, deren Aktien massiv (iberbewertet wurden.
Unternehmen nicht profitabel arbeiteten und Schwierigkeiten hatten Ertrage zu erwirtschaften,
stiegen die Aktienpreise in die Hohe. In vielen Fallen basierte die Bewertung nur auf zuklinftig
erwartete Umsatzsteigerungen. Der historische Vergleich zeigt, dass das durchschnittliche Kurs-
Gewinn-Verhaltnis bei den US-Markten zwischen 6 und 13 lag. In den spaten 1990er Jahren lag
es bei 25:1 und wahrend der Dotcom-Blase sogar bei schwindelerregenden 150:1 bei einigen

Informationstechnologie- Aktien.'*?

Ab Mitte des Jahres 1999 vervielfachte sich binnen weniger
Monate die Bérsenbewertung etlicher Unternehmen, die durch eine erhéhte Nachfrage von
nicht aktiven Neuanlegern kam und der Bérsengang entwickelte sich zu einer Art Volksport. Auf
dem Hohepunkt dieser Entwicklung wurden taglich neue Internetfirmen an die Borse gebracht.
Firmen wie EM.TV wurden héher bewertet als etablierte Industrieunternehmen wie Thyssen-

114 Kurz vor dem Zusammenbruch wurden in Deutschland so viele Infineon-Aktien

Krupp.
gehandelt, dass die Handelssysteme der Frankfurter Wertpapierborse und die
Orderverarbeitungen einiger Bankenhiuser zusammenbrachen.™ Heute weiR man, dass diese
Bewertung weit (iberzogen war. Aus damaliger Sicht war dies allerdings nicht so klar wie heute.
Griinde daflir waren der Siegeszug der Mobiltelefone (spater des Smartphones), neue Computer

wurden entwickelt usw. Viele Anleger schopften die Hoffnung am vermeintlichen Gewinn der

»Zukunftsunternehmen” teilhaben zu kénnen. Vermutlich spielte Spekulation eine grofRe Rolle.

12 Vgl. Froud, Haslam, Johal, Williams 2001, S. 15f.

m Vgl. ebd.
14 vgl. Berg 2009, S. 222.

15 vgl. Glebe 2008, S. 105f..
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In Deutschland fiihrte eine umfangreiche WerbemalRnahme der Deutschen Telekom zu einer
stark gestiegenen Popularitdat von Aktien. Durch den ausgepragten Expansionsdrang vieler
Unternehmen wurde dieser Effekt angekurbelt und die zusatzliche Liquiditat wurde fir den
Aufkauf weiterer borsennotierter Unternehmen investiert. Auch wenn einige Anleger die
Kurssteigerungen fir Gbertrieben hielten, so konnten andere, oft als Daytrader, dennoch davon
profitieren, wodurch die Kurse weiter die Hohe schossen. Zugleich spielten Investmentfonds
eine tragende Rolle, indem sie ihren Kunden immer héhere Gewinne in Aussicht stellten und
eine Vielzahl von neuen Fonds, wie etwa Internet-, Telekommunikations- oder Technologiefonds
griindeten. Diese fanden auch reiRenden Absatz. Im Marz 2000 kam es dann zum Absturz. Es
wurde klar, dass viele der hoch bewerteten Unternehmen die Gewinnerwartungen nicht in
absehbarer Zeit erfillen werden kdnnen. Erste Insolvenzen l6sten Zweifel aus. Zur Deckung
standen dem Borsenwert oft keine materiellen Gegenwerte gegeniiber, und der beigemessene
Wert galt dem geistigen Kapital. Der Buchwert war oft nicht mehr als einige Immobilien und die
IT-Infrastruktur. Die im Expansionsdrang zugekauften Unternehmen waren meist nicht
profitabel. Als die ersten Anzeichen eines Kursverfalls zu beobachten war, brach Panik aus und
viele unerfahrene Kleinanleger verkauften ihre Aktien, um die Verluste in Grenzen zu halten. Aus

einem Kursverfall wurde ein Kurssturz.

Die Folgen waren weltweit besonders in Industriestaaten splrbar und fihrten zu
Vermogensverlusten fiir Kleinanleger und einem anschlieBendem Misstrauen in dieses
Marktsegment. Die teuer zugekauften Tochterunternehmen waren meist Sanierungsfalle und
blieben in der Folge der Krise unverkauflich. Haufig war Insolvenz die einzige Moglichkeit. Einige
Unternehmen hatten uniiberlegte Aufkdufe getatigt und verloren ihre gesamte Liquiditat,
wodurch sie selbst zu Insolvenzkandidaten wurden. Bei manchen Unternehmen fiel der Kurs
unter den Buchwert und fiihrte zu einer massiven Unterbewertung der entsprechenden Aktien.
Dadurch wurden Unternehmen mit dem Ziel der Liquidierung aufgekauft, um wenigstens die
Buchwerte noch gewinnbringend verkaufen zu kénnen. Die Spatfolgen waren vermutlich noch
gravierender. Das Vertrauen in die IT-Branche blieb auf mehrere Jahre gestért und die
Finanzmarkte haben ihre wesentliche Funktion, die Allokation von Finanzmitteln, nicht
ausreichend erfillen kénnen. Bis in die Jahre 2004/05 waren viele Unternehmen unterbewertet.
Obwohl es Anzeichen einer Erholung gab, setzte sich der Stellenabbau weiter fort. Kleine

Unternehmen sind in den Konkurs gegangen. Uberlebt haben vor allem die groRen
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Unternehmen. Die Anschlage auf das World Trade Center am 11. September 2001 trugen
zusatzlich zu einer kleinen Destabilisierung bei. Die Verwerfungen waren so grof$, dass die
Zentralbank der Vereinigten Staaten (FED) mit einer Absenkung des Leitzinses bis auf 1 Prozent
im Jahr 2003 reagierte. Bis zum Juni 2004 wurde dieses Niveau beibehalten. Das Senken der
Zinsen sowie die weltweite Flucht der Anleger aus den spekulativen Markten haben die
Investitionen in klassische Realititen begiinstigt, diesmal im Immobiliensektor. Uber diesen
Zeitraum hinweg war der reale Zinssatz fur kurzfristige Anleihen negativ und die zur
Verflgungsstellung von ,billigem Geld” |6ste eine Eile nach Renditen aus, die zu zahlreichen
Exzessen in verschiedenen Finanzmarktsegmenten fiihrten. In der Folge stieg die Anzahl
fremdfinanzierter Ubernahmen tiberproportional an und der Preisanstieg am Rohstoffmarkt
wurde durch den Zufluss spekulativen Kapitals gendhrt. Dotcom-Blase und Immobilien- bzw.
Finanzkrise sowie die darauffolgenden gesellschaftlichen Krisen vor allem in Europa stehen

somit in direkter Verbindung zueinander.*®

Als Ursache fir die Krise werden heute vor allem Fehler unerfahrener Anleger genannt. Dazu
gehdren liberhohte Gewinnerwartungen, das Ignorieren von Unternehmensbewertungen und
die Missachtung der Jahresabschliisse. Auch Gier und Herdenverhalten spielte sehr
wahrscheinlich eine groBe Rolle. Die Fehler sind allerdings nicht nur bei den Anlegern zu suchen.
In Deutschland ist die Investition in Aktien etwa mit der WerbemafRnahme der Deutschen
Telekom erst volksfahig gemacht worden. Auch die Handhabung der Medien war mit Euphorie

117 Die Lehren aus dieser Krise deuten darauf hin, dass die

und Unerfahrenheit verbunden.
zunehmende Finanzialisierung eine grofRe Rolle gespielt hat. Angesichts der Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse ist es sehr wahrscheinlich, dass die auf den Finanzmarkten mehr oder weniger
blinden Gewinnaussichten tiber denen von realwirtschaftlichen Indikatoren (reales Vermogen
der Unternehmen) gestellt wurden. An dieser Stelle wird Krippners kritische Ansicht deutlich,
dass Gewinne zunehmend Uber den Finanzsektor als (iber den Realsektor ersucht werden (,,[...]
which profit making occurs increasingly through financial channels rather than through trade

118

and commodity production”).” Aus heutiger Sicht fallt es teilweise schwer die Motivation der

Anleger nachzuvollziehen. In diesem Zusammenhang muss man sich mit der Frage

118 ygl. Glebe 2008, S. 105ff.
7 vgl. ebd., S. 105ff.
18 K rippner 2005, S. 181.
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auseinandersetzen, wie die Anlagefehler zu bewerten sind. Kann man von einer Schuld der
Anleger sprechen? Zielfihrend ist diese Ansicht zumindest nicht. Aus institutioneller bzw.
geldpolitischer Sicht ist diese Fragestellung schon durchaus sinnvoller. Ein makro6konomischer
Ansatz ware es etwa, die Finanzialisierung auszubremsen und wieder starker auf eine

realwirtschaftliche Entwicklung zu setzen.

Angesichts der geschilderten Probleme stellt sich die Frage, wie die Aktienentwicklung in
Osterreich aussehen wird. Klar ist, dass in Osterreich der Aktienbesitz eher gering ausfillt. 2016
machten Aktien ca. 25 Mrd. Euro des Gesamtvermaogens aus. Allerdings zeigen die Daten auch,
dass die Beteiligung an Aktien Uber die Jahre angestiegen ist. Abb. 14 zeigt, dass sich im
Zeitraum zwischen 1995 und 2016 das Aktienvermdgen von Haushalten nahezu um das
siebenfache von 3,691 Mrd. Euro auf 24,781 Mrd. erhéht hat. Bedenklich ist diese Entwicklung,
weil die Sparguthaben der Haushalte die Aktienkurse inflationieren. Sollte es zu einem Anstieg
des Leitzinssatzes in den USA bzw. in der EU kommen, dann ist davon auszugehen, dass sich die
Anleger aus den Aktienmarkten wieder zuriickziehen, um ihr Sparguthaben auf der Bank

anzulegen.

Abb. 14: Aktienbesitz der Osterreichischen Haushalte, 1995-2016

Aktienbesitz der Osterreichischen Haushalte in
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Das rasche Interesse an den Aktienmarkten gleich nach der Krise sowie der weitere Anstieg
deuten auf eine Reaktion auf die Niedrigzinspolitik hin. Insgesamt betrachtet lasst sich kein
besonderes Interesse fiir das Aktiengeschaft erkennen, als vielmehr an Wertpapieren generell,

die ungeachtet der niedrigen Zinsen vorherrschen (siehe Abb. 15).1*°

Die Abbildung verdeutlicht
auch, dass Aktien im Vergleich eine zunehmend untergeordnete Rolle in Osterreich spielen

werden.

Abb. 15: Aktien- und Wertpapierbesitz der Osterreichischen Haushalte, 1995-2016

Aktien- und Wertpapierbesitz der
Osterreichischen Haushalte in Mio Euro, 1995-
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Ersteller: Timur Aygiines, Quelle: OeNB

Hinzuzufligen ist, dass zwischen 1995 und 2015 die jahrlich durchschnittliche Inflation bei 1,8%

(HVPI) lag."® Damit ist klar, dass der Anstieg nicht durch Inflation zu erkliren ist.

Eine andere bedenkliche Entwicklung ist der rasante Anstieg der privaten Altersversicherungen.
Angesichts des demographischen Wandels erscheint es sinnvoll alternative Mdglichkeiten der

Altersvorsorge zu suchen, jedoch birgt diese Form der Versicherung andere Risiken. Eine

% Dazu zshlen kurz- und langfristige Kredite, Handelskredite, kurz- und langfristige verzinsliche Kredite, Bérsen-

und Nicht-Bérsennotierte Aktien, Investmentzertifikate, sonstige Anteilspapiere, Lebensversicherungsanspriiche,
kapitalgedeckte Pensionsanspriiche, Anspriiche auf andere Leistungen als Altersversicherungsleistungen, und
Uibrige Forderungen inkl. Finanzderivate.

120 y/g|. Statistik Austria 2018.
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Zunahme von privaten Altersversicherungen heit auch eine Zunahme des Finanzsektors. Die
Einzahlungen der Versicherer werden in der Regel zur Veranlagung auf den internationalen
Finanzmarkten verwendet. Angesichts der Problematik der derzeitig voriibergehenden niedrigen
Zinsen, muss davon ausgegangen werden, dass das Interesse an den Aktienmarkten zukiinftig
wieder sinken wird. Das grofle Problem bei dieser Versicherungsform ist, dass steigende
Aktienkurse sehr stark vom Zustrom neuer Anlagegelder abhdngen. Nur wenn auf Dauer
genigend neue Anleger auf den Aktienmarkt setzen, kann die Basis fiir die Riickzahlungsstrome

121 |m Falle von internationalen Schocks ist mit

der friheren Anleger gesichert werden.
Schwankungen der Aktien zu rechnen, im Extremfall mit Konkursen, und damit auch zum Verlust
der Altersvorsorge. Wie im Fall der Dotcom-Blase kann es zu positiven Riickkopplungseffekten
(Abwaérts-Kaskaden) kommen, und neben dem Vermégensverlust der Anleger konnte auch ein
Vertrauensverlust in die Finanzmarkte eintreten. Darliber hinaus ist anzunehmen, dass
Vermogenseffekte eintreten und verstarkt zu konjunkturellen Schwankungen beitragen. Steigen
die Kurse, dann fiihlen sich die Anleger reich und Leben Gber ihren Verhéltnissen. Kommt es
zum Kursfall, dann flihlen sie sich arm und Leben unter ihren Verhéltnissen. Beide Félle sind
problematisch. Wenn man sich reich fihlt, dann gibt man mehr aus als man eigentlich hat.
Tendenziell ist bei einer positiven Kursentwicklung von weiterem Anlageinteresse auszugehen.

Umgekehrt: Fihlt man sich arm, kommt es tendenziell zu weniger Investitionen, womit die

Effizienz der Finanzmarkte zu leiden hatten.

121 vgl. Froud, Haslam, Johal, Williams 2001, S. 15ff.
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2.3.3 Das Risikopotenzial von Schattenbanken und sonstigen Nichtbankenstrukturen

Die Finanzierung durch Nichtbanken-Finanzintermediaren stellt eine Alternative zur
herkdmmlichen Bankfinanzierung dar und trdgt zur Unterstlitzung der realen
Wirtschaftstatigkeit bei. Fir viele Firmen und Haushalte ist es auch eine Diversifizierung des
Kreditangebots und ein gesunder Wettbewerb fiir die Banken. Wenn allerdings mit Banken-
dhnlichen Finanzierungen, z.B. Fristen- oder Liquiditatstransformationen oder die Verwendung
von hohen Hebelwirkungen (Leverage), gearbeitet wird, dann kann dies zu einer Quelle
systemischer Risiken sowohl fiir die Nichtbanken-Finanzintermediare als auch fir die Banken

sein, die mit dem Schattenbankensektor vernetzt sind.*??

2.3.3.1 Definition von Schattenbanken

Das Schattenbanksystem ist primar als eine neue und bestimmte Form von Intermediation zu
verstehen, denn beide fiihren das Management von Kredit-, Laufzeit- und Liquiditatsrisiken.*?3
Definition und GréRe von Schattenbanken werden laufend diskutiert. Der Finanzstabilitatsrat
(Financial Stability Board, FSB) hat umfangreiche Untersuchungen zu diesem Thema
durchgefiihrt und eine mittlerweile weit verbreitete Definition des Schattenbankwesens

entwickelt:

»[Shadow Banking is a] credit intermediation that involves entities and activities

fully or partially outside the regular banking system* *2*

Es handelt sich daher um eine Kreditvermittlung, die ein Unternehmen oder eine Tatigkeit sein
kann und die sich ganz oder teilweise auRerhalb des reguldaren Bankensystems befindet. In einer
engeren Definition konzentriert es sich insbesondere auf Einrichtungen, die systemische Risiken,
insbesondere  durch Fristen- und Liquiditatstransformation, unvollkommenen
Kreditrisikotransfer, Leverage oder Bedenken bei regulierten Arbitragegeschaften mit sich
fiihren. Damit gehoren zu den Schattenbanken neben den ESVG-Sektoren auch noch

Investmentfonds, sonstige Finanzinstitute, Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

122 vgl. FSB 2017, S. 1.
123 vgl. Kessler/ Wilhelm 2014, S. 100.
124 £sB 2017, S. 1
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(Eine genaue Auflistung der Gesellschaften findet sich in Kapitel 3.1 iber die verwendeten Daten

aufs. 73).1%

2.3.3.2 Vermégen und Bedeutung von Schattenbanken in der EU

Die GroRe des definierten Schattenbankensystems in der Europaischen Union (EU) belief sich im
Jahr 2015 auf 37 Billionen Euro. Dies entspricht 36% des gesamten EU-Finanzvermoégens und
ungefahr 250% des BIP in der EU (fiir 2015). Das Wachstum der EU-Schattenbankaktiva lag seit
Ende 2012 bei 22% (Stand 2015) bzw. 30% (Stand 2016).*2® Im Euroraum belief sich das Volumen
des Schattenbanksystems im Jahr 2015 auf 28 Billionen EURO. Zwischen 2012 und 2015 ist es
um 27% angestiegen. Die Jahreswachstumsrate der allgemeinen MaBnahme betrug im Jahr
2016 2,6%. Mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 8,3% im Zeitraum
zwischen 2012 und 2015 hat das Wachstum demnach deutlich nachgelassen. Im Gegensatz dazu
ging die Bilanzsumme der Kreditinstitute in der EU im Zeitraum 2012-2016 um 6% zuriick. Die
Verlangsamung des Wachstums im Jahr 2016 ist sowohl auf einen weniger starken Anstieg der
Vermogensbewertungen als auch auf eine Verlangsamung der Nettotransaktionen

27 |m Euroraum beliefen sie sich auf 2,5 Billionen €, nachdem sie seit 2012

zuriickzufiihren.
gefallen waren und 2015 um 2% geschrumpft waren. Unternehmen wie Financial Vehicle
Corporations (FVCs), Wertpapier- und Derivatehdndler (SDDs) und Hedgefonds haben aufgrund
ihrer erheblichen Laufzeit- und Liquiditatstransformation sowie ihrer Hebelwirkung das groRRte
Engagement im Schattenbankgeschaft. Private-Equity-Fonds und bérsengehandelte Fonds

(Exchange Traded Funds, ETFs) haben dagegen ein geringeres Engagement bei Aktivitaten im

Zusammenhang mit Schattenbanken.'?®

2.3.3.3 Entwicklung des Schattenbankensektors und des “Originate-to-Distribute”-
Geschdftsmodells

Das Schattenbanksystem beginnt mit dem New Deal bzw. dann, als in den USA mit der

Forderung von offentlichen Unternehmen — den sogenannten Government Sponsored

Enterprises (GSEs) - begonnen wurde. Dazu zdhlen etwa Fannie Mae und Freddie Mac. Die

Aufgabe war es, Hypotheken auf dem Sekunddrmarkt aufzukaufen und diese als Mortgage

125 Vgl. Wagner et al. 2018, S. 46f.

Vgl. FSB, EU Shadow Banking Monitor 2016, S. 3, und 2017, S. 5.
Vgl. FSB, EU Shadow Banking Monitor 2017, S. 5.
Vgl. FSB, EU Shadow Banking Monitor 2016, S. 3.
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127
128
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Backed Security (MBS) zu verbriefen. GSEs haben nicht nur die Bankenfinanzierung verandert,
sondern schafften auch die Grundlage fir die Verbriefung von Krediten und des Originate-to-
Distribute-Modells. Die ersten Verbriefungen waren Hypotheken, die zum Ausgangspunkt einer
ansteigenden Vernetzung wurden. 1970 wurden die GSEs privatisiert und durch die Regulierung
von Zinssatzen kam es zur Etablierung der Geldmarktfonds, womit es moglich wurde die US-
Zinsregulierung zu umgehen. In der Folge haben sich die Liquiditdatsstrome weg von den
regulierten Finanzunternehmen hin zu den Geldmarktfonds verschoben. Das Geschéaft mit den
Verbriefungen (Originate-to-Distribute-Modell) wuchs bestdndig an. Dadurch konnten sich vor
allem Anfang der 1980er Jahre Handelsgeschafte mit Verbriefungen etablieren und wurden
durch neue Regulierungen solcher Finanzpraktiken mit der Aufhebung des Glass-Steagall-Acts
(Aufhebung der strikten Trennung des Kreditgeschafts mit Privatkunden vom
Investmentbanking) in der Clinton-Administration weiter durchgesetzt. Im Zuge von George W.
Bushs Niedrigzinspolitik wurden Finanzinnovationen auf einem breiteren Markt induziert und
die globale Verbreitung von Derivaten und speziellen Versicherungen (z.B. Credit Default Swaps,
CDS) sind sprunghaft in die Hohe gegangen. Eine Reihe von Innovationen und regulatorischen

Verianderungen haben den Wettbewerbsvorteil von Banken und Bankeinlagen erodiert.**

In enger Verbindung mit der Herausbildung des Schattenbankensystems hat sich eine neue
Strategie der Banken entwickelt, die ich nun eingehend tiefer analysieren méchte. Aus dieser
Analyse wird hervorgehen, wie sehr das Bankensystem selbst dazu beigetragen hat, einen
unregulierten Markt zu kreieren. Urspriinglich verwendeten die Banken Einlagen, um Kredite zu

finanzieren, die sie dann bis zur Falligkeit in ihren Bilanzen hielten.3°

Die Kreditvergabe beruhte
auf einer kritischen Beurteilung, die sich unter anderem nach Sicherheit, Liquiditat oder Absicht
des Kiufers richtete.”®! Dieses Geschaftsmodell, auch bekannt als "Originate-to-Hold" —Modell,
erscheint aus der Sicht einer Bank sinnvoll, weil sie einen Ausfall in Form von Abschreibungen zu
entrichten hatte. Das klassische Bankenmodell ist linear strukturiert, wie es Abb. 16 darstellt.
Dabei gehen von den Depotinhabern Sparguthaben zur Bank und die Bank vergibt aufgrund der

Spareinlagen Kredite. Wahrend die Bank als Vermittler auftritt, begutachtet und kontrolliert sie

die Kreditwirdigkeit der Kreditnehmer.

129 ygl. Kessler/ Wilhelm 2014, S. 98ff.

Vgl. Bord/ Santos 2012, S. 21.
Vgl. Rajesh/ Sivagnanasithi 2000, S. 190f.
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Abb. 16: Traditionelles Bankenmodell

Depotinhaber :> Bank :> Kreditnehmer
e <{—

Ersteller: Timur Aygiines, Quelle: Kessler/ Wilhelm 2014, S. 103.

Mit der Einflhrung von besicherten Schuldverschreibungen (,,collateralized debt obligations”
(CDOs)) und Hypothekenschuldverschreibungen (,, mortgage-backed securities” (MBS)) anderte
sich dies jedoch. Anstatt Kredite zu halten, wurden sie in Form von CDOs und MBS verbrieft und
weiter verkauft. Dieses Geschaftsmodell ist unter dem Namen "Originate-to-Distribute"

bekannt.*? U

ber die Jahre hinaus hat sich das moderne Bankensystem zunehmend verandert.
Mehrheitlich ist noch von dem traditionellen Bankensystem wie in Abb. 16 auszugehen,
allerdings geht der Trend stetig dahin, wie es Abb. 17 veranschaulicht. Neben Banken,
Depotinhabern und Kreditnehmern gibt es institutionelle Anleger und Zweckgesellschaften, die
eine weitere Rolle bei der Finanzintermediation spielen. Risiken sollen dadurch weiter aufgeteilt,
neu bepreist und effizienter gestreut werden.'* Finanzinnovationen galten als stabilisierender
Faktor flir das Finanzsystem. Aufgrund der in Kapitel 2.3.3.4 besprochenen Risiken lasst sich dies
jedoch nicht mehr zweifelsfrei sagen. Die Finanzkrise 2007 hat jedenfalls aufgedeckt, dass der

Mangel an Informationen und Transparenz Herausforderungen fiir die Uberwachung des

Systemrisikos fihrte.

32 vgl. Palley 2014, S. 113.

133 vgl. Kessler/ Wilhelm 2014, S. 103.
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Abb. 17: Modernes Bankenmodell
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Quelle: Kessler/ Wilhelm 2014, S. 102.

Anfangs wurde dieses Modell nur fir Hypotheken, Kreditkarten, Auto- und Studentendarlehen
angewendet. Mit der Zeit wurde dieses Modell auch auf Unternehmenskredite angewendet und
spricht gerade in jlingster Zeit beim Abbau von non performing Loans (NPL, umgangssprachlich
auch ,Nicht-Faule Kredite”) eine wichtige Rolle. Die zunehmende Nutzung des Originate-to-
distribute-Modells war entscheidend fiir das Wachstum des Marktes fiir Konsortialkredite, des
Marktes fiur Sekundarkredite und der besicherten Kreditverpflichtungen in den Vereinigten
Staaten. Der Markt fir Konsortialkredite stieg von 339 Milliarden Dollar im Jahr 1988 auf 2,2
Billionen Dollar im Jahr 2007 (Hohepunkt dieses Marktes). Der Sekundarmarkt wiederum
entwickelte sich von einem Markt, an dem Banken gelegentlich teilnahmen (meist durch den
Verkauf von Krediten an andere Banken durch individuell ausgehandelte Geschafte) zu einem
aktiven, Handler-getriebenen Markt, auf dem Kredite verkauft und gehandelt werden wie
andere Finanztitel auch. Das Volumen des Kredithandels stieg von 8 Mrd. USD im Jahr 1991 auf
176 Mrd. USD im Jahr 2005, das entspricht einem Anstieg von dem 22-fachen. Auch die

Verbriefung von Unternehmenskrediten erlebte in den Jahren vor der Finanzkrise ein
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beachtliches Wachstum. Vor 2003 lag das jahrliche Volumen neuer CLOs (Collateralized Loan

Obligation) in den USA selten tiber 20 Milliarden US-Dollar. Danach wuchs die Verbriefung von

134 Mit dem

Krediten rasant und erreichte einen Wert von 180 Milliarden Dollar im Jahr 2007.
Wachstum des Originate-to-Distribute- Bankenmodell ist ein Riickgang von Langzeitkrediten

dokumentiert. Diesen Umstand zeigt Abb. 18.

Abb. 18: Marktanteil von Krediten fiihrender Banken, nach Kredittyp, zwischen 1988-2010, USA
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Quelle: Shared National Credit database, erstellt von der Federal Deposit Insurance Corporation, Board of Govenors

of the Federal Reserve System und dem Office of the Comptroller of the Currency.

Wie die Abbildung zeigt, sind Banken im Markt fir Dispositionskredite weiterhin prasent und
halten an dem traditionellen Originate-to-hold-Model fest. 1988 behielten die Banken insgesamt
17,6 Prozent des Kreditrahmens und 21 Prozent der Langzeitkredite. Diese Anteile gingen bis
1999 auf 10,3 Prozent bzw. 10,0 Prozent zurlick. Wahrend im ersten Jahrzehnt der 2000er Jahre
die flihrenden Banken den Trend zur Verringerung ihres Marktanteils bei den langfristigen
Krediten fortsetzten, hat sich der Trend fir den Kreditrahmen umgekehrt. Bis zum Jahr 2006,
dem letzten Jahr, bevor die Daten die Auswirkungen der jlingsten Finanzkrise aufgriffen,
erhohten die Banken ihren Marktanteil bei den von ihnen urspriinglich vergebenen
Kreditrahmen auf 14,1 Prozent und verringerten ihren Marktanteil der Langzeitkredite auf 8,8

Prozent.!®

Eine Folge dieses Geschaftsmodells ist das Anwachsen des Schattenbankensektors. Dieser

Prozess fiihrte zum Wachstum der Finanzintermediation auRerhalb des Bankensystems und

134

Vgl. Bord/ Santos 2012, S. 21f.
Vgl. Bord/ Santos 2012, S. 25f.
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einer groRReren Rolle der wenig oder nicht regulierten Schattenbanken. Zum Beispiel haben
Banken im Jahr 1993 von ihren langfristigen Krediten im Wert von 22,7 Milliarden Dollar 2,2
Milliarden Dollar an das Schattenbankensystem verkauft. Im Vergleich dazu wurden im Jahr
2007 von den 315 Milliarden Dollar langfristiger Kredite 125 Milliarden Dollar an das
Schattenbankensystem verkauft. In knapp zwei Jahrzehnten erhohte sich der Anteil von 9,7%
auf 39,7%. Das jahrliche Volumen der langfristigen Kredite hat sich um 123 Milliarden Dollar

136 Damit hat der

erhoht, die die Banken an das Schattenbankensystem verkauft haben.
Bankensektor selbst dazu beigetragen, dass ein unregulierter Markt auflerhalb des

Bankensektors angestiegen ist."*’

Welche Rolle Banken an der Beteiligung an dem Anwachsen des Schattenbankensektors
beigetragen haben, haben Bord und Santos in einer 2012 erschienenen Arbeit flr den Zeitraum
1988-2012 in den USA eingehend naher untersucht. Fiir ihre Arbeit haben sie die Kaufer der
Bankkredite zum Gegenstand ihrer Analyse gemacht und untersucht, wie sich die Rolle der
verschiedenen Kreditnehmer in den letzten zwei Jahrzehnten verandert hat. Fiir jeden Kredit
wurde der Anteil berechnet, den filhrende US-Banken an andere Banken bzw. auRerhalb des
Bankensektors verkauft haben, wobei im letzteren Fall nach Investor unterschieden wurde. 8

Abb. 19: Gehaltene Kredite nach Kreditvergabe aufgeschliisselt nach fiihrenden Banken und fiihrenden Nicht-Banken, 1988-
2010, USA
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Quelle: Shared National Credit database, erstellt von der Federal Deposit Insurance Corporation, Board of Govenors

of the Federal Reserve System und dem Office of the Comptroller of the Currency.

3%yg|. Bord/ Santos 2012, S. 32.

Vgl. Bord/ Santos 2012, S. 24f.
B8ygl. ebd., S. 24f.
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Abb. 19 zeigt den Uber die Zeit gestiegenen Anteil von Nichtbanken-Investoren
(Schattenbanken) gegeniiber Banken, die ihre Prasenz in diesen Markten ausgeweitet haben.
Das linke Diagramm von Abb. 19 zeigt alle jahrlich ausgegebenen Dispositionskredite,
aufgeschlisselt nach dem Anteil, den die fihrenden Banken einbehalten haben, dem Anteil der
Banken, die als Konsortialpartner beteiligt sind, und dem Anteil der ibrigen (Nichtbanken-)
Investoren. Das rechte Diagramm enthilt die gleichen Informationen fir langfristige Darlehen.
Wie das linke Diagramm zeigt, ist der Marktanteil der von fiihrenden Banken gehaltenen
Dispositionskredite in den 1990er Jahren geringfligig zurlickgegangen und in den 2000er Jahren
wieder leicht angestiegen. Auch der Anteil der lbrigen Investoren hat sich kaum verandert.
Insgesamt kann man sagen, dass sich die Verhaltnisse innerhalb des untersuchten Zeitraumes
kaum verandert haben. Der Markt fiir langfristige Darlehen hat sich hingegen anders entwickelt,
wie das rechte Diagramm von Abb. 19 zeigt. Der Marktanteil der Nichtbanken-Investoren sank
ist seit etwa Mitte der 90er angestiegen. Gleichzeitig stiegen seither der Marktanteil der
Konsortialbanken und der Anteil fihrender Nichtbanken-Investoren. Auf Grundlage der
Ergebnisse dieser Daten kann man zusammenfassend sagen, dass die Bereitstellung von
Dispositionskrediten nach wie vor im Wesentlichen ein Bankgeschéft ist. Zumindest flir den
untersuchten Zeitraum, galt dies zunehmend weniger fir Langzeitkredite. Wie aus dem rechten
Diagramm ersichtlich ist, ging der Riickgang des Anteils der Konsortialbanken einher mit einem
noch starkeren Riickgang des Anteils der von anderen Banken erworbenen langfristigen

Kredite.'*

Abb. 20: Marktanteil von Investoren auflerhalb des Bankensektors, nach Kredittyp, 1988-2010, USA
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Quelle: Shared National Credit database, erstellt von der Federal Deposit Insurance Corporation, Board of Govenors

of the Federal Reserve System und dem Office of the Comptroller of the Currency.

Angesichts der Ergebnisse aus Abb. 18 und Abb. 19 stellt sich die Frage wer die Investoren bzw.
Kaufer von Langzeitkrediten sind. Dazu haben Bord und Santos (2012) die Investoren
untersucht. Abb. 20 veranschaulicht die Marktanteile zum Zeitpunkt der Kreditvergabe fir
Dispositionskredite (linkes Diagramm) und fiir langfristige bzw. festverzinste Darlehen (rechtes
Diagramm) der wichtigsten Nichtbanken-Investoren zwischen 1988 und 2010 in diesen Markten
in den USA dar. Dies sind Versicherungsunternehmen, Investment-Management-Unternehmen,
Finanzunternehmen, Manager von besicherten Krediten, Private-Equity-Gesellschaften, Broker
und Investmentbanken, Pensionsfonds und ausldandische Nichtbanken-Organisationen. Damit ist

dokumentiert, dass der Schattenbankensektor Gber die letzten Jahre angestiegen ist.

Die linke Abbildung zeigt, dass der Marktanteil von Investoren auRerhalb des Bankensektors im
Markt fir Dispositionskredite sehr gering ist und in jedem untersuchten Jahr weniger als 10
Prozent betragt. Bord und Santos vermuten, dass dieser Markt fiir Unternehmen bei der
Bereitstellung von Liquiditdt von grolRer Bedeutung ist. Die Investoren mit den hochsten
Marktanteilen sind Finanzunternehmen, Pensionskassen, Investmentmanager und "Sonstige".
Finanzgesellschaften tauchen erstmals 1992 mit einem Marktanteil von 0,2 Prozent auf. Im Jahr
2002 haben sie ihren Spitzenwert mit 3,2 Prozent aller CLOs erreicht.**® Im Vergleich zeigen die
Langzeitkredite (rechtes Diagramm), dass Finanzunternehmen, CLOs, Broker und
Investmentmanager ihren Anteil am Markt deutlich erhéht haben. Insbesondere
Investmentmanager und CLOs spielen in diesem Markt eine viel groBere Rolle als im Markt fir
(kurzfristige) Dispositionskredite. Unter den Daten erscheinen Investmentmanager erstmals im
Jahr 1992 mit einem Marktanteil von 2 Prozent, CLOs erstmals im Jahr 1994 mit 0,3 Prozent. Bis
2007 hatten diese Investoren 13,6 Prozent bzw. 15,5 Prozent der in diesem Jahr ausgegebenen
Laufzeitkredite erworben. Finanzunternehmen tauchen erstmals 1989 mit einem Anteil von 0,03
Prozent auf. 1998 war der H6hepunkt mit 7,3 Prozent. Private Equity-Firmen hatten im Jahr
2010 einen relativ kleinen Anteil mit 0,8 Prozent. Aber auch dieser Investor hat seine Présenzin
diesem Markt stetig ausgebaut, und zwar von 0,4 Prozent im Jahr 1996 auf 3 Prozent im Jahr

2007. Versicherungsunternehmen spielten in dem untersuchten Zeitraum kaum eine Rolle. Der

140 ygl. Bord/ Santos 2012, S. 30.
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Anteil der von den Versicherungsunternehmen gehaltenen Darlehen entwickelte sich von 0,2

Prozent im Jahr 1988 auf 1,0 Prozent im Jahr 2007.1%

Die Arbeit von Bord und Santos belegt eine zunehmende Finanzialisierung (vgl. Abb. 18) und
den zunehmenden Bedeutungszuwachs des Schattenbankensektors in den USA (Abb. 20).
Damit ist eine Verlagerung der Kredite aulRerhalb des regulierten Bankensektors nachgewiesen,
die unmittelbar mit dem Originate-to-Distribute-System zusammenhangt. Die Analyse konnte
die Rolle der Banken beim Wachstum der Finanzintermediation auRerhalb des Bankensystems
im Allgemeinen und ihre Rolle beim Wachstum des Schattenbankwesens im Besonderen
bestimmen. Die groRe Finanzkrise von 2007 und die nachfolgende weltweite Wirtschaftskrise
hdangen somit direkt mit dem Prozess der Finanzialisierung zusammen. Verantwortlich dafir ist
ein neues Bankenmodell, das mit einem falschen Anreizsystem fir Banker und Broker
verbunden ist. Kredithnehmer sind tendenziell GbermaRig optimistisch und vor allem im
Immobiliensektor eher dazu bereit groBe Kreditsummen aufzunehmen, weil sie Konkurs
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anmelden kénnen, d.h. Vermogen gepfandet und Schulden gestrichen werden konnen.™™ Damit

liegt die Verantwortung fir eine solide Kreditvergabe bei den Kreditgebern.

2.3.3.4 Schattenbanken bedingte systemische Risiken

Schattenbanken sind nicht nur als eine erweiterte Ansammlung von neuen Finanzintermediaren
zu verstehen. Sie sind sehr eng mit dem traditionellen Bankensektor vernetzt und ihre Tatigkeit
wurde zu einem nicht unerheblichen Anteil vom Bankensektor selbst avanciert. Wie sich 2007
zeigte, konnen sich Probleme im Schattenbankensystem auf das regulierte Bankensystem
ausweiten. Innerhalb der Finanzdienstleister wird insbesondere in Europa den Banken nach wie
vor eine besondere Rolle fiir den gesamten Finanzsektor zugeschrieben. Die Wichtigkeit ihres
Bestehens in ihrer Funktion und ihrer Aufsicht ist unabdingbar fiir eine funktionierende
Finanzmarktstabilitat. Ein Zusammenbruch einer Bank kann sich negativ auf andere Institutionen
oder auf die Finanzmarkte auswirken (Ansteckungseffekte). Aufgrund der hohen Vernetzungen
zwischen dem Bankensektor und den Nichtbanken-Finanzintermediaren gilt dies auch fiir das

Schattenbankensystem. Das groflte Problem stellt in letzter Hinsicht ein allgemeiner

%1 ygl. Bord/Santos 2012, S. 30f.

%2 vg|. Palley 2014, S. 113.
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Vertrauensverlust dar.**

Kommt es zum Erliegen des Vertrauens in die Markte, dann kénnen die
Finanzmarkte nicht mehr ihrer Funktion (Allokation finanzieller Ressourcen) nachgehen. Einer
der wichtigen Erkenntnisse der letzten Finanzkrise hat gezeigt, dass die Bedeutung des
Interbankensektors unterschatzt wurde. Das Erliegen dieses Sektors hat zu einem Stillstand
finanzieller Mittel geflihrt und weil sich die Banken untereinander misstraut haben, wurde die
Krise erst dahingehend verschéarft. Die nachhaltige Schwachung des Vertrauens hatte tief

greifende Auswirkung auf die Realwirtschaft (z.B. Arbeitslosigkeit, geringeres Wachstum).***

Das System der Schattenbanken unterscheidet sich vom herkommlichen Bankengeschaft
dadurch, dass die Finanzintermediation auf eine Kette von Finanzdienstleistern aufgeteilt wird.
Diese sind mangels Transparenz und Informationen undurchsichtig miteinander vernetzt und die
Auffihrung der Kreditforderungen in der Bilanz wurde unmoglich. Die Etablierung von
Zweckgesellschaften (SPVs) ermoglichte einen Handelsmechanismus, der es Banken gestattete,
Finanzprodukte nicht mehrinihrer Bilanz auffiihren zu missen. Risiken mussten dadurch nicht

15 Ein weiterer Unterschied

mit Kapital abgesichert werden, wie es Basel |l seit 2007 vorsieht.
ist, dass das traditionelle Bankensystem mit 6ffentlichen Mitteln stabilisiert ist, z.B. durch die
Einlagensicherung in den USA, wahrend das Schattenbanksystem auf eine marktbasierte
Versicherung zurlickgreift, das durch die Vernetzung privater Akteure und ihren

Finanzprodukten existiert. 14°

Im Zusammenhang mit dem Originate-to-distribute-Geschaftsmodell verlagerte sich das
Kreditrisiko aus dem Bankensystem hinaus und fiihrte zu einer Abschwéachung der
Kreditvergabestandards. Der Finanzsektor als solcher hat seine Kontrollfunktion mit der Zeit
vernachlassigt. Risiken wurden nicht mehr von einer Bank (iberwacht, sondern stets die
Risikowahrnehmung ,von sich geschoben” und damit eine standig neu wahrende Ausrichtung

147 Das Problem ist also das

wie sich Chancen und Risiken (,,moral hazard“) zueinander verhalten.
Einkommens- bzw. Anreizmodell von Bankern und Brokern. Banker und Broker erhalten einen
Teil ihrer Einklinfte Giber Provisionen und Boni. Profite werden dann abgebucht, wenn der Kredit

verkauft ist. Damit sind potenzielle Anreize gegeben, so viele Kredite wie moéglich zu verkaufen,

%3 vgl. Hott 2002, S. 6.

Vgl. Osterreichische Nationalbank (OeNB), https://www.oenb.at/Finanzmarktstabilitaet.html, 2018.
145 Kessler/ Wilhelm 2014, S. 100.

148 vgl. Kessler/ Wilhelm 2014, S. 100f.

Vgl. Gischer/ Herz/ Menkhoff 2012, S. 7., vgl. Kessler/Wilhelm 2014, S. 103.
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um Provisionen und Boni zu maximieren. Faule Kredite werden erst dann als solche erkannt,
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wenn es schon zu spat ist.” Wie die letzte Finanzkrise gezeigt hat, sind diese beiden Falle

eingetreten: Es gab eine enorme Kreditausweitung Ende der 1980er und einen Umlauf von

149 Aus der

faulen Krediten, die letztlich zum Zerplatzen der Immobilienblase im Jahr 2007 fihrte.
Sicht der Bank fehlt der komparative Vorteil bei der Uberwachung von Kreditnehmern. Um diese
Aufgabe ordnungsgemaR erfiillen zu kdnnen, missen Banken die Kredite halten. Wenn Banken
stattdessen erwarten, nur einen kleinen Teil des Kredits in den Bilanzen zu halten, ist
anzunehmen, dass die Anreize der Banken, Kreditantragsteller richtig zu Giberprifen und die
Bedingungen des Kreditvertrags zu entwerfen, abnehmen. Es fielen auch Anreize weg,
Kreditnehmer wdhrend der Laufzeit des Kredites zu lGberwachen. Das Wachstum des CLO-
Geschéfts hat diese Risiken wahrscheinlich noch verscharft, weil CLO-Investoren in neue
Wertpapiere investieren, die von der Performance des Referenzportfolios abhdngen. Diese

150

bestehen aus vielen Krediten, oft von verschiedenen Banken.™" Wie die Banken teilweise selbst

zugegeben haben, ist tiber die Jahre ein falsches Anreizsystem entstanden.®>*

Mit den durch Schattenbanken bedingten systemischen Risiken hat sich insbesondere der
Finanzstabilitdtsrat (FSB) ausfiihrlicher beschaftigt und gibt eine genauere Einschatzung ab. Die

wichtigsten Ergebnisse werden nachfolgend kurz erldutert.

Ubersicht der systemischen Risiken

Liquiditatsrisiko und Risiken im Zusammenhang mit der Hebelwirkung bei einigen Arten

von Investmentfonds (z. B. solche, die in weniger liquide Markte investieren, wahrend

sie taglich riickzahlbare Anteile anbieten oder die stark fremdfinanziert sind).

e Ansteckungsrisiko in den Sektoren und innerhalb des Schattenbankensystems, inklusive
der inlandischen und grenziberschreitenden Verbindungen.

e Prozyklizitat, Hebelwirkung und Liquiditatsrisiko, die durch den Einsatz von Derivaten

und Wertpapierfinanzierungsgeschaften entstehen.

18 vgl. Palley 2014, S. 113.

Vgl. Bord/ Santos 2012, S. 21.
Vgl. ebd., S. 23f.
Vgl. Wetzel 2017, S. 339.
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e Schwachstellen in einigen Bereichen des Sektors der sonstigen nichtmonetaren
Finanzinstitute (z.B. Verbriefungsgesellschaften, Finanzleasingunternehmen, Venture
Capital Unternehmen,...) in denen erhebliche Datenliicken eine endgiltige

Risikobewertung verhindern.™?

Die Liquiditats- und Fristentransformationen bei Investmentfonds kdnnen, wenn sie nicht
ordnungsgemal gemanagt sind, , First-Mover“- Vorteile schaffen, die in Stresssituationen zu
einer Belastung der Fondsliquiditat und des Verkaufsdrucks fiihren. Der Ansturm auf einige
Immobilienfonds im Anschluss an das britische Referendum tber die EU-Mitgliedschaft im Juni
2016 hat gezeigt, dass offene Investmentfondsstrukturen mit taglich kiindbaren Forderungen
ein  Liquiditatsrisiko tragen konnen, wenn die Struktur eine wesentliche
Liquiditatstransformation aufweist. Der rasch wachsende Sektor der Investmentfonds in der EU

erfordert daher eine genaue Uberwachung der Aktivititen des Sektors.

Die Vielfalt der Geschaftsmodelle im Bereich der Investmentfonds erfordert eine Bewertung der
zugrunde liegenden Risiken fiir die Finanzmarktstabilitat. So ist es beispielsweise wichtig, bei der
Analyse des Liquiditatsrisikos im Bereich der Anlagefonds Unterschiede im
Liquiditaitsmanagement und anderen Risikominderungsfaktoren zu bericksichtigen.
Investmentfonds stehen in der Regel eine Reihe von Liquiditdtsmanagement-Tools zur
Verfligung, mit denen sie laufende, aber auch aulergewohnliche Situationen des
Liquiditatsmanagements bewaltigen kénnen. Die EU-Verordnung fir Investmentfonds bietet ein
gewisses MaR an Harmonisierung, die Giber den nationalen Rechtsordnungen liegt. Man mochte

sicherstellen, dass die Risiken ordnungsgemaR verwaltet und eingedammt werden.

Die Hebelwirkung (Leverage) von Investmentfonds kann zu systemischen Risiken fiihren,
insbesondere im Falle eines plotzlichen Schuldenabbaus, der zu Spillover-Effekten
(Ansteckungseffekte) auf das gesamte Finanzsystem fiihren kdnnte. Zwar unterstehen
Investmentfonds innerhalb der EU den OGAW-Richtlinien (,Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren®) und weisen daher aufgrund aufsichtsrechtlicher Beschrankungen nur
eine begrenzte finanzielle Hebelwirkung auf, allerdings kénnen auch aullerbilanzielle

Engagements (iber Derivate eingehen und dadurch eine Hebelwirkung (ein sogenannter

152 ygl. FSB, EU Shadow Banking Monitor 2017, Table 1, S. 6.
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»Synthetic Leverage") schaffen.®

Bei Investmentfonds, die nicht in der OGAW-Richtlinie
geregelt sind, ist eine hohere Hebelwirkung zu erwarten. Ein Beispiel ist der Markt fir
alternative Investmentfonds (AIF) in den Niederlanden (Alternative Investmentfonds sind keine
Fonds im Sinne der OGAW-Richtlinien, dies sind z.B. Immobilienfonds, Hedgefonds und Private
Equity Fonds). Der Markt weist eine groRe Streuung unter Fahrzeugen auf, die auf Hebeleffekte
zurickzufihren sind, einschlieBlich der synthetischen Hebel. In einigen AIF wird eine hohe
Hebelwirkung mit hohen Riickzahlungsfrequenzen oder niedrigen liquiden Anlagen kombiniert,
was die Vorteile von Erstanbietern und das Risiko eines plotzlichen Schuldenabbaus verstarken

kann. Berechnungen (iber die finanzielle Hebelwirkung deuten darauf hin, dass der Hebel fir

Renten- und Aktienfonds begrenzt bleibt, aber fiir Hedgefonds und Immobilienfonds héher ist.

Die Vernetzung von Kreditinstituten und Schattenbanken durch direkte oder indirekte
Engagements und Eigentumsverhaltnisse kann die Finanzstabilitatsrisiken verstarken.
Schattenbanken koénnen Teil komplexer Finanzintermediationsketten sein, die nationale
Grenzen Uberschreiten und sich tber verschiedene Sektoren des Finanzsystems erstrecken
kénnen. Wie die globale Finanzkrise 2007 gezeigt hat, kann der Mangel an Informationen und
Transparenz in Bezug auf diese Verkniipfungen Herausforderungen fiir die Uberwachung des
Systemrisikos darstellen, insbesondere wenn Unternehmen ihren Sitz in verschiedenen Landern
haben. Fiir diese Ansicht spricht, dass 60% der Forderungen von EU-Kreditinstituten gegentliber
Schattenbanken an Unternehmen mit Sitz in Nicht-EU-Landern stammen. Etwa 27% sind an die
in den USA sitzenden Schattenbankeneinrichtungen gerichtet. Nach dem Wert der
Risikopositionen wurden fast 90% der im Schattenbankwesen-Tatigen entweder als nicht
beaufsichtigt oder nicht weiter identifiziert gemeldet, wodurch der Mangel an der
Beurteilungsgrundlage ber die Vernetzung von Schattenbanken aufgrund der

Datenbeschrankungen deutlich wird.

2.3.3.5 Hedgefonds und Finanzmarkstabilitdt

Hedgefonds zdhlen zu den Schattenbanken und gerieten immer wieder in die Kritik. Dies war der

Fall beim Kollaps des britischen Pfund Sterlings 1992/1993, bei der Asienkrise 1997/1998, bei

133 OGAW-Richtlinien sind eine durch die Europédische Kommission festgehaltene Ordnung Uber spezifische

Anforderungen an Fonds und deren Verwaltungsgesellschaften (vgl. http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/?uri=CELEX:32007L0016, 18.05.2018)
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der Rohstoffkrise im letzten Jahrzehnt, sowie bei der letzten groRen Finanzkrise 2007. Zur
Asienkrise 1997/1998 nannten viele asiatische Politiker explizit Hedgefonds als groRes Problem
und warfen dem Investmentkonzept den Ruin vieler Jahre Wirtschaftsaufbau vor. Die
Hauptvorwiirfe waren insbesondere Wahrungen durch gezielte Leerverkdufe und das Streuen
von Gerlichten zum Absturz gebracht zu haben. Im Westen wurde diese Position kritisch
betrachtet, obwohl spater zur Olkrise, vor allem in Deutschland, teilweise dieselbe Position
Ubernommen wurde. Hinsichtlich der Rohstoffkrise warfen Kritiker Hedgefonds vor, die Preise

fur Rohstoffe in die Hohe getrieben zu haben.™*

Hedgefonds beinhalten die Problematik, dass
sie einerseits Geschéafte durchfiihren, die denen von traditionellen Investmentfonds dhnlich
sind. Sie sammeln Gelder von Investoren ein, um diese auf den internationalen Finanzmarkten
gewinnbringend zu investieren. Ein weiteres Problem ist, dass sie schnell und haufig ihre
aufgebauten Geschéftspositionen dandern. In diesem Sinn dhneln Hedgefonds Kreditinstituten
mit der gleichen Kapitalstruktur und ebenso hohem Fremdkapitaleinsatz. Zudem nutzen viele
Privatpersonen eine Hebelwirkung durch den Kauf von Vermégenstiteln pro Kredit aus. Dadurch

135 Auf der anderen Seite ist es fiir

wird die Abgrenzung zu anderen Investmentfonds schwierig.
sie charakteristisch, mit einem hohen Anteil an Fremdkapital zu arbeiten. In der Regel wird diese
Hebelwirkung zusatzlich durch hohe Investitionen in Finanzprodukte mit hohem Leverage (z.B.
Finanzderivate) weiter verstarkt. Durch eine Kreditaufnahme kénnen Hedgefonds ihre Ertrage
und Verluste vervielfachen. Selbst bei kleinen Preisanderungen konnen durch
Arbitragegeschafte hohe Rendite erzielt werden. Insbesondere in den 90er Jahren agierten
renommierte Global-Macro-Hedgefonds mit einem hohen Fremdkapitaleinsatz, wobei Kredite
gewdahrt worden sind, die in den meisten Fallen nicht durch hinterlegte Sicherheiten gedeckt
waren. 2009 waren es Uber 75% aller weltweit tatigen Hedgefonds, die die Kreditfinanzierung

nutzten.'®®

Ein hoher Fremdkapitalanteil kann im Falle einer massiven Fehlinvestition zu einem
Abwartssog werden. Kommt es zum Ausfall eines Hedgefonds, kann der Glaubiger des
Hedgefonds stark davon betroffen sein. Weiters kann eine pl6tzliche Liquidation konzentrierter
Marktpositionen einen direkten Einfluss auf die Preisbildung haben. Aufgrund des hohen

Fremdkapitalhebels (Leverage) kbnnen nicht antizipierte Preisentwicklungen die Fonds zu einer

schnellen Positionsauflosung zwingen, weil Handelspartner Verluste nur bis zu einer

3% vgl. Berg 2009, S. 1.

Vgl. Léhm 2004, S. 20.
Vgl. Berg 2009, S. 39.
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Verlustgrenze (maintenance margin) akzeptieren. Wenn mehrere Hedgefonds konzentrierte
Positionen in einem Marktsegment eingenommen haben und zur Positionsliquidation
gezwungen werden, kann es zu einer eigenstandigen Marktdynamik kommen, die losgel6st von
der fundamentalen Entwicklung ist. Zudem kénnen Hedgefonds das Anlageverhalten anderer
Marktteilnehmer aufgrund ihrer Reputation oder ihrer aggressiven Handelsstrategie
beeinflussen. Die anderen Marktteilnehmer kdnnten sich veranlasst sehen die Marktpositionen
der Hedgefonds zu imitieren (Herdenverhalten), wodurch ein indirekter Einfluss auf die

Preisbildung zu erwarten ist.*’

Hedgefonds stehen im Verdacht fiir signifikante Preisanstiege verantwortlich zu sein. Wahrend
der Preis fiir Ol im Jahr 2002 noch in einer Spanne zwischen 20 und 30 USD lag, begannen die
Preise nach dem Ende des Irakkrieges zu steigen. Zum Ende des Jahres 2006 verdoppelte sich
der Preis und im Juli 2008 ist ein Hochststand von 147 USD dokumentiert. Die Griinde fiir den
Anstieg sind vielfdltig und oft umstritten. Als Ursache wurden etwa Verdnderungen im
Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage genannt. Eine mogliche Erklarung war die
mittelfristig gestiegene Nachfrage aus Schwellenlandern (besonders China und Indien), eine
andere die noch vorhandenen freien Forderkapazitdten der Organisation erdolexportierender
Lander (OPEC), die sich der Erschopfung ndherten. Analysten und insbesondere Politiker fiihrten
den Preisanstieg auf temporéire psychologische Ubertreibungen auf dem Olmarkt zuriick. Die
OPEC verwies auf Spekulanten, die den Olpreis kiinstlich nach oben treiben wiirden. Vor allem
deutsche Politiker waren der Ansicht, dass durch spekulative Kdufe (Hedgefonds) der Preis in die
Hoéhe treiben wiirde. Gerhard Schréder sprach davon, dass die Olpreise mit verfiigbaren
Marktdaten rational nicht mehr erklarbar seien und forderte ein politisches Eingreifen gegen
Hedgefonds. Im G-8 Gipfel im Juni 2005 sprach er sich fiir eine internationale Aufsicht von
Hedgefonds aus, um mehr Transparenz an den Ol- und Finanzmarkten zu schaffen. Ein starkes
Argument fir diese Ansicht ist das durch Hedgefonds erhéhte Transaktionsvolumen, der zu
einer Steigerung der Liquiditdt im Olmarkt beitrug. Seit 2002 stieg nicht nur das Volumen, das
von einzelnen Hedgefonds im Olmarkt investiert wurde, sondern auch die Anzahl von
Hedgefonds, wie man anhand der nachfolgenden drei Abbildungen ablesen kann.**® Abb. 21

dokumentiert die Zunahme des Handelsvolumens an der NYMEX, Abb. 22 die Zunahme der

57 vgl. Berg 2009, S. 5.

138 vgl. Berg 2009, S. 211.
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durch Hedgefonds gehaltene Olkontrakte (Spread-Positionen) und Abb. 23 die Zunahme der

nicht-kommerziellen Handler.

Abb. 21: Zunahme des Handelsvolumens an der NYMEX

1800

1600 A

1400 -

1200 -

1000 A

800 -

600 -

400 -

200 -

Anzahl gehandelter Olkontrakte (in Tausend)

Jan98 Jan99 Jan00 Jan01 Jan02 Jan03 Jan04 Jan 05 Jan 06

Quelle: Berg 2009, S. 211.
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Abb. 22: Durch Hedgefonds gehaltene Glkontrakte (Spread-Positionen)
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Quelle: Berg 2009, S. 212.

Abb. 23: Anzahl der nicht-kommerziellen Héindler

Héndler Short

CFTC COT Berichtsdatum 01.1998 | 07.1999 | 04.2001 03.2002 | 02.2003 | 07.2004 | 06.2005
# Kommerzielle Handler 98 93 74 80 86 85 82
Long

# Kommerzielle Handler 88 o4 72 74 91 88 82
Short

# Nicht-kommerzielle

Héndler Long 31 42 24 47 65 65 83

# Nicht-kommerzielle 40 16 45 31 30 66 o7

Quelle: Berg 2009, S. 212.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die vorliegende Problematik bei Hedgefonds einerseits
mit Erhebungs- oder Messproblemen verbunden ist. Die Abgrenzung von Hedgefonds zu
anderen Marktteilnehmern erweist sich als schwierig und teilweise willkiirlich. Dadurch wird
eine genaue Feststellung schwierig. Anderseits kdnnen sie in Fragen der Finanzmarkstabilitat

aufgrund hoher Positionen Verzerrungen auf den Markten bewirken. Vermutlich stehen
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Hedgefonds mit massiven Preisblasen in Verbindung.**®

Der meist hohe Fremdkapitalanteil
beinhaltet das Potenzial eine Kettenreaktion einzuleiten. Im Falle einer massiven Fehlinvestition

wiirden andere Marktteilnehmer mit betroffen sein.*®

139 vgl. Berg 2009, S. 192 ff.

160 vgl. Lshm 2004, S. 20.
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3 Finanzialisierung in Osterreich und in der Eurozone

Das nachfolgende Kapitel untersucht die Entwicklung des Finanzsektors, des Realsektors sowie
die Entwicklung des Bankensektors und der Nichtbanken-Finanzintermediire jeweils in
Osterreich zwischen 1995 und 2016 und in der Eurozone der 19 Mitgliedsstaaten zwischen 1999
und 2016. Aus den Ergebnissen lassen sich Riickschliisse auf die Stabilitdt des Finanzmarktes in

Osterreich ziehen.
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3.1 Dieverwendeten Daten

Die Daten stammen von der OeNB und der EZB. Es sind Daten der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung (GFR) und stellen die Finanzkonten der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung dar. Die Darstellung erfolgt pro Berichtsjahr und erstreckt sich zwischen 1995
und 2016 (OeNB) bzw. 1999 und 2016 (Eurozone). Entsprechend der einzelnen aufgelisteten
Sektoren wurden die finanziellen Forderungen (Bestidnde) sowie die jeweiligen
Finanztransaktionen (Fliisse) aufsummiert. Die Summe stellt das gesamte Finanzaktiva bzw. das
Gesamtvermogen des jeweiligen Berichtjahres dar. Bei den Vermogenswerten (Bestdanden)
entsprechen die Jahreswerte den Werten des jeweiligen vierten Quartals, bei
Finanztransaktionen ist es die Summe der vier Quartalswerte. Abgesehen von einigen wenigen,
gekennzeichneten Daten, handelt es sich bei allen Zahlen um nominelle (d.h. ohne

Beriicksichtigung der Inflation) und nicht- saisonbereinigte Werte.***

Sowohl jene von der OeNB
als auch von der EZB wurden auf Basis des europdischen Systems volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen 2010 (ESVG 2010) erstellt. Dabei handelt es sich um das neueste,
international kompatible EU-Regelwerk zur Rechnungslegung fiir eine systematische und
detaillierte Beschreibung einer Volkswirtschaft und entspricht dem weltweiten ,System of
National Accounts 2008“ bzw. in den grenziiberschreitenden Finanztransaktionen dem ,,6.
Zahlungsbilanzmanual des Internationalen Wahrungsfonds“.*®* Aufgrund dieser Harmonisierung
sind alle verwendeten Daten miteinander vergleichbar und als gleichwertig verwertbar zu

interpretieren.

161 Vgl. OeNB, Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung, 17.03.2018.

162 0eNB, Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung, 17.03.2018
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Die volkswirtschaftlichen Sektoren spiegeln gleichzeitig die gesamten Vermogenswerte

einzelner Finanzakteure wider und sind in der gesamten EU gleich gegliedert:

Abb. 24: Gliederung der Volkswirtschaft nach Finanzinstituten

Notenbank

Private Organisationen ohne Monetére Finanzinstitute Sonstige monetare
Erwerbszweck (MFI) Finanzinstitute (Banken)

Private Haushalte Geldmarktfonds

Gesamte Volkswirtschaft

Nicht finanzielle

Unternehmen Banken (die nicht MFls sind)

Finanzielle | Investmentfonds (ohne Venture Capital
Kapitalgesellschaften Geldmarktfonds) Unternehmen

Sonstige nichtmonetéare

Finanzinstitute Finanzleasingunternehmen

Versicherungen Verbriefungsgesellschaften

Pensionskassen

Ersteller: Timur Aygiines, vgl. OeNB unter: https://www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-

Tabellen/gesamtwirtschaftliche-finanzierungsrechnung/volkswirtschaftliche-sektoren.html (21.06.2018).

Der rote Bereich stellt den Ast der Nichtbanken-Finanzintermedidre (auch nicht monetare
Finanzinstitute (Nicht-MFI)), der blaue Ast die monetdren Finanzinstitute (MFI) dar. Die
Farbgebung erstreckt sich Uber die gesamte Arbeit, wobei alle rot (blauen) gefarbten
Markierungen den Finanzsektor (Realsektor) betreffen. Unter den MFls istim Wesentlichen die
regulierte Bankenaktivitdt zu verstehen. Zu diesem Aggregat zahlen die Notenbanken, die
sonstigen monetaren Finanzinstitute, d.h. Banken, sowie die Geldmarktfonds. Die beiden
Aggregate monetdre und nicht-monetare Finanzintermediare stellen in Summe gemeinsam die
finanziellen Kapitalgesellschaften. Das gesamte Vermogen dieses Aggregats entspricht dem
gesamten Finanzsektor. Das Vermdgen von Haushalte, private Organisationen und

nichtfinanzielle Unternehmen entsprechen dem Realsektor. Das Vermogen der MFls entspricht
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dem gesamten Bankenvermdogen einschlielich der Notenbanken, die restlichen Akteure, d.h.
Investmentfonds, Pensionskassen, Versicherungen, sonstige nichtmonetare Finanzintermediare
(wie etwa Verbriefungsgesellschaften, Finanzleasingunternehmen, ..) entsprechen dem

Vermogen der Nichtbanken-Finanzintermediare bzw. dem Schattenbankensektor.

Geldmarktfonds zdhlen zu den Investmentfonds und die Finanzkrise von 2007 hat gezeigt, dass
sie Verluste einfahren kénnen. Auch der Finanzstabilitatsrat (2016) sieht die Geldmarktfonds bei

3 |n diesem Sinne entsprechen die Nichtbanken-

den Schattenbanken eingeordnet.
Finanzintermediire nicht vollstindig dem Schattenbankensektor. Uber die Begriindung der
Einordnung der Geldmarktfonds schreibt das Amtsblatt der Europdischen Union (2015)

Folgendes:

»lhre [Geldmarktfonds] Geschaftstatigkeit besteht darin, Investmentfondsanteile
von institutionellen Einheiten als Einlagensubstitute im engeren Sinne auszugeben
und fiir eigene Rechnung vor allem in Geldmarktfondsanteile, kurzfristige

Schuldtitel und/oder Einlagen zu investieren.” 164

Weiter heillt es:

»Der Teilsektor Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) besteht aus allen Orga-
nismen fir gemeinsame Anlagen (ohne die im Teilsektor Geldmarktfonds
erfassten Organismen), die hauptsachlich als finanzielle Mittler tatig sind. lhre
Geschéftstatigkeit besteht darin, nicht als Einlagensubstitute im engeren Sinne
gedachte Investmentfondsanteile auszugeben und fiir eigene Rechnung vor allem
in finanzielle Aktiva (auRer kurzfristigen Anlagen) sowie in Vermogensguter (in der

Regel Immobilien) zu investieren. 1%°

Dadurch geht hervor, dass die Beweggriinde (iber die Einordnung der Geldmarktfonds aus
Grinden der iberwiegenden Funktion als Einlagensubstitut herriihren. Anders als die sonstigen
Investmentfondkategorien ist ihre Funktion als finanzielle Mittler nicht gegeben. Zu ihnen

gehdren namlich alle Geldmarkttitel und liquide Wertpapiere mit kurzer Restlaufzeit wie etwa

163 vgl. FSB 2016, S. 3.
164 Amtsblatt der Européischen Union 2015.

165 Amtsblatt der Européischen Union 2015.
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Schuldscheindarlehen, Termingelder oder Anleihen mit einer Laufzeit von unter 12 Monaten.
Banken nutzen diesen Fond oft um duRerst kurzfristig (etwa liber die Nacht) Geld bei anderen

Banken zu parken bzw. um geniigend Einlagen zu halten.

Aufgrund mangelnder Datenverfligbarkeit (Daten erst ab 2008 verfligbar) und einer in
Osterreich mangelnden Bedeutung der Geldmarktfonds, wird im Rahmen dieser Arbeit diese
Ungenauigkeit nicht weiter beachtet. Hinreichend ist davon auszugehen, dass die Nichtbanken-
Finanzintermediadre den Schattenbankensektor groRRtenteils abbilden, weshalb sie als Indikator
fur die Entwicklung der Schattenbanken in Osterreich dennoch als geeignet gesehen werden

konnen.

76



3.2 Entwicklung des Real- und Finanzsektors in Osterreich und in der Eurozone

In diesem Kapitel untersuche ich die Entwicklung des Finanz- und Realsektors auf

osterreichischer und europaischer Ebene.

3.2.1 Entwicklung des Finanz- und Realsektors in Osterreich

Abb. 25: Entwicklung des Finanz- und Realsektors in Osterreich am BIP, 1995-2016
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Ersteller: Timur Aygiines, Quelle: OeNB.
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Abb. 26: Entwicklung des Finanz- und Realsektors in Osterreich am Gesamtvermégen, 1995-2016
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Auf Abb. 25 und Abb. 26 sind der Anteil des Finanz- und Realsektors am Gesamtvermdgen bzw.
am BIP Osterreichs zwischen 1995 und 2016 dargestellt. Die Ordinatenachse bildet den Anteil
des jeweiligen Sektors am gesamten Vermégen (bzw. am BIP) in Osterreich, die Abszissenachse
den Verlauf Gber die Zeit von 1995 bis 2016. Wie sich erkennen l3sst, ist das Verhéltnis beider
Sektoren zueinander zugunsten des Finanzsektors. Einerseits kann man deutlich die Zunahme
des Finanzsektors bis zur Dotcom-Blase beobachten. 1995 lag das Osterreichische
Finanzvermogen noch bei 53,6%, stieg dann kontinuierlich an und stagnierte fir zwei
Berichtsjahre auf jeweils 56,6% in den Jahren 1998 und 1999. In den Jahren 2001 und 2002 kam
es zu einem leichten Riickgang. Anderseits kam es zu einem sehr rasanten Anstieg, der im Jahr
2008 in 64,2% gipfelte. Entsprechend macht der Realsektor nur mehr einem prozentualen Anteil
von 35,8% aus. Kurz nach 2000 gab es eine leichte Stagnation der Realwirtschaft. Fir das Jahr
2008 gab es sogar einen Riickgang. Insgesamt verweisen die Daten deutlich auf einen Riickgang
des Finanzsektors seit 2007 hin. Damit kommt es gleichzeitig zu einem anteilsmaRigen Zugewinn
des Realsektors. Im Jahr 2011 kam es mit 59,1% zu einem Anstieg. 2016 ist der Anteil des

Finanzsektors mit 49,6% unter dem Vermogen des Realsektors gesunken. Fehler! Verweisquelle
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konnte nicht gefunden werden. verdeutlicht diese Entwicklung noch einmal lber die drei

ausgewahlten Untersuchungsjahre 1995, 2008 und 2016.

Abb. 27: Entwicklung des Finanz- und Realsektors in Osterreich am Gesamtvermégen, 1995, 2008, 2016
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Ausgehend von der obigen Analyse lassen sich einige wichtige Schliisse ziehen. Sowohl bei der
Dotcom-Blase 2000 wie auch bei der Finanzkrise 2007 sind eindeutig Veranderungen im Graph
festzustellen, die sich dahingehend charakterisieren, dass beide ein dhnliches Krisenmuster
zeigen. Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) schrieb diesbeziglich in ihrem 71.

Jahresbericht (2001) den folgenden Vermerk:

ylhren Ursprung haben Finanzzyklen in der Regel in einer Woge von Optimismus,
die von gilnstigen Entwicklungen in der Realwirtschaft ausgelost wird. Folgen
dieser optimistischen Erwartungshaltung sind die Unterschatzung von Risiken,
eine Uberhohte Kreditgewdhrung, ein (ibermaRiger Anstieg der Preise von
Vermdgenswerten, Uberinvestitionen in Sachanlagen und in einigen Fillen ein
allzu ausgabefreudiges Verbraucherverhalten. Wenn sich dann schliefRlich
realistischere Erwartungen durchsetzen, miissen die wahrend des Booms

entstandenen Ungleichgewichte wieder korrigiert werden, was manchmal
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sowohlim Finanzsystem als auch in der Realwirtschaft zu erheblichen Stérungen

fiihrt"'®
Zu erkennen ist ein stabiles und gleichmaRiges Wachstum des Finanzsektors. AnschlieRend
kommt es zu einem mehr oder weniger rasanten Anstieg, dann zu einem Maximalwert (Krise),
gefolgt von einem ebenso rasanten Abfall. Analog dazu stehen die Phasen der wirtschaftlichen
Stabilitat, gefolgt von einer Phase der Spekulation und anschlieBend von einer Phase, bei der die
Zinslast so groR ist, dass sie nur mit weiteren Krediten bedient werden kann. In Anlehnung an
Minskys Hypothese finanzieller Instabilitdten, lassen sich also die drei Phasen entdecken:
Abgesicherte, spekulative und Ponzi- Finanzierung. Die Daten machen ersichtlich, dass esin den
Jahren kurz davor zu einer massiven Kreditausweitung kam und die besprochenen Inhalte aus
Kapitel 2.3.2.1 Gber die zunehmende Kreditausweitung als auch Minskys Hypothese finanzieller
Instabilitaten werden bestatigt. Die drei Finanzierungsmoglichkeiten, abgesicherte, spekulative

und Ponzi- Finanzierung, treffen auf die Dotcom-Blase als auch auf die Finanzkrise von 2007 zu.

3.2.2 Entwicklung des Finanz- und Realsektors im Euroraum

Abb. 28: Entwicklung des Finanz- und Realsektors in der Eurozone am BIP, 1999-2016

Entwicklung des Finanz- und Realsektors in der
Eurozone am BIP, 1999-2016

800%
714.4%

700%
619.1%
600% R
476.0%
500% / 6
424.5%

400% =

300%

200%

100%

0%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ersteller: Timur Aygiines, Quelle: OeNB, EZB

166 817 2001, 139.

80




Abb. 29: Entwicklung des Finanz- und Realsektors in der Eurozone am Gesamtvermdgen, 1999-2016
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Abb. 28 und Abb. 29 stellen die Entwicklung des Finanz- bzw. Realsektors am Gesamtvermdgen
und am BIP zwischen 1999 und 2016 dar. Wie auch schon die Untersuchung in Osterreich
gezeigt hat, ist das Verhaltnis auf der Ebene der Europdischen Wahrungsunion zugunsten des
Finanzsektors deutlich ausgepragter vorhanden. Die Jahrtausendwende begann fiir den
Finanzsektor stagnierend (1999: 52,2%, 2000: 52,0 %, 2001: 53,5 %, jeweils am
Gesamtvermogen). Lag 1999 der Anteil noch bei 52,2%, so hat er sich Giber die Jahre bis zum
Jahr 2008 zugespitzt. Die européische Entwicklung ist in dieser Phase also sehr dhnlich wie in
Osterreich. Ab 2002/2003 wuchs das Finanzvermégen rasant an und erreichte den vorliufigen
Spitzenwert von 60,7% am Gesamtvermaogen im Jahr 2008 bzw. 619,1% am BIP im Jahr 2007.
Wie auch in Osterreich zeigen die Daten eine Stagnation des Realsektors nach 2000 und einen
Einbruch nach 2007. Ab 2007 bzw. 2008 gab es keinen nennenswerten Anstieg oder Abfall des

Finanzsektors. Wie die Datenreihe zeigt, stagniert der Finanzsektor seither:

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

60.7% | 59.7% | 59.7% | 61.2% | 60.6% | 58.1% | 59.3% | 59.7% | 60.0%
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Der Realsektor ist Giber die gesamte Zeitreihe hinweg anteilsmaRig gesunken. 1999 lag er noch
bei 47,8 %, 2008 bei 39,3%, 2016 bei 40,0%. Dabei ist 2008 der Tiefpunkt im ausgewahlten
Untersuchungszeitraum. Die beiden Trendlinien verdeutlichen die Entwicklung wie sie seit 1999
bis 2016 stattgefunden hat. Das Auseinanderdriften zwischen Finanz- und Realsektor ist dadurch
gut ersichtlich. Die Trendlinien eignen sich nicht als Prognose fiir zukiinftige Entwicklungen der
Eurozone fiir das Gesamtvermogen. Es ist eher davon auszugehen, dass die Wirtschaft in der
Eurozone ein typisches Krisenmuster zeigt. Investitionen bleiben aus und es besteht die Gefahr
einer Deflation. Gemessen am BIP, so die Daten, ist zwar mit einem weiteren Anstieg des
Finanzsektors zu rechnen, allerdings nur unter der Voraussetzung eines anhaltenden schwachen

Wirtschaftswachstums.

Des Weiteren dokumentieren die Daten einen Uber die Krisen hinweg schneller als die
Realwirtschaft wachsenden Finanzsektor, wie die Untersuchung (iber das Verhaltnis zum BIP
verdeutlicht. Wahrend der Realsektor zwischen 1999 und 2016 von 403,2% auf 476,0% anstieg,
hat sich der Finanzsektor im gleichen Untersuchungszeitraum von 440,4% auf 714,4% erhoht,
welches das 1,6-fache entspricht. Im Vergleich dazu hat sich die Realwirtschaft um das 1,2-fache

erhoht.

Abb. 30: Entwicklung des Finanz- und Realsektors in der Eurozone am Gesamtvermdgen, 1999,

2008, 2016
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Die Analyse stellt zwei Ergebnisse sicher. Erstens zeigen die Krisenjahre dasselbe Muster wie in
Osterreich und Minskys Hypothese wird bestitigt. Zweitens hebt sich die Entwicklung
Osterreichs von der Entwicklung der Euroldnder ab. Wahrend die Euroldnder seit Anfang des
Jahrtausends einen kontinuierlichen Anstieg des Finanzsektors mit anschlieBender Stagnation
verzeichneten, zeigen die Entwicklungen in Osterreich einen rasanten Anstieg bis 2008, gefolgt
von einem rasanten Abfall seit 2008. Auf der europaischen Ebene ist diese Entwicklung tiber die
expansive Geldpolitik der Europdischen Zentralbank zu erkliren. Fiir Osterreich trifft diese
Erklarung nicht zu. Moégliche Antworten lassen sich moglicherweise in einer tiefer gehenden
verhaltens6konomischen Untersuchung finden. Im Rahmen dieser Arbeit ist diese Fragestellung

nicht weiter zu beachten.

Insgesamt zeigt der Vergleich, dass die Finanzialisierung in der Eurozone erheblich starker
gegeben ist als in Osterreich. Dies betrifft vor allem die Entwicklung nach 2008. Ausgehend von
den theoretischen Uberlegungen in Kapitel vier, ist davon auszugehen, dass die systemischen

Risiken im Euroraum zugenommen und gleichzeitig jene in Osterreich abgenommen haben.

83



3.3 Entwicklung der Banken und Nichtbanken-Finanzintermediire in Osterreich und

in der Eurozone

Das Kapitel beschaftigt sich nun eingehend tiefer mit den beiden wichtigsten Aggregaten des
Finanzsektors, namlich der Entwicklung der Banken und Nichtbanken-Finanzintermediare. Ziel
ist es, GroRe und Bedeutung der jeweiligen Finanzintermediare, vor allem die Entwicklung des

Schattenbankensektors, hier als Nichtbanken-Finanzintermediare abgebildet, zu ermitteln.
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3.3.1 Entwicklung des Gesamtvermdégens der Banken und Nichtbanken-Finanzintermediire

in Osterreich 1995-2016

Abb. 31: Vermégensentwicklung der Banken und Nichtbanken-Finanzintermedidre in Osterreich am BIP und am
Gesamtvermdgen, 1995-2016
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Abb. 32: Entwicklung der Banken und Nichtbanken-Finanzintermedidre in Osterreich am Gesamtvermégen, 1995-2016
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Finanzintermediire in Osterreich am
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Abb. 31 und Abb. 32 zeigen die Vermogensentwicklung der Banken und Nichtbanken-
Finanzintermedidre in Osterreich zwischen 1995 und 2016 jeweils am BIP und am
Gesamtvermogen. Im untersuchten Zeitraum lag der Vermogensanteil der MFls bis zur groRen
Krise Uber 50%. Die Daten zeigen, dass kurz nach der Jahrtausendwende das finanzielle
Vermogen der Banken einbricht (2002) bzw. bei den Nichtbanken-Finanzintermedidren
stagniert. Seitdem kam es zu einem massiven Vermdégensgewinn der Banken, insbesondere der
Nichtbanken-Finanzintermedidre. Die Nichtbanken-Finanzintermedidre hatten 1999 noch einen
Anteil am Gesamtvermoégen von 10,0%, welcher sich schon im Jahr 2005 mit 22,1 % mehr als
verdoppelte. Bis 2007 hielten sie noch einen Anteil von 21,1% bevor sie erhebliche Verluste
eingefahren haben. Gemessen am BIP zeigen die Banken auch einen massiven AusreilRer im Jahr
2007. Dieser ist auf das verhaltnismaRig schwache Wachstum des Bruttoinlandprodukts
zurickzufihren. Bei den Nichtbanken-Finanzintermediaren gab es einen Vermoégenseinbruch
schon im Jahr 2008. Ihr Anteil sank von 2007 mit 21,1% auf 16,2% im Jahr 2008. Bei den MFls
war es leicht versetzt, Sie waren von der Krise erst ein Jahr spater betroffen. Lag der Wert 2005,
2006 und 2007 jeweils bei 40%, so gab es noch im Jahr 2008 einen erheblichen Sprung auf 48%
(h6chster Stand im untersuchten Raum). Danach flacht der Graph allmahlich ab. 2016 liegt der

Wert nur noch bei 32%.

Abb. 33 schildert das Verhaltnis der Banken und Nichtbanken-Finanzintermedidre zueinander
(100% stellt das gesamte Vermogen des Finanzsektors bzw. der finanziellen
Kapitalgesellschaften). Machten die Nichtbanken-Finanzintermediare 1995 noch 18,6% am
gesamten Finanzsektor aus, so gab es in Osterreich einen Anstieg von 25,2% im Jahr 2008 und
im Jahr 2016 sogar 35,0%. Abb. 34 zeigt das Verhdltnis zwischen Nichtbanken-
Finanzintermedidaren und Banken Uber die gesamte Zeitreihe. Wie man erkennen kann,
dokumentiert die Entwicklung einen (iber die gesamte Zeit allmahlichen Vermégens- und damit
einen Bedeutungszuwachs der Nichtbanken-Finanzintermediare gegeniiber den Banken. Die
beiden Einbriiche nach 2000 und 2007 zeigen, dass Nichtbanken-Finanzintermedidre weniger
Vermoégen bzw. mehr Vermogensverluste gemacht haben als der Bankensektor. Dadurch liegt
der Schluss nahe, dass vor allem die Nichtbanken-Finanzintermedidre an den Spekulationen

beteiligt waren.
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Abb. 33: Verhdltnis der Banken und Nichtbanken-Finanzintermedidre in Osterreich, 1995, 2008, 2016
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Abb. 34: Verhdltnis der Nichtbanken-Finanzintermediére und der Banken in Osterreich, 1995-2016
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Betrachtet man nun genauer die Entwicklung und analysiert die Veranderungen zum Vorjahr,
dann werden einige sensible Zeitpunkte deutlich, wie dies Abb. 35 illustriert. Zunachst fallt auf,
dass der Graph um einiges volatiler ist. Das liegt daran, weil hier die prozentualen Zuwéachse

bzw. Abgdnge dargestellt werden. Anders als Abb. 25 kann man nun auch den Einfluss der
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Dotcom-Blase sehr gut beobachten. 1997 gab es noch einen Zuwachs von 6,8%, 1998 um 9,1%
und 1999 waren es schon 15,3%. Als die Blase um die Jahrtausendwende geplatzt ist, gingen die
Zuwachse rasant zuriick und erreichten 2002 den vorzeitigen Tiefpunkt mit 1,7%. Festzuhalten
ist, dass esinnerhalb dieser Zeit keinen Riickgang des Vermdgens gab, sondernimmer noch ein
Gewinn zu beobachten ist. Ab 2002 gab es wieder Zuwachse, allerdings in deutlich hoherem
Ausmal. Bis 2005 ist ein massiver Zuwachs von 47,1 % festzustellen. Dabei dokumentiert allein
das Jahr 2005 einen Zuwachs von 23,3%. Im Jahr 2007 kam dann der grof3e Einbruch, der in der
Folge 2009 zu einem negativen Zuwachs von -7,1% fihrte. Danach erholte sich das Vermogen
relativ rasch wieder zum Positiven und hat sich im Jahr 2014 (1,8%), 2015 (1,6%) und 2016

(1,3%) auf wenige Prozentpunkte stabilisiert.

Abb. 35: Veréinderung des Vermégens zum Vorjahr des Gesamtvermégens in Osterreichs, 1995-2016
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Abb. 36 gliedert den Finanzsektor weiter auf in MFIs und Nicht-MFls. Ziel ist es, den

Schwankungen nachzugehen und sie dem entsprechenden Aggregat zuzuordnen.
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Abb. 36: Verinderung des Vermégens zum Vorjahr der Banken bzw. Nichtbanken-Finanzintermediéire in Osterreich, 1995-
2016

Veranderung des Vermogens zum Vorjahr der Banken bzw.
Nichtbanken-Finanzintermediire in Osterreich, 1995-2016

70%
60%
50% /\\
40%
2% . 29.6% [\
NN e

— } 13.8%
NS VNS

0% T T T T T T V /T T T 4 T \. Y_'_‘
-10% v’ — v
-20% 7
-18.9% 25.5%
-30%
n W I~ 0 O O d &N N & 1N O N 00 O O - N NN < 1n O
QA O OO OO OO O O O O O O O © O O o o o o o o
a O O O OO O O O O O O O O O O O O 0o o o o o
@ HH - Hd N AN~~~ QRAQSA
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Wie die Abbildung zeigt, hatten sowohl Banken als auch Nichtbanken-Finanzintermediare in
Osterreich Verluste aufgrund der Dotcom-Blase und vor allem aufgrund der Finanzkrise 2007 zu
tragen. Allerdings hatten Nichtbanken-Finanzintermediare in beiden Krisen wesentlich héhere
Abschreibungen zu tatigen als Banken. Bis zum Jahr 2000 gab es massive Zuwachse. 1996 als
auch 1999 dokumentieren Zuwachse von jeweils 30%. Auch in den Jahren dazwischen waren sie
beachtlich (1997: 18%, 1998: 16%). Wahrend dieser Zeit hatten die MFls lediglich Zuwéachse im
Durchschnitt von 8-9%. Zum Platzen der Dotcom-Blase hatten die Nichtbanken-
Finanzintermediare im Jahr 2001 Zuwachse von -5,4%, MFis erst ein Jahr spaterim Jahr 2002 mit
-6,0%. Fiir beide Akteure kam es relativ rasch zur Erholung. MFIs haben vor allem 2003 (12,4%),
2004 (14,4%) und 2005 (15,3%) groRRere Zuwachse erzielt. Bei den Nicht-MFls sieht dieser
Zeitraum deutlich anders aus. Waren die Zuwachse 2002 (15,6%), 2003 (4,6%) und 2004 (15,2%)
schon relativ hoch, so kam es im Jahr 2005 mit 61,3% zu einem massiven Vermogenszugewinn.
Der massive Sprung im Jahr 2005 (Abb. 35) ist also auf die Nichtbanken-Finanzintermediare
zurlickzufiihren. Danach gingen die Zuwachse auf beiden Seiten moderat weiter, bis es zur

Finanzkrise kam und beide Aggregate Abschreibungen zu verzeichnen hatten. Wie man

89



erkennen kann, hatten beide negative Zuwachse (Nicht-MFls: im Jahr 2008 waren dies -18,9%
und fir MFIs -20,3%). Festzuhalten ist, dass im Jahr 2008 die MFls einen erstaunlich hohen
Vermogensgewinn dokumentieren, und zwar 27,4%. Dies ist mit Abstand der héchste Wert im
Untersuchungszeitraum. Eine mdgliche Interpretation ist, das man in Osterreich zunéchst auf die
Banken auszuweichen versuchte und sich dort sicher sah. Als dann klar wurde, dass der
Interbankensektor auch einbrach, waren auch die regulierten Banken betroffen und hatten im

nachsten Jahr einen starken Vermogenseinbruch.

3.3.2 Entwicklung Gesamtvermoégen der Banken und Nichtbanken-Finanzintermediare in

der Eurozone 1999-2016

Abb. 37: Entwicklung der Banken und Nichtbanken- Finanzintermediéire in der Eurozone am Gesamtvermégen, 1999-2016
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Auch auf der Eurozone ist mit Beginn des Untersuchungszeitraumes ein deutlich héherer Anteil
des gesamten Vermogens der Banken dokumentiert. Die Trendlinien verdeutlichen, dass sich
dies zum Ende des Untersuchungszeitraumes jedoch dndert. Der Schnittpunkt befindet sich
zwischen 2013 und 2014. Im Gegensatz zu Osterreich ist der vermégende Anteil der MFIs mit
etwa 10% deutlich geringer. So ist etwa 1999 der Anteil der 6sterreichischen MFIs am gesamten

Osterreichischen Vermdgen 41,3%, wahrend die europaischen MFls am gesamten europaischen
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Vermogen nur einen Anteil von 32,3% ausmachen. Auch die Liicke ist nicht nur augenscheinlich
groRer jeweils zwischen den einzelnen Aggregaten: Den 0&sterreichischen Banken und
Nichtbanken-Finanzintermediare trennen etwa 40%, wahrend den europdischen Banken und
Nichtbanken-Finanzintermedidre noch 1999 etwa 10% trennen. Letzteres andert sich zum Ende
des Untersuchungszeitraumes. Ab 2013 zeigen die Daten, dass das Vermoégen der Nichtbanken-
Finanzintermediare lUber dem Vermogen europdischer Banken liegt. Der Zuwachs der
Nichtbanken-Vermogen zeigt Abb. 38. Die Abbildung ist analog zu Abb. 33, bei der beide
Aggregate mit 100% den gesamten Finanzsektor abbilden. An dieser Stelle wird wieder die fir
Europa untypische Entwicklung Osterreichs deutlich. 1999 war der Anteil der Nichtbanken-
Finanzintermediare noch bei 38%, bis 2008 dnderte sich dieser Stand nur um 1 Prozentpunkt,
und zwar stieg es leicht auf 39% an. Ab 2013 Gberholte jedoch das Vermdgen der Nichtbanken-

Finanzintermediare das Vermdgen der Banken und hatte 2016 einen Anteil von 53%.

Abb. 38: Anteil Banken und Nichtbanken-Finanzintermedidre am Gesamtvermégen in der Eurozone, 1999, 2008, 2016
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Ersteller: Timur Aygiines, Quelle: OeNB, EZB.

Die Veranderungen der Vermogenszuwachse auf europaischer Ebene zeigen ein dhnliches Bild.
Dotcom-Blase als auch Finanzkrise sind deutlich zu erkennen. Allerdings spielen die
Nichtbanken-Finanzintermediare im Vergleich zu den Banken eine weniger kontraststarke Rolle
als in Osterreich. Die europdischen Banken in Summe waren weniger von der Dotcom-Blase

betroffen als die europiischen Nichtbanken-Finanzintermediire. Wie auch in Osterreich liegt
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der Schluss nahe, dass die Nichtbanken-Finanzintermedidre starker an den Spekulationen
beteiligt waren als die Banken. 2002 haben die Nichtbanken-Finanzintermedidre mit-2,7% sogar
Verluste eingefahren, wahrend Banken ein Plus von 1,8% verbuchen konnten. Wie wir vorhinin
Osterreich sehen konnten, waren es vor allem die Nichtbanken-Finanzintermediire, die den
Finanzsektor vor der Finanzkrise 2007 anstiegen lassen haben. Nicht ganz so stark, aber dennoch
hoher liegend, hatten die europaischen Nichtbanken-Finanzintermedidre ebenfalls ein starker
wachsendes Vermdgen als die Banken. Fiir die Nichtbanken-Finanzintermediare erfolgte 2007
der Einbruch und hatte ein Tiefstand bei-9,3% im Jahr 2008. Die Banken hatten 2007 ebenfalls
den Einbruch und folgten mit einem vorzeitigen Tiefstand von -10,8% im Jahr 2009. 2012 (-4,0%)
und 2013 (-16,1%) kam es zu einem weiteren schweren Einbruch, bei dem die Banken an

Vermogen verloren.

Abb. 39: Verdinderung zum Vorjahr Banken und Nichtbanken-Finanzintermediéire in der Eurozone, 1999-2016
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Ersteller: Timur Aygiines, Quelle: OeNB, EZB.

Abgesehen von einigen Schwankungen haben die Nichtbanken-Finanzintermedidre sich in

derselben Zeit stabil entwickelt. Sie haben sogar Zuwachse gemacht.
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3.4 Entwicklung der Investmentfonds in der Zeit nach der Krise in Osterreich

Kapitel 3.4 betrachtet die in Osterreich verwalteten Investmentfonds auf der Ebene der
Anlagekategorien und der Ebene der Anleger. Ziel ist es Uber die Veradnderung der

Investmentfondsstrukturen einen Einblick auf systemische Risiken zu erhalten.

Abb. 40 zeigt das bereinigte Fondsvolumen nach Anlagekategorie in Osterreich von 2008.%%” Mit
46,5% und 40,0% machen die Rentenfonds bzw. gemischten Fonds den tGiberwiegend grofSten
Anteil aus. Die DrittgroRte Anlagekategorie stellen die Aktienfonds mit 8,4%. Immobilienfonds,

Hedgefonds, Geldmarktfonds und sonstige Fonds spielen in Osterreich so gut wie keine Rolle.

7 Eir die Errechnung der Anlagekategorie wurde die Summe aus Publikums- und Spezialfonds verwendet.
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Abb. 40: Bereinigtes Fondsvolumen nach Anlagekategorie in Osterreich 2008
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Ersteller: Timur Aygiines, Quelle: OeNB.

Die Investmentfondsstruktur von 2017 hat sich leicht gedndert. Abb. 41 zeigt, dass nun die
gemischten Fonds mit 45,7% den groRten Anteil ausmachen. Dagegen machen Rentenfonds nur
noch 36,5% aus. Das Fondsvolumen von Aktien dagegen hat sich fast verdoppelt und spielt mit

14,5% nun eine gréRere Rolle als noch im Jahr 2008. Die restlichen Fonds spielen auch im Jahr
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2017 kaum eine Rolle. Beachtlich hingegen ist, dass sich der Anteil der Immobilienfonds
verdreifacht hat (von 1,0% auf 3,1%). Geldmarktfonds, Hedgefonds und sonstige Fonds machen
zusammen nicht mehr als 0,25% aus. Die Entwicklung von 2008 zu 2017 zeigt das typische
Verhalten nach einer Krise. Die Osterreichischen Anleger suchen offenbar nach sicheren
Anlagekategorien (Gemischte Fonds) und ziehen sich aus hochriskanten Investitionen
(Hedgefonds) zuriick. Gleichzeitig ist die Nachfrage nach Alternativen mit héheren Renditen

gestiegen (Aktien).
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Abb. 41: Bereinigtes Fondsvolumen nach Anlagekategorie in Osterreich 2017
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Die Analyse des (bereinigten) Fondsvolumens nach Anleger zeigen Abb. 42 (fiir 2008) und Abb.
43 (fur 2017).
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Abb. 42: Bereinigtes Fondsvolumen nach Anleger in Osterreich 2008
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Abb. 43: Bereinigtes Fondsvolumen nach Anleger in Osterreich 2017
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Den gréRten Anteil an den in Osterreich gehaltenen Investmentfonds hielten 2008 private
Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck mit 25,6%, Versicherungen und
Pensionskassen mit 22,0% und Sonstige Finanzinstitutionen und Investmentfonds mit 21,0%.
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Zusammen machen sie etwa 2/3 aus (68,6%). Der Vergleich zu 2017 macht deutlich, dass sich
die Struktur kaum verandert hat. Der Anteil der privaten Haushalte und privaten Organisationen
ohne Erwerbszweck ist in etwa gleich geblieben. Versicherungen und Pensionskassen sind auf
25,7% angestiegen und sonstige Finanzinstitutionen und Investmentfonds haben sich auf 23,4%
erhoht. Der Staat hat seinen Anteil auf 5,1% erh6ht und die MFIs haben Anteile verloren,
namlich von 9,2% auf 4,3%. Die groRte Veranderung ist damit bei den MFIs festzustellen. Mit
Blick auf den Schattenbankensektor zeigen die Ergebnisse, dass sich ihr Anteil an den
Investmentfonds erhdht, wahrend sich der Anteil Banken verringert hat. Daraus lasst sich
schliefen, dass Banken weniger mit dem Schattenbankensektor vernetzt sind und der

Schattenbankensektor starker die eigenen Risiken Gbernimmt.
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4 Schluss und Ergebnisse der Analyse

Die Ergebnisse aus Kapitel 3 zeichnen ein deutliches Bild lber die Verschiebungen des
Finanzsektors in Osterreich und in der Eurozone ab. Sie belegen eine anhaltende
Finanzialisierung im Euroraum bei gleichzeitig abnehmender Finanzialisierung in Osterreich.
Diese Ergebnisse werden von Abb. 25 bis Abb. 30 dargestellt. Uber die Entwicklung seit der
Finanzkrise dokumentieren Abb. 40 bis Abb. 43.

Die sektorale Untersuchung in Kapitel 3.2 hat deutlich gemacht, dass die Bedeutung des
Finanzsektors in Osterreich seit 2008 zuriick gegangen ist. Bis zur Finanzkrise wurde der
Finanzsektor in Osterreich sowie in der Eurozone vermégender und hinsichtlich der
Realwirtschaft, d.h. am BIP, wichtiger. Seit 2008 kam es zu unterschiedlichen Entwicklungen.
Wihrend der Finanzsektor in Osterreich seither an Bedeutung verlor, weisen die Daten auf eine
Stagnation fiir die Eurozone hin. Im letzten untersuchten Jahr, 2016, lag das Osterreichische

Vermogen des Finanzsektors sogar unterhalb des 6sterreichischen Vermogens im Realsektor.

In Kapitel 3.3 wurden zwei Aggregate, Banken und Nichtbanken-Finanzintermediare,
ausfihrlicher analysiert. Fiir Osterreich lag das Vermdgen der Banken gegeniiber der
Nichtbanken-Finanzintermediaren in der Vergangenheit als auch gegenwartig viel héher. Der
Vergleich auf der europdischen Ebene macht auch hier die unterschiedliche Entwicklung
Osterreichs gegeniiber der Eurozone deutlich. Das Vermégen der Nichtbanken-
Finanzintermediare istin der Eurozone annahernd so groR wie das des Bankensektors. Seit 2013
liegt das Vermogen der europadischen Nichtbanken-Finanzintermedidre sogar tGber dem der
europaischen Banken. Zwar zeigt der europaische Finanzsektor seit 2008 keinen erheblichen
Bedeutungszuwachs und dokumentiert seither eine Stagnation, allerdings werden Nichtbanken-
Finanzintermedidre zunehmend vermdgender als Banken. Somit werden die in Kapitel 2.3.3
besprochenen systemischen Risiken aus Schattenbankenstrukturen groBer. Osterreich
kennzeichnet sich mit einer starken Bankenstruktur und ist weniger mit den Risiken des

unregulierten Finanzmarktes konfrontiert.

Hinsichtlich der sektoralen Betrachtung sowie der Analyse der Banken und Nichtbanken-
Finanzintermediire nimmt Osterreich eine Sonderstellung in Europa ein. Angesichts der in

Kapitel 2 besprochenen Theorie, ist diese Entwicklung fir die Finanzmarktstabilitdat als
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entsprechend positiv zu bewerten. Osterreichs Entwicklung stehtim européischen Vergleich gut
da. Ungeachtet der Vorteile, ist die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion problematisch, weil die
Osterreichische Geldpolitik an die europaische gekoppelt ist. Insofern, dass Finanzkrisen sich auf
andere Lander leicht Gbertragen kdnnen, dies trifft im Besonderen auf Mitglieder einer
gemeinsamen Wahrungsunion zu, ist die Finanzmarkstabilitit in Osterreich dennoch durch die

Finanzialisierung aus dem Ausland gefdhrdet.

Uber die Krisenentwicklung und die Niedrigzinspolitik lassen die Ergebnisse dieser Arbeit keinen
zufriedenstellenden Schluss zu. Hat die expansive Geldpolitik die schwache Konjunktur gestiitzt
oder wird sie zu einer erneuten Krise flihren? Klar ist, dass seit Beginn der niedrigen Zinsen die
Nichtbanken-Finanzintermediare in der Eurozone zugenommen hat. AuBerdem hat die
Finanzialisierung in Osterreich seither abgenommen. Unklar ist wie sich die
Einkommensverhaltnisse der Haushalte entwickeln werden. Wie kurz in Kapitel 2.3.2.4
angesprochen wurde, ist mit einer weiteren Polarisierung zu rechnen, weil niedrige
Einkommensklassen tendenziell weniger in Wertpapiere investieren. Kapitel 3.4 hat sich mit der
Entwicklung der Investmentfonds in der Zeit nach der Krise in Osterreich beschiftigt. Die
Ergebnisse zeigen, dass die viel kritisierten Hedgefonds in Osterreich kaum eine Rolle spielen.
Fiir das Jahr 2017 machen sie weniger als 0,5% aus. Risiken aus diesem Bereich sind zumindest
in Osterreich nicht gegeben. Eine groRe Rolle spielen nach wie vor die Pensionskassen und
neuerdings die gemischten Fonds, die vermutlich durch die Suche nach sichereren
Anlagemoglichkeiten durch Streuung der Risiken als eine Reaktion auf die Niedrigzinspolitik
zurtickzufihren ist. Zu den attraktiven Anlageformen gehoren auch zunehmend Aktien. Mit
einem Sprung von 9% im Jahr 2008 auf 16% im Jahr 2017 hat sich der Anteil nahezu verdoppelt.
Das in Aktien investierte Vermogen ist von 14,4 Mrd. Euro im Jahr 2008 auf 39,1 Mrd. Euro im
Jahr 2017 angestiegen. Diese Entwicklung ist allerdings aufgrund der expansiven Geldpolitik
wenig verwunderlich. In Osterreich spielen Aktien nach wie vor keine groRe Rolle. Die Analyse
Uber das Fondsvolumen nach Anlegern verdeutlicht, dass sich Banken vermehrt aus den
Investmentfonds zurilickgezogen haben. Gleichzeitig haben sich die Investitionen von
Versicherungen, Pensionskassen, den Investmentfonds selbst und des Staates erhoht. Diese
Entwicklungen sind einerseits gut, denn die Investoren haben sich aus hochriskanten
Investmentfonds zuriick gezogen und investieren in sichere Fonds. Anderseits kommt es

lediglich zu einer Verlagerung des Risikos hin zum Schattenbankensektor. Die Risiken miissen
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vermehrt vom Schattenbankensektor selbst getragen werden. Zum Beispiel wiirde das Platzen
einer Immobilienblase diesmal weniger den Bankensektor und den Staat treffen, der letztlich fir
den Ausfall birgt. Auf der anderen Seite ist der Staat ein zunehmend wichtiger Investor von
Investmentfonds geworden. Unklar AuRerdem fallt die Verschiebung des Risikos weniger ins
Gewicht, angesichts der engen Vernetzung zwischen Schattenbanken und Bankensektor. Im
Gegenteil, die Risiken verlagern sich vermehrt auf einen schlechter regulierten Finanzmarkt, der
tendenziell starker auRer Kontrolle gerat als ein regulierter Markt. Die Entwicklung tber das
Verhaltnis der Nichtbanken-Finanzintermedidren zu den Banken deutet auf einen allmahlichen
Bedeutungszuwachs hin. Demzufolge kommt es zu einem Anwachsen eines unregulierten
Finanzmarktes. Der groRe Vorteil ist jedoch, dass der Schattenbankensektor in Osterreich kaum
eine Rolle spielt, wahrend der Finanzmarkt eine starke Bankenstruktur aufweist. Der
unregulierte Markt ist klein. Aufgrund der GroRe des Bankensektors liegen daher die
systemischen Risiken des Osterreichischen Finanzmarktes nach wie vor bei den Banken selbst.
Regulatorische Tatigkeiten und Bestimmungen der Aufsicht sollten sich auf die Risiken im

Bankensystem selbst konzentrieren.
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