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1. Einleitung

Die Jahre ab 2007 waren in Osterreich und auch in vielen anderen Lindern der Welt
Krisenjahre.' Die Wirtschaft hatte sich in eine Krise mandvriert, welche es zu bekimpfen galt.
Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich mit der/n Wirtschaftskrise(n) 2007 bis 2010. Im
Vordergrund stehen dabei die Auswirkungen der Krise(n) auf Osterreich und die politischen
MaBnahmen welche zur Gegensteuerung gesetzt wurden. Dabei wird auch ein Vergleich mit
dem wirtschaftspolitischen Weg, welcher in der Krise von 1929 eingeschlagen wurde,
gezogen.

Der Terminus ,,Wirtschaftskrise(n)> wird im Titel der Arbeit verwendet, weil die
krisenhaften Erscheinungen von 2007 bis 2010 im Grunde mehrere verschiedene Krisen
waren, die jedoch alle miteinander in Verbindung standen und letztendlich zu einer grof3en,
weltweiten Krise verschmolzen. Verschiedene Wirtschaftszweige und Lander wurden durch
Ansteckungseffekte in die Krise hineingezogen. Die Immobilienkrise entwickelte sich zu
einer Finanz- und Bankenkrise, welche schlielich auch auf die Realwirtschaft ausstrahlte.
Die Krise beschrinkte sich nicht auf bestimmte Lander oder Regionen, sondern breitete sich
weltweit aus. Lediglich die sogenannte ,,Eurokrise* war im Allgemeinen auf Europa und hier
vorwiegend die Eurozone begrenzt. Sie brach, chronologisch betrachtet, als letzte aus. Auch
die ,,Eurokrise* ist nicht abgekoppelt von der zuvor dagewesenen Weltwirtschaftskrise zu
betrachten, da hier Verbindungen bestehen, auf die spéter in dieser Arbeit noch eingegangen
wird.

Die Krise in ihrer Gesamtheit, von 2007 bis 2010, hatte verheerende Auswirkungen. Mit
Stand Ende 2010 war immer noch nicht absehbar, inwiefern sie vollkommen bewiltigt wurde.
Dariiber hinaus wiren derartige Krisen in dem vorherrschenden Wirtschaftssystem, der

entfesselten Marktwirtschaft*?, jederzeit wieder moglich.

Das Jahr 2007 markierte also den Anfang einer weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise.
Schon vor 2007 war aber, wie von etlichen Seiten behauptet, absehbar, dass eine Krise grof3en
Ausmalles bevorstand. Von den USA ausgehend verbreitete sich die Krise dann auf der

ganzen Welt. Insbesondere die Jahre 2008, 2009 und auch 2010 waren von der Krise und

1 Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird in der vorliegenden Arbeit auf eine geschlechterspezifische
Formulierung (wie zum Beispiel Studentlnnen) verzichtet. Die jeweils verwendete ménnliche Form ist als
geschlechtsneutral zu betrachten und es sind selbstversténdlich, sofern nicht anders angegeben, immer
Frauen und Ménner gemeint.

2 Im weiteren Verlauf der Arbeit wird anstatt des Terminus ,,Wirtschaftskrise(n)* vereinfacht die singulére
Form ,,-krise* benutzt.

3 Ulrich Schéfer (2009): Der Crash des Kapitalismus. Warum die entfesselte Marktwirtschaft scheiterte und
was jetzt zu tun ist. Frankfurt/New York: Campus Verlag, S. 15
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ihren Auswirkungen geprégt. Die Immobilienkrise in den USA stellte eben den Anfangspunkt
dar, woraufhin sich die weltweite Finanz- und Bankenkrise entwickelte, welche dann
schlieBlich auch die Realwirtschaft in Mitleidenschaft zog. Mit der eintreffenden Rezession
lag es schlieBlich an der Politik MaBnahmen zu setzen, um die Krise einzuddmmen sowie
langfristig gesehen zu verhindern, dass dhnliche Krisen wieder eintreten konnten. Die Politik
war dementsprechend gefordert, nicht nur die Symptome der Krise, sondern auch deren
Ursachen zu bekdmpfen beziehungsweise zu beseitigen. Inwiefern dies geschah, wird im
Zuge dieser Arbeit untersucht.

Die Politik hatte zu Beginn der Krise keinen guten Stand, da ihr von vielen Seiten die Schuld
oder zumindest Mitschuld an der Krise gegeben wurde, der wirtschaftspolitische Kurs der
letzten Jahre wurde kritisiert. Von etlichen Seiten war zu horen, dass grundlegende Fehler im
System zu dieser Krise gefiihrt hatten. Die Politik war also, zusammenfassend gesagt, in den
Jahren 2007 bis 2010 kurzfristig gefordert, die akuten Symptome der Krise zu bekampfen,
langfristig sollte sie sich aber auch mit den Ursachen der Krise beschéftigen. Der
dahingehende Tenor war, dass ohne die Beseitigung der grundlegenden Missstinde, welche
zur Krise 2007 bis 2010 gefiihrt hatten, zukiinftige Krisen vorprogrammiert wéren. Fiir diese

wiirde dann wiederum der Politik die Schuld zugesprochen werden.

Das Thema der Wirtschaftskrise 2007 bis 2010 und vor allem der Reaktionen von Seiten der
Politik auf diese Krise, ist von hoher wissenschaftlicher Relevanz. Die Thematik ist aktuell,
hochbrisant und die Diskussionen rund um das Thema kontrovers. Die Frage nach den
Reaktionen der Politik auf die Krise 2007 bis 2010 und Krisen allgemein, ist eine sehr
wichtige, auch im Hinblick auf die Zukunft. Die politischen Reaktionen und Maflnahmen im
Hinblick auf die Beseitigung eventueller Missstdnde konnen in verschiedene Richtungen
gehen und verschiedene Dinge bewirken. An den aktuellen politischen Reaktionen auf Krisen
konnen darum auch schon etwaige zukiinftige Entwicklungen, seien sie negativ oder positiv,
abgelesen werden. Mdogliche politische Versdumnisse oder Errungenschaften in der
Gegenwart beeinflussen mafigeblich die Zukunft. Durch die Darstellung und Erklérung der
MaBnahmen, Gesetze und Regelungen der Politik nach der Krise lassen sich Vergleiche
ziehen sowie Bewertungen dieser MaBnahmen, hinsichtlich ihrer Wirksamkeit und positiven
Effekte, abgeben. Vergleiche der politischen Reaktionen auf Krisen kdnnen dahingehend
relevant sein, moglicherweise zukiinftig, in der Vergangenheit begangene Fehler zu
vermeiden beziehungsweise wirkungsvolle Mainahmen zu tibernehmen. Dazu wird in dieser
Arbeit auch ein Vergleich der politischen Reaktionen auf die Krise ab 1929 und jene ab 2007
gezogen. Die Frage, wie sich die Reaktionen der Politik auf die Krise 2007 bis 2010 auf die
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Entwicklungen in den Jahren danach auswirkten, konnte auch fiir weiterfiihrende
Forschungen interessant sein. Weiters werden in der vorliegenden Arbeit die Ursachen der
Krise dargestellt und analysiert, worauthin sich abschédtzen ldsst, ob diese von der Politik
ebenfalls bekdmpft wurden, oder ob lediglich die Beseitigung der Symptome der Krise eine
Rolle spielte. Daran ndmlich kann festgemacht werden, ob das System reformiert, neu
tiberdacht und neu konstruiert wurde oder eben nicht. Je nachdem konnten Krisen dieser Art

zukiinftig erneut auftreten oder ausbleiben.

1.1 Forschungsleitende Fragestellungen

Die forschungsleitenden Fragestellungen dieser Arbeit lauten:
*  Wie wirkte sich die Krise 2007 bis 2010 auf Osterreich aus und welche MaBnahmen
zur Gegensteuerung der Krise wurden von der Politik gesetzt?
*  Wurden tiefgreifende Reformen des Wirtschaftssystems vorgenommen oder lediglich

die Symptome der Krise bekdmpft?

Weitere untergeordnete Fragestellungen sind:
*  Was waren die Ursachen fiir die Wirtschafts- und Finanzkrise ab 2007 und wie
entwickelte sich die Krise?
*  Wieso breitete sich die Krise weltweit aus?
* Was waren die politischen Reaktionen auf die Krise 1929 in Osterreich? Inwiefern

unterschieden beziehungsweise glichen sich die politischen Reaktionen auf die Krise

von 2007 und jene von 1929?

1.2 Methodisches Vorgehen und Aufbau

Zur Beantwortung der Forschungsfragen wurden eine Literaturrecherche und kritische
Auseinandersetzung mit der Literatur vorgenommen. Literatur von Experten, aktuelle
Berichte aus Zeitungen und Zeitschriften sowie statistische Daten wurden zusammengetragen
und hinsichtlich der Forschungsfragen analysiert. Wichtig war dabei die Einbeziehung von
Autoren mit unterschiedlichen politischen und wirtschaftlichen Hintergriinden sowie
Denkweisen, um mehrere, oft auch gegensitzliche, Blickwinkel auf die einzelnen
Themenpunkte in die Arbeit einflieBen lassen und aufzeigen zu kénnen. Die Einbeziehung
von Primér- wie auch Sekundérquellen sollte eine moglichst konsistente Darstellung des

Themas gewihrleisten. Unter anderem die Schriften des WIFO (Osterreichisches Institut fiir
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Wirtschaftsforschung), der WKO (Osterreichische Wirtschaftskammer) sowie der Statistik
Austria stellten als Primérquellen wichtiges Datenmaterial zur empirischen Untermauerung
der Arbeit dar. Die Analyse der entsprechenden Ver6ffentlichungen und Statistiken dieser
Institutionen brachten Erkenntnisse hinsichtlich der Auswirkungen der Krise auf Osterreich
und auch der MaBBnahmen zur Gegensteuerung. Quellenkritik war im Rahmen der
vorliegenden Arbeit von besonderer Bedeutung.

Mittels der Literaturanalyse sollten also alle fiir diese Arbeit wichtigen Aspekte der
Wirtschafts- und Finanzkrise 2007 bis 2010 herausgearbeitet sowie mdgliche
Unstimmigkeiten und Uneinigkeiten in der Literatur und zwischen den Autoren aufgezeigt
werden. Unterschiedliche Zuginge und Meinungen tiber die Ursachen und die Entwicklung
der Krise sowie ihre Auswirkungen in verschiedenen Bereichen und die jeweils fiir notwendig
erachteten Reaktionen darauf fanden Eingang in diese Arbeit und wurden einer kritischen

Betrachtung und Gegeniiberstellung unterzogen.

Die vorliegende Arbeit beginnt chronologisch die Ursachen und die Entwicklung der Krise
2007 bis 2010 aufzuarbeiten. Dabei spielen die Immobilienkrise (Kapitel 2.1), die
Bankenkrise (Kapitel 2.2) und die sogenannte ,,Eurokrise (Kapitel 2.3) eine Rolle. Aulerdem
wird das Ubergreifen der Krise auf die Welt und die internationale Verflechtung des
Finanzsystems (Kapitel 3) aufgezeigt. Dabei finden die Verbriefung der (Immobilien-
)Kredite, die dadurch entstandenen neuen Wertpapiere (Kapitel 3.1), die Versicherung durch
,,Credit Default Swaps* (Kapitel 3.2) sowie die Rollen verschiedener Akteure, in erster Linie
der Finanzinstitute, Zweckgesellschaften, Hedgefonds (Kapitel 3.3) und der Ratingagenturen
(Kapitel 3.4) Erwdhnung. Ebenfalls ein Thema in diesem Zusammenhang ist die Rolle der
Politik, vor allem die der politischen Regulierungsinstrumente und ihrer Ziele und
Wirkungsweise (Kapitel 3.5). Aufgrund ihres spezifischen Bezugs zu der besprochenen Krise
werden hier die Regelungen von Basel II (Kapitel 3.5.1) sowie allgemein staatliche
Aufsichtsbehorden und Notenbanken (Kapitel 3.5.2) hervorgehoben.

Ein wichtiger Punkt dieser Arbeit ist die Fokussierung auf die Krise in Osterreich (Kapitel 4).
Die Auswirkungen der Krise auf Osterreich (Kapitel 4.1), sowohl auf die Finanz- (Kapitel
4.1.1) als auch auf die Realwirtschaft (Kapitel 4.1.2) werden dargestellt. Auch die Lage in
Mittel-, Ost- und Siidosteuropa (Kapitel 4.2) ist dabei, im Zusammenhang mit moglichen
zukiinftigen Auswirkungen der Krise auf Osterreich, wichtig.

Ebenfalls ein zentraler Punkt der vorliegenden Arbeit ist die Darstellung der Reaktionen der
Politik auf die Krise und der MaBnahmen zu Gegensteuerung (Kapitel 5), wobei der Fokus

wiederum auf Osterreich liegt. Es wird jedoch trotzdem zwischen der internationalen (Kapitel
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5.1), der EU- (Kapitel 5.2) und der nationalstaatlichen Ebene (Kapitel 5.3) unterschieden, da
auch auf diesen Ebenen Entscheidungen getroffen werden konnten, die Osterreich betrafen.
Danach werden mdgliche Konsequenzen der Krise auf die weitere Wirtschaftspolitik erldutert
(Kapitel 5.4). Dabei geht es vor allem darum, aufzuzeigen was sich noch verdndern sollte, um
weitere Krise dieser Art zu verhindern und die Ursachen fiir die Krise 2007 bis 2010
vollstdndig zu beseitigen. Es geht also um notwendige grundlegende Reformen, zur
Vermeidung zukiinftiger Krisen.

In Kapitel 6 wird daraufhin ein Vergleich der wirtschaftspolitischen MaBnahmen Osterreichs
im Zuge der Weltwirtschaftskrise von 1929 und 2007 bis 2010 gezogen (Kapitel 6). Es
werden Parallelen zwischen den beiden Krisen herausgearbeitet (Kapitel 6.1), die Krise von
1929 in Osterreich niher behandelt (Kapitel 6.2) und daraufhin die MaBnahmen der
Wirtschaftspolitik in Osterreich als Reaktion auf die jeweilige Krise verglichen (Kapitel 6.3).
Kapitel 7 fasst die grundlegenden Erkenntnisse der Arbeit nochmals zusammen. Dieses letzte
Kapitel beinhaltet ein Restimee der vorliegenden Arbeit sowie einen Ausblick auf mogliche

weitere Entwicklungen und weiterfiihrende Forschungen.

1.3 Theoretische Grundlagen - Keynesianismus und

Neoliberalismus/Monetarismus

Im folgenden Unterpunkt werden zwei wirtschaftspolitische Stromungen beziehungsweise
Denkrichtungen erldutert, die im Laufe der Wirtschaftskrise 2007 bis 2010 oftmals
Bestandteil der Diskussionen beziiglich eines ,,richtigen* wirtschaftspolitischen Weges in und
nach der Krise waren. Auf der einen Seite der Neoliberalismus, sowie die Unterkategorien des
Monetarismus und auf der anderen Seite der Keynesianismus. Diese beiden
wirtschaftspolitischen Lehren bilden gewissermaBlen Gegenpole zueinander. Das von der
einen Stromung geforderte Verhalten von Markt und Staat unterscheidet sich diametral zu der
von der jeweils anderen Stromung fiir richtig befundenen Vorgangsweise dieser beiden
Akteure. Der Umgang mit den beiden wirtschaftspolitischen Konzeptionen wahrend der Krise
2007 bis 2010 war sehr unterschiedlich. Wéahrend der Keynesianismus im Laufe der Krise
langsam eine Art Renaissance erfuhr, Keynes Theorie also Aufwind bekam und von vielen
Seiten als der richtige Ansatz zur Bewiltigung der Krise angesehen wurde, warf man dem
monetaristischen Weg vor, zur Krise gefiihrt zu haben. Daraus folgte wiederum, dass der
Politik, welche eben fiir den vielerorts eingeschlagenen neoliberalen, monetaristischen Weg

verantwortlich war, die Schuld an der Krise gegeben wurde.
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Der Keynesianismus, welcher vom britischen Nationalokonomen John Maynard Keynes
entwickelt wurde, geht also in eine vollkommen andere Richtung, als der insbesondere ab den
1970er Jahren populir gewordene Neoliberalismus. Keynes Theorie geht nicht davon aus,
dass die Selbstregulierung des Marktes fiir Vollbeschéftigung sorgt. Dem Staat kommen
dementsprechend bei der Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und
insbesondere beim Ausgleich zyklischer Schwankungen von Angebot und Nachfrage
wichtige Aufgaben zu. Thm wird eine wirtschaftspolitische Verpflichtung zugesprochen, die
auch vorsieht, dass er sich aktiv in das Wirtschaftsgeschehen einbringt. Er soll sich
antizyklisch verhalten und im Falle schwacher privatwirtschaftlicher Nachfrage seine
Ausgaben erhdhen, um die fehlende Nachfrage zu ersetzen. Dazu soll er auch Kredite
aufnehmen,” jedoch nicht auf Dauer, in guten Zeiten soll der Staat seine Schulden wieder
zurlickfithren und die Ausgaben senken. Allgemein soll der Staat also, wenn nétig, den Markt
unterstiitzen.” Der Keynesianismus sieht den Riickgang von Produktion, Einkommen und
Beschiftigung allgemein meist in unzureichender Nachfrage. Der Ausweg aus der Rezession
liegt dann dementsprechend in der Forderung der Nachfrage. Falls die private Nachfrage zur
Uberwindung der Rezession nicht ausreicht, muss der Staat nachhelfen und die
Staatsausgaben erhdhen.® Auch in der Krise ab 2007 wurde in vielen Fillen mit einer
Erhohung der Staatsausgaben reagiert.

Mit dieser Einstellung zum Verhéltnis von Staat und Markt bildete der Keynesianismus die
Grundlage des modernen Wohlfahrtsstaates.” Ein starker Staat soll sich im Falle einer
Rezession einmischen, die Wirtschaft in Gang bringen und sie auch finanziell unterstiitzen.
Keynes Denken war maBgeblich von der Massenarbeitslosigkeit der 1930er Jahre geprégt.
Diese Katastrophe lieB3 sich ndmlich mit der klassischen Wirtschaftslehre, die besagte, dass
der Markt (auch der Arbeitsmarkt) langfristig wieder selbst und ohne Hilfe in ein
Gleichgewicht finde, nicht erkliren.®

Mit seiner Theorie eines starken und helfenden Staates bestimmte Keynes die
Wirtschaftspolitik der beiden Jahrzehnte nach dem Zweiten Weltkrieg. Danach wandte sich
die Politik dem Neoliberalismus zu. Der Staat wurde beiseite geschoben und dem Markt

zunehmend freie Hand gelassen. Dahinter stand die Auffassung, dass es der Wirtschaft

4 Klaus Schubert/Martina Klein (2006): Das Politiklexikon. 4. Aufl., Bonn: Dietz. In: bpd.de. URL:
http://www.bpb.de/popup/popup_lemmata.html?guid=IZXP13, abgerufen am 11. Februar 2011

5 Ulrich Schéfer (2009): Der Crash des Kapitalismus. Warum die entfesselte Marktwirtschaft scheiterte und
was jetzt zu tun ist. Frankfurt/New York: Campus Verlag, S. 36

6 Werner Vomfelde: Abschied von Keynes? Eine Antwort auf die monetaristisch-neoklassische
Gegenrevolution. Frankfurt/News York: Campus Verlag, S. 13

7 Klaus Schubert/Martina Klein (2006): Das Politiklexikon. 4. Aufl., Bonn: Dietz. In: bpd.de. URL:
http://www.bpb.de/popup/popup_lemmata.html?guid=IZXP13, abgerufen am 11. Februar 2011

8 Ulrich Schéfer (2009): Der Crash des Kapitalismus. Warum die entfesselte Marktwirtschaft scheiterte und
was jetzt zu tun ist. Frankfurt/New York: Campus Verlag, S. 35
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angeblich umso besser ginge, je mehr sich die 6ffentliche Hand zuriickzoge.” Der
Neoliberalismus entstand in seiner Grundform in den 1930er Jahren. Er sieht den Markt als
Regulierungsmechanismus gesellschaftlicher Entwicklungs- und Entscheidungsprozesse. Der
Staat wird dabei ausgeklammert, ihm werden lediglich wenige Grundaufgaben zugesprochen,
jegliche Eingriffe in den Markt jedoch untersagt. Unter dem Begriff Neoliberalismus
versammeln sich verschiedene theoretische Ansdtze und Konzepte. Dahinter steht jedoch
immer das gesellschaftspolitische Konzept eines Kapitalismus ohne wohlfahrtsstaatliche
Begrenzungen. In den Jahren vor der Krise 2007 bis 2010 wurden die negativen
Konsequenzen dieser Wirtschaftsform fiir Wohlfahrtsstaat und Demokratie immer
augenscheinlicher.'’ Der Neoliberalismus wurde von Okonomen verschiedener Schulen
entwickelt. Darunter waren beispielsweise Friedrich A. von Hayek (6sterreichische Schule),
Wilhelm Ropke (Freiburger Schule) und Milton Friedman (Schule von Chicago). Anfénglich
war das Ziel aller neoliberalistischer Schulen die Verteidigung des durch die
Weltwirtschaftskrise in Misskredit geratenen Kapitalismus und der Kampf gegen den
Wohlfahrtsstaat und seine theoretische Basis, den Keynesianismus.'' Der Neoliberalismus
entstand aus der spezifischen gesellschaftlichen Situation, der 1930er Jahre heraus. Er wurde
aber unter sich verdndernden Bedingungen immer wieder modifiziert und erweitert,'* wobei
seine Feindbilder, Keynesianismus und Wohlfahrtstaat, fortwdhrend gleich blieben.

Ulrich Schifer bezeichnete die Okonomen Milton Friedman und Friedrich August von Hayek
als ,,Vordenker der entfesselten Marktwirtschaft“!>. Sie verdriangten mit ihren Lehren, laut
Schiéfer, einen liberalen und lebensfrohen Gegenspieler, dessen Lehre vom starken und
steuernden Staat erst im Zuge der Krise von 2007 wieder aktuell wurde, Keynes. Fiir
Friedman war der Feind nicht der Markt, sondern der fiirsorgliche Staat, da dieser die
Wirtschaft 1dhme, das Wachstum bremse und die Menschen einenge. Friedman forderte den
weitest moglichen Riickzug des Staates. Die Regierung sollte, laut ihm, von ihren Biirgern

einen Steuersatz von zehn bis fiinfzehn Prozent, aber nicht mehr, einfordern. Dies wiirde

9 Ulrich Schéfer (2009): Der Crash des Kapitalismus. Warum die entfesselte Marktwirtschaft scheiterte und
was jetzt zu tun ist. Frankfurt/New York: Campus Verlag, S. 38

10 Christoph Butterwegge/Bettina Losch/Ralf Ptak (2008): Kritik des Neoliberalismus. 2. Aufl., Wiesbaden:
Verlag fiir Sozialwissenschaften, S. 11-12

11 Stephan Schulmeister (2006): Das neoliberale Weltbild - wissenschaftliche Konstruktion von
"Sachzwingen" zur Forderung und Legitimation sozialer Ungleichheit, In: Friedrich Klug/Illan Fellmann
(Hrsg.): Schwarzbuch Neoliberalismus und Globalisierung, Kommunale Forschung in Osterreich. Linz:
IKW- Schriftenreihe Nr. 115, S. 153-175, insbesondere S. 153. URL:
http://stephan.schulmeister.wifo.ac.at/fileadmin/homepage schulmeister/files/Das neoliberale Weltbild.pdf,
abgerufen am 10. Februar 2011

12 Ralf Ptak (2008): Die Grundlagen des Neoliberalismus. In: Christoph Butterwegge/Bettina Losch/Ralf Ptak:
Kritik des Neoliberalismus. 2. Aufl., Wiesbaden: Verlag fiir Sozialwissenschaften, S. 13-87, insbesondere S.
13-14

13 Ulrich Schifer (2009): Der Crash des Kapitalismus. Warum die entfesselte Marktwirtschaft scheiterte und
was jetzt zu tun ist. Frankfurt/New York: Campus Verlag, S. 27
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ausreichen, um die notwendigen Ausgaben und Aufgaben des Staates, flir Militdr, Polizei,
Justiz und eine schlanke Verwaltung zu finanzieren. Den Rest sollte der Markt selbst regeln.
Auch eine Notenbank wire nicht notwendig, da die Versorgung mit Geld durch Computer
bewerkstelligt werden konnte.'

Der Monetarismus stellt einen Teil des Neoliberalismus dar, er wurde von der Schule von
Chicago entwickelt. Nach der monetaristischen Theorie tendiert eine Marktwirtschaft
naturgemdl zu einem Gleichgewicht. Es wird dabei jedoch vorausgesetzt, dass nahezu alle
Akteure innerhalb des Marktes ihre Erwartungen rational bilden und dementsprechend
hinreichend mit Informationen ausgestattet sind."

Die Konzepte des Neoliberalismus wie auch des Keynesianismus entwickelten sich also beide
nach der Weltwirtschaftskrise von 1929. Durch diese Krise und ihre katastrophalen Folgen
war die bis dahin geltende Doktrin des ,,Laissez-faire* (also dem Markt, unbehelligt durch
staatliche Eingriffe, freien Lauf zu lassen) in Misskredit geraten. Die Instabilitét der
Finanzmarkte, die Sparpolitik und der damit verbundene Verzicht auf eine Ausweitung der
staatlichen Nachfrage hatten, zusammen mit der Konkurrenz der Volkswirtschaften
untereinander, die Krise ausgelost und nach ihrem Ausbruch drastisch verschérft. Die
wissenschaftliche Aufarbeitung der Krise resultierte dann in der neuen Theorie des
Keynesianismus, welche die Notwendigkeit einer aktiven Wirtschafts- und Sozialpolitik
aufzeigte. In der Nachkriegszeit der 1950er bis 1970er Jahre war dann auch, wie erwéhnt, der
Keynesianismus das dominante wirtschaftspolitische Konzept. Im Laufe der Zeit nahm jedoch
die Nachfrage nach Theorien, welche das Zuriickdridngen des (Sozial-)Staates, die Befreiung
der Finanzmirkte und den Vorrang des Geldwertes forcierten, wieder zu.'® Viele Staaten
folgten bald dem neoliberalen Kurs und seit der Mitte der 1970er Jahre durchlief das
dominante politdkonomische Gefiige der Nachkriegszeit einen Prozess grundlegender
Veranderung. Technologien, Mérkte, Institutionen und soziale Krifteverhéltnisse wandelten
sich und vor allem die Wirtschaft machte eine Internationalisierung durch. Die dabei

entstandene globale Neuordnung war mit der ebenfalls neu aufkommenden Hegemonie des

14 Ulrich Schifer (2009): Der Crash des Kapitalismus. Warum die entfesselte Marktwirtschaft scheiterte und
was jetzt zu tun ist. Frankfurt/New York: Campus Verlag, S. 27-29

15 Stephan Schulmeister (2006): Das neoliberale Weltbild - wissenschaftliche Konstruktion von
"Sachzwingen" zur Forderung und Legitimation sozialer Ungleichheit, In: Friedrich Klug/Illan Fellmann
(Hrsg.): Schwarzbuch Neoliberalismus und Globalisierung, Kommunale Forschung in Osterreich. Linz:
IKW- Schriftenreihe Nr. 115, S. 153-175, insbesondere S. 154. URL:
http://stephan.schulmeister.wifo.ac.at/fileadmin/homepage schulmeister/files/Das neoliberale Weltbild.pdf,
abgerufen am 10. Februar 2011

16 Stephan Schulmeister (2006): Das neoliberale Weltbild - wissenschaftliche Konstruktion von
"Sachzwingen" zur Forderung und Legitimation sozialer Ungleichheit, In: Friedrich Klug/Illan Fellmann
(Hrsg.): Schwarzbuch Neoliberalismus und Globalisierung, Kommunale Forschung in Osterreich. Linz:
IKW- Schriftenreihe Nr. 115, S. 153-175, insbesondere S. 155-156. URL:
http://stephan.schulmeister.wifo.ac.at/fileadmin/homepage schulmeister/files/Das neoliberale Weltbild.pdf,
abgerufen am 10. Februar 2011
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neoliberalen Paradigmas verbunden und implizierte die Entstaatlichung sowie die
Deregulierung nationaler Wirtschaften. Die 6konomische Funktion des Staates verdnderte
sich gleichermafen. Er verlor an Autonomie und die vom keynesianischen Wohlfahrtsstaat
favorisierten Politikinstrumente biiiten an Wirksamkeit ein. An die Stelle keynesianischer
Politikinstrumente der Nachfragesteuerung traten Flexibilisierung, Forschungs- und
Innovationsférderung sowie Subventionen und Steuersenkungen fiir Unternehmen. Mit dem
Riickzug des Staates und der Reduktion des 6ffentlichen Sektors ibernahm immer mehr der
Markt die Distribution der Einkommen, die Sozialpolitik hingegen nahm ab. Der
keynesianische Wohlfahrtsstaat, welcher in den Markt eingriff, diesen regulierte und Gelder
umverteilte, wich einem, sich Marktkréften unterordnenden, Leistungsstaa‘[.17

Im Neoliberalismus stellt die treibende Kraft in der Entwicklung von Individuen das Streben
nach Eigennutz dar. Lediglich die Konkurrenz von Individuen auf Mérkten ermdglicht die
effiziente Losung des Problems, was, wie, fiir wen produziert werden soll, also des Problems
beziiglich des gesamtwirtschaftlichen Optimums. Die Marktkréfte lassen keinen Widerspruch
zwischen einzel- und gesamtwirtschaftlichem Kalkiil und damit auch nicht zwischen
individuellem Eigennutz und sozialer Verantwortung entstehen. Weiters betrachtet die
neoliberale Wirtschaftstheorie, alle Akteure in der Wirtschaft als rein rational denkende
Maximierer ihres individuellen Nutzens. Emotionen, welche wirtschaftliches Handeln
eigentlich mafigeblich mitbestimmen, existieren in dieser Konzeption nicht. Auch die
Eigenschaften von Menschen als sozialen Wesen, also als Mitgliedern von Subsystemen wie
der Familie oder Vereinen, werden nicht beriicksichtigt. Aulerdem sind der Staat und die
Akteure auf den freien Mérkten in der neoliberalistischen Konzeption ,,Gegner*. Der Staat
sollte sich weitgehend aus sozialen und wirtschaftlichen Tatigkeiten zuriickziehen. Der Markt
sollte also iiber dem Staat stehen und die gesellschaftliche Entwicklung damit starker vom
Markt als durch demokratisch legitimierte politische Entscheidungsprozesse bestimmt
werden. Der Neoliberalismus spricht sich also dafiir aus, dass der Staat jegliche Eingriffe in
den Markt unterldsst. Dabei wendet er sich insbesondere gegen Vollbeschéftigungspolitik und
soziale Sicherungssysteme. Staatliche Aktivitéiten sollten sich auf wenige Ziele beschranken,
namlich die innere und dullere Sicherheit, die Stabilitdt des Geldwertes und ein
ausgeglichenes Budget, also stabile Staatsfinanzen. Der Neoliberalismus lehnt jegliche
Regulierung der Finanzmérkte ab. Aullerdem auch die Organisation von Interessen in Form
von Verbdnden, wie beispielsweise Gewerkschaften. Er stellt sich auch gegen den

Interessensausgleich durch Korporatismus. Die wichtigste Ursache fiir Arbeitslosigkeit sieht

17 Gabriele Michalitsch: Was ist Neoliberalismus. Genese und Anatomie einer Ideologie. In: attac.at, URL:
http://www.attac.at/uploads/media/neoliberalismus_michalitsch_02.pdf, abgerufen am 10. Februar 2011
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er in einem zu hohen Lohnniveau sowie den Geldern zur Unterstiitzung von Arbeitslosen. Der
Hauptgrund fiir die steigende 6ffentliche Verschuldung wird im Sozialstaat gesehen, weshalb
die Ausgaben fiir das Gesundheits-, Pensions- und Bildungswesen sowie Arbeitslose gekiirzt
werden sollten.'®

Ralf Ptak sieht den Neoliberalismus in der internationalen Diskussion nach der Krise als
synonym fiir die Kritik und das Unbehagen gegeniiber einer entwurzelten Okonomie im
globalen Mafstab stehend. Diese negative Deutung stellte, laut ihm, jedoch ein relativ junges
Phénomen dar, das etwa seit den 1990er Jahren existierte. Erst dann wurde die
neoliberalistische Stromung némlich, in vollem Ausmaf3 und samt all ihrer Nebenwirkungen,
umgesetzt. Es kam eben zu einer Liberalisierung der Finanzmaérkte, einer Flexibilisierung der
Wechselkurse der nationalen Wahrungen, einer Intensivierung des Freihandels, einem
Riickbau des Sozialstaates und einer Form der Wirtschaftspolitik, welche auf die einseitige
Verbesserung der Angebotsbedingungen von Unternehmen abzielte. Damit entstand eine neue
Wirtschafts- und Sozialordnung. Am Ende des 20. Jahrhunderts war der Neoliberalismus, laut
Ptak, zur dominanten Ideologie des Kapitalismus geworden."

Neoliberalismus wie Keynesianismus spielten in der Krise 2007 bis 2010 insofern eine Rolle,
als dem seit einigen Jahren vor der Krise vorherrschenden Neoliberalismus von vielen Seiten
die Schuld an der Entstehung der Krise zugesprochen wurde, die Reaktionen auf die Krise
dann jedoch oft keynesianisch gepriagt waren. Viele Experten meinten also, dass das
neoliberalistische Denken die Grundlage fiir die Krise geschaffen hitte. Die Maflnahmen,
welche zur Gegensteuerung der Krise gesetzt wurden, folgten dann jedoch oftmals der
keynesianischen Lehre.

Beispielsweise schrieb Jakob Arnoldi, dass bei vielen MaBnahmen die nach der Krise gesetzt
wurden, eine keynesianische Note erkennbar war. Die naheliegendste Reaktion auf die Krise
wire, laut ihm, die Einfiihrung strengerer Regeln und Kontrollen im Bereich des
Finanzwesens gewesen. Ein solches Regime hitte auch deutlich internationaler ausgerichtet
werden sollen, als dies bislang der Fall war. Es lag, laut Arnoldi, auf der Hand, dass die

MaBnahmen die zur Abwendung einer wirtschaftlichen Depression ergriffen wurden das

18 Stephan Schulmeister (2006): Das neoliberale Weltbild - wissenschaftliche Konstruktion von
"Sachzwingen" zur Forderung und Legitimation sozialer Ungleichheit, In: Friedrich Klug/Illan Fellmann
(Hrsg.): Schwarzbuch Neoliberalismus und Globalisierung, Kommunale Forschung in Osterreich. Linz:
IKW- Schriftenreihe Nr. 115, S. 153-175, insbesondere S. 158-159. URL:
http://stephan.schulmeister.wifo.ac.at/fileadmin/homepage schulmeister/files/Das neoliberale Weltbild.pdf,
abgerufen am 10. Februar 2011

19 Ralf Ptak (2008): Die Grundlagen des Neoliberalismus. In: Christoph Butterwegge/Bettina Losch/Ralf Ptak:
Kritik des Neoliberalismus. 2. Aufl., Wiesbaden: Verlag fiir Sozialwissenschaften, S. 13-87, insbesondere S.
13-14
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Skonomische Denken verdndern hitten konnen.*

Ulrich Schéfer schrieb iiber die viel angeklagte ,,entfesselte Marktwirtschaft, dass diese nicht
von selbst erwuchs, sondern eben das Ergebnis vieler politischer Entscheidungen war. Die
Politik hatte, laut Schifer, die Wirtschaft in den letzten Jahrzehnten entfesselt. Sie hatte die
Finanzmairkte gedffnet, Gewerkschaften entmachtet, Steuern gesenkt und Staatskonzerne
privatisiert. Der Staat hatte sich immer mehr zuriickgezogen und das wirtschaftliche Feld
alleine dem Markt {iberlassen. In diesem Prozess folgten die Politiker, laut Schifer, dem Rat

von Okonomen, die meinten, ein entfesselter Staat briachte mehr Wohlstand.*!

Zusammenfassend lasst sich also feststellen, dass die Neoliberalisten und Monetaristen auch
in Krisenzeiten auf den Markt und seine Fihigkeiten setzen und darum fiir eine
antiinterventionistische Politik eintreten. Die Anhédnger der keynesianischen Theorie
hingegen, erachten es als notwendig, dass der Staat in gewissen Fillen in den Markt eingreift
und ihn bei der Bewiltigung von Problemen, wie beispielsweise Arbeitslosigkeit, unterstiitzt.
Dazu sollte der Staat in wirtschaftlich guten Zeiten Reserven aufbauen beziehungsweise
eventuelle Schulden riickfiihren und in wirtschaftlich schlechten Zeiten die Staatsausgaben
erhohen.

In der Krise 2007 bis 2010 wurde das neoliberalistische und monetaristische
Wirtschaftsdenken der Politik in den letzten Jahren und Jahrzehnten oftmals beschuldigt, die
Krise ausgeldst zu haben. Nur Wohlstand und schnelles Geld hédtte im Vordergrund
gestanden, nicht jedoch das Wohl aller Menschen und ein ,,demokratischer Markt* in einem
demokratischen System. Die Antworten auf die Krise, in Form politischer Malnahmen, waren
dann eben oftmals eher keynesianisch ausgerichtet. Viele Staaten erhohten ihre Ausgaben,
beispielsweise zur Einlagensicherung, zur Rettung von Banken oder zur Schniirung von
Konjunkturpaketen, welche die Wirtschaft beleben und die Arbeitslosigkeit senken sollten,
um die Krise einzuddmmen. Sie iberlieBen den Markt nicht sich selbst, wie es nach der
monetaristischen Denkweise richtig gewesen wére. Sie halfen aus, weil sie nicht daran

glaubten, dass der Markt die Krise von selbst iiberwinden konnte.

1.4 Begriffsdefinitionen

Im folgenden Unterpunkt werden die wichtigsten Begriffe der vorliegenden Arbeit definiert.

20 Jakob Arnoldi (2009): Alles Geld verdampft. Finanzkrise in der Weltrisikogesellschaft. Frankfurt am Main:
Suhrkamp Verlag, S. 85

21 Ulrich Schéfer (2009): Der Crash des Kapitalismus. Warum die entfesselte Marktwirtschaft scheiterte und
was jetzt zu tun ist. Frankfurt/New York: Campus Verlag, S. 27

21



1.4.1 ,Krise*

Im Falle von Unternehmen handelt es sich bei Krisen meist um ungeplante und/oder
aulergewohnliche Ereignisse beziechungsweise Prozesse, die den Fortbestand des
Unternehmens entweder gefdhrden, nur mit aulergewdhnlichen MaBnahmen weiter
ermoglichen oder nicht mehr erméglichen.” Gleichsam verhilt es sich mit
Wirtschaftszweigen und Staaten.

Die Konjunkturtheorie beschreibt die Krise sehr einfach als Phase des konjunkturellen
Niedergangs, also der Depression.*

Reinhart Kosseleck schrieb in seiner Dissertation, es liege im Wesen der Krise, dass eine
Entscheidung fillig, aber noch nicht gefallen ist. In einer kritischen Situation herrscht also
Unsicherheit, aber doch auch wieder Sicherheit, ndmlich dariiber, dass ein Ende des kritischen
Zustands bevorsteht. Man kennt die mdgliche Losung der Krise zwar nicht, weil} aber, dass

ein Ende, in Form eines Umschlages der bestehenden Verhiltnisse, kommen wird.**

1.4.2 ,Mallnahme*

Unter dem Begriff ,,Mafnahme* werden in der vorliegenden Arbeit Gesetze, Verordnungen,
Regelungen, Konjunkturprogramme, Hilfspakete etc. verstanden, welche von der
Osterreichischen Regierung verabschiedet wurden um die Wirtschaft in der Krise zu
unterstiitzen und zu stabilisieren.

Bei den Mafinahmen als Reaktion auf die Krise kann prinzipiell zwischen
StabilisierungsmaBBnahmen, welche eingesetzt wurden um die Krise abzuddmpfen und
ReregulierungsmaBnahmen, welche zukiinftige Krisen verhindern sollten, differenziert
werden. ReregulierungsmaBBnahmen konnen beispielsweise solche sein, die den Finanzsektor
mehr Regulierung unterstellen, um mehr Stabilitit und Effizienz zu erreichen. Zu den
StabilisierungsmaBBnahmen dagegen zéhlen die Kapitalstarkungsmafnahmen fiir
Kreditinstitute durch die éffentliche Hand, die Ubernahme &ffentlicher Haftungen fiir

Verbindlichkeiten und die Einlagensicherung. *

22 Dietmar Johannes Aigner (2009): Krisen- und Sanierungsmanagement. Finanzwirtschaftliche Sanierung.
Wien: Linde Verlag, S. 25

23 Schewe, Gerhard: Krisentheorie. In: Gabler Wirtschaftslexikon. URL:
http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/krisentheorie.html, abgerufen am 26. Janner 2011

24 Reinhart Kosseleck (1959): Kritik und Krise. Ein Beitrag zur Pathogonese der biirgerlichen Welt.
Freiburg/Miinchen: Verlag Karl Alber, S. 117

25 Beirat fiir Wirtschafts- und Sozialfragen (2009): Osterreich und die internationale Finanzkrise. Nr. 83, S. 11
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2. Ursachen und Entwicklung der Wirtschafts- und Finanzkrise(n) 2007
bis 2010

Das folgende Kapitel beschéftigt sich mit den Ursachen und der Entwicklung der Wirtschafts-
und Finanzkrise 2007 bis 2010. Das Kapitel ist in drei Teile gegliedert, die jeweils eine Krise
beziehungsweise einen Teilaspekt, der seit 2007 als Wirtschafts- und Finanzkrise titulierten
Situation besprechen und deren chronologische Entwicklung wiedergeben. Jedes Unterkapitel
behandelt also eine ,,Art* der Krise, welche zusammen genommen die sogenannte
Wirtschafts- und Finanzkrise ausmachten. Geographisch gesehen startete die Wirtschafts- und
Finanzkrise in den USA und breitete sich von dort iiber gro3e Teile der iibrigen Welt aus. Den
Ausgangspunkt der Wirtschafts- und Finanzkrise stellten also die Immobilienblase und die
aus ihr resultierende Immobilienkrise in den USA dar, welche im folgenden Unterkapitel
néher erldutert werden.

Auf die Immobilienkrise folgte die Bankenkrise. Diese war allerdings nicht mehr auf die USA
begrenzt. Die Krise der Banken war vor allem ein Resultat der Verbriefung und des Verkaufs
von Hypotheken und Krediten (minderer Qualitdt). Die mit den Hypotheken und Krediten
besicherten Wertpapiere wurden wertlos, als viele Menschen, aufgrund von Preissteigerungen
und gestiegenen Zinsen, nicht mehr im Stande waren ihre Schulden zu tilgen. Die
Immobilienblase platzte. Uberall auf der Welt gerieten Banken in Not und das Vertrauen der
Finanzinstitute untereinander ging verloren. Viele mussten mit Liquiditétsspritzen versorgt
und so vor dem Zusammenbruch gerettet werden. Uber die Bankenkrise soll das zweite
Unterkapitel Aufschluss geben.

Danach wird die sogenannte ,,Eurokrise® besprochen. Diese ,,Eurokrise* schien 2010, trotz
eines schweren Einbruchs des Euros infolge der Griechenland-Krise, noch nicht in vollem
Ausmal eingetroffen zu sein. Einige Staaten der Wéhrungsunion, um die man sich gesorgt
hatte, schienen zwar, nicht zuletzt aufgrund von Hilfspaketen anderer Staaten der Eurozone
und restriktiven Sparmafnahmen im eigenen Land, auf dem Weg der Besserung zu sein, es
gab jedoch auch Anzeichen dafiir, dass es zu einer Verschlechterung der Situation dieser
Lander kommen konnte. In diesem Fall wéren die gemeinsame Wéhrung und die gesamte
Eurozone negativ betroffen. Eine Verschlimmerung der ,,Eurokrise war mit Stand Ende 2010
noch nicht auszuschlieBen. Die Indikatoren, warum es zu einer solchen kommen konnte,

werden in Kapitel 2.3 beschrieben und erldutert.
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2.1 ImmobilienKkrise

Die Immobilienkrise setzte in den USA akut im Jahr 2007 ein. Sie resultierte aus einer
Immobilienblase, die sich schon in den Jahren zuvor, nach dem 11. September 2001, aufgrund
vielfaltiger Ursachen gebildet und immer weiter aufgebléht hatte. Als diese schlieBlich
platzte, entstand eine Krise die in weiterer Folge auch auf andere Wirtschaftsbereiche

iibergriff.

Die basalen Griinde, warum es liberhaupt zu einer derartigen Krisensituation kommen konnte,
fielen in den Kompetenzbereich der Politik. Die amerikanische Politik hatte in den
vergangenen Jahrzehnten einige Entscheidungen gefillt und Gesetze verabschiedet, welche
die Grundlagen fiir die Immobilienkrise von 2007 bildeten. Grundlagen also, welche die Krise
erst ermoglichten.

Im Jahr 1977, unter dem damaligen Prisidenten Jimmy Carter, wurde in den USA ein Gesetz
verabschiedet, welches gewihrleisten sollte, dass Hauskredite auch fiir Personen verfiigbar
werden, die nicht iiber entsprechende Sicherheiten, Ersparnisse oder einen Job verfiigten.
Dieses Gesetz, der ,,Community Reinvestment Act® (CRA), wurde damals eingefiihrt um der
Verwahrlosung von Wohnbezirken und der Bildung von Slums entgegenzuwirken. Er sollte
benachteiligten Menschen dazu verhelfen, in Immobilien investieren zu kénnen und dadurch
ihre Wohngegenden aufzuwerten.”” Banken wurden dazu angehalten, bei der Kreditvergabe
nicht mehr zwischen normalen Wohngegenden und Slums zu unterscheiden. Zuvor hatten
sich die Banken auf diese Weise vor Verlusten geschiitzt. Denn erfahrungsgemif verloren die
Objekte, mit denen die Kredite besichert waren, in den Slums schneller an Wert als in anderen
Wohngebieten. Die Wirkung des CRA ging jedoch weit {iber die Intention einer
Wiederbelebung der verslumten Stadtteile hinaus. Denn die Aufforderung der Regierung, bei
der Kreditvergabe weniger streng vorzugehen, setzte sich durch. Immer mehr Banken fanden
Gefallen an dieser Art des Geschiftes, welches zwar ein hohes Risiko darstellte, aber auch
hohe Zinsen einbrachte. Daraus ergab sich, dass man bald vielerorts ohne die iiblichen
Sicherheiten Geld fiir den Kauf von Immobilien leihen konnte. So begann auch die Nachfrage
nach Immobilien zu steigen und 16ste in weiterer Folge einen Bauboom aus. Der Anteil der
US-Haushalte mit Eigenheim wuchs zwischen 1977 und 1980 betréchtlich an. Den nichsten
Anstieg der Immobilienpreise gab es dann zur Zeit der Priasidentschaft Bill Clintons (1993 bis

26 Hans-Olaf Henkel (2009): Die Abwracker. Wie Zocker und Politiker unsere Zukunft verspielen. Miinchen:
Wilhelm Heyne Verlag, S. 25

27 Hans-Werner Sinn (2009): Kasino-Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam, und was jetzt zu tun ist.
Berlin: Econ, S. 119-120
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2004*) und fand sein Ende erst im Jahr 2006 unter Prisident George W. Bush, als die
Immobilienblase schlieBlich platzte. Carters Gesetz erhielt den entscheidenden Schub ndmlich
durch Bill Clinton, welcher es sich ebenfalls zum Ziel gesetzt hatte, den Eigenheimerwerb zu
fordern.”

Unter Prasident Clinton kam es im Jahr 1995 zu einer Novelle des CRA, welche wiederum
die Banken dazu dréngte, auch Kunden mit geringer Bonitit (Kreditwiirdigkeit) Kredite zu
gewidhren. Der erforderliche Druck zur Befolgung des Gesetzes entstand dadurch, dass die
Banken nun hinsichtlich der Einhaltung der Kreditvergabekriterien bewertet und die
Ergebnisse dieser Bewertungen verdffentlicht wurden.”® Hitten die Banken also an der Praxis
festgehalten, Kredite nur an Kunden mit entsprechenden Sicherheiten und hoher Bonitdt zu
vergeben, hitte die Offentlichkeit dies erfahren und die Banken hitten mit
Reputationseinbuflen sowie mit Klagen wegen Diskriminierung zu kdmpfen gehabt.
Immobilienkredite lieBen sich, gleich Grundrechten, einklagen. Immer mehr Leuten, denen im
Grunde entsprechende Sicherheiten fehlten, wurden daraufthin Kredite gewidhrt. Diese wurden
oft als ,,Ninja“-Kredite (Ninja stand hier fiir ,,no income, no jobs, no assets) oder
,»Subprime“-Kredite bezeichnet.’!

Ein neues Marktsegment der problematischen Kredite mit hohem Ausfallsrisiko war
geschaffen worden, der ,,Subprime“-Markt. Definiert waren die ,,Subprime‘-Kredite durch
einen Beleihungsgrad von mehr als 90 Prozent oder dadurch, dass sie an Personen vergeben
wurden, bei denen der Schuldendienst mehr als 45 Prozent ihres Bruttoeinkommens betrug.*?
Es herrschten demzufolge sehr giinstige Finanzierungsbedingungen am US-Immobilienmarkt
und viele Leute wollten die Chance, Geld fiir den Kauf eines Eigenheimes zu leihen, nutzen.
Aufgrund der wachsenden Nachfrage stiegen die Preise fiir Immobilien immer weiter an und
die Menschen begannen zu spekulieren, dass sie dies auch weiterhin tun wiirden. Die
,»Subprime*“-Kredite erschienen vielen Menschen, aufgrund des variablen Zinssatzes bei dem
man in den ersten Jahren auf Tilgung verzichten konnte, als sehr attraktiv.”
,»Subprime*“-Schuldner galten, wie schon weiter oben erwéhnt, als Kreditnehmer minderer

Bonitét, trotzdem wurden sie von den Hypothekenmaklern mit Liquiditdt versorgt. Laut
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Ulrich Schiéfer, dringten diese den Menschen ihr Geld regelrecht auf. Viele Amerikaner,
sahen dies als giinstige Gelegenheit und schuldeten auch bestehende Darlehen um. Die neuen
Kredite, mit den variablen Zinsen waren jedoch oftmals viel schlechter, als es die alten mit
den festen Konditionen gewesen waren. Die Kunden lie3en sich von den giinstigen Raten in
den ersten Jahren blenden, iibersahen dabei jedoch, dass die Zinsen nach einer gewissen Frist
steil anstiegen.’* Die potentiellen Kreditnehmer sollten dadurch ,,angelockt* werden, dass sie
in den ersten zwei bis drei Jahren fast keine Zinszahlungen zu leisten hatten. Nach dieser
anfianglichen Frist aber sprang der Zins auf eine markant {iber dem Marktniveau liegende
Stufe.”

Die Kunden bemerkten dies meist vorerst nicht, sie freuten sich eher, dass die Banken ihnen
den kompletten Kaufpreis ihres Hauses vorstreckten und keine Sicherheiten verlangten. Sie
konnten sich nicht vorstellen, dass die Preise ihrer Hiuser moglicherweise irgendwann fallen
konnten.”® Aufgrund der niedrigen Zinsen, die den Hauskauf attraktiv machten und die

Nachfrage vergroBerten, stiegen die Hiuserpreise auch iiber lange Zeit immer weiter an.

In Amerika war es traditionell tiblich und keineswegs ungewdhnlich, einen Kredit zum
Zwecke des Hauskaufes aufzunehmen. Neu hingegen war nun, dass auch Hauskaufer Kredite
bekamen, die sich deren Tilgung eigentlich nicht leisten konnten. Normalerweise hétten
Hausbauer genug Geld als Puffer zur Seite legen miissen um auch mit einem leichten
Riickgang der Hiuserpreise umgehen zu kdnnen, nun aber besa3en die meisten Leute dieses
Geld nicht und die Banken verlangten dies auch nicht von ihnen. Die eigentlichen Grundsitze
der Kreditvergabe waren damit auer Kraft gesetzt und dies war weniger die Schuld der
einzelnen Familien, welche leichtfertig und ohne Sicherheiten und
Riickzahlungsmaoglichkeiten Kredite aufnahmen, mehr lag die Schuld bei der verédnderten
Praxis der Kreditvergabe. Es wurden Kredite ohne Anzahlung und mit fiir die Kreditnehmer
im Grunde unerschwinglichen Monatsraten ausgegeben. Die Kreditnehmer wurden also durch
vorerst niedrige Tilgungsraten getduscht, welche jedoch unerschwinglich wurden, sobald der
anfangs geringe Zins anstieg. Vieles in diesem Bereich lief unter dem Prédikat ,,Subprime*,
das Phidnomen indes war ein allgemeines, es reichte iiber die Sparte der Kredite fiir

Hauskaufer mit geringem Einkommen hinaus.”’
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Die Krise tibertrug sich ndmlich schlielich vom ,,Subprime*-Markt auf den gesamten
Immobilienmarkt. Solange die Marktteilnehmer daran glaubten, dass die Preise weiterstiegen,
taten sie dies auch, weil sich die Kéufer und Verkdufer dementsprechend verhielten. Kamen
aber Zweifel auf, konnte es rasch zur Wende kommen. So war es auch beim Platzen der
amerikanischen Immobilienblase. Negative Nachrichten, die aufkamen, veranlassten viele
Menschen ihre Hauser zu noch guten Preisen zu verkaufen. Es kam folglich zu einer
Verlangsamung des Preisanstiegs und anschlieend zur Umkehr. Die Preise begannen zu
fallen und auch durchschnittlich solvente Hausbesitzer wurden in die Uberschuldung
getrieben. Banken verweigerten die Verlangerung und Aufstockung von Krediten und es kam
zu Zwangsversteigerungen. Dies erhdhte wiederum den Preisdruck und verschlechterte die
Erwartungen, wodurch noch mehr Kreditnehmer zum Ausstieg gezwungen wurden. Zugleich
iibertrug sich der Pessimismus auf den Aktienmarkt und die Kurse vieler Aktien begannen zu
fallen. Panik brach aus, allgemeine Konsumzuriickhaltung setzte ein und schlieBlich kam es
zur Rezession.”®

Nach Hans Werner Sinn war es offensichtlich, dass das Ganze nicht gutgehen konnte. Denn
dadurch, dass die Preise der Hauser und damit auch die Volumina der Hypothekenkredite viel
stirker gestiegen waren als die Haushaltseinkommen, fiel es gerade drmeren Familien immer

schwerer ihren Kredit mit Zins und Tilgung zu bedienen.*

Man kann also sagen, dass die Gesetzesnovelle des demokratischen Présidenten Bill Clinton,
bezogen auf das was sie erreichen wollte, einen Erfolg darstellte, denn der Anteil der
Haushalte mit Immobilienbesitz kletterte binnen zehn Jahren von 65 auf 69 Prozent™’. Auch
Clintons Nachfolger im Prédsidentenamt, der Republikaner George W. Bush, zeigte sich in den
Jahren seiner Prasidentschaft auf einer Linie mit seinem Vorginger. Bush hatte sich
vorgenommen bis 2010 rund 5,5 Millionen amerikanischen Familien zu einem Eigenheim zu
verhelfen*', auch wenn diese nur iiber unzureichendes Einkommen verfiigten. Bushs Devise

«42

lautete, Amerika sei ,,ein Land von Hausbesitzern“*. Alle diesbeziiglichen politischen

MaBnahmen der verschiedenen US-Regierungen erfiillten also ihren intendierten Zweck, und
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fithrten dazu, dass viele Menschen sich Hauser kauften, auch wenn sie sich diese grofteils gar
nicht leisten konnten.*’

Man kann den Politikern also den Erfolg ihrer Gesetze, insofern, als damit auch effektiv
bewirkt wurde, was intendiert war, nicht in Abrede stellen. Die Idee an sich, dass jeder
Amerikaner ein Eigenheim besitzen solle, schien sehr populdr gewesen zu sein und den
Menschen gefallen zu haben. Man kann sie jedoch auch als etwas naiv und die Umsetzung als
schlecht durchdacht ansehen.

Die angesprochene Idee war in allen Fraktionen des politischen Spektrums vorzufinden. Den
Demokraten gefiel sie, weil sie den Aufstieg der unteren und mittleren Einkommensschichten
bedeutete. Den Republikanern, weil diese der Ansicht waren, alle Menschen, aus allen Teilen
der Gesellschaft sollten sich der Verantwortung und Disziplin stellen, die Eigentum mit sich
bringt, anstatt Miete zu zahlen oder in 6ffentlich geforderten Wohnprojekten zu leben.*

Die Auswirkungen der Initiativen jedoch, welche, gleich von welcher Seite des politischen
Spektrums, eingebracht wurden, um die Idee des Eigenheims fiir alle Amerikaner zu
verwirklichen, waren am Ende durchwegs negativ. Sie brachten viele
Immobilienspekulanten®” und einen zu einer Blase aufgeblihten Immobilienmarkt hervor.
Man kann der Politik nicht die alleinige Schuld an der Immobilienkrise geben, denn hier
spielten vielféltige Faktoren mit, man kann aber doch behaupten, dass sie das Fundament fiir

die Krise legte.

Die Entwicklung der Immobilienblase war in den Jahren vor ihrem Platzen ziigig
vorangeschritten. Die Zinsen wurden immer niedriger und immer mehr Leute bauten sich
Hiuser. Sobald sich die Riickzahlung des Darlehens durch den Wertzugewinn des Hauses
bestreiten liel, war auch kein eigenes Kapital mehr erforderlich. Die Immobilie bezahlte sich
selbst. Sobald die Wertsteigerung die noch zu zahlenden Zinsen iiberstieg, konnte man sogar
Geld verdienen. Man baute also nicht mehr nur um zu wohnen, sondern auch um vom
Weiterverkauf zu profitieren. Die Banken trugen ihren Teil zur Hausse bei, indem sie viele
der Héuser zu 100 Prozent finanzierten und sie dann sogar mit bis zu 125 Prozent beliehen.
Die Kéufer kamen so in den Genuss eines ,,cash-back®, das heif3t, sie bekamen beim Hausbau
noch Geld heraus. Beispielswiese finanzierte der Kéufer das Haus mit 100 Prozent des

Kredits und um die restlichen 25 Prozent kaufte er noch ein Auto oder andere Konsumgiiter.
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Auch dieses ,,cash-back*“-System trug zu den inflationdren Preisen der Immobilien bei, ohne
dass es deren realen Wert auch nur minimal hob. Viele Amerikaner lebten {iber ihre
Verhiltnisse. Sie lebten einen Lebensstil auf Kosten der Banken, den sie selbst nie finanzieren
hétten konnen. Und dies nahezu sorgenfrei, da sie durch eine gesetzliche
Haftungsbeschrinkung geschiitzt waren.*® In den USA waren die meisten Hypotheken ,,non-
recourse-loans*, was bedeutete, dass der Schuldner nicht personlich haftete, sondern nur mit
der belichenen Immobilie.*” In anderen Lindern war es iiblich bei Zahlungsunfahigkeit das
Haus des Schuldners zu versteigern und falls der Erlos daraus nicht reichte, auf etwaiges
anderes Vermdgen zuriickzugreifen. In den USA allerdings herrschte Regressfreiheit. Wenn
ein Hypothekennehmer die Zinsen nicht mehr zahlen konnte oder wollte, war die leidtragende
Bank lediglich befugt auf die belichene Immobilie zuzugreifen, nicht aber auf sonstiges
Vermogen oder Einkommen des Schuldners. Diese Art der Haftungsbeschriankung trug zu
einem betrachtlichen Teil dazu bei, dass die Hiuserspekulationen in den USA so stark
anstiegen.”® Die Eigenheimbesitzer gingen relativ sorglos mit dem beliehenen Geld um, da
sie, auller dem Verlust ihres Hauses, weiters keine Einbullen zu befiirchten hatten.
Immobilien waren ab den 1990er Jahren stetig teurer geworden. Man hatte den Menschen
eingeredet, der Boom wére nachhaltig und wiirde in der gesamten Wirtschaft Wohlstand
erzeugen. Familien wurden, wie es schien, ohne Aufwand reicher. Mit den steigenden Preisen
der Eigenheime, erh6hten die Familien auch ihre Konsumausgaben und damit ihren
Lebensstil, welcher bald fast ausschlieBlich auf Schulden basierte.* Kredite waren billig,
man nahm an, dass die Immobilienpreise weiter steigen wiirden und so kaufte man auch
immer weiter ein.

Viele Familien verwendeten Immobilien als Sicherheit fiir Konsumkredite.’

Immer mehr Menschen liehen sich also immer mehr Geld um Konsumausgaben zu
finanzieren und benutzten dazu ihre Hiuser, von denen sie Wertsteigerungen erwarteten, als
Sicherheit. Sie finanzierten, in Anbetracht der immer weiter steigenden Immobilienpreise,
ihren hohen Lebensstandard iiber Immobilienbesitz.

Sie beluden ihre Hauser mit immer hoheren Schulden. Jedes Mal wenn deren Marktwert stieg,
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erhohten sie die Hypothek, gaben das Geld aus und trugen damit zum weiteren Aufschwung
bei.”! Tatséchlich aber verloren die Hiuser durch Abnutzung an Wert. Die Preise stiegen nur,
weil der Wert der ortlichen Grundstiicke, auf denen die Hiuser gebaut worden waren, stieg.”
Zusammenfassend ldsst sich also sagen, dass viele Haushalte Immobilien als Sicherheit fiir
Konsumkredite benutzten, oder ihren Konsum durch den sogenannten ,,cash-back* -
wiederum Schulden - finanzierten und folglich der private Konsum stetig auf einem hohen
Niveau blieb.”

Auch die Hypothekenanbieter hatten sich aufgrund des Immobilienbooms und der steigenden
Immobilienpreise auf der sicheren Seite gewidhnt. Sie boten eine Reihe neuer Produkte mit
flexibler Riickzahlung oder variablen Zinssitzen an. Durch diese neuen Produkte dréngten
auch neue Kéufer auf den Markt. Die Hypothekenvermittler gingen davon aus, dass
Schuldner, falls sie nicht mehr im Stande waren ihre Hypotheken zu bedienen, das
Grundeigentum, auf das sie die Hypothek aufgenommen hatten, zu einem héheren Preis
verkaufen konnten und machten sich somit keine Sorgen um das verliehene Geld. Auch sie
waren der festen Uberzeugung, der Boom sei nachhaltig und die Preise wiirden immer weiter
steigen. Sie agierten bei der Uberpriifung der Darlehensnehmer nachlissig und die Politik
stand dabei hinter ihnen. Fiir sie war ein starker Anreiz vorhanden, Geld zu verleihen, da

ihnen dies enorm hohe Provisionen einbrachte.>*

Riickblickend gesagt, diente also ab den 1990er Jahren ein wesentlicher Teil der Kredite an
Privathaushalte dem Immobilienerwerb. Die Preise stiegen aufgrund der anhaltenden
Nachfrage immer weiter an.”> Zwischen 1996 bis 2006 verdoppelten sich die Hauserpreise in
den USA.*®

Das Wachstum am Immobilienmarkt sollte durch die weitere Anwerbung von Kreditnehmern
gesichert werden. Banken gingen darum in immer gro8erem Ausmal} dazu {iber, sogenannte

»Subprime*“-Kredite, zu sehr giinstigen Konditionen, wie eben einer anfianglich langen
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tilgungsfreien Periode, zu vergeben.”’ Es war ein Hype entstanden, eine aufgeblihte
Immobilienblase. Objektive Malistibe waren weitgehend aufler Kreft gesetzt. Immobilien
wurden nicht gemif ihrem eigentlichen Wert gehandelt. Die Preise kletterten aufgrund des
Hypes, also der steigenden Nachfrage, in absurde Hohen. Die Blase war ein
Ausnahmezustand, niemand konnte, und fast niemand wollte sich ihr entziehen. Sie war in
erster Linie ein psychologisches, kein 6konomisches, Problem, zu dem die Politik ihren Teil

beitrug.”®

Wie schon erwihnt, finanzierten viele und vor allem drmere Menschen in Amerika ihren
Lebensstil, im Glauben an den stetig steigenden Wertzuwachs ihrer Hiuser, iiber Schulden.
Dies ist auch an der Entwicklung der amerikanischen Sparquote seit 1929 ersichtlich. Bis zum
Beginn der 1980er Jahre lag sie stetig zwischen sieben und elf Prozent. Danach fiel sie
trendmaBig, ein Vierteljahrhundert lang. Zwischen 2005 und 2007 war sie dann praktisch bei
null angelangt. Die Aufbldhung der Blase stellte eine wesentliche Triebkraft des
amerikanischen Konsums dar, der {iber viele Jahre hinweg schneller angestiegen war, als das
verfiigbare Einkommen. Die Amerikaner hatten es nicht mehr fiir nétig gehalten zu sparen, da
sie sich aufgrund der stetig steigenden Preise ihrer Hauser, fiir das Alter abgesichert sahen.
Mitte des Jahres 2006 schlieBlich platzte die amerikanische Immobilienblase. Die Preiskurve
hatte ihr Maximum erreicht. Ab diesem Zeitpunkt fielen die Immobilienpreise nur noch.>
Der Okonom Joseph Stiglitz schrieb hierzu, dass die einzige Uberraschung an der Krise
gewesen wire, dass diese fiir einige iiberraschend kam. Er meinte, die Krise war fiir viele
Beobachter ein Fall wie aus dem Lehrbuch, der nicht nur vorsehbar war, sondern auch
vorhergesehen wurde. Ein deregulierter Markt, iiberflutet mit Liquiditdt und niedrigen Zinsen,
eine globale Immobilienblase und hohe ,,Subprime*“-Kreditvergaben waren eine toxische
Kombination. Die Wirtschaft geriet aus dem Gleichgewicht, zwei Drittel und teilweise auch
drei Drittel des amerikanischen Bruttoinlandsproduktes (BIP) waren mit Immobilien
verbunden. Das Platzen der Blase traf zuerst die schlimmsten Hypotheken, bald aber alle.*
Auch Rene Alfons Haiden sah unter anderem das zu rasche Wachstum am US-

Immobilienmarkt und die iibertriebene Niedrigzinspolitik der amerikanischen Zentralbank als
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Ursachen fiir die fehlerhafte Entwicklung. Vor allem aber die, vielfach iiber die eigentliche
Investition hinausgehende, Darlehensgewdhrungen an Menschen ohne die entsprechenden
Sicherheiten, zu iiberaus niedrigen Zinsen und ohne die in Europa iibliche Mitverpflichtung
des Darlehensnehmers.*'

Viele Beobachter gaben in erster Linie der amerikanischen Notenbank (Federal Reserve
System, Fed) die Schuld am Entstehen der Immobilienblase. Sie kritisierten die hier iiber
Jahre hinweg betriebene Niedrigzinspolitik. Als Hauptverantwortlicher wurde immer wieder
Alan Greenspan, der fast zwanzig Jahre an der Spitze der US-Notenbank stand®’, genannt.
Aber nicht nur zur Entstehung der Immobilienblase, sondern auch zum akuten Ausbruch der
Immobilienkrise, sollte die amerikanische Notenbank, laut vieler Kommentatoren,
beigetragen haben.

Hans-Olaf Henkel meinte zur Geldpolitik Greenspans, dass diese lange Zeit im Wesentlichen
daraus bestand, kiinstlich verbilligtes Geld in die Mirkte zu pumpen.® Der Okonom Peter
Bofinger schrieb, dass man spdtestens im Herbst 2006 hétte erkennen konnen, dass der US-
Immobilienmarkt in einer schwere Schieflage geraten wiirde. Auch er nannte die
Niedrigzinspolitik Alan Greenspans als einen Grund fiir die Krise. Durch das billige Geld
wire ein starker Anreiz entstanden, Finanzinvestitionen mit einem mdglichst hohen
Verschuldungsgrad (leverage) einzugehen.® Joseph Stiglitz gab ebenfalls der Federal Reserve
eine Mitschuld an der Krise. Er sagte, Greenspan hétte durch niedrige Zinsen die Mirkte mit
Liquiditit geflutet und so eine Immobilienblase entstehen lassen.®” Fred Harrison unterstellte

«66 ' Auch Marc Beise sah den Boom und die Blase durch

Greenspan ,,strategisches Versagen
die Serie von Zinssenkungen der amerikanischen Notenbank initiiert.’” Paul Krugman meinte
gleichermalflen, dass die niedrigen Zinsen fiir die Immobilienblase verantwortlich gewesen
wiren, weil sie den Hauskauf attraktiv machten und durch die daraufhin steigende Nachfrage
auch ein Anstieg der Preise gerechtfertigt war. Als negativ bezeichnete Krugman auflerdem,

dass die alten Regeln nicht mehr galten, dass nun also auch Menschen Kredite bekamen, die
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sich deren Riickzahlung nicht leisten konnten. Die niedrigen Zinsen hitten sich ausschlie8lich
auf die vom Kreditbetrag abhéngigen Tilgungsraten auswirken sollen und auf sonst nichts, so
Krugman.®®

Es existierten also viele Kritiker, durchaus aber auch Verteidiger von Greenspans
Niedrigzinspolitik.

Hans-Werner Sinn zdhlte zu den Verteidigern, er meinte zwar auch, dass die amerikanische
Zentralbank zunéchst, im Vergleich zur Europdischen Zentralbank (EZB), tatsachlich niedrige
Zinsen gesetzt hitte. Er sah es aber positiv, dass dieser Zinssatz die Bereitschaft erhohte, das
eigene oder gelichene Geld in Hauser und Aktien anzulegen. Dies hétte, laut Sinn, effektiv
zur Belebung der Wirtschaft beigetragen und diese Politik wére vor Ausbruch der Krise auch
noch hoch gelobt worden.® Genau diesen Aspekt nannten auch andere Okonomen, legten ihn
jedoch negativ aus und kritisierten, dass durch das billige Geld ein starker Anreiz entstanden
wire, Finanzinvestitionen mit einem hohen Verschuldungsgrad einzugehen. Viele
Amerikaner hatten sich also, in dem Glauben mit der Wirtschaft und den Immobilienpreisen
wiirde es immer weiter bergauf gehen, hoch verschuldet. Kritiker machten Greenspan
verantwortlich fiir den schuldenbasierten Boom auf dem Immobilienmarkt und damit auch fiir
das Entstehen der Immobilienblase.

Hans-Werner Sinn erklérte, es wére richtig, dass die akute Krise durch die seit der zweiten
Halfte des Jahres 2004 angestiegenen Zinsen ausgeldst wurde, welche Greenspan
mitzuverantworten hatte. Er verteidigte diese Strategie aber, indem er meinte, die Zentralbank
miisste die Zinsen erhdhen wenn die Wirtschaft boomte, um Uberhitzung zu vermeiden und
um fiir Zinssenkungen zur Abfederung des néchsten Abschwungs geriistet zu sein. Insofern
wire der Fed nicht vorzuwerfen, dass sie mit ihren Zinserhohungen die Krise ausloste. Die
strukturellen Ursachen fiir die Banken- und Immobilienkrise mussten, laut Sinn, irgendwann
ohnehin aufbrechen und aus dem Ausldser der Krise konnte nicht auf die Griinde fiir die
Fehlentwicklungen geschlossen werden.”’

Man kann also sagen, dass Greenspan durch die Anhebung der Zinsen 2004 fiir den Ausbruch
der Immobilienkrise mitverantwortlich war. Man kann ihm nicht die alleinige Schuld fiir die
vorhergegangenen Fehlentwicklungen geben, jedoch trug seine Geldpolitik auch ihren Teil

dazu bei.

Die Notenbank erhdhte also ab 2004 die Leitzinsen stetig, der Immobilienpreisboom
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schwéchte daraufhin ab und die Immobilienpreise begannen ab 2007 zu sinken. Gleichzeitig
setzte nun, nach der anfanglichen Schonfrist, bei vielen Hausbesitzern die Hochzinsphase
ihres Kredites ein’' und es kam zu allgemeinen Preissteigerungen. Immer mehr ,,Subprime®-
Schuldner konnten daraufhin ihren Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen.”
Banken begannen Darlehen aufzukiindigen und Hypothekenforderungen geltend zu machen.
2007 sahen sich zwei Millionen Darlehensnehmer mit Riickzahlungsforderungen
konfrontiert.”

Schon der zundchst langsame Riickgang der Preise machte jene Annahme zunichte, auf
welcher der Boom der ,,Subprime*“-Kredite basiert hatte. Das Grundprinzip dieser Art von
Kreditvergabe war die Annahme gewesen, dass es egal wére, ob ein Kreditnehmer wirklich
imstande wire, die Hypothek, aufgrund seines Einkommens oder anderer Sicherheiten,
zurlickzuzahlen, solange die Hauserpreise permanent stiegen. Denn so konnten Kreditnehmer,
wenn sie Probleme mit der Riickzahlung der Kredite hatten, entweder umschulden, oder das
Haus (mit Gewinn) verkaufen und ihre Hypothek dadurch tilgen. Sobald jedoch die

Hiuserpreise sanken, stieg die Ausfallsquote an.”

Die Immobilienkrise war eine US-amerikanische Sache, wobei hier sowohl der Politik als
auch der Notenbank eine gewisse Teilschuld zuzuschreiben war, die Entwicklung der
Immobilienblase ermoglicht zu haben. Es lief einiges falsch. Der amerikanische
Immobilienmarkt bléhte sich zu einer Blase auf, die Preise stiegen in absurde Hohen.
Menschen, die iiber keinerlei Sicherheiten verfligten, bekamen Kredite, von denen sie sich
Hauser aber auch noch allerlei andere Konsumgiiter kauften. Diese Menschen handelten zwar
falsch und unverantwortlich, es hielt sie jedoch auch niemand davon ab, sie wurden sogar von

Politik und Wirtschaft zu diesem Handeln angespornt.

Die Immobilienkrise fiihrte in weiterer Folge zu krisenhaften Erscheinungen auf der ganzen
Welt, sowohl im Finanz- und Bankensektor als auch (etwas spéter) in der Realwirtschaft.
Das Ubergreifen der Krise auf andere Erdteile und Wirtschaftssektoren resultierte vor allem
daraus, dass amerikanische Banken die Kredite und Hypothekendarlehen, welche sie an

Hausbauer mit oftmals zu geringen Sicherheiten vergeben hatten, in handelbare Wertpapiere
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umwandelten, also ,,verbrieften®, und dann weiterverkauften. Sie verkauften die Hypotheken-
und Kreditschulden an andere Institutionen, wie zum Beispiel Hedgefonds, auslédndische
Banken oder Versicherungen. Dies war auch einer der Griinde, warum die Banken wenig
Anreiz darin sahen, die Kreditwiirdigkeit ihrer Kunden zu iiberpriifen. Sie konnten ja die
neuen Finanztitel verkaufen und somit das Risiko aus ihren Biichern entfernen.” Firmen wie
Fannie Mae und Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation und Federal
National Mortgage Association’®), oder auch die Investmentbanken der Wall Street kauften
den Hypothekenanbietern ihre Schuldverschreibungen gerne ab. Fannie Mae und Freddie Mac
waren von der US-Regierung auch genau zu diesem Zweck gegriindet worden. Sie hatten den
Hypothekenanbietern seit jeher Darlehen abgekauft, diese in Pools zusammengefasst und als
Wertpapiere weiterverkauft. Sie selbst hatten nie Kredite vergeben, sondern diese immer nur
gekauft und die primiren Hypothekenanbietern dadurch von ihren Risiken befreit und ihnen
Liquiditét verschafft. Nun waren beide Unternehmen auch bereit, Darlehen mit niedrigerer
Qualitit zu kaufen, da der Immobilienmarkt boomte und die Sicherheitsgiiter leicht
weiterzuverkaufen waren. Die Papiere, die so entstanden, waren potentiell sehr lukrativ fiir
Investoren und dementsprechend lieBen sich mit ihnen hohe Profite erzielen. Auch
Investmentbanken kauften sich stark in den Markt mit diesen sogenannten Kreditderivaten
ein.”’ Die Wertpapiere wurden jedoch groBteils wertlos, als die Hypothekenbesitzer ihre
Darlehen nicht mehr zuriickzahlen konnten und die Inhaber der Papiere erlitten enorme
Bewertungsverluste.”®

Die Ratingagenturen bewerteten die neu geschaffenen, risikoreichen Papiere durchwegs gut
und teilweise sogar mit Bestnoten. Spéter stellte sich heraus, dass die Bewertungen der
Immobilienpapiere fast durchwegs zu positiv ausgefallen und damit falsch waren. Zu den
Fehlbewertungen kam es vor allem, weil es schwer war, die neuen und sehr komplexen
Produkte einzuordnen, aber auch weil die Ratingagenturen sich in einem Interessenskonflikt
befanden. Sie wurden ndmlich einerseits von den Finanzinstituten selbst dafiir bezahlt, deren
Wertpapiere zu bewerten und nahmen teilweise auch sehr gut bezahlte Beraterfunktionen in

diesen Instituten wahr, andererseits sollten sie korrekte und ehrliche Urteile abliefern.”
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Moglicherweise spielte also auch die Angst vor dem Verlust lukrativer Kunden beim
Zustandekommen der Fehlbewertungen eine Rolle.

Die Rolle der Ratingagenturen, die Verbriefung der Immobilienkredite sowie allgemein
Niheres zum Ubergreifen der Krise von den USA auf die restliche Welt werden in Kapitel 3

noch ausfiihrlicher behandelt.

2.2 Bankenkrise

Die Bankenkrise resultierte direkt aus der Immobilienkrise, denn die Banken waren sehr stark
in das Geschéft mit Hypotheken, Krediten sowie deren Verbriefung und Weiterverkauf
involviert.

Den Banken und Hypothekenanbietern, welche ,,Subprime*-Kredite vergaben, war das hohe
Ausfallsrisiko dieser Darlehen bewusst. Darum gingen sie zu der Praxis iiber, die
Forderungen zu verbriefen und weiterzuverkaufen (auf den Vorgang der Verbriefung und die
Entstehung neuer Finanzinstrumente wird in Kapitel 3.1 ndher eingegangen). Die Banken
wandelten also ihre (schlechten) Kredite in handelbare Wertpapiere um und verkauften diese
dann, {liber eigens dazu gegriindete Zweckgesellschaften, an Anleger auf der ganzen Welt
weiter. Die Banken wollten so das Risiko, welches sie mit der Vergabe dieser Krediten und
Hypothekendarlehen eingegangen waren, abwilzen. Weiters konnten sie durch die
Verbriefung und den Weiterverkauf der risikoreichen Kredite, die durch Basel II
vorgegebenen Eigenkapitalvorschriften fiir Banken (diese werden in Kapitel 3.4.1
besprochen) umgehen und somit ihre Kreditvergabe weiter erhdhen.*® Die Idee hinter der
Verbriefung war, das Risiko durch den Weiterverkauf breiter zu streuen und auf den gesamten
(Welt-)Markt zu verteilen. Man nahm an, dass die Folgen der Zahlungsunfahigkeit einzelner
Schuldner weniger hart ausfallen wiirden, wenn die Glaubiger auf der ganzen Welt verteilt
wiren und jeder nur einen winzigen Teil der Forderungen hielte. Man ging also davon aus,
dass sich der Schaden in jedem Fall in Grenzen halten wiirde. Lange Zeit verlief auch alles
gut.*! Im Endeffekt war es aber so, dass durch die neu geschaffenen Finanzprodukte das
Risiko zwar verteilt, jedoch nicht gesenkt, sondern gesteigert wurde, weil durch sie auch die

Risikobereitschaft und das Systemrisiko erhdht wurden.®
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Die Verbriefung erstreckte sich auf Kreditanspriiche unterschiedlicher Bonitit, aber vor allem
die schlechteren Kreditrisiken waren fiir die Verkaufer attraktiv, denn sie sollten aus den
Bankbilanzen entfernt werden.*® Somit waren es vor allem »Subprime*“-Risiken, die
gebiindelt, zu Wertpapieren gemacht und weltweit verkauft wurden. Es entstanden sogenannte
,Mortgage Backed Securities (MBS).* Die ,,Mortgage Backed Securities* waren eine Art
der ,,Asset Backed Securities* (ABS), also der forderungsbesicherten Wertpapiere. MBS
waren durch Hypotheken besichert. Der Verkauf von ABS und auch MBS erfolgte indirekt
iiber die Banken. Indirekt, eben weil die Banken eigene Gesellschaften, sogenannte
Zweckgesellschaften (auch Special Purpose Vehicles, SPVs; Conduits oder ,,Schattenbanken
genannt) griindeten, welche die Hypothekenpapiere, aber auch andere, mit Konsumkrediten
oder Kreditkartenschulden besicherte, Wertpapiere verkauften. Die Zweckgesellschaften
fassten viele gleichartige Kredite zusammen, um sie dann abzusetzen. Als Sicherheit lag
diesen Wertpapieren der gesamte Pool an Krediten der Zweckgesellschaft zugrunde. Ausfille
einzelner Kredite sollten also in diesem System keine gro3en Folgen nach sich ziehen. Die
Banken entfernten auf diesem Weg viele Kredite aus ihren Biichern und kamen an neues
Geld, um weitere Kredite vergeben zu konnen.™

In weiterer Folge schuf man dann die besonders risikoreichen ,,Collateralized Debt
Obligations“ (CDOs), welche ebenfalls von den Zweckgesellschaften verkauft wurden®. Auf
die Verbriefung von Krediten und die Entstehung neuer Wertpapiere wird in Kapitel 3.1 ndher
eingegangen.

Die Zweckgesellschaften waren bankéhnliche Institutionen, sie kauften die langfristigen US-
Hypothekenpapiere und finanzierten sich, indem sie dann kurzfristige Papiere (denn nach
diesen bestand viel mehr Nachfrage, als nach langfristigen Schuldtiteln) emittierten. Dieses
Geschift war ein duf3erst riskantes, denn falls es nicht gelang neue Kéufer fiir die
kurzfristigen Papiere zu finden, mussten die langfristigen Forderungen verkauft werden.
Wenn das wiederum zu schnell passierte, konnte es zu groen Verlusten kommen. Aus
diesem Grund gab es im Prinzip auch staatliche Regelungen, die vorsahen, dass Banken

generell fiir alle Kredite die sie vergaben, {iber ausreichend Eigenkapital verfiigen mussten
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(die Eigenkapitalvorschriften sind im Basel II-Abkommen geregelt, siche dazu Kapitel 3.4.1).
Es existierten also prinzipiell Vorschriften die besagten, dass Banken imstande sein mussten,
Verluste abzufangen, ohne ihren Einlegern gegeniiber in Zahlungsschwierigkeiten zu geraten.
Fiir die Zweckgesellschaften aber galten diese Bestimmungen nicht, sie waren keiner
Regulierung unterstellt, da sie nur mit groBen Anlegern Geschiifte betrieben. Uber die
Zweckgesellschaften konnte man also der Regulierung entkommen und dies stellte fiir viele
Bankinstitute einen entscheidenden Anreiz dar, ihre Kreditgeschifte eben in diese
Gesellschaften auszulagern.®” Als jedoch der Ernstfall eintrat, mussten die Banken wieder fiir
die von ihnen gegriindeten,,Schattenbanken®, welche grof3e Risiken bei der
Fristentransformation eingegangen waren, haften und die Kreditrisiken lagen somit wieder bei
ihnen.®® Als schlieBlich niemand mehr die kurzfristigen Papiere kaufen wollte, wurde die
Krise offensichtlich und breitete sich aus. Nun wurden auch die Banken, {iber die Haftung fiir
ihre Zweckgesellschaften, von der Krise erfasst.”

Die gemeinwirtschaftlichen Banken Freddie Mac und Fannie Mae indes behielten viele
Kreditanspriiche in ihren Biichern und trugen die damit verbundenen Risiken selbst. Diese
Tatsache machte sie zu den ersten Opfern der Finanzkrise. Sie wurden schon Anfang
September 2008 verstaatlicht. Bis August 2008 hatten sie bereits Abschreibungen und
Wertberichtigungen im Umfang von 20 Milliarden Dollar vorgenommen. Der Schwerpunkt
der Krise aber lag im privaten Bankensystem. Dort lagen die ,,Subprime*-Risiken und auch
viele der von Fannie Mae und Freddie Mac verbrieften Risiken.” Kapitel 3.2 beschiftigt sich

noch ausfiihrlicher mit Finanzinstituten, Zweckgesellschaften und Hedgefonds.

Die hypothekenbesicherten Wertpapiere waren fiir die Kéufer lukrativ solange die
Immobilienpreise stiegen. Als jedoch die ersten Hauseigentlimer, aufgrund von
Preissteigerungen und hoheren Zinsen, in Zahlungsschwierigkeiten gerieten, wurde langsam
klar, dass die Papiere nichts mehr wert waren und niemand wollte diese mehr halten oder
kaufen. An den Borsen brach Panik aus, denn die Investoren versuchten, ihr Geld
zuriickzuerlangen.”!

Die Zentralbanken versuchten gegen diese im August 2007 aufkommende Panik an den
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Borsen anzukdmpfen. Sie konzentrierten sich jedoch nur darauf, die Inflation unter Kontrolle
zu bekommen.”

Auch die Ratingagenturen, welche den Immobilienpapieren positive Bewertungen ausstellten,
spielen hier eine Rolle, denn sie trugen die allgemeine Euphorie mit. Auch ihre Bewertungen
beruhten auf der Annahme einer positiven Preisentwicklung am Immobilienmarkt. Niemand
sah oder wollte sehen, dass die Moglichkeit einer negativen Entwicklung der
Immobilienpreise und damit auch der Zahlungsunféhigkeit vieler Schuldner bestand. Man
konnte sich zwar vorstellen, dass die ,,Subprime*“-Objekte dramatisch an Wert verlieren, aber
nicht das gleichzeitig alle, also auch die wertvolleren Immobilien einbrechen konnten. Genau
dies geschah jedoch. Es kam zu einer Abwirtsspirale, der weltweite Hype um die
Immobilienpapiere, welcher einige Jahre angehalten hatte, war nun binnen weniger Wochen
vorbei.”

Die Spitze des Immobilienbooms diirfte 2006 erreicht worden sein. Die Finanzkrise brach im
August 2007 aus. Die Finanzierungskonditionen verschlechterten sich schlagartig. Banken
konnten ihre Kredite nicht mehr weiterverkaufen und hatten Schwierigkeiten mit der
Refinanzierung auf dem Interbanken- wie auch auf dem Kapitalmarkt. Es wurden fast keine
Wohnbaukredite mehr vergeben und die Preise begannen zu fallen. Am 15. September 2008
war mit der Insolvenz der damals mit 28 000 Mitarbeitern viertgroften Investmentbank der
USA, der New Yorker Firma Lehman Brothers, ein Tiefpunkt erreicht. Deren Bankrott schlug
weltweite Wellen und das gesamte Bankensystem kam ins Wanken. Das Vertrauen der
Banken untereinander ging verloren und sie lichen sich gegenseitig kein Geld mehr. Der
Grund dafiir war, dass keine Bank wusste, in welche Papiere die jeweils andere investiert
hatte und ob diese nicht auch bald in Konkurs gehen wiirde. So brach das gesamte System
zusammen. Es wurde bald darauf als entscheidender Fehler der Regierung George W. Bushs
angesehen, dass sie es liberhaupt so weit kommen und Lehman Brothers zusammenbrechen
lieB.”* Ulrich Schifer nannte das Fallenlassen von Lehman Brothers sogar den ,,groBten
Fehler, den eine amerikanische Regierung je begangen hat*”’ .

Viele Anleger weltweit hatten in die als sicher geltenden Zertifikate von Lehman Brothers,
welche dann wertlos wurden, investiert. Die amerikanische Regierung hatte vor der Lehman-

Pleite schon Banken gerettet. Die iiberschuldeten Hypothekenbanken Freddie Mae und Fannie
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Mac sowie die Investmentbank Bear Stearns waren von Finanzminister Henry Paulson
aufgefangen worden. Uber den Grund, warum dann gerade bei Lehman Brothers eine
Ausnahme gemacht und nicht geholfen wurde, rankten sich verschiedene Theorien. Am
plausibelsten erscheint, dass der Staat ein Exempel statuieren wollte. Es sollte aufgezeigt
werden, dass man nicht unbegrenzt Banken retten konnte und wiirde.”® Es ging also vor allem
darum, ein Zeichen zu setzen. Der Finanzminister befiirchtete als Folge der vorhergegangenen
Bankenrettungen, dass nun alle davon ausgingen, die Regierung wiirde jeder strauchelnden
Bank unter die Arme greifen. Die vorherigen Rettungsaktionen schienen das Signal
auszusenden, dass es auf geschiftlich ordentliches Verhalten nicht mehr ankdme, da der Staat
ohnehin als Retter parat stiinde.”’

Manchen Verschworungstheorien zu Folge, wie beispielsweise Hans-Olaf Henkel schrieb,
gab es noch einen weiteren Grund, warum genau Lehman Brothers nicht gerettet wurde, und
dieser war, dass der GroBteil der Glaubiger dieser Bank auerhalb Amerikas lebte. Die
Regierung spekulierte also darauf, dass die eigenen Wéhler von einer Pleite weniger betroffen
wiren. Als international ausgerichtete Firma, bot sich Lehman Brothers, so gesehen, geradezu
an, das oben genannte Exempel zu statuieren.”® Der Markt sollte nun also einmal zur Geltung
kommen. Doch nach der Lehman-Pleite breitete sich die Angst unter den Banken weiter aus
und der Vertrauensverlust verschlimmerte sich.”” Die Finanzwelt war zuvor irrtiimlich davon

19 Die Insolvenz 16ste eine Kettenreaktion

ausgegangen dass Lehman ,,too big to fail* wére.
aus, denn sie wurde von den Finanzmaérkten als Signal gedeutet, dass es nicht in jedem Fall zu
einem ,,Bail-Out®, also einer staatliche Auffangaktion, fiir Kreditgeber kommen wiirde. Die
Unsicherheit beziiglich des Liquiditéts- und auch des Solvenzrisikos war nun sehr groB3. Als
Folge diese Vertrauensverlustes kam, wie schon weiter oben erwéhnt, nahezu das gesamte
Kreditgeschift zwischen den Banken (der sogenannte Interbanken- oder Geldmarkt) zum

Erliegen.'"!

Der Zinssatz am Interbankenmarkt stieg um 5 Prozentpunkte, die Banken lichen
sich untereinander kein Geld mehr. Auch die Kreditvergabe an Unternehmen wurde praktisch

eingestellt. Die Mérkte waren ausgetrocknet und weltweit mussten Banken vor dem
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Zusammenbruch gerettet werden.'**

Beim groBen Crash im Herbst 2008 brach also die Hoffnung zusammen, dass die Verbriefung
der Hypotheken und Kredite die Banken vor dem Zusammenbruch bewahren konnte, weil die
Risiken des Kreditgeschiftes an den Markt delegiert werden kdnnten. Denn der Wert der
Wertpapiere, die sie im Gegenzug fiir die Forderungen iibernahmen, hing vom Wert der
Kredite ab. Der Gegenwert des Wertpapiers war der Kredit. Als viele Schuldner gleichzeitig
zahlungsunféhig wurden, schrumpfte also auch das Eigenkapital der Banken, welche
strukturierte Finanzprodukte (indirekt iiber Zweckgesellschaften) auf den Markt gebracht
hatten. Die Erweiterung des Kreditvolumens hatte den Banken (und auch den Investoren und
Konsumenten) mehr Geschéfte ermdglicht. Aber auch das Risiko ihres Handelns war dadurch
enorm verstirkt worden. Zu viele Banken hatten zu viele der Kreditderivate verkauft und
stiirzten nun ein. Als der Immobilienmarkt zusammenbrach, verkleinerte sich somit auch der
Wertpapierbestand der Banken und ihr Kapital. Abschreibungen im grof3en Stil waren die
Folge. Die Banken hatten das Grundprinzip ihres Geschiéftes iiberstrapaziert, die
Fristentransformation. Es war iiblich, dass Banken ihren Kreditkunden Geld langfristig zur
Verfiigung stellten, wihrend sie sich damit kurzfristig refinanzierten. Doch seit 2000 hatten
die Banken, indirekt {iber die Zweckgesellschaften, solche Fristentransformation in viel zu
groBem AusmaB betrieben. Die Zweckgesellschaften verfiigten, wie erwihnt, praktisch tiber
kein Eigenkapital und finanzierten sich kurzfristig am Geldmarkt. Als dies plotzlich nicht
mehr funktionierte, brach das Finanzierungsmodell zusammen.'*

Nur mit den im Laufe des Oktober 2008 angelaufenen Rettungsprogrammen der einzelnen
Regierungen der Industrieldnder konnte ein volliger Zusammenbruch des Finanzsystems
verhindert werden. Man garantierte den Einlegern die Sicherheit ihrer Ersparnisse und
verhinderte so einen sogenannten ,,Bank-Run‘ (einen Sturm der Einleger, welche ihr Geld
abheben und in Sicherheit bringen wollen, auf die Banken), welcher wohl zum vollkommenen
Zusammenbruch gefiihrt hitte. Ein wichtiger Beitrag zur Stabilisierung kam von den
Notenbanken. Sie verdoppelten ihre Kredite an das Bankensystem und somit war das globale
Finanzsystem ab September 2008 von den Notenbanken abhidngig und wurde zusétzlich durch
staatliche Eigenkapitalzuschiisse und Garantien gestiitzt. Man konnte fast behaupten, dass

104

Finanzsystem sei verstaatlicht worden.” Peter Bofinger schrieb hierzu: ,,Der Markt hat sich
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selbst zerstort.«!%

Nach der Lehman-Pleite drohten auch die zwei verbliebenen Investmentbanken Morgan
Stanley und Goldman Sachs pleite zu gehen, es kam zu einem ,,Run‘ auf diese beiden
Institute. Diesmal machte die Politik jedoch klar, dass sie Banken ab einer gewissen
GroBenordnung auffangen wiirde.'*

Zusammenfassend kann man also sagen, dass die Krise mit einem Abschwung auf dem US-
Immobilienmarkt, welcher wirtschaftliche, politische sowie regulatorische Ursachen hatte,
begann und durch die Verbriefung von Hypothekenschulden und strukturierten
Finanzprodukten (diese werden in Kapitel 3.1 erklirt) verschlimmert und beschleunigt wurde.
Es kam schlieBlich weltweit zu einer Kreditklemme, da das Finanzsystem ein globales ist und
iiberall auf der Welt Banken mit Derivaten und synthetischen Wertpapieren, die sich
letztendlich als toxisch herausstellten, gehandelt hatten.'”’” Die Ratingagenturen trugen mit
ithren zu positiven Bewertungen der neu entstandenen Finanzprodukte ihren Teil zur Krise
bei.

Die Finanzkrise beendete letztendlich den Zustand der Weltwirtschaft, in dem die USA ihren
steigenden Konsum {iiber erh6hte Verschuldung finanzierten. Damit fiel einer der wichtigsten
Nachfragefaktoren fiir die Weltgiitermérkte aus und die Finanzkrise hatte verheerende
Auswirkung auf die Weltkonjunktur.'®® SchlieBlich wurde dann auch die Realwirtschaft Opfer

199 B¢ kam zu enormen Kursverlusten auf den

der Krise auf den Finanzmérkten.
Aktienmérkten und die Realwirtschaft wurde gewissermallen von der Krise ,,angesteckt®. Die
Konsumnachfrage brach in vielen Bereichen ein.''® Vor allem der Kreditengpass wirkte sich
unmittelbar auch auf die Realwirtschaft aus, am meisten davon betroffen zeigten sich der
Konsum, die Investitionen, das Wirtschaftswachstum und der Bereich der Beschiftigung.'"!

Das Geschiftsvolumen musste zuriickgefahren werden, es kam zu Entlassungen und damit zu

einer weiteren Reduktion der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.''?
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In den USA wurde es, trotz fortgesetzter Zinssenkungen der US-Notenbank und massiver
Liquidititsspritzen fiir Unternehmen wie auch Haushalte, immer schwieriger einen
Bankkredit zu bekommen. 2009 stellte sich schlieBlich eine schwere Rezession ein.'" Auch in
Europa brach die Konjunktur (zwar verspitet aber dann doch) ein. Die Finanzkrise hatte
erhebliche Auswirkungen auf die Weltkonjunktur und als diese sich abschwichte, bekam
auch Europa die Krise in vollem Ausmal} zu spiiren. Zuvor hatte sich Europa von der Krise
weniger betroffen gezeigt als die USA. Nur einige international agierende Banken, die im
Handel mit strukturierten Kreditprodukten tdtig waren, schienen vorerst die Auswirkungen
der Krise zu spiiren. Auch in Europa hatten jedoch alle Banken mit einem erlahmenden
Interbankenmarkt und aufgrund dessen mit fehlender Liquiditit zu kimpfen. Ein Jahr nach

Ausbruch der Finanzkrise brach nun also auch die europiische Konjunktur ein.'"*

Die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschafskrise hielten zum Teil bis Ende 2010 an.

Auch Osterreich und seine Wirtschaft entkamen der Finanz- und Wirtschaftskrise, vor allem
aufgrund ihrer internationalen Verflechtungen, nicht. Einige Industriebranchen verzeichneten
starke Umsatzeinbriiche und dies wirkte sich wiederum negativ auf die Beschiftigung aus.'"
Die Auswirkungen der Krise auf die dsterreichische Finanz- sowie Realwirtschaft werden in

Kapitel 4 besprochen.

2.3 ,Eurokrise*

Den Begriff ,,Eurokrise® horte man seit Beginn des Jahres 2010 immer 6fter, vor allem im
Zusammenhang mit der Schuldenkrise in Griechenland sowie der Situation in Spanien,
Portugal, Irland, Belgien und auch Italien. Im Falle Griechenlands verhielt es sich so, dass die
staatlichen Rettungsaktionen fiir die Banken nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
das Land in schwere Not brachten. Griechenland wurde von vielen Seiten vorgeworfen,
verschwenderisch mit seinen Finanzen umgegangen zu sein. Jedoch waren es eben vor allem
die Auswirkungen der Finanzkrise und insbesondere der Lehman-Pleite, welche hier zu
Schwierigkeiten fiihrten. Viele Staaten, darunter auch Griechenland, gaben nach der Lehman-
Pleite umfangreiche Garantien fiir Banken ab. Dadurch stieg das Kreditrisiko dieser Staaten

massiv an. Griechenland war, wie auch Irland, davon sehr stark betroffen. Durch die
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Bankenrettungen verschlechterten sich die wirtschaftlichen Perspektiven fiir Staatsanleihen
dieser Lander und dadurch stiegen die Risikoprdmien stdrker an. Die staatlichen
Rettungsaktionen fiir die Finanzbranche bedeuteten letztendlich, dass die Risiken in den
Bilanzen der Banken von den jeweiligen Staaten {ibernommen wurden. Dies fiihrte dazu, dass
das Vertrauen in die Ausgeglichenheit der Staatsfinanzen dieser Lénder an den
Finanzmirkten sank.''®

Griechenland zeigte sich Ende 2009 hoch verschuldet und griechische Staatsanleihen wurden
bald schrittweise von den Ratingagenturen bis auf den sogenannten ,,Schrottstatus*
hinuntergestuft. Die Eurogruppe hatte schon zuvor zugestimmt, Griechenland ein Hilfspaket
auf Basis freiwilliger bilateraler Kredite zu gewédhren. Auch der Internationale
Wihrungsfonds (IWF) beteiligte sich an diesem dreijahrigen Hilfspaket, an welches ein
Sanierungsprogramm gekniipft wurde. In Griechenland wurde bald ein restriktives Sparpaket
beschlossen. Die EU (Européische Union) und der IWF vereinbarten auerdem ein weiteres
Paket zur Stiitzung des Euro.''” Am 2. Mai 2010 wurde bekannt, dass Europa Griechenland
mit 110 Milliarden Euro unterstiitzen wollte. 80 Milliarden Euro sollten von der Eurozone
aufgebracht werden und 30 Milliarden vom IWF. Die Zahlungen wurden beschlossen,
nachdem der griechische Regierungschef Giorgos Papandreou strikte Sparmafinahmen
zugesagt hatte.''® Es wurde dann auch ein allgemeiner Euro-Rettungsfonds eingerichtet, da
die Eurostaaten keines ihrer Mitglieder untergehen lassen wollten.'" Die MaBnahmen der EU
als Antwort auf die ,,Eurokrise® werden in Kapitel 5.2 noch ausfiihrlicher besprochen.

Die hohe Verschuldung und wirtschaftlich schlechte Situation einiger Lander der Eurozone,
insbesondere betroffen war hier eben nicht nur Griechenland, sondern auch Portugal, Irland,
Spanien, Italien und Belgien, stellten sich als sehr gefdhrlich dar, denn jedes dieser Lénder
konnte andere mit in den Abgrund reilen. Wenn ein Land also seine Schulden nicht mehr
zahlen konnte, halfen die anderen Eurolinder mit Rettungspaketen aus.'** Auf den

Finanzmairkten sorgte dies immer wieder fiir Verstimmung. Das Eurosystem war also trotz
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der Griechenland-Hilfe noch gefihrdet.''

Der Euro brach von Januar bis Mai 2010 um flinfzehn Prozent ein. Im Mai 2010 erreichte er
ein Vierjahrestief von 1,2143 Dollar. Analysten zufolge waren es zu diesem Zeitpunkt vor
allem gegensitzliche AuBerungen der Zentralbanker, welche dem Euro schadeten. Die
Ratsmitglieder der EZB meldeten sich ndmlich mit sehr unterschiedlichen Ansichten iiber den
Kursverfall des Euro zu Wort. Manche bezeichneten die Schwankungen des Euro als
unerwiinscht, andere hingegen sahen darin eine Chance zur Ankurbelung der Wirtschaft.'**
Die Schwiche des Euro war in erster Linie eine Folge von fehlendem Vertrauen.
Internationale Investoren bezweifelten, dass die Eurozone die Finanzprobleme der stark
verschuldeten Lander bewiéltigen konnte. Dariiber hinaus war die Stimmung der Investoren
allgemein weniger risikofreudig. Sie legten ihr Kapital eher in sicheren und weniger in
riskanten Geschéften an. Europa und der Euro zdhlten indes nicht zu den sicheren Geschéften.
Negativ wirkte sich auch aus, dass Spekulanten Geschéfte mit dem abstiirzenden Euro
machten, denn die Spekulationen auf einen fallenden Euro, griffen diesen wiederum an und
begiinstigten seinen Absturz. Der Euro hitte wohl Staatsbankrotte wirtschaftlich weniger
relevanter Lander, wie Griechenland (dieses erwirtschaftet nur 2,6 Prozent der
Wirtschaftskraft des Eurosystems) oder Portugal (1,8 Prozent), iiberleben kénnen. Bei einer
Zahlungsunfdhigkeit von Spanien und Italien hétte die Situation jedoch drastisch schlechter
ausgesehen. Spanien erwirtschaftete rund zehn und Italien rund 15 Prozent der Giiter und
Dienstleistung der Eurozone, diese Lédnder konnte man daher als systemrelevant fiir die
gemeinsame Wahrung bezeichnen. Die Euroldnder konnten einen wirtschaftlichen
Zusammenbruch dieser Staaten also nicht zulassen. Auch deshalb, weil zum Beispiel deutsche
Banken viele Schuldtitel dieser Lander hielten und deren Insolvenz damit umfangreiche

Folgen fiir sie gehabt hitte.'*

Im November 2010 verschirfte sich dann auch die Situation in Irland. Aufgrund der
Immobilienkrise hatte die irische Regierung Milliardenbiirgschaften fiir den Bankensektor
iibernommen, welche ein grofles Defizit im irischen Staatshaushalt verursachten. Das irische

Defizit lag Ende 2010 mit 32 Prozent zehn Mal so hoch wie in der EU erlaubt. Irland
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beantragte daraufhin Hilfen aus dem Euro-Rettungsschirm.'**

Ende September 2010 stufte die Ratingagentur Moody’s Spanien herab und entzog dem Land
die Bestnote AAA. Mogliche weitere Abstufungen wurden nicht ausgeschlossen, da
angenommen wurde, dass Spanien 2011 einen hohen Refinanzierungsbedarf haben konnte,
aullerdem bestanden Risiken bei der Rekapitalisierung der Banken und Unsicherheiten bei der
Sanierung der Staatsfinanzen.'>

In der ,,Zeit” vom 26. Dezember 2010, meinte der Chefvolkswirt der Deutschen Bank,
Thomas Mayer, dass wohl auch Portugal auf die Hilfe der EU und des IWF zuriickgreifen
miisste. Im Falle Spaniens, Italiens und Belgiens sah Mayer diese Notwendigkeit jedoch
weniger, er ging davon aus, dass diese Lander ihre Schuldenlast alleine bewiltigen kdnnten.
Im Falle Spaniens meinte er dariiber hinaus, dass das Land im Grunde viel besser dastiinde als
Griechenland, Irland und Portugal.'*

Auch Belgien stand strukturell um einiges besser da, als beispielsweise Irland, es hatte weder
mit einer Immobilien- noch mit einer Bankenkrise zu kiimpfen, dafiir jedoch mit einer
politischen Krise. Das Land war hoch verschuldet und hatte Probleme, dhnlich harte
SparmafBnahmen durchzusetzen wie Spanien oder Portugal.'?” Im Juni 2010 gab es in Belgien
Neuwahlen auf welche jedoch keine Regierungsbildung folgte, da die Versuche einer
Koalitionsbildung immer wieder scheiterten. Diese politische Krise wirkte sich auch negativ
auf die Finanzmirkte aus. Die ohnehin schon prekédre Wirtschafts- und Haushaltslage des
Landes spitzte sich noch weiter zu und die Investoren verloren nach und nach das Vertrauen
in das Land. Konnte Belgien seine politische Krise nicht 16sen, drohte eine weitere
Zuspitzung der Lage und im &uflersten Fall der Staatsbankrott. Auf einer weltweiten Liste von
Staaten mit dem hochsten Ausfallrisiko kletterte Belgien von den Wahlen 2010 bis Ende 2010
vom 53. auf den 16. Platz. Die Versicherungspramien zur Absicherung der Risiken von
Staatsanleihen stiegen im vierten Quartal 2010 fiir kein anderes Land so stark an.'*®

Auch Italien zéhlte, aufgrund seiner hohen Staatsverschuldung, zu den gefdhrdeten Laindern

der Eurozone. Anleger befiirchteten auch hier, dass Hilfen von Auflen bendtigt werden
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wiirden und verhielten sich dementsprechend skeptisch. Zur Beruhigung der Mérkte brachte
Italien ein Sparpaket auf den Weg, welches bis 2013 Anpassungen von rund 25 Millionen
Euro vorsah. Dazu gehorten Gehaltskiirzungen im 6ffentlichen Dienst, der Verkauf von
Staatsgiitern und eine Reform des Pensionssystems.'*’

Die Situation sah also mit Ende 2010 in einigen Staaten der Eurozone nicht gut jedoch
einigermalflen stabil und kontrolliert aus.

Henrik Miiller schrieb, dass angesichts der Krise vor allem Solidaritdt zwischen den Staaten
der Wihrungsunion gefragt wire und diese ihre gemeinsame Wahrung um grof3e
Uberweisungen zwischen starken und schwachen Regionen erginzen sollten.'*

Bis Ende 2010 gab es keine Entwarnung in Sachen ,,Eurokrise®, die Sanierung sollte noch
Jahre dauern. Viele Lander mussten Sparprogramme einleiten und dies oftmals begleitet von
groflen Protesten der einheimischen Bevolkerung. Es bestand also durchaus in manchen
Landern die Gefahr, dass die Regierungen ihre Sparprogramme aus innenpolitischen Griinden
weniger restriktiv als geplant durchziehen konnten und damit auch die Gefahr von
Riickschligen."'

Die ,,Eurokrise* schien aber Ende 2010 einigermallen unter Kontrolle zu sein, noch kein Land
der europdischen Union musste Bankrott anmelden und viele Lénder der Wéhrungsunion
zeigten sich solidarisch gegeniiber anderen Mitgliedsstaaten. Man wiirde im Ernstfall
innerhalb der Wahrungsunion mit Geldern aushelfen, um Zusammenbriiche einzelner Léander,
die dann moglicherweise den Euro und die gesamte Eurozone mit sich in den Abgrund rissen,
zu verhindern. Die Lage erschien aber trotz allem noch kritisch, da die Krise in vielen Staaten
der Wihrungsunion noch nicht durchgestanden war. Die Gefahr, dass Italien, Spanien, Irland,
Portugal, Belgien oder wiederum Griechenland noch tiefer in die Krise hineinrutschen
konnten und sich die Lage damit wieder deutlich verschlechtert, bestand auch Ende 2010

noch.
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3. Ubergreifen der Finanzkrise auf die Welt — internationale Verflechtung

des Finanzsystems

Im folgenden Kapitel wird das Ubergreifen der Finanzkrise auf die Welt dargestellt. Die
internationale Verflechtung des Finanzsystems sowie die jeweils spezifischen Rollen der
Akteure, welche am weltweiten Ubergreifen der Finanzkrise beteiligt waren, werden erliutert.
Die Akteure waren einerseits Finanzinstitute, Zweckgesellschaften und Hedgefonds,
andererseits aber auch die Politik, in Gestalt der von ihr eingesetzten
Regulierungsinstrumente, Aufsichtsbehdrden und Notenbanken. Besonderes Augenmerk wird
in diesem Kapitel auf die Verbriefung und den Weiterverkauf von Krediten gerichtet, da diese
Praxis in groBem Ausmal} zur weltweiten Verbreitung der Krise beitrug. Auch
Versicherungen gegen Zahlungsausfall und Ratingagenturen spielten in diesem
Zusammenhang eine wichtige Rolle. Ratingagenturen vor allem deshalb, weil sie den
Kreditderivaten, auch wenn diesen teilweise Kredite von Kreditnehmern geringer Bonitét

zugrunde lagen, sehr gute bis exzellente Bewertungen ausstellten.

3.1 Verbriefung der (Immobilien-)Kredite — neue Wertpapiere entstehen

Thema des folgenden Unterkapitels ist die Verbriefung von (Immobilien-)Krediten, die vor
Ausbruch der sogenannten Wirtschafts- und Finanzkrise in groem Stil betrieben wurde.
Banken schufen Kreditderivate und sogenannte strukturierte Finanzprodukte, um Kredite
verkaufen und somit neues Geld fiir die Vergabe weiterer Kredite lukrieren zu konnen.
Kreditderivate erfuhren kurz vor dem Platzen der Immobilienblase eine explosionsartige
Entwicklung und wurden bald zu einer Spekulationsware.'** Der Grund fiir die Verbriefung
war also, dass sie es den Emittenten ermdglichte, gewohnliche, nicht handelbare

133 In den Jahren der

Vermogenswerte in Anlageprodukte umzuwandeln und zu verkaufen.
Immobilienblase wurden vorwiegend Hypothekenkredite verbrieft. Dies geschah durch deren
Zusammenfassung und Aufteilung in unterschiedliche Risikoklassen beziehungsweise
Bonititsstufen. Dadurch wurden die Kredite in verzinsliche Wertpapiere umgewandelt. Die
neu geschaffenen Wertpapiere wurden jeweils mit einem Rating versehen, welches die

Wahrscheinlichkeit widerspiegelte, mit der eine Schuld rechtzeitig und in voller Hohe

zurlickgezahlt werden wiirde. Die besonders wertvollen Immobilien mit hohen Ratings

132 Dieter Balkhausen (2007): Raubtierkapitalismus. Wie Superspekulanten, Finanzjongleure und Firmenjédger
eine Weltfinanzkrise provozieren. Koln: Fackeltrager Verlag, S. 18

133 Michael Bloss/Dietmar Ernst/Joachim Hacker/Nadine Eil (2009): Von der Subprime-Krise zur Finanzkrise.
Immobilienblase: Ursachen, Auswirkungen, Handlungsempfehlungen. Miinchen: Oldenburg
Wissenschaftsverlag, S. 69
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brachten dabei weniger Zinsen als die risikoreichen ,,Subprime*“-Kredite mit viel hoherem
Ausfallsrisiko. Fiir die Kdufer waren, trotz der schlechten Ratings, vor allem die riskanten
Papiere attraktiv, da sie hohere Zinsen einbrachten. Bis zu diesem Punkt erschien das System
risikoreich, aber durchschaubar, denn die Abstufung der Risiken lieB sich an den Papieren
ablesen. Je schlechter das Rating eines Papieres war, desto hoher gestalteten sich die Zinsen.
Was dann jedoch als Problematik hinzukam, war, dass man begann die einzelnen Papiere zu
mischen. Man stellte den Papieren mit guten Ratings solche mit schlechten oder auch sehr
schlechten zur Seite. Dadurch sollten die Risiken verteilt werden. Damit wurde es aber
schwieriger abzuschétzen, wie viel die gesammelten Anlagen, die hinter den einzelnen
Wertpapieren standen, eigentlich Wert waren und wie viel Risiko die Wertpapiere in sich

bargen.'**

Die Verbriefung von Hypothekendarlehen war keine neue Praktik, sie wurde schon seit den
1930er Jahren betrieben. Dazu wurde mit Fannie Mae auch die erste staatlich geforderte
Hypothekenbank gegriindet. Damals jedoch und auch in den Jahrzehnten danach, bis zur
Immobilienblase beschrinkte sich die Verbriefung auf Hypotheken erstklassiger Qualitét.
Kredite wurden nur an Menschen vergeben, die imstande waren eine grole Summe als
Anzahlung zu leisten und iiber geniigend Einkommen verfiigten, um den
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Bei solchen Kreditnehmern waren die
Ausfallsquoten gering und die Kéufer der hypothekarisch versicherten Wertpapiere konnten
sich sicher sein, was sie kauften. In den Jahren der Immobilienblase jedoch wurden viele
,»Subprime*“-Kredite vergeben, verbrieft und verkauft. Die finanzielle Innovation, welche in
besonderem Mafe die Verbriefung von zweitklassigen Hypotheken ermdglichte, waren die

CDOs."* Diese werden im vorliegenden Kapitel noch erliutert.

Statt also die Kreditanspriiche selbst in ihren Bilanzen zu halten, verkauften die Banken diese,
iiber speziell dazu gegriindete Zweckgesellschaften, am Kapitalmarkt an andere Banken und
Finanzinvestoren auf der ganzen Welt weiter. Die festverzinslichen Wertpapiere hatten einen
anteiligen oder hierarchisch gestaffelten Anspruch auf die Zins- und Tilgungsleistungen der
Hausbesitzer. Die Anspriiche wurden aber nur in dem Maf3e bedient, in dem die Hausbesitzer
in der Lage waren, ihren Verpflichtungen nachzukommen. Die Verbriefung erstreckte sich

zwar auf Kreditrisiken unterschiedlicher Qualitdt, jedoch waren die Banken vor allem daran

134 Hans-Olaf Henkel (2009): Die Abwracker. Wie Zocker und Politiker unsere Zukunft verspielen. Miinchen:
Wilhelm Heyne Verlag, S. 58
135 Paul Krugman (2008): Die neue Weltwirtschaftskrise. Frankfurt/New York: Campus Verlag, S. 175-176
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interessiert, die schlechten ,,Subprime*-Risiken loszuwerden.'*® Der Verkauf der
Kreditforderungen an Zweckgesellschaften ermoglichte es den Banken, die Risiken aus ihren
Bilanzen zu entfernen. Die Kreditforderungen in den Bankbilanzen nahmen damit ab und die
Geldbestinde zu. So kamen die Banken an neues Geld und konnten weitere Kredite vergeben.
Die Zweckgesellschaften boten dann die Wertpapiere zum Verkauf an. Die Kéufer der
Wertpapiere finanzierten auf diese Weise die Zweckgesellschaften. Diese Praxis entsprach
nicht dem traditionellen Bankmodell, dem ,,originate & hold“-Modell, denn in diesem halten
die Banken die Kreditforderungen selbst in ihren Bilanzen. Die Verbriefung der
Kreditforderungen folgte dem ,,originate & distribute*-Modell. Die Banken verkauften also
ihre Forderungen an Zweckgesellschaften, die sich entweder durch die Emission der ABS
oder MBS finanzierten, oder den Pool an Krediten weiter strukturierten, das heif3t in
Wertpapiere unterschiedlicher Qualitit zerlegten, und als CDOs verkauften.">” ABS waren
durch einen Pool gleichartiger Vermogenswerte gedeckt. Bei einer breiten Streuung der
zugrunde liegenden Risiken haftete diesen Wertpapieren folglich ein geringeres Risiko an, als
den urspriinglich zugrunde liegenden Forderungen. Einen groBen Teil der ABS bildeten die
,Asset Backed Commercial Papers® (ABCP). Diese waren kurzfristige Papiere und meist
weniger bekannt, als gewohnliche ABS. MBS waren ebenfalls eine Art der ABS. Sie waren
durch einen Pool unterschiedlicher Hypothekenkredite besichert, die Immobilie sowie das
Grundstiick dienten hier als zugrundeliegender Vermogenswert. Der Unterschied zwischen
MBS und ABS war also, dass MBS nur durch die Verbriefung von Hypothekenkrediten
zustandekamen. ABS konnten auch andere Kredite, wie beispielsweise Auto- oder
Konsumkredite, zugrundliegen. CDOs entstanden dann eben durch die weitere Strukturierung
der Wertpapiere.'*® Die Praxis der Strukturierung oder ,, Tranchierung®, also der Einteilung in
unterschiedliche Tranchen, wurde auch ,,slice and dice* genannt. Es wurde dann nicht mehr
nur eine einzige Art von ABS oder MBS auf den Pool von Krediten ausgegeben, sondern
Wertpapiere unterschiedlicher Bonitit."* Dass es nicht bei der Vergabe von ABS blieb,
sondern die Kreditforderungen weiter zusammengefasst und strukturiert wurden, barg grof3e
Gefahr in sich, denn so entstanden Wertpapiere mit bald nicht mehr einschitzbaren Risiken

dahinter.

136 Hans-Werner Sinn (2009): Kasino-Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam, und was jetzt zu tun ist.
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CDOs boten, wie erwéhnt, Anteile (Tranchen) an den Zahlungen aus einem Pool von
Hypotheken. Jedoch waren nicht alle Tranchen gleich.'*’ Insgesamt gab es drei Qualititen der
CDOs. In der Kategorie ,,Equity lagen jene Wertpapiere, die als erste mit Ausféllen im
Kreditportfolio belastet wurden, also die risikoreichsten Wertpapiere, mit der hochsten
Verzinsung. Die nichste Kategorie bezeichnete man als ,,Mezzanine®, hier waren die
,hachstbesten Wertpapiere zusammengefasst. Die beste Kategorie war die ,,Senior-Debt-
Tranche®, welche mit Triple A bewertet wurde.'*' Sie hatte einen vorrangigen Anspruch auf
die Zahlungen der Hypothekenschuldner. Erst wenn die Anspriiche dieser Tranche erfiillt

. . . . 142
waren, kamen die nachrangigen Tranchen an die Reihe.

Durch die Zusammenfassung und
Strukturierung, das ,,slice and dice*, wurden also aus einer groBBen Anzahl einzelner Kredite,
mit teilweise schlechter Qualitit, erstklassige Wertpapiere. Im Durchschnitt gab es meist noch
weitere Strukturierungen und in manchen Fillen kam es zu bis zu sechs Verbriefungsstufen.
Die Nachfrage nach exotischen Finanzprodukten war grof3. Jedoch lag dem ganzen Konzept
der Verbriefung in diesem Fall ein fataler Konstruktionsfehler zugrunde, denn man hatte das
systemische Risiko des Kreditpools {ibersehen. Das individuelle Ausfallsrisiko einzelner
Kredite konnte durch die Poolung zwar durchaus verringert werden, das Risiko jedoch, dass
der gesamte US-Immobilienmarkt zusammenbrechen konnte, wurde entweder nicht bedacht
oder ignoriert. Dieses Risiko ndmlich konnte auch durch Biindelung der Kredite nicht
eliminiert werden. Ebenfalls half es nicht, dass in den Pools Hypothekenkredite aus
unterschiedlichen Regionen der USA zusammengefasst waren, weil man dachte, die
Immobilienpreise wiirde hichstens regional aber nicht national fallen, denn es kam anders.'*
Man wusste, dass die Ausfallswahrscheinlichkeit von ,,Subprime‘“-Krediten bei rund fiinf
Prozent lag und deshalb erachtete man es als unwahrscheinlich, dass Inhaber weniger
riskanter Tranchen jemals mit einem Verlust konfrontiert werden wiirden.'** Die Senior-
Tranchen galten deshalb vor dem Platzen der Immobilienblase als sichere Anlageform. Sie
wurden von den Ratingagenturen mit Bestnoten bewertet, obwohl die der Tranche
zugrundeliegenden Hypothekendarlehen teilweise hochst dubios waren. Aufgrund der
erstklassigen Ratings lieen sich die Papiere gut verkaufen und das wiederum ermdoglichte
den Banken die weitere Vergabe von ,,Subprime*-Krediten. Viele institutionelle Anleger, wie

zum Beispiel Pensionsfonds, kauften die mit AAA bewerteten Papiere, da diese erheblich
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145 Nach auBen hin

hohere Ertrige abwarfen, als gewohnliche festverzinsliche Anleihen.
erschienen die Papiere so sicher zu sein wie US-Staatsanleihen und warfen dabei deutlich
hohere Zinsen ab. Der CDO-Markt gehorte bis 2007 zu den wachstumsstérksten Segmenten
des Finanzmarktes. Jeder der solch ein Papier kaufte, brachte damit frisches Geld in den
amerikanischen Immobilienmarkt und heizte den Spekulationsboom weiter an. Lange sah es
so aus, als wiirden die CDOs und andere komplexe Wertpapiere die Finanzmarkte und das
Bankensystem stabiler machen. Zumindest theoretisch schien es, als lieBen sich die Risiken
durch die Finanzinnovationen besser streuen und damit minimieren. Wie man jedoch spéter
erkannte, waren sie ein erhebliches Sicherheitsrisiko.'*®

Der gesamte Prozess der Strukturierung basierte auf der Annahme, dass die fiir die
Vergangenheit beobachtete Ausfallswahrscheinlichkeit der ,,Subprime®-Kredite von fiinf
Prozent sich auch zukiinftig nicht verdndern wiirde. Diese Annahme stellte sich aber als falsch
heraus, denn da in den Jahren 2004 bis 2007 Kredite an Schuldner mit immer schlechterer
Bonitét vergeben worden waren, stiegen die Ausfallsraten bald an und die Strukturierung
kippte.'*” Vielen CDO-Kiufern war zudem nicht klar wie diese Produkte im Detail
funktionierten und auf welche Risiken sie sich beim Kauf einlieen. Bald konnten auch
Experten nicht mehr weiterhelfen. Kernannahmen, auf Basis derer die Papiere konstruiert
worden waren, erwiesen sich (eben beziiglich der Ausfallswahrscheinlichkeit der ,,Subprime*-
Kredite und der Entwicklung der amerikanischen Immobilienpreise) als falsch. Banken,
Versicherungen und Pensionskassen auf der ganzen Welt sowie die Ratingagenturen hatten
die CDOs mit dhnlichen Modellen bewertet. Weltweit trugen vor Ausbruch der Krise rund 60
Prozent aller strukturierten Finanzprodukte das Giitesiegel AAA. Ab Mitte 2007 jedoch
schraubten die Ratingagenturen ihre Urteile massiv zuriick. Von den 30 CDO-Tranchen,
welche die Investmentbank Merill Lynch noch 2007 mit der Bestnote AAA auf den Markt
gebracht hatte, hatten Mitte 2008 schon 27 offiziell Schrottstatus. Die Ratingagentur Moody's
stufte 2007 fast jede dritte forderungsbesicherte Anlage herab.'*® Es passierte also
letztendlich, was keiner angenommen beziehungsweise viele libersehen oder auch ignoriert
hatten.

Das ganze Konzept des Weiterverkaufs von Kreditforderungen diente den Banken dazu, die

schlechten Kredite, die sie vergeben hatten, loszuwerden und daraufhin wieder neue Darlehen
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vergeben und verkaufen zu konnen. Die Kreditrisiken wanderten so rund um den Globus.
Uberall auf der Welt wurden die ABS, MBS und vor allem CDOs gekauft. Die Méglichkeit
des schnellen Weiterverkaufs der Kredite war auch ein Grund dafiir, dass die Banken
keinerlei Anreiz mehr sahen, die Bonitét ihrer Kunden zu priifen. Am Ende hingen weltweit
mehr als ein Fiinftel der festverzinslichen Wertpapiere direkt oder indirekt am US-
Immobilienmarkt.'*’

Die Verbriefung der Kreditforderungen hing also direkt mit der Kreditvergabepraxis der
Banken zusammen, denn ohne die Moglichkeit der Verbriefung und des Weiterverkaufs von
Kreditforderungen und damit des Risikos, wiren die Banken sicherlich in weniger groem
Ausmal bereit gewesen, Kredite an Kunden mit geringer Bonitét zu vergeben.

Die Kreditvergabe konnte deswegen erhoht werden, weil die Banken durch die Verbriefung
und den Weiterverkauf risikoreicher Kredite, die Eigenkapitalvorschriften von Basel II
umgingen. Dass die Risiken aber dadurch nicht verschwanden, sondern von anderen
Finanzinstrumenten gehalten wurden, oftmals sogar von den eigenen Investmentfonds, daran
dachte kaum jemand. Das Konzept sich iiber die neu geschaffenen Finanzprodukte
abzusichern, ging nicht auf, denn die Produkte verteilten zwar das Risiko, senkten es aber
nicht. Im Gegenteil erhohten sie es durch die Einladung zu mehr Risikobereitschaft noch. Sie
steigerten das Systemrisiko.'”” Die Verbriefung oder Neuverpackung war die Besonderheit
der Spekulationskrise, sie ermoglichte erst das gewaltige Ausmal} des Spekulationsbooms und
sorgte im Abschwung dafiir, dass die Wertverluste besonders hoch ausfielen und die
Glaubiger {iberraschten.'”! Das ,woriginate & distribute“-Modell war eigentlich dazu gedacht,
das Risiko aus dem Kreditgeschift in rationaler Weise an den Kapitalmarkt weiterzugeben.
Die Vielzahl der involvierten Banken und Fonds beziehungsweise Zweckgesellschaften und
immer neue ungepriifte Finanzinnovationen sorgten jedoch fiir einen sehr hohen Grad an
Intransparenz beziiglich der Allokation von Risiken.'*?

Das Problem der Verbriefung und des Weiterverkaufs von Kreditanspriichen war also, dass
die neu entstandenen Papiere durch die Strukturierung irgendwann undurchschaubar wurden.
Niemand wusste mehr, was eigentlich dahintersteckte und wie riskant diese Papiere waren.
AuBlerdem ermoglichten sie es den Banken, noch mehr ,,Subprime*“-Kredite zu vergeben, die

dann wiederum verbrieft und weiterverkauft wurden. So entstand gewissermal3en ein
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Teufelskreis, den die Ratingagenturen durch ihre viel zu guten Bewertungen der strukturierten
Papiere noch antrieben. Als schlieBlich die meisten Hypothekenschuldner ihre Riickzahlungen
nicht mehr titigen konnten, brach das System zusammen. Die Banken hatten zu viele
,»Subprime*“-Kredite vergeben und verfiigten iiber eine zu geringe Eigenkapitalbasis um im
Abschwung all ihre Zweckgesellschaften refinanzieren zu kdnnen. Durch den weltweiten
Verkauf der anlagebesicherten Wertpapiere verbreitete sich die Finanzkrise schlieBlich auch

auf der ganzen Welt.

3.2 Versicherung durch ,,Credit Default Swaps“ (CDS)

Eine weitere Rolle in der Finanzkrise spielten die ,,Credit Default Swaps* (CDS). CDS sind
Versicherungen gegen Zahlungsausfall und stellten sich im Zuge der Krise als ebenso
gefdhrlich wie die besprochenen CDOs heraus. Mit den CDS konnte sich derjenige, der CDOs
oder andere Anleihen besal3, fiir den Fall absichern, dass der Schuldner in
Zahlungsschwierigkeiten geriet und seine Verbindlichkeiten nicht mehr bedienen konnte. Je
hoher das Ausfallrisiko des Kreditnehmers, desto héher waren auch die Gebiihren fiir
derartige Kreditversicherungen. Oft wurden auch die CDS selbst auf den Finanzméirkten
gehandelt. Es war also moglich sich Kreditausfallsversicherungen groBer Firmen in sein
Depot zu legen und dafiir Rendite zu kassieren. Der CDS-Kaufer wettete dann darauf, dass
das Unternehmen scheiterte. Der CDS-Verkiufer hingegen setzte dagegen und wettete, dass
das Unternehmen seine Zahlungsverpflichtungen einhielte. In der aktuellen Krise erwiesen
sich CDS als negativer Einflussfaktor. Sie reduzierten Risiken nicht, sondern steigerten diese.
Unter anderem, weil sie die hemmungslose Kreditvergabe an bonitdtsschwache
Immobilienkdufer vermutlich noch weiter anfachten. Sie verstirkten bei Anlegern, die ihr
Geld in ,,Subprime“-CDOs investierten, das Gefiihl von Sicherheit. Das Risiko beim Kauf
eines Papiers, das von den Ratingagenturen mit Bestnoten bewertet wurde, erschien, bei
zusitzlicher Absicherung durch CDS, gering. Ohne diesen vermeintlich doppelten Schutz
wiren wohl weniger ,,Subprime*“-CDOs verkauft worden. In der Theorie hétte sich der CDS-
Markt {iber den Preis fiir die Kreditversicherungen selbst in ein Gleichgewicht bringen
miissen. Dazu hitten die Verkaufer aber die hoheren Ausfallsrisiken bei ,,Subprime*“-Krediten
beriicksichtigen und hohere Gebiihren verlangen miissen. Das wiederum hitte die Nachfrage
nach CDS und indirekt auch nach ,,Subprime*“-CDOs geddmpft. Der gesamte Hintergrund,
warum der CDS-Markt nicht funktionierte, wurde jedoch bis Ende 2010 noch nicht liickenlos
geklart. Ein Grund, welcher dem Marktversagen moglicherweise zutréglich war, dass die

CDS, anders als Aktien und Anleihen, nicht auf grofen, transparenten Mérkten gehandelt
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wurden, sondern in auBerborslichen Geschiften, auf sogenannten ,,Over the counter*“-Mérkten
(OTC). Diese zeichneten sich durch wenig Liquiditit und mangelnde Transparenz aus.
Tatsdchliches Angebot und Nachfrage lieBen sich hier schlechter beurteilen. Zudem
unterlagen OTC-Markte keiner Kontrolle und Aufsicht. Ein Beispiel, das hier anzufiihren ist,
ist das des Versicherungskonzerns AIG, welcher Geschéfte mit CDS betrieb und auch
,»Subprime“-Risiken absicherte. Im Jahr 2007 hatten allein die ,,Subprime*-Risiken, denen das
Unternehmen ausgesetzt war, einen Umfang von knapp 60 Milliarden US-Dollar. Der Kollaps
des US-Immobilienmarktes fiihrte dann auch zum Kollaps von AIG, denn Anbieter von CDS
mussten meist Sicherheiten, in Form von Staatsanleihen oder Bargeld, hinterlegen, deren
Hohen abhéngig vom Ausfallrisiko des Darlehens und der Kreditwiirdigkeit des CDS-
Verkéufers waren. Da die ,,Subprime*-Kredite ab Mitte 2007 immer haufiger platzten, musste
AIG immer mehr Sicherheiten bereitstellen. Gleichzeitig wurden die Ratingagenturen
kritischer und senkten das Kreditrating des Unternehmens. Dies wiederum fiihrte dazu, dass
Kaufer noch mehr Sicherheiten verlangten, welche AIG schlieBlich nicht mehr aufbringen
konnte. Das Beispiel AIG zeigt, dass von CDS eine Gefahr ausging, die vor der Krise
niemand gesehen hatte. Sie konnten relativ wenige und vergleichsweise kleine Institute in die

Lage versetzen, das gesamte Finanzsystem zu destabilisieren.'>

3.3 Rolle der Finanzinstitute, Zweckgesellschaften und Hedgefonds

Die Rolle der Finanzinstitute, Zweckgesellschaften und Hedgefonds in der sogenannten
Wirtschafts- und Finanzkrise ist Thema des folgenden Unterkapitels. Man kann alle drei wohl
salopp als ,,Mittéter* bezeichnen, denn sie alle trugen zum Entstehen und zur Entwicklung der

Krise bei.

Die Banken, welche aufgrund der Mdglichkeit der Verbriefung von Kreditforderungen und
damit des Weiterverkaufs von Kreditrisiken, keine oder nur unzureichende Bonititspriifungen
ihrer Kreditkunden durchfiihrten, trugen erheblich zur Entstehung der Krise bei. Ihnen ist
vorzuwerfen ohne Riicksicht auf Verluste nur auf den eigenen Profit aus gewesen zu sein.

Sie weiteten das Verhaltnis zwischen Kreditvolumen und Eigenkapital betréchtlich aus und
hielten im Laufe der Zeit immer weniger Eigenkapital in ihren Bilanzen. Das Bankgeschaft

wurde dadurch lukrativer fiir die Eigentlimer (Aktiondre) und die Bankmanager, die mit
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hohen Boni vom Erfolg profitierten.'”* Eventuelle negative Auswirkungen wurden jedoch
ignoriert und erst als die Entwicklung abglitt, wurde sichtbar, welche Rolle die Banken in der

Krise eigentlich spielten.

Die Banken waren es auch, welche Zweckgesellschaften zum Weiterverkauf der Kreditrisiken
schufen. Diese waren bankihnliche Institutionen'> und kauften Kredite gleicher Art, vor
allem Immobilien-, Auto- oder Kreditkartenkredite, verbrieften diese und schrieben dann neue
forderungsbesicherte Wertpapiere.'* Sie kauften also die langfristigen
Hypothekenforderungen und finanzierten diese durch das Emittieren kurzfristiger Schuldtitel,
der ABCP, auf dem Geldmarkt.'>” Notfalls erhielten sie auch Geld von ihren Zentralen, aber
wenn dann nur unterjdhrig, damit diese Mittel von den Banken nicht bilanziert werden
mussten. Die eingenommenen Gelder legten die Zweckgesellschaften dann eben in
langfristigen Derivaten der amerikanischen Hypothekenkredite an, also im Wesentlichen in
CDO- und ABS-Papieren. Somit betrieben sie eine Fristentransformation, die es ithnen
erlaubte erhebliche Gewinnmargen zu realisieren. Ihr Geschéftsvolumen musste in der
Zentrale nicht bilanziert werden und deshalb konnten sie in den guten Zeiten vor Ausbruch

der Krise auch riesige Gewinne erwirtschaften.'>®

Das Geschift der Zweckgesellschaften
stellte ein sehr riskantes dar, da es passieren konnte, dass sich keine Kaufer fiir die
kurzfristigen Papiere finden lieBen und die langfristigen Forderungen vorzeitig verkauft
werden mussten. Wenn dies zu schnell ging, konnten grofle Verluste auftreten. Darum gab es
fiir Banken auch Vorschriften, die regelten, dass fiir alle Kredite, die vergeben wurden,
ausreichend Eigenkapital vorhanden sein musste. Banken mussten imstande sein eventuelle
Verluste abzufangen, ohne ihren Einlegern gegeniiber in Zahlungsschwierigkeiten zu geraten.
Diese Vorschriften galten aber nicht fiir die Zweckgesellschaften, obwohl sie Bankgeschéfte
betrieben. '

Hier kam ein Defizit des Regulierungssystems Basel II zum Tragen, welches im nichsten

Unterpunkt noch nédher besprochen wird, ndmlich die Zulassung von Ausnahmen. Diese

betrafen auch Zweckgesellschaften und Hedgefonds, wobei gerade deren Ausnahme von der
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Regulierung hochst problematisch war, da sie besonders riskante Finanzgeschéfte
durchfiihrten. Hans-Werner Sinn nannte die Ausnahmen der Zweckgesellschaften aus dem
Basel II-System einen klaren Regulierungsfehler, da die Muttergesellschaften in aller Regel
zur Ubernahme aller Risiken ihrer Conduits verpflichtet waren.'®® Die meisten professionellen
Anleger waren sich auch der Risiken der Geschifte der Zweckgesellschaften bewusst. Die
Papiere lieBBen sich dementsprechend nur absetzen, wenn eine etablierte Bank bereit war, die

Haftung zu iibernehmen.'®'

Die Banken taten dies auch, da die Zweckgesellschaften ohnehin
in ihrem eigenem Besitz waren.'®” Das hieB, dass im schlimmsten Fall, welcher auch bald
eintrat, alle Risiken wieder bei den Banken selbst lagen.

Mit den Zweckgesellschaften entstand in den Jahren vor der Krise also ein System von
Schattenbanken, das nicht der Aufsicht unterlag und welches selbst Insider kaum
durchschauten. Bis 2007 hatte besagtes System gewaltige Ausmalle erreicht. In den USA
waren traditionelle Banken seit den friihen 1990er Jahren nur noch fiir 20 Prozent der Kredite
verantwortlich, der Rest lag in den Schattenbanken. Sie wurden zumeist im Ausland
betrieben. Deutsche Banken beispielsweise platzierten ihre Zweckgesellschaften oft in Irland,
aufgrund der dortigen sehr niedrigen Steuern. Die Tochtergesellschaften gingen mit der Zeit
immer riskantere Geschéfte ein. Sie mussten ja, anders als ihre Mutterhéuser, fiir die
ausstehenden Kredite kein Eigenkapital zur Seite legen und agierten fast ausschlieBlich mit
geliehenem Geld. Thr Geschéft war waghalsig, warf aber bis zum Sommer 2007 grof3e
Gewinne ab. Es ging solange gut, wie sich jemand fand, der bereit war, den langfristig
gebundenen Zweckgesellschaften kurzfristig Geld zu leihen. Fiir den Fall von
Liquiditdtsengpéssen lagen Kreditlinien der Banken aus und dies erwies sich letztendlich als
Achillesferse des Bankensystems, denn durch die Haftungen griffen die Probleme der

Zweckgesellschaften auf ihre Mutterhduser iiber.'*

Auch die Investitionen in Hedgefonds wuchsen in den letzten Jahren stark an. Die
Moglichkeit auch in einem schwierigen Marktumfeld Gewinne machen zu konnen, verbreitete
die irrefiihrende Annahme, Hedgefonds wiren eine sichere Anlageform mit konstant hohen

Gewinnen bei niedrigem Risiko. In einem effizienten Marktumfeld jedoch sind hohe Gewinne
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nur bei ebenso hohem Risiko moglich.'®

Der Begriff ,,Hedgefonds* ist ein Uberbegriff fiir verschiedene Veranlagungs- und
Spekulationsstrategien, deren Ziel es ist, einen regelméfBigen und positiven
Veranlagungsertrag, unabhingig vom Marktumfeld zu erzielen. Charakteristika von
Hedgefonds sind beispielsweise, dass sie meist in offshore-Zentren angesiedelt und dem
breiten Anlegerpublikum oft nicht zugénglich sind, zudem nutzen sie modernste
Technologien und Instrumente. Da sie keine Publikumsfonds darstellen, waren sie in der
Vergangenheit wenig reguliert. Aulerdem arbeiten sie grof3teils mit sehr hohem
Fremdkapitalanteil (leverage).'®

Die Grundidee des ersten Hedgefonds bestand darin, traditionelle Investments um den Einsatz
von leverage und Leerverkdufen zu ergdnzen. Seitdem kam eine Vielzahl von
unterschiedlichen Strategien hinzu. Allen gemein war, dass sie sehr ausgeprigte Formen des

aktiven Managements darstellten.'®

Hedge bedeutet iibersetzt soviel wie ,,Hecke* und spielt
auf die urspriingliche Funktion dieser Gesellschaften, nimlich Unternehmensrisiken
abzudecken, an. Zu diesem Zweck boten Hedgefonds Banken und anderen
Finanzinstitutionen Absicherungen gegen bestimmte Unternehmensrisiken an. Dies konnte
durchaus eine niitzliche Funktion darstellen. Hedgefonds waren bisweilen sogar im
Riickversicherungsgeschéft fiir Erstversicherer tatig und unterlagen dann auch der
Versicherungsaufsicht. Im Laufe der Zeit jedoch begannen sie immer riskantere Geschifte zu
machen. Sie beschrinkten sich nicht mehr auf die Absicherung von Risiken, sondern
engagierten sich in steigendem MaBe in problematischen Spekulationsgeschiften.'®’

Der Begriff ,,Hedgefonds* bezeichnet prinzipiell die Struktur und nicht die Strategie eines
Fonds. Die einzelnen Strategien, welche Hedgefonds anwenden, kdnnen sehr unterschiedlich
sein. Es gibt jedoch mehrere generelle Richtlinien beziehungsweise Grundprinzipien. Einer
der wichtigsten Unterschiede zwischen traditionellen Investmentfonds und Hedgefonds
besteht in den organisatorischen und rechtlichen Anforderungen, die fiir traditionelle Fonds
wesentlich strenger und préziser definiert wurden als fiir Hedgefonds. Hedgefonds sind
dhnlich den Investmentfonds vor allem Investmentvehikel, welche die Gelder der Investoren
sammeln und ihnen Zugang zum Wissen und zu den Fahigkeiten der Manager, bestimmte

Investmentstrategien durchzufiihren, gewdhren. Die Struktur eines Hedgefonds ist meist
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moglichst einfach gehalten, um effizient arbeiten zu konnen. Sie richtet sich nach der Art des
Investments, den verwendeten Finanzinstrumenten, den Mérkten, in die investiert wird sowie
den rechtlichen und steuerlichen Bediirfnissen der potentiellen Investoren. Die meisten
Hedgefonds, welche zur Zeit der Krise existierten, stammten aus Amerika, wurden jedoch in
der Regel im Ausland (offshore) gegriindet. ,,Offshore bedeutete dann im GroBteil der Félle
ausgewdhlte Jurisdiktionen kleiner Inselstaaten, welche besonders liberale Bestimmungen fiir
die Griindung von Investmentfirmen vorweisen konnten.'*®

Hedgefonds existierten in den USA schon seit dem zweiten Weltkrieg, waren viele Jahre lang
aber eher Randerscheinungen der Finanzszene. Dieses Nischendasein stellte auch einen ihrer
Charakterziige dar. Wie erwihnt, war das ,,hedge* in ihrem Namen eigentlich darauf bezogen,
dass sich Anleger mit einer Investition in einen solchen Fonds gegen Schwicheanfille auf
dem gewohnlichen Kapitalmarkt absichern konnten. Ein Hedgefonds investierte also nicht in
die tiblichen und wichtigsten Anlageklassen wie Aktien, Anleihen oder Immobilien.
Alternativen waren beispielsweise Gold, Rohstoffe oder auch exotische Wéahrungen von
Léandern, die vom Finanzkapitalismus noch weniger erschlossen waren. Vorerst investierten
Hedgefonds also nur in diese Randgebiete des Kapitals. Einen Entwicklungsschub erlebten sie
dann als vermehrt Finanzmarktderivate auftauchten und aufgrund der Verbreitung
elektronischer Handelsmethoden und computergestiitzter Borsen zu einer Massenerscheinung
wurden. Investoren konnten somit nidmlich viel leichter als zuvor, auf fallende Kurse setzen
oder allgemein komplizierte Wetten eingehen. Hedgefonds erhielten damit viel breitere
Moglichkeiten, ihre Anlagen so zu tatigen, dass sie von schlecht laufenden Hauptmaérkten
nicht beriihrt wurden oder von diesen sogar profitierten. Hedgefonds waren aufgrund der
Risiken, die sie eingingen, als Anlageform nicht fiir alle zugelassen. Versicherungen
beispielsweise durften in Hedgefonds nur mit kleinen Quoten investieren. Sie waren also
nicht fiir das breite Publikum gedacht, sondern richteten sich an Personen und Institutionen,
welche bereit waren grof3e Betrdge zu investieren. Sie waren fast immer als geschlossene
Fonds konzipiert. Das in den Fonds investierte Geld war in der Regel fiir einen langeren
Zeitraum gebunden und konnte nicht vorfristig wieder zuriickgegeben werden. Dies erlaubte
es den Hedgefonds-Managern, sehr flexibel mit den ihnen anvertrauten Mitteln umzugehen.'®
Hedgefonds waren also eine alternative Investmentform und erleichterte gesetzliche
Bedingungen in einigen européischen Landern trugen in den Jahren vor der Krise zum

wachsendem Interesse an ihnen bei. Sie stellten eine sehr anspruchsvolle Anlageform dar, die
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zwar hohe Renditen versprach, gleichzeitig aber mit erheblichen Risiken verbunden war. Der
Umgang mit und die gewinnbringende Investition in Hedgefonds erforderte viel Kenntnis und
Verstindnis, von Seiten der Manager wie auch der Anleger. Als eines der charakteristischsten
Merkmale von Hedgefonds wurde oftmals die Verfolgung absoluter Renditezielen genannt,
das sogenannte ,,Absolute-Return-Investment*. Dabei sollten positive Renditen, unabhéngig
von der Marktentwicklung, also bei steigenden wie auch fallenden Kursen, erzielt werden.
Die Strategie dahinter war einerseits die Ausnutzung von Fehlbewertungen (Arbitrage) und
zum anderen die Prognose beziehungsweise Spekulation der Portfoliomanager beziiglich
zukiinftiger Kurs- und Preisentwicklungen. Es lieBen sich verschiedene Strategien sowohl in
steigenden, als auch in fallenden Mérkten realisieren, denn Hedgefonds gingen auch oftmals
sogenannte Short-Positionen (zum Beispiel Leerverkdufe) ein. Gerade diese Moglichkeit
erhohte die Attraktivitit von Hedgefonds in den Jahren vor der Krise.'”” Genauer definiert,
bedeutet Arbitrage gleichzeitiges Kaufen und Verkaufen verwandter oder dhnlicher
Wertpapiere, um Profite aus Preisunterschieden zu erzielen. Es wird also versucht temporére
Ineffizienzen in der Bewertung bestimmter Finanzinstrumente festzustellen und auszunutzen.
Arbitrage ist immer risikoreich, da sie groBteils auf der Analyse historischer Daten basiert,
der Markt sich jedoch nicht immer an seine eigenen historischen Vorgaben hélt. Die Mérkte
wurden mit der Zeit auBerdem immer effizienter und die Profite traditioneller Arbitrage-
Transaktionen immer geringer. Es musste bald sehr hoher leverage eingesetzt werden, um
Gewinne machen zu konnen. Ziel des leverage war es, das Gewinnpotential zu steigern, die
negative Folge dessen war, dass dadurch auch das Potential fiir Verluste gesteigert wurde.'”!
Leerverkédufe waren die besondere Spezialitit der Hedgefonds, denn damit konnten bei
fallenden Kursen, die normalerweise Verluste erzeugen, Gewinne lukriert werden. Dies
geschah, indem sich der Fonds Wertpapiere einer bestimmten Sorte liech und versprach diese
Papiere nach einer gewissen Zeit, zuziiglich einer Leihgebiihr, wieder zuriickzugeben. Die
geliehenen Papiere verkaufte er dann auf dem Markt, in der Hoffnung sie vor Ablauf der Frist
billiger wieder zuriickkaufen und zuriickgeben zu konnen. Dies gelang hiufig, weil der Fonds
ja nicht nur seinen eigenen Bestand an Wertpapieren, sondern auch die geliechenen Papiere auf
den Markt warf. Auf diese Weise konnte er eine michtige Hebelwirkung entfalten, die den
Kurs der Wertpapiere fallen lie3. Der fallende Kurs erzeugte dann weitere

Abwertungserwartungen und veranlasste weitere Kdufer auszusteigen, was abermals den Kurs
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driickte. Wenn der Hedgefonds also geschickt agierte, konnte es zu einer Panik kommen, auf
deren Hohepunkt er die Wertpapiere sehr billig zuriickkaufen und anschlieBend dem
Ausleiher zuriickgeben konnte. Lag der Riickkaufkurs um mehr als die Gebiihr unter dem

. . 172
Verkaufskurs, wurde Gewinn erzielt.!”

»Short selling® bedeutet also bei fallenden Kursen
iiberbewertete, gelichene Aktien zu verkaufen. Traditionelle Aktienfonds diirfen keine Short
Positionen bilden und tendieren daher bei negativer Marktentwicklung auch zu Verlusten.
Hedgefonds nutzen gemeinhin schlechte Marktsituationen aus, um Gewinne zu machen.
Bedenklich ist, dass dabei gegen den natiirlichen Markttrend nach oben angekédmpft wird.

Dies kann sich negativ auf den Markt auswirken.'”

Neben dem normalen Leerverkauf gibt es
noch den gedeckten Leerverkauf (,,naked short selling*). Hier verschafft sich der Verkdufer
zum Zeitpunkt des Verkaufs weder Eigentum an der verkauften Aktie noch erwirbt er einen
Anspruch auf einen Eigentumsiibergang, trotzdem verkauft er die Aktien und driickt damit
den Kurs nach unten. Anschlieend kauft er die entwerteten Aktien schnell am Markt, um
seiner Lieferverpflichtung doch noch nachkommen zu konnen. Hier geht es also um extrem
spekulative und damit auch riskante Transaktionen, welche Hans-Werner Sinn als
,.Gliicksrittertum in Reinkultur bezeichnete.'”* Solange die Bérsenkurse stiegen, storte sich
jedoch niemand an den Hedgefonds und ihren Strategien. Sogar Investmentbanken lichen
ihnen Geld fiir ihre riskanten Geschifte.'”” Im Laufe der Krise jedoch mehrte sich die Kritik
an Hedgefonds.

Schifer schrieb, dass viele die Leerverkéufe fiir den Niedergang der Wall Street
verantwortlich machten. Die Spekulanten hétten angeblich alles getan, um die Kurse in jene
Richtung zu bewegen, die ihnen Geld brachte. Sie hitten Geriichte gestreut, Nachrichten
erfunden und falsche Zahlen verbreitet.'’® Auch beim Zusammenbruch von Lehman Brothers
wiren Leerverkiufe im Spiel gewesen.'”” Hedgefonds wurde immer wieder vorgeworfen,
dass sich durch ihre Transaktionen, die eindeutig als Spekulationen bezeichnet werden

konnten, erst die Volatilitit und die Preisungleichgewichte am Markt erzeugten.'”® Sybille
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Pirklbauer und Christian Schoder sprachen sich fiir ein Verbot oder zumindest eine
Beschrinkung aller Hochrendite-Fonds aus. Sie kritisierten, dass Hedgefonds ausschlieBlich
mit Blick auf hohe Renditen agierten, hochriskant mit Aktien, Rohstoffen sowie Wahrungen
spekulierten und sich fast ausschlieBlich iiber Kredit und mit marginalem Einsatz von
eigenem Kapital finanzierten. Dies stellte in den Augen der beiden Politologen ein zu groB3es

7% Der Beirat fiir

Risiko dar und war der positiven Entwicklung der Wirtschaft abtréglich.
Wirtschafts- und Sozialfragen sah alternative Investmentfonds, wie Hedgefonds oder Private
Equity Fonds nicht als unmittelbare Ausloser der Krise. Jedoch beschleunigten Hedgefonds,
laut ihm, durch ihre ,,short selling“-Strategien, also die Spekulation auf fallende Kurse, den
Abschwung auf den Finanzmérkten. Die Hedgefondsindustrie selbst war jedoch ebenfalls
negativ von der Finanzkrise betroffen, weil Investoren massiv Gelder abzogen. Dadurch
wurden Verkédufe notwendig und es kam zu weiteren Anspannungen auf den betroffenen
Mirkten. Die Fremdfinanzierung der Fonds war bald nur noch schwer méglich'®’. Ab 2007
kam es zur Liquidierung vieler Hedgefonds.®'

Der Beirat fiir Wirtschafts- und Sozialfragen warf den Hedgefonds vor allem mangelnde
Transparenz vor und forderte das Anstreben hoherer Transparenz auf européischer Ebene.
Hedgefonds sollten einer effektiven Aufsicht unterstellt werden, um die Stabilitét des
Finanzsystems zu verbessern.'™

Hedgefonds wurden also von vielen Experten als gefahrlich angesehen. Es existierte aber
nicht nur negative Kritik an ihnen. Die Autoren Besseler, Drobetz und Henn, beispielsweise
schrieben, dass Hedgefonds durch ihre Strategien, wie die der Arbitrage, die Finanzmérkte
effektiver machten, weil sie versuchten Ineffizienzen bei Informationen und Bewertungen
auszunutzen und dadurch Preisdiskrepanzen eliminierten. Die Autoren rdumten jedoch ein,
dass es aus Sicht der Hedgefonds eine sinnvolle Strategie sein kann, Ungleichgewichte und
Trends zu verstarken, um dann durch rechtzeitiges Drehen der Position Gewinne zu
realisieren. Hedgefonds konnten, laut den Autoren, verschiedene Einfliisse, aber nicht nur

negative, auf Méarkte haben, die Art des Einflusses hinge unter anderem von der verfolgten

Strategie und dem Anlagestil ab.'®’
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Einige Experten argumentierten also positiv fiir Hedgefonds, die iiberwiegende Meinung in
der Literatur war mit Stand 2010 aber, dass Hedgefonds ein eher negatives Produkt der
Finanzindustrie darstellten und, wenn sie auch nicht der konkrete Ausloser waren, durch ihre
spekulativen Strategien - und hier vor allem die Leerverkéufe - zur Entwicklung der Krise
beigetragen hatten. Stimmen nach einer strengeren Regulierung von Hochrendite-Fonds
wurden zunehmend lauter, denn bis zur Krise mussten sich diese Fonds kaum mit rechtlichen

Vorschriften oder Regulierung auseinandersetzen.

3.4 Rolle der Ratingagenturen

Mit ihren zu positiven Bewertungen der Kreditderivate und strukturierten Finanzprodukte
begilinstigten auch die Ratingagenturen die Krise des Finanzmarktes und spéter der
Realwirtschaft. Die entscheidende Frage, welche sich hier stellt, ist, warum die

Ratingagenturen dermaflen versagten.

Die derzeitige Krise entstand durch Wertpapiere, welche aufgrund ihrer sehr guten
Bewertungen der Ratingagenturen als sicher galten, obwohl ihnen risikoreiche Hypotheken
zugrunde lagen. Die guten Ratings griindeten auf der Vermutung, dass ein Ausfall
unwahrscheinlich wére, da dieser den Ausfall eines GroBteils der zugrundeliegenden Kredite
erforderte. Die Hauptfunktion der Ratingagenturen war es, das Kreditrisiko von Unternehmen
oder Regierungen, die als Emittent festverzinslicher Wertpapiere auftraten, zu untersuchen.
Dazu sammelten sie Informationen iiber diese Emittenten oder Kreditnehmer, ihr
Marktumfeld und ihre wirtschaftliche Situation. Sie recherchierten und analysierten dabei
gegenwirtige und auch zukiinftige Faktoren, welche die Sicherheit des Kredites gefahrden

konnten.'®*

Rating bedeutet also die Einstufung der Bonitét von Kreditnehmern sowie
Anleiheschuldnern und dient Investoren zur Risikoeinschétzung eines Investments. Ratings
haben unmittelbaren Einfluss auf den Kurs begebener Aktien und auf die Zinssdtze von auf
dem Geldmarkt aufgenommenen Krediten. Deswegen will auch jeder Bestnoten erhalten. Die
Einstufung der gepriiften Institutionen erfolgt in einem Schema, das in Buchstaben und
Ziffern eingeteilt ist und zwischen den drei groen Ratingagenturen (Standard & Poors,

Moody's Investors Service, Fitch Ratings) leicht differiert. Die Hochste Bonitdtsstufe ist

Kapitalanlage. In: Hubert Dichtl/Jochen M. Kleeberg/Christian Schlenger: Handbuch Hedge Funds.
Chancen, Risiken und Einsatz in der Asset Allocation. Bad Soden/Ts.: Uhlenbruch Verlag, S. 4-53,
insbesondere S. 9

184 Michael Bloss/Dietmar Ernst/Joachim Hacker/Nadine Eil (2009): Von der Subprime-Krise zur Finanzkrise.
Immobilienblase: Ursachen, Auswirkungen, Handlungsempfehlungen. Miinchen: Oldenburg
Wissenschaftsverlag, S. 88
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Triple A, also AAA beziehungsweise aaa. Das Geschift mit Ratings ist ein Beispiel fiir ein
akkordiertes Oligopol. Seit in den USA die gesetzliche Vorschrift bestand, dass bei
borsennotierten Unternehmen ein Rating zu erfolgen hatte und diese Regelung praktisch
weltweit iibernommen wurde, teilten sich die drei genannten US-amerikanischen Agenturen

den Markt zu 80 Prozent auf.'®

Wie kam es nun aber zu einer Situation, in der Ratingagenturen als mitschuldig an einer
Wirtschafts- und Finanzkrise angesehen wurden?

Hans-Werner Sinn schrieb hierzu, dass die Ratingagenturen als Einzige Licht in das Dunkel
der wirtschaftlichen Verflechtungen und Bewertungen hitten bringen kdnnen, dies jedoch
versdumten und stattdessen ihren Kunden, gegen hohe Zahlungen, noch halfen die
Wertpapiere zu strukturieren. Die Rechnungen dahinter und damit auch die Bewertungen
stimmten jedoch nicht. Durch die Strukturierung entstanden ndmlich liberwiegend AAA-
Tranchen, obwohl die urspriinglichen Kredite an die Hauseigentlimer keineswegs dieser
Kategorie zuzurechnen waren. Um zu verstehen warum es zu solchen Fehlbewertungen kam,
muss man wissen, dass die Ratingagenturen selbst private GroBunternehmen und
borsennotierte Aktiengesellschaften waren und von den zu bewertenden Unternehmen bezahlt

186
wurden.

Michael Holztrattner sah hier das grundlegende Problem, ndmlich dass es
Ratingagenturen, wie allen privatwirtschaftlich organisierten Unternehmen, um den
héchstmoglichen Profit ging und sie dieses Ziel mit allem Mitteln verfolgten.'® Storbeck
nannte drei Ursachen fiir das Versagen der Ratingagenturen. Erstens Interessenkonflikte,
zweitens handwerkliche Fehler in den Analysemodellen und drittens systematische
Schwichen bei der Berechnung der Ausfallsrisiken von strukturierten Produkten. Die
Interessenkonflikte entstanden eben daraus, dass die Ratingagenturen von den
Investmentbanken, welche die CDOs zusammenstellten und verkaufen wollten, selbst
beauftragt und bezahlt wurden. Weiters standen die drei Ratingagenturen in einem harten
Wettbewerb. Die Praxis, zuerst hypothetisch bei den Ratingagenturen anzufragen, wie viele
AAA-Papiere man wohl ihrer Meinung nach aus den Einzelkrediten machen konnte, auf
denen das neue CDO basieren sollte, war iiblich und wer sich zu streng zeigte, bekam den

Rating-Auftrag nicht. Ratingagenturen fungierten also immer mehr wie Berater, die den

Investmentbanken halfen, die Wertpapiere so zu strukturieren, dass moglichst viele Triple-A-

185 Manfred Holztrattner/Michael Sedmak (2009): Eliten oder Nieten. Die Finanz- und Wirtschaftskrise als
Ergebnis politischer und wirtschaftlicher Fiihrungsschwichen. Salzburg: KIESEL-Verlag, S. 104-105

186 Hans-Werner Sinn (2009): Kasino-Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam, und was jetzt zu tun ist.
Berlin: Econ, S. 144-147

187 Manfred Holztrattner/Michael Sedmak (2009): Eliten oder Nieten. Die Finanz- und Wirtschaftskrise als
Ergebnis politischer und wirtschaftlicher Fiihrungsschwéchen. Salzburg: KIESEL-Verlag, S. 104
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Tranchen entstanden. Dafiir wurden sie gut bezahlt und dementsprechend bestand fiir sie auch
wenig Anreiz, hohe Qualitidtsanforderungen an die strukturierten Produkte zu stellen. Die
genannten handwerklichen Fehler waren schlicht und einfach Rechenfehler der
Ratingagenturen. Doch selbst wenn sie sauber gearbeitet hitten, wire es wohl nicht zu
richtigen Bewertungen der CDOs gekommen, da hier einige systemimmanente Tiicken im
Spiel waren, die erst spater von Wissenschaftlern offengelegt wurden. Sie waren der dritte
wesentliche Faktor, warum die Ausfallswahrscheinlichkeit viel zu optimistisch eingeschétzt
wurde. Schon kleine Fehler bei der Bewertung der einzelnen Kreditrisiken fithrten dazu, dass
die Ausfallswahrscheinlichkeit der CDOs drastisch unterschtzt wurde.'*®

Die drei groBen amerikanischen Ratingagenturen zogen also letztlich viel Kritik auf sich und
wurden schuldig am Zusammenbruch gemacht. Ihre Bewertungen bildeten die Grundlage fiir
alle wichtigen Kaufentscheidungen und dadurch iibten sie enormen Einfluss aus. Der
Verdacht, dass sie diesen missbrauchten, liegt nahe. Es gab weder européische noch
internationale UN-Ratingagenturen, die Kreditgeber waren demnach auf private Evaluationen
angewiesen. Mogliche Korruptionsvorwiirfe aufgrund der Interessenkonflikte und der
Bezahlung der Ratingagenturen durch die zu bewertenden Firmen wurden in den Jahren der
Krise oftmals ausgesprochen. Henkel allerdings schrieb, dass man, um das Problem zu
verstehen, schon an einem fritheren Punkt in der Kette ansetzen und erkennen musste, dass
die Ratingagenturen eigentlich gar nicht leisten konnten, was von ihnen verlangt wurde. Die
Basis ihrer Ratings waren Daten aus der Vergangenheit, erwartet wurde jedoch ein Blick in
die Zukunft. Ratingagenturen konnten, laut Henkel, nur Aufschluss iiber die Vergangenheit
geben. Thre positiven Benotungen beruhten auf der auffallend positiven Preisentwicklung auf
dem Immobilienmarkt, die jedoch nicht anhielt. Die Daten, die in ihre Ratings einflossen,

spiegelten die Euphorie wider, die am Markt herrschte.'®

Die Qualitit der Bewertungen
wurde spitestens seit Ausbruch der Finanzkrise sehr in Zweifel gezogen, da gerade die bis
zuletzt guten bis hervorragenden Bewertungen der CDOs und dhnlicher Finanzkonstrukte
samt den Bewertungen der dahinterstehenden Bank- und Investmenthiuser zu dem groem
Ausmal} der Immobilienblase und deren Platzen gefiihrt hatten. Weder die von den Ausfillen
betroffenen Banken — wohl aber jene, welche die strukturierten Produkte auf den Markt
gebracht hatten — noch die vielen zustidndigen Aufsichtsbehdrden in aller Welt diirften

gewusst haben, was in den Ratingagenturen wirklich vor sich ging oder hielten ihre Augen

davor fest verschlossen. Nur die Mitarbeiter der Agenturen selbst wussten tiber die

188 Olaf Storbeck (2009): Die Jahrhundertkrise. Uber Finanzalchemisten, das Versagen der Notenbanken und
John Maynard Keynes. Stuttgart: Schéffer-Poeschel, S. 48-49

189 Hans-Olaf Henkel (2009): Die Abwracker. Wie Zocker und Politiker unsere Zukunft verspielen. Miinchen:
Wilhelm Heyne Verlag, S. 58-61
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Finanzprodukte Bescheid, welche hier entwickelt und verkauft wurden, wie die US-
Priifungsbehorde Securities and Exchange Commission (SEC) nach dem Platzen der Blase
aufdeckte. Die Existenz von Ratingagenturen verhinderte jedenfalls in Bezug auf die Krise
nicht nur nichts, sondern begiinstigte im Gegenteil die maBlosen Spekulationen noch.'”® Auch
Joseph Stiglitz beschuldigte die Ratingagenturen, schlechte Arbeit geleistet und die Krise
beschleunigt zu haben. Er meinte, sie hétten das Wachstum der toxischen Produkte
beaufsichtigen und kontrollieren sollen, stattdessen ermutigten sie durch gute Bewertungen
viele Investoren auf der ganzen Welt, die sichere Plétze fiir ihr Geld suchten, darunter auch
Pensionsfonds, diese Produkte zu kaufen.'®!

Ratingagenturen konnen also als entscheidender, beschleunigender und multiplizierender
Faktor fiir das Entstehen und die Entwicklung der Finanzkrise genannt werden. Fiir ihr
Versagen wurden drei Griinde ausgemacht, vor allem der Hintergrund des Wettbewerbs und
der Interessenkonflikte, denen sie als privatwirtschaftlich organisierte Unternehmen
ausgesetzt waren, blieb brisant. Ratingagenturen mussten damit umgehen, im Zuge der

Finanzkrise viel ihres Ansehens eingebii3t zu haben.

3.5 Rolle der Politik: Politische Regulierungsinstrumente — Ziele und

Wirkungsweise

Im Fokus des folgenden Unterkapitels steht die Rolle der Politik in der Wirtschafts- und
Finanzkrise. Politische Regulierungsinstrumente, insbesondere die Basel II-Regelungen sowie
staatliche Aufsichtsbehorden und Notenbanken, werden hinsichtlich ihrer Ziele sowie ihrer

Wirkungs- und Vorgehensweisen untersucht.

3.5.1 Basel 11

Das Basel [I-Abkommen war ein bankenaufsichtsrechtliches Regelwerk, dessen offizielles
Ziel es war, die Stabilitét des internationalen Bankensystems zu stirken. Die Regelungen

wurden vom Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) am 4. Juli 2006 verdffentlicht
und 16sten 2007 die bis dahin giiltige Vereinbarung (Basel I) ab.'”> Das Abkommen wurde

190 Manfred Holztrattner/Michael Sedmak (2009): Eliten oder Nieten. Die Finanz- und Wirtschaftskrise als
Ergebnis politischer und wirtschaftlicher Fiihrungsschwéchen. Salzburg: KIESEL-Verlag, S. 105-107

191 Joseph E. Stiglitz (2010): Freefall. Free Markets and the Sinking of the Global Economy. London: Penguin
Group, S. 7

192 Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA: Capital Accord (,,Basel 11*). URL:
http://www.finma.ch/d/finma/internationales/gremien/basel/Seiten/capital-accord.aspx, abgerufen am 27.
Oktober 2010
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von der Schweiz und der EU iibernommen. Am 1. Jinner 2008 wurden die entsprechenden
Richtlinien geltendes Recht in den EU-Staaten. Die USA hingegen setzten Basel II nicht
um, 93

Das tibergeordnete Ziel von Basel II sollte mittels dreier Sdulen erreicht werden. Unter Sdule
1 waren die anrechenbaren Eigenmittel und Ansdtze zur Bestimmung der erforderlichen
Eigenmittel fiir Kredit-, Markt- und operationelle Risiken definiert. Séule 2 beinhaltete den
aufsichtsrechtlichen Uberwachungsprozess, welcher die Unterlegung aller Risiken der
Banken mit geniigend Eigenkapital sicherzustellen hatte und zudem ein angemessenes
Management dieser Risiken verlangte. Sdule 3 definierte die minimalen
Offenlegungspflichten der Banken hinsichtlich ihres Risikoprofils und der
Eigenmittelunterlegung ihrer Risiken.'*

Basel II stand in direkter Verbindung mit den Ratingagenturen, da das Regelwerk Ratings als
notwendige Voraussetzung fiir die Bemessung der Mindestkapitalausstattung vorsah.
Dahinter stand die Betonung eines kapitalmarktorientierten Finanzsystems, in dem

195

Marktdisziplin eine gro3e Rolle spielen sollte. > Die Bonitétseinstufung des Kreditnehmers,

anhand eines externen oder auch internen Ratings der Banken selbst, stellte ein wesentliches

Kriterium dar, nach dem die Eigenkapitalunterlegung bestimmt wurde.'*®

Ratingagenturen
lieferten, laut Welfens, jedoch nicht die notwendige Qualititsarbeit beim Rating von
Finanzprodukten, welche im Rahmen der Basel II-Regeln eigentlich erforderlich gewesen
wire.'”’

Die Hohe des Eigenkapitals hing bei Basel II, wie erwihnt, von den Markt-, den Kredit- und
den operationellen Risiken ab. Dies fiihrte dazu, dass fiir mit der Bonititsnote AAA beurteilte
US-Immobilienkredite nur noch 0,56 Prozent an Eigenkapital erforderlich war. Zudem waren
die Banken ja befugt, selbst das Risiko ihrer Aktiva zu bestimmen und in guten
wirtschaftlichen Zeiten werden Risiken iiblicherweise als gering eingeschétzt. Die Banken

benoétigten also immer weniger Eigenkapital fiir ihre Kreditgeschéfte und konnten ihre

Bilanzsummen teilweise massiv ausweiten, ohne ihr Eigenkapital entsprechend nach oben

193 Hans-Werner Sinn (2009): Kasino-Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam, und was jetzt zu tun ist.
Berlin: Econ, S. 157-158

194 Eidgenoéssische Finanzmarktaufsicht FINMA: Capital Accord (,,Basel 11). URL:
http://www.finma.ch/d/finma/internationales/gremien/basel/Seiten/capital-accord.aspx, abgerufen am 27.
Oktober 2010

195 Silvio Andrae (2006): Basel — Okonomie. Zur Konstitution internationaler Finanzsystem-Regulierung.
Frankfurt am Main: Peter Lang GmbH, S. 250

196 Michael Cluse/Alexander Dernbach/Jorg Engels/Peter Lellmann (2005): Einfiihrung in Basel II. In: Deloitte
(Hrsg.), Michael Cluse/Jorg Engels (Schriftleitung): Basel II. Handbuch zur praktischen Umsetzung des
neuen Bankenaufsichtsrechts. Berlin: Erich Schmidt Verlag, S. 19-44, insbesondere S. 27

197 Paul J.J Welfens (2009): Transatlantische Bankenkrise. Stuttgart: Lucius & Lucius, S. xii
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18 Basel II bestimmte dabei, wie hoch das Eigenkapital in Relation zur

anpassen zu mussen.
gesamten Ausfallswahrscheinlichkeit sein musste. Geschéftsbanken miissen immer einen
gewissen Prozentsatz ihrer Forderungen durch Eigenkapital abdecken. Das Problem bei Basel
II war, dass keine dariiber hinausgehenden Anforderungen gestellt wurden, also
beispielsweise hinsichtlich der Verwendung von Gewinnen. Eine Geschiftsbank, die genau
die Eigenkapitalquote erfiillte, dariiber hinaus aber kein Eigenkapital besal3, konnte
letztendlich keinerlei Verlust verkraften und die geforderte Quote dann auch nicht mehr
einhalten. Entsprechend drastisch musste die Bank dann ihr gesamtes Geschéftspotential
reduzieren. Dies war in der aktuellen Krise unter anderem der Grund dafiir, dass die
Geschéftsbanken ihre Kreditvergabe zunehmend einschrénkten. Sinnvoller wére es also
gewesen, das Regelwerk so zu gestalten, dass Gewinne nicht vollstindig als Dividenden

ausgeschiittet werden durften, sondern ein gewisser Teil als Mindestpuffer behalten werden

199
musste.

Mit Basel II wurde auch die Rechnungslegungspraxis den internationalen Standards IFRS
(International Financial Reporting Standards®”’) angepasst und das ausgewiesene (bilanzielle)
Eigenkapital am Markt orientiert. Laut Silvio Andrae erfiillt Eigenkapital dann seine
Funktion, wenn es einen Wert hat, welcher dessen Marktwert widerspiegelt. Bei der fritheren
Buchwertorientierung war dies nicht der Fall, deswegen beschrieb Andrae die
Marktwertbilanzierung als eine Voraussetzung fiir Marktdisziplin.**' Andere Experten
sprachen sich jedoch gegen die Marktwertbilanzierung aus. Eichhorn und Solte kritisierten,
dass das Prinzip des Fair-Values, also das der Marktwertbilanzierung, den Unternehmen die
Moglichkeit einrdumte, Vermogensgegenstinde liber ihren Einkaufs- oder Herstellungspreis
zu einem sogenannten Marktwert zu bewerten, jedoch unabhéngig davon, ob es iiberhaupt
moglich gewesen wire, den jeweiligen Gegenstand auch tatsichlich zu verkaufen und den
entsprechenden Preis zu erzielen. Die Autoren sprachen sich also dagegen aus, dass
Vermogenskomponenten, die auf dem Markt {iberhaupt nicht, und schon gar nicht in dem
vorhandenen Volumen, angeboten wurden, zu dem Wert in die Bilanzen eingestellt werden
durften, den die tatsédchlich am Markt gehandelten, als dquivalent angesehenen Produkte

beziehungsweise Vermdgensobjekte, zum jeweiligen Zeitpunkt erzielten. Dies stellte, laut

198 Peter Bofinger (2009): Ist der Markt noch zu retten? Warum wir jetzt einen starken Staat brauchen. 2. Aufl.,
Berlin: Econ, S. 54

199 Wolfgang Eichhorn/Dirk Solte (2009): Das Kartenhaus Weltfinanzsystem. Riickblick — Analyse — Ausblick.
Hrgs.: Klaus Wiegandt. Frankfurt am Main: Fischer Taschenbuch Verlag, S. 119

200 IFRS/IAS Portal: Was sind IFRS / IAS? URL: http://www.ifrs-
portal.com/Grundlagen/Was_sind IFRS [AS/Was_sind IFRS TAS 01.htm, abgerufen am 26. Oktober 2010

201 Silvio Andrae (2006): Basel — Okonomie. Zur Konstitution internationaler Finanzsystem-Regulierung.
Frankfurt am Main: Peter Lang GmbH, S. 112
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ithnen, ein volliges Ignorieren des bis vor Basel II giiltigen 6konomischen Prinzips dar, dass
sich ndmlich ein Gleichgewichtspreis liber die Austarierung von Angebot und Nachfrage
ergeben sollte. In der Fair-Value-Bewertung lag enormes Risiko, besonders dann, wenn das
Volumen der mit Fair-Value bewerteten Vermogenswerten gegeniiber den tatsdchlich am
Markt gehandelten Volumen dquivalenter Vermdgenswerte sehr grof3 war. Dies kam, so die
Autoren, einer Vermogensillusion gleich.?”

Auch Hans-Werner Sinn duB8erte sich negativ zu Basel II. Die vorgesehenen
Eigenkapitalquoten waren, laut ihm, viel zu gering und reichten nicht aus, die Risiken zu
decken. Verstirkt wurde dieser Effekt eben dadurch, dass Banken eigene Modelle zur
Berechnung der Anlagerisiken bedienen durften und dadurch Gestaltungsspielraum
gewannen. Auch hatten die Fair-Value-Bewertungsmodelle eine prozyklische Wirkung und

verstirkten die Hochs und Tiefs des Konjunkturzyklus der Wirtschaft.?”

Das Bankgeschift an
sich war immer schon in einem gewissen Ausmaf} prozyklisch, weil Kreditinstitute im
Aufschwung/Abschwung risikofreudiger/risikoaverser waren, mehr/weniger
Investitionsfinanzierungen nachgefragt wurden und auch das Ausfallsrisiko im
Aufschwung/Abschwung niedriger/hoher einzuschitzen war. Basel II verstirkte in der Krise
von 2007 (insbesondere durch die kombinierte Wirkung der Bewertungsregeln und
Kapitaladédquanzrichtlinien) die prozyklische Tendenz des Bankgeschéftes noch. Noch weiter
verstirkt wurde diese Tendenz durch leichtfertig vergebene Ratings und die Annahme stets
liquider Mirkte.***

Die Osterreichische Nationalbank (OeNB) nannte die prozyklische Wirkung ebenfalls als
einen Kritikpunkt am Regelwerk von Basel 11, da Banken dadurch in wirtschaftlich
schwierigen Perioden durch rasch steigende Eigenkapitalanforderungen noch zusitzlich
belastet wurden, wéihrend es umgekehrt in wirtschaftlich guten Phasen grundsétzlich zu
Erleichterungen kommt. Generell sah die OeNB Basel II aber eher positiv und meinte, die
Bestimmungen schufen faire Regeln fiir ein stabiles und sicheres Finanzsystem, da
Unternehmen durch die gleichwertige Anerkennung von internen Ratings zur
Eigenmittelberechnung und externen Ratings, eine transparente und objektive Bewertung
ihrer Firma erhielten. Fiir Unternehmen mit guter Bonitit war es damit, laut OeNB, noch

leichter moglich, sich iiber Kredite zu finanzieren.*”

202 Wolfgang Eichhorn/Dirk Solte (2009): Das Kartenhaus Weltfinanzsystem. Riickblick — Analyse — Ausblick.
Hrgs.: Klaus Wiegandt. Frankfurt am Main: Fischer Taschenbuch Verlag, S. 120-121

203 Hans-Werner Sinn (2009): Kasino-Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam, und was jetzt zu tun ist.
Berlin: Econ, S. 159-164

204 Beirat fiir Wirtschafts- und Sozialfragen (2009): Osterreich und die internationale Finanzkrise. Nr. 83, S. 13

205 OeNB: Basel II. Schwerpunkt fiir kleinere und mittlere Unternehmen. URL:
http://www.oenb.at/de/finanzm_stab/basel 2/kmu_schwerpunkt/kmu-schwerpunkt.jsp, abgerufen am 27.
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Basel II beinhaltete auch eine Reihe von Vorschriften fiir die Vergabe von Krediten an KMUs
(kleine und mittlere Unternehmen). Die Kosten fiir KMUs erh6hten sich dadurch drastisch, da
thnen der Zugang zu giinstigen Krediten versperrt wurde, so Schoder und Pirklbauer. Die
Autoren sahen im Falle von Basel II eine doppelte Fehlwirkung, da Kredite fiir KMUSs teurer
aber wesentlich problematischere Bereiche, wie beispielsweise Fonds, auler Acht gelassen
wurden. Die Immobilienkrise zeigte, laut ihnen, die Wirkungslosigkeit von Basel II in diesem
Bereich.*”° Die OeNB hingegen sah die Regelungen von Basel II auch in Bezug auf KMUs

positiv.>"’

Trotz einiger positiver Stimmen in Bezug auf Basel II schien sich durch die Lehren der
Finanzkrise aber doch der Ruf nach Reformen durchgesetzt zu haben und die Arbeit an Basel
1T wurde aufgenommen. Auch die OeNB schrieb hierzu, dass die Finanzkrise einen
Handlungsbedarf an der Weiterentwicklung von Basel II aufzeigte. Kernpunkt der
Reformarbeit des BCBS und der EU-Kommission war es, die Risikotragfahigkeit der Banken,
welche sich in der Hohe und Qualitét des Eigenkapitals ausdriickte, besser mit den
eingegangenen Risiken in Einklang zu bringen.**® Beziiglich der prozyklischen Wirkung von
Basel II forderten Kritiker, die Vorschriften dementsprechend zu verschérfen, sodass Banken
zukiinftig iiber den gesamten Konjunkturzyklus mehr Eigenkapital zu Seite legen miissten.
Auch die Praxis der Fair-Value-Bewertung und der Ratings sollte, laut Kritikern, reformiert
werden, dies schien jedoch mit Ende 2010 kein Punkt auf der Agenda zu sein. Besonders laut
war auch der Ruf nach einer Regulierung von Zweckgesellschaften. Diese unterlagen bis
Ende 2010 kaum einer Kontrolle, jedoch lagerten Banken Risiken in sie aus und sie fiithrten
dann eigentliche Bankgeschéfte durch. So wurden die Basel II-Regelungen, insbesondere in
Bezug auf Eigenkapital, umgangen. Trotz allem hafteten die Banken jedoch fiir ihre
Zweckgesellschaften und in der Finanzkrise zeigte sich, dass zu wenig Eigenkapital zur Seite
gelegt worden war, um fiir deren Verluste aufkommen zu kdnnen. Der Staat musste in vielen
Fillen aushelfen. Die Ausnahme der Zweckgesellschaften aus der Regulierung war also nicht
gerechtfertigt. Ebenso sollten die Investitionen der Banken in Hedgefonds und andere

hochriskante Fonds eingeschrinkt und einer Kontrolle unterstellt werden.

206 Christian Schoder/Sybille Pirklbauer (2008): Wege aus der Krise: Alternativen zur herrschenden Politik. In:
Beate Blaschek (ATTAC Osterreich) (Hrsg.): Crash statt Cash. Warum wir die globalen Finanzmérkte
bindigen miissen. Wien: OGB-Verl., S. 155-183, insbesondere S. 166

207 OeNB: Basel II. Schwerpunkt fiir kleinere und mittlere Unternehmen. URL:
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3.5.2 Staatliche Aufsichtsbehorden und Notenbanken

Besonders in der Kritik stand im Zusammenhang mit der Finanzkrise die amerikanische
Notenbank (Fed). Diese Kritik sowie die Rolle der Fed werden in Kapitel 2.1 aufgezeigt und
besprochen. Im Wesentlichen wurde der Fed vorgeworfen nach 9/11 den Leitzins auf ein
Prozent gesenkt sowie langfristig niedrig gehalten und dadurch die Immobilienblase in den

USA erméglicht zu haben.**

Am 25. September 2008 schrieb die Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ), dass die Banken-
und Marktaufsicht an jedem einzelnen Finanzplatz katastrophal versagt hétte. Weder in
Deutschland noch in Grof3britannien oder Amerika erkannten die Aufsichtsbehorden, dass
Geschiftsmodelle existierten, die gefahrliche Schneeballeffekte auslosen konnten. Zudem
vernachlédssigten die Aufsichtsbehorden ihre grenziiberschreitende Zusammenarbeit,
blockierten sich teilweise sogar gegenseitig und iibersahen das systemische Risiko in den
neuen Kreditprodukten. Durch eine einheitliche Regulierung und eine zentrale Finanzaufsicht
hitten sich wohl einige Fehler verhindern lassen. Auflerdem, so die FAZ, fehlte den
Aufsichtsbehorden hochkaritiges Personal, welches auf einer Stufe mit versierten
Investmentbankern agierte.*"

Weder die Ratingagenturen noch die Aufsichtsbehdrden der einzelnen Lénder hatten vor den
strukturierten Finanzprodukten gewarnt. In den USA vergroBerte 2004 eine zweifelhafte
Entscheidung der SEC zur Eigenkapitalregulierung die Gefahr sogar noch. Seit 1975 hatte
eine Regelung gegolten, nach der die Investmentbanken verpflichtet waren, mindestens ein
Zwodlftel ihres Gesamtgewinns bezichungsweise ihrer Aktiva als Eigenkapital zu halten, dies
entsprach einer Mindestkapitalquote von 8,3 %. Diese Regelung wurde im April 2004
ersatzlos gestrichen, was zur Folge hatte, dass Investmentbanken ihre Ausleihungen bis 2006
teilweise auf das 22-fache (Merill Lynch) und das 31-fache (Morgan Stanley) ihres
Eigenkapitals erhohten. Dies entsprach bilanziellen Eigenkapitalquoten von 3,2 und 4,6 %.
Dem vorausgegangen war intensive Lobbyarbeit der fiinf fiihrenden US-Investmentbanken,
denn diese wollten ihre Geschéfte mit moglichst geringen Eigenkapitalquoten betreiben, um

héhere Renditen zu erzielen.?!!
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Die US-Finanzaufsicht war aufgrund ihrer Zersplitterung in einer schlechten
Ausgangsposition. Die SEC hatte zwar im Wertpapierbereich eine wichtige Position, die Fed
hingegen hatte nur bei den Geschiftsbanken eine Minimalaufsicht inne, wéhrend in der Praxis
die Bankenaufsicht zwischen den Bundesstaaten und der Fed geteilt war. Die
Aufsichtsbehorden griffen nicht ein, als zunehmend Zweckgesellschaften und Hedgefonds
gegriindet und damit auBerbilanzielle Aktivitdten getétigt wurden, sondern lieBen den
Beteiligten freie Hand.*'?

Systemische Finanzkrisen entstanden, laut dem Gsterreichischen Beirat fiir Wirtschafts- und
Sozialfragen, oft nach iiberzogenen Deregulierungsphasen. Eine solche ldsst sich auch vor der
Krise ab 2007 ausmachen. Deregulierungsprozesse wurden vor der Krise stark
vorangetrieben. Die Regulierung wurde teilweise an unabhéngige Institutionen oder die
Finanzindustrie selbst {ibertragen und der Finanzindustrie insgesamt mehr Einfluss
eingerdumt. Ein gutes Beispiel stellen hier auch die Rolle der Ratingagenturen im Basel II-
Regelwerk sowie die IFRS, die Rechnungslegungsvorschriften, welche von einem
privatrechtlich organisierten Bilanzierungsgremium erstellt wurden, dar. Man kann sagen,
dass Regulierung in den Jahren vor der Krise zunehmend privatisiert und
Regulierungsdifferenzen ausgeweitet wurden. Insgesamt machte die Krise ein weites
Spektrum an Schwachstellen sichtbar. Der Beirat fiir Wirtschafts- und Sozialfragen sah das
spezielle Charakteristikum dieser Krise im Zusammentreffen von ,,Marktversagen® und
,Regulierungsversagen sowie einigen anderen Faktoren. Dies stellte in der Krise eine
enorme Herausforderung fiir die nationale wie auch internationale Wirtschaftspolitik dar.*'
Hans-Werner Sinn sah den Grund fiir die Defizite ebenfalls im Glauben an die
Selbstregulierung der Markte, denn dieser war, laut ihm, dafiir verantwortlich, dass Staaten
ihre Aufsichtsbehorden personell unterbesetzten und ihnen nicht die Aufgaben zuwiesen, die
fiir eine wirksame Kontrolle notig gewesen wiren.”"

Oft wurde zur Veranschaulichung der Situation vor der Finanzkrise auch von der

,entfesselten Finanzwirtschaft*'>

gesprochen. Dieses Bild sollte verdeutlichen, dass hier in
den letzten Jahren alle Schranken in Form von Regulierung abgebaut wurden. Man

ermoglichte den Menschen, weitgehend zu tun was sie wollten.
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4. Die Krise in Osterreich

Im folgenden Kapitel werden die Auswirkungen der Wirtschafts- und Finanzkrise auf
Osterreich dargestellt. Das Kapitel ist in zwei Unterpunkte aufgeteilt, in Kapitel 4.1 werden
die Auswirkungen der Krise auf Osterreich allgemein dargestellt, wobei hier die Finanz-
sowie die Realwirtschaft Erwdhnung finden. Kapitel 4.2 beschiftigt sich mit der
wirtschaftlichen Lage in den Léndern Mittel-, Ost- und Siidosteuropas (MOSOEL). Im
Zusammenhang mit dem Engagement heimischer Banken in dieser Region wird die
Moglichkeit zukiinftiger negativer Auswirkungen der Krise auf Osterreich dargestellt. Die
MOSOEL konnten die Krise bis Ende 2010 noch nicht endgiiltig tiberwinden und auch
Osterreich kénnte, aufgrund seiner wirtschaftlichen Verflochtenheit mit diesen Lindern, noch

weitere negative Folgen der Krise zu spiiren bekommen.

4.1 Auswirkungen der Krise auf Osterreich

Das folgende, in zwei Teile aufgeteilte Unterkapitel beschiftigt sich mit den Auswirkungen
der Krise auf Osterreich. Dabei widmet sich jeweils ein Unterpunkt der Finanz- und einer der
Realwirtschaft, da die Krise von der Finanz- auf die Realwirtschaft iibergriff. Die
Auswirkungen auf diese beiden Bereiche werden also grofiteils getrennt voneinander
besprochen. Diese Trennung bedeutet jedoch nicht, dass die beiden Wirtschaftsbereiche nicht
zusammenhdngen und sich gegenseitig beeinflussen, denn das Gegenteil ist der Fall. Sie sind
eng verbunden und eine vollige Teilung der beiden Bereiche ist nicht mdglich, die Grenzen

sind flielend.

4.1.1 Finanzwirtschaft

Osterreich war, laut dem Beirat fiir Wirtschafts- und Sozialfragen, aufgrund seiner
internationalen Verflechtungen stark von der Krise betroffen. Symptomatisch dafiir war unter
anderem, dass Kreditinstitute bei der Kreditvergabe deutlich vorsichtiger wurden. Die Griinde
fiir diesen eingeschrinkten Spielraum bei der Kreditvergabe waren sowohl die
Vertrauenskrise, Verluste sowie der Abschreibungsbedarf.*'® Die Krise beeintrichtigte also
die Ertragssituation der Osterreichischen Banken und es kam zu einer Verschlechterung der

Kreditqualitit und zu mehr Wertberichtigungen.*'’
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Als positiver Aspekt fiir Osterreichs in der Krise von 2007 bis 2010 ist zu nennen, dass die
osterreichischen Kreditinstitute im Allgemeinen vergleichsweise weniger vom
Abschreibungsbedarf strukturierter Produkte betroffen waren und das dsterreichische
Bankensystem damit eine Sonderstellung inne hatte. Osterreichs GroBbanken traf die Krise

jedoch von einer anderen Seite her stark, namlich tiber ihr Engagement in den MOSOEL*'®,

welches bis Ende 2010 von vielen Experten als kritisch angesehen wurde.*"

Ab dem ersten Quartal 2008 wurden die Kurse auf den Aktienmarkten weltweit von der Krise
erfasst und fielen darauthin konstant. Finanzmarktcrashes waren zwar ein bekanntes
Phénomen, aufgrund der Deregulierungen und der insgesamt stirker gewordenen Bedeutung
der Finanzmaérkte in den Jahren vor der Krise unterschieden sich die Abwértsbewegungen in
der Krise ab 2007 dann jedoch von jenen in bisherigen Krisen. Die Wertverluste auf den
Aktienmérkten lieBen die Kurse teilweise sogar auf ein Niveau unter jenes von vor zehn
Jahren fallen. Besonders stark tangierte dies Banken, da sie von der Krise direkt betroffen
waren, aber auch Investoren hatten Verluste zu verzeichnen. Der Leitindex der Wiener Borse,
der ATX (Austrian Traded Index) reagierte ab dem dritten Quartal 2008 auf die Krise und
biilte 65 Prozent seines Wertes ein. Die Wiener Borse verlor von Oktober 2007 bis Janner
2009 rund 117 Milliarden Euro an Marktkapitalisierung und zeigte sich damit relativ stark
von der Krise betroffen. Grund dafiir war wiederum die starke Exponiertheit Osterreichs und
insbesondere der dsterreichischen Finanzbranche gegeniiber MOSOE. Osterreichs Banken
blieben durch ihr Engagement auf den dortigen Mérkten zwar von anderen Gefahren, wie
gefahrlichen Geschéften im Investmentbanking oder dem Handel mit strukturierten Produkten
von US-,,Subprime‘“-Krediten, verschont, im Laufe der Zeit wurden jedoch die Risiken auf
den mittel- und ost- und siidosteuropiischen Mirkten immer hoher bewertet.**’

Die Auswirkungen der Krise erreichten Osterreich also sowohl aufgrund seiner
Wirtschaftsstruktur als auch aufgrund des speziellen Geschéftsmodells seiner Banken erst mit
Verzogerung und indirekt. Die Effekte wurden im Laufe der Zeit jedoch immer deutlicher

sichtbar, vor allem eben die Riickwirkungen der Wirtschaftsbeziehungen mit den MOSOEL.
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Die Osterreichischen Banken waren aufgrund ihres ,,originate & hold““-Geschéftsmodells, in
welchem die Forderungen in der Bankbilanz verblieben, zu Beginn der Krise von den
Verwerfungen im Bereich der strukturierten Kreditprodukte, wie erwdhnt, wenig betroffen.
Gegeniiber strukturierten Produkten hielten die 25 groften Osterreichischen Banken ein relativ
moderates Gesamtexposure von circa 1,5 Prozent der gesamten Bilanzsumme zum Jahresende
2008. Ungleich stirker als von den Problemen am Interbankenmarkt waren sie im
internationalen Vergleich eben vom Ubergreifen der Krise auf die Volkswirtschaften in
MOSOE betroffen. Obwohl das Exposure Osterreichischer Banken in MOSOE nur rund
zwanzig Prozent des Exposure westlicher Banken insgesamt in der Region ausmachte, stach
es mit 199 Milliarden Euro vor allem in seiner Relation zum BIP mit rund 70 Prozent (2008)
heraus. Die negativen Auswirkungen der Krise auf die Liquiditétssituation und die
Geschiftsentwicklung der Banken in MOSOE konnten allerdings durch Maflnahmenpakete
von Notenbanken, Regierungen, dem IWF, der EU-Kommission und der Weltbank gemildert
werden. Die aggregierte Eigenmittelquote (Kernkapitalquote) aller osterreichischen Banken
lag Ende 2008 bei 11,02 Prozent und damit deutlich iiber den regulatorischen
Mindestanforderungen von acht Prozent. Zudem kam es seit Jahresende 2008 zu mehreren
Partizipationskapitalerh6hungen im Rahmen des Bankenpakets. Die wichtigsten
Ratingagenturen dnderten ihre Ratings Osterreichischer Gro3banken bis Herbst 2008 nicht,
danach reagierten sie jedoch mit Herabstufungen und Reports zum Osteuropamanagement der
Banken. Die Entwicklung der Aktienkurse dsterreichischer Grof3banken folgte seit Ausbruch
der Krise weitgehend jener anderer europiischer Grof3banken, wobei die Verluste der
oOsterreichischen Banken eben aufgrund ihres Exposures in MOSOE um einige Prozentpunkte
hoher waren. Ab der Talsohle im Mérz 2009 verbesserte sich die Situation dann jedoch
wieder. Trotzdem fand bei CDS 6sterreichischer GrofSbanken im ersten Quartal 2009 eine
Neubeurteilung statt, wobei wiederum das Engagement in Osteuropa im Fokus der
Finanzmaérkte stand. Oft wurde auch von Kapitalmarktteilnehmern die Osteuropa-
Kreditportfolioqualitdt pauschal in Frage gestellt, was zu einem signifikanten Anstieg der
CDS fiihrte. Im Fokus der Wirtschaftspolitik stand darauthin die Stabilisierung des
Finanzsystems.”'

Osterreichische Banken expandierten ab Mitte der 1980er Jahre in die MOSOE Region und
entfernten sich damit zunehmend von ihrem vormals eher vorsichtigen Geschéiftsmodell.

Bereits Anfang der 1990er Jahre griindeten drei dsterreichische Bankengruppen
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Tochterbanken in den benachbarten Landern sowie Polen und Russland. In der zweiten Hilfte
des Jahrzehnts folgten dann weitere. Es kam damit zu einer Abkehr vom urspriinglichen
Geschédftsmodell der dsterreichischen Banken und einigen Neugriindungen. Manche Banken
vertrauten weiterhin auf organisches Wachstum, andere beteiligten sich an der ersten
Privatisierungswelle staatlicher Banken. Mit der Stabilisierung der 6konomischen Lage in
MOSOE zur Jahrtausendwende kam es dann zu einer Expansion des Bankwesens. Zu dieser
Zeit gewann die Region durch wachsende Direktkredite auch jenseits der Tochterbanken an
Bedeutung. Internationale Organisationen hatten seit Jahren, unabhéngig von der Finanzkrise,
vor einer Uberhitzung der dortigen lokalen Kreditmirkte, vor allem angesichts der hohen und
oftmals zweistelligen Wachstumsraten, gewarnt. Nach Ansicht von Attac, betrieben
osterreichische Banken eine aggressive Expansionspolitik in der MOSOE Region und waren
nicht unschuldig an den dortigen Entwicklungen im Zuge der Krise. Attac kritisierte, dass
sich sowohl die Geschéftsmodelle der Grof8banken als auch jene zahlreicher kleiner
Regionalbanken in Richtung riskanterer Geschéftsstrategien entwickelt hatten. Hinzu kamen
vor allem bei den GroB3banken sinkende Eigenkapitalquoten, die zwar die Rendite fiir
eingesetztes Kapital erhohten, jedoch gleichzeitig die Kapitalpuffer fiir das iibernommene
Risiko schwinden lieBen, was sich in der Krise negativ auswirkte.**?

Die schlechter werdenden Bewertungen der Mérkte MOSOEs im Zuge der Krise zogen
schlieBlich auch die Bewertungen Osterreichischer Banken hinab. Die hohe Einschitzung der
Risiken und die hohe Unsicherheit wirkten sich besonders auf die Marktbewertung der beiden
groflen borsennotierten Banken aus. Die Erste Bank verlor bis 2009, im Vergleich zum
Hochststand im zweiten Quartal 2007, rund 81 Prozent ihres Marktwertes und Raiffeisen
International, im Vergleich zum Héchststand im dritten Quartal 2007, rund 88 Prozent.*>’

Fiir die 6sterreichischen Banken war in der Krise die politische Ma3inahme der Garantie der
Einlagensicherung privater Bankkunden von besonderer Bedeutung. Dies war vor allem
psychologisch wichtig, um das Vertrauen in die Banken aufrecht zu erhalten®** und eine Panik
oder im schlimmsten Fall einen Bank Run zu verhindern. Die Osterreichische
Bundesregierung sicherte also die Gelder der privaten Einleger ab und verabschiedete dariiber

hinaus verschiedene MalBBnahmenpakete, wie das Bankenpaket und spéter die
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Konjunkturbelebungspakete, um Osterreich ein besseres ,,Durchtauchen* und Uberstehen der
Krise zu ermdglichen. Die Reaktionen auf die Krise, in Form politischer Maflnahmen auf
internationaler und nationaler Ebene, werden in Kapitel 5 dargestellt.

Die Krise 2007 bis 2010 wies eine historisch ungewdhnlich hohe Geschwindigkeit sowie ein
grofles Mal} an Unsicherheit auf. Zur speziellen Logik des Krisenverlaufes gehorte jedenfalls,
dass Europa sich von dieser Krise nicht nur nicht abkoppeln konnte, sondern auch immer
tiefer in die negativen Entwicklungen samt ihren Effekten hineingezogen wurde.** Dies galt
auch fiir Osterreich.

Mit der Osterreichischen Finanzwirtschaft schien es aber, sah man von den Gefahren im
Zusammenhang mit den Engagement der Banken in MOSOE und moglichen Riickschlidgen,
welche sich daraus ergeben konnten, ab, ab 2010 wieder bergauf zu gehen. Laut OeNB kam
es im ersten Halbjahr 2010 erstmals seit 2008 wieder zu einem Anstieg der Bilanzsummen der
osterreichischen Banken, wofiir hauptséchlich Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten
verantwortlich waren. Zudem stabilisierten sich die Kredite an private Haushalte und
nichtfinanzielle, also realwirtschaftliche Unternehmen.**°

Auch der Leitindex der Wiener Borse, ATX konnte sich wieder erholen. Nachdem er von
einem Stand von 4512,98 Einheiten Ende 2007 auf 1750,83 Einheiten Ende 2008 gefallen
war, erbrachte er mit Ultimo 2009 wieder 2495,56 Einheiten**” und lag Ende 2010 mit
2,904.47**® Einheiten noch hoher. Das Vorkrisenniveau konnte allerdings bis Ende 2010 noch

nicht wieder erreicht werden.

4.1.2 Realwirtschaft

Die Krise, welche in der Finanzwirtschaft ihren Ausgang nahm, iibertrug sich auch im Falle
Osterreichs nach und nach auf die Realwirtschaft. Die verschiedenen Effekte, welche zu solch
einer Ubertragung oder ,,Ansteckung® fiihren kénnen, werden spiter in diesem Kapitel

dargestellt und erldutert.
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Osterreich war jedenfalls, ebenso wie viele andere Linder, laut dem Deutschen Auswirtigen
Amt, von der Rezession in Folge der Wirtschafts- und Finanzkrise betroffen. Die
oOsterreichische Regierung reagierte zwar im Oktober 2008, als sich der Einbruch der
Wirtschaft ankiindigte, rasch mit Maflnahmen zur Gegensteuerung, diese Hilfen konnten
jedoch nicht verhindern, dass die Wirtschaft 2009, laut dem Deutschen Auswirtigen Amt, um
3,6 Prozent schrumpfte, was den stdrksten Riickgang seit dem zweiten Weltkrieg darstellte.
Im Jahr 2008 konnte noch eine reale Wirtschaftswachstumsrate von rund zwei Prozent
erreicht werden. 2007 waren es, im Vergleich, 3,1 Prozent und 2006 3,2 Prozent.”” Laut der
Statistik Austria wuchs das Osterreichische BIP, jeweils im Vorjahresvergleich, 2006 um plus
5,5 Prozent, 2007 um plus 5,9 Prozent und 2008 um plus 4,1 Prozent. 2009 schrumpfte es
dann um 3,1 Prozent.”**

2010 stieg das Wirtschaftswachstum, einer Statistik der WKO von Dezember 2010 zufolge,
um zwei Prozent™'; dies war mehr als zuvor prognostiziert worden war, mit einem
geringfiigigen Wachstum war aber auch in den Monaten zuvor schon gerechnet worden®?.
Fiir 2011 rechnete man im Dezember 2010 mit einem Wirtschaftswachstum von 1,7 und fir
2012 von 2,1 Prozent. Schon fiir das Jahr 2010 rechnete man also wieder mit einem
geringfiigigen Wirtschaftswachstum, welches auch eintraf. Seit dem Jahr 2003, in welchem
die Wirtschaft, gemiB einer Statistik der WKO, nur um 0,8 Prozent wuchs, lag das
osterreichische Wirtschaftswachstum, bis zum Jahr 2009, als die Krise schlieSlich die
Realwirtschaft in vollem Ausmal erreichte, immer {iber zwei Prozent, beziehungsweise
einmal, 2008, mit Einsetzen der Krise, bei rund zwei Prozent. 2006 und 2007 wuchs die
osterreichische Wirtschaft mit iiber drei Prozent besonders stark.>>

An den Zahlen zum 0Osterreichischen Wirtschaftswachstum ldsst sich der durch die Krise
hervorgerufene realwirtschaftliche Einbruch also genau ablesen. 2007 spiirte die
osterreichische Wirtschaft die Krise noch nicht, 2008 griff die Krise zwar international schon
um sich, Osterreich zeigte sich davon aber noch wenig betroffen. 2009 hingegen brach die
osterreichische Wirtschaft dann ein und trotz der folgenden wirtschaftlichen Erholung
erreichte das Wirtschaftswachstum nach diesem Absturz bis Ende 2010 noch nicht wieder das

Vorkrisenniveau. Dieses sollte, laut Prognosen, auch in den néchsten Jahren noch nicht
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wieder erreicht werden. Man rechnete mit eher verhaltenem Wachstum, wenn auch nicht mit

negativen Zahlen.

Osterreich konnte jedoch auch im Jahr 2009 seinen Triple A-Status der Ratingagentur
Standard & Poors™* halten und auch 2010 bewerteten die Ratingagenturen Moody's**> sowie
Fitch Ratings™*® Osterreich mit Bestnoten.

In seiner Prognose fiir 2009 und 2010 vom Mérz 2009 schrieb auch das WIFO, dass sich die
Weltwirtschaft erstmals seit dem zweiten Weltkrieg in einer Rezession befande und sich auch
Osterreich, als kleine exportorientierte Volkswirtschaft, diesem internationalen Abwirtstrend
nicht entziehen konnte. Das 6sterreichische Wirtschaftswachstum verlangsamte sich im Jahr
2008, laut WIFO, in jedem Quartal und die dsterreichische Wirtschaft trat Ende des Jahres in
die Rezession, wie sich eben auch an den Zahlen zum Wirtschaftswachstum 2008 und 2009
ablesen lédsst. Die Konsumausgaben sanken zwar nicht, wohl aber die Export- und die
Investitionsnachfrage, wenn auch im Vergleich weniger als im Durchschnitt des Euro-
Raumes. Das WIFO sagte vor dem Hintergrund der internationalen Konjunkturschwéche fiir
2009 und 2010 auch voraus, dass die Inflation schwécher werden und der
Verbraucherpreisindex nur leicht steigen wiirde. Fiir 2010 rechnete das WIFO auflerdem
wieder mit einer geringfligigen Beschleunigung des Preisauftriebs, bei der Kerninflation sah
es jedoch ein stabil bleibend niedriges Niveau. 2009 prognostizierte das WIFO weiters einen
Einbruch des Arbeitsmarktes. Das Institut ging davon aus, dass der Arbeitsmarkt, welcher
iiblicherweise verzogert auf die Entwicklung der Realwirtschaft reagiert, 2010 noch nicht von
der leichten Erholung profitieren und die Arbeitslosenrate damit weiter steigen wiirde.”’

Das WIFO sah also im Mirz 2009 noch wenig Aussicht auf Erholung der Konjunktur im Jahr
2010.

In seiner Prognose fiir 2010 und 2011 vom September 2010 hingegen sagte es dann eine
Besserung der Situation einen Aufschwung bei jedoch anhaltender Unsicherheit voraus.
Aufgrund der Abwertung des Euros im ersten Halbjahr 2010 prognostizierte das WIFO fiir
die Exporte des Euro-Raumes in der zweiten Jahreshélfte 2010 eine weitere Expansion. Fiir

2011 wurde ein verhaltener Aufschwung in der Euro-Zone vorausgesagt. Die Lage der
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Industrie sollte sich zwar stabilisieren, die hohen Staatsdefizite, anstehende
KonsolidierungsmafBnahmen, die méBige Investitionsdynamik, der Reformbedarf im
Finanzsektor sowie die Ungleichgewichte im Euro-Raum bedeuteten allerdings eine
Belastung. Das WIFO ging fiir Osterreich von einem Wirtschaftswachstum von zwei Prozent
2010 und 1,9 Prozent 2011 aus.>*® Das Institut nahm an, dass die Konjunkturbelebung zu
einer Verbesserung der Lage auf dem Arbeitsmarkt und der 6ffentlichen Haushalte beitragen
werde, es ging also fiir 2011 von einer Verringerung der Arbeitslosenquote aus. Auch das
Budgetdefizit sollte infolge der geplanten Konsolidierungsmafinahmen zuriickgehen.
AuBerdem setzte 2010 — mit Verzogerung im Vergleich zu den USA und Asien — ein kriftiger
Aufschwung der Industriekonjunktur ein. Die Abwertung des Euro und die gleichbleibend
starke Nachfrage aus der ferndstlichen Region begiinstigten den Export und auch die
Binnennachfrage wurde, trotz der Turbulenzen in einigen siidlichen Léndern der Eurozone
(siehe Kapitel 2.3), angekurbelt. Osterreich profitierte vor allem vom starken Wachstum
Deutschlands. Trotzdem ging das WIFO fiir 2011, wie erwihnt, von einem eher verhaltenen
Aufschwung im Euro-Raum aus. Die Exporte sollten, laut dem WIFO, langsamer wachsen als
2010 und die private Nachfrage durch die anstehenden MaBBnahmen zur Budgetkonsolidierung
zuriickgehen, vor allem in jenen Léndern, welche mit einer schwachen Wettbewerbsfahigkeit
und den Folgen von Immobilienblasen umzugehen hatten. In Deutschland und seinen
Nachbarldndern werde die Wirtschaft, laut WIFO, folglich stirker expandieren als im
siidlichen Euro-Raum.**’

Markus Marterbauer schrieb 2010 zu dieser Thematik, dass die Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise, auch wenn sich seit dem zweiten Halbjahr 2009 eine Stabilisierung der
Konjunktur beobachten lie3, noch nicht vorbei wire. Die wirtschaftliche Erholung ging nur
schleppend voran und die Gefahr von Riickschldgen wire groB3. Diese konnten durch das
weiterhin labile Finanzsystem oder eine zu friihe Beendigung der expansiven Budget- und
Geldpolitik ausgeldst werden. Vor allem die sozialen Kosten der Krise werden, laut
Marterbauer, noch das gesamte weitere Jahrzehnt hindurch spiirbar sein. In den EU-Léndern
entstanden diese vor allem aus dem Doppelproblem hoher Arbeitslosigkeit und hohem
Budgetdefizits, denn mit diesen beiden Dingen war auch eine starke Ausweitung der
Ungleichheit beziiglich der Verteilung des Wohlstandes verbunden. Marterbauer meinte, dass

die Zahl der Arbeitslosen in Osterreich und auch in der EU insgesamt als Folge der Krise
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noch weiter steigen und sich der Finanzierungssaldo des Osterreichischen Staates ebenfalls
verschlechtern werde. Die beiden Probleme der Arbeitslosigkeit einerseits und des
Budgetdefizits andererseits konnten zwar durch einen kraftigen Konjunkturaufschwung, der
iiber mehrere Jahre anhielte, rasch zuriickgefiihrt werden, solch ein Aufschwung verlangte
jedoch als Voraussetzung hohe Raten des Wirtschaftswachstums und solche wéren in einer
Konjunktursituation wie 2010, wie erwéhnt, sehr unwahrscheinlich, da Rezessionen, die von
Immobilien- und Finanzkrise ausgelost wurden meist viel tiefer gehen als ,,normale*
Rezessionen und ihnen meist nur schwache Erholungsphasen folgen. Die geringe
Risikobereitschaft von Unternehmen und Banken sowie die niedrige Kapazititsauslastung der
Unternehmen lieen auf eine geringe Investitionsdynamik und eine verhaltene Konjunktur
schlieBen. Prognosen fiir die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung erwarteten, laut
Marterbauer, dass das reale Wirtschaftswachstum unter dem langfristigen Durchschnitt von
zwel Prozent bleiben werde. Dies wire jedoch deutlich zu wenig, um zu einem Riickgang der

Arbeitslosigkeit und des Budgetdefizits zu fithren.**

Die Krise tibertrug sich also von der Finanz- auf die Realwirtschaft und Ende 2010 herrschte
eine gewisse Prognoseunsicherheit. Die Unsicherheit auf den Finanzmaérkten spiegelte sich in
einer drastisch gestiegenen Unsicherheit in der Realwirtschaft wider. Es gibt
Ubertragungsmodelle, welche erkliren, wie die Finanz- und Bankenkrise mdglicherweise auf
die Realwirtschaft iibersprang. Die wichtigsten Ubertragungskanile der Krise auf die
Realwirtschaft waren die Finanzierungsbedingungen, der Bilanzkanal, Vermdgenseffekte,
Vertrauenseffekte, der Handelskanal und der Finanzkanal.

— Finanzierungsbedingungen sind beispielweise steigende Zinsen und Risikoaufschlédge,
welche Kredite teurer machen und sich damit auf die Investitionen auswirken. Meist werden
dann nur mehr jene Investitionsprojekte durchgefiihrt, deren erwartete Rendite {iber den
Finanzierungskosten liegt. Aulerdem kann es zu einer Kreditklemme kommen.
Kreditverknappung kann in Krisensituationen eine entscheidende negative Rolle spielen. Die
Kreditvergabemoglichkeiten der Banken sind an deren Eigenkapital gebunden und dieses
sinkt bei hohem Abschreibungsbedarf. Die Finanzkrise flihrte zu einem massiven
Vertrauensverlust in das Bankensystem und zwischen den Banken selbst. Dieser
Vertrauensverlust schlug sich in erhohten Risikoaufschldgen und entsprechend erschwerter

Refinanzierung fiir die Banken nieder. Die Krise auf dem Interbankenmarkt war ein Zeichen
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Wirtschaftspolitik Nr. 25. Wien: Abteilung Wirtschaftspolitik der Kammer fiir Arbeiter und Angestellte fiir
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des Vertrauensverlustes.

— Uber den sogenannten Bilanzkanal kann es ebenfalls zur Verknappung des Kreditangebots
kommen. Die Kreditvergabe der Banken ist, wie erwihnt, an deren Eigenkapital gebunden.
Kommt es durch Abschreibungen aus Vermdgen (Wertpapiere und Beteiligungen) oder durch
Kreditausfille zu Ergebniseinbulen oder Verlusten, konnen die Banken ihr Kreditangebot
weniger stark ausweiten. Im schlimmsten Fall kommt es iiber den Bilanzkanal dann zu einer
Verknappung der Kredite, was Auswirkungen auf Unternehmen und Investitionen haben
kann.

— Vermogenseffekte wiederum haben Einfluss auf den privaten Konsum. Haushalte
verfolgen oftmals ein Sparziel und dieses kann durch Bewertungsgewinne oder -verluste
schneller beziehungsweise langsamer erreicht werden als geplant. Die Haushalte konnen dann
je nachdem mehr oder weniger konsumieren. In den 1990er Jahren kam es so in den USA zu
einem konjunkturbelebenden Effekt. Private Haushalte erreichten ihre Sparziele meist nicht
durch Sparen, sondern durch Gewinne auf den Aktien- oder Immobilienmirkten. Durch ihren
Konsum trieben sie dann die Konjunktur der ganzen Welt an. Stiirzen Kurse dann auf breiter
Front ab, verlieren Haushalte ihre Ersparnisse, miissen demnach mehr sparen und fallen somit
als Konjunkturstiitze aus. Wie stark dieser Effekt ausfillt, ist von Volkswirtschaft zu
Volkswirtschaft verschieden. Volkswirtschaften in denen Haushalte ihr Geld eher in
kapitalmarktorientierten Produkten anlegen, sind aber generell stiirker betroffen. In Osterreich
ist dies traditionell nicht der Fall und Vermogenseffekte spielen darum eine untergeordnete
Rolle. Vermogenseffekte tangieren allgemein den privaten Konsum, aber vor allem jene
Branchen, bei denen die Konsumentscheidungen weniger dringend und aufschiebbar sind, wie
beispielsweise die Automobilindustrie, die Unterhaltungselektronik oder auch die
Bauwirtschatft.

— Vertrauenseffekte fiihren zu einer Dampfung der Erwartungen der Unternehmen und der
Haushalte, was zur Folge hat, dass die Investitions- sowie die Konsumneigung zuriickgehen,
oder geringer wachsen. In diesem Zusammenhang kam wieder die Verkniipfung der
osterreichischen Wirtschaft mit der MOSOE Region ins Spiel. Bis zum Herbst 2008 gingen
die meisten Experten davon aus, dass die starke Priisenz in den MOSOEL Osterreich vor der
Krise schiitzen wiirde, weil sich der 6sterreichische Aullenhandel damit ein zweites Standbein
aufgebaut hatte. AuBerdem waren Osterreichs Banken auf den von der Krise besonders hart
getroffenen Mérkten weniger stark présent als Banken anderer Lénder. Bald wurden die
Risiken in den MOSOEL jedoch schlechter beurteilt und damit negative Vertrauenseffekte
hervorgerufen.

Die ,,Ansteckung® zwischen Volkswirtschaften kann hauptséchlich iiber drei Kanile erfolgen,
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nidmlich den Handelskanal, also die Exportseite, den Finanzkanal, also die integrierten
Finanzmaérkte und den Internationalisierungsgrad der Unternehmen eines Landes.

— Der Handelskanal, also der Aulenhandel, wirkt tiber zwei Mechanismen, namlich iiber die
Importnachfrage der Volkswirtschaft, in die exportiert wird und den Wechselkurs. Die
Nachfrage in den USA wuchs beispielsweise in den letzten Jahren weniger stark und dies traf
die Exporte. Vor allem in Deutschland, mit dem Osterreich stark verflochten ist, war der
Aufschwung der letzten Jahre stark exportgetragen und die Inlandsnachfrage eher gering. Die
starke Exportorientierung und Vernachldssigung der Binnennachfrage erwiesen sich in der
Krise als Achillesferse Europas und insbesondere Deutschlands.

— Der Internationalisierungsgrad der Unternehmen und die Verflechtung der Finanzmirkte
konnen, wie erwihnt, ebenfalls eine Rolle spielen. Je stirker die Unternehmen eines Landes
in internationalen Konzernen verflochten sind, desto stiarker sind auch Tochterunternehmen
multinationaler Konzerne von Problemen im Land der Muttergesellschaft betroffen. Ein
Beispiel hierfiir aus der Krise 2007 bis 2010 wiren die Probleme der US-Automobilbranche,
welche sich beispielsweise auch auf die Wiener Niederlassung von General Motors (GM)
auswirkten.**' So fithrte das GM-Werk in Wien Aspern Anfang 2009 Kurzarbeit fiir 1540
seiner 1850 Mitarbeiter ein. Auch in Deutschland waren Opel-Werke iiber ihre
Muttergesellschaft GM in Form von Kurzarbeit von der Krise betroffen.*** 2010 zeigte die
Entwicklung des osterreichischen Opel-Werkes jedoch wieder einen Aufwirtstrend. ,,Der
Standard* schrieb am 27. Juni 2010, dass man fiir das Jahr 2010 ein Zuwachs im
zweistelligen Prozentbereich erwartete. Die Auftragslage wire so gut, dass zusitzlich zur
Stammbelegschaft noch laufend neue Leiharbeiter aufgenommen werden konnten.”*?

— Ein weiterer Ubertragungskanal der Finanzkrise auf die Realwirtschaft war der
Finanzkanal, das heiBt die Ubertragung iiber integrierte Finanzmirkte. Die Ansteckung
erfolgte hier durch den hohen Integrationsgrad der Finanzmérkte und die hohe
Geschwindigkeit des Informationsaustausches auf den Mirkten. Die Ubertragungseffekte

. . . . . 244
iiber diesen Kanal waren jedoch nur schwer quantifizierbar.
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Die Lage der Realwirtschaft besserte sich 2010 allgemein wieder. GM/Opel war nicht das
einzige Unternehmen Osterreichs, das mit Kurzarbeit auf die Krise reagierte. Im April 2009
mussten in Osterreich 57 000 Beschiftigte kurzarbeiten. Besonders die Automobilindustrie
und die Metallverarbeitung waren betroffen. Durch das Modell der Kurzarbeit konnten in der
Krise viele Arbeitsplitze erhalten werden. Die Auftragslage der Unternehmen besserte sich
bis Ende 2010 wieder und die Kurzarbeit konnte in vielen Betrieben beendet werden.** Die
WKO sah den Einsatz von Kurzarbeit positiv und machte dies daran fest, dass die
osterreichische Arbeitslosenrate trotz gesunkener Wirtschaftsleistungen auch wéhrend der
Krise eine der geringsten im EU-Durchschnitt war. Christoph Leitl, Prasident der WKO, sah
dafiir die dsterreichischen Betriebe verantwortlich. Osterreichs Wirtschaft schrumpfte 2009,
im Vergleich zu 2008, wie erwédhnt, um 3,6 Prozent, die Beschiftigung ging jedoch nur um
1,4 Prozent zuriick.**® Die Arbeitslosigkeit in Prozent der erwerbslosen Personen lag, gemiB
einer Statistik der WKO, 2006 bei 4,8, 2007 bei 4,4, 2008 bei 3,8, 2009 bei 4,8 und 2010 bei
4,4 Prozent. Fiir 2011 rechnete man im Dezember 2010 mit einer Arbeitslosenrate von 4,0
Prozent. Damit lag Osterreich auch 2009, als die Arbeitslosigkeit ihren Hochststand erreichte,
weit unter dem Durchschnitt der Eurozone, der bei 9,5 Prozent Arbeitslosigkeit lag.**’

Die Unternehmen setzten in der Krise verschiedene Maflnahmen, um Personalabbau zu
umgehen. Die gingigste war eben die Kurzarbeit. Auch die OECD (Organisation for
Economic Co-operation and Development248) ging, laut WKO, davon aus, dass durch sie
viele, nimlich 4000, Stellen erhalten werden konnten. Auch gab es 2009 weniger
Uberstunden. Die Betriebe nutzten die Auftragsflauten fiir zusitzliche Ausbildungen, Urlaube
wurden abgebaut und die Arbeitszeiten sehr flexibel gehalten. Betriebe nahmen teilweise auch
Unterauslastung in Kauf, um Mitarbeiter zu halten.**” All diese MaBnahmen wurden von

Experten weitgehend positiv und als Beitrag der Osterreichischen Betriebe beurteilt, welcher
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der Wirtschaft half die Krise besser zu tiberstehen.

Im Mérz 2009 prognostizierte das WIFO noch eine Vertiefung der Krise. Zu diesem
Zeitpunkt beurteilten auch 50 Prozent der im Rahmen des WIFO-Konjunkturtestes befragten
Unternehmen ihre aktuelle Geschéftslage als unzufriedenstellend. Die Exporte wurden von
fast zwei Drittel der Betriebe als zu gering bezeichnet. Diese Bewertung stellte die
schlechteste seit dem Jahr 1996 dar. Insbesondere die Baubranche zeigte sich von der Krise
betroffen, was an der geringen Auftragslage abzulesen war. Die Export- und
Industriekonjunktur wurde vor allem von der Rezession bei den wichtigsten Handelspartnern
getroffen. Die Arbeitslosigkeit stieg 2009 an. Die Konsumausgaben der privaten Haushalte
zeigten sich jedoch relativ stabil, sie schwanken im Konjunkturzyklus generell weniger als
Exporte und Sachgiitererzeugung. Die Wertschopfung im Handel nahm also nur etwas ab, vor
allem der GroB- und der Kraftfahrzeughandel hatten mit schlechtem Geschiftsgang zu
kdmpfen. Impulse kamen weiterhin aus dem Tourismus, welcher meist erst mit Verzogerung
auf internationale Nachfrageschwichen reagiert.”>

2010 sahen die Prognosen um einiges besser aus. Am 12. November 2010 verdffentlichte das
WIFO eine aktuelle Schnellschidtzung, der zufolge die Wirtschaft im dritten Quartal 2010, mit
plus 0,9 Prozent gegeniiber dem zweiten Quartal wiederum stark wuchs. Es kam zu einem
anhaltenden Boom in der exportgetriebenen Sachgiitererzeugung. Die Baukonjunktur blieb
jedoch verhalten. Im Vorjahresvergleich wuchs die Wirtschaft im dritten Quartal um 2,4
Prozent, nach ebenfalls 2,4 Prozent im zweiten Quartal. Das Wirtschaftswachstum hielt also
im dritten Quartal 2010 an, wenn auch nicht mit der Dynamik die noch im zweiten Quartal
erreicht werden konnte. Die Wertschopfung lag mit 7,3 Prozent noch immer unter dem
Niveau von vor Beginn der Rezession, im zweiten Quartal 2008. Auch konnte sich die
Bauwirtschaft nicht aus der Krise 16sen, Wertschdpfung aus und Nachfrage nach
Bauinvestitionen zeigten sich nach wie vor riickldufig. Die Entwicklung der Industrie und der
Exporte war jedoch stark aufstrebend. Vor allem der Warenexport entwickelte sich sehr
dynamisch und auch die Importe stiegen an. Die Zuwachsrate gegeniiber dem Vorjahr war
sowohl im Falle der Importe, mit plus zehn Prozent, als auch der Exporte, mit plus 13,7
Prozent im dritten Quartal zweistellig. Auch der private Konsum blieb stabil. In den
Bereichen Handel, Gastgewerbe und Verkehr blieb die Konjunktur verhalten. Die Bereiche

Vermdgens- und Unternehmensdienstleistungen hingegen expandierten weiter.>"
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Die Wirtschaft schien sich also bis Ende 2010 wieder zu erholen, dennoch konnte es in
Zukunft zu Riickschldgen kommen. Falls es in der Finanzwirtschaft, aufgrund etwaiger
Entwicklungen in MOSOE, noch zu negativen Verdanderungen kommen sollte, muss auch die
Realwirtschaft wiederum mit Riickschlidgen rechnen. Weiters konnten sich auch negative
Entwicklungen in der Eurozone und die sogenannte ,,Eurokrise® hemmend auf die

Wirtschaftsentwicklung der kommenden Jahre auswirken.

4.2 Die Lage in Mittel-, Ost- und Siidosteuropa - mogliche zukiinftige

Auswirkungen der Krise auf Osterreich

Das folgende Unterkapitel beschiftigt sich mit der allgemeinen wirtschaftlichen Lage in
MOSOE und in diesem Zusammenhang mit der Moglichkeit zukiinftiger negativer
Auswirkungen der Wirtschafts- und Finanzkrise auf Osterreich. Die wirtschaftliche Situation
in den MOSOEL ist fiir Osterreich von besonderer Bedeutung, da dsterreichische Banken in
diesen Landern stark engagiert sind und sich negative Entwicklungen dort mit hoher
Wabhrscheinlichkeit auch auf das dsterreichische Bankensystem auswirken. Ende 2010 war die
wirtschaftliche Entwicklung MOSOEs noch eher unsicher, die Prognosen sagten zwar keine
drastisch negativen Entwicklungen voraus, ausgeschlossen wurden solche aber auch nicht.
Warum aber ist die Entwicklung der Lénder Mittel-, Ost- und Siidosteuropas fiir Osterreich
wichtig und warum ist Osterreich in gewisser Weise von der Entwicklung in dieser Region
abhéngig?

Die MOSOEL entwickelten sich im Laufe der Zeit, aufgrund des immer grof3er werdenden
Engagements der heimischen Banken in dieser Region, zu einem zweiten Heimatmarkt fiir
Osterreich. Die Auslandsverbindlichkeiten der MOSOEL gegeniiber westlichen Banken
wurden 2009 mit 1,2 Billionen Euro ausgewiesen, der Anteil osterreichischer Banken an
dieser Summe betrug 25 Prozent, was einem Spitzenwert entsprach. Laut der OeNB belief
sich das Gesamtexposure Osterreichischer Banken in den MOSOEL auf rund 200 Milliarden
Euro. Rechnete man das Exposure aller Banken in der EU zusammen, kam man auf 20
Prozent, die auf Osterreich entfielen. Alle Kredite westlicher Banken an Kunden in den
MOSOEL (1,2 Billionen Euro) erreichten lediglich fiinf Prozent ihrer gesamten
Auslandsforderungen (2,4 Billionen Euro), wobei fiir die einzelnen Lénder in Westeuropa
gewisse Schwerpunkte auszumachen waren. Die einzelnen Kreditnehmerlédnder in MOSOE

wurden oftmals hinsichtlich ihrer Risiken nicht unterschieden, was, laut Rene Alfons Haiden,

http://www.ots.at/presseaussendung/OTS 20101112 OTS0039/erneut-starkes-wachstum-im-iii-quartal-
2010, abgerufen am 29. November 2010
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einen grofen Fehler darstellte, da der MOSOE Bereich viele und unterschiedliche Lander
umfasste, wovon zehn auch bereits Mitglieder der EU waren. Aus osterreichischer
Perspektive entfiel auch ein Viertel der Exporte auf diese Region und diesem Faktor war
lange Zeit hindurch ein Leistungsiiberschuss zu verdanken. Ebenso gab es ein hoheres BIP als
ohne Ostoffnung und dariiber hinaus auch positive Auswirkungen auf den dsterreichischen

252

Arbeitsmarkt.
MOSOE also fast ausschlieBlich profitiert.

Die Osterreichische Wirtschaft hatte vor der Krise von ihrem Engagement in

Der Finanzierungsbedarf der MOSOE Region bis Ende 2010 wurde 2009 mit 180 Milliarden
US-Dollar angegeben, wovon die Hilfte seitens des IWF finanziert werden sollte und der Rest
von den EU-15. Diese Kredite sollten fiir die Investitionsfinanzierung und fiir die
ErschlieBung neuer, wichtiger Mérkte verwendet werden. Den Forderungen der
osterreichischen Banken stand jedoch immerhin ein Handelsbilanziiberschuss der EU von
mehr als 60 Milliarden Euro gegeniiber, wovon fast zehn Prozent auf Osterreich entfielen.
Etwa ein Drittel des Uberschusses kam Deutschland zugute, was, laut Haiden, die im Zuge
der Krise getdtigten negativen Beurteilungen Osteuropas seitens hochrangiger Vertreter
Deutschlands besonders unverstandlich machte. Zwei Drittel des Engagements
osterreichischer Banken in MOSOE entfielen auf EU-Mitgliedsstaaten. Hier sind zwei
positive Kriterien anzufiihren, ndmlich dass die Mehrheit der Kredite Osterreichischer Banken
lokal refinanziert und darauf aufbauend, dass die Verschuldung der privaten Haushalte in den
MOSOEL wesentlich niedriger war als die der dsterreichischen Haushalte. Osterreich musste
trotzdem, aufgrund der negativen internationalen Einschidtzung der Region (wobei hier keine
Differenzierung nach Lédndern gemacht wurde), im Februar 2009 bei Bundesanleihen
Aufschliage von 1,36 Prozent akzeptieren. Bis April des Jahres 2009 wurden diese jedoch
wieder auf 0,9 Prozent und bis Mitte des Jahres auf 0,7 Prozent reduziert.”>> MOSOE war also
von der Wirtschafts- und Finanzkrise betroffen und dies hatte indirekt auch Auswirkungen auf
Osterreich. Jedoch waren die Risiken, wie sich spiter herausstellte, in Bezug auf MOSOE
teilweise falsch eingeschitzt worden.

Dominique Strauss-Kahn, Direktor des IWF entschuldigte sich beispielsweise im Mai 2009
bei Osterreich, da der IWF die Lage in Osteuropa in seinem Global Financial Stability Report

252 Rene Alfons Haiden (2009): MaBnahmen zur Bewiltigung der Finanzkrise in Osterreich. Eine aktuelle
Analyse der heimischen Wirtschaft. In: Erwin J. Frasl/Rene Alfons Haiden/Josef Taus (Hrsg.): Osterreichs
Kreditwirtschaft in der Weltfinanzkrise. Fakten, Analysen, Perspektiven und Chancen. Wien/Graz: Neuer
Wissenschaftlicher Verlag, S. 73-101, insbesondere S. 90

253 Rene Alfons Haiden (2009): MaBnahmen zur Bewiltigung der Finanzkrise in Osterreich. Eine aktuelle
Analyse der heimischen Wirtschaft. In: Erwin J. Frasl/Rene Alfons Haiden/Josef Taus (Hrsg.): Osterreichs
Kreditwirtschaft in der Weltfinanzkrise. Fakten, Analysen, Perspektiven und Chancen. Wien/Graz: Neuer
Wissenschaftlicher Verlag, S. 73-101, insbesondere S. 91
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2009 aufgrund gewisser Eingabe- und Rechenfehler weitaus schlechter bewertet hatte, als sie
sich tatsdchlich darstellte. Vor allem das Verhiltnis der Auslandsschulden zu den
Wihrungsreserven einzelner Staaten war verzerrt worden.”>* In einem ,,Der Standard*-
Interview warf der tschechische Notenbanker, Mojmir Hampl dem IWF und anderen
internationalen Organisationen, wie der Bank fiir Internationalen Zahlungsverkehr (BIZ), vor,
falsche Daten weitergegeben beziehungsweise verwendet und dadurch die Krise geschiirt zu
haben. Die Fehlinterpretationen des IWF hob er dabei als besonders unerfreulich hervor.
Hampl beschuldigte den IWF, die Krise aufgrund von Eigeninteressen und auf Kosten der
MOSOEL beschleunigt zu haben.>”

Die Rechenfehler des IWF bei der Einschidtzung des Risikos in MOSOE und die Weitergabe
der zu negativ ausgefallenen Prognosen iiber die Medien schadeten dem Image der Region
und davon war wiederum auch Osterreich betroffen. Da im Finanzbereich psychologische
Faktoren eine grofle Rolle spielen, trugen die Fehleinschitzungen und zu negativen
Bewertungen der Situation der MOSOEL von verschiedenen Seiten moglicherweise dazu bei,
dass die Entwicklung in dieser Region tatséchlich schlechter ausfiel, als es ohne diese
Einflussfaktoren der Fall gewesen wire. Auch Osterreich war von diesem schlechten Ruf der
MOSOEL im Friihjahr 2009 betroffen und dies dnderte sich auch, trotz der Aufrechterhaltung
der AAA-Bewertung des Landes, bis Ende 2010 nicht. Das Image des Engagements
osterreichischer Banken in MOSOE wandelte sich. Vor der Krise war besagtes Engagement
meist positiv beurteilt worden, in der Krise jedoch war es immer mehr mit Angst vor
moglichen negativen Entwicklungen in dieser Region, die auf Osterreich ausstrahlen kénnten,
verbunden und wurde eher kritisch gesehen. Das Image der Osterreichischen Banken war auch
2010 noch angekratzt und konnte sich, im Falle zukiinftiger negativer
Wirtschaftsentwicklungen in den MOSOEL, weiter verschlechtern. Tatsdchlich gab es also
Fehlbewertungen und eine zu negative Darstellung der Entwicklung in der MOSOE Region.
Fakt ist jedoch auch, dass die MOSOEL tatséchlich von der Krise nicht verschont wurden, die
dortige Wirtschaftslage verschlechterte sich. Zukiinftige negative Entwicklungen waren mit
Stand 2010 immer noch méglich und wiirden héchstwahrscheinlich auch Osterreich treffen.
Die Erhaltung der Stabilitét in Osteuropa ist daher von besonderer Bedeutung. Die MOSOEL
haben 125 Millionen Einwohner und die Region stellt damit einen bedeutsamen

wirtschaftlichen Faktor fiir die EU, aber auch fiir die iibrige Welt dar. Rene Alfons Haiden

254 Red. Der Standard: IWF-Chef in Wien. Strauss-Kahn bedauert Rechenfehler. In: derStandard.at, Stand: 15.
Mai 2009. URL: http://derstandard.at/1242315896599/IWF-Chef-in-Wien-Strauss-Kahn-bedauert-
Rechenfehler, abgerufen am 25. November 2010
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schrieb 2009, dass sich die Leistungsbilanz in den MOSOEL rasch verbessern werde, weil die
Importe aufgrund der gesunkenen Inlandsnachfrage und den riickldufigen Energiepreisen
stark sanken. Er meinte also, dass die Erholung in diesen Léndern friiher erfolgen werde, als
erwartet. Dabei stiitzte er sich auf eine weitere Prognose des IWF, in der bereits fiir 2010 ein
Wachstum von 2,5 Prozent angenommen wurde. Fiir die Eurozone, im Vergleich, wurden nur
0,2 Prozent prognostiziert. Auch fiir Osterreich ging die europiische Kommission nach dem
Riickgang 2009 wieder von einem hoheren Wirtschaftswachstum im Jahr 2010 aus, welches
iiber den Vergleichswerten sowohl der EU gesamt als auch der Eurozone liegen sollte. Diese
Prognose stimmt tendenziell mit den in Unterkapitel 4.1.2 vorgestellten Zahlen {iberein und
Haiden fiihrte das erwartete Wirtschaftswachstum auf die enge Kooperation der
osterreichischen Wirtschaft mit den MOSOEL zuriick, er sah diese Kooperation also positiv.
Die schlechten Bewertungen dieser Lander durch US-Ratingagenturen nannte er
ungerechtfertigt und ungerecht. Haiden erwartete eine positive Wirtschaftsentwicklung der

MOSOEL.>*

Vasily Astrov und Josef Poschl sahen die MOSOEL spiétestens ab September 2008 von der
Weltwirtschaftskrise betroffen. Vor allem die Industrieproduktion und der Au3enhandel litten
unter den Folgen des Nachfrageinbruchs. Das reale BIP-Wachstum verlangsamte sich und
ging bald zuriick, was auch zu héheren Arbeitslosenzahlen fiihrte. Offentliche und private
Haushalte sowie Unternehmen und Banken standen unter Druck, welcher mit Dauer der Krise
zunahm. Zwischen den einzelnen Lindern bestanden jedoch substantielle Unterschiede. In
jedem Land existierten gewisse krisenabschwéchende beziehungsweise -verstirkende
Faktoren. Die Rezession traf besonders jene Lénder, die durch hohe makrodkonomische
Ungleichgewichte gekennzeichnet waren (Ungarn, baltische Lander) oder eine riicksténdige
Exportstruktur aufwiesen (Ukraine). Wie schon 6fter erwihnt, ging mit dem Fall von Lehman
Brothers und den massiven Verlusten im Finanzsektor auch eine extrem vorsichtige
Kreditpolitik der Banken einher. Dieser plotzliche Stopp der Kapitalfliisse betraf die
MOSOEL besonders, da ihre Investitionen und teilweise auch der private Konsum in den
Jahren vor der Krise in groem Ausmal3 durch Kapitalimporte finanziert worden waren.
Zusitzlich litten die MOSOEL darunter, dass internationale Investoren aufgrund der
weltweiten Neubewertung von Anlagerisiken zunehmend besonders sichere Anlageformen

bevorzugten, beispielsweise also Staatsanleihen gut aufgestellter Industrieldnder. Der

256 Rene Alfons Haiden (2009): MaBnahmen zur Bewiltigung der Finanzkrise in Osterreich. Eine aktuelle
Analyse der heimischen Wirtschaft. In: Erwin J. Frasl/Rene Alfons Haiden/Josef Taus (Hrsg.): Osterreichs
Kreditwirtschaft in der Weltfinanzkrise. Fakten, Analysen, Perspektiven und Chancen. Wien/Graz: Neuer
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erschwerte Zugang zu Krediten hatte in den MOSOEL gravierende Auswirkungen auf die
Konsum- und Investitionsnachfrage. Gegen Jahresende 2008 wurde es fiir die privaten
Haushalte immer schwieriger und kostspieliger, den Kauf langfristiger Konsumgtiter, wie
etwa Autos, iiber Kredite zu finanzieren. Bis Ende 2010 wandelte sich die Situation
dahingehend, dass viele Haushalte aufgrund der verschlechterten Beschéftigungs- und
Einkommenssituation an solchen Krediten ohnehin kaum mehr interessiert waren. Auch der
Auflenhandel war von der Krise betroffen, die Exporte der MOSOEL gingen zuriick, da der
Hauptabsatzmarkt der zehn neuen EU-Lénder aufgrund der Rezession in den EU-15-Léndern
mehr oder weniger wegbrach. Gleichzeitig bewirkte die weltweite Wirtschaftsflaute einen
Preisverfall von Energietrigern und Metallen. In den MOSOEL zeichnete sich ab September
2008 ein einheitliches Entwicklungsmuster in der Industrieproduktion ab, das Wachstum
brach im vierten Quartal 2008 ein und die Produktion verlief in den ersten Monaten 2009
riickldufig. AuBerdem folgte dem starken Anstieg der Weltmarktpreise auch in den MOSOEL
eine voriibergehende Inflationsbeschleunigung. Die weltweite Finanzmarktkrise fiihrte dann
aber zu einer Umkehr dieses Trends seit der zweiten Jahreshélfte 2008. Die Inflationsraten der
verschiedenen Liandern MOSOEs unterschieden sich allerdings hinsichtlich ihrer Héhe und
Entwicklung erheblich. Ungarn war aber das einzige Land MOSOEs, dessen Wirtschaft schon
seit mehreren Jahren stagnierte. Die MaBnahmen zur Konsolidierung des 6ffentlichen
Haushalts hatten die heimische Nachfrage gedampft. Bis zum Ausbruch der Finanz- und
Wirtschaftskrise galt fiskalische Disziplin als eine der wichtigsten Voraussetzungen fiir
nachhaltige Wirtschaftsentwicklung und sowohl die EU als auch internationale
Organisationen versuchten diese Prioritdt bei ihren Mitgliedsldndern durchzusetzen. Der
Erfolg dieser Bemiihungen zeigte sich deutlich in den Zahlen des Jahres 2008 und deshalb
war es auch nicht gerechtfertigt Ungleichgewichte in den Staatshaushalten als ,,Achillesferse*
der MOSOEL zu bezeichnen, sah man von Ungarn als einzig moglicher Ausnahme ab. Was
sich jedoch fiir viele MOSOEL als problematisch darstellte, war das externe
Ungleichgewicht.”” Externes Ungleichgewicht bedeutet soviel wie auBenwirtschaftliches
Ungleichgewicht (im Gegensatz zum internen, binnenwirtschaftlichen Ungleichgewicht auf
dem Giiter- und Geldmarkt). Das heif3t, es ging um ein Ungleichgewicht in der
Zahlungsbilanz beziehungsweise der Devisenbilanz. Externe Ungleichgewichte liegen
entweder in Form von Devisenbilanziiberschiissen oder Devisenbilanzdefiziten vor.”® Die
Devisenbilanz wiederum ist die statistische Erfassung von Anderungen der von der

Zentralbank gehaltenen Bruttowédhrungsreserven, nach Abzug der Auslandsverbindlichkeiten

257 Vasily Astrov/Josef Poschl (2009): MOEL im Sog der Krise. Wien: Verein "Wiener Institut fiir
Internationale Wirtschaftsvergleiche" (WIIW), S. 347-356
258 Robert Richert (2007): Makrodkonomik. Schnell erfasst. Berlin: Springer, S. 150-152
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und stellt einen Teil der Zahlungsbilanz dar.*

Bis 2008 waren die Importe der MOSOEL hoher als die Exporte, was zu einem
Leistungsbilanzdefizit fiihrte. Eine negative Leistungsbilanz war damit charakteristisch fiir
diese Lander. Einige Lander in MOSOE waren also in vergangenen Jahren Nettoimporteure.
Das dabei aufgetretene Defizit finanzierten sie auf unterschiedliche Weise, zum Beispiel {iber
Tourismus oder ausldndische Direktinvestitionen. In vielen Léndern spielten Auslandskredite
eine wichtige Rolle. Eine hohe Auslandsverschuldung ist jedoch ein Risikofaktor und einige
der hochverschuldeten Lander kampften bereits Anfang 2008 mit wirtschaftlichen Problemen.
In den MOSOEL hatten Unternehmen und private Haushalte noch in den 1990er Jahren kaum
Zugang zu Krediten und das Kreditvolumen war dadurch traditionell, gemessen am BIP,
geringer als in den westlichen Industrielindern. Trotzdem kam es aber in den letzten Jahren
vergleichsweise zu einem Boom an Krediten, vor allem aufgrund der Expansion auslédndischer
Banken und des verscharften Wettbewerbs. Basis dafiir wiederum waren die von vielen Seiten
verlautbarten sehr positiven Erwartungen, die, wie im Zuge der Krise immer mehr befiirchtet
wurde, im Falle einiger Lander MOSOEs iiberzogen gewesen waren. Seit dem vierten Quartal
2008 blieben die Staatseinnahmen in den MOSOEL aufgrund der Rezession unter den
Prognosen. Eine Entlastung auf der Ausgabenseite gab es jedoch nicht, vielmehr kam es hier
zu einer grofBeren Belastung durch hohere Subventionen und Transfers. Die Reserven im
Sozialbereich wurden aufgrund der gestiegenen Arbeitslosigkeit immer kleiner und
Haushaltsdefizite dadurch schwieriger zu finanzieren. Ausgabenkiirzungen wurden somit
attraktiv und die Realisierung substantieller Konjunkturbelebungsprogramme stellte sich als
schwierig dar. Weiters herrschte in den MOSOEL aufgrund ihrer Vergangenheit eine gewisse
Skepsis gegentiber ,,deficit spending*. Die Wirtschaftspolitik war in vielen MOSOEL seit der
Ostoffnung stirker als in Westeuropa von liberaler Ideologie gepréigt. Nur Russland verfligte
iiber bedeutende Mittel zur Krisenbekdmpfung, welche von der Regierung auch eingesetzt
wurden. Einige Lander stieBen hinsichtlich der Finanzierung 6ffentlicher Defizite
beziehungsweise Refinanzierung félliger Schulden bereits an ihre Grenzen und waren auf
Hilfe des IWF angewiesen. Der IWF unterstiitzte dabei angesichts der Schwere der Krise die
Rolle der Regierungen als Konjunkturstabilisator. Allerdings verfiigte auch der IWF iiber kein
Instrument, welches verhindern konnte, dass durch den lédngerfristigen Nachfragemangel im
realen Sektor Insolvenzen ausgelost wurden. Fiir die Geldpolitik war der Spielraum in den
meisten MOSOEL ebenso eingeschréankt. In einigen Landern wurde der Leitzinssatz durch die

Notenbank gesenkt und die Banken dazu aufgerufen, die Aktivititen des Nichtbankensektors

259 Bundeszentrale fiir politische Bildung: Lexikon. Devisenbilanz. In: bpb.de, Stand: 2009. URL:
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weiterhin zu unterstiitzen. Das geldpolitische Instrumentarium war jedoch durch das
Wechselkursregime sehr eingeschrinkt und nur Lander mit flexiblem Wechselkurs hatten
groBeren geldpolitischen Spielraum, im Falle der EU-Lénder in Absprache mit der EZB. Die
Wirtschaftsentwicklung der MOSOEL in den Jahren nach der Krise hingt im Wesentlichen
vom internationalen Konjunkturverlauf ab. Fiir die neuen EU-Lénder sind hier in erster Linie
die Wachstumsaussichten des Euro-Raumes und insbesondere Deutschlands ausschlaggebend,
da sich dort ihre wichtigsten Absatzmairkte befinden. Fiir die auf Rohstoffexporte
spezialisierten Volkswirtschaften ist vor allem die Entwicklung der Weltmarktpreise von
Energie, Stahl und Nahrungsmitteln bedeutend. Die Lénder deren Wahrung Mitte 2008
merklich abwertete diirften von der Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit ihrer Industrie
sowohl im Ausland als auch auf dem heimischen Markt schneller profitieren. Sie kénnten also
Marktanteile gewinnen, sofern ihre Handelspartner keine protektionistischen Maflnahmen
setzen. Fiir Lander deren Wéhrung abwertete, ist die Wahrscheinlichkeit einer
Wirtschaftsbelebung, welche auf einer Ausweitung der Nettoexporte beziechungsweise einer
Verringerung der Nettoimporte basiert, hingegen eher gering.*®

In einer Prognose fiir die MOSOE Region sprach auch das Wiener Institut fiir internationale
Wirtschaftsvergleiche (WIIW) 2010 davon, dass die Lander, welche in den vergangenen
Jahren besonders stark von der Krise betroffen waren, sich nach der Krise umso schneller
erholen werden. Auch der Exportanteil am BIP spiele hier eine Rolle, je grofler dieser ndmlich
ausfalle, desto stirker erhole sich die Wirtschaft des entsprechenden Landes. Der wichtigste
Befund des WIIW

war eine Wachstumsumkehr von bis zu minus 25 Prozentpunkten im Zeitraum 2008 bis 2009.
Weiters wurde die gro3e Heterogenitit der 20 untersuchten Reformlénder hervorgehoben, und
dass die Rezession dort allgemein tiefer ging als im Westen. Weder eine EU-Mitgliedschaft
noch flexible Wechselkurse konnten die Rezession abfedern. Am schlimmsten betroffen
zeigten sich die ehemaligen Sowjetrepubliken, das Baltikum, die Ukraine und Russland. Die
Ursachen fiir den Kollaps waren jedoch unterschiedlich. Die Prognose des WIIW 2009 war
eine langsame Erholung ab dem Jahr 2010. Das Institut ging auerdem von drei
Transmissionskanélen der Krise aus. Der erste war der Einbruch der Nachfrage nach Importen
aus der MOSOE Region. Dadurch kollabierten die Exporte, die Industrieproduktion und die
Ol- und Metallpreise, wovon vor allem Russland, die Ukraine und Kasachstan betroffen
waren. Der zweite Punkt war die erschwerte Kreditfinanzierung fiir Haushalte, Unternehmen

und den Staat nach der Pleite von Lehman Brothers im September 2008. Drittens wurde
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hierauf bezogen genannt, dass es kaum Gegensteuerung seitens der Wirtschaftspolitik gab.
Ausnahmen diesbeziiglich waren lediglich Polen, Russland und Kasachstan. Fiir 2009 bis
2010 stellte das WIIW dann aber eine Wachstumsumkehr von bis zu plus 25 Prozentpunkten
fest. Eben weil sich die Lander, welche besonders stark von der Krise betroffen waren, dann
auch besonders rasch erholten. Das WIIW machte keine allgemeinen (und alleinigen)
Ursachen der Krise aus und meinte, die Region sollte sich rasch wieder erholen, da der
Wachstumsriickgang eigentlich schon vorbei wére. Die Inflation in der MOSOE Region sank
2010, die Arbeitslosigkeit jedoch stieg an. Das WIIW ging davon aus, dass die Region kiinftig
neue Wachstumsmodelle finden miisste und durch die Krise insgesamt um einige Jahre
zuriickgeworfen wurde (insbesondere Ungarn, die Ukraine und das Baltikum). Die
Konjunkturlage in den MOSOEL verbesserte sich jedenfalls seit dem Sommer 2010 und das
Wirtschaftswachstum war stérker als urspriinglich erwartet. Lénder mit einem
wettbewerbsfahigen Exportsektor (wie zum Beispiel Bulgarien, die Slowakei, Tschechien,
Ungarn und die Tiirkei) profitierten von der Konjunkturerholung im Ausland. Die
Finanzierungsspielrdume blieben jedoch klein, da Kredite fiir Unternehmen und Haushalte
entweder zu teuer oder zu knapp waren und die Regierungen Sparprogramme zur Sanierung
der Staatshaushalte verabschiedeten. Die Binnennachfrage blieb, vor allem in der
Bauwirtschaft, schwach und auch die Investitionen blieben riickldufig. Ebenfalls wurde die
Lage auf dem Arbeitsmarkt als anhaltend schwierig angesehen, vor allem fiir
minderqualifizierte Arbeitskrifte. Die Beschéftigung von hochqualifizierten Arbeitskraften
nahm hingegen in vielen MOSOEL sogar wéhrend der Krise zu. Allgemein ist jedenfalls, laut
dem WIIW, zu sagen, dass der Aufholprozess der MOSOEL durch die Krise unterbrochen
wurde und auch in den kommenden Jahren langsamer vorangehen wird. Das Wachstum des
BIP wird jedoch trotzdem weiter aufholen, wenn auch weniger schnell. Die Finanzierung fiir
Haushalte wie auch Unternehmen wird, aufgrund weniger und teurerer Kredite sowie
geringerer Investitionen, schwierig bleiben. Auch die Regierungen werden weiterhin

. 261
Schulden abbauen und sparen miissen.

Osterreich spiirte die Finanzkrise, wie erwihnt, vor allem iiber indirekte, weniger iiber direkte
Effekte. Das durch die weltweite Rezession belastete wirtschaftliche Umfeld begann sich
dann gegen Ende des Jahres 2008 auch in den Kreditrisikovorsorgen des Osterreichischen

Bankensystems niederzuschlagen, da die Auswirkungen der Krise auch die Volkswirtschaften
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in MOSOE erreicht hatten. Dies hatte bereits damals indirekte Effekte auf das dsterreichische
Bankensystem, welche dann mit Verzogerung in den Risikopositionen der Bankbilanzen
sichtbar wurden. Auf diesen Mérkten musste man in weiterer Folge dann mit einer deutlichen
Erhéhung der Kreditrisikovorsorgen rechnen.*

Hans-Werner Sinn schrieb iiber Osterreich, dass das Land es schaffte, in der Krise die
grobsten Fehler zu vermeiden. Die Verluste der Osterreichischen Finanzinstitute lagen mit
insgesamt 0,9 Milliarden Euro nicht nur absolut niedrig, sondern auch in Relation zum BIP
auf vergleichsweise moderatem Niveau. Auch Sinn meinte 2009 jedoch, dass es zu friih sei,
Entwarnung fiir Osterreich zu geben, da das Land noch von den Riickwirkungen der
realwirtschaftlichen Krise in den MOSOEL getroffen werden konnte.>*

Fast die Hilfte der Auslandsanlagen des Gsterreichischen Bankensektors fiel, laut Sinn, im
Jahr 2009 auf die MOSOEL. Dies entsprach rund 70 Prozent des BIPs der Republik. Hétte der
Steuerzahler in vollem Umfang fiir diese Kredite einstehen miissen, hitte das einer Belastung
von rund 27 500 Euro fiir jeden der 8,35 Millionen Einwohner des Landes entsprochen.
Osterreich war also in einer exponierten Position. Kein anderes Land verfiigte relativ gesehen
zu seinem BIP iiber so viele Kreditforderungen gegeniiber Schwellenldndern. Die Ursache
dafiir wurde gemeinhin in der dsterreichischen Geschichte gesehen. Osterreich nutzte
dementsprechend alte Verbindungen in die Gebiete der ehemaligen Osterreich-ungarischen
Monarchie, um Wirtschaftsbeziechungen mit den MOSOEL einzugehen und baute dort ein
Bankensystem westlicher Prigung auf. Osterreichs Banken, vor allem die Raiffeisen
Zentralbank (RZB), die Erste Bank und die zur UniCredit-Gruppe gehdrende Bank Austria
erwarben Eigentum an vielen osteuropdischen Banken und bauten ein umfangreiches
Filialnetz auf. Die hohen Kreditforderungen in dieser Region waren eigentlich ein Zeichen fiir
die Stiirke Osterreichs als dominanter Direktinvestor in MOSOE. Doch in Zeiten der Krise
kann sich eine vermeintliche Stédrke leicht ins Gegenteil verkehren, in diesem Fall
beispielsweise sobald die Lander der Region in Zahlungsschwierigkeiten gerieten. Die
Ratingagenturen stuften Osterreich jedoch, wie beschrieben, nicht herab. Das Land konnte
seine hervorragende AAA-Bonititsbewertung behaupten und dies zurecht, wie Hans-Werner
Sinn meinte. Denn Osterreich fiel in der Bloomberg-Liste der Abschreibungen bis 2010 nicht
auf. Seine Staatsfinanzen waren 2009 mit einer Schuldenquote von 59,4 Prozent als solide

einzustufen. Vor allem ist in diesem Zusammenhang zu bedenken, dass den
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Kreditforderungen der Tochter dsterreichischer Banken gegeniiber Osteuropa auch ein
Einlagengeschift mit Osteuropédern gegeniiberstand, welches sich bis zum Einbruch der Krise
hochprofitabel zeigte und es nach Uberwindung der Krise wohl auch wieder sein wird.
AuBerdem waren die dsterreichischen Mutterbanken durch Haftungsbeschrankungen vor
groBBen Verlusten geschiitzt, da ihre osteuropédischen Ableger selbststindige
Kapitalgesellschaften waren und fiir sie deshalb im Falle eines Konkurses nicht aufgekommen
werden musste. Die Osterreichischen Banken mdgen also, laut Sinn, vielleicht politisch in der

Haftung gewesen sein, rechtlich waren sie es jedoch nicht.***

Die Entwicklung in den MOSOEL wurde Ende 2010 also eher unsicher, aber nicht génzlich
negativ, beurteilt. Die einhellige Meinung war, dass Osterreich aufgrund seiner starken
Verstrickung mit den Mérkten dieser Lander, vor allem im Bankensektor, von etwaigen
weiteren Entwicklungen betroffen sein werde, wie dies auch in der Vergangenheit der Fall
war. Osterreichische Banken miissen also im Falle einer negativen Entwicklung noch nach
2010 mit realen Verlusten aber vor allem auch mit Vertrauens- und Imageverlusten (welche
wiederum reale Verluste zur Folge haben konnen) rechnen. Ebenso besteht immer noch die
Moglichkeit, dass Osterreich seine Triple-A-Bewertung der amerikanischen Ratingagenturen
verliert. Die Entwicklung in MOSOE konnte also jedenfalls, sofern sie negativ ausfillt, die
weitere Erholung der sterreichischen Wirtschaft von der Krise gefdhrden. Sie kdnnte die
Wirtschaft nach der Krise wieder in eine Lage zuriickwerfen, die eigentlich durch positive
Entwicklungen schon zuriickgelassen und bewiltigt wurde. Laut Prognosen war die Situation
in den MOSOEL Ende 2010 zwar nicht als gefdhrlich einzustufen und das Engagement
Osterreichs in diesen Lindern wurde schon weniger kritisch betrachtet als zuvor, Entwarnung
wurde jedoch, wie gesagt, noch nicht gegeben. Die Wirtschaft schien sich langsam wieder zu
erholen, in einigen Wirtschaftsbereichen und Léndern war jedoch eher Stagnation als
Aufschwung zu beobachten und es bleibt abzuwarten, ob eventuell noch Riickschldge

hingenommen werden miissen.
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5. Reaktionen der Politik und Mafinahmen zur Gegensteuerung — mit

Fokus auf Osterreich

Kapitel 5 beschiftigt sich mit den unmittelbaren Reaktionen der Politik auf die Krise, in erster
Linien also den MaBnahmen zur Gegensteuerung. Hierbei wird zwischen der internationalen
Ebene (Kapitel 5.1), der EU-Ebene (Kapitel 5.2) und der nationalstaatlichen Ebene (Kapitel
5.3) unterschieden, der Fokus liegt jedoch auf Osterreich. In Unterkapitel 5.4 wird ein
Ausblick auf die mdglichen Konsequenzen und Lehren, welche aus der Krise gezogen werden
konnten und deren moglichen Auswirkungen auf die langfristige Wirtschaftspolitik der
nichsten Jahre gegeben.

Bei den Mafinahmen als Reaktion auf die Krise kann, wie in Kapitel 1.4.2 beschrieben,
zwischen StabilisierungsmaBnahmen, welche eingesetzt wurden um die aktuelle Krise
abzuddmpfen und Reregulierungsmafinahmen, welche zukiinftige Krisen verhindern sollten,
differenziert werden. Die Maflnahmen in Form von Eigenkapitalzufuhr und die
Haftungsiibernahmen fiir die Banken durch den Staat wurden von manchen Okonomen
kritisiert. Diese meinten, dass besagte MaBnahmen aus moralischen Griinden langfristig einen
negativen Einfluss auf die Finanzmarktstabilitdt haben konnten, wenn beispielsweise
Aktiondre oder Glaubiger nicht an den Krisenkosten beteiligt werden wiirden.*” Die
wichtigsten ad-hoc-MaBinahmen als Reaktion auf die Krise kamen von den Einzelstaaten.
Weiterfithrende MaBnahmen zur Verhinderung zukiinftiger Krisen sollten jedoch moglichst
international koordiniert und allgemeingiiltig erlassen werden, da das Finanzsystem ein
globales ist und auch die Krise eine globale war. Unterschiedliche Regulierungssysteme und
Standards konnten zu Lochern in der Regulierung des Weltfinanzsystems fiihren, welche

leicht, beispielsweise in Form von Steueroasen, ausgenutzt werden konnten.

5.1 Internationale Ebene

In den von der Finanz- und Wirtschaftskrise betroffenen Landern wurden anfanglich meist
StabilisierungsmafBnahmen gesetzt um die akute Krise einzuddmmen. Die Regierungen der
einzelnen Lander stellten dazu in erster Linie Geld zur Verfiigung um wichtige Finanzinstitute
am Leben zu erhalten. Es wurden Bankenrettungspakete verabschiedet und Biirgschaften
{ibernommen®®®, auch in Osterreich.

Mogliche international abgestimmte Reaktionen auf die Finanz- und Wirtschaftskrise wurden

265 Beirat fiir Wirtschafts- und Sozialfragen (2009): Osterreich und die internationale Finanzkrise. Nr. 83, S. 11
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vor allem im Rahmen der G-20-, G-8- und G-7-Gipfeltreffen diskutiert. Ab 2008 fanden
einige Treffen statt, bei denen man sich mit etwaigen MaBnahmen beziiglich der Wirtschafts-
und Finanzkrise beschiftigte. Schwerpunkt der Diskussionen war meist die Reform der
Finanzmarktregulierung.>®’

Der osterreichische Beirat fiir Wirtschafts- und Sozialfragen schrieb, dass auf internationaler
Ebene MafBnahmen erforderlich gewesen wiren, welche die Krise verhindert oder abgefangen
hitten. Dafiir verantwortlich wéren die Institutionen UNO (United Nations Organisation),
Weltbank, IWF, BIZ, die Notenbanken, die OECD, die EU-Kommission, nationale
Regierungen sowie Banken-, Borsen- und Versicherungsaufsichtsbehorden gewesen.
AuBlerdem auch Beratungs- und Priifstellen, welche die Bilanzen der Finanz- und
Industriekonzerne sorgfiltig beurteilen hitten miissen. Laut dem Beirat fiir Wirtschafts- und
Sozialfragen unternahm jedoch keine der angesprochenen Institutionen etwas um die Krise
aufzuhalten beziehungsweise sie erst gar nicht entstehen zu lassen. Der Beirat bezeichnete die
G-20-Gipfeltreffen, von denen man sich konkrete Losungsvorschldge erwartet hatte, als
Beispiele fiir politische Handlungsunwilligkeit und Entscheidungsunfahigkeit, welche
lediglich Absichtserkldrungen und keine konkreten Maflnahmen, weder zur Abddmpfung der
Krise noch langfristige Reformen betreffend, hervorbrachten. Es wurden keine konkreten
Beschliisse gefasst, das Finanzsystem umzugestalten und damit weitere Krisen zu verhindern.
Medial wurden die Gipfel teilweise trotzdem als Erfolg prasentiert. Dabei existierten schon
seit Jahren unterschiedliche Vorschldge, wie das Finanz- und Wirtschaftssystem sinnvoll
umgestaltet werden kdnnte. Diese wurden jedoch nie realisiert und oftmals auch nicht ernst
genommen.”®® Besagte Vorschlige werden als mogliche zukiinftige Konsequenzen der Krise
auf die Wirtschaftspolitik in Kapitel 5.4 dargestellt.

Beim ersten G-8-Gipfel nach Eintritt der Krise, im Juli 2008 in Japan, wurden noch keine
konkreten Beschliisse getroffen. Die Regulierung von Hedgefonds war zwar ein Thema,
jegliche Beschliisse in diese Richtung wurden jedoch von der weiteren Entwicklung der
Finanzkrise abhingig gemacht.*”’

Die G-7 beschlossen im Rahmen der Jahrestagung von IWF und Weltbank 2008 Maf3inahmen,
welche die Krise médfBigen und einen Zusammenbruch des weltweiten Finanzsystems
verhindern sollten. Die Handlungen sollten koordiniert und wenn nétig auch mit Hilfe von

Staatsbeteiligungen an Banken von statten gehen. Die Finanzminister und Notenbankchefs

267 Manfred Holztrattner/Michael Sedmak (2009): Eliten oder Nieten. Die Finanz- und Wirtschaftskrise als
Ergebnis politischer und wirtschaftlicher Fiihrungsschwéchen. Salzburg: KIESEL-Verlag, S. 51

268 Beirat fiir Wirtschafts- und Sozialfragen (2009): Osterreich und die internationale Finanzkrise. Nr. 83, S.
167-168

269 Susanne Amann/Friederike Ott: G-8 Bilanz: Gipfel der wolkigen Versprechen. In: Spiegel online, Stand: 8.
Juli 2008. URL: http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,564601-4,00.html, abgerufen am 10. Janner 2011

100




der G7-Léander stellten einen Fiinf-Punkte-Aktionsplan zu Stabilisierung der Finanzmarkte
und Wiederbelebung des versiegenden Kreditflusses auf. Als besonders wichtig wurde
angesehen, systemrelevante Finanzinstitute vor dem Zusammenbruch zu bewahren.””° Die G-
7 entschieden, dass sie den Banken im Notfall Kapital aus 6ffentlichen und auch privaten
Quellen zur Verfligung stellen wiirden. AuBerdem sollten die nationalen Einlagensicherungen
garantiert werden. Um das Vertrauen in die Finanzwirtschaft wiederherzustellen sollte sowohl
privates als auch staatliches Kapital in ausreichender Menge zur Verfiigung gestellt und
MaBnahmen so gewihlt, dass die Steuerzahler geschiitzt und mogliche schédliche
Auswirkungen auf andere Lénder vermieden werden. AuBlerdem verpflichteten sich die G-7
zukiinftig stirker zusammenzuarbeiten.”’!

Den darauffolgenden G-20-Gipfel im November 2008 in Washington bezeichnete das

“272 und kritisierte, dass dieser zwar

Magazin ,,.Der Spiegel als ,,Gipfel der guten Absichten
Grundsatzerkldarungen, jedoch keine konkreten Beschliisse hervorbrachte. Es wurde zwar ein
Aktionsplan aufgestellt, welcher einige Reformen (wie etwa eine groBere Uberwachung von
Ratingagenturen, eine stirkere Reglementierung von Hedgefonds, mehr Verbraucherschutz
durch bessere Information, eine Reform internationaler Finanzorganisationen, klarere
Bilanzierungsrichtlinien und strengere Kontrollen der Managergehélter) vorsah, jedoch
kiindigte man kein globales Konjunkturprogramm an, sondern nur Initiativen der einzelnen
Staaten. Der Gipfel diente, laut ,,Spiegel*, nur als Zeichen der Staatsleute, die Ursachen der
Krise verstanden zu haben. Man gab bekannt, dass die Risiken der Finanzmérkte falsch
eingeschitzt worden waren. Konkrete Resultate in Form von Maflnahmen zur Beseitigung der
grundlegenden Probleme und damit Anderungen des Systems gab es nicht.””?

Die Reparatur der internationalen Finanzmaérkte stand bei den G-20-Gipfeln zwar im
Vordergrund der Gespriche, alle Absichtserklarungen und Beschliisse der G-20 mussten in
weiterer Folge dann aber erst von den einzelnen Staaten umgesetzt werden und deren
Interessen waren sehr heterogen.”’* Dies fiihrte oftmals dazu, dass es bei Absichtserklirungen

blieb und Beschliisse nicht konsequent umgesetzt wurden.

Die Ziele welche beim G-20-Gipfel im April 2009 formuliert wurden, waren die
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Wiederherstellung von Zuversicht, Wachstum, Arbeitspldtzen, der Kreditvergabe sowie die
Verbesserung des Finanzsystems. Eine Maflnahme in diesem Sinn war die Aufwertung des
Financial Stability Forums zum Financial Stability Board (FSB). Ziel des FSB sollte eine
bessere Abstimmung in Regulierungsfragen sein. Osterreich war jedoch nicht Mitglied des
FSB.*”

Peter Bofinger sah diese MaB3nahme positiv. Er attestierte, dass die Krise in vielen Landern
eine Bereitschaft zu grundlegenden Verbesserungen der Bankenregulierung schuf und diese
vor allem im Rahmen des FSB diskutiert wurden. Positiv am FSB war, laut Bofinger, auch,
dass es eine internationale Institution darstellte. Im FSB waren elf Industrieldnder und
wichtige internationale Institutionen vertreten.*’®

In Fragen makrodkonomischer Risiken wurde eine Zusammenarbeit des FSB und des IWF
beschlossen. Dem IWF wurde bei der Bekdmpfung der Krise auf globaler Ebene eine
Schliisselrolle zugeteilt. Seine Ressourcen fiir die Kreditvergabe an von der Krise betroffene
Lander wurden stark aufgestockt. Beim G-20-Gipfel in Pittsburgh im September 2009 wurde
dann die Regulierung der Verbriefungsmarkte, der Ratingagenturen und der Hedgefonds
angesprochen, detaillierte Ziele wurden jedoch nicht formuliert. Konkreter wurde es in Fragen
einer Reform von Basel II sowie der Vergiitungssysteme im Finanzsektor. Weiters wurden
Verbesserungen der auBlerborslichen (OTC) Derivativmérkte, des Krisenmanagements (also
der Zusammenarbeit der Behorden und der Regulierung), die Entwicklung echter globaler
Rechnungslegungsstandards und Gegenmafinahmen gegen nicht-kooperative Steueroasen
diskutiert. Dariiber hinaus verkiindeten die G-20, den globalen Ungleichgewichten in der
Weltwirtschaft, welche auch ein Faktor bei der Entstehung der Finanzkrise waren, verstirkt
Beachtung widmen und die nationalen Wirtschaftspolitiken mehr koordinieren zu wollen.
AuBerdem sollten koordinierte Exit-Strategien im Hinblick auf staatliche
UnterstiitzungsmafBnahmen fiir den Finanzsektor und zur Belebung der Wirtschaft fiir den
Zeitpunkt des Aufschwungs entwickelt werden.*’” Einig waren sich die G-20-Lénder vor
allem bei der Notwendigkeit einer scharferen Regulierung der Finanzmaérkte und es wurden
Schritte in Richtung einer neuen und strengeren Finanzaufsicht gesetzt.”’®

Die Osterreichischen Sozialpartner begriifiten allgemein die Position der EU zu den G-20-
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Beschliissen und sprachen sich damit fiir eine Reform der Finanzmairkte auf internationaler
Basis aus. Sie hielten die ergriffenen oder sich in Vorbereitung befindlichen Mafinahmen fiir
einen Schritt in die richtige Richtung, vor allem erachteten sie es als notwendig, die
internationale Kooperation zu stirken um negative Ansteckungseffekte zu unterbinden und
den Handlungsspielraum fiir regulatorische Arbitrage und finanziellen Protektionismus
einzuschrianken. 2009 meinten die Sozialpartner, dass es auf keinen Fall eine Riickkehr zum
Status quo geben diirfe.””’

Beim G-7-Gipfel in Kanada im Februar 2010 gab es dann Fortschritte in der Debatte um eine
Reform der Finanzmirkte. AuBBerdem lud der damalige deutsche Finanzminister Wolfgang
Schiuble seine Kollegen zu einer Finanzmarktkonferenz im Mai 2010 nach Berlin. Einigkeit
herrschte vor allem darin, dass sich der Finanzsektor an den finanziellen Lasten der Krise
beteiligen sollte. Die Grundrichtung der Debatte war, dass im Rahmen der G-20 ein globales
Regelwerk fiir Finanzmirkte errichtet werden miisste.”*’ Beim Finanzmarktgipfel in Berlin
kam es dann aber zu keinen konkreten Ergebnissen. Es herrschte wenig Konsens hinsichtlich
der Finanzmarktregulierung. Damit zeichnete sich schon ab, dass auch beim folgenden G-20-
Gipfel in Kanada keine globale Bankenabgabe sowie internationale Finanztransaktionsteuer
beschlossen werden wiirde.*®'

Der G-20-Gipfel in Toronto am 26. und 27. Juni 2010 brachte dann wiederum keine
grundlegenden Reformen. Es wurde zwar entschieden, die Staatsdefizite bis 2013 zu
halbieren, es fehlte jedoch erneut an bindenden Mafinahmen und somit konnte weiterhin jedes
Land seinen eigenen Weg gehen. Die Diskussion um eine Reform des Finanzsystems wurde
weitgehend libergangen und auf den néchsten Gipfel in Stidkorea verschoben. Es wurde, wie
vorausgesehen, weder eine weltweite Bankenabgabe, noch eine globale
Finanztransaktionssteuer beschlossen. Auch nahm die Einigkeit der Staaten in Bezug auf die
Regulierung und den Konjunkturkurs ab. Dies lag vor allem daran, dass die Staaten
zunehmend, mit der Bewiltigung und Erholung von der Krise, ihre Einzel- wieder tiber die
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Gemeinschaftsinteressen stellten.””” Es kam also wiederum nicht zu international

einheitlichen und bindenden Entscheidungen iiber Reformen, da sich die Einzelstaaten
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aufgrund ihrer spezifischen Interessenslagen nicht auf einen gemeinsamen Weg einigten.
Grundlegende, international koordinierte Reformen des Finanzsystems, ohne besondere
Riicksicht auf Einzelinteressen riickten immer weiter in die Ferne. In Zukunft wire es jedoch
wichtig, dass die G-20 trotzdem an dem Ziel einen gemeinsamen Weg zu gehen, festhielten.
Beim G-20-Gipfel in Seoul am 11. und 12. November 2010 wurden dann, mit den
Beschliissen zu Basel I1I und einer Reform des IWF, Fortschritte gemacht. Die G-20 standen
ab diesem Zeitpunkt aber vor der Aufgabe, ihre Handlungsfahigkeit auch nach der Krise unter
Beweis zu stellen und sich bereit und einig zu zeigen international fiir gerecht verteiltes und
nachhaltiges Wachstum zu sorgen.”> Das stark kritisierte und als krisenfordernd bezeichnete
Basel II-System sollte bis 2013 durch ein neues Regelwerk, Basel 111, ersetzt werden. Es
sollten strengere Aufsichtsregeln eingefiihrt und das Finanzsystem dadurch krisenfester
gemacht werden. Vor allem die Banken sollten, durch hohere Eigenkapitalunterlegung
riskanter Positionen (beispielsweise Kredite), tragfihiger gegeniiber Verlusten werden.”* Die
OeNB schrieb hierzu, dass die Finanzkrise den Handlungsbedarf an der Weiterentwicklung
von Basel II deutlich aufzeigte. Der Prozess der Weiterentwicklung von Basel 11 zu Basel 111
wurde vom BCBS und der européischen Kommission, unter Beriicksichtigung der Vorgaben
der G-20, geleitet. Kernpunkt der Neuerungen sollte eben sein, die Risikotragfahigkeit der
Banken, welche sich in der Hohe und Qualitit ihres Eigenkapitals ausdriickt, besser mit den
eingegangenen Risiken in Einklang zu bringen. Vor allem das regulatorische Eigenkapital in
Form von Kernkapital sollte gestirkt werden. Anrechenbare Kapitalinstrumente sollten nach
Basel III einem strengeren Kriterienkatalog geniigen und bestimmte kurzfristige Geschéfte
entsprechend ihres Risikos scharferen Regeln unterworfen werden. Auflerdem sollten
Risikovorsorgen verstarkt in wirtschaftlich guten Zeiten aufgebaut werden, um in
Krisenzeiten zur Verfiigung stehen. Diese Neuerung resultierte vor allem aus der Kritik an der
prozyklischen Wirkung von Basel II. Ziel der Banken sollte es sein, ausreichende
Liquiditétspuffer bereitzustellen, um auch in Krisenzeiten eine ldngerfristige
Refinanzierungsstruktur gewéhrleisten zu konnen. Dies sollte die Vertrauensbasis mit Kunden
und Geschéftspartnern auf den Finanzmirkten stiarken. Aullerdem sollten die
Rechenschaftspflichten der Banken erweitert und damit fiir mehr Transparenz gesorgt
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Die geplanten Neuerungen von Basel III wurden jedoch nicht génzlich positiv aufgenommen,
beispielsweise wurde kritisiert, dass das Ziel einer Minderung systemischer Risiken durch
verschérfte Kapitalanforderungen nur teilweise erreicht werden konnte. AuBBerdem war
unsicher, ob alle Lander (insbesondere die USA) die neuen Regeln gleichzeitig umsetzen
wiirden. Bei Basel II war es ndmlich so, dass das Regelwerk zwar auf Initiative der USA hin
entstanden war, das Land jedoch davon wieder abriickte, als es in Europa eingefiihrt wurde.
Solch eine Situation konnte sich im Falle von Basel III erneut zutragen.**®

Die angesprochene Reform des IWF bestand vorrangig in einer Verlagerung des
Machtgewichtes zugunsten aufstrebender Schwellenldnder. Vor allem China wurde eine
groflere Rolle zugeteilt, es 16ste Deutschland als Nummer drei der Anteilseigner des IWF
(insgesamt 187 Mitglieder) ab. Auflerdem erhielt der IWF mehr Finanzmittel sowie
Befugnisse bei der Uberwachung der Wirtschaftspolitik.*®’

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass alle G-20-Gipfel nach Ausbruch der Krise
weniger durch konkrete Handlungen und mehr durch Absichtserkldrungen gekennzeichnet
waren. Es wurden zwar MaBnahmen zur Einddmmung und raschen Bewéltigung der Krise
gesetzt, groBe Reformen fehlten aber und es konnte auch nicht immer Einigkeit zwischen den
Staaten erreicht werden. Die konkrete Mafinahmensetzung lag ndmlich letztlich meist auf
einzelstaatlicher Ebene und die Staaten beriicksichtigten dabei in erster Linie ihre eigenen
Interessen. In der akuten Krise herrschte, riickblickend betrachtet, allgemein mehr Konsens
zwischen den verschiedenen Staaten und diese stellten ihre Interessen mehr zuriick. Es
wurden zumindest Absichtserklirungen hinsichtlich Anderungen des Systems abgegeben. Mit
dem Abflachen der Krise jedoch wurde der Reformwille, den man zuvor zumindest noch
bekundet hatte, immer geringer. Konkrete Malnahmen auf dem Weg zu einer Reform der
Finanzmaérkte wurden nur spérlich gesetzt. Man erkannte zwar die Krise und die Fehler,
welche in der Vergangenheit in diesem Zusammenhang gemacht wurden, zu einer
umfassenden Anderung des gesamten fehlerhaften Systems und einer Beseitigung der Griinde
fiir fehlerhafte Entwicklungen kam es jedoch nicht. Die Gespriche auf internationaler Ebene
kamen tiber Absichtserkldrungen nur geringfiigig hinaus.

Holztrattner und Sedmak beschrieben die verschiedenen Wirtschaftsgipfel auf internationaler
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Ebene, als Treffen der obersten Staatschefs, bei denen diese dariiber nachdachten, ,,wie sie
moglichst ungeschoren davonkommen und zu Lasten derer, die sie vorher geschadigt haben,
die notwendigen Kapitalspritzen fiir das Uberleben (und Weitermachen) aufbringen

. 288
konnen‘

. Die Autoren meinten, dass die Staatschefs zwar die Notbremse zogen, ohne
jedoch vom Gas zu steigen. Sie kritisierten auch das liberalistisch-monetaristische
Wirtschaftssystem. Laut ihnen hétte es anstatt kosmetischer Reparaturen einer tiefgreifenden
Reform des Wirtschaftssystems bedurft. AuBerdem hétten Lehren aus den begangenen
Fehlern gezogen werden sollen. Alle groBen Wirtschaftsblocke hitten bei der Bewiltigung
der Situation ohne Vorbehalte zusammenarbeiten miissen. Bereits 2009 sagten die Autoren
voraus, dass sich die Situation nicht grundlegend 4ndern werde.”®

Insgesamt wurde also von vielen Experten die fehlende Bereitschaft zu grundlegenden
Anderungen des Wirtschafts- und Finanzsystems auf internationaler Ebene kritisiert. Oftmals
wurden die fehlende beziehungsweise zu geringe internationale Zusammenarbeit sowie
Koordinierung der einzelnen Volkswirtschaften und daraus resultierende Probleme als
kontraproduktiv hervorgehoben.

Es kann behauptet werden, dass auf internationaler Ebene einige Ma3nahmen und
Weichenstellungen zur Gegensteuerung der Krise verabschiedet wurden, es jedoch zu keinen
grofleren Reformen im Sinne einer gemeinsamen Neugestaltung des Finanzsystems oder
Planung einer solchen kam. Viele Stimmen, die Vorschlidge zu einer Umorganisation des
Systems einbrachten, wurden iiberhort. Die Wirtschaft sollte sich zwar wieder erholen und
dazu wurden auch Maflnahmen gesetzt, an der Basis sollte sich jedoch nichts éndern. Es

entstand der Anschein, dass Anderungen langfristig nicht erwiinscht wiren. Mehr wurde

darauf geachtet, dass nach der Krise dhnlich wie zuvor weitergemacht werden konnte.

5.2 EU-Ebene

Das folgende Unterkapitel beschéftigt sich mit Reaktionen auf die Krise und MaBBnahmen zur
Gegensteuerung auf EU-Ebene.

Nach dem Konkurs von Lehman Brothers wurde, wie schon besprochen, allgemein klar, dass
sich die Krise weltweit ausbreiten wiirde. Die unmittelbare Folge war eben eine
Vertrauenskrise zwischen den Banken und gegeniiber den Banken. Die Zentralbanken

sprangen daraufhin sofort als Ersatz fiir den Interbankenmarkt ein und die 6ffentliche Hand
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iibernahm die Haftung, wodurch schlimmere Auswirkungen der Krise verhindert werden
konnten. Trotzdem war bald ersichtlich, dass der Abschreibungsbedarf der gesamten Branche
und die Verluste einzelner Institute zu so massiven Kapitalverlusten fiihrten, dass es ohne die
Zufiihrung zusitzlicher Eigenmittel zu Insolvenzen gekommen wére. Darum beschloss der
Rat der Wirtschafts- und Finanzminister (ECOFIN) vom 7. Oktober 2008 einige
grundlegende Eckpunkte und Grundsétze. Darunter fielen unter anderem die Prinzipien
systemisch relevante Finanzinstitute zu unterstiitzen sowie die Stabilitit der Mérkte und die
Spareinlagen zu sichern. Alle diesbeziiglichen Maflnahmen der Mitgliedsstaaten sollten
zeitliche befristete Interventionen sein, die Interessen der Steuerzahler wahren und die
Aktiondre in die Verantwortung miteinbeziehen. Weiters wurde beschlossen, dass es die
Moglichkeit der Herbeifiihrung von Managementwechseln durch die Regierungen geben
sollte. Ungerechtfertigte Vorteile fiir das Management sollten vermieden werden und die
Regierungen sollten in Gehaltsfragen intervenieren konnen. Wettbewerbsinteressen sollten
geschiitzt und Ansteckungseffekte abgewandt werden. Am 12. Dezember 2008 einigten sich
die Finanzminister der Eurozone im Rahmen eines Sondergipfels dann auf gemeinsame
Regeln fiir nationale Rettungspldne zugunsten des Finanzsektors. Damit sollten
unabgesprochene Einzelgdnge der Nationalstaaten verhindert und die Rettungsplidne
untereinander koordiniert werden. Die obersten gemeinsamen Ziele sollten die
Einlagensicherung und das Bewahren systemrelevanter Banken vor dem Zusammenbruch
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SC1n.

Ebenfalls im Dezember 2008 wurde von der EU ein Konjunkturpaket im Umfang von
200 Milliarden Euro beziehungsweise 1,5 Prozent des BIP der EU 27 verabschiedet, wovon
170 Milliarden Euro von den Einzelstaaten und 30 Milliarden auf EU-Ebene finanziert

291
werden sollten.

Das Konjunkturprogramm sollte durch befristete Steueranreize sowohl die
Nachfrage ankurbeln als auch das Vertrauen in die europdische Wirtschaft wiederherstellen.
Das iibergeordnete Ziel des Programmes war die Uberwindung der Wirtschaftskrise. Dazu
wurden im Konjunkturpaket zwei Komponenten beachtet, ndmlich einerseits kurzfristige
MaBnahmen zur Ankurbelung der Nachfrage, Arbeitsplatzsicherung und Wiederherstellung
des Vertrauens in die Wirtschaft, andererseits langfristige Investitionsmafinahmen, zur

Sicherung von Wachstum und Wohlstand.*”?
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Die EU rief, ebenfalls 2008, als Reaktion auf die Finanzkrise, eine Expertengruppe
zusammen, die sich damit auseinandersetzte, welche MaBBnahmen gegen diese Krise getroffen
werden sollten. Hier ging es weniger um sofortige StabilisierungsmafB3inahmen als eher um
eine langfristige Anderung des Weges der EU in Regulierungs- und Aufsichtsfragen, um
kiinftig Fehlentwicklungen und Krisen zu vermeiden. Der gemeinsame Finanzmarkt sollte
besser kontrolliert und koordiniert werden. Besagte Expertengruppe erstellte den sogenannten
,,de Larosiere-Bericht“, welcher einen Weg zu einer kiinftigen europdischen Aufsichtsstruktur
und Regulierung aufzeigte. Der Bericht wurde am 25. Februar 2009 verdffentlicht.”> Er
beinhaltete konkrete Vorschlédge fiir eine Neugestaltung der Finanzaufsicht und riet an, ein
europdisches System der Finanzaufsicht aufzubauen, in dem nationale und europdische
Behorden zusammenwirkten. Der Bericht stellte heraus, dass der Blick auf systemische
Risiken in der Vergangenheit oft vernachléssigt wurde und regte deswegen die Schaffung
eines ,,European Systemic Risk Boards* an. Auch fanden sich darin viele Empfehlungen
betreffend inhaltlicher Regulierungsfragen. Die Vorschlidge bezogen sich vor allem auf die
Eigenkapitalregelungen und eine Reform von Basel II. Aulerdem wurde betont, dass die
Qualifikation des Managements, die Schaffung einer einheitlichen Definition der als
Eigenkapital ausgelegten Passiva sowie Reformen der Rechnungslegung besonders wichtig
wiren. Die europédische Kommission und der ECOFIN vom 9. Juni 2009 griffen die
Vorschlidge zu einer Neuorganisation der Finanzaufsicht in der EU auf und die Kommission
verabschiedete am 23. September 2009 entsprechende Richtlinienvorschldge. Im Rahmen des
europdischen Rates vom 19. und 20. Juni 2009 wurde eine politische Einigung iiber die
kiinftige Struktur der Finanzmarktaufsicht in der EU erzielt. Die Schaffung eines
europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken (,,European Systemic Risk Board*, ESRB) und
neuer europaischer Aufsichtsbehorden wurde beschlossen.*”*

Die Reformpléne der EU betrafen also vor allem die Aufsichtsstrukturen. Wichtigster Punkt
dabei war eben die bislang vernachléssigte makroprudentielle Aufsicht, wozu das ESRB
eingerichtet wurde. Dieses sollte systemische und makrookonomische Risiken fiir das
Finanzsystem beobachten und dazu Empfehlungen abgeben. Weiters sollten die nationalen
Aufsichtsbehorden besser zusammenarbeiten, wozu man die Einrichtung von drei
europdischen Aufsichtsbehorden, jeweils fiir Banken, Versicherungen und Wertpapierfirmen,

in einem ,,Europdischen System der Finanzaufsicht* vorsah. Der Beirat fiir Wirtschafts- und
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Sozialfragen bezeichnete eine auf EU-Ebene abgestimmte Aufsichtsstruktur als sehr wichtig,
da sich die Tatigkeiten transnationaler Institute auch in deren Beaufsichtigung widerspiegeln
sollten. Der Beirat merkte jedoch an, dass die Frage der Lastenteilung und Koordinierung
zwischen den Staaten im Falle eines notig werdenden Auffangens grenziiberschreitend tétiger
Institute offen blieb, und dass diese Frage auBerdem nicht nur auf EU-Ebene, sondern auch
auf Ebene des BCBS bearbeitet werden sollte.*”

Weitere Regulierungsbestrebungen auf EU-Ebene betrafen die Ratingagenturen, welche einer
Registrierungspflicht sowie Aufsicht unterworfen werden sollten.””® Am 7. Dezember 2010
trat ein neuer EU-Regulierungsrahmen fiir Ratingagenturen in Kraft. Den Agenturen wurden
damit neue Verhaltensregeln auferlegt, um potenzielle Interessenkonflikte zu minimieren,
qualitativ bessere Ratings zu gewihrleisten und mehr Transparenz fiir die Ratings sowie den
Ratingprozess sicherzustellen. Weitere MaBnahmen der Kommission beziiglich der
Ratingagenturen, auch im Zusammenhang mit der sogenannten ,,Eurokrise®, konnten noch
folgen.>”’

Im Zusammenhang mit der Regulierung der Ratingagenturen sollte auch das Komitee der
europdischen Wertpapieraufseher (Committee of European Securities Regulators, CESR)
gestirkt werden. Es sollte die Registrierung der Ratingagenturen in der EU vornehmen und

*%% Die Beaufsichtigung der Ratingagenturen in der EU ab 2011

deren Daten verdffentlichen.
sollte die neue europdische Wertpapieraufsicht ESMA (European Supervisory Authorities)
iibernehmen.”””

Auch beziiglich Hedgefonds und Private Equity Fonds gab es Vorschlige fiir eine
Regulierung auf europdischer Ebene, vor allem um die Transparenz und damit die Stabilitét
des Finanzsystems zu erh6hen. Die Kommission schlug am 29. April 2009 eine Richtlinie
betreffend ,,Alternative Investment Funds Managers* (AIFM) vor, welche einen umfassenden
regulatorischen Rahmen herstellen und damit eine effektive Aufsicht auf europdischer Ebene
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sicherstellen sollte. Der Vorschlag der Kommission war lange Zeit umstritten.” Im

November 2010 machte das EU-Parlament schlielich den Weg fiir ein Inkrafttreten des
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Richtlinienvorschlages im Jahr 2011 frei. Hedgefonds und die oft als "Heuschrecken"
bezeichneten Private-Equity-Fonds sollten damit einer EU-weit einheitlichen Regelung
unterworfen werden. Kernelement hierbei sollte der "Europdische Pass" sein. Dieser sollte es
Fondsanbietern aus der EU sowie spéter auch aus Drittstaaten ermdglichen, nach der
Zulassung in einem EU-Land, ihr Produkt auch in allen anderen Mitgliedslandern anzubieten.
Private-Equity-Fonds sollte das Ausniitzen von Unternehmen, durch die Verpflichtung das
Geld zwei Jahre lang in den libernommenen Unternehmen zu belassen, erschwert werden. Die
Zustimmung des europdischen Parlaments zu dieser Richtlinie erfolgte mit groBer Mehrheit.
Die Griinen stimmten als Einzige dagegen, da sie diese Regulierung fiir zu wenig weitgehend
hielten. Die neuen Regeln werden in vollem Umfang erst in einigen Jahren wirksam, denn
nach dem Inkrafttreten der Richtlinie mit Jahresbeginn 2011 bleibt den nationalen Parlamente
bis 2013 Zeit fiir deren Umsetzung. Nach weiteren zwei Jahren und nachdem die kiinftige
europdische Wertpapieraufsichtsbehorde ESMA einen Bericht tiber die Umsetzung der
Richtlinie vorgelegt hat, kann der Pass auch auf Nicht-EU-Fonds ausgeweitet werden. Nach
weiteren drei Jahren, muss die ESMA wiederum einen Bericht vorlegen, worauthin dann die
EU-Kommission fixieren kann, wann die nationalen Regulierungen beendet werden
miissen.*"'

Wie den européischen Griinen gingen auch dem Beirat fiir gesellschafts-, wirtschafts- und
umweltpolitische Alternativen (BEIGEWUM) sowie Attac die Manahmen der EU beziiglich
Hedgefonds und Private Equity Fonds zu wenig weit. Grund dafiir war, dass die AIFM-
Richtlinie eine Registrierungspflicht der Fondsmanager nur dann vorsieht, wenn deren Fonds
ein bestimmtes Volumen iiberschreiten. Auch enthilt die Richtlinie, laut BEIGEWUM und
Attac, zu schwache Transparenzbestimmungen gegeniiber Investoren und Aufsichtsbehorden.
Damit ergeben sich kaum Einschriankungen oder Verhaltensvorschriften fiir diese
hochriskanten Fonds und sie konnten weiterhin in hohem MalBe unreguliert, unkontrolliert
und intransparent arbeiten.>**

Was die Derivativmaérkte betrifft, erkannte die EU deren Rolle in der Finanzkrise und
behandelte diese sowie die Vor- und Nachteile dieser Miarkte und wie Risiken reduziert
werden konnten in einer Mitteilung. Weiters beschéftigte sich die EU mit aulerborslichen
Geschiften. Die Kommission schlug verschiedene Instrumente vor, um zu gewéhrleisten, dass
diese Geschifte die Finanzmarktstabilitdt nicht gefdhrden. Unter anderem wurde hier

angeregt, eine Standardisierung, durch die Anwendung standardisierter Vertrige,
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vorzunehmen sowie elektronische Auftragsbestitigung, zentrale Datenspeicherung und
automatische Zahlung einzufiihren. Auflerdem sollten zentrale Clearingstellen fiir
Kreditderivate geschaffen werden. Die Banken betreffend verabschiedete das EU-Parlament
im Mai 2009 eine liberarbeitete Version der Eigenkapitalrichtlinie, welche drei grof3e
Themenbereiche, ndmlich die Mindesteigenkapitalanforderungen sowie die
Offenlegungspflichten der Banken und die Bankenaufsicht, umfasste. In diesen Bereichen
sollten wesentliche Neuerungen eingefiihrt werden. In der Frage der Finanzmarktaufsicht
wurde beschlossen, dass Aufsichtskollegien die Zusammenarbeit zwischen den nationalen
Aufsichtsbehorden im Umgang mit grenziiberschreitenden Finanzinstituten erleichtern
sollten. Gleichzeitig wurde festgelegt, dass die Kommission bis Ende 2009 einen Vorschlag
fiir ein integriertes europdisches Aufsichtssystem vorlegen sollte.>”

Dieses neue europdische Aufsichtssystem wurde mit 1. Janner 2011 eingefiihrt und umfasst
einige neue Behdrden. Dazu gehdren unter anderem die neue europdische
Bankenaufsichtsbehorde (European Banking Authoritiy, EBA), die Européische
Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
(European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) und die ESMA. Weiters
sollte ein Systems von europédischen Finanzaufsehern (ESFS), zusammengesetzt aus
nationalen Finanzaufsichtsbehdrden, eingerichtet werden. Diese sollten mit der neuen
Européischen Finanzaufsichtsbehorde ESMA kooperieren. Auerdem sollte, wie erwéhnt, ein
Ausschuss fiir Systemrisiken, der ESRB, geschaffen werden. Das europdische Parlament
bestitigte Ende September 2010 die entsprechenden Verordnungen und damit das neue
Aufsichtssystem.’® In stabilen Zeiten wird die Kontrolle der Banken und Finanzmirkte
jedoch auch zukiinftig von den nationalen Behorden durchgefiihrt. Trotzdem wurden die
neuen europdischen Regulierungsbehorden mit weitreichenden Kompetenzen ausgestattet. Sie
sollten die nationalen Behdrden bei der Definition technischer Standards unterstiitzen und
notwendige Reformen auf européischer Ebene vorschlagen. In Spezialfillen sollte die neue
Finanzaufsicht auch direkte und bindende Durchgriffsrechte haben, beispielsweise bei
Konflikten zwischen nationalen Behorden, bei Verletzung von EU-Recht und in akuten

Notlagen (diese sollte der Finanzministerrat im Einzelfall beschlieBen).**
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In Bezug auf die Verbriefung von Krediten beschloss die EU, dass Kreditforderungen nur
dann weitergegeben werden diirften, wenn der Verkdufer davon bereits mindestens fiinf
Prozent in seinen Biichern hielt. Jeder Mitgliedsstaat konnte hier dann selbst einen hoheren
Mindestbetrag einsetzen. Zu den CDS, den meistgehandelten Derivaten und allen anderen
OTC-Produkten wurden ebenfalls Mafinahmen betreffend der Rechnungslegungsvorschriften
und der Transparenz am OTC-Markt verabschiedet. Dazu gehdrt die Einrichtung einer
zentralen Gegenpartei (Central Counterparty, CCP) oder eines Clearinghauses, um die
Risiken dieser Instrumente zu vermindern.’*® Ein Verordnungsentwurf der Kommission vom
15. September 2010 sah vor, dass OTC-Derivate an das Transaktionsregister zu melden und
den Aufsichtsbehorden zugénglich zu machen sind. Aullerdem sollten Marktteilnehmer mehr
Informationen erhalten.*”’

Beziiglich der Managergehalter in borsennotierten Unternehmen und Unternehmen des
Finanzdienstleistungssektors gab die EU lediglich unverbindliche Empfehlungen und
Vorschlédge ab. Sie beschiftigte sich aulerdem mit den vielseitig kritisierten internationalen
Rechnungslegungsstandards und der Bewertung zu aktuellen Marktwerten (mark to market-
oder Fair-Value-Prinzip), welche im Rahmen des Basel II-Regelwerkes eingefiihrt wurden.
Auch die EU erkannte also an, dass diese Standards prozyklisch wirkten. Ein oft auch auf EU-
Ebene kontrovers diskutiertes Thema stellte eine mdgliche europédische
Finanztransaktionssteuer dar, wobei es hier vor allem darum ging Spekulation einzuddmmen,
da diese die Bildung von Blasen und iiberhitzten Méarkten forderte. Eine
Finanztransaktionssteuer konnte einerseits Lenkungseffekte erzielen, also kurzfristige
Handelsaktivitdten dimpfen und andererseits als zusitzliche Einnahmequelle fiir die
offentlichen Haushalte dienen. Eine internationale Koordinierung wére jedoch im Falle der
Einflihrung einer solchen Steuer besonders wichtig. Die EU {iberarbeitete als Reaktion auf die
Krise auBerdem einige ihrer Richtlinien betreffend Konsumenten- und Anlegerschutz.**®
Auch zum Leerverkauf von Wertpapieren legte die Kommission einen Verordnungsentwurf
vor. Ziel war die Erhdhung der Transparenz und Verringerung der Risiken. Die
Regulierungsbehorden sollten die Moglichkeit erhalten, Leerverkdufe in bestimmten

L ) . . 309
Situationen einzuschrinken und auch zu verbieten.

abgerufen am 12. Janner 2011
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Die EU verabschiedete also sowohl Stabilisierungs- als auch Reregulierungsmafinahmen. Es
wurden dementsprechend sowohl Maflnahmen zur Bekdmpfung der Auswirkungen als auch
der Ursachen der Krise gesetzt. Die Beseitigung von Fehlern und grundsétzlichen Méngeln im
System spielte auf EU-Ebene grundsétzliche eine Rolle und es wurden Neuerungen
eingefiihrt. Die ReregulierungsmafBnahmen betrafen dabei vor allem das Aufsichtssystem der
EU, welches auch besser koordiniert werden sollte. Trotzdem kann man auch auf EU-Ebene
keine grundlegenden und umfassenden Reformen beziehungsweise eine Neuausrichtung des

Wirtschaftssystems ausmachen.

Neben Stabilisierungs- und Reregulierungsmafinahmen wurden auch noch
Konjunkturbelebungsmafinahmen gesetzt. Auf dem EU-Friihjahrsgipfel 2009 wurden weitere
Forderungen fiir infrastrukturelle Investitionen, insbesondere die ldndliche Entwicklung und

den Ausbau von Breitbandnetzen, beschlossen.®'”

In der sogenannten ,,Eurokrise* stellte die EU (vor allem die Eurozone) dann umfangreiche
Gelder bereit, um Staatsbankrotte und einen Zusammenbruch der Euroregion zu verhindern.
Da sich alle Eurostaaten regelmifBig Geld am Kapitalmarkt leihen miissen um ihre Schulden
zu bezahlen und dies fiir die hoch verschuldeten Staaten zunehmend schwieriger wurde, weil
ihnen niemand mehr (oder nur mit sehr hohen Zinsen) Kredite gewihren wollte, wurde der
Euro-Rettungsschirm eingerichtet. Er sollte dafiir sorgen, dass solche Staaten zu giinstigeren
Bedingungen Kredite bekamen. In der Eurozone herrschte weitgehend Konsens, dass man
sich die Zahlungsunfihigkeit eines Mitgliedes nicht leisten konnte und dies auch den Euro
insgesamt bedrohen wiirde. Die darauthin eingerichteten Rettungsmechanismen gestalteten
sich relativ komplex, da EU-Lénder nicht komplett fiir Schulden anderer Staaten haften
diirfen. Insgesamt hatte der Euro-Rettungsschirm ein Volumen von 750 Milliarden Euro, 60
Milliarden davon entfielen auf den Europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM)
der EU-Kommission. Dieser wurde im Mai 2010 eingerichtet um schwachen EU-Léndern
Darlehen oder Kredite zu gewéhren. Da dieses Geld aber im Ernstfall nicht ausgereicht hitte,

griindete die Euro-Gruppe im Juni 2010 die Zweckgesellschaft EFSF (Europiische
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Finanzstabilisierungsfazilitit) mit einem Volumen von 440 Milliarden Euro. Fiir die 60
Milliarden Euro der EU-Kommission biirgte die EU insgesamt, hinter den 440 Milliarden der
Zweckgesellschaft standen die 16 Euroldnder und zwar jeweils mit demselben Anteil, den sie
an der Europdischen Zentralbank hielten. Daran gekoppelt waren weitere 250 Milliarden
Euro, bereitgestellt vom IWF. Griechenland war jedoch von diesem allgemeinen
Rettungsschirm ausgenommen, da fiir das Land ein eigenes Programm, dass sich zusammen
mit den Hilfen des IWF, (wie in Kapitel 2.3 erwihnt) auf ein Volumen von 110 Milliarden
Euro belief, eingerichtet wurde. Jedes andere Euroland, das in finanzielle Schwierigkeiten
geriet, konnte offiziell Hilfe aus dem Rettungstopf beantragen. Gemif3 dem EFSF-Vertrag
mussten die Euro-Finanzminister einstimmig entscheiden, ob das Darlehen gewihrt werden
wiirde, in welcher Hohe, fiir welche Laufzeit und mit welchen Riickzahlungsmodalititen.
Zusitzlich musste sich das Land einem Plan mit wirtschaftspolitischen Auflagen zur
Einleitung eines Konsolidierungskurses unterwerfen. Um diesem Plan aufstellen zu konnen
wurden von der Europdischen Kommission, der EZB und dem IWF Experten in das
betroffene Land entsandt und die Kommission handelte dann das jeweilige Lander-Programm
aus. Die Frist zur Beantragung von Hilfsgeldern aus dem EFSF-Programm lduft bis 30. Juni
2013. Danach wird die Zweckgesellschaft geschlossen, bestehende Programme laufen jedoch

weiter. Statt der EFSF soll dann ein dauerhafter Hilfsmechanismus eingerichtet werden.*"

Manfred Holztrattner und Michael Sedmak kritisierten die Wirtschaftspolitik der EU vor
Ausbruch der Krise und empfahlen langfristig einen eigenstindig Weg zu gehen und sich von
den USA unabhéngig zu machen. So sahen sie zukiinftig mehr Erfolg als im Falle der

,bisherigen vorbehaltlosen Gefolgschaft fiir den monetiren Irrweg*.*"?

5.3 Nationalstaatliche Ebene — Osterreich

Auch in Osterreich setzte der Staat MaBnahmen zur Stabilisierung und Bewiltigung der
Situation nach Einbruch der Finanzkrise. Diese beschrinkten sich anfianglich auf die
Finanzwirtschaft, da die Krise hier ihren Ursprung hatte und nicht sofort auf die
Realwirtschaft iiberschlug.

Im Gleichklang mit internationalen Bemiihungen zur Stiitzung der Nachfrage mischte
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diesbeziiglich auch Osterreich fiskalpolitisch Steuersenkungen mit Ausgabenerhdhungen.’'
Das 0Osterreichische Parlament verabschiedete im Oktober 2008 auf Grundlage der Beschliisse
auf europdischer Ebene ein Malnahmenpaket zur Stabilisierung des Finanzmarktes. Die
zentralen vier Punkte dieses Pakets, welches alltagssprachlich auch ,,Bankenpaket* genannt
wurde, waren die Belebung des Interbankenmarktes, die Starkung und Stabilisierung
einzelner Finanzinstitute, die Forderung des Vertrauens in die Finanzmérkte durch die

314 Die beiden ersten Gesetze, welche den

Einlagensicherung und die Stirkung der Aufsicht.
Rahmen dieses Paketes bildeten und als Reaktion auf die Finanzkrise verabschiedet wurden,
waren das Interbankenmarktstiarkungsgesetz (IBSG) und das Finanzmarktstabilititsgesetz
(FinStaG).’"* Beide Gesetze wurden am 20. Oktober 2008 vom Nationalrat beschlossen.
Damit wurde sehr rasch auf die Krise reagiert.’'® In weiterer Folge wurden dann auch einige
bestehende Gesetze, wie das Bankwesengesetz und das Borsegesetz geéndert. Im Zuge der
Erlassung des IBGS wurde eine eigene Gesellschaft, eine sogenannte ,,Clearingstelle®,
eingerichtet, welche zum Zwecke der Belebung des Interbankenmarktes Garantien
iibernehmen sollte.”'” Die MaBnahmen des IBSG zielten also vor allem auf den Geldmarkt.
Die Emission von Bankanleihen sollte durch die Garantie der Republik Osterreich erleichtert
werden. Im Rahmen des FinStaG wiederum sollten heimische Banken und Versicherungen
rekapitalisiert werden. Das maximale Finanzierungsvolumen fiir das dsterreichische
MaBnahmenpaket wurde anfinglich mit 100 Milliarden Euro festgelegt. Die angesprochene
Clearingstelle (Oesterreichische Clearingbank AG, OeCAG) wurde am 27. Oktober 2008
gegriindet, am 12. November desselben Jahres erhielt sie von der dsterreichischen
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) eine Bankenkonzession und nahm darauthin ihre
Tétigkeit auf. Die notwendigen personellen und sachlichen Ressourcen fiir die
banktechnischen Abwicklungen der Transaktionen wurden von der Osterreichischen

Kontrollbank (OeKB) zur Verfiigung gestellt.’'® Die Clearingstelle sollte sich eben im Wege
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des Interbankenmarktes Mittel von Kreditinstituten und Versicherungsunternehmen ausleihen
und diese dann an andere Kreditinstitute oder Versicherungsunternehmen weiterverleihen. Fiir
ihre Leistungen musste sie ein marktkonformes Entgelt sowie Ausleihzinsen verrechnen.
Eigentiimer der Clearingstelle konnten lediglich Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen
oder deren gesetzliche Interessensvertretungen sein. Weiters konnte der Finanzminister eine
Bundeshaftung fiir Wertpapieremissionen iibernehmen. Dadurch sollte die mittelfristige
Refinanzierung insbesondere der Kreditinstitute belebt werden. Eine Bank, welche diese
Haftung fiir Wertpapieremissionen in Anspruch nehmen wollte, musste jedoch einen
umfassenden Katalog an Bedingungen und Auflagen erfiillen, welche sich beispielsweise auf
die Mittelverwendung bezogen.’' Weiters blieb dem Bund auch die Genehmigung einiger mit
der Geschiftsgebarung im Zusammenhang stehender Mallnahmen vorbehalten. Bei
Verletzung der Auflagen drohten strenge Strafen. Dariiber hinaus iibernahm die OeCAG
umfassende Auskunfts- und Rechnungslegungspflichten gegeniiber dem Bund. Die im IBSG
enthaltene Ermichtigung des Finanzministers namens der Republik Osterreich Garantien oder
Biirgschaften fiir die OeCAG zu tibernehmen, wurde in der Haftungsvereinbarung vom 17.
November 2008 konkretisiert. Darin verpflichtete sich der Bund fiir den Fall, dass durch
Forderungsausfille die gesetzlichen Eigenmittelerfordernisse der OeCAG unterschritten
wiirden, den Unterschiedsbetrag bis zu einer Hohe von vier Milliarden Euro zu ersetzen.
Diese Haftungserkldrung deckte Forderungsausfille, die bis spétestens 31. Dezember 2010
entstanden und aus bis zum 31. Dezember 2009 abgeschlossenen Geschéften resultierten, ab.
Das Grundkapital der Clearinggesellschaft lag bei 160 Millionen Euro, dariiber hinaus gab es
eine Kapitalriicklage von 20 Millionen Euro. Die Eigenmittel der Clearingstelle wurden von
verschiedenen Banken aufgebracht, darunter waren unter anderem die RZB, die Erste Bank,
die UniCredit Bank Austria, die Hypo-Banken-Holding, die BAWAG (Bank fiir Arbeit und
Wirtschaft) und die 3-Banken Beteiligung Gesellschaft. Das IBSG sowie die
Haftungsvereinbarung zwischen dem Bund und der OeCAG mussten sowohl vom Bund als
auch von der EU-Kommission notifiziert werden.**’

Das FinStaG zielte, wie angesprochen, vor allem auf die Rekapitalisierung von
Kreditinstituten. Dazu waren insgesamt 15 Milliarden Euro vorgesehen. Den betroffenen

Unternehmen sollte vorrangig Eigenkapital zugefiihrt werden. Auch zu diesem Zweck wurde
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eine eigene Gesellschaft gegriindet, die Finanzmarktbeteiligung Aktiengesellschaft des
Bundes (FIMBAG). Ziel des Finanzmarktstabilititsgesetzes war also in erster Linie die
Eigenkapitalstirkung der Banken und hier insbesondere ihres Kernkapitals. Denn durch die
bessere Eigenkapitalausstattung konnten nicht nur giinstigere Rankings der Banken bewirkt
werden, diese mussten sich auch verpflichten, in einem genau festgelegten Verhiltnis,

Kredite, vor allem an KMU, zu begeben.”'

Neben der Stirkung des Eigenkapitals der Banken
stand dementsprechend vor allem die Kreditvergabe an KMU im Mittelpunkt und im Falle,
dass die Auflagen nicht erfiillt wurde, drohten wiederum hohe Strafen.*** Das FinStaG sollte
also die Stérungen im Wirtschaftsleben Osterreichs beheben. Ziel war es, das
gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht sicherzustellen und die dsterreichische Volkswirtschaft
zu schiitzen. Die vorrangig ergriffene MaBnahme zur Rekapitalisierung von Kreditinstituten
und Versicherungsunternehmen war die Zufiihrung von Eigenkapital, es kam aber
beispielsweise auch zur Ubernahme von Haftungen fiir Verbindlichkeiten des Kreditinstituts,
zur Gewdhrung von Darlehen und zum Erwerb von Gesellschaftsanteilen. Auch hier war fiir
alle MaBnahmen ein marktkonformes Entgelt sowie Zinsen vorgesehen. Die angesprochene
Anderung des Bankwesengesetzes als Reaktion auf die Krise, beféhigte die FMA iiber das
Mindesteigenmittelerfordernis hinausgehende Eigenmittelerfordernisse (add-ons) vereinfacht
vorzuschreiben. Auerdem wurde der Hochstbetrag der gesicherten Einlagen fiir natiirliche
Personen beseitigt, flir andere als natiirlich Personen dagegen wurden Hochstgrenzen fiir
gesicherte Einlagen festgelegt. Weiters wurde die FMA erméchtigt Leerverkdufe zu
untersagen beziehungsweise Beschriankungen, wie beispielsweise der Pflicht zur Meldung, zu
unterwerfen. Des Weiteren wurde der Strafrahmen fiir die verspétete Einlieferungen von
Wertpapieren erhdht, um den Anreiz fiir Leerverkiufe zu minimieren.>’

Das sogenannte Bankenpaket war also insbesondere auf die Stabilisierung des Finanzmarktes
ausgerichtet und sah vor allem die Stiarkung des Eigenkapitals der Banken vor. Banken
welche Hilfe in Anspruch nahmen, mussten jedoch betrichtliche Zinsen zahlen (acht
beziehungsweise 9,3 Prozent) und auflerdem etwa ein Drittel der beantragten 6ffentlichen
Mittel selbst aufbringen. Das Bankenpaket bestand einerseits aus einem staatlichen

Garantierahmen in Hohe von 65 Milliarden Euro fiir die Ausleihungen der Banken und
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andererseits eben aus 15 Milliarden Euro in Form von Partizipationskapital, welches dazu
diente das Kernkapital der Banken auf mindestens acht und besser noch auf zehn Prozent zu
erhohen. Damit sollte die finanzielle Kapazitit der Banken auch in der Krise und im Hinblick
auf deren negative Auswirkungen erhalten beziehungsweise langfristig gesehen sogar
verbessert werden. Im Endeffekt sollte dann eine Stabilisierung der Geldwirtschaft erreicht
werden.** Mit Stand 30. Juni 2010 hatte der Bund den Banken schon mit 7,35 Milliarden
Euro ausgeholfen ihr Eigenkapital zu stirken. Der grofite Teil, ndmlich 5,875 Milliarden
Euro, entfiel dabei auf Partizipationskapital, den Rest machten staatliche Haftungen fiir
Wertpapiere, Bankforderungen und auch Kapitalerh6hungen aus. Einige der
eigenkapitalersetzenden Staatshaftungen wurden bis 2010 jedoch bereits wieder abgebaut
oder ersetzt. SPO-Finanzstaatssekretir Schieder betonte auBerdem, dass bei den Haftungen
fiir Bankanleihen keine einzige schlagend wurde. Dies war, laut Schieder, ein Zeichen, dass
das Bankenpaket seine Wirkung nicht verfehlte und sein Ziel, den Bankensektor zu

stabilisieren, erreichen konnte.**’

Wie schon im vorherigen Unterkapitel besprochen, verabschiedete die EU im Dezember 2008
ein Konjunkturpaket im Umfang von 200 Milliarden Euro. Auf nationalstaatlicher Ebene
beschloss der dsterreichische Nationalrat im Oktober 2008 ein Konjunkturpaket zur Starkung
des Wirtschaftsstandortes Osterreich.**® Das Konjunkturbelebungsgesetz (KBG) 2008 wurde
am 10. November 2008 im Bundesgesetzblatt verlautbart und sollte konjunkturstabilisierende
und -belebende Wachstumsimpulse setzen. Mit diesem Gesetz wurde auch das Bundesgesetz
iiber die Finanzierung von Aufgaben der Austria Wirtschaftsservice GmbH (aws) und das
Bundesgesetz zur Refinanzierung von Titigkeiten der aws erlassen.’”’ Die aws ist eine
Forderbank fiir den Ssterreichischen Mittelstand.**® Novelliert wurden unter anderem auch
das KMU-Forderungsgesetz und das Garantiegesetz von 1977. Als Mallnahmen waren die

Schaffung eines Mittelstandsfonds fiir Wachstumsprojekte der aws, die Nutzung der KMU-
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Initiative der europdischen Investitionsbank, die Erhohung der Haftungsrahmen der aws, die
Vergabe von Darlehen (beispielsweise flir Forschungs- und Technologieprojekte) sowie die
Inanspruchnahme von Darlehen europdischer Forderungsgesellschaften fiir Energie- und
Effizienzmaflnahmen vorgesehen. Zur Stabilisierung des Finanzmarktes und der Wirtschaft
sollten auch den osterreichischen Bausparkassen (durch die Anhebung des Hochstbetrages fiir
den die Einkommenssteuer erstattet wurde) neue und hohere Mittel zugefiihrt werden, um
giinstige Kredite vergeben zu kénnen.*”

Insgesamt wurden in Osterreich zwei Konjunkturbelebungspakete verabschiedet, das erste
Paket umfasste eine Milliarde Euro, einerseits zugunsten des Mittelstandes und andererseits
fiir das Finanzmarktstabilisierungspaket zur Belebung des Interbankenmarktes sowie fiir die
Ubernahme von Garantien. Das zweite Paket zur Konjunkturbelebung hatte ein Volumen von
1,9 Milliarden Euro und war in erster Linie als Investitionsoffensive gedacht. Es sollte vor
allem die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stirken, wobei hier die Belebung der betrieblichen
Investitionen wesentlich war. Das Paket umfasste die vorzeitige Abschreibung der
thermischen Sanierung, Investitionen der Bundesimmobiliengesellschaft (BIG) sowie die
Forderung der Forschung und Entwicklung. Ziel beider Pakete war vor allem die Sicherung
von Arbeitsplitzen und eine allgemeine Belebung der Wirtschaft durch die Finanzierung von
KMU und das Vorziehen von Infrastrukturinvestitionen. Beispielsweise waren fiir die Jahre
2009 bis 2012 700 Millionen Euro allein fiir die OBB vorgesehen. Insgesamt umfassten die
Konjunkturpakete also ein Budget von knapp drei Milliarden Euro fiir die Stabilisierung der
Wirtschaft in der Krise. Durch eine Steuerreform im Jahr 2009 wurden dann weitere 3,2
Milliarden Euro aufgebracht um die Kaufkraft und den Konsum in Osterreich zu stérken. Die
Steuerreform umfasste 2,2 Milliarden Euro fiir Tarifentlastungen, 500 Millionen Euro fiir die
Familien und knappe 600 Millionen Euro in Form moglicher vorzeitiger Abschreibungen von
Unternehmen fiir 2009 und 2010, was einen Anreiz zur Durchfiihrung von Investitionen
herstellen sollte. Das Gesamtvolumen der von Bund und Léndern beschlossenen Maflnahmen
aufgrund der Krise und zur Minderung ihrer Auswirkungen lag bei rund sechs Milliarden
Euro, was etwa zwei Prozent des BIPs darstellte. Damit lag Osterreich im EU-Vergleich auf
einem hohen Rang. Osterreich nahm im Rahmen seiner MaBnahmen zur Gegensteuerung der
Krise, wie beschrieben, besondere Riicksicht auf KMU. Dies lag daran, dass in Osterreich 99
Prozent aller Unternehmen KMU sind. Zwei Drittel der Beschiftigten sind in KMU tétig und
deren Anteil an der Wertschopfung liegt bei rund sechzig Prozent. Der Mittelstandsfonds

welcher bei der aws eingerichtet wurde, war dazu gedacht, sich an solchen Betrieben, jeweils
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fiir zehn Jahre und in einer Gréfenordnung von 300 000 bis zu einer Million Euro, beteiligen
zu konnen. Aus den Mitteln der europiischen Investitionsbank und des européischen
Investitionsfonds sollten maximal 1,4 Milliarden Euro bis 2010 zur Verfiigung gestellt
werden, um den Betrieben die Finanzierung ihrer Investitionen zu gewéhrleisten. Die massive
Erhohung der gesetzlich fixierten Garantie- und Haftungsrahmen von 2,9 auf 5,2 Milliarden
Euro sollte eine Kreditgewdhrung durch die Banken ermdglichen und wahrscheinlicher
machen. Ein iibergeordnetes Ziel der Mallnahmen war auch die Internationalisierung der
KMU. Diesbeziiglich bot man ihnen beim Export von Giitern und Dienstleistungen
entsprechende Hilfestellung. Um den Auswirkungen der Krise gegenzusteuern wurden
aulerdem zwei Arbeitsmarktpakete verabschiedet. Diese ermdglichten flexible Regelungen
beziiglich Kurzarbeit, Maflnahmen zur hoheren Qualifizierung von Unselbststdndigen und
Arbeitsstiftungen. Weiters gab es ein Industriepaket und Maflnahmen der Bundeslédnder sowie
der Kammern. Es gab sowohl direkte als auch indirekte Forderungen. Auch das Bankenpaket
und die Maflnahmen der aws sollten konjunkturbelebend wirken. Alle zur Belebung der
Konjunktur notwendigen MaBBnahmen wurden gemeinhin sehr rasch beschlossen, weniger
rasch erfolgte allerdings deren Umsetzung. Im Jahr 2009 wurden, laut Experten, nur Teile der
vorgesehenen Mittel wirksam. Es wurde aullerdem kritisiert, dass 60 bis 70 Prozent der
konjunkturellen Aktivititen auf die Starkung der Nachfrage ausgerichtet waren, verstérkt
jedoch auch Investitionen sowie der Export von Giitern und Dienstleistungen gefordert hétte
werden sollen. Wirtschaftsminister Mitterlehner wies jedoch Ende Juli 2009 darauf hin, dass
die von der Bundesregierung gesetzten Mallnahmen zur Belebung der heimischen Wirtschaft
ihren intendierten Zweck erfiillten und wesentlich zu Stabilisierung der Wirtschaft
beitrugen.**’

Neben dem Bankensektor war, wie erwahnt, auch die Industrie stark von der weltweiten
Rezession betroffen. Dies lag im Falle Osterreichs vor allem daran, dass ein GroBteil der
heimischen Industrieprodukte exportiert wurde. Der Industriesektor wurde oftmals als Motor
der Wirtschaft bezeichnet und die Vertreter dieses Zweiges verlangten angesichts der sich
ausbreitenden Krise und der Ansteckung der Realwirtschaft durch die Verwerfungen im
Finanzsektor nach geeigneten Maflnahmen, wobei sie sich vor allem Industrieanleihen mit
Staatsgarantie gewiinscht hétten. Dabei adressierten sie die Bundesregierung aber auch die
Sozialpartner und die Banken. Im Rahmen des Unternehmensliquiditétsstarkungsgesetzes

(ULSG) wurden dann Haftungen fiir Kredite im Gesamtvolumen von zehn Milliarden Euro
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zur Verfiigung gestellt. Als Voraussetzung mussten die Unternehmen jeweils 250 Mitarbeiter,
eine UmsatzgroBe von 50 Millionen Euro sowie eine gesunde wirtschaftliche Basis zum
Stichtag, 1. Juli 2008, vorweisen. Die Mallnahme sollte gewéhrleisten, dass notwendige
Investitionen zu besseren Konditionen finanziert werden konnten. Die Deckungsquote des
Bundes fiir einen Kredit lag jedoch nur bei 30 bis 70 Prozent, fiir den Rest mussten
Sicherheiten vom Kreditnehmer eingebracht werden, beziehungsweise musste die jeweilige
Bank einen Teil des Risikos iibernehmen. Die Abwicklung der Kreditaktion erfolgte tiber die
OeKB, welche die Bonitit der Kreditnehmer priifen und der Republik Osterreich mittels eines
Gutachtens die Haftungsiibernahme empfehlen musste. Dariiber hinaus stellte sie die
notwendigen Mittel zur Verfiigung, um die Kreditvergabe durch die Banken sicherer zu
machen. Die GroBenordnung der Kredite sollte im Einzelfall im zwei- und dreistelligen
Bereich liegen. Bis Ende Juli 2009 waren bereits 100 Anfragen im Volumen von 4,5
Milliarden Euro eingegangen. Angedachte Auflagen, was Managergehélter und
Dividendenausschiittung betraf, wurden im ULSG jedoch nicht verwirklicht, auch wenn die
Offentlichkeit solchen Auflagen iiberwiegend positiv gegeniibergestanden wire.>*!

Als Basis fiir die Hilfe zur Stabilisierung des Euro in bestimmten Lindern der Eurozone
(anfanglich vor allem Griechenland) wurde 2010 das Zahlungsbilanzstabilisierungsgesetz
(ZaBiStaG) verabschiedet. Auf Grundlage dieses Gesetzes wurden dann 15 Milliarden, von
den 100 Milliarden Euro welche insgesamt fiir Malnahmen gegen die Krise vorgesehen
waren, fiir Haftungen zur Stabilisierung des Euro umgewidmet.**

Die Okonomen Breuss, Kaniovski und Schratzenstaller kritisierten im WIFO Monatsbericht
von September 2009 die osterreichischen KonjunkturbelebungsmafBnahmen dahingehend,
dass zwar versucht wurde die Kurzfrist- mit der Langfristperspektive zu verbinden und
dahingehend auch erste Schritte gesetzt wurden, es jedoch trotzdem keine tiefgreifenden
strukturellen Weichenstellungen in Richtung Zukunftsinvestitionen gab. Nur ein geringer Teil
der Konjunkturpakete floss in Ausgaben fiir Zukunftsbereiche, dominant waren traditionell
keynesianische Infrastrukturausgaben.’

Die MaBnahmen Osterreichs als Reaktion auf die Krise waren also in erster Linie

Gegensteuerungsmafinahmen und konjunkturbelebende Mafinahmen, welche die
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Auswirkungen der Krise dimpfen und den Wirtschaftsabschwung moglichst gering halten
sollten. Schritte zu einer grundlegenden Anderung des Systems und einer langfristiger
Umstellung des Weges der Osterreichischen Wirtschaft gab es nur wenige. Es wurden kaum
Anstalten gemacht, langfristig etwas an der Wirtschaftsstruktur zu indern. Osterreichs
Vorgehensweise passte sich also sozusagen der international {iblichen an.

Zwar sollte 2011 eine Bankensteuer eingefiihrt werden™*, das WIFO meinte zu dieser Steuer
jedoch, dass sie kontraproduktiv wire. Sie wiirde nicht die Banken selbst treffen, da der
Bankensektor diese Steuer auf seine Kunden abwilzen und Kreditnehmer damit belasten
wiirde. Der WIFO-Experte Franz Hahn riet deshalb am 19. Februar 2010 im

,» WirtschaftsBlatt“, zu einer besseren Regulierung des Finanzsektors anstatt einer
Bankensteuer. Hahn duBlerte sich kritisch gegeniiber jeglicher Besteuerung des Finanzsektors,
auch einer Finanztransaktionssteuer. Er meinte, diese Steuern konnten nicht funktionieren und
ihr Ziel erreichen. Als Beispiel nannte er Hedgefonds, welche, laut ihm, im Falle der
Einflihrung einer Finanztransaktionssteuer noch riskanter veranlagen wiirden, um die Steuer

3% Damit wire die intendierte Wirkung der Steuer wieder ins Gegenteil

auszugleichen .
verkehrt.

Mit 1. Janner 2011 wurde in Osterreich eine neue Wertpapier-Kapitalertragssteuer
(Wertpapier-KESt) eingefiihrt. Diese wurde allerdings ebenfalls von vielen Seiten, vor allem
von Banken und der Wiener Borse, kritisiert. Besagte Steuer sah vor, dass 25 Prozent der
Kursgewinne von Aktien, Zertifikaten und Fonds abgegeben werden miissten.”*® Als Folge
der Einflihrung dieser Steuer wurde ein Umsatzriickgang von bis zu 20 Prozent und auBBerdem
ein grofler administrativer Mehraufwand, aufgrund der Kursgewinnbesteuerung, befiirchtet.
Auch wurde prognostiziert, dass die neue Steuer nicht Reiche treffen wiirde, sondern vor
allem Kleinanleger und Angehérige des Mittelstandes, da diese in Osterreich fast eine Million
Fonds-Sparvertriage besallen. Man beflirchtete aulerdem negative Auswirkungen auf den

Finanzplatz Wien.”” Die Wiener Bérse kritisierte in einer Presseaussendung, dass die

Wertpapier-KESt langfristige Privatanleger benachteiligen und auflerdem das ohnehin schon
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geringe Interesse der osterreichischen Privatanleger an Aktien noch weiter mindern wiirde.”®

Beim Budget fiir 2011 vermissten WIFO und IHS (Institut fiir hohere Studien) wiederum eine
grofere Strukturreform. Die Institute beurteilten zwar einige Beschliisse positiv, kritisierten
jedoch, dass eine Strukturreform, welche eigentlich dringend notwendig gewesen wire, im
Budgetentwurf fiir 2011 erneut fehlte. Begriiit wurde von IHS-Chef Bernhard Felderer, dass
das Defizit friiher als geplant unter drei Prozent liegen sollte. Trotzdem sah er auf dem bis
2014 vorgezeichneten Weg noch keine nachhaltige Konsolidierung der Schulden. Auflerdem
galt es, laut ihm, zu untersuchen, ob die Wertpapier-KESt eher obere Einkommensgruppen
betreffen werde oder auch mittlere Schichten. Im ersten Fall wiirde die Steuer durchaus zu
einer Umverteilung der Lasten flihren, im zweiten hingegen hitte sie eine blof3e
Geldbeschaffungsfunktion. Was Felderer als positiv ansah, war, dass auch weiterhin an
groBen Infrastrukturprojekten festgehalten wurde.**’

Osterreich fehlte es also bis 2010 an grundlegenden Strukturreformen und langfristigen
Investitionen in Zukunftsbereiche der Wirtschaft. Damit schloss sich das Land, wie erwihnt,
dem in der Krise vorherrschenden internationalen Trend an. Die MaBnahmen zur
Gegensteuerung der Krise, welche 2008 ihren Hohepunkt erreicht hatten, nahmen bis Ende
2010, von vereinzelten Ausnahmen (in Europa beispielsweise im Zusammenhang mit der
Euro-Schuldenkrise) abgesehen, wieder ab. Sie wurden jedoch nicht ersetzt durch grofie
langfristige Reformen, sondern es wurde vermehrt wieder zu derselben Praxis wie vor der

Krise libergegangen.

5.4 Ausblick: Mogliche Konsequenzen der Krise auf die weitere

Wirtschaftspolitik

Das folgende Kapitel gibt einen Uberblick iiber mogliche zukiinftige Konsequenzen der Krise
auf die weitere Wirtschaftspolitik. Das Wort ,,Konsequenzen* ist dabei im Sinne politischer
Konsequenzen zu verstehen. Es geht also um mogliche Maflnahmen, Gesetze und Stile in der
Wirtschaftspolitik, welche nach der Krise sinnvoll wéren und aus der Krise gezogene Lehren
widerspiegelten. Es geht um grundsitzliche, strukturelle Anderungen des Wirtschaftssystems

und wirtschaftliche Zukunftsperspektiven, welche sich aus der derzeitigen Krise, im Hinblick
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darauf eine weitere Krise dieser Art zu verhindern, ergében. Dabei kdnnte es sich um
Erweiterungen schon gesetzter Maflnahmen, als auch um Alternativen dazu und um komplette
Neuerungen handeln. Im Zuge der Aufarbeitung der Krise war oft Thema, dass ohne
grundlegende strukturelle und stilistische Reformen des Finanz- und Wirtschaftssystems
derartige Krisen immer wieder entstehen konnten. Von 2007 bis 2010 gab es jedoch
international und auch in Osterreich kaum Ansétze zu einer grundlegenden Umgestaltungen
des Wirtschaftssystems. Vorschlige, was sich dndern miisste, existierten jedoch zuhauf.
Peter Bofinger beispielsweise bezweifelte, dass der Markt mit den gesetzten Malnahmen
vollstdndig saniert wurde und man zum ,,business as usual zuriickkehren konnte. Er meinte,
die Fehlentwicklungen der letzten Jahre ldgen tiefer und es brduchte unter anderem eine
breitere Diskussion des Verhéltnisses von Markt und Staat, da sich hier in der Vergangenheit
immer mehr das Konzept des schlanken Staates durchsetzte.’*

Die Okonomen Fritz Breuss, Serguei Kaniovski und Margit Schratzenstaller plidierten fiir
eine Neuausrichtung der Finanzpolitik. Diese sollte einen langfristigen Plan verfolgen und
verstiarkt Zukunftsinvestitionen titigen.**!

Auch Hans-Werner Sinn schlug einige Korrekturen vor, um die Entstehung neuerlicher
Krisen zu verhindern. Das Bankensystem sollte, laut ihm, durch hohere Eigenkapitalquoten
sowie Risikogewichte verbessert, sicherer gemacht und auBBerdem einer glaubhaften
Regulierung unterstellt werden. Weiters sah Sinn es als sinnvoll an, Zweckgesellschaften und
Hedgefonds stirker zu kontrollieren sowie Leerverkdufe zu verbieten. Auch Ratingagenturen
sollten, laut ihm, einem neuen Geschiftsmodell unterstellt werden.***

Peter Bofinger sah vor allem die fehlende Transparenz auf den Finanzmérkten als Problem an.
AuBerdem sprach er sich fiir eine staatliche europdische Ratingagentur aus. Nachhaltige
Strukturen und nachhaltiges Denken sollten gefordert werden. Fiir Staaten wire es zwar nicht
einfach Manager, Anleger und private Haushalte zu nachhaltigem Wirtschaften zu
veranlassen, es gibe aber Ansatzpunkte mit denen Anreize fiir eine Kultur der Nachhaltigkeit
geschaffen werden konnten und solch eine Kultur wére fiir die Stabilitdt von
Marktwirtschaften von zentraler Bedeutung. Dazu gehdrten auch langfristig orientierte
Vergiitungssysteme. Vergiitungsverfahren fiir Bankmanager sollten, laut Bofinger, gedndert

werden. Bonuszahlungen sollten nicht mehr nur vom Erfolg im laufenden Geschiftsjahr
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abhéngen, sondern von einem mehrjéhrigen Durchschnitt. Bofinger konnte sich sogar
vorstellen, dass Manager gar keine Boni mehr erhielten.**

Ulrich Schiéfer stellte einen ganzen Katalog von Regeln zusammen, wie nach der Krise
vorgegangen und welche MaBnahmen und Anderungen gemacht werden sollten. Er sprach
sich fiir die Zerstorung des Schattenbankensystems, die schirfere Kontrolle von Hedgefonds,
das Verbot besonders riskanter Finanzprodukte und die Beseitigung des Interessenskonfliktes
bei Ratingagenturen, durch Aufsplittung dieser in einen Teil der die Ratings erstellt und einen
der die Banken berit, aus. Aullerdem schlug er eine Begrenzung von Bankergehiltern, eine
globale Aufsicht der Finanzmirkte durch den IWF und die Abschaffung von Steueroasen
sowie des Bankgeheimnisses vor. Weiters war er fiir eine Steuererhdhung fiir Reiche und —
senkung fiir die Mittelschicht, eine Erh6hung der Erbschaftssteuer, mehr Flexibilitét fiir
Firmen, aber auch mehr Sicherheit fiir Beschéftigte, einen angemessenen Mindestlohn,
bessere Bildung fiir die Unterschicht, Steuervorteile fiir Investitionen, verbilligte Kredite fiir
Unternehmen und Ausgabenerh6hungen im Falle einer drohenden Rezession. Allgemein
sollte, laut Schéifer, der Staat in wirtschaftlich guten Zeiten Geld zuriicklegen und die
Wirtschaft flexibler werden.’** Er sprach sich also fiir umfassende Reformen und Anderungen
in fast allen Bereichen der Wirtschaft aus. Dies wéren die Lehren, welche aus der Krise
gezogen werden sollten.

Auch Attac forderte 2008 eine grundsétzliche Neugestaltung der globalen Finanzmirkte. Der
Organisation ging es um eine Demokratisierung der Finanzmirkte und darum diese wieder in
den Dienst aller Menschen zu stellen, da Finanzmérkte eine wichtige Funktion fiir die
Wirtschaft erfiillen. Sie stellen Mittel zur Verfiigung, welche fiir Investitionen, zur Schaffung
von Arbeitspldtzen oder fiir den Konsum verwendet werden kdnnen und weil sie diese
wichtige Rolle einnehmen, sollten sie politisch kontrolliert und gelenkt werden. Laut Attac
war dies in der Vergangenheit jedoch nicht der Fall, die international verflochtenen
Finanzmaérkte standen abseits jeglicher demokratischer Kontrolle und entwickelten ihre
eigene Logik. Anstatt die Realwirtschaft zu unterstiitzen, dominierten sie diese zunehmend.
Wichtig war, laut Attac, nur mehr Geld und das Erzielen kurzfristiger Renditen durch
Spekulation. Diese Logik der entfesselten Finanzmérkte brachte immer wiederkehrende
Krisen und das obwohl auf verschiedenen Ebenen Vorschlige zur Demokratisierung der

Finanzmirkte gemacht wurden.*®
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Rene Alfons Haiden sah den gréBten Anderungsbedarf bei der Finanzmarktaufsicht und den
Ratingagenturen. Die Gesetzgeber sollten, laut ihm, strengere Regeln fiir die Finanzméirkte
aufstellen und nationale Aufsichtsbehdrden mit einem wirksameren Instrumentarium zur
Ordnung der Mirkte ausstatten. Grundsitzlich sollte an den Finanzmirkten grofStmogliche
Transparenz herrschen und neue Produkte und Veranlagungsmodelle genau gepriift werden,
um zu verhindern, dass Anleger ihre Ersparnisse verloren. Aullerdem sprach sich auch Haiden
in Fragen der Aufsicht fiir mehr Kooperation aller beteiligten Institutionen, national wie
international, aus.**°

Stiglitz sah die Notwendigkeit eines Umdenkens, da der Fehlglaube, dass Mérkte immer
funktionierten und deswegen nicht reguliert werden miissten, zu Fehlern der Politik und bei
den Vorhersagen fiihrte.>*’

Holztrattner und Sedmak vertraten ebenfalls die Ansicht, dass es tiefgreifende Reformen
anstatt blofer kosmetischer Reparaturen bediirfte, um das Finanzsystem und die
Weltwirtschaft auf den richtigen Weg zu bringen. Dazu miissten alle grof3en
Wirtschaftsblocke vorbehaltlos zusammenarbeiten. Da dies aber ein unwahrscheinliches
Szenario darstellt, sollte zumindest Europa die richtigen Schritte setzen und sich selbst nicht
als zu schwach betrachten, sich gegen andere grofle Blocke, wie die USA, durchzusetzen.
Europa sollte also konkret, laut Holztrattner und Sedmak, im Alleingang eine
Finanztransaktionssteuer sowie hohere Umweltabgaben (Transportsteuern) einfithren und das
Aktien-, das Borsen- sowie das Kartellrecht reformieren. Den Politikern sollte klar werden,
dass Volkwirtschaften wirtschaftlich erfolgreicher sind, wenn sie langfristig denken, dass
kurzfristige Spekulationen die Wirtschaft nicht mobilisieren, sondern demolieren, und dass
breiter Wohlstand nicht durch Spekulation erreicht werden kann, sondern erarbeitet werden
muss. Weiters sollten sie erkennen, dass iibermédfige Unternehmensgrof3en verhindert werden
miissten, da diese die Bank- und Industriekonzerne uniiberschaubar und damit auch
unkontrollierbar machten. Aullerdem sollte den Menschen, vor allem Wirtschaftstreibenden
und Politikern, bewusst werden, dass die Wirtschaft keine ethikfreie Zone darstellt und auch
keine solche darstellen darf. Wirtschaft muss allgemein mit sehr grundsitzlichen moralischen
Wertvorstellungen verbunden sein, um richtig funktionieren zu kdnnen und dem Gemeinwohl
nicht zu schaden. Wiirde man all diese Dinge erkennen und den Grundsétzen folgen, konnten
eklatante vermdgens-, struktur- und gesellschaftsschddigende Riickschlidge vermieden

werden. Holztrattner und Sedmak sahen in der Bilanz nach vierzig Jahren ,,Casino-
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Alfons Haiden/Josef Taus (Hrsg.): Osterreichs Kreditwirtschaft in der Weltfinanzkrise. Fakten, Analysen,
Perspektiven und Chancen. Wien/Graz: Neuer Wissenschaftlicher Verlag, S. 51-72, insbesondere S. 61
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Kapitalismus“>** den Beweis fiir die Richtigkeit ihrer Vorschlige. Es kam in den letzten
Jahren zu Pleiten der groBten Banken und Versicherungen der Welt, zu Schieflagen ganzer
Industriezweige, steigender Arbeitslosigkeit, zu einer steten Offnung der Schere zwischen
Arm und Reich und immer mehr auch zu Problemen bei der Finanzierung sozialer Netze. Die
Krise birgt Chancen fiir Anderungen, welche geniitzt werden sollten. Sie liegen in der Abkehr
von dem bisherigen liberalistisch-kapitalistischen Wirtschaftssystem, da sich dieses, wie die
Krise 2007 bis 2010 zeigte, als liberaus schiadlich erwies. Die Autoren nannten Maflnahmen,
welche schon seit einigen Jahren von unterschiedlichsten Seiten vorgeschlagen, jedoch nie
realisiert wurden. Holztrattner und Sedmak sahen es vor allem als wichtig an, der
Realwirtschaft in der internationalen Wahrungs- und Wirtschaftspolitik wieder einen grof3eren
Stellenwert beizumessen und die Finanzwirtschaft gleichzeitig wieder auf ihren
volkswirtschaftlichen Stellenwert zu begrenzen, was am Besten durch die Einschrinkung der
bis dato fast unbegrenzten Geldschopfungsmdoglichkeiten gelidnge. Fiir die Wirtschaftspolitik
der EU wire es, laut den Autoren, vor allem wichtig, zukiinftig einen eigenen Weg,
unabhéngig von den USA, zu gehen. Allgemein sollte das Borsen- und Aktienrecht reformiert
und der Kapitalmarkt einer strukturellen Neuorganisation unterzogen werden. Ziel dabei
sollte es sein, die Aktie wieder zu einem ldngerfristigen Finanzierungsinstrument und die
Borsen wieder zu seriosen Handelsplidtzen zu machen. AuBlerdem sollten die Kartellbehdrden
wieder ihre eigentliche Aufgabe, ndmlich die Verhinderung der Entstehung von Kartellen,
erflillen. Dazu sollten Maflnahmen gesetzt werden um die mittlerweile zu gro3en
Unternehmen wieder auf verniinftige, volkwirtschaftliche niitzliche, iiberschau- und
kontrollierbare GroB3enordnungen zu bringen. KMU sollten durch aktive Mittelstandspolitik
gestirkt werden. Durch ausgewogene GroBenordnungen sollte eine Konkurrenzwirtschaft
ermoglicht werden, in welcher weitgehende Chancen- und Informationsgleichheit herrscht.
AuBerdem sollte die Rolle der Vereinten Nationen gestirkt werden. Die Finanzmérkte sollten
durch verschiedenste Mafinahmen neuorganisiert werden. Alle hochspekulativen Aktivtiten
der Finanzbranche und alle Umgehungsmafinahmen sollten untersagt und Steueroasen
geschlossen werden. Auch Ratingagenturen kdnnten abgeschafft werden, sobald die
Aufsichtsbehorden ihren Priifungsaufgaben gewissenhaft nachkédmen. Weiters sollten
Wirtschaftskriminalitdt sowie Aufsichtsverletzungen konsequent verfolgt und dazu auch die
notwendigen personellen wie fachlichen Ressourcen in der Justiz bereitgestellt werden.
GroB3banken sollten zu ihren Kernaufgaben und verniinftigen Gréen zuriickgefiihrt werden.

Die Autoren schlugen zudem die Einfithrung einer internationalen Spekulationssteuer vor, um

348 Manfred Holztrattner/Michael Sedmak (2009): Eliten oder Nieten. Die Finanz- und Wirtschaftskrise als
Ergebnis politischer und wirtschaftlicher Fiihrungsschwéchen. Salzburg: KIESEL-Verlag, S. 166
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kurzfristige Geschéfte von Spekulanten zu verhindern. Dazu reiche auch ein niedriger
Steuersatz aus. Sie plddierten dariiber hinaus fiir eine Mobilisierung der européischen
Wirtschaftswissenschaften, da dieses Fach die letzten Jahrhunderte hindurch fest in US-
amerikanischer Hand war. Zusammenfassend betrachtet, sprachen sich die Autoren also fiir
einen Paradigmenwechsel in Wirtschaft und Gesellschaft aus und meinten, dass es dazu eine
wirkliche Elite in Politik und Gesellschaft brauchte, welche die Weichen fiir die Zukunft so
stellte, dass Auswiichse kurzfristig abgestellt und langfristig unterbunden wiirden. Es bréuchte
Menschen, denen bewusst ist, dass ein rascher und tief greifender Wandel sehr wichtig wére.
Kurz gesagt sollte, so die Autoren, die Realwirtschaft vor der Finanzwirtschaft kommen und
Arbeit vor Kapital. Das Wirtschaftsziel sollten die Menschen sein, nicht das Geld. Es sollte
iiberschaubare Betriebsgrofen statt unkontrollierbarer Konzerne geben und langfristige
Investitionen anstatt kurzfristiger Spekulationen.**’

Der osterreichische Beirat fiir Wirtschafts- und Sozialfragen sah das potentielle Problemfeld
in der auf einzelstaatlicher Ebene angesiedelten Aufsicht der Kapitalmérkte. Die
Finanzmirkte waren schon vor der Krise globalisiert, die Regulierung jedoch war zwischen
nationaler und supranationaler (insbesondere die EU-Ebene), zersplittert. Dadurch entstanden
Anreize die Regulierung zu umgehen und deshalb sollten die internationale Zusammenarbeit
in der Aufsicht verstirkt und die Regeln fiir die Finanzmaérkte auf globaler Ebene abgestimmt
werden.””’

Roger de Weck beschrieb ebenfalls Wege zu einem ausgewogenen Kapitalismus. Seiner
Ansicht nach briauchte dieser vor allem Mechanismen zur MaBigung der Gier, ein besseres
Gleichgewicht zwischen Kapital und Arbeit (was den Abbau steuerlicher Privilegien fiir das
Kapital voraussetzt), Schranken fiir den Steuerwettbewerb und eine Abkehr vom US-
amerikanischen Defizitdenken. Der Kapitalismus sollte, laut de Weck, demokratischer
werden. Dazu miisste er den Vorrang der Demokratie vor der Okonomie beachten und die
Ubermacht der Finanzwelt brechen. AuBerdem miisste er fiir Unabhiingigkeit der Politik von
Wirtschaftsinteressen sorgen und den Staat mit seinen Institutionen achten. Ein stabiler
Kapitalismus wiirde die Spekulation, dort wo sie schédlich ist, verbieten. Aullerdem sollte er
viel Eigenkapital verlangen und Banken mithaften lassen, wenn diese ihre Risiken auf
Kunden abwélzten. Massive Gehalts- und Bonusexzesse sollten bestraft, nachhaltige
Firmenstrategien hingegen belohnt werden. Dafiir sollte es Anreize, in Form von

Steuerrabatten auf Gewinne, die wieder in das Unternehmen flieBen, sowie langfristig

349 Manfred Holztrattner/Michael Sedmak (2009): Eliten oder Nieten. Die Finanz- und Wirtschaftskrise als
Ergebnis politischer und wirtschaftlicher Fithrungsschwéchen. Salzburg: KIESEL-Verlag, S. 165-183
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ausgerichtete Bonussysteme geben.>”'

Es bestlinden also vielseitige Vorschldge zu einer Neuausrichtung der internationalen Finanz-
und Wirtschaftspolitik, vor allem eine bessere internationale Koordinierung, mehr
Regulierung und ein demokratischeres Wirtschaftssystem welches allen Menschen zugute
kommt, wurden oftmals angesprochen. Tiefgreifende Reformen wurden, wie erwihnt, bis
Ende 2010 jedoch nicht in Gang gebracht. Es blieb offen, inwiefern man von der Krise gelernt
und die schidliche Richtung, in welche sich das internationale Finanzsystem in den letzten

Jahren entwickelte, anerkannte, da eine Neustrukturierung ausblieb.

351 Roger de Weck (2009): Nach der Krise. Gibt es einen anderen Kapitalismus? Miinchen: Nagel & Kimche, S.
17,40, 54
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6. Vergleich: Die Weltwirtschaftskrise ab 1929 und 2007 in Osterreich

Das vorliegende Kapitel zieht einen Vergleich zwischen der Weltwirtschaftskrise von 1929
und jener von 2007 in Osterreich. Unterschiede sowie Parallelen werden dabei
herausgearbeitet. Das Hauptaugenmerk ist nicht auf den Krisenverlauf, sondern auf die
Reaktionen der Osterreichischen Politik auf die jeweilige Krise gerichtet. Unterkapitel 6.1 gibt
einen kurzen, allgemeinen Uberblick iiber die Weltwirtschaftskrise von 1929 und zeigt
Ahnlichkeiten und Unterschiede der Wirtschaftskrisen von 1929 und 2007 auf. Unterkapitel
6.2 beschiftigt sich iiberblicksartig mit dem Verlauf der Krise ab 1929 in Osterreich. Im
Zentrum des vorliegenden Kapitels steht schlieBlich Unterpunkt 6.3, in dem ein Vergleich,
zwischen den wirtschaftspolitischen MaBnahmen Osterreichs im Zuge der Krise von 1929
und jenen die 2007 bis 2010 gesetzt wurden, gezogen wird. Laut Experten gab es zwischen
den beiden Krisen einige Parallelen, wobei hier meist die Ursachen und die Entwicklung der
Krisen gemeint sind. Diese Arbeit behandelt jedoch vor allem die politischen Reaktionen und
analysiert inwiefern hier Ahnlichkeiten bestehen. Dabei soll auch eine Rolle spielen,

inwiefern die Politik in beiden Krisen &hnliche Fehler beging.

6.1 Die Weltwirtschaftskrise 1929 — Parallelen und Unterschiede zur
Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007

Die Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre stellte einen entscheidenden Einschnitt in der
Geschichte des zwanzigsten Jahrhunderts dar. Sie fiihrte zum Zusammenbruch des
internationalen Wahrungssystems, linderiibergreifenden Bankenpaniken, Bankrotten,
Massenarbeitslosigkeit und mancherorts auch gewaltsamen politischen Umwélzungen. Von
zuvor dagewesenen Krisen unterschied sie sich vor allem in ihrer Lange und geographischen
Ausbreitung.’** Sie bedingte einen weltweiten Einbruch der Wirtschaft und stiirzte viele
Menschen ins Elend. In den USA und Deutschland halbierte sich die Industrieproduktion. Das
reale BIP der USA schrumpfte um mehr als 25 Prozent und das reale Pro-Kopf-Einkommen
erreichte erst zehn Jahre nach Einbruch der Krise wieder Vorkrisenniveau. Auf dem
Hohepunkt der Krise war fast ein Viertel aller Amerikaner, also knapp dreizehn Millionen
Menschen, arbeitslos. Rund 1000 amerikanische Banken brachen zwischen 1929 und 1933

zusammen und aufgrund der fehlenden Einlagensicherung verloren sehr viele amerikanische

352 Alice Teichova (2000): Die Weltwirtschaftskrise (1929-1933) und die Nachfolgestaaten der
Habsburgermonarchie. In: Beitrdge zur historischen Sozialkunde 1/2000. Verein fiir Geschichte und
Sozialkunde. S. 4-7, insbesondere S. 4
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Biirger ihre Ersparnisse.’

Eichhorn und Solte beschrieben die Ausgangssituation 1929 so, dass es in den USA
zunehmend attraktiv wurde, kreditbasiert in den Aufbau von Produktionskapazititen zu
investieren, weil sich hier ein Wachstum abzeichnete. Es hatte also den Anschein, als wiirde
mehr produziert und verkauft werden konnen. Das erwartete Wachstum resultierte jedoch
grof3teils aus den fehlenden Produktionskapazitéiten in Europa. In den USA wie in Europa
wurden dann Schulden fiir den Ausbau von Produktionskapazititen gemacht. Dabei fielen
auch immer mehr Zinsen an. Manche Investitionen, darunter auch der Erwerb von Aktien,
waren so geplant, dass die Riickzahlung der Kredite samt Zinsen aus einer Hoherbewertung
des Unternehmenswertes eingeldst werden sollte. Durch die hohen Exportraten von den USA
nach Europa sah es so aus, als wiirde der Umsatz und Gewinn der amerikanischen Firmen
permanent steigen. Deshalb ging man davon aus, dass auch die Unternehmensanteile stetig
steigen wiirden. Viele Menschen akzeptierten kreditbasiert immer hdhere Preise fiir
Unternehmensanteile, weil sie in der Zukunft noch hohere Kurse erwarteten, es wurde also
spekuliert. Mit den hohen Erlosen und Dividenden sollten dann eben die Kredite und Zinsen
zurlickgezahlt werden. Der Ausbau von Produktionskapazititen in Europa war die
Voraussetzung, dass liberhaupt eine Chance auf Riickzahlung der gewéhrten Kredite bestand.
Es galt also Europa zu férdern, wenn man wollte, dass die Kredite, die man dorthin vergeben
hatte, entweder iiber Geld, Erzeugnisse oder Dienstleistungen zuriickgezahlt werden konnten.
Ein GroBteil der Kredite, insbesondere nach Frankreich und England, kam dabei von den
USA. Dort gab es besonders viel Spekulation, es wurde immer mehr gehebelt und investiert.
Haupttreiber dabei war der Wiederaufbau der Zerstorungen durch den ersten Weltkrieg in
Europa. Dieser war jedoch zeitlich begrenzt und in den USA bildete sich eine
Spekulationsblase. Die Kurse an den Borsen stiegen in kaum nachvollziehbare Hohen.
Gleichzeitig aber strukturierte sich Europa neu. England beispielsweise koppelte sich vom
Goldstandard ab und insbesondere in Deutschland kam es zu einer Hyperinflation. Im
Oktober 1929 platzte schlieBlich, wie erwéhnt, die Blase. Roosevelts Reaktion auf die Krise,
der ,,New Deal“, beinhaltete Umverteilung, mehr sozialen Ausgleich, mehr Balance, mehr
Abschottung und die Fokussierung auf eine starke Binnenokonomie. Unter anderem durch die
beiden letztgenannten Punkte iibertrug sich die Krise auch auf Europa. Durch die
Abschottung und die hohen Importzolle wurde ndmlich der Export von Europa in die USA
erschwert und damit auch umgekehrt der Geldfluss von den USA nach Europa. In Europa

353 Olaf Storbeck (2009): Die Jahrhundertkrise. Uber Finanzalchemisten, das Versagen der Notenbanken und
John Maynard Keynes. Stuttgart: Schéffer-Poeschel, S. 89
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wurde dann das Geld knapp und die Weltokonomie kam zum Erliegen.”* Die
Weltwirtschaftskrise war entstanden.

Auch in Deutschland zog die Weltwirtschaftskrise von 1929 verheerende Auswirkungen nach
sich. 1932 waren hier sechs Millionen Menschen arbeitslos. Eine derartig hohe (und
langanhaltend hohe) Arbeitslosenrate hatte es dort zuvor noch nie gegeben.””” Osterreich
zeigte sich vor allem in den Jahren 1931/1932 stark von der Krise betroffen und die
Arbeitslosenzahlen stiegen an. Die Arbeitslosigkeit war in Osterreich zwar schon seit dem
Ende des ersten Weltkrieges hoch gewesen, nach einem leichten Riickgang Ende der 1920er
Jahre nahm sie dann aber ab 1930 massiv und stetig zu. Am Hohepunkt der Krise 1933 lag die

Arbeitslosenzahl bei 26 Prozent und fiel bis 1937 nur unwesentlich auf knapp 22 Prozent.”*

Meist wird die Dauer der Weltwirtschaftskrise mit 1929 bis 1933 angegeben, in den USA
jedoch fiihrte die Krise zur Groflen Depression und dauerte damit im Grunde von 1929 bis
1939. Es kam zwar zwischendurch zu Erholungsphasen, diese hielten jedoch nie lange an.>’
Allgemein herrscht in Bezug auf die Krise 1929 kein allgemeiner Konsens dariiber, wann und
wo sie ihren Anfang nahm. Meist wird der sogenannte ,,Schwarze Freitag* an der New
Yorker Borse, am 25. Oktober 1929 als Anfangsdatum und Ausldser der Krise genannt.
Analysen zeigten jedoch, dass die Krise in den USA bereits davor durch einen bisher nicht
geklarten Zusammenbruch der Verbrauchernachfrage, aufgrund dessen dann die Agrar- und
Rohstoffpreise fielen, begann. Auch gab es den ,,Schwarzen Freitag® in dem Sinne nicht. Die
Borsenkurse brachen eigentlich am Donnerstag, den 24. und Dienstag, den 29. Oktober, am

tiefsten ein.>®

In Amerika wird auch vom ,,Black Thursday* gesprochen, der Begriff
,»Schwarzer Freitag* entstand in Deutschland und Osterreich aufgrund der Zeitverschiebung
in der Nachrichteniibermittlung und geht aulerdem auf einen schweren Kurssturz an der
Berliner Borse, am Freitag, den 13. Mai 1927, zuriick.”’

Der Borsencrash war ein Resultat der Spekulation, wihrend deren Dauer US-Auslandskredite,

die zum Grofteil kurzfristig angelegt waren, zuriickgerufen wurden, um Einkdufe an den
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heimischen Borsen finanzieren zu konnen. Gleichzeitig trug die amerikanische Notenbank
durch ihre restriktive Geldpolitik zur Schrumpfung des Wirtschaftslebens bei. Durch
abnehmende Kapital- und Handelsstrome wirkte sich dies auch auf die Weltwirtschaft aus.
Dass die Krise in den USA begann, wird teilweise hinterfragt, es soll ndmlich auch in anderen
Regionen der Welt eigenstindige Krisenherde gegeben haben, die jedoch erst ersichtlich
wurden, als die groBteils kurzfristig gewihrten US-Investitionen abflossen.’® Die
Weltwirtschaftskrise begann also eigentlich mit einer Vielzahl nationaler zyklischer Krisen,
die sich dann durch den Zusammenbruch des Welthandels und des internationalen
Kreditsystems zu einer weltweiten Katastrophe vereinigten. Die USA waren zwar, aufgrund
der Bedeutung ihrer Wirtschafts-, AuBenwirtschafts- und Wiahrungspolitik, das Zentrum der

Krise, diese ging jedoch nicht alleine von ihnen aus.>®'

Laut Lucas Zeise ist ein Vergleich der Krisen von 1929 und 2007, aufgrund gewisser
Ahnlichkeiten, zulissig. Beispielsweise ging beiden Krisen ein Boom des Finanzsektors
voraus und in beiden Fallen betraf die Krise besonders stark den Bankensektor und den
Finanzmarkt. Die grundlegendste Parallele war, laut Zeise, dass das Zentrum beider Krisen in
den USA lag.’®

Paul J.J. Welfens hingegen sah nur teilweise Parallelen zwischen den Krisen, da die Krise
1929 in den USA, im Gegensatz zu der ab 2007, mit einem realwirtschaftlichen Abschwung
begann, welchem dann ein massiver Aktienkurseinbruch im Herbst 1929 folgte. Die
Borsenhausse 1928/29 war eben wesentlich durch Bankkredite an Investoren
beziehungsweise Spekulanten finanziert worden und darin lag das Krisenpotential.**> Olaf
Storbeck wiederum sah einige Parallelen der beiden Weltwirtschaftskrisen. Sie waren beide
global verbreitet und wurden durch Ansteckungseffekte von Land zu Land weitergegeben. In
beiden Fillen folgte die Krise auf eine lange Ara wirtschaftlicher Prosperitit und ihr Zentrum
lag, wie erwéhnt, beide Male in den USA. Auch 1929 gab es vor Eintritt der Krise einen
Boom bei Finanzprodukten, die hohe Renditen ohne Risiken versprachen, sich jedoch spéter
als Schrott erwiesen, die sogenannten ,,Investment Trusts“. Dies waren unsichere Produkte,

im Kern dhnlich den heutigen Aktienfonds. Finanzdienstleister kauften Anteile an
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borsennotierten Unternehmen und finanzierten sich selbst iiber Anleihen und Aktien.’®* Die
Investment Trusts ermodglichten es Aktien alter Gesellschaften durch das Medium neuer
Gesellschaften zu erwerben. Investment Trusts schufen eine fast vollstindige Trennung
zwischen dem Volumen der sich im Umlauf befindlichen Wertpapiere und dem Volumen der
tatsdchlich vorhandenen Werte. Ersteres konnte vielfach so hoch sein, wie letzteres. Dadurch
kam es zu einer entsprechenden Ausdehnung des Volumens der Wertpapieremissionen. Die
Investment Trusts verkauften gemeinhin mehr Papiere als sie einkauften. Die Differenz kam
dann auf den Markt fiir tdgliches Geld, wurde in Immobilien investiert oder von den Griindern
einbehalten. In den USA wurden in den spéten 1920er Jahren sehr viele Investment Trusts
gegriindet. Anfang 1927 existierten 160 Trusts, im selben Jahr kamen dann noch weitere 140
hinzu, 1928 waren es 180 Trusts und in den ersten Monaten des Jahres 1929 wurde téglich ein
neuer Trust gegriindet. Thre Aktien verkauften sich sehr gut. Im Herbst 1929 belief sich das

365 Die Investment Trusts

Gesamtvermdgen aller Trusts auf rund acht Milliarden Dollar.
wurden unter anderem von den groflen Wall Street-Banken, J.P. Morgan und Goldman Sachs
betrieben. Sie unterlagen keiner staatlichen Aufsicht. Wie die spiteren Hedgefonds und
Investmentbanken agierten sie mit viel geliechenem Geld, also mit hohem leverage. Auch in
der Krise ab 2007 spielten eben komplexe Kreditderivate, vor allem CDOs, eine gro3e Rolle
(siehe Kapitel 3) und auch Hedgefonds hatten in den Jahren vor der Krise einen Boom erlebt.
Im Oktober 1929 platzte schlieBlich die Aktienblase an der Wall Street und mit dem
Borsencrash wurden auch die Investment Trusts wertlos. Thr Eigenkapital wurde vernichtet
und ihre Schulden waren zu groB, um iiberleben zu kénnen.*®

Wolfgang Eichhorn und Dirk Solte sahen hier Ahnlichkeiten zwischen der grundlegenden
Problematik der Krise ab 2007 und der Situation 1929 sowie deren Wirkungsmustern in der
anschlieenden Grof3en Depression. In der Krise ab 2007 wurden, genauso wie 1929, im
Vergleich zum Volumen an Zentralbankgeld und der Realwirtschaft, enorme Volumina an
Schwellgeld, also beispielsweise Schuldverschreibungen, verbriefte Geldanspriiche und
Ahnliches, gleichsam Geld behandelt und gehandelt. Das heift, es konnten eben
beispielsweise Firmen mit Aktien oder {iber Kredite gekauft werden und es war mdglich am
Geldmarkt kurzfristig Schwellgeld gegen Zentralbankgeld zu tauschen. Solange das

Vertrauen der Kreditinstitute untereinander aufrecht war und Interbankenkredite gewéhrt

wurden, sah man Geschéftsbankgeld als genauso gut wie Zentralbankgeld an. Dadurch war
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die Geldmenge, die fiir Zahlungen im Wertschopfungs- und Sachvermdgensmarkt genutzt
werden konnte, enorm groB3. Liquiditdt war also in groem Ausmalf} vorhanden und sie
verteilte sich liber die drei Mérkte Wertschopfung, Sachvermdgen und Finanzvermdgen, der
Rest war Kassenhaltung. Im Finanzmarkt wird allgemein eine groBes Geschaftsvolumen mit
vergleichsweise wenig Zentralbankgeld abgewickelt. Kern und Ziel der Geschéfte ist immer
Schwellgeld in Zentralbankgeld umzutauschen, um in Mérkten in denen Zentralbankgeld
gefordert wird, bezahlen zu kénnen. Das Schwellgeld wird also iiber den Finanzmarkt liquide
und damit so gut wie Geld, 2008 betrug es das Vierfache der gesamten weltweiten
Wirtschaftsleistung. Das meiste dieser Liquiditdt war in den letzten Jahren im
Vermogensmarkt aktiv. Hebelgeschifte, wie beispielsweise liber Kredite finanzierte Kaufe
von Immobilien oder Firmen, waren iiblich. Die Preise fiir Sachvermdgen stiegen dadurch
permanent an, bis die Blasenbildung im Immobiliensektor in den USA deutlich wurde.
Ahnliches passierte 1929 bei allen an der Borse gehandelten Wertpapieren. Von der Krise ab
2007 waren, wie schon erwihnt, anfanglich vor allem der Interbanken- und der Kreditmarkt
betroffen. Schwellgeld war nichts mehr wert, aufgrund der aufkommenden Unsicherheit
wollte jeder Zentralbankgeld. 1929 war die Situation &hnlich und es kam zu einem Engpass
hinsichtlich Zentralbankgeldes, Grund war damals die Golddeckung. Darauthin wurden 1933
in den USA gesetzliche Obergrenzen fiir Gold in Privatbesitz festgelegt. Immer mehr
Marktakteure hatten ndmlich Zentralbankgeld gegen Gold eingetauscht und dann als Reserve

gehortet.”®”’

Damals wie heute hatten die Banken gleich mehrere Grundprinzipien des seridsen
Kreditgeschiftes missachtet. In der zweiten Hélfte der 1920er Jahre liechen beispielsweise die
deutschen Geldinstitute sehr kurzfristig fallige Fremdeinlagen auf lange Zeit aus und
verzichteten, vor allem aufgrund des Konkurrenzkampfes um Marktanteile, auf eine
verniinftige Risikostreuung. In der Immobilienkrise vergab man, aufgrund der Spekulation auf
steigende Immobilienpreise, ,,Subprime*“-Kredite an Menschen ohne Sicherheiten. Die
deutschen Banken waren aullerdem zu Beginn der 1930er Jahre hoch verschuldet. Das
Verhéltnis zwischen Eigen- und Fremdmitteln lag vor dem Kollaps bei eins zu fiinfzehn.
Zudem waren die Banken nach dem ersten Weltkrieg und der Hyperinflation strukturell
geschwicht. Sie hatten einen Grofteil ihres Eigenkapitals und der Fremdeinlagen verloren,
ohne Kapital aus dem Ausland hitten viele nicht iiberlebt. 40 Prozent der Einlagen stammten

aus dem Ausland und die auslédndischen Investoren konnten zwei Drittel ihrer Einlagen
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kurzfristig kiindigen. Die akute Bankenkrise traf jedoch erst eineinhalb Jahre nach der Baisse
an den Bérsen ein. Am 11. Mai 1931 brach beispielsweise die Osterreichische Credit-Anstalt
(CA) zusammen. Storbeck zog eine entscheidende Parallele zwischen den Krisen von 1929
und 2007, indem er schrieb, dass damals wie heute die wahren Ausmal3e der Krisen von den
meisten Experten und Politikern unterschétzt und die schon ldnger vorhandenen Probleme
jahrelang bewusst iibersehen oder schongeredet wurden. Storbeck nannte aber auch wichtige
Unterschiede, beispielsweise die Reihenfolge der Ereignisse. 1929 begann der Abschwung
der Realwirtschaft schon vor der Finanzkrise. Der Wall-Street-Crash verstirkte dann lediglich
den schon vorhandenen Abschwung. Die tiefe Rezession in Osterreich und Deutschland
fiihrte erst nach zwei Jahren zu einer Finanzkrise, welche dann den wirtschaftlichen
Abschwung drastisch verscharfte. In den USA brach die Bankenkrise noch spéter, ndmlich
Anfang 1933, aus. Bei der Wirtschaftskrise ab 2007 verhielt es sich anders. Sie hatte ihren
Ursprung im Finanzsektor und der Rest der Wirtschaft spiirte vorerst wenig davon. Der
Wendepunkt war die Lehman-Pleite. Ein weiterer wichtiger Unterschied zwischen den beiden
Krisen war, dass die Krise ab 2007 bis dato keine groberen politischen Verwerfungen
ausloste, wie dies bei der Krise 1929 in einigen Regionen der Fall war.”*® Die
Weltwirtschaftskrise von 1929 war namlich nicht nur eine 6konomische, sondern ebenso eine
politische Krise. Die Auflosung des internationalen Wéhrungssystems fiihrte zu einem Zerfall
des internationalen politischen Systems. Die wirtschaftliche Krise und der Zerfall des
Weltmarktes forderten in etlichen Lindern, beispielsweise Deutschland und Osterreich,
nationalistische Bewegungen, Autarkiebestrebungen und Aggression.>®

Ein weiterer wichtiger Unterschied der beiden Krisen war der, dass der Dienstleistungssektor,
welcher von derartigen Konjunktureinbriichen meist weniger heftig betroffen ist als andere
Sektoren, in der Krise ab 2007 deutlich groer war, als in den frithen 1930er Jahren. Ebenso
gestaltete es sich mit dem staatlichen Sektor und diese Tatsachen federten den Kollaps der
Industrie ab. Ende der 1920er Jahre fielen die Verbraucherpreise sehr stark, bis Mitte 2009
jedoch waren sie stabil. Auch das soziale Netz war 2007 um einiges enger als in den 1930er
Jahren. Ein weiterer Unterschied war, laut Storbeck, dass die Regierungen in den USA,
Deutschland und einigen anderen Léndern als Reaktion auf die Krise 1929 teilweise
katastrophale Fehlentscheidungen trafen und die Probleme dadurch verschlimmerten. Die

Industriestaaten handelten damals auch in groBem Maf3e unkoordiniert und lediglich von

368 Olaf Storbeck (2009): Die Jahrhundertkrise. Uber Finanzalchemisten, das Versagen der Notenbanken und
John Maynard Keynes. Stuttgart: Schéffer-Poeschel, S. 93-97

369 Peter Feldbauer/Gerd Hardach (1999): Von der Weltwirtschaftskrise zur Globalisierungskrise: Wohin treibt
die Peripherie? In: Peter Feldbauer/Gerd Hardach/Gerhard Melinz (Hrsg.): Von der Weltwirtschaftskrise zur
Globalisierungskrise. Wohin treibt die Peripherie? Frankfurt am Main: Brandes & Apsel/Siidwind, S. 9-21,
insbesondere S. 13

137



ihren Eigeninteressen geleitet. Einheimische Firmen wurden mit allen Mitten vor Konkurrenz
aus dem Ausland geschiitzt, Importzolle, wie erwéhnt, drastisch angehoben und
Einfuhrquoten eingefiihrt. Aulerdem versuchten die Staaten, durch Abwertung ihrer eigenen
Wihrung, die Exporte anzukurbeln. Diese Strategie fiihrte in eine Abwirtsspirale und
verschlimmerte die Probleme. Storbeck meinte, dass ohne diesen Protektionismus aus der
Rezession wohl keine GroB3e Depression geworden wire. AuBerdem versuchten die
Regierungen und Notenbanken ab 1929 die Krise mit hoheren Zinsen, geringeren
Staatsausgaben und Lohnkiirzungen unter Kontrolle zu bringen, da Staatsschulden verpont
waren.”” In der Krise ab 2007 wurde im Vergleich dazu von den meisten Regierungen besser
reagiert und gegengesteuert.

1929 gab es in den USA, wie auch in Ansétzen im September 2007 nach der Lehman-Pleite,
einen Run auf die Banken. Die Leute hatten das Vertrauen in die Banken und Finanzmaérkte
verloren und wollten ihr Geld in Sicherheit bringen. 1929 war dieser ,,Bank-Run* jedoch viel
starker ausgeprégt, 2007 war dies eher ein kurzzeitiges Phdnomen, da die meisten
strauchelnden Banken nach der Pleite von Lehman Brothers gerettet und die Einlagen der
Menschen gesichert wurden. Der ,,Bank-Run‘ war eher ein klassisches Merkmal des
Bérsencrashs von 1929, als der Krise ab 2007.°”! Hier handelt es sich also zwar um eine
Parallele zwischen den beiden Krisen, jedoch wurde 2007 nach der Pleite von Lehman
Brothers, wie beschrieben, von staatlicher Seite stirker reagiert. Banken wurden gerettet und
Einlagen gesichert. Damit konnten weitere ,,Bank-Runs* weitgehend verhindert werden.

Der Hohepunkt der Krise ab 2007, der Fall von Lehman Brothers, wurde von vielen
Menschen mit dem Beginn der Krise 1929 assoziiert. Die hohe Geschwindigkeit und die
Fallstdrke, mit der die Immobilienpreise und Aktienmérkte abstiirzten, riefen ebenfalls
Erinnerungen wach. Jedoch glichen sich die Krisen, laut Heide Simonis, nicht so stark, wie
das von vielen Seiten behauptet wurde. Auch Simonis brachte hier das Argument, dass die
Banken in der Krise von 1929 nicht als erste kollabierten, sondern als letzte in den frithen
1930er Jahren.’”

Die meisten Okonomen beurteilten die Weltwirtschaftskrise von 1929 als vermeidbar. Sie
sagten, dass diese Krise abgewandt hétte werden kdnnen, wenn der damalige Président der
USA, Herbert Hoover, angesichts des Konjunkturriickgangs weniger Haushaltsdisziplin getibt

und mehr Staatsschulden fiir notwendige Ausgaben zugelassen hitte, wenn die Notenbank

370 Olaf Storbeck (2009): Die Jahrhundertkrise. Uber Finanzalchemisten, das Versagen der Notenbanken und
John Maynard Keynes. Stuttgart: Schéffer-Poeschel, S. 97

371 Fred Harrison (2008): Wirtschaft Krise 2010. Wie die Immobilienblase die Wirtschaft in die Krise stiirzt.
Kiihn & Weyh: Freiburg, S. 7-8

372 Heide Simonis (2010): Verzockt! Warum die Karten von Markt und Staat neu gemischt werden miissen.
Goéttingen: Vandenhoeck & Ruprecht, S. 9-10

138



nicht zulasten der Wirtschaft am Goldstandard festgehalten und der Staat den bedrohten
Banken mit Liquiditét geholfen hétte, um den Bankenansturm abzuwehren. Dies waren, nach
Ansicht vieler Okonomen, die grobsten Fehler, welche gemacht wurden und die Krise
verstirkten.”?

Auch John Kenneth Galbraith sah die damals vorherrschende Tugend des ausgeglichenen
Staatshaushaltes als kontraproduktiv an. Er meinte, dass man angesichts der in den 1930
Jahren komplexer gewordenen Welt diese Vorschrift iiberdenken hétte sollen. Aufgrund der
Massenarbeitslosigkeit waren neue Regeln entstanden und das Problem hitte von Grund auf
neu betrachtet werden miissen.’””

Zwischen der weltweiten Krise von 1929 und 2007 sind also durchaus Parallelen, aber auch
Unterschiede, was beispielsweise den Verlauf der Krise betrifft, zu finden. Beide Male jedoch
wurde die Krise von vielen Seiten als vermeidbar bezeichnet und der Politik die Schuld
gegeben, diese Krisen entstehen gelassen zu haben. Eine zu geringe Kontrolle und Aufsicht

des Marktes durch die Politik und den Staat spielte in beiden Féllen eine Rolle.

6.2 Die Krise ab 1929 in Osterreich

Die Weltwirtschaftskrise, welche sich wie erwadhnt aus den USA kommend auf das schon
geschwiichte und krisengefihrdete Europa iibertrug, betraf auch Osterreich. Mit ihr kam der

noch junge Steuerstaat in eine strukturelle Krise.’”

Die Industrieproduktion ging in
Osterreich von 1929 bis 1933 um 38 Prozent zuriick, die Exporte halbierten sich. Die Grofe
Depression stellte sich als besonders schlimm dar, da sie sowohl eine internationale Agrar-,
Industrie- wie auch Kreditkrise mit sich brachte. In den ersten beiden Teilkrisen war
Osterreich bloB Rezipient, der Ansto zur weltweiten Kreditkrise ging jedoch, laut Kernbauer
und Weber, mit dem Zusammenbruch der CA, von Osterreich aus. Sie war ein wichtiges
transnationales Unternehmen.””

1930 stand man in Osterreich vor wirtschaftspolitischen Aufgaben, welche sich in diesem
Umfang zuvor noch nie gestellt hatten, denn die Wirtschaftskrise der 1930er Jahre war die

erste Krise, die alle Wirtschaftsbereiche intensiv erfasste, zuvor waren meist nur Teilbereiche

der Wirtschaft von Depressionen betroffen gewesen. Dies resultierte vor allem aus dem zuvor
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durchgemachten industriewirtschaftlichen Entwicklungsprozess und trug zu einer gewissen
wirtschaftspolitischen Unsicherheit in den 1930er Jahren bei, obwohl sich auch der Staat
funktionell weiterentwickelt hatte. In der Zwischenkriegszeit hatte sich eine Form des
Steuerstaates entwickelt, in der versucht wurde, etatistische Grundsitze mit sozialpolitischen
Aufgaben zu kombinieren, ohne dabei jedoch direkt in das Konjunkturgeschehen
einzugreifen. Diese spezifische Form des Steuerstaates kam dann mit der Weltwirtschaftskrise
in das strukturelle Dilemma steigender Ausgaben bei gleichzeitig sinkenden Einnahmen. Vor
allem bei der Entwicklung der Ausgaben spiegelte sich die Verschlechterung der Konjunktur
schnell und intensiv wider. Gleich nach Beginn der Wirtschaftskrise wurden in den meisten
Staaten Forderungen nach Abhilfe aus 6ffentlichen Mitteln laut, welche aus politischen
Griinden meist, zumindest teilweise erfiillt wurden. Aus diesen Notstandsmaflnahmen
resultierten aullerordentliche und im Zuge der Krise wachsende Mehrausgaben. Der
Staatshaushalt befand sich Anfang der 1930er Jahre prinzipiell in einer schwierigeren
Situation als nach der Inflation. Durch die erste Reaktion der Regierung auf die Krise kam es
zu einer Ausgabenverschiebung, beispielsweise erhohte sich der Anteil der sozialen
Verwaltung, woraufhin auch die Steuern erhoht wurden. Da diese Form der Budgetpolitik
krisenverschérfend wirkte, reduzierte man die Staatsausgaben wieder. Durch die folgende
restriktive Budgetpolitik sollte der 6ffentliche Sektor wieder verkleinert werden. Auch die
Interessensvertretungen auf Unternehmerseite und die Wirtschaftswissenschaften sprachen
sich fiir eine Senkung der Staatsausgaben aus. Osterreich hatte 1932 ein ausgeglichenes
Budget. Ansonsten nahmen die Staatsausgaben in Osterreich von 1930 bis 1934 stets zu und
das Brutto-Nationalprodukt (BNP) ab. Das strukturelle Dilemma des Steuerstaates in der
Wirtschaftskrise, also steigende Ausgaben bei sinkenden Einnahmen, konnte prinzipiell
entweder durch einen restriktiven oder einen expansiven wirtschaftspolitischen Kurs
bekdmpft werden. Also entweder durch eine Reduzierung oder eine Erweiterung der
Staatsfunktion. Wihrend der Weltwirtschaftskrise betrieben alle dsterreichischen Regierungen
eine antiinterventionistische Wirtschaftspolitik. Dollfufl nahm zwar den landwirtschaftlichen
Bereich aus, aber auch er setzte auf die klassischen Mittel der stabilen Wéhrung. Er sah
Ordnung im Staatshaushalt und die Herstellung von Vertrauen in die Wirtschaft als Basis fiir
einen neuen Aufschwung. Staatsinterventionistisch eingestellt war lediglich die Heimwehr,
diese hatte aber wirtschaftspolitisch wenig Einfluss. Man wusste jedoch, dass die Kiirzung der
Staatsausgaben gerade in der Krise schwerwiegende Folgen haben wiirde. Zahlreiche
Kommentare der Presse sowie des Ministerrates warnten davor, die Sachausgaben des Staates
vollig einzustellen, weil es dadurch zu einer weiteren Verschirfung der Wirtschaftslage kédme.

Die antiinterventionistische Politik inklusive der Kiirzung der Staatsausgaben entstand also
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nicht aus Unkenntnis, man wusste um die Folgen Bescheid. Auch die Erkenntnis, dass das
Ausmal der Arbeitslosigkeit durch das Budgetvolumen beeinflusst werden konnte, war
vorhanden. Dieser erste Schritt zu einem konjunkturpolitisch aktiven Steuerstaat war auch in
Osterreich bereits vollzogen worden. Man blieb jedoch trotzdem auch in der Krise streng dem
Etatismus verhaftet und der oberste Grundsatz war somit die Ordnung im Budget. Auflerdem
war man nicht sicher, ob der Staat der Aufgabe der aktiven Krisenbekdmpfung tiberhaupt
gewachsen gewesen wire. Man vermutete, dass ein Ersatz der in der Krise zuriickgegangenen
Nachfrage durch die 6ffentliche Hand den Rahmen des Staatsbudgets gesprengt hitte.>”’
Sparen war damals also ein wichtiger Punkt bei allen sterreichischen Regierungen. Bis 1929
waren die Rechnungsabschliisse stets besser ausgefallen als die Budgetvoranschldge, ab 1929
bis 1934 verhielt es sich umgekehrt. Die Entwicklung der Staatsfinanzen verlief in der
Weltwirtschaftskrise stets schlechter als erwartet. Es schien als wiirde die dsterreichische
Finanzverwaltung von der andauernden Verschlechterung der Staatsfinanzen stindig neu
iiberrascht werden. Ein Indiz dafiir war, dass die wirtschaftspolitischen Gegenmafinahmen

meist ad hoc und kurzfristig gesetzt wurden.””®

Die Sparpolitik der dsterreichischen
Regierungen in der Zwischenkriegszeit und die massiven Ausgabenkiirzungen verschérften
also die ohnehin schon schlechte Wirtschaftssituation in der Krise, flihrten zu einem
Riickgang des AuBlenhandels und iiberproportionalem Schuldendienst. Vor allem die
osterreichische Bevdlkerung litt unter der finanziellen Belastung der Krise. Die
Arbeitslosenzahlen stiegen an, Gehélter wurden gekiirzt und die Aussteuerungspraxis

verschirft.>”’

In Osterreich kam es im Zuge der Krise ab 1929 auch zu einer Krise des Kreditsystems.
Kernbauer und Weber sahen zwei Seiten dieser Krise, einerseits die Uberschuldung der
Industrie und die Entwertung der Aktien der Osterreichischen Banken, andererseits die hohe
kurzfristige Auslandsverschuldung der Wiener Finanzinstitute. Die kurzfristigen Forderungen
aus dem Ausland an die dsterreichischen Banken erwiesen sich 1931 als besonders
dramatisch, da auf den Zusammenbruch der CA Kreditkiindigungen folgten und diese dann

im Zusammenspiel mit der Kapitalflucht zu einer Wéhrungskrise fithrten.”™®
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1931 kam es eben in Osterreich zum Zusammenbruch der CA. Im Laufe der Jahre hatten sich
bei der Bank 900 Millionen Schilling an Verlusten angesammelt. Die CA war eine sehr
wichtige Bank, sie hielt Beteiligungen an 192 (teilweise gro3en und bekannten)
Unternehmen. Bis zu drei Viertel der osterreichischen Industrie waren mehr oder weniger von
der CA abhingig. Der Staat beschloss jedoch damals, die Bank nicht mehrheitlich zu
iibernehmen. Stattdessen verabschiedete man zusammen mit der Nationalbank einen
Sanierungsplan. Per Aktieniibernahme sollte die Regierung fiir einen Grofiteil der Verluste
aufkommen. Diese Hilfsmaflnahme war politisch sehr umstritten, eine Verstaatlichung der
Bank hitte jedoch der wirtschaftsliberalen Ideologie der damaligen Regierung vollkommen
widersprochen. Das iibernommene Aktienpaket sollte ebenfalls in absehbarer Zeit wieder

. 381
verauBert werden.

Die haufigste und wichtigste Begriindung fiir die Unterstiitzung der CA
war damals eben, dass 75 Prozent der sterreichischen Industrie von der CA abhédngig wiren
und ein Zusammenbruch der Bank drastische Auswirkungen auf die dsterreichische
Wirtschaft haben wiirde. Die Situation wurde von der Regierung und auch vielfach in den
Medien so dargestellt, als wére der Zustand der Osterreichischen Wirtschaft sehr eng mit
jenem der CA verkniipft. Spiter stellte sich, laut Stiefel, aber heraus, dass die Vorstellungen
iiber die Abhédngigkeit der Osterreichischen Wirtschaft von der CA iibertrieben gewesen
waren. Bei der Bereitwilligkeit zur Unterstiitzung der Bank spielten jedoch auch
auBenpolitische Uberlegungen eine Rolle. Laut Stiefel schien es, als wollte man sich, durch
die schnellen und entschlossenen MaBnahmen, die Unterstiitzung der internationalen
Finanzdiplomatie sichern, da diese auch viel Einfluss auf den Volkerbund hatte. Vor allem
wollte man im Hinblick auf die angestrebte Zollunion mit Deutschland zeigen, dass man
bereit wire, das AuBerste der wirtschaftlichen Kapazitit des Landes zu tun, der
Zusammenbruch der CA aber ein Ende bedeuten wiirde.**

Als man die Offentlichkeit iiber die Probleme der CA und auch das Sanierungsprogramm
informierte, kam es zu einem ,,Bank-Run®. Die Sanierung der Bank dauerte schlieflich bis
zum Jahr 1936. Der Staat schoss in dieser Zeit immer wieder Geld zu. 1934 geriet auch der
Bankverein in Not und wurde mit der CA fusioniert. Daraufthin zogen sich auch die letzten
auslindischen Investoren zuriick.”® Der Zusammenbruch der CA sandte also gewissermaBen

Schockwellen aus und verschlimmerte die internationale Bankenkrise. Die Sanierungsaktion

der osterreichischen Regierung verhinderte zwar das totale Ende der Bank, der anfingliche
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Zusammenbruch zog die dsterreichische Wirtschaft jedoch trotzdem noch tiefer in die
Krise.”**

In den Jahren 1932/33 erreichte die Krise in Osterreich ihren Hohepunkt. Das BNP zeigte sich
auf dem niedrigsten Stand seit der Wahrungsstabilisierung 1923/24. Es lag mit knapp neun
Milliarden Schilling um 20 Prozent unter dem Niveau von 1929. Die Hauptlast dieses
Niederganges hatte die Industrie zu tragen, ihr Beitrag am BNP nahm von 25 Prozent (1929)
auf 20 Prozent ab. Der Auflenhandel halbierte sich im selben Zeitraum. In manchen Branchen
kam es sogar zu Auftragsverlusten vom mehr als 80 Prozent. Dementsprechend stiegen auch
die Arbeitslosenzahlen. 1933 lagen sie mit 405 000 Personen auf einem Hochststand. Die
Industrie forderte darauthin die Umsetzung einer von ihr vorgeschlagenen Krisenstrategie,
welche 6konomische und politische Elemente kombinierte. Vor allem Forderungen zur
Wiedergewinnung der Konkurrenzfahigkeit auf dem internationalen Markt und damit nach
Exportforderung wurden gemacht. Die Industrie wollte eine angebotsorientierte
Wirtschaftspolitik, Lohne sollten gesenkt, die Industrie von Steuern und Abgaben entlastet
und die Sozialversicherung, mit dem Ziel den Kreis der Anspruchsberechtigten an
Arbeitslosenversicherung zu reduzieren, reformiert werden.*®

Allgemein herrschte damals die Auffassung vor, dass der Staat die private Nachfrage nicht
ersetzen, sondern lediglich stimulieren sollte. Dazu wire jedoch ebenfalls ein grof3er
finanzieller Impuls von Noten gewesen und darum wurde die Strategie nicht verwirklicht. Die
Moglichkeit wurde gesehen, jedoch erschien die Umsetzung ein zu groler Aufwand zu sein.
Hinzu kam, dass weder in- noch ausldndische Banken Kredite zu
Arbeitsbeschaffungszwecken an Osterreich vergeben hitten. Darum herrschte, zumindest bis
1932, in Osterreich die Auffassung vor, dass grofere Budgetausgaben zwar wiinschenswert,
aber nicht moglich wéren. Man war der Meinung, der Staat stehe kapitalistischen
Wirtschaftskrisen hilflos gegeniiber und kénne lediglich zu einer restriktiveren Politik
iibergehen, um zu verhindern, dass durch ein unausgeglichenes Staatsbudget noch weitere
Destabilisierungstendenzen auf die Wirtschaft ausstrahlten. Dazu sollten Ausgabenriickginge
samt ihrer Folgen in Kauf genommen werden. Man sprach dem Staat in der Krise zwar eine
sozialpolitische Aufgabe zu, liber das Ausmal} der sozialen Belastungen, die eingegangen
werden sollten, war man sich jedoch nicht einig. Der Staat hatte sich jedenfalls

wirtschaftspolitisch prozyklisch zu verhalten, also die Ausgaben in der Krise zu senken, und
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sich nicht in den kapitalistischen Wirtschaftsprozess einzumischen.**°

Die Jahre der Weltwirtschaftskrise verliefen budgetpolitisch relativ aulergewdhnlich. Es kam
neben den jeweiligen Budgetvorschldgen, welche ausfiihrlich verhandelt, diskutiert und durch
das Parlament beschlossen wurden, zu stindigen Kiirzungen der Monatsvoranschldge und zu
drei groflen Sanierungsaktionen, dem Budgetnachtrag von Juni 1931, dem
Budgetsanierungsgesetz von September 1931 und dem Budgetnachtrag von Juli 1932. Diese
politischen Aktionen hatten das notwendige Gewicht, der ausgabenexpandierenden Dynamik
des Steuerstaates entgegenzuwirken. Es wurden Sachausgaben, Investitionen, die
Arbeitslosenunterstiitzung und die Beziige der Bundesangestellten gekiirzt. Auf der anderen
Seite wurden die Z6lle, Tabakpreise und Steuern erhoht und auch neue Steuern eingefiihrt.”®’
Mit dem Budgetsanierungsgesetz wurde das Prinzip des ausgeglichenen Budgets zum Gesetz
erhoben. Nach 1932 wurde der restriktive Spardruck dann etwas gelockert, die
Sparorientierung blieb jedoch aufrecht. Das Budget 1932 nahm, wie schon beschrieben, eine
Sonderstellung in der Zwischenkriegszeit ein und bremste die Ausgabenexpansion des
Steuerstaates maBgeblich.”™

Die Aufnahme der Lausanner Protokolle 1932 war ebenfalls eine unmittelbare Antwort auf
die Weltwirtschaftskrise. Die Lausanner Protokolle folgten dem Budgetsanierungsgesetz von
1931, und sahen ebenfalls einen Restriktionshaushalt vor. Auch die Sozialdemokraten traten
ab diesem Zeitpunkt fiir die Deflationspolitik ein und akzeptierten das ausgeglichene Budget

als Grundlage fiir die Wirtschaftspolitik.”™

Die Lausanner Anleihe war, laut Kernbauer und
Weber, von der Genfer Sanierung geprigt. Es ging also wiederum vor allem darum, den,
durch die Krise aus dem Gleichgewicht geratenen, Staatshaushalt zu stabilisieren. Die Mittel
dazu waren Steuererh6hungen sowie andere Einsparungen des Bundes und der
Osterreichischen Bundesbahnen (OBB).*°

Das Budgetsanierungsgesetz, die Lausanner Anleihe und die Verpflichtungen welche damit
verbunden waren, ndmlich die Wiederherstellung der Budgetgleichheit und die

Deflationspolitik, prigten die Jahre der Sparpolitik nach 1932.%"
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Die Osterreichische Regierung ging also, zusammenfassend gesagt, 1931/32, im
Zusammenhang mit dem drohenden Zusammenbruch der CA, zu einer scharfen
Deflationspolitik iiber. Staatliche Budgetausgaben wurden stark gekiirzt, der Zinssatz der
Nationalbank stetig erhoht und der Auflenhandel voriibergehend durch
Devisenbewirtschaftung zuriickgefahren. Dies entsprach einerseits den Forderungen der
auslédndischen Kreditglaubiger, sollte aber auch ein Mittel sein, die Kapitalflucht aus
Osterreich einzudimmen. Diese restriktive Politik konnte anfangs noch damit begriindet
werden, dass man Schiden an der 6sterreichischen Wéhrung abwehren wollte, ab 1933/34
hitte es allerdings einer Wende bedurft. Die Staatsausgaben gingen weit unter den Stand der
1920er Jahre zuriick. Dabei sollte es noch 1933, mit der sogenannten ,, Trefferanleihe®, welche
mit Zustimmung des Vélkerbundes auferlegt worden war, zu einer Anderung der
Finanzpolitik kommen. Die Mittel aus besagter Anleihe, welche sich auf 220 Millionen
Schilling beliefen, sollten fiir propagandistisch grof3 angelegte
Arbeitsbeschaffungsprogramme eingesetzt werden, kamen aber in den Jahren 1933 bis 1935
nur zu rund einem Drittel produktiven MaBBnahmen zugute und dies waren dann schon langer
geplante Projekte beispielsweise im Stralenbau oder agrartechnische Arbeiten in der
Landwirtschaft. Der grofte Anteil der Anleihe wurde dagegen zur Sanierung des
osterreichischen Bankenapparates und Beseitigung der Bundesschulden, welche aus der
Haftung fiir die CA entstanden waren, verwendet. Bei der sogenannten ,,Arbeitsanleihe von
1935 verhielt es sich dhnlich. Nur ein geringer Anteil wurde zur Arbeitsbeschaffung
verwendet, ein groerer zu Begleichung von Schulden. Und auch bei der
,.Investitionsanleihe® 1937 war es so, dass mehr als die Hélfte der Anleiheerl6se zur
Abzahlung von Schulden des Bundes verwendet wurden. Eine konjunkturbelebende Wirkung

. . 392
konnte also von diesen Anleihen kaum ausgehen.

6.3 Vergleich: Wirtschaftspolitische Manahmen Osterreichs im Zuge der
Weltwirtschaftskrise 1929 und ab 2007

Der Vergleich der MaBnahmen der dsterreichischen Politik auf die Weltwirtschaftskrisen ab
1929 und ab 2007 ergibt einige Unterschiede und wenige Parallelen. Vor allem war 1929 die
wirtschaftspolitische Ausgangsbasis und Denkweise eine andere als 2007. Es iiberwog die
Ansicht, Budgetdefizite miissten in jedem Fall und nahezu ohne Riicksicht auf die

wirtschaftliche Situation vermieden und Staatsausgaben deswegen so weit wie moglich
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gekiirzt werden. Hier lag der auffélligste Unterschied, welcher die wirtschaftspolitischen
Reaktionen auf die jeweiligen Krisen stark beeinflusste. Hier kann womdglich sogar
behauptet werden, dass 2007, eventuell mit Blick auf die Krise 1929, versucht wurde,
dhnliche Fehler, welche damals verheerende Auswirkungen hatten, zu vermeiden. In der
Finanz- und Wirtschaftskrise nach 2007 griff der Staat stirker und mit umfangreicheren
MaBnahmen, wie etwa Konjunkturprogrammen oder Bankenhilfspaketen ein, als dies nach
1929 der Fall war. Der Staat war aktiver und man verlieB sich nicht auf die freie
Marktwirtschaft und die Funktionalitit des Marktes (im neoliberalistischen Sinne), welcher
vermeintlich selbst und eigenstéindig aus Krisen herausfindet, sondern versuchte der
Wirtschaft mit MaBBnahmen und Geldern zu helfen. Eine dhnliche Situation wie in den 1930er
Jahren sollte verhindert werden. Der Staat sollte sich nicht prozyklisch verhalten, sondern
seine Staatsausgaben erhdhen.

In beiden Krisenfillen jedoch lagen die Ursachen fiir das wirtschaftliche Versagen nicht per
se in der marktwirtschaftlichen Ausrichtung, sondern eher in einem Versagen der
Wirtschaftspolitik und deren Auslegung der Marktwirtschaft. Holztrattner und Sedmak
schrieben, dass Politiker auf der ganzen Welt die Anzeichen fiir die drohende Krise von 2007
erkennen hitten miissen, jedoch nichts dagegen getan wurde. Beide Krisen resultierten vor
allem aus kurzfristigem Denken, Gier, MaBlosigkeit und dem Verlust von Proportionen.*”?
Ahnlich sah dies auch John Kenneth Galbraith in Bezug auf die Krise von 1929. Er
unterstellte dem amerikanischen Volk die Sucht nach schnellem Reichtum mit dem Einsatz
eines Minimums an Leistung.*”*

Die Schuld an der Krise 1929 lag letztendlich auch nicht in (der Schwiche) der Realwirtschaft
(auch wenn diese zeitlich gesehen zuvor eintraf), sondern bei den Spekulationen der
Finanzwirtschaft, welche durch eine zu liberale Wirtschaftspolitik ermdglicht worden waren.
In den USA wurde dann ab Mitte 1933 durch Roosevelt und den ,,New Deal* erfolgreich
gegen die Krise gekdmpft. Es kam, im keynesianischen Sinne, zu massiven staatlichen
Investitionstdtigkeiten, welche die Wirtschaft mobilisierten. Aulerdem wurden mit dem
Glass-Steagall-Act 1933 Geschiftsbanken und Investmentbanken getrennt. Diese Mafinahme
sollte die Spekulationen der GroBBbanken und die damit verbundenen Risiken einschranken.
Besagtes Gesetz wurde jedoch 1990, auf Bestreben der Wall Street hin, wieder aufgehoben.

Die Authebung des Gesetzes kann man als Resultat wirtschaftlicher Interessen sowie
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fithrte. Stuttgart: Seewald Verlag, S. 25
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politischer Opportunitit bezeichnen.>”
Die Krisen ab 1929 und 2007 waren einander also nicht undhnlich und auch die Wege in die
Krise glichen sich teilweise. Beide Male wurde der ausufernden Spekulation, der

,entfesselten Marktwirtschaft**°

und damit der iibergeordneten zu liberalen und zu wenig
regulierenden und kontrollierenden Wirtschaftspolitik die Schuld gegeben. Ab dem Zeitpunkt
des Einbruchs der Krise ergaben sich dann jedoch Unterschiede, die eben insbesondere mit
den Reaktionen der Politik zu tun hatten.

2007 verhielt es sich so, dass die Krise ein Symptom des Glaubens an die
Funktionstiichtigkeit des Marktes war, also aus diesem Glauben heraus entstand, der Staat
jedoch ab dem Zeitpunkt des Ausbruchs der Krise einschritt und Manahmen setzte, um
schlimmere Auswirkungen zu verhindern. 1929 glaubte man auch nach Ausbruch der Krise
noch im marktwirtschaftlichen Sinne daran, dass die Wirtschaft sich selbst stabilisieren wiirde
und staatliche Eingriffe kontraproduktiv und nicht notwendig wiren.

Die osterreichische Regierung setzte in den 1930er Jahren auf eine antiinterventionistische
Politik. Wichtig war in erster Linie der Ausgleich des Staatshaushaltes, welcher auch unter
der Krise litt, weniger wichtig war es, der Wirtschaft durch o6ffentliche Mittel zu helfen, da
man dachte, sie wiirde und miisste sich eigenstindig wieder erholen. Diese Politik hatte
verheerende Auswirkungen. AuBerdem kam es durch die Nicht-Ubernahme der CA, wie
erwdhnt, zu einem Bank Run und das Vertrauen der Biirger in die Banken ging verloren. In
Osterreich war vor allem die Industrie stark von der Krise betroffen und dementsprechend
kam es auch zu einer starken Erh6hung der Arbeitslosenzahlen. Im GroBen und Ganzen kann
also behauptet werden, dass das Verhalten der Politik ab 1929 weniger zu einer Erholung der
Wirtschaft und mehr zu einer Verschlimmerung der Krise beitrug, die schlieSlich auch
politisch verheerende Auswirkungen hatte.

2007 verhielt sich die Politik im Vergleich besser. Osterreich war zwar international gesehen
weniger stark von der Krise betroffen als andere Lander, durch unterschiedliche
Ansteckungseffekte kam es aber auch hier zu negativen Entwicklungen. Die Politik reagierte
auf die Krise ab 2007 grofiteils anders als auf jene ab 1929. Der Staatshaushalt stand weniger
im Mittelpunkt, es gab eine Einlagensicherung, Hilfspakete fiir Banken und
KonjunkturmaB3nahmen. Der Staat mischte sich sozusagen ein und versuchte der Wirtschaft
zu helfen. Nach der Lehman-Pleite hatte sich gezeigt, was passiert, wenn Staaten nicht

eingreifen. Die Osterreichische Regierung verabschiedete verschiedene
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StabilisierungsmaBBnahmen, ihr war wichtig das Vertrauen in den Markt, die Banken und auch
der Banken untereinander aufrechtzuerhalten. Der Weg der 6sterreichischen Politik nach 2007
war nicht antiinterventionistisch, wie nach 1929, sondern es wurde an diversen Stellen
eingegriffen, sofern dies als notwendig erachtet wurde. Es wurde auch einiges an Geld dazu
verwendet der Realwirtschaft bei der Erholung zu helfen. Im Rahmen der Eurokrise wurden
auerdem, zur Stabilisierung der Wirtschaft der Eurozone, auch andere Lénder mit Geld
beziehungsweise Haftungen unterstiitzt. Die internationalen Verflechtungen waren ab 2007
allgemein groBer als 1929 und protektionistische Mallnahmen schwieriger zu setzen.
Trotzdem standen auch in der Finanz- und Wirtschaftskrise 2007 bis 2010 die Eigeninteressen
der einzelnen Linder, auch die osterreichischen, im Vordergrund.

Sowohl 1929 als auch 2007 wurde dariiber nachgedacht, wie die Nachfrage gestirkt werden
konnte. So stand ab 1929 die Frage im Raum, wie man die private Nachfrage ersetzen kdnne.
Man dachte also zwar dariiber nach, die Nachfrage anzukurbeln, es kam dann aber weder zu
einem Ersatz noch zu einer Stimulation der Nachfrage, da man dies als zu kostspielig
erachtete.”’ Ab 2007 stand die Stirkung der Nachfrage im Mittelpunkt der Bemiihungen,
weniger hingegen die Investitionen und der Export von Giitern und Dienstleistungen. Auch in
diesen Bereichen wurde ab 2007 jedoch mehr getan als ab 1929. Allgemein gab es also in der
Krise ab 2007 mehr staatliche MaBBnahmen zur Stiitzung der Wirtschaft als in der Krise 1929.
Auch in der Krise 2007 bis 2010 erhohte sich das dsterreichische Budgetdefizit, ein
ausgeglichener Staatshaushalt war jedoch innerhalb dieser Zeitspanne auch nicht das oberste
Ziel der Regierung. Erst mit der Erholung der Wirtschaft wurde auch wieder iiber eine
Konsolidierung des Staatsbudgets nachgedacht. In den 1930ern war dies immer die oberste
Prioritit.

Die Reaktionen auf die beiden Krisen waren also sehr unterschiedlich, ob dies daraus
resultierte, dass man aus den begangenen Fehlern lernte und deswegen ab 2007 strategisch
diametral anders agierte als 1929, bleibt unklar. Seit der Krise 1929 wurden viele
wirtschaftliche und wirtschaftspolitische Stromungen, Anschauungen, Konzepte sowie auch
konjunkturelle Schwankungen und wirtschaftliche Hoch- und Tiefphasen mitgemacht. Ein
kausaler Zusammenhang zwischen der Art der Mallnahmen der Politik als Reaktion auf die
Krise ab 1929 und dem wirtschaftspolitischen Verhalten ab 2007 ist deswegen nur schwer
feststellbar. AuBBerdem wuchs die Welt und damit auch das Wirtschafts- und vor allem das
Finanzsystem in den Jahren zwischen den beiden Krisen enger zusammen, es vollzog sich

eine Internationalisierung in fast allen Lebens- und Politikbereichen.
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Restimierend betrachtet, schien die Reaktion der Politik auf die Krise 2007 jedoch besser als
jene von 1929 gewesen zu sein, da die Wirtschaft von der Krise weniger stark getroffen
wurde und es auch dementsprechend rasch wieder zu einer Erholung kam. Es wurde nach
2007 auch sehr viel mehr auf internationaler und EU-Ebene beschlossen als in den 1930er
Jahren, als der Protektionismus vorherrschte. Einzelinteressen spielten zwar immer noch eine
groBBe Rolle, man versuchte aber zumindest, die Malnahmen der einzelnen Linder,

insbesondere innerhalb der EU, aufeinander abzustimmen.

Oft wurden im Zuge der Krise von 2007 Stimmen laut, die Reformen und Anderungen des
Wirtschaftssystems forderten. In den 1930ern gab es zwar gro3e wirtschaftliche und auch
politische Umstrukturierungen, diese resultierten aber aus der Machtiibernahme der
Nationalsozialisten in Osterreich und dem Ubergang zur Kriegswirtschaft und waren damit
auch (abgesehen von der allgemeinen Grausamkeit des nationalsozialistischen Regimes in
allen gesellschaftlichen Belangen) wirtschaftlich keineswegs positiv, sondern trieben das
Land noch weiter in den Abgrund®*®. Erst nach dem zweiten Weltkrieg wurde die
Wirtschaftspolitik entsprechend ausgerichtet, dass eine Erholung moglich wurde und das
Land wieder einen stabilen Weg einschlagen konnte.

Im Zuge der Krise 2007 bis 2010 kam es eben, wie schon im vorigen Kapitel erwéhnt, zu
keinen grundlegenden Umstrukturierungen des Wirtschaftssystems, weder im negativen, noch
im positiven Sinn. Teilweise wurden Regulierungen verschérft und mehr Kontrollorgane und
Aufsichtsbehorden eingefiihrt, die grundlegenden Fehler, welche zur Krise gefiihrt hatten,
wurden damit jedoch nicht vollstidndig beseitigt. Einige MaBnahmen wurden als zu wenig
weitgehend kritisiert. Dass dieselben Entwicklungen, die vor der Krise von statten gingen,
auch zukiinftig wieder passieren konnten, kann nicht ausgeschlossen werden. Die Basis dafiir

ist immer noch vorhanden.

Zusammenfassend kann man also sagen, dass der Vergleich der beiden Krisen ab 1929 und ab
2007 und darum auch der Vergleich der unterschiedlichen Reaktionen der Politik auf diese
Krisen durchaus zulissig ist. Stand 1929 in Osterreich der Etatismus samt der Prioritit des
ausgeglichenen Staatsbudgets, eine antiinterventionistische Politik und der Glaube an die
Marktwirtschaft und die Mérkte, welche ihre Probleme selbst regeln, im Vordergrund, war es
ab 2007 die Gegensteuerung der Krise in Form von Stabilisierungsmafnahmen. Es gab

Konjunkturpakete, Arbeitsmarktpakete sowie Hilfen fiir die Banken in Form von
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Einlagensicherung, Kapitalspritzen und einer Belebung des Geld- und Kreditmarktes. Die
MaBnahmen und auch die Fehler bei der MaBnahmensetzung als Reaktion auf die Krisen von
2007 und 1929 waren nicht dieselben. Auf die Krise 2007 bis 2010 wurde anders reagiert als
auf jene ab 1929. Ahnlichkeiten bei Fehlern der Politik sind eher im Vorfeld und bei den

Ursachen der Krise zu finden.
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7. Resiimee und Ausblick

Das vordergriindige Ziel der vorliegenden Arbeit war, die Auswirkungen der Krise von 2007
bis 2010 auf Osterreich sowie die politischen MaBnahmen welche zur Gegensteuerung dieser
Krise gesetzt wurden aufzuzeigen. Die politische Handlungsweise als Antwort auf die Krise
ab 2007 sollte dargestellt, analysiert sowie mit den Antworten der Politik auf die Krise ab
1929 verglichen werden. Wichtig war dabei auch die Beantwortung der Frage, ob
tiefgreifende Reformen des (internationalen) Finanz- und Wirtschaftssystems vorgenommen
oder lediglich die Symptome der Krise bekdmpft wurden. Je nachdem konnte dies ndmlich
zur Entstehung beziehungsweise Vermeidung zukiinftiger Krisen beitragen und aufzeigen,
inwiefern die Politik gewillt war, zugunsten der Bediirfnisse und des kiinftigen Wohlergehens

der Mehrheit der Menschen, die Interessen weniger Wirtschaftstreibender hintenanzustellen.

Zur Beantwortung der Forschungsfragen wurde in dieser Arbeit zunichst die Entstehung und
Entwicklung der Krise allgemein aufgearbeitet. In weiterer Folge wurde der Fokus auf
Osterreich gelegt und die dortigen Auswirkungen der Krise und MaBnahmen zur
Gegensteuerung besprochen. Im darauf folgenden Vergleich der wirtschaftspolitischen
MaBnahmen Osterreichs ab 2007 und ab 1929 sollten vor allem die Parallelen und
Differenzen der verschiedenen Aktionen in diesen beiden Krisen aufgezeigt und negative wie
auch positive Effekte der jeweils eingeschlagenen Wege herausarbeitet werden. Aulerdem
wurden Unterschiede und Gemeinsamkeiten der wirtschaftspolitischen Schritte nach 1929
und 2007 ermittelt. Dahinter stand unter anderem die Frage ob friihere Fehler bei der
Gegensteuerung der Krise ab 2007 vermieden wurden.

Im folgenden sollen nun die Forschungsfragen nochmals wiederholt und beantwortet werden:

* Wie wirkte sich die Krise 2007 bis 2010 auf Osterreich aus und welche
Mafinahmen zur Gegensteuerung der Krise wurden von der Politik

gesetzt?

Diese Forschungsfrage wurde in Kapitel 4 und 5 ausfiihrlich bearbeitet. Die Krise 2007 bis
2010 hatte in Osterreich Auswirkungen auf die Finanz- wie auch auf die Realwirtschaft.
Indikatoren dafiir waren beispielsweise die Probleme der Banken und der damit im
Zusammenhang stehende Vertrauensverlust, die Probleme der Industrie aufgrund des

Riickgangs der Export- und Investitionsnachfrage, der Riickgang des Osterreichischen

151



Wirtschaftswachstums und der Anstieg der Arbeitslosigkeit. Die Politik reagierte rasch und
mit verschiedenen Maflnahmen zur Stabilisierung der Wirtschaft. Steuern wurden gesenkt und
Ausgaben erhoht. Die Mafinahmen folgten eher einem keynesianischen Weg und die Politik
griff aktiv in die Wirtschaft ein, um diese aus der Krise zu fiihren. Sie nahm unter anderem
Geld in die Hand um den Banken mit Kapital auszuhelfen, die Einlagensicherung zu
garantieren, den Interbankenmarkt aufrecht zu erhalten, den Unternehmen Kredite zu
gewihrleisten, die Konjunktur allgemein zu beleben und verabschiedete auch verschiedene
MaBnahmen fiir KMU sowie den Arbeitsmarkt betreffend. Zu Beginn betrafen die

MaBnahmen vor allem die Finanz-, spiter auch die Realwirtschaft.

* Wurden tiefgreifende Reformen des Wirtschaftssystems vorgenommen

oder lediglich die Symptome der Krise bekimpft?

Die Recherchen zu dieser Arbeit brachten hervor, dass es nicht zu tiefgreifenden Reformen
des Wirtschaftssystems, weder international noch auf nationalstaatlicher Ebene, kam, sondern
lediglich die Symptome der Krise bekdmpft wurden. Die Ursachen der Krise wurden bis Ende
2010 kaum beké@mpft, obwohl dies von vielen Seiten gefordert wurde und auch viele
Vorschldge im Hinblick auf einen besseren wirtschaftlichen Weg existierten. Einige
Reregulierungsmafinahmen wurden zwar gesetzt, vielen gingen diese aber zu wenig weit und
von einer Reform des gesamten Wirtschaftssystems war man international weit entfernt. Auch
in Bezug auf Osterreich wurde kritisiert, dass als Reaktion auf die Krise lediglich
StabilisierungsmaBBnahmen gesetzt wurden, diesen aber keine langfristigen Investitionen in

Zukunftsbereiche und eine dahingehende Neuausrichtung des Wirtschaftssystems folgte.

Beantwortung der untergeordneten Fragestellungen:

e Was waren die Ursachen fiir die Wirtschafts- und Finanzkrise ab 2007

und wie entwickelte sich die Krise?

Die Ursachen der Krise lagen in der sogenannten , entfesselten Marktwirtschaft**” der letzten
Jahrzehnte. Sie schuf die Basis fiir die Entwicklungen, welche zur Krise fiihrten. Dem Markt
war in der Vergangenheit zu viel Spielraum eingerdumt und weitgehend freie Hand gelassen

worden. Regulierung, Aufsicht und Kontrolle waren zuriickgegangen. Ulrich Schéfer schrieb
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hierzu:

,,Ihre Spielregeln werden nicht mehr vom Markt bestimmt, sondern von den Konzernen und
Finanzmdrkten. Der Staat und seine demokratisch gewdhlten Politiker haben sich in den letzten
dreieinhalb Jahrzehnten zuriickgezogen und das Feld den Marktkrdften iiberlassen, den nicht gewdhlten

A0
Herrschern der Konzerne und Banken.

Die Griinde fiir die Krise, welche aufbauend auf dieser Art der Marktwirtschaft entstand,
lagen in den USA, wo sich eine Immobilien(spekulations)blase gebildet hatte, die dann
platzte. Die Banken hatten durch die Kreditvergabe an Kunden geringer Bonitét (,,Subprime*-
Kredite) zur Immobilienkrise beigetragen. Immer mehr Leute in den USA hatten sich Hauser
gekauft, welche sie sich eigentlich gar nicht leisten konnten, mit Krediten, die sie eigentlich
gar nicht bekommen hétten sollen. Sie hatten gedacht, die Preise wiirden immer weiter steigen
und die Immobilien so die Kredite refinanzieren, sie hatten also auf anhaltend steigende
Preise spekuliert. Die Preise fielen jedoch ab einem gewissen Zeitpunkt, die Blase platzte und
die Menschen konnten ihre Kredite nicht mehr zuriickzahlen, was dann auch die Banken in
die Krise stiirzte. Die Bankenkrise breitete sich dann schlieBlich weltweit aus und erreichte

letztendlich auch die Realwirtschaft.

e Wieso breitet sich die Krise weltweit aus?

Das Finanzsystem ist ein globales und die Krise breitete sich aufgrund der Verbriefung und
des Weiterverkaufs der amerikanischen Hypothekenkredite weltweit aus. Die
Immobilienkredite wurden ndmlich in Kreditderivate, also handelbare Wertpapiere,
umgewandelt und dann auf der ganzen Welt verkauft. Auch die ,,Subprime*“-Kredite wurden
verbrieft und verkauft. Als jedoch die Immobilienpreise in den USA fielen und die Menschen
ihre Kredite nicht mehr zuriickzahlen konnten, wurden auch die verbrieften Papiere wertlos.

Es kam zu einer Rezession, die sich durch Ansteckungseffekte weltweit ausbreitete.

e Was waren die politischen Reaktionen auf die Krise 1929 in Osterreich?
Inwiefern unterschieden beziehungsweise glichen sich die politischen

Reaktionen auf die Krise von 2007 und jene von 1929?

Die Reaktionen auf die Krise von 1929 waren antiinterventionistisch und sollten vor allem
das Budgetdefizit gering halten. Man nahm kaum Geld in die Hand, um der Wirtschaft aus

der Krise zu helfen, sondern war der Ansicht, dass sich der Staat aus der Krise heraushalten

400 Ulrich Schifer (2009): Der Crash des Kapitalismus. Warum die entfesselte Marktwirtschaft scheiterte und
was jetzt zu tun ist. Frankfurt/New York: Campus Verlag, S. 15

153



sollte. Ein ausgeglichener Staatshaushalt war die oberste Prioritit und die gesetzten
MaBnahmen gingen grof3teils in diese Richtung. Man half dementsprechend weniger der
Wirtschaft und mehr dem Staatshaushalt sich zu stabilisieren. Die Mallnahmen, welche
angesichts der Krise von 1929 gesetzt wurden, unterschieden sich also grundlegend von jenen
ab 2007, als ein keynesianischer Weg eingeschlagen und der Wirtschaft mit Geld aus der
Krise herausgeholfen wurde. Der Staatshaushalt war 2007 bis 2010 nicht die oberste Prioritit
und man versuchte sich nicht prozyklisch zu verhalten. Aulerdem war man auch nicht der
Ansicht, dass der Markt selbst wieder in ein Gleichgewicht finden konnte, sondern Hilfe

benoétigte. Der Staat griff aktiv in den Wirtschaftsprozess ein.

Zusammenfassend kann man sagen, dass Osterreich im Vergleich zu anderen Lindern von der
Krise ab 2007 weniger stark betroffen war beziehungsweise diese ohne einschneidende
langfristige Probleme zu entwickeln durchtauchen konnte. Ein Entrinnen der internationalen
Finanz- und Wirtschaftskrise gab es zwar auch fiir Osterreich nicht, das Land blieb aber von
grofleren Umwiirfen und besonders negativen, langanhaltenden Folgen der Krise, die es in
bestimmten anderen Lindern durchaus gab, verschont. Dies resultierte wohl einerseits daraus,
dass Osterreich beziehungsweise die dsterreichischen Finanzinstitute vergleichsweise weniger
mit strukturierten Produkten und damit auch mit den Verlusten, welche sich nach dem Platzen
der Immobilienblase aus diesen Produkten ergaben, zu tun hatten, andererseits schienen die
politischen MaBnahmen zur Gegensteuerung der Krise in Osterreich gewirkt zu haben. Das
Land kam sozusagen glimpflich davon. Die Auswirkungen der Krise sowohl auf die Finanz-
als auch auf die Realwirtschaft fielen im Vergleich zu 1929 und auch zu vielen anderen
Lindern weniger drastisch aus. Auch Osterreich spiirte jedoch die Krise. Die Finanzwirtschaft
und insbesondere die Banken hatten mit Verschlechterungen der Ertrdge und der
Kreditqualitit zu kdmpfen, die Osterreichische Wirtschaft insgesamt musste einen
Konjunkturriickgang hinnehmen. Der Zahl der Arbeitslosen stieg an und einige
osterreichische Industrieunternehmen reagierten mit Kurzarbeit auf die Krise. Aufgrund
dieser negativen Auswirkungen der Krise auf Osterreich setzte eben auch die dsterreichische
Politik Schritte, um der Krise gegenzusteuern. Finanzielle Mittel wurden unter anderem
eingesetzt um den Konjunkturriickgang zu bremsen, den Banken zu helfen und die
Finanzmairkte zu stabilisieren. Die 0sterreichische Regierung verabschiedete, wie es auch auf
internationaler Ebene der Fall war, in erster Linie Stabilisierungsmafnahmen. Diese sollten
die akute Krise und deren Folgen einddmmen. Tiefgreifende und umfassende Reformen,
welche die Ursachen fiir die Entstehung der Krise beseitigt hitten, gab es weder auf

internationaler, noch auf nationaler Ebene in nennenswertem Ausmal}. Anséitze und

154



Vorschlidge zu einer effektiven Umgestaltung des Wirtschafts- und Finanzsystems wiren zwar
zur Geniige vorhanden gewesen, wurden jedoch nicht umgesetzt. Mit fortschreitender Dauer
der Krise verringerte sich zudem immer mehr der, anfianglich zumindest in Spuren vorhanden
gewesene, Reformwille der einzelnen Lénder. Es gab zwar schon einige Neuerungen,
beispielsweise die Aufsichts- und Kontrollsysteme fiir die Finanzmirkte, die dort gehandelten
Instrumente sowie hochriskante Fonds betreffend, vielen gingen diese Anderungen jedoch zu
wenig weit. Es wurde kritisiert, dass die neu verabschiedeten Gesetze zur Regulierung der
Finanzmadrkte nicht umfassend genug wiren und den Finanzmaérkten immer noch zu viel
Freiraum lieBen. Eine Abkehr vom bestehenden System gab es also nicht und der bis Ende
2010 eingeschlagene Weg, der eben von einer Ursachenbekdmpfung und grundlegenden
Reformen absah, stand stark in der Kritik. Viele Experten sahen in der Beibehaltung des
bisherigen Systems eine Gefahr. Laut ihnen wéren zukiinftige Krisen im Falle eines
Festhaltens an der bisher verfolgten Strategie zur Krisenbewiltigung, welche keine
Ursachenbekd@mpfung einschloss, vorprogrammiert. Durch die bisher gesetzten
StabilisierungsmafB3inahmen wiirde sich die Wirtschaft zwar wieder erholen, langfristig
gesehen dnderte dies jedoch nichts an der Situation, welche die Krise hervorbrachte. Die
wirtschaftliche Ausgangssituation, in der die Krise entstand und in welcher die Ursachen fiir
die Krise lagen, blieb bestehen und darum ist auf lange Sicht wieder mit Riickschldgen und
einem mdglichen Zusammenbruch des Systems zu rechnen. Moglicherweise und
pessimistisch betrachtet, konnte sich auch erst aufgrund der Folgen einer moglichen
zukiinftigen Krise, ein Wandel im System ergeben. Im Hinblick auf eventuelle weiterfiihrende
Forschungen wire es also interessant zu analysieren, ob aufgrund der Beibehaltung des
bisherigen Weges, im Hinblick auf Wirtschaft und Finanzmérkte, dhnliche Krisen wie jene
von 2007 erneut entstehen und wenn ja, was ihre Folgen sein werden und wie dann wiederum
auf diese Krisen reagiert wird.

Die Umsetzung von Reformen und die Bekdmpfung der Ursachen der Krise nach 2007 hitten
gezeigt und bewiesen, dass die Politik die Griinde fiir diese Krise erkannte und verstand. Das
heiflt, die Politik hitte eingestanden, dass die Entstehung der Krise auch von ihr mitgetragen
wurde und ihre Fehler zugegeben. Anhand von tiefgreifenden Reformen hitte man
demonstriert, dass die Defizite des bis dahin herrschenden Systems, der ,,entfesselten

Marktwirtschaft*°!

(also der unbedingten Vorherrschaft des Marktes vor dem Staat, des
uneingeschrankten Neoliberalismus) fiir die Gesellschaft erkannt wurden und man gewillt

wire etwas zu dndern, auch entgegen der Interessen mancher Lobbyisten und Finanzeliten.
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Der Politik wurde die (Mit-)Schuld an dieser Krise gegeben und anhand von Anderungen im
System beziehungsweise des Systems als Ganzem hitte sie zeigen kdnnen, dass es ihr um das
Wohl der Mehrheit der Menschen und der Demokratie ginge und nicht darum es einer
Finanzelite recht zu machen, welche eben besonders an der Beibehaltung des bisherigen

Systems interessiert war.

Trotz dieser Versdumnisse betreffend grundlegender Reformen, ldsst sich aber feststellen,
dass Osterreich im Vergleich zur Krise ab 1929, auf die Krise ab 2007 wirtschaftspolitisch
besser und grofBteils mit den richtigen Gegensteuerungsmafinahmen reagierte. Der Vergleich
der wirtschaftspolitischen MaBBnahmen in der Krise von 1929 und 2007 ergab, dass die
osterreichische Politik moglicherweise aus den Fehlern, welche 1929 begangen wurden und
die Krisen damals verschirften, gelernt hatte und versuchte ebendiese Fehler ab 2007 zu
vermeiden. Jedoch kann man hier nur schwer einen kausalen Zusammenhang ausmachen, da
die Krisen zeitlich sehr weit auseinanderliegen und der Wirtschaftspolitik allgemein 2007 bis
2010 eine andere Auffassung und Weltanschauung zugrunde lag als in den 1920er Jahren. Die
Auswirkungen der Krise ab 1929 auf Osterreich waren gravierend und die Politik reagierte in
etlichen Belangen falsch, im Sinne von krisenverschlimmernd. Es wurde eine prozyklische
Wirtschaftspolitik gewihlt, an deren oberster Stelle der Staatshaushalt stand. Ab 2007
hingegen wurde anders agiert, prozyklisches Handeln sollte vermieden werden und die
Staatsausgaben wurden erhdht anstatt gesenkt. Es wurde Geld fiir wichtige
Stabilisierungsmalinahmen in die Hand genommen und dies schien der richtige Weg gewesen
zu sein. Osterreich iiberstand die Krise ab 2007 (vom Standpunkt Ende 2010 aus betrachtet)
besser als jene von 1929, auf welche dann auch eine Radikalisierung des politischen Systems
folgte. Ohne eine Reform des teilweise fehlgeleiteten Finanzsystems konnten jedoch, wie
erwihnt, Krisen derselben Art wie 2007 erneut entstehen und dies konnte dann auch
Auswirkungen auf das politische System haben. Es brauchte eine Umstellung des
Wirtschaftssystems sowie effiziente und effektive Regulierungs- sowie Kontrollinstrumente.
Vor allem wire es auch wichtig, dem Kern der Wirtschaft, der tatsdchlichen Produktion von
Waren und Werten, also der Realwirtschaft, wieder einen hoheren Stellenwert zukommen zu
lassen. Die Realwirtschaft sollte in jedem Fall iiber der Finanzwirtschaft angesiedelt werden.
Der Markt muss auBBerdem demokratischer werden. Die Politik wére gefordert dahingehend
grundlegende Dinge zu dndern, will sie zukiinftige Krisen und deren mogliche Auswirkungen
verhindern. Andert sich an der derzeitigen Situation nichts, sieht der Ausblick in die Zukunft
weniger gut aus. Es ist dann wohl nur eine Frage der Zeit, wann es erneut zu einer Krise

kommt, welche verheerende Folgen nach sich ziehen konnte.
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Die Jahre vor der Krise ab 2007 waren neoliberalistisch geprédgt. Der neoliberalistische
Glaube an die Selbstregulierung der Mérkte und die Abwehr staatlicher Eingriffe wurden im
Zuge der Krise 2007 bis 2010, aufgrund der sichtbar gewordenen negativen Folgen dieses
wirtschaftspolitischen Denkens, oft kritisiert. Seit den 1990er Jahren waren die Markte
entfesselt worden. Dem Markt war weitgehend freier Lauf und enorm viel Spielraum gelassen
worden. Staatliche Regulierungen waren immer weiter zuriickgegangen. Dies brachte jedoch
schlussendlich negative Effekte hervor und schuf die Basis fiir die Krise 2007 bis 2010. Der
Markt versagte und das neoliberalistische Denken stellte sich, zumindest in jener Form, in der
es seit den 1990er Jahren praktiziert wurde, als negativ herau. Im Zuge der Krise entstand
dann zumindest kurzfristig ein Umdenken. Es wurden zunehmend keynesianisch geprégte
MaBnahmen gesetzt, die Staatausgaben wurden also erhoht und man versuchte antizyklisch zu
handeln. Eine komplette Abkehr von neoliberalistischen System und ein langfristiges
Umdenken gab es jedoch mit Stand Ende 2010 (noch) nicht.

Das Fazit zu den politischen MaBBnahmen nach der Krise lautet also, dass zwar die Symptome,
nicht jedoch die Ursachen der Krise beseitigt wurden. Osterreich war im internationalen und
im Vergleich zu 1929 zwar weniger stark von der Krise betroffen und reagierte in seiner
wirtschaftspolitischen Mafinahmensetzung auch besser und effektiver als in den 1930er
Jahren, eventuelle Riickschldge und wiederkehrende Krisen konnten jedoch Ende 2010,
aufgrund der Beibehaltung des fehlerhaften Systems, welches zur Krise gefiihrt hatte, nicht
ausgeschlossen werden.

Fiir weitere Forschungen werden die Entwicklungen der nichsten Jahre also besonders
interessant sein. Beispielswiese konnte analysiert werden, ob es nach 2010 doch noch zu einer
umfangreicheren Ursachenbekdmpfung der Krise kam oder, wenn dies nicht der Fall war, wie
sich die Lage mdglicherweise wieder zuspitzte und neuerlich Krisen entstanden. Ein wichtiger
Punkt fiir weiterfiihrende Forschungen konnte auch die internationale Kooperation in Sachen
MaBnahmensetzung und Reform sein. Viele Staaten folgten im Zuge der Krise vorwiegend
ihren Einzelinteressen. In einer globalisierten Welt, mit globalen Mérkten und Finanzmérkten,
muss jedoch eine gemeinsame Strategie verfolgt werden. Protektionismus und Egoismus, wie
sie beispielsweise nach 1929 besonders stark betrieben wurden, sind nicht angebracht und

werden zu keinen Losungen fiihren.
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Abstract

Das Thema dieser Arbeit ist die Wirtschaftskrise von 2007 bis 2010. Kaum ein Land konnte
sich dieser Krise entziehen, so auch nicht Osterreich. In dieser Arbeit werden die
Auswirkungen der Krise auf Osterreich und die MaBnahmen der Politik zur Gegensteuerung
aufgezeigt und analysiert. AuBerdem wird ein Vergleich mit den Maflnahmen die in der Krise
ab 1929 zur Gegensteuerung gesetzt wurden gezogen. Der Fokus der Arbeit liegt also auf
Osterreich und insbesondere auf der Handlungsweise der sterreichischen Politik angesichts
der Krise ab 2007. Die Ursachen und die Entwicklung der Krise, von der Immobilien-, zur
Banken- und schlielich zur sogenannten ,,Eurokrise werden aufgearbeitet und die weltweite
Verbreitung der Krise nachvollzogen. Die verschiedenen Ursachen, Kanidle und Akteure,
welche zum Ubergreifen der Krise beitrugen, werden aufgezeigt. Den Hauptteil der Arbeit
bildet die Darstellung der Auswirkungen der Krise auf die dsterreichische Finanz- und
Realwirtschaft sowie der Mallnahmen zur Gegensteuerung der Krise. In weiterer Folge wird
dann ein Vergleich zwischen den Mafinahmen zur Gegensteuerung der Krise von 1929 und

2007 gezogen.

Die Hauptfragen, die in dieser Arbeit beantwortet werden sollten, waren die nach den
Auswirkungen der Krise auf Osterreich und den MaBnahmen zur Gegensteuerung sowie in
diesem Zusammenhang auch die Frage, inwiefern es neben Stabilisierungsma3nahmen zur
kurzfristigen Erholung der Wirtschaft, auch zu langfristig gedachten Reformen
beziehungsweise einer Umgestaltung des Wirtschaftssystems kam. Es sollte also erforscht
werden inwiefern neben den Auswirkungen auch die Ursachen der Krise aufgearbeitet und

beseitigt wurden.

Abstract englisch:

The topic of this thesis is the economic crisis from 2007 to 2010. Hardly any country was able
to escape this crisis and neither was Austria. This thesis shows and analyses the impacts of the
crisis on Austria and the political measures which have been applied to control the crisis.
Furthermore it draws a comparison to the political measures which have been placed in the
crisis of 1929. The paper focuses on Austria and in particular on the course of action the
austrian politics, facing the crisis, chose. The causes and the evolution of the crisis from the

housing-, to the banking- and finally the ,,Euro-crisis* are reprocessed and the worldwide
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circulation of the crisis is reconstructed. The various causes, canals and players, which
contributed to the diffusion of the crisis, are presented. The main part of the thesis is about the
impacts of the crisis on the austrian financial sector and real economy as well as about the
measures to control the crisis. Accordingly a comparison between the measures which have

been introduced to control the crisis of 1929 and 2007 is drawn.

The main questions to be answered by this paper, were about the impacts of the crisis on
Austria and about the measures to control the crisis. In this context the question, in what
extent long-term reforms for a rearangement of the economic system have been made, besides
to short-term stabilization-measures for the recovery of the economy, was important. The
thesis was supposed to explore, whether, apart from the impacts, the causes of the crisis were

cleared as well.
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