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Finanzkrise 2008

belastet

Staatshaushalt

Mai 2010:
wiederum

Stitzungsmal3-

nahmen

1. Européische und internationale Rahmenbedingungen

Am 15. September 2008 ist mitdem Einbrechen der Investmentbank
Lehman-Brothers die Finanzkrise eskaliert, und auch Europawurde
voll davon erfasst. Zwar wurde damals ein Kollaps des Finanz-
systems durch mehrere staatliche NotfallmaRnahmen abgewehrt,
jedoch lasten die Kosten der Krisenbekampfung bis heute schwer
auf den offentlichen Budgets. Auch die Frage nach der — notwen-
digen — Neugestaltung der Finanzmarkte ist keineswegs gelost. Es
wird dabei ein europaischer und internationaler Gleichklang ange-
strebt und es werden viele verschiedene Ansatzpunkte debattiert,
jedoch gestaltet sich der Prozess insgesamt als schleppend, und
es mussten bereits mehrere Rickschlage hingenommen werden.

Vor diesem Hintergrund spitzt sich die Lage Mitte Mai 2010 (Anm.:
Zeitpunkt des Schreibens des vorliegenden Artikels) ein weiteres
Mal zu. Griechenland wird mit Krediten in Hohe von 30 Mrd. Euro,
die in den kommenden Jahren zuriickbezahlt werden missen und
an ein rigides Sparprogramm gekoppelt sind, vor einer ,Insolvenz*
bewahrt. Osterreich tragt mit Krediten in Héhe von 2,3 Mrd. Euro
bei. Darliber hinaus steht in der Eurozone die Bonitat weiterer
Staaten und das Konstrukt des Euro selbst ,auf dem Spiel“. Unter
dem Eindruck einer drohenden systemischen Krise auf den inter-
nationalen Finanzmarkten wurde ein Stltzungspaket im Volumen
von 750 Mrd. Euro geschniirt. Dabei handelt es sich erstens um die
Grundung einer Zweckgesellschaft, die Kredite in Héhe von 440
Mrd. Euro an geféhrdete Staaten vergeben kann, fir die bilateral
gebirgtwird, zweitens um einen Beitrag der EU-Kommissionin Hohe
von 60 Mrd. Euro und drittens um einen Beitrag des Internationalen
Wahrungsfonds in H6he von 250 Mrd. Euro. Gleichzeitig wurden
von der Europaischen Zentralbank entschlossene Schritte zur Sta-
bilisierung des Euro und somit des internationalen Finanzmarktes
gesetzt, wie etwa der Ankauf von Staatsanleihen. Osterreich wiirde
bei diesem Paket Burgschaften in Hohe von (voraussichtlich) 12,5
Mrd. Euro Ubernehmen.

Anders als bei der Krise 2008 richtet sich die 6ffentliche Kritik 2010
auch unmittelbar an ganze Staaten bzw. deren Birger/-innen. Alte
Ressentiments werden angefacht und Nationalismen provoziert. Es
wird suggeriert, dass die Bevolkerung der jeweils anderen Staaten
»Schuld“ an der Krise bzw. der eigenen schwierigen Situation sei.
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Das gegenseitige Ausspielenvon verschiedenen EU-Mitgliedstaaten
geht aber nicht nur an den wirklichen Krisenursachen vorbei, son-
dern erschwert auch die Problemlésung.

Tatséchlich handelt es sich bei den RettungsmalRnahmenvorallem  Rettungsmal-
um Notmaflnahmen zur Stabilisierung der Finanzmaéarkte in der  nahmen dienen
Eurozone und auch international. Die Anfélligkeit des européischen  der Stabilisie-
Finanzsektors hat mehrere Ursachen: Die Budgets vieler Staaten  rung der Finanz-
sind wegen der Kosten der Finanzmarkt- und Konjunkturstabilisie- ~ markte

rung seit 2008, aber auch aufgrund der Moglichkeiten der legalen

sowieillegalen ,Steuervermeidung“vor allemvon Vermdgenden und

Unternehmen Uberdimensional belastet. Im Zuge der Finanzkrise

wurden au3erdemvon einigen Finanzinstitutionen hohe Voluminain
Staatsanleihenangelegt, wodurch auch diese von der herabgestuften
Bonitat der jeweiligen Staaten verstarkt betroffen sind. Dies belastet

wiederum aufgrund der ,too big to fail“-Problematik jene Staaten,

in denen diese Banken, Versicherungen etc. ansassig sind; dies

trifft vor allem auch auf Deutschland zu. Dartber hinaus wird auch

bewusst gegen die Bonitat schwacher Staaten spekuliert, wodurch

die Zinsen fir deren Refinanzierung weiter empfindlich nach oben

getrieben werden, was die Situation weiter erschwert. Dabei wird

zu spezifischen Finanzmarktkonstrukten (vor allem Leerverkaufe!

und Credit Default Swaps? gegriffen, die bei fallenden Kursverlau-

fen oder bei Kreditausfallen von Unternehmen oder Staaten hohe

Gewinne einbringen.

Um den aktuellen Problemen begegnen zu kénnen, bedarf es einer

langst Uberfélligen Infragestellung neoliberaler Dogmen — zum  Infragestellung
Beispiel was das Funktionieren ,freier Markte" betrifft — sowie einer ~ neoliberaler
verninftigen Neugestaltung der Wirtschaft. Ein Teildavonmusseine  Dogmen
umfassende Regulierung der Finanzmarkte sein. Im vorliegenden

Artikelwird einerseits der Frage nachgegangen, welche MalRnahmen

in Osterreich zur Stabilisierung des eigenen Finanzplatzes nétig

sind, andererseits wie Finanzmérkte gestaltet werden mussen,

damit sie im Sinne der Gesamtwirtschaft und somitim Interesse der
Arbeitnehmer/-innen funktionieren. Es wird die These aufgestellt,

dass die beiden Fragen unmittelbar zusammenhéangen.
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Druck auf dem
Arbeitsmarkt

Kosten der Krise

Pensions-
vorsorge

Instabilitat,
Verunsicherung

2. Arbeitnehmer/-innen in der (Finanzmarkt-)Krise

Arbeitnehmer/-innen sind von der Finanzmarktkrise 2008 sowie

den Entwicklungen 2010 mehrfach betroffen:

- Nach der wirtschaftlichen Schwachephase der letzten Jahre
stagniert die Entwicklung in Osterreich weiterhin. Dies wirkt sich
besonders auf den Arbeitsmarkt durch eine enorm gestiegene
Arbeitslosigkeit aus. Nach Berechnungen der AKOO machte der
Gesamteinkommensverlust fir 6sterreichische Arbeithnehmer/
-innen aufgrund von Arbeitslosigkeitim Jahr 2009 in etwa 385 Mio.
Euro aus und aufgrund von Kurzarbeit etwa 51 Mio. Euro. Hinzu
kommen LohneinbuRRen aufgrund von Anderungskiindigungen,
Streichungen von Sozialleistungen, unfreiwilliger Arbeitszeit-
verkiirzung, mehr atypischer Beschéftigungsverhaltnisse etc.
Aufgrund immer langerer Arbeitslosigkeit sind darlber hinaus
immer mehr Menschen auf Notstandshilfe angewiesen.® Abge-
sehenvon monetaren EinbulRenleiden viele auch unter erhéhtem
(psychischen) Druck im Beruf und auch unter der Angst um den
Arbeitsplatz.

- Nachdem vor noch nicht allzu langer Zeit das ,Nulldefizit* zur
obersten Prioritat erklart wurde, ist heute der Staatshaushalt
sowohl aufgrund tatsachlicher Geldflisse als auch aufgrund der
Ubernahme betrachtlicher Risiken (bzw. Haftungen) zum Zweck
der Finanzmarktstabilisierung belastet. Wahrend auf die Krise
2008 noch mit Konjunkturpaketen reagiert wurde, scheint 2010
die Lésung fast ausschlieRlich in Einsparungen unter anderem
bei 6ffentlichen Leistungen wie Bildung und Gesundheitzu liegen.
Viele furchten auch in ihrer Rolle als Steuerzahler/-innen letztlich
die Krisenkosten tbernehmen zu mussen.

- Auchdie Ersparnisse vieler Menschen und die Pensionsvorsorge
werden in Mitleidenschaft gezogen. Zum Beispiel sind bei den
Betriebspensionen die geleisteten Beitrédge der Jahre 2008 und
2007 (jeweils 590 Mio. Euro und 532 Mio. Euro) de facto verloren
gegangen.*

- Die Instabilitat des Finanzsystems fuihrt auch zu grofRer Verun-
sicherung. Viele befiirchten eine weitere Verschlimmerung der
Lage. Einige Bankinstitute scheinen nach wie vor umihrer Bonitét
zu kdmpfen, wahrend andere wieder betrachtlich Gewinne erzie-
len. Aber auch starke Schwankungen von Nahrungsmittel- und
Rohstoffpreisen, die groRe Dominanz des Finanzsektors, ein au-
tomatisierter iber Computernetzwerke laufender Handel, die hohe
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Komplexitat aufgrund undurchsichtiger Verflechtungen, die nach
wie vor vorhandene ,Kasinomentalitat®, vollig Uiberdimensionale
Auszahlungen bzw. Boni und das Fehlen von (strafrechtlichen)
Konsequenzenim Zusammenhang mitder Verursachung der Krise
fuhren bei vielen zu einem allgemeinen Gefuhl der Ratlosigkeit
und Enttéduschung.

Die aktuellen Entwicklungen machen zusatzlich besorgt: Die Stit-
zungsmafinahmenfur die krisengeschuttelten Staaten sind an strikte
Sparprogramme gebunden, die gerade fiur viele Arbeithehmer/
-innen der ,geretteten” Staaten zu WohlstandseinbufRen bis hin zur
Existenzbedrohung fihren. Es ist aber auch mit einer Verschar-
fung des Stabilitdtspaktes zu rechnen, sodass in allen Staaten der
Eurozone — also auch in Osterreich — ein noch strikterer Sparkurs
zu befurchten ist. Im Zuge der Bemuhungen der Angleichung der
Wettbewerbsfahigkeit in Europa soll auch das Lohnniveau (bzw.
die Lohnstlickkosten) ins Visier genommen werden.

Zwar ist die grof3e Mehrheit der Bevolkerung von den Krisenfolgen
betroffen, aber ihre Interessen, wenn es um die Gestaltung dieser
Finanzmarkte geht, wurden bis jetzt kaum berucksichtigt. Es ist
hdchste Zeit, dass sich die Gestaltung der Finanzméarkte endlich
an den Bedurfnissen der Allgemeinheit orientiert — dies gilt fiir Os-
terreich, fir Europa und auch international.

3. Interessen der Arbeitnehmer/-innen bei der Gestaltung
der Finanzmarkte beriicksichtigen

Es werden von den Regierenden alle Register gezogen, um eine
weitere Eskalation zu verhindern. In nachtlichen Sitzungen werden
hastig Milliardenpakete geschnirt, um ,das Vertrauen der Markte*“
wieder zu gewinnen. Fur eine niichterne, sachliche Beurteilung der
Lage und eine Reflexion Uber die Auswirkungen der Mal3nahmen
scheint nicht geniigend Zeit vorhanden zu sein. Die grundsatzliche
Frage, die allen 6konomischen MalRnahmen zugrunde liegen muss,
gerat aus dem Blickfeld:

Wie mussen wir die Wirtschaft und insbesondere die Finanzmarkte
organisieren, damit maglichst viele Menschen auf einem moglichst
hohen Wohlstandsniveau und in einem wirtschaftlich stabilen Um-
feld leben kdnnen?

die Wirtschaft

muss den Men-

schen dienen
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Verbesserungs-

maflnahmen fur

den osterreich-
ischen Finanz-

platz

stabile Finanz-
markte — Basis
fur Wirtschafts-

entwicklung

Die Beantwortung dieser Frage schliel3t mit ein, dass die Interessen
der Arbeitnehmer/-innen deutlich starker bericksichtigt werden
mussen. Wir brauchen ...

- stabile Finanzmaérkte, die nicht eine stédndige Gefahrenquelle
darstellen, sondern vielmehrihre gesamtwirtschaftliche Funktion
der Risikoubernahme erfullen.

- geordnete Finanzmarkte, die ihrer Vermittlungsfunktion zwischen
Anlegern/-innen und Investoren/-innen bzw. ihrer Finanzierungs-
funktion ausreichend nachkommen.

- ein Krisenmanagement, das ihnen nicht die Kosten einer Krise
aufbirdet, fur die sie in keinster Weise die Schuld tragen.

- demokratisch gestaltete Finanzmarkte, auf denen nicht die In-
teressen der Branche selbst zum obersten Gestaltungsprinzip
erklart werden.

Die Gestaltung des 6sterreichischen Finanzplatzes ist sicherlich

stark von européaischen und internationalen Rahmenbedingungen

abhangig. Dies betrifft unter anderem folgende Themen: Rating

Agenturen, Derivate, Hedgefonds und Private Equity, Bilanzie-

rungsregeln fur die Banken, EU-Finanzmarktaufsicht, Basel Ill etc.

Bei diesen Fragen gilt es, sich im Ubernationalen Rahmen fiir eine

umfassende Regulierung und Aufsicht einzusetzen. Darin darf sich

die dsterreichische Wirtschaftspolitik jedoch nicht erschdpfen, denn
eine europaische oder internationale Einigung kénnte noch langere

Zeit auf sich warten lassen. Es muss daher auch der nationale

Handlungsspielraum flr VerbesserungsmaflRnahmen so weit wie

moglich genutzt werden. Vor dem Hintergrund dieser Interessenla-

ge werden im Folgenden mehrere MafZnahmen mit Fokus auf den

Osterreichischen Finanzplatz vorgeschlagen.®

- Arbeitnehmer/-innen brauchen stabile Finanzmérkte, die
nicht eine standige Gefahrenquelle darstellen, sondern
vielmehr ihre gesamtwirtschaftliche Funktion der Risiko-
ubernahme erfillen.

Stabile Finanzmarkte sind Basis sowohl fur eine kontinuierlich
positive Entwicklung der Gesamtwirtschaft und somit des Arbeits-
marktes als auch fir die Soliditat der 6ffentlichen Haushalte, — eine
entscheidende Lehre der letzten beiden Jahre. Die Finanzkrise
trug nicht nur zu folgenschweren 6konomischen Verwerfungen bei.
Auch musste die 6ffentliche Hand zur Stabilisierung des Osterrei-
chischen Finanzplatzes sowohl hohe Kapitalsummen einsetzen als
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auch in Form von Haftungsibernahmen teilweise nur schwer zu
bestimmende Risiken tUbernehmen. Auch die Einlagensicherung
ist Teil der Finanzmarktstabilisierung. Die enge Verflechtung und
Grol3e oOsterreichischer Banken wurde als Begriindung fur ihre
Einstufung als ,systemrelevant” angegeben. Dass die Insolvenz
einer Bank zu noch héheren volkswirtschaftlichen Kosten als jene
der Rettungsmal3nahme fuhren wirde, ist die einzig akzeptable
Rechtfertigung dieser MalRhahmen. Damit wurde aber auch das
grundlegende 6konomische Prinzip aul3er Kraft gesetzt, dass je-
mand, der ein Risiko eingeht, dieses auch tragen muss. Das kann
zu Marktversagen in Form eines ,Moral Hazard" fihren, wenn etwa
noch héhere Risiken eingegangen werden, im Bewusstsein, dass
der Staat ohnehin als ,Retter* einspringt. Dartiber hinaus kdnnte
es, wie international beobachtbar, auch bei 6sterreichischen Ban-
ken zu Konzentrationsprozessen kommen. Dies wiirde die ,too big
to fail*-Problematik weiter zuspitzen. Finanzmarktstabilitat ist ein
wichtiges offentliches Gut, welches der Staat auch angesichts der
jungsten Entwicklungen rund um den Euro sicherstellen muss. Der
kompetente Umgang mit Risiko gehortauRerdem zu den ureigensten
Aufgaben des Finanzsektors. Folgende MalRhahmen wirden zur
Erreichung dieser Ziele beitragen:

- Sicherheit hat Vorrang!

Der internationale Umstieg bei den Bilanzierungsgrundsatzen
in Richtung Shareholder-Value-Orientierter Rechnungslegung
stellt eine zentrale Krisenursache dar. Auf Basis der Bewertung
zu Marktpreisen konnten (kdnnen) bei steigenden Kursen hohe
rein buchmafRige Gewinne ausgewiesen werden, die dann in
Dividenden und Boni flieBen. Dieses System fuhrt nicht nur zur
Ausdinnung der Eigenkapitalbasis, sondern auch zu dramati-
schen Wertberichtigungen bei Abwartsbewegungen. Gemeinsam
mitden Eigenkapitalregeln (Basel Il) wirkt dies krisenverstarkend
bzw. prozyklisch.

Um Banken stabiler zu machen, wird auf europdischer und in-
ternationaler Ebene eine Uberarbeitung der Bilanzierungsregeln
gefordert. Die Neugestaltung der Eigenkapitalbasis ist in Aus-
arbeitung (Eigenkapitalrichtlinien Il bis IV), erweist sich jedoch
als schleppend. Unabhéngig davon ist es fir dsterreichische
Institute das Gebot der Stunde, mehr Ricklagen zu bilden und
ihre Eigenkapitalquote aufzustocken. Gewinnausschuttungen
und Boni sind vor diesem Hintergrund hochst fragwirdig.

Aufgabe des

Finanzsektors:

kompetentes
Risiko-
management

hohere Eigen-
kapitalbasis fur

Banken
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Steueroasen

aulerbilanzielle

Geschafte

- Abgrenzung der Geschéftsfelder:

Bei Osterreichischen Banken hat unter anderem auch die au-
Berst ambitionierte Vergabe von (Fremdwahrungs-)Krediten in
osteuropaischen Staaten zu den Schwierigkeiten beigetragen.
Hier ist eine deutlichere Abgrenzung der Geschéaftsfelder bzw.
zwischen der Zentrale und den ausléandischen Tochterbanken
anzustreben. Dabei geht es sicherlich nicht um ein pldtzliches
ZurUckfahren der Geschéaftsbeziehungen. Ziel muss sein, dass
die Forderungen der Auslandstéchter vor allem durch lokales
Einlagenaufkommen und in lokaler Wahrung finanziert werden.
Dadurch kénnte auch eine ibermaRige Kreditvergabe verhindert
werden und die Entwicklung des Bankwesens vor Ort wiirde auf
eine solidere Basis gestellt.

Schaffung von Transparenz und Ubersichtlichkeit:
Niederlassungenin Steueroasen bzw. in Offshore-Zentren stellen
Schlupflécher dar, um Steuern zu umgehen. So entgehen der
Offentlichkeit wichtige Gelder, fur die die Allgemeinheit aufkom-
men muss. Durch diese ,unregulierten Ableger* werden aber
auch Bestimmungen, wie sie fur Bankgeschéafte grundsatzlich
vorhanden sind, umgangen. Zu allem Uberfluss scheinen diese
Niederlassungen nicht in den Bilanzen der Banken auf, im Scha-
densfall kommen die Probleme aber sehr wohl zur Mutterbank
zuriick. Aul3erbilanzielle Geschéfte fihren zu Intransparenz
und Schwierigkeiten bei der Risikobewertung auch fur andere
Marktteilnehmer, was im schlimmsten Fall zum Austrocknen des
Interbankenmarktes flihrt. Demgegeniber gibt es keine schliissi-
ge Begrundung, welchen gesamtwirtschaftlichen Zweck dieses
~Ausweichverhalten* erfillen soll.

AuBerbilanzielle Geschafte miissen daher in jedem Fall abge-
bildetwerden, fir die Finanzmarktaufsicht jederzeit nachprifbar
sein und mussen ihrem Risiko entsprechend an Eigenkapital
gebunden werden. AuRRerbilanzielle Geschéfte tber Special
Purpose Vehicles und &hnliche Konstrukte, die Uber sogenannte
Offshore-Zentren bzw. regulierungsarme Zonen abgewickelt
werden, missen abgeschmolzen und fir die Zukunft verboten
werden.

Prafung des Risikos in eigener Verantwortung — kein ,, Ver-
lassen” auf Rating Agenturen:
Nach knapp zwei Jahren Finanzkrise ist die Komplexitat diver-
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ser Finanzprodukte legendar. Auch versierte Fachleute, deren

Hauptaufgabe der Umgang mit solcherart ,Finanzinnovationen*

ist, scheinen sich des Risikopotentials oft nicht bewusst zu sein.

Dieser Schwierigkeit wurde (wird) durch die Ubernahme der Be-

wertung dieser Papiere durch Ratingagenturen begegnet. Dies st

auch deshalbfatal, als die BewertungsmalR3stébe dieser Agenturen

kaum nachvollziehbar sind und plétzliche ,Bewertungsspringe*

sowohl 2008 wie 2010 zu den wesentlichen Krisenausldsern

gehoéren. Daher muss die Prifung des Risikos in eigener Ver-  Priifung des
antwortung erfolgen, was zu mehr Sorgfalt beitragt. Risiken, die  Risikos nicht
nichtabgeschatztwerdenkénnen, dirfenauch nichteingegangen  ,auslagern®
werden. Dies gilt nochmals verstérkt vor dem Hintergrund, als

das Risiko im Fall von systemrelevanten Banken letztlich auch

von den Steuerzahlern/-innen getragen wird.

- Im Falle des Scheiterns ...
Auch wird an Verfahren gearbeitet, wie angeschlagene Banken
»in Konkurs* geschickt werden kdnnen, ohne dass dadurch der
gesamte Staatshaushalt betroffen ist. Diese Frage stellt sich
selbstverstandlich auch in Osterreich. Besonders interessant ist
in diesem Zusammenhang ein Vorschlag der Finanzmarktaufsicht
und der Nationalbank, wonach nicht die schlechten Teile der Bank
(faule Papiere etc.) bei der 6ffentlichen Hand und somit beim
Steuerzahler/der Steuerzahlerin verbleiben (Bad Bank), sondern
es sollen die guten Teile gemeinsam mitden Spareinlagenin eine
beim Staat angesiedelte ,Brigde Bank® wandern. Die Mitnahme  Bridge Bank
der Spareinlagenwirde die Einlagen der Kunden/-innen sichern.
Die schlechten bzw. nicht sanierungsfahigen Teile wirden in
der ,alten Bank" weitergefuihrt, die unter Behdrdenverwaltung
—wahrscheinlich — nach dem allgemeinen Insolvenzrecht abge-
wickelt werden wirde. Durch diesen Ansatz, der nach Meinung
der Aufsichtsbehdrden grenziiberschreitend zumindest anzu-
gleichen ware, wirden die Eigentimer im Schadensfall in die
Pflicht genommen. Auch hier sollten von dsterreichischer Seite
entsprechende Initiativen ausgehen.
Auch ist die Forderung der Aufsichtsbehérden sinnvoll, dass die
Finanzmarktaufsicht schon in die Aktivitaten der Bank eingrei-
fen kann, wenn sich die Risikolage verschéarft, und nicht erst
.in letzter Sekunde®. Zu diesem Themenkreis gehdrt auch das
Konzept eines ,Bankentestaments”, mittels dessen im Ernstfall Banken-
ein genauer Uberblick Uber das Geschéftsgebaren erlangt wer-  testament
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Finanzierungs-

funktion,
Veranlagung

Gewinne
und Boni

den kann. Das soll es den Aufsichtsbehdrden erleichtern, in Not
geratene Banken zu schlieRen und aufzuldsen.®

- Arbeitnehmer/-innen brauchen geordnete Finanzmarkte, die
ihre Vermittlungsfunktionen zwischen Anlegern/-innen und
Investoren/-innen erfullen.

Neben der Funktion des Umgangs mit Risiko haben Finanzmarkte
aber noch eine weitere wichtige Aufgabe im volkswirtschaftlichen
Kreislauf, namlich die Vermittlung zwischen Anlegern/-innen und
Investoren/-innen. Der Zugang zu Kapital zur Finanzierung langfris-
tiger Investitionen ist eine wichtige Voraussetzung fur das Funkti-
onieren der Gesamtwirtschaft. Umgekehrt mochten die wenigsten
Arbeitnehmer/-innen mit ihren Ersparnissen in hochkomplexe
Risikogeschafte auf den internationalen Finanzmarkten einstei-
gen. Die Uberwiegende Mehrheit sucht vielmehr eine sichere und
Uberblickbare Veranlagungsmaglichkeit, vor allem wenn es um die
erganzende Altersvorsorge geht.

Auch im Hinblick auf die Finanzierung gibt es Probleme: Wahrend
Banken mit immensen Geldsummen unterstiitzt wurden, kommen
sie der Finanzierung von realwirtschaftlichen Investitionen nur
ungenitgend nach. Viele Unternehmen klagen Uber erschwerte
Bedingungen bei der Kreditaufnahme. Im selben Moment werden
aber auch Boni ausbezahlt und Gewinne gemacht. Dies trifft auf
breites Unverstandnis, nicht nur seitens der Arbeitnehmer/-innen.

Viele der Punkte, die im vorangegangenen Kapitel aufgezahit
wurden, wirden ebenso zur besseren Wahrnehmung der Finan-
zierungsfunktion beitragen. Zum Beispiel verweisen Banken immer
wieder darauf, dass sie angeblich im Falle strengerer Eigenkapi-
talbestimmungen auch weniger Kredite vergeben kdnnen. Gerade
deshalb sind hohe Dividendenausschittungen, die das Eigenkapital
reduzieren, entschieden abzulehnen. Im Zusammenhang mit der
Veranlagung seivor allem auch auf die Arbeiten des Konsumenten-
schutzes verwiesen. Hinsichtlich der Kreditvergabe besteht auch
die Mdglichkeit, die Bankenrettungspakete an die Verpflichtung
zur Kreditvergabe zu knupfen. Darlber hinaus wird Folgendes
vorgeschlagen:
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- Beschrankung/Verbot der Spekulation — Fdrderung der
Kreditvergabe:
Finanzgeschafte von Banken auf eigene Rechnung werden als
Eigenhandel bezeichnet. Zwar kdnnen daraus hohe Gewinne
fur die Bank selbst erzielt werden, geht das Geschaft jedoch
schief und es ergeben sich Verluste oder die Bank gerét gar ins
Wanken, sind die Einlagen der Sparer/-innen bzw. wiederum
die Steuerzahler/-innen davon betroffen. Die sinnvolle Aufgabe
von Banken liegt (wie oben dargestellt) vielmehr in der Kredit-
vergabe flur realwirtschaftliche Investitionen, die angemessen
verzinst werden muissen, sodass die Bank fir ihr Risiko bzw.
ihre Finanzierung durchaus ,entlohnt* wird. Demgegeniber ist
riskanter Eigenhandel einer Geschéftsbank eindeutig abzuleh-  kein
nen. Moglichen hohen Renditen (zugunsten der Bank) steht die  Eigenhandel
Gefahrhoher Verluste gegentiber, die wiederum Abschreibungen
zur Folge haben.
Der Fokus muss auch auf jene Instrumente und Derivate gelegt
werden, die nicht nur riskant sind, sondern auch immer wieder
zu Krisen beitragen. Spekulationen mittels Leerverkaufen sind  Leerverkaufe,
ganzlich zu verbieten. Ebenso muss sich Osterreich fir einen  Credit Default
Verbot von Credit Default Swaps einsetzen. Auch im Zuge der  Swaps
Regulierung des aufRerbérslichen Derivatemarktes besteht drin-
gender Handlungsbedarf. Die Osterreichische Bundesregierung
sollte sich mit dieser Problematik eingehend auseinandersetzen
und auch auf EU-Ebene eine Vorreiterrolle ibernehmen, indem
sie sich nachdriicklich fir mehr Transparenz und Regulierung
in diesem Bereich stark macht.
Dies gilt auch fur den Finanzmarkthandel mit Nahrungsmitteln
und Rohstoffen, deren Preise seit knapp zwei Jahren starken  Preise von
Schwankungen unterliegen. Zwar sind dafur mehrere Griinde  Nahrungsmitteln
verantwortlich, die Spekulation durch Finanzmarktakteure trdgt  und Rohstoffen
jedoch unbestritten dazu bei. Die Konsequenzen in Form starker
Preisanstiege bei Lebensmitteln, Treib- und Heizstoffen sind vor
allem fur Haushalte mit geringem Einkommen schwerwiegend.
Hier ist ein Verbot furr Versicherungen und insbesondere fur Pen-
sionskassen und Mitarbeitervorsorgekassen (also Institutionen,
in denen Arbeitnehmer/-innen Gelder flr Vorsorge ansparen)
und Institutionen mit 6ffentlichen bzw. Infrastrukturaufgaben
anzustreben, sich an reinen Nahrungsmittel- und Rohstoffpreis-
spekulationen zu beteiligen. Ebenso missen Investments in
Hedgefonds und Private Equity unterbunden werden.
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- Staatliche Foérderung einer ,Good Bank":

Viele Arbeitnehmer/-innen mdéchten ihr Geld nicht nur sicher
anlegen, sondern mochten auch wissen, was mit inrem Erspar-
ten passiert. Immer mehr Menschen sind auch bereit, fir mehr
Sicherheit und Transparenz auf einen Teil der Verzinsung zu ver-
zichten, was aber ohnehin nicht immer sein muss. Die steigende
Nachfrage spiegelt sich auch am steigenden Einlagevolumen im
Jahr 2009 (+37 Prozent) einer deutschen ,guten“ Bank wieder.
Auch am 6sterreichischen Markt sollte es ein Angebot fir dieses
wachsende Kundensegment geben. Dabei kénnte man sich
auch an den realen Vorbildern orientieren. Zum Beispiel setzt
die oben erwdhnte Bank auf vollige Transparenz ihrer Geschéfte
und auf Nachhaltigkeit. Dies bedeutet eine bewusste Abkehr
vom reinen Renditestreben und die Hinwendung zu ,gesell-
schatftlich sinnvollen Projekten“ wie zum Beispiel Kindergarten,
gemeinschaftlichen Wohnprojekten, Regenerativenergien etc.”
Die Veranlagungskriterien einer solchen Bank kdnnten aber
auch als Ausschlusskriterium formuliert werden, zum Beispiel
keine Kredite oder Investitionen in Unternehmen oder Lander,
die folgende Merkmale/Aktivitaten aufweisen: Menschenrechts-
verletzungen, Kinderarbeit, Waffenproduktion, keine Ratifizierung
der ILO-Kernarbeitsnormen bzw. strengere Kriterien etc.

Auch in Osterreich sollte eine ,Good Bank* am Bankenmarkt
vorhanden sein, deren Veranlagungskriterien sich vor allem auf
soziale Vertraglichkeit und Nachvollziehbarkeit von Investitio-
nen beziehen. Es kdnnten einerseits die in die offentliche Hand
Ubergefihrten Banken in diesem Sinne umgewandelt werden,
oder es kodnnte ein neues Institut, eventuell auch als Tochterun-
ternehmen der erwéhnten deutschen ,Good Banks", gegriindet
werden. Ein solches Institut kbnnte etwa durch eine niedrigere
Bankensteuer gefordert werden. Auf keinen Fall darf eine solche
Bank falsche Tatsachen vorspiegeln, was durch eine sorgfaltige
Kontrolle gewahrleistet werden muss.

Arbeitnehmer/-innen brauchen ein Krisenmanagement, das
ihnen nicht die Kosten einer Krise aufbirdet, flr die sie in
keinster Weise die Schuld tragen.

Die Reaktion auf die Krise 2010 in der Eurozone besteht in erster
Linie in erhohtem Spardruck (vgl. oben). Das Angebot von Bildung,
Altersvorsorge, Gesundheitsleistungen, Mobilitat etc. darf jedoch
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nicht als Quelle fur Einsparungen zum Stopfen von Budgetldchern
aufgrund von Finanzmarktkrisen missbraucht werden. Vielmehr
mussen jene Gruppen der Gesellschaft ihre finanzielle Verant-
wortung wahrnehmen, wo entsprechendes Vermogen und somit
finanzieller Spielraumvorhandenist. Ebenso gilt es die Krisenkosten
nach dem Verursacherprinzip zu finanzieren. Folgende steuerliche
Mafnahmen sind anzustreben:

Finanztransaktionssteuer:

Eine kleine Steuer auf den Handel mit Finanzprodukten (Ak-
tien und andere Wertpapiere, Derivatgeschafte, strukturierte
Produkte usw.) soll kurzfristige Spekulationen einbremsen. Die
Belastung langfristiger Veranlagungen dadurch ist vernachlas-
sigbar. Das Abwarten auf eine EU-weite Einfihrung bedeutet ein
»Auf-die-lange-Bank-Schieben* (beabsichtigt auch von manchen
grundsatzlichen Befiirwortern?). Dies ist nicht notwendig, es
gibt auch auf nationaler Ebene derartige Steuern, auch in nicht
unwesentlichen Finanzplatzen wie Grol3britannien (,Stamp duty*)
und Frankreich. Osterreich hatte bis 2001 eine Bérsenumsatz-
steuer. Eine Einflhrung auf nationaler Ebene kdnnte auch so
gestaltet werden, dass eine Fluchtins Ausland vor dieser Steuer
nicht maglich ware (Besteuerung des Auftrages und nicht erst
der Abwicklung der Transaktion). Ein Promille Steuer wirde fr
Osterreich 1,7 Mrd. Euro Steuereinnahmen bedeuten, und trotz
niedrigem Steuersatz hétte sie eine progressive Wirkung durch
die ungleiche Verteilung des Wertpapierbesitzes. Es ist auch
nicht einsichtig, dass jedes Geschaft mit Mehrwertsteuer oder
ahnlichem belastet wird, Geschafte mit Finanzprodukten jedoch
nicht.

Vermogenszuwachssteuer:

Derzeit sind in Osterreich Gewinne aus privaten Finanzspeku-
lationen nur steuerpflichtig, wenn zwischen Anschaffung und
VerauRerung des Wertpapiers maximal ein Jahr liegt. Ist der
Zeitraum langer, sind auch Millionengewinne legal vollkommen
steuerfrei (kein Spekulationsgewinn, sondern eine steuerpflich-
tige VeraulRerung einer wesentlichen Beteiligung liegt vor, wenn
die Beteiligung mehr als ein Prozent ausmachte). Aber auch
innerhalb der Jahresfrist kann die Finanzverwaltung den Steu-
eranspruch aufgrund des bestehenden Bankgeheimnisses nicht
durchsetzen. Diese Nicht-Besteuerung ist ein dsterreichisches
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Basis Stock-
Options

Beitrag der
Banken

Unikum. Inallen entwickelten Staaten werdeninirgendeiner Form
derartige Gewinne besteuert. Der Abzug von 25 Prozent KeSt
wirde in einem ,normalen Bérsenjahr* 200 bis 400 Millionen
Euro Einnahmen erbringen.

Daauch beieinem Verfall der Bérsenkurse Spekulationsgewinne
realisiert werden und die Verrechenbarkeit von Spekulations-
verlusten eingeschrankt werden kann (Verrechnung nur mit
Spekulationsgewinnen und nicht mit anderem Einkommen),
ist — entgegen anders lautender Prognosen — mit einigermal3en
stabilen Steuereinnahmen zu rechnen.

Einschrankung der steuerlichen Abzugsféahigkeit von Vor-
standsbezigen:

Auch in Osterreich stiegen die Vorstandsbeziige in exorbitante
Hohen. Die Vorstande der DAX-Unternehmen betrugen 2007
durchschnittlich 1,3 Millionen Euro, das ist das 48-Fache der
durchschnittlichen Bruttolohne in diesen Unternehmen. Gerade
die Boni-Regelungen und die Vergabe von Stock-Options fur
Vorstande trieben den Aufbau von Finanzmarktblasen voran
und brachten fir die Arbeithehmer/-innen massive Belastun-
gen (verschérfte Rationalisierungen und Druck auf Léhne und
Arbeitsbedingungen zum Pushen des Borsenkurses, Stichwort
~Shareholder Value").

Boni-Zahlungen an Manager missen an die Erreichung nach-
haltiger Ziele (z. B. Entwicklung der Arbeitsplatze, Arbeitszu-
friedenheit usw.) gekoppelt werden, Aktienoptionen generell
verboten und die steuerliche Absetzbarkeit der Vorstandsbeziige
als Betriebsausgabe mit dem 10-Fachen der durchschnittlichen
Arbeitnehmerentgelte begrenzt werden.

Bankenabgabe:

Die Risiken fir die Allgemeinheit aufgrund der Bankenrettungs-
mafinahmenwerden durch die Zahlungen der Banken beiweitem
nicht ausgeglichen, und erst recht nicht der enorme Schaden
durch das Ausldsen der Wirtschaftskrise. Zudem sind Banken
bei der Gewinnbesteuerung ziemliche Minderleister: Sie zahlten
im Jahr 2007 effektiv nur etwa 7 Prozent Kérperschaftsteuer von
ihren ausgewiesenen Gewinnen. 0,07 Prozent Steuer von der
adaptierten Bilanzsumme wirden 500 Millionen als Gebuhr fur
die Risikoubernahme bringen. Derart konzipiert wéare sie kaum auf
die Bankkunden Giberwélzbar. Eine unterschiedliche Behandlung
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Geschéftsbanken — Investmentbanken — Good Banks muss in
Betracht gezogen werden.

- Internationale Zusammenarbeit bei BekAmpfung von Steu-
erbetrug:
Dervoriges Jahr vereinbarte Informationsaustausch wird nicht fiir
eine wirksame Bek&dmpfung des Steuerbetrugs reichen. Anstelle
—wie in der Vergangenheit — bei diesbeziglichen internationalen
Vereinbarungen zu bremsen, soll Osterreich eine aktive Rolle
spielen, insbesondere eine Reform der EU-Zinsenrichtlinie nicht
blockieren und Geldflisse nach Steueroasen scharf prifen.

- Arbeitnehmer/-innen brauchen demokratisch gestaltete
Finanzmarkte, auf denen nicht die Interessen der Branche
selbst zum obersten Gestaltungsprinzip gemacht werden.

Die Gestaltung der Finanzmaérkte darf grundsatzlich nicht den
Vertretern/-innen der Finanzindustrie bzw. ihr nahestehenden Exper-
tengremien Gberlassenwerden. Jingstlie3 selbstder Internationale
Wahrungsfonds IWF miteiner Warnung vor Lobbyismus aufhorchen.
In einer Studie stellte er fest, dass allein fur die Wahlkdmpfe, die
2005 und 2006 in den USA stattfanden, von den Finanzdienstleis-
tern 5,3 Mrd. US-Dollar ausgegeben wurden. Das Hauptziel war die
Verhinderung strenger Regulierung. Die Forscher/-innen kommen
zum Schluss, dass die Lobbyarbeit der Banken dazu beigetragen
hat, dass die Institute UbermaRige Risken eingehen konnten, die zur
groRten Wirtschaftskrise seit der groRen Depression gefiihrt hat.®

Eine zentrale Lehre aus der Finanzmarktkrise ist auch, dass die
Finanzmarktaufsicht gestéarkt werden muss. Auf europdischer
Ebene sind MaRhahmen dazu in Vorbereitung, allerdings fallen
diese weniger ambitioniert aus als anfangs gehofft. Umso mehr
Verantwortung bleibt bei den Aufsichtsinstitutionen auf nationaler
Ebene. Folgende MalRnahmen sind anzustreben:

- Starkung der Finanzaufsichtsbehoérden in Osterreich/Ver-
besserung der Aufsichtsstrukturen:
Dazu gibtesvielerlei Ansatzpunkte, wie zum Beispiel eine Auswei-
tung der Ermittlungsbefugnisse (Beispiel Hausdurchsuchungen)
oder ein institutionalisierter Dialog der Finanzmarktaufsicht mit
Arbeithehmer- und Konsumentenvertretern/-innen zumAustausch

EU-

Zinsenrichtlinie

Lobbyismus
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mehr
Transparenz

zwischenstaatli-
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Demokrati-
sierung der
Kontrolle

wichtiger Informationen etc. Vor allem muss das Verstecken von
Risiken auRerhalb der Bankbilanzen verbotenwerden (vgl. oben).
Neben der Uberwachung der einzelnen Institute muss ebenso die
enge Verflechtung der Risikoanfélligkeit mehrerer Institutionen,
die zum Beispiel gleichzeitig im Besitz bestimmter Wertpapiere
sind und auf diese Kreditversicherungen abgeschlossen ha-
ben, berlcksichtigt werden. Um der sehr komplexen Aufgabe
der Finanzmarktkontrolle gewachsen zu sein, braucht es auch
entsprechende Ressourcen an hochqualifiziertem Personal.
Hier den Sparstift anzusetzen, kdnnte den Staat letztlich teuer
zu stehen kommen. Mehr Transparenz auf dem Finanzsektor
ist langst Uberfallig. Ebenso ist fur eine hohe Kooperationsbe-
reitschaft der Finanzmarktaufsicht mit den Schwesterbehérden
in anderen Staaten einzutreten. Die Nationalbank muss voll-
kommen im Eigentum der 6ffentlichen Hand sein. Ansonsten
besteht weiterhin die Gefahr eines Interessenkonfliktes, denn
die OeNB ist teilweise auch im Eigentum der Banken, die sie
beaufsichtigen soll.

Demokratische Kontrolle der Finanzaufsichtsbehdérden und
der Finanzmaérkte:

Waéhrend die Aufsichtsbehorden gestarkt werden missen, muss
gleichzeitig deren demokratische Kontrolle gewéhrleistet sein. In
diesem Sinn fordert auch der Européaische Gewerkschaftsbund:
LAufsicht und Kontrolle diirfen nicht nur geschlossenen Gesell-
schaften von elitaren Finanznetzwerken, ,Wirtschaftsexperten’
und staatlichen Burokratien tiberlassen werden. Auch diejenigen,
die keinerlei Verantwortung fur die Krise tragen, aber dennoch
wirtschaftliche und soziale Risiken erleiden (...), mussen sich
beteiligen kdnnen."®

Anzustreben ist daher ein regelmafiger Dialog zwischen Sozial-
partnern, Parlamentariern/-innen, Regierung, Nationalbank und
Finanzmarktaufsicht, bei dem sowohl Gber makrodkonomische
Rahmenbedingungen im Allgemeinen als auch Gber aktuelle Fi-
nanzmarktentwicklungenim Besonderen informiert und diskutiert
wird.

Aufarbeitung/Gerichtsbarkeit:

Nach jeder Krise sollte es eine Aufarbeitung der Ereignisse ge-
ben. Esistdaher nichtakzeptabel, dass die rechtliche Verfolgung
von problematischem Verhalten im Finanzmarktbereich teilweise
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an den zu geringen Ressourcen im Bereich der Rechtsspre-
chung zu scheitern droht. Die Einrichtung eines spezialisierten
Kapitalmarktgerichtshofes wéare daher ein wichtiger Schritt.

- Banken informieren Steuerzahler/-innen:

Nachdem die Arbeitnehmer/-innen mit Hilfe ihrer Steuergelder
zur Stabilitat des 6sterreichischen Finanzsektors beigetragen
haben, haben sie nun ein Recht auf Information Uber die Ver-
wendung dieser Gelder. Diese konnte zum Beispiel im Rahmen
einer halbjahrlichen Fragerunde gegeben werden, in welcher
Vertreter/-innen der Banken einer Expertenrunde Rede und Ant-
wort stehen. Die Expertenrunde kdnnte sich zusammensetzen
aus Vertretern/-innen von Arbeitnehmer/-innen, Parlamentarier/-
innen, NGOs etc. Die Fragen kénnten sich auf das Geschafts-
modell, die Eigenkapitalbasis, die Zukunftsplane, den aktuellen
Stand der Ruickzahlungen der Rettungsgelder und auf die Veran-
lagungspolitik beziehen. Ein Rahmen daflr wére ein 6ffentlicher
Ausschuss im Parlament.

4. Gestaltung der Finanzmarkte im Interesse der Arbeitneh-
mer/-innen als Teil einer solidarischen Wirtschaftspolitik

Neben allen vorgeschlagenen MalRnahmen, die direkt am Finanz-
markt bzw. im Unternehmen ansetzen, gibt es auch tiefer liegende
makrodkonomische Griinde fur die Entstehung der Finanzmarktkrise
und/oder der Krise in der Eurozone. Durch die Umverteilung der
Einkommen nach oben sowie die Einflhrung der privaten Altersvor-
sorge wurde sehr viel Angebot an Kapital geschaffen, das nun nach
Rendite ,sucht”. Hinzu kommen Ungleichgewichte im weltweiten
Handel, wobei auf der einen Seite die USA als der groRe Importeur
gilt, wahrend Deutschland und China durch ihre Exportstarke die
Weltwirtschaft unter Druck setzen. Dieselbe Situation zeichnet sich
auch innerhalb der Eurozone ab, sodass von einer ,Zweiklassen-
gesellschaft in Europa gesprochen wird.

Aus diesen makrodkonomischen Zusammenhéangen ergibt sich
ein klares Pladoyer fir eine solidarische Wirtschaftspolitik mit fol-
genden Eckpunkten: eine faire Verteilung der Einkommen, keine
einseitige Konzentration auf die Exportwirtschaft, eine gerechte
Besteuerung, die nicht vor allem Arbeitnehmer/-innen belastet, und
auch ein solides Angebot 6ffentlicher Dienstleistungen. Es bleibt
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runden

ungleiche
Verteilung
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die Hoffnung, dass Europa nicht in einen einseitigen restriktiven
Sparkurs auf Kosten vor allem von Arbeitnehmern/-innen verfallt. Auf
betrieblicher Ebene missen die Interessen der Arbeitnehmer/-innen
besser beriicksichtigt werden, die vollige Uberbetonung der Eigen-
tumerinteressen fuhrt zu einer &uf3erst kurzfristigen Perspektive,
die das Unternehmen selbst geféhrden kann. In diesem Sinn gilt:
,Geht'sdenArbeitnehmern/-innen gut, sind die Finanzmarkte stabil .

Anmerkungen

1

Hier handelt es sich um den Verkauf eines Wertpapiers, das der/die Verkaufer/-
in nicht besitzt und sich (zum Beispiel) von jemand anderem ausgeborgt hat.
Dabei wird darauf spekuliert, dass der Kurs fallt und dieses Wertpapier somit
zu einem niedrigeren Preis wiedergekauft und somit ein Gewinn lukriert werden
kann.

Credit Default Swaps (CDS) sind Kreditversicherungen. Funktionsprinzip am
Beispiel von Staatsanleihen: Der/Die Kaufer/-in des CDS erhélt das Recht, bei
Insolvenz eines Staates dessen (nunmehr wertlose) Anleihen zum Referenzbe-
trag von 10 Mio Euro zu verkaufen, und bezahlt dem Versicherungsgebenden
dafir eine CDS-Pramie. Das Instrument ist deshalb sehr kritisch zu betrachten,
weil der/die Kaufer/-in kein ,versicherbares Interesse" aufweisen muss, also gar
nicht im Besitz zum Beispiel der Anleihen sein muss. Verglichen werden CDS
deshalb mit einer Brandschutzversicherung, die auf das Haus von jemand an-
derem abgeschlossen wurde.

AKOO - interne Berechnungen ,Kosten der Krise fiir Arbeitnehmer/-innen®,
Stand: April 2010

ebd.

Vgl. auch Beirat fuir Wirtschafts- und Sozialfragen, ,Osterreich und die interna-
tionale Finanzkrise®, Nr. 83, 2009

Vgl. ,FMA: Staat darf nicht durch Pleite-Bank erpressbar sein“, Die Presse,
26.11.2009

Vgl. ,Die Gutbanker kommen*“, Format 12/10

Deniz Igan, Prachi Mishra and Thierry Tressel: “A Fistful of Dollars: Lobbying
and the Financial Crisis”, IMF Working Paper WP/09/287

EGB-Resolution zu Finanzmérkten, Oktober 2009
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