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Editorial

Die internationalen Finanzmarkte haben im letzten Jahrzehnt eine vielschichtige Entwick-
lung genommen: Immer starkere globale Vernetzung und Entwicklung intransparenter,
komplexer Finanzprodukte einerseits, unzureichendes Risikomanagement und mangel-
hafte staatliche Regulierung andererseits. Dazu kommen der Aufbau globaler makro-
okonomischer Ungleichgewichte, steuerliche Anreize zur systemischen Uberschuldung,
ein sich verscharfender Deregulierungswettbewerb und Regulierungsarbitrage der Fi-
nanzmarktteilnehmer. Dies mundete letztendlich in der gegenwartigen Finanz- und Wirt-
schaftskrise.

Gerade die Sozialdemokratie mochte Losungen fir die von der Finanzkrise hervorgeru-
fenen Probleme anbieten. Denn das Wirken ungebremster Marktkrafte hat die Umvertei-
lung von Einkommen und Vermdgen beschleunigt und die Chancengleichheit zwischen
den Menschen untergraben. Das Streben nach immer hoheren Renditen hat die Bewer-
tung von realwirtschaftlicher Tatigkeit auf der Basis von Produktivitat und Innovation
(scheinbar) auBer Kraft gesetzt. Viele Managergehalter stehen schon lange nicht mehr in
angemessenem Zusammenhang mit Leistung.

Arbeitnehmerlnnen, Sparerinnen, Kleininvestoren, Pensionistinnen sind Teil des Spiels
der freien Marktkrafte geworden, weil den Finanzmarkten immer mehr Aufgaben zuge-
schrieben werden. Aufgaben, mit deren Erflllung sie aber klar iberfordert sind: Sozi-
alpolitik, Ausbildung, Altersvorsorge liegen im Interesse und in der Verantwortung der
Gemeinschaft und konnen nicht an den Finanzmarkt ,,delegiert” werden.

Wohl kommt dem Finanzsektor eine Sonderstellung in der Volkswirtschaft zu: Er ist
Katalysator fir Wachstum und gleichsam das ,Schmiermittel“ fiir realwirtschaftliche
Tatigkeit. Aber nur menschliche Arbeitskraft und Erfindungsgeist sind die Quellen von
Fortschritt, Wertschopfung und Wachstum. Gerade wegen dieser, seiner volkswirtschaft-
lichen Sonderstellung muss der Finanzsektor im Mittelpunkt der Aufmerksamkeit der
staatlichen Kontrolle stehen.

Das vorliegende Papier ist ein sozialdemokratischer Debattenbeitrag des Vereins fir
Gesellschafts- und Wirtschaftswissenschaft (VGW) im BSA zur Reform der internationa-
len Finanzarchitektur. Eine Gruppe von Finanzmarktexpertinnen, koordiniert von Sonja
Schneeweiss, hat eine Reihe von Grundsatzen und Vorschlagen erarbeitet.

Das Papier beinhaltet kurzfristige MaBnahmen zur verbesserten Regulierung aller Finanz-
marktakteure und Finanzmarktsegmente, die jedoch nur teilweise von Osterreich alleine

durchgefihrt werden konnen. In vielen Bereichen ist die Abstimmung innerhalb der EU
unerlasslich. Vorschlage zur Errichtung einer Weltfinanzbehorde, einer durchsetzungsfa-
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higen Europaischen Aufsicht, einer Europaischen Einlagensicherung und eines Rettungs-
fonds in Finanzkrisen werden wohl nur mittelfristig umsetzbar sein. Um eine gerechtere
Verteilung von Kosten einer Krise zu erzielen, sind auch steuerliche MaBnahmen erfor-
derlich, Uber die sich die Gruppe ebenfalls Gedanken gemacht hat.

Zunachst gilt es selbstverstandlich, die aktuelle Krise zu bewaltigen. Darauf aufbauend
ist ein neuer Ordnungsrahmen zu entwickeln, um die Fehler der Vergangenheit zu korri-
gieren und das Ausbrechen zukiinftiger Finanzkrisen — so gut wie moglich — zu verhin-
dern. Durch die massiven globalen Auswirkungen der Krise ist in der internationalen
Staatengemeinschaft eine Bereitschaft entstanden, die Probleme kiinftig besser zu re-
geln. Jetzt ist rasches Handeln gefragt, bevor Verzogerungstaktiken von einzelnen Staa-
ten und Finanzmarktakteuren nachhaltige Reformen verhindern.

Mit dem vorliegenden Konzeptpapier will der VGW beziehungsweise der BSA die Mei-
nungsbildung in relevanten Gremien unterstiitzen und gleichzeitig seinem Informations-
auftrag nachkommen.

Dr. Wolf Friihauf BM Dr. Claudia Schmied Mag. Isabella Lindner

Geschaftsfiihrender Vorsitzende VGW Stv. Vorsitzende VGW
Prasident des BSA
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®

Reform der internationalen
Finanzarchitektur

1. Fliinf Grundsatze fiir die Reform

In der Finanz- und Wirtschaftskrise verfolgt die Offentlichkeit mit groBem Unbehagen, wie
Regierungen weltweit hohe Mittel zur Rettung des Finanzsektors zur Verfiigung Stellen.
Die Steuerzahler miissen dabei zusehen, wie Verluste von Banken sozialisiert werden, wo
noch zuvor hochste Gewinne privatisiert wurden. In einigen Gewinnfallen wurden sogar
noch Arbeitsplatze abgebaut. Markt- und Aufsichtsversagen, aber auch ein Versagen der
Wirtschaftspolitik haben dazu beigetragen, dass wir uns nun in dieser Krise befinden.

Neben AkutmaBnahmen zur Bewaltigung der Krise muss sich die internationale Staaten-
gemeinschaft jetzt — solange die Krise noch dauert — auf verbindliche Reformverpflich-
tungen einigen. Denn Verzogerungstaktiken einiger Staaten und Finanzmarktakteure
konnen nachhaltige Reformen verhindern.

Wir schlagen daher vor, dass eine nachhaltige und grundlegende Reform des internatio-
nalen Finanzsystems funf Grundsatzen folgt. Unser Ziel ist es, dem Steuerzahler damit
kiinftig jene Kosten zu ersparen, die durch die Schaden aus Finanzkrisen entstehen.

1.1. Finanzmarkte dienen der Realwirtschaft — nicht umgekehrt

Finanzmarkte dienen zuallererst einer stabilen und effizienten Entwicklung der Realwirt-
schaft. Einer Realwirtschaft, die wiederum den Menschen dienen soll und Wohlstand
fur alle bringt. Was ist Arbeit wert, wenn Spekulanten auf Markten innerhalb weniger
Wochen ein Lebenseinkommen ,verdienen“ konnen?

Das globale Finanzsystem hat seine Aufgaben — effiziente Mittelbereitstellung fir Inves-
titionen, Fristentransformation und Risikoverteilung — nicht erfillt. Stattdessen hat es
zu Preisblasen (Bubbles), zu einem Uberschuss an Geldliquiditat, zu ineffizienter Res-
sourcenverteilung und letztendlich zu einer tief greifenden Finanz- und Wirtschaftskrise
geflihrt. Selbst so renommierte Institutionen wie die OECD (Organisation for Economic
Cooperation and Development in Paris) verfielen dem Irrtum, dass Finanzmarkte Wachs-
tum produzieren konnen.' Finanzmarkte kénnen aber nur Katalysator fiir Wachstum sein
oder — wenn sie nicht funktionieren — Wachstum stark negativ beeinflussen.

1 Vgl. www.oecd.org/economics/goingforgrowth2008: Das ,,Going for Growth® Konzept der OECD ba-
sierte hauptsachlich auf dem Wachstum von Finanzmarkten und Handel.
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1.2. Staatliche Verantwortung fiir wirtschaftliche Stabilitat

Wir brauchen einen internationalen Paradigmenwechsel — in Richtung sozialer Markt-
wirtschaft, weg vom schrankenlosen Marktfundamentalismus (free market capitalism).
Weiters mussen einige destabilisierende Aspekte der staatlichen Steuersysteme drin-
gend korrigiert werden. Der Aufbau globaler volkswirtschaftlicher Ungleichgewichte,
uber Geld- und Wechselkurspolitik sowie Kapitalverkehr, soll kiinftig von allen Landern
ernst genommen werden und nicht einem laissez faire-Prinzip unterliegen. Auch kann der
Finanzsektor nicht alle Aufgaben erfiillen, die ihm in den letzten Jahren zugeschrieben
wurden, wie beispielsweise Altersvorsorge, Ausbildung oder Sozialpolitik. Diese Aufga-
ben liegen in der Verantwortung der gesamten Gesellschaft und miissen dort verbleiben.
Es ist daher eine neue globale Vereinbarung (New Global Consensus) zu treffen, die nicht
wie der alte Washington Consensus auf Privatisierung, Deregulierung und Marktfunda-
mentalismus beruht.

Damit der Markt seine Funktionen fair erfiillen kann, fordern wir eine aktive Rolle des
Staates bei Aufsicht und Regulierung der Finanzmarkte. Das System der Selbstregulie-
rung hat versagt. Der Deregulierungswettbewerb muss unterbrochen werden. Das Ziel
ist nicht eine dauerhafte Verstaatlichung von Banken. Vielmehr sollen solide rechtliche
Rahmenbedingungen die Grundlage fir staatliche Aufsicht und Regulierung aller Finanz-
marktakteure und Finanzmarktsegmente bilden.

1.3. Verantwortlichkeit, Transparenz und Regulierung aller Finanz-
marktakteure

Innovative Finanzprodukte, die das Risiko besser verteilen sollten, waren teilweise so
komplex und intransparent, dass sie letztendlich das Risiko fiir das Gesamtsystem
vergroBerten und schlieBlich die Finanzmarktkrise auslosten. Deshalb fordern wir als
Reaktion auf die fehlende Verantwortlichkeit, dass Finanzmarktakteure und Aufseher
gleichermaBen mehr Gesamtverantwortung zeigen. ,Anything goes“ kann nicht das Ori-
entierungsprinzip fur Verhalten nach der Krise sein. Fehler in der Regulierung und in der
Aufsicht sind durch die Krise drastisch zu Tage gefordert worden.

Die internationalen Aufsichtsbehorden haben hier eine wesentliche Rolle: laufende Ein-
flussnahme auf die Geschaftspolitik der Finanzinstitutionen — nicht erst in der Krise,
beispielsweise durch das (temporare) Verbot bestimmter geschaftlicher Vorgange oder
Praxen.

Die fehlende Transparenz in den Marktstrukturen erfordert kiinftig die Regulierung aller
Finanzmarktteilnehmer. Kein Finanzmarktsegment und keine Finanzmarktinstitution darf
mehr in einem unregulierten und aufsichtsfreien Raum agieren. Damit meinen wir vor
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allem Hedgefonds, Private Equity Fonds, Ratingagenturen und Off-shore Zentren?. Eine
solche MaBnahme setzt der internationalen Regulierungsarbitrage ein Ende. Das heif3t,
dass kein Finanzmarktteilnehmer durch fehlende oder schwache Regulierung Vorteile
gegeniber anderen am Markt hat. Dabei muss jedoch klar sein, dass der Wettbewerb
gewahrt bleibt. Volle Transparenz soll gegeniiber Aufsichtsbehorden gelten, gegeniiber
Mitbewerbern muss das Geschaftsgeheimnis gewahrt bleiben.

Des Weiteren missen alle Finanzmarktakteure periodisch ihre Veranlagungsstrategien,
das investierte Kapital inkl. Fremdkapitalanteil und lock-in Perioden (vor allem bei Hed-
gefonds Ublich) offen legen und Angaben uber Beziehungen zu Prime Brokern, tiber Un-
ternehmensgewinne und Bonussysteme an die Aufsichtsbehorden weitergeben.

1.4. Demokratische Legitimierung und Kontrolle

Jene Risiken, die von der Finanzindustrie fir den Rest der Gesellschaft ausgehen, werden
viel zu wenig berticksichtigt. Es muss daher eine transparente Mitwirkung aller Interes-
sensgruppen der Gesellschaft und Wirtschaft ermoglicht werden.

Der — am Finanzmarkt erwiesenermaBen ohne Regulierung nicht funktionierende - freie
Markt benctigt bessere Spielregeln. Die Politik ist letztverantwortlich fiir die Spielregeln
und deren Einhaltung. Diese Verantwortung soll sie in Zukunft tatsachlich wahrnehmen
und nicht an Expertengremien abgeben.

1.5. Starkung internationaler und europaéischer Institutionen

Die internationale Finanz- und Wirtschaftskrise verlangt eine grundlegende Reform der
internationalen und europaischen Institutionen. Derzeit stehen der globalisierten Finanz-
wirtschaft zu wenig globale Regeln und Steuerungssysteme gegenuber. Dabei sind eine
internationale Abstimmung zwischen den Aufsichtsbehorden und die internationale Kon-
sistenz der Aufsichtsstandards erforderlich, um , Aufsichts-Wettbewerb nach unten“ zu
vermeiden.

Die Krise hat auch Marktprotektionismus hervorgerufen — jeder fiir sich und alle gegenei-
nander. Nur eine gemeinsame und geordnete Vorgangsweise kann eine solche Entwick-
lung verhindern. Wichtig ist es, in diesem Zusammenhang die USA und aufstrebende
Volkswirtschaften in Asien fiir eine Starkung multilateraler Organisationen zu gewinnen
und das Prinzip der ,,Multipolaritat” zu verfolgen.

2 Finanzplatze mit keiner oder sehr laxer Regulierung
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Wir fordern daher, die Legitimitat und damit Handlungsfahigkeit von multilateralen wirt-
schafts- und finanzpolitischen Organisationen und von gemeinsamen Institutionen der
EU zu stérken.

2. Neue Institutionen zur Krisenverhinderung
2.1. System einer Weltfinanzorganisation (SWFO)

Die Initiative zur Bewaltigung der Krise ging von den gut koordinierten Zentralbanken und
einigen (G7/G8?%, inzwischen auch G204 Landern aus. Die internationalen Organisatio-
nen, wie der Internationale Wahrungsfonds (IWF), haben internationale Zahlungsbilanz-
hilfe an in die Krise geratene Staaten rasch vergeben. Informelle Gruppierungen wie das
Financial Stability Forum (FSF) arbeiteten im Auftrag von einigen Landern an Entwirfen
fur eine bessere globale Regulierung und Aufsicht.

Derzeit gibt es in der internationalen Finanzarchitektur eine Vielzahl von Institutionen
und informellen Gruppen und Foren. Diese arbeiten zu unterschiedlichen, teilweise uber-
lappenden Aufsichtsregeln, deren Arbeitsergebnisse in der Regel keine bindende Wir-
kung entfalten und deren Mitglieder nicht reprasentativ sind. Regulierung und Aufsicht
des Finanzsektors sind weltweit fragmentiert und konnen keine entsprechende Hebel-
wirkung gegeniber den Finanzmarktakteuren entfalten:

* Eine der wesentlichen Aufgaben des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) in Washing-
ton D.C ist die Uberwachung der Finanzmarkte. Er ist aber keine Aufsichtsbehdrde im
eigentlichen Sinn, sondern prift die Aufsicht und die Einhaltung von Aufsichtsstan-
dards im Rahmen von unregelmaBigen Priifungen (Financial Sector Assessment Pro-
grammes — FSAP). Seine FSAP-Empfehlungen betreffen Aufsicht und Finanzmarktsta-
bilitat, haben aber keine bindende Wirkung. Da praktisch alle Lander der Welt Mitglied
im IWF sind, verfligt der IWF Uber globales Wissen und entsprechend qualifiziertes
Personal in diesem Bereich®.

* Im Rahmen der Bank fiir den Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel arbei-
tet der Baseler Bankenausschuss. Die Aufsichtstandards fir Banken entfalten aber
erst dann eine bindende Wirkung, wenn sie in nationales Recht umgesetzt werden.
Die dort vertretenen Aufseher sind nicht reprasentativ, so spielen beispielsweise die
Schwellenlander dort keine Rolle. SchlieBlich gibt es noch eine Reihe von Gruppierun-

3 Die 7 fiihrenden Industrienationen: USA, Japan, Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Italien,
Kanada (G8: inklusive Russland)

4 G8 plus aufstrebende Volkswirtschaften, wie China, Indien, Brasilien

5 OECD, WTO (GATS) und UN beschaftigen sich mit Kapitalverkehrsliberalisierung, die OECD wirkt
auch am Entwurf von Codes of Conduct fiir den Finanzmarktbereich mit.
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gen von Aufsehern, wie IOSCO (Wertpapiere, Paris), IAS (Versicherungen, Basel), IASB
(Rechnungslegung, London) und ein Gemeinsames Forum der Aufseher in Basel. Hier
dominieren einige wenige Mitgliedstaaten die Ausarbeitung von neuen Aufsichtsstan-
dards. Damit herrschen nationale Expertise und Erfahrungen vor, aber de facto keine
demokratische Kontrolle.

* Der Financial Stability Board (FSB) wurde von den G20 als Nachfolge-Gremium des
Financial Stability Forums (FSF) geschaffen und seine Mitgliedschaft um die G20-Mit-
gliedstaaten erweitert. Das Sekretariat des FSB ist ebenfalls in Basel angesiedelt. Dort
treffen sich die Vertreter von Notenbanken, Finanzministerien und Aufsichtsbehorden
regelmaBig.

Eine globale Wirtschafts- und Finanzkrise erfordert aber die Handlungsfahigkeit der ge-
samten internationalen Staatengemeinschaft: Der Entwurf von MaBnahmen und Akti-
onsprogrammen darf nicht von einem einzelnen Staat oder einer kleinen Gruppe von
Staaten dominiert werden. Auch schon deshalb, um unfairen System-Wettbewerb zu ver-
hindern. Die notwendige groBe, internationale institutionelle Reform der Finanzarchitek-
tur erfordert die Zusammenarbeit der gesamten internationalen Staatengemeinschaft.

Die Herausforderung besteht darin, einen integrierten globalen Rahmen zu entwickeln,
innerhalb dessen die internationale Gemeinschaft in wirtschafts- und finanzpolitischen
Fragen effektiver als bisher zusammenarbeitet, um ein Versagen von Aufsicht und Mark-
ten kinftig zu verhindern. Eine solche Reform soll in Hinkunft verhindern, dass Markt-,
Politik- und Aufsichtsversagen gleichzeitig auftreten und eine Krise vielleicht in noch
groBerem AusmalB als heute auftritt.

Die angepeilte Reform der internationalen Finanzarchitektur soll den Grundsatzen von
Rechenschaftspflicht und Transparenz, Reprasentativitat, Effektivitat sowie vorhande-
nem Wissen und qualifiziertem Personal entsprechen.

Der BSA/VGW fordert daher ein System einer Weltfinanzorganisation (SWFO) zu errich-
ten, das in Washington beim IWF und in Basel bei der BIZ angesiedelt sein soll. Eine
geografische Konzentration in Washington soll vermieden werden. Finanzmarkt-Lobby-
isten wird dadurch die Einflussnahme erschwert, weil es ein komplexeres System von
gegenseitiger Kontrolle und Ausgleichsmechanismen (,checks-and-balances®) gibt. Die
Erfahrung zeigt, dass Organisationen wie beispielsweise der IWF, dem starken Lobbying
durch die Finanzindustrie unterliegen — so ist das IIF (International Institute of Finance) in
Washington gleich um die Ecke vom IWF angesiedelt. Dieser Vereinigung internationaler
Banken gelingt es daher immer wieder ihre Interessen, wie beispielsweise Selbstregulie-
rung, statt der von einer Behorde sanktionierten Regulierung, durchzusetzen.
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Eine gemeinsame Lenkungsstruktur soll die Tatigkeiten der beiden Arme der SWFO in
den USA und in Europa koordinieren. Geeignet fiir die gemeinsame Lenkungsstruktur
waren beispielsweise die Jahres- und Frihjahrstagung beim IWF und der Weltbank in
Washington, die als Tagung eines Ministerrats (Council of Ministers) eingerichtet werden.
Innerhalb des Ministerrats darf das Veto eines Landes nicht moglich sein. Der Minister-
rat stellt sicher, dass Aufsichtsnormen, die in Basel entwickelt werden, SOFORT von allen
Staaten ernst genommen werden, da er reprasentativ fir alle Staaten ist. Auch sollte
diese Behorde einer politischen Kontrolle unterworfen werden, um sicherzustellen, dass
nicht nur die Interessen des Finanzsektors berlcksichtigt werden. Diese Kontrolle konn-
te von der UN wahrgenommen werden.

Die Anzahl der Staaten, die dieses Regulierungssystem akzeptieren, ist wesentlich. Es
ist eine kritische Masse an Mitgliedern notwendig, um ein Umgehen von Regulierung
sicherzustellen. Alle Mitglieder verpflichten sich, sich der Regulierung (multilaterale wirt-
schaftspolitische Aufsicht, Aufsichtsstandards fiir den Finanzsektor) zu unterwerfen.
Nichteinhaltung wird sanktioniert, indem Geschafte mit Finanzdienstleistern mit Sitz in
diesen Mitgliedeslandern entweder verboten oder mit hohen Gebiihren belegt werden®.

Um die Funktionsfahigkeit und Zusammenarbeit der beiden Pole des SWFO sicherzu-
stellen, mussen Arbeitsteilung und Verantwortlichkeiten zwischen den Bretton Woods
Institutionen (IWF und Weltbank), FSB, Assoziationen von Aufsehern, G20 und G7 genau
definiert werden:

* Der IWF konnte einen integrierten Aufsichtsrahmen fir Real- und Finanzwirtschaft
(macro-financial link) bereitstellen, beispielsweise uber einen Frihwarnmechanismus
vor Krisen. In den regelmaBigen volkswirtschaftlichen Prifungen des IWF sollen ver-
starkt die Wechselwirkungen zwischen den Finanzmarkten und der Realwirtschaft,
Wechselkursen und auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten analysiert werden. IWF-
Mitgliedstaaten — und zwar auch die G7 — missen sich jedoch verpflichten, diese Emp-
fehlungen, nach kritischer Priifung, ernst zu nehmen — und zwar auf Dauer und nicht
nur im Lichte der Krise.

Finanzmarktprifungen sollen fir alle Staaten verbindlich werden. Aufgrund seiner
Expertise soll es dem IWF dann moglich sein, fir die Umsetzung von Standards im
Aufsichtsbereich ,best practice” zu definieren und Falle von ,regulatory arbitrage®” zu
identifizieren und abzustellen.

Die Assoziationen der Aufseher und das FSB nehmen die Normensetzung und die Erar-
beitung von Standards wahr. Der IWF priift die Einhaltung dieser Normen.

In diesem Rahmen ist es leichter, globale Kollegien der Aufseher (global colleges of
supervisors) zu bilden, um die Uberwachung von systemisch wichtigen, global agieren-
den Banken zu verbessern.

6 Eventuell ist hier eine Anpassung von GATS notwendig, d.h. es ist wichtig, auch in der WTO die Unter-
stlitzung fiir die neue internationale Finanzmarktregulierung politisch durchzusetzen.
7 Ausnutzen von unterschiedlichen Regulierungsniveaus in unterschiedlichen Landern/Segmenten
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2.2. Européisches System der Finanzmarktaufsichtsbeh6rden (ESFA)

Zusatzlich und unabhangig von oben vorgeschlagenen internationalen Institutionen ist es
fur die EU unbedingt notwendig, ein Europaisches System der Finanzmarktaufsichtsbehor-
den zu grinden. Es stellt sich die Frage, weshalb ein gemeinschaftliches Europa mit einem
vollstandig verwirklichten Binnenmarkt, zu dem ja auch der Finanzmarkt gehort, nicht auch
uber eine gemeinschaftliche Aufsicht verfligt. Stattdessen stehen dem nahezu einheitli-
chen europaischen Bankenmarkt mit seiner intensiven Verflechtung stark unterteilte und in
ihren Systemen und Kompetenzen divergierende nationale Aufsichtssysteme gegeniiber.

Diese Konstellation verhindert ein effektives Krisenmanagement, das eine schnelle und
wirkungsvolle Reaktion auf europaischer Ebene erlaubt, und auch keine gute Basis fiir eine
funktionierende, gut regulierte Finanzmarktarchitektur fir die Zeit nach der Krise ist. Denn
fur ein — wie es uns die Krise gelehrt hat — in Zukunft unerlassliches weltweit koordinier-
tes Aufsichtssystem stellt die Koordination der europaischen Aufsicht einen ersten Schritt
dar.

Die derzeit bestehende Einrichtung der colleges of supervisors in der EU, in denen sich die
jeweiligen nationalen Behorden eines grenziberschreitend tatigen Unternehmens koordi-
nieren, sollen auf europaischer Ebene in eine demokratisch legitimierte Behorde weiter-
entwickelt werden.

Der BSA/VGW fordert die Schaffung eines krisenfesten Rahmens fiir eine europaische
Finanzaufsicht, der nicht von kurzsichtigen institutionellen und politischen Interessen ge-
tragen ist. Seine Hauptaufgabe ist neben der Regulierung, das offentliche Vertrauen in
das Finanzsystem und seine Stabilitat wieder herzustellen und zu wahren. Ein europai-
sches System der Finanzmarktaufsichtsbehorden muss der Komplexitat des europaischen
Finanzmarktes gewachsen sein. Dabei ist vom Gedanken einer integrierten Aufsicht aus-
zugehen. Beaufsichtigt werden sollen nicht nur die groBen grenziiberschreitend tatigen
Banken, sondern auch Versicherungsunternehmen und andere Finanzdienstleister. Denn
die wechselseitigen Abhangigkeiten der vielfaltigen Aktivitaten erfordern eine Gesamtbe-
trachtung der Situation der Finanzmarkte. Die nationalen Aufsichtsbehdrden sollen dabei
nicht aufgelassen werden, sondern vielmehr unter der Hauptverantwortung einer neu ge-
schaffenen europaischen Institution weiterhin tatig sein. Die Kenntnisse der nationalen
Aufsichten Uber regionale Besonderheiten sollen auf jeden Fall weiter genutzt werden.
Somit konnen und sollen national agierende Banken auch in Zukunft von den nationalen
Aufsichten geprift werden, die transnational agierenden Banken benstigen jedoch die
Europaische Aufsicht. Derzeit handelt es sich dabei um ca. 30-40 europaische Banken
und ca. 15-20 europaische Versicherungsunternehmen.

Auf dem Weg zu einem System der Europaischen Finanzmarktaufsichtsbehorden missen
die Aufsichtsregimes innerhalb Europas umfassend harmonisiert und die unterschiedli-

chen nationalen Regelungen so weit wie moglich reduziert werden. Denn eine europa-
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ische Perspektive der Finanzaufsicht ist nur mit einer weitgehenden Vereinheitlichung
der unterschiedlichen Aufsichtsregeln zu erreichen. Dabei muss auch die Auslegung und
praktische Anwendung dieser Regelungen moglichst einheitlich erfolgen. Diese Harmoni-
sierung darf naturlich nicht zugunsten der niedrigsten vorhandenen Standards erfolgen.

Der BSA/VGW steht somit fir die Einrichtung eines europaischen Systems, das foderal
strukturiert ist. Zusammengesetzt aus allen nationalen Aufsichtsbehorden soll es tber
eine zentrale Aufsichtsbehorde verfiigen. Das ESFA plant und koordiniert die Aufsicht-
statigkeit der 27 Mitgliedstaaten der EU und hat fiir die groBten grenziiberschreitenden
Institute Behordenfunktion und Durchgriffsrechte auf die nationale Ebene. Die getroffe-
nen, rechtlich bindenden Entscheidungen werden dann durch die nationalen Behorden
vollzogen. Klare Verantwortlichkeiten bedeuten dabei nicht ein UbermaB an Regulierung,
das zu einer Behinderung der wirtschaftlichen Entwicklung fiihrt.

Kompetenzen des ESFA:

* Makrookonomische Aufsicht: Analyse europaweit relevanter Sachverhalte zur jederzei-
tigen raschen Verfugbarkeit einer Darstellung der Gesamtsituation des europaischen
Finanzmarktes. Schaffung eines “Friihwarnsystems“ mit unmittelbar folgenden Ein-
griffsmoglichkeiten.

* Mechanismen fiir einen angemessenen Schutz des gesamten Finanzsystems: Kon-
sequente Rechtsdurchsetzung, adaquate Streitbeilegungsregelungen im Falle einer
Meinungsverschiedenheit unter den verschiedenen Aufsichtsbehorden, Sanktions-
moglichkeiten ,mit Biss“, denn das Abschreckungspotential der derzeitig moglichen
Strafen hat sich als unzureichend erwiesen, verglichen mit der Strafhohe im Wettbe-
werbsbereich.

Aufsichtsbehordliche Kompetenzen und MaBnahmen: Zentrale Abstimmung und Ko-
ordination der Aufsichtstatigkeiten - Ziel etwa ein europaweiter jahrlicher Prifplan.
Die Durchfihrung von Vorortprifungen sollte aufgrund der lokalen Naheverhaltnisse
allerdings bei den nationalen Behorden belassen werden.

* Grenziiberschreitender Informationsaustausch und periodische
Berichtsverpflichtung

Ein System der Europaischen Finanzmarktaufsichtsbehorden ist eine politische Institu-
tion in dem Sinne, dass sie Zielvorgaben der Politik regulatorisch umsetzt und systemi-
schen Finanzrisiken durch geeignete MaBnahmen entgegentreten soll. Regulatorische
Aufgaben und die Handhabung der Finanzmarktaufsicht erfordern eine demokratische
Kontrolle durch das Europaische Parlament und eine Priifung durch den Europaischen
Rechnungshof.
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Zudem MUSS eine europaische Aufsicht alle 27 EU Mitgliedstaaten umfassen, wahrend
die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion von der Erfillung bestimmter Kriterien abhan-

gig ist®.

Eine hohe Aufsichtsqualitat ist kostspielig. Europa sollte sich eine qualitativ hochwertige
Aufsicht, die weitere drohende Krisen verhindern helfen konnte, allerdings etwas kosten
lassen (zur Finanzierung siehe auch Finanztransaktionssteuer).

Fiir dieses Konzept des ESFA ware vermutlich eine EU-Vertragsanderung notwendig. Der
Vorschlag der EU-Kommission zur Aufsicht (auf Basis des de Larosiere-Berichtes®) wurde
konzipiert, ohne Vertragsanderung auszukommen, und ist nur ein kleiner Schritt in die
richtige Richtung, geht aber nicht weit genug: Erst ein wirkliches Durchgriffsrecht des
ESFA und Prifung von transnationalen Banken durch das ESFA garantieren die notwendi-
ge Systemstabilitat. Andernfalls ist das neue System wieder zersplittert und erfullt nicht
ausreichend seinen oben beschriebenen Zweck. Sollte eine Vertragsanderung politisch
nicht durchsetzbar sein, mussen Alternativen ausgearbeitet werden — eventuell Uber Zu-
satzvertrage.

Ein System der Europaischen Aufsicht erfordert auch ein europaisches Konkursrecht.

2.3. Europdische Einlagensicherung und Rettungsfonds

Ein System der Europaischen Finanzmarktaufsichtsbehorden kann nur dann funktionieren,
wenn es auch auf europaischer Ebene eine Einlagesicherung und einen Rettungsfonds gibt,
die fir transnational agierende Finanzmarktakteure zur Anwendung kommen.

Nationale und kleine, regional agierende Banken konnen bei der nationalen Einlagensi-
cherung bleiben und im Notfall auch von den Mitgliedsstaaten gerettet werden. Wenn
jedoch Banken transnational agieren und europaisch geprift werden, muss auch auf
europaischer Ebene definiert sein, was passiert, wenn diese Banken in Schwierigkeiten
geraten. Die europaische Einlagensicherung kdnnte analog der amerikanischen FDIC™
funktionieren.

8 Fir eine Zusammenlegung von Bankenaufsicht und Geldpolitik wiirden die vorhandenen Synergie
hinsichtlich Informationsaustausch und Reaktionsmdglichkeiten sprechen. Art 105 (6) EGV wiirde es
ermoglichen, der EZB Aufsichtsaufgaben zuzuweisen, was auch die Frage nach einer Notwendigkeit
der Adaptierung der Griindungsvertrage obsolet machen wiirde. Die Argumente fiir eine eigenstan-
dige Behorde liberwiegen aber bei weitem. Gegen eine Finanzmarktaufsicht durch die EZB sprechen
auch mogliche Interessenskonflikte zwischen Finanzmarkt- und Geldwertstabilitat sowie die Gefahr
einer Machtkonzentration.

9 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_de.pdf

10 Federal Deposit Insurance Corporation, www.fdic.gov
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Der BSA/VGW fordert die Einrichtung eines Europaischen Rettungsfonds fir Banken und
andere Finanzinstitutionen, der unter anderem durch die Finanztransaktionssteuer finan-
ziert werden soll (siehe 4.1 Finanztransaktionssteuer). Die Entscheidungen uber diesen
Rettungsfonds missen auf europaischer Ebene getroffen werden.

2.4. Untersuchungsausschuss fiir Lobbying und Kriminalitdt — Pecora
Kommission

Der BSA/VGW beflirwortet die Schaffung eines unabhangigen Ausschusses im Europai-
schen Parlament zur Untersuchung von Kriminalitat und Lobbyingaktivitaten der Finanz-
akteure (in Anlehnung an die Pecora Kommission in den USA in den 1930er Jahren). Das
Europaische Parlament soll diesen Untersuchungsausschuss eigenstandig einberufen kon-
nen. Der Untersuchungsausschuss soll Zeugen — auch gegen ihren Willen — laden konnen,
sie zur Aussage verpflichten und die Vorlage von Unterlagen erzwingen konnen.

3. Regulierung

Die in diesem Kapitel angefiihrten MaBnahmen fir verbesserte Regulierung von Finanz-
markten knipfen an den Ursachen der Krise an:

* Uberliquiditat auf den Finanzmarkten mit negativen langfristigen Folgen fiir die Real-
wirtschaft

* Anfalligkeit von Markten fur Kursblasen (Bubbles): z.B. Immobilienblase und Kredit-
blase

* Falsche Steueranreize: US-Steueranreize zur maximalen Verschuldung der Privaten
mittels Immobilienkrediten oder staatliches Steuersystem, das Uberschuldung fordert
und so destruktive ,,Heuschreckentaktik“ ermdglicht

* Fehlendes Wissen bei Banken lber die eingesetzten innovativen Finanzprodukte

* Unverantwortliche Kreditvergabe und tberzogene Kreditausweitung

* Weiterverkauf von Kreditrisiken

* Auslagerung von Risiken aus der Bilanz

» Systematische Unterschatzung von Risiko

* Eigeninteressen der Ratingagenturen und falsche Risikobewertung riskanter Papiere

* Produkte mit hohem Finanzierungshebel (,Leverage“) wie fremdfinanzierte Unterneh-
mensibernahmen, die zu starker Verschuldung der Unternehmen fiihren, aber auch
Verschuldung der privaten Haushalte, beispielsweise bei der Hausfinanzierung in den
USA und GroBbritannien

* Asymmetrische Information auf Markten

* Regulierungsliicken

* Gier nach Provisionen und kurzfristigen hohen Gewinnen von Managern und Anlegern

 Fehlende Verantwortlichkeit von Finanzmarktakteuren
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* Falsche Anreize flir Manager und Verkaufer von Finanzprodukten, beispielsweise Pro-
visionen und Boni

* Lobbying der ,starken Finanzindustrie fur wenig Regulierung und ,Nachsicht“ durch
die Aufsichtsbehorden

* Zu wenig Ressourcen (Personal und Budget) bei Aufsichtsbehorden

* Teilweise Kriminalitat

* Konzept der Risikominderung durch Streuung funktioniert nur, wenn von einer Krise
nicht der gesamte Markt betroffen ist.

Die bis dato fehlende Transparenz in einigen Marktsegmenten und das Scheitern von
Selbstregulierungsmechanismen der Finanzindustrie machen es dringend erforderlich,
bestehende Regulierungsliicken zu schlieBen und ALLE Finanzmarktteilnehmer und -seg-
mente zu regulieren. Auch die G20 fordern deshalb, dass kiinftig alle Finanzmarktteilneh-
mer und -produkte angemessen reguliert und/oder beaufsichtigt werden sollen.

Im Versicherungsbereich bestehen zwar einerseits umfassende Regulierungen, jedoch
gelten die in diesem Papier aufgestellten Forderungen sinngemaR auch fiir Versicherun-
gen, da auch diese in entsprechender GroBe Systemrelevanz haben und teilweise den
gleichen Risiken unterliegen wie z.B. Banken.

3.1. Bankenrettungspakete

Obwohl der Fokus dieses Konzeptpapiers auf der Neugestaltung der Strukturen und
Regulierungen des Finanzmarkts liegt, fordert der BSA/VGW die Einhaltung folgender
Grundprinzipien bei der Bankenrettung:

Eine Rettung von Banken mit Steuergeld soll nur bei systemrelevanten Banken und unter
folgenden Bedingungen erfolgen:

* Mitspracherecht des Staates als Eigentimer

* Beteiligung an Sanierungsgewinnen

* Keine Dividendenzahlungen an die Aktionare

* Beschrankung der Managementgehalter, nachhaltige Orientierung der Bonussysteme

3.2. Regulierung nach GroBen- und Geschiftsstruktur der Banken

Too big to fail — too big to save? Vielfach wird behauptet, dass Banken nicht nur zu groB
- zu systemisch wichtig - geworden seien, sodass man sie nicht bankrott gehen lassen
konne. Sie seien mittlerweile sogar zu groB3, um sie noch mit staatlichen Mitteln retten zu
konnen. GroBe Banken konnen davon ausgehen, dass sie im Notfall vom Staat oder ande-
ren Banken gerettet werden. Durch dieses ,verringerte Risiko“ konnen sie sich giinstiger
finanzieren und gleichzeitig gefahrloser mehr Risiko eingehen. Kleine Banken konnen einen
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solchen ,,Bonus” nicht lukrieren.

Derart gewachsene Banken verzerren den Wettbewerb und konnen somit nicht nur die
Funktionsfahigkeit einer gesamten Volkswirtschaft bedrohen, sondern auch weitreichende
negative Auswirkungen im gesamten Finanzsystem entfalten, wenn sie bankrott gehen.
Der Bankrott von Lehman Brothers in den USA im Herbst 2008 mag als Beispiel dienen und
zeigt das Dilemma, in dem sich der Staat befindet.

Der BSA/VGW fordert daher differenzierte Zielvorgaben fiir die Aufsichtsbehdrden bei der
Regulierung von Banken. Die Differenzierung soll auf dem von der Bank bekanntgegebenen
Geschaftsmodell erfolgen. Die Aufsichtsbehorde priift dabei insbesondere, ob Geschafts-
modell und operatives Refinanzierungsmodell der Banken libereinstimmen. Dies muss auch
fur die Tatigkeit der grenziiberschreitenden Aufsicht gelten, zumindest in der EU. Je groBer
eine Bank ist/wird, desto weniger Risiko darf sie in Relation zur ihrer GroBe Gibernehmen.
Desto besser muss ihr Risikomanagement sein und umso hohere Eigenkapitalvorschriften
muss sie erflllen Dies ist insofern auch wirtschaftlich zu rechtfertigen, weil diese Banken
durch die strengere Regulierung auch bei den Kunden als besonders sicher gelten.

Zusatzlich steht der BSA/VGW fiir eine Trennung von Investmentbanken sowie Kommerz-
banken und Sparinstituten, ahnlich dem unter Roosevelt beschlossenen Glass-Steagall Act
in den USA, der mehrfach modifiziert und 1999 aufgehoben wurde. Praktisch bedeutet
das, dass es in Zukunft keine Universalbankenkonzession mehr geben soll, sondern eine
Bank entweder eine Investmentbankkonzession oder eine Kommerzbankenkonzession
hat. Kommerzbanken sowie Sparinstitute sollen einer besonders strengen Prifung ihres
Geschaftsmodells durch die Aufsichtsbehorden unterliegen. Banken, die Spareinlagen ver-
walten und Kredite vergeben, konnen daher kein riskantes Investmentgeschaft eingehen.

Uberzogene Renditeerwartungen waren Mitverursacher der gegenwirtigen Finanz- und
Wirtschaftskrise. Weil aber Banken Uber unterschiedliche Geschaftsmodelle verfligen,
kann bei den Rendite-Erwartungen nicht Uberall der gleiche MaBstab angelegt werden.
Der BSA/VGW tritt daher dafir ein, dass es wieder moglich ist, Sonderkreditinstitute zu
schaffen, die einen klar definierten offentlichen Auftrag erfiillen, z.B. fur Infrastruktur, For-
schung oder Bildung. Voraussetzung dafir ist aber, dass in der EU die Vorschriften in
Bezug auf staatliche Beihilfen geandert werden.

Eine spezielle Alternative stellen genossenschaftlich organisierte Banken dar. Dieses Ge-
schaftsmodell kann aber nur dann gut funktionieren, wenn eine ausgewogene Mischung
zwischen regionaler Mitbestimmung und einigen zentralisierten Funktionen gegeben ist.
In einer genossenschaftlichen Unternehmensform ist der Renditedruck zudem weniger
ausgepragt.
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3.3. Verbriefung von Krediten und Griindung von Zweckgesellschaften

Das Originate-and-Distribute-Modell ist ein Geschaftsmodell von Banken, das darin be-
steht, bereits vergebene und teilweise problembehaftete Kredite zu biindeln und an In-
vestoren weiterzuverkaufen (Verbriefung von Krediten). Ohne diese — durch Verbriefung
der Kredite (Securitization) ermoglichte — Transaktionen ware eine derartige Ausweitung
der Kreditvolumina in den Vereinigten Staaten aufgrund der herrschenden Eigenmittel-
unterlegungspflichten nicht moglich gewesen. Auch ist durch die Praxis der Verbriefung
eine Uberpriifung der Bonitét von Kreditnehmern nicht ausreichend sorgfiltig gesche-
hen. Ohne die Moglichkeit des Weiterverkaufs ware vermutlich eine bessere Bonitatspri-
fung schon bei der Kreditvergabe angewandt worden.

Die dabei entstehenden strukturierten Produkte (Structured Products) waren DER aus-
Iosende Krisenfaktor. Banken griindeten auBerhalb ihrer Bilanzen Zweckgesellschaften,
sog. Special Purpose Vehicles (SPVs), um die strukturierten Produkte zu vermarkten.
Diese Gesellschaften hielten auf der Aktivseite ihrer Bilanzen strukturierte Produkte mit
langer Laufzeit und refinanzierten sich passivseitig durch Ausgabe von sog. Commercial
Papers mit kurzer Laufzeit, wodurch die Zweckgesellschaften und damit mittelbar die
Banken ein hohes Refinanzierungsrisiko eingingen. Das Ausfallsrisiko der Commercial
Papers wurde durch Finanzierungszusagen der Mutterbanken abgesichert. Die bilanzielle
Auslagerung einzelner Geschafte (off-balance-sheet) sollte regulatorische Schlupflocher
in den Risikovorschriften auszunitzen, um erforderliches Eigenkapital zu sparen. @

Nur durch die Bindelung von Krediten mit schlechterer Bonitat und Beimischung von
Titeln mit hoher Bonitat konnte ein GroBteil der schlechten Papiere aufgrund der be-
stehenden Risikovorschriften erst in die Bilanzen der Kaufer — zumeist wiederum Ban-
ken — aufgenommen werden. Die Ratingagenturen bewerteten viele dieser Papiere mit
AAA (der besten Bonitatswertung). Damit wurde nur scheinbar der Eindruck von ,,bester®
Qualitat erweckt, das wahre Risiko jedoch verschleiert. Verscharfend kam hinzu, dass
eine angemessene Bonitats-Bewertung der komplexen Finanzprodukte durch die Kaufer
nicht stattfand. Man verlieB sich auf die Risikobewertung der Ratingagenturen.

Der BSA/VGW fordert daher, dass die Bank, die Bundelung und Weiterverkauf der ver-
brieften Kredite betreibt, einen ausreichenden Teil der Forderungen — mindestens 20%
— in ihren Blchern behalt. Die von der Europaischen Kommission derzeit vorgesehenen
5% sind nicht ausreichend. Damit hat die begebende Bank (originator) bis zum Ende der
Laufzeit ein Interesse an der ordnungsgemaBen Erfillung der Kredite und an einem ver-
antwortungsvollen Risikomanagement.

Weiters ist ein Verbot von auBerbilanziellen Zweckgesellschaften (Off balance-sheet
special purpose vehicles) notwendig. Sollte ein Verbot nicht moglich sein, so miissen
Risiken kiinftig in den Bankbilanzen transparent sein, d.h. alle auBerbilanziellen Zweck-

gesellschaften und Kreditzusagen missen voll in die Bilanz konsolidiert werden. Damit
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soll die Auslagerung von Risiko in Gesellschaften, die nicht in der Bilanz ersichtlich sind,
verhindert werden. Diese MaBnahme starkt auch das gegenseitige Vertrauen der Banken
untereinander, da aus der Bilanz dann alle Risiken ersichtlich sind.

3.4. Risikomanagement

Im unzureichenden Risikomanagement der Banken und anderer Finanzdienstleister liegt
eine der Hauptursachen fiir Umfang und Scharfe der Krise. Die Aufsichtsbehorden sol-
len daher das Risikomanagement der Finanzmarktakteure inklusive Modelle, Prozesse,
Risikokultur und Qualifikation der Mitarbeiter zertifizieren. Bei der Risiko-Bewertung von
Finanzprodukten soll ein Modell zugrunde liegen, welches das tatsachliche Risiko eines
Instruments fir Anleger und Markte berticksichtigt. Diese Modelle werden im Zuge der
Zulassung eines Finanzproduktes gepriift (siehe 3.8 Zulassungspriifungen und Verbote
bestimmter Finanzprodukte). Diese Risikobewertung soll auch als Basis fir eine Klassifi-
zierung von Hedgefonds dienen.

Die Banken zentralisieren aus Einsparungsgriinden zunehmend ihre Kreditstellen; das
bedeutet, dass das Risiko individueller Kunden nicht mehr gut eingeschatzt werden kann,
weil der Kontakt zum Kunden, also zur Realwirtschaft, verloren gegangen ist. Damit ver-
lasst sich die Bank zunehmend auf mechanistische Modelle der Kreditrisikobeurteilung.
Der BSA/VGW fordert daher, dass Banken diese aus ,,falschem Kostendruck“ fehlerhafte
Geschaftspolitik aufgeben und wieder den direkten Kontakt zu ihren Kunden aufnehmen,
um die Realwirtschaft in ihren Aufgaben nachhaltig zu unterstiitzen.

Der BSA/VGW fordert, dass Finanzmarktakteure nur Produkte einsetzen diirfen, deren
Risiko sie einschatzen konnen, um diese Produkte in ihren Systemen adaquat abbilden
zu konnen. Die Finanzinstitute missen daher tber entsprechende Bewertungsverfahren
und -funktionen verfiigen, um den Marktwert der Produkte auf taglicher Basis ermitteln
zu konnen. Weiters miissen Banken im Stande sein, das Produkt im Rahmen einer Port-
foliobetrachtung' Krisentests zu unterziehen, um Konzentrationsrisiken (,Klumpenrisi-
ken®) und andere Gefahrdungspotentiale erkennen zu konnen.

Im Risikomanagement muss in Zukunft eine starkere Gewichtung des Counterparty-
Risks™, von Worst-Case-Szenarien und Korrelationen sowie des Liquiditatsrisikos erfol-
gen. Auch die Risiken, die aus der Fristentransformation entstehen, miissen verstarkt
bericksichtigt werden.

11 Portfoliobetrachtung bedeutet: aggregiert mit anderen Produkten vis a vis einem Counterpart
(Geschaftspartner) bzw. aggregiert mit anderen Produkten der selben Risikokategorie
12 Gefahr des Ausfalls des Geschéftspartners
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Weiters ist dafiir zu sorgen, dass Mitarbeiter der Abwicklungs- und Kontrolleinheiten aus-
reichend qualifiziert sind.”™ Im Sinne der Transparenz sollen die Funktionen Bewertung
und Kontrolle klar getrennt werden.

Durch die Ausrichtung des Risikomanagements (und der Eigenmittelunterlegung) auf rein
quantitative, wahrscheinlichkeitstheoretische Modelle auf Basis sehr kurzer historischer
Beobachtungszeitraume (z.B. beim ,Value at Risk“'*) ist es in der ruhigen Phase vor dem
Ausbruch der Krise zu einer systematischen Unterschatzung des Marktrisikos gekom-
men. Daher miissen kurzfristig wahrscheinlichkeitsorientierte Ansatze durch langfristige
historische Kalibrierung und verstarkt durch Stress-Tests erganzt werden.

Bisher waren die Unternehmen durch Basel Il verpflichtet, selbst Stress-Tests durchzu-
fuhren. Inwiefern sich diese Ergebnisse auf die Eigenmittelunterlegung auswirken und ob
die Stress Tests ausreichend sind, entschied die Aufsicht bis jetzt individuell. In Zukunft
sollen von der Aufsicht Mindesterfordernisse fir Stress Tests pro Markt und Produkttyp
vorgegeben werden (z.B. Bewertung des Portfolios, wenn die Immobilienpreise um 25%
fallen), die sich auf die Eigenmittelunterlegung auswirken. Die individuelle Verpflichtung
der Finanzdienstleister zusatzlich zu den Mindesterfordernissen eigene Stress Tests nach
sbestem Wissen und Gewissen“ durchzufiihren, soll erhalten bleiben, um die Eigenver-
antwortung sicherzustellen und das spezifische Know-How der Unternehmen zu nutzen.
Auch die historische Kalibrierung soll von den Aufsichtsbehorden vorgegeben werden.

3.5. Kreditvergabe und Basel Il

Verantwortungslose Kreditvergabe und Kreditaufnahme in manchen Landern und Seg-
menten waren eine notwendige Bedingung fir die Finanzkrise, deshalb sind verbindliche
internationale Regeln fir die Kreditvergabe unerlasslich. Der BSA/VGW fordert daher
verbindliche Regeln fiir eine verantwortungsvolle Kreditvergabe fiir ALLE Mitgliedslander
des Systems einer Weltfinanzorganisation:

* Insgesamt ist eine Erhohung der Eigenmittelunterlegung mittel- bis langfristig notwen-
dig'", die prozyklischen Effekte der Eigenmittelunterlegung sollen eingeschrankt werden.

13 vgl. auch Regelungen der deutschen MaH (=Mindestanforderungen an das Betreiben von Handelsge
schaften). Die MaH stellt sicher, dass eine handelsunabhéngige Stelle die Risiko- und Ertragskenn-
zahlen der Handelspositionen priift und statistisch erfasst. (Anmerkung: in Osterreich gibt es derzeit
eine solche Regelung nicht)

14 Kernaussage des Value at Risk ist: ,Mit 99% Wahrscheinlichkeit wird ein bestimmter Verlust inner
halb einer definierten zukiinftigen Periode (z.B. am nachsten Handelstag) nicht Uber-
schritten.“ Was passiert in einem Prozent der Falle? Wahrscheinlichkeitsorientierte Risiko-
maBe, wie der Value at Risk, exkludieren somit per definitionem jede Aussage iiber Krisen. Sie sind
daher trotz ihrer universellen Verbreitung als RisikomaBe nur sehr bedingt tauglich, weil sie eigentlich
nur Aussagen iiber den ohnehin risikoarmen Normalzustand machen.

15 Jetzt in der Krise ist das nicht moglich und sinnvoll.
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* Notwendig ist eine Einbeziehung des Liquiditatsrisikos in Basel Il, so konnte z.B. eine
Mindeststruktur in der Fristigkeit der Refinanzierung vorgegeben werden.

* Eine angemessene Bepreisung von Krediten muss in Zukunft weltweit sichergestellt
werden, u.a. durch Maximalsatze fiir die Belehnung — wie viel Prozent des Wertes einer
Sicherheit fiir den Kredit herangezogen werden darf.

3.6. Indikator zur Erkennung von Blasen

Die Aufsichtsbehorden und die Notenbanken missen die Effekte eines moglichen bla-
senartigen Anstiegs von Vermogenspreisen (z.B. Immobilien, Aktienkurse) kiinftig besser
im Vorhinein analysieren und rasch reagieren. Fir die Aufsicht ist dies fur die Besiche-
rung von Ausleihungen bedeutsam, die wahrend einer Blase nur Scheinsicherheit bietet.
Fiir die Geldpolitik sind stark inflationare Tendenzen bei Vermogenspreisen (sowohl Fi-
nanz- als auch Realvermdgen) auch eine Entscheidungsgrundlage fiir eine restriktivere
Geldpolitik.

Der BSA/VGW fordert dringend die Weiterentwicklung von Frihindikatoren zur Erken-
nung von Blasen, sowohl von den Aufsichtsbehorden als auch von den Zentralbanken.
Als Indikator fir die Blasenbildung bei Immobilien schlagt der BSA/VGW nationale und
regionale Implementierungen nach der Methodologie des US-amerikanischen Case-Shil-
ler Hauspreisindex vor, der kiinftig durch die statistischen Zentralamter zu erheben und
veroffentlichen ist. Je nach Indexstand (100 = Gleichgewicht) ist dann der Marktwert
einer Immobilie fir Sicherheitszwecke durch Division mit dem offiziellen regionalen In-
dexstand zu adjustieren. Bei einer indizierten Unterbewertung ist im Sinne der Stabili-
tatsziele eine Aufwertung der Sicherheit jedoch nicht gestattet.

Flr Aktienmarkte bzw. Lombardkredite'® schlagen wir die Einrichtung eines langfristigen
Durchschnittsindex vor, der je nach Indexkonstruktion (Performance- oder Kursindex)
zunachst um ausgeschittete Dividenden, und nachfolgend mit dem BIP-Wachstum in-
diziert wird. Merton, Fisher (1984) zeigten, dass das langfristige fundamentale'” Aktien-
indexwachstum — zumindest in den USA - ein hoch signifikanter Prognoseindikator fir
das BIP-Wachstum ist. Der resultierende ,Kursblasen-Indikator” soll kiinftig sowohl fiir
die Anpassung der Lombardgrenzen bei Aktienbesicherungen, aber auch fir die Bestim-
mung des maximalen Fremdkapitalanteils bei Leveraged Buy-Outs (fremdkapitalfinan-
zierte Ubernahmen von Unternehmen) herangezogen werden. Ein absolutes Verbot eines
hoheren Leverage ist nicht erforderlich, jedoch sind den Banken entsprechend hohere
Eigenmittelunterlegungen vorzuschreiben, wenn diese indizierten Grenzen Uberschritten
werden.

16 Kredite, die nicht mit Immobilien besichert sind, sondern mit beweglichen Glitern oder verbrieften
Rechten, d.h. z.B. mit Aktien oder Anleihen
17 Fundamental bedeutet, dem tatsachlichen Unternehmenswert entsprechend, d.h. Kurs exkl. Blasen
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3.7. Zulassungspriifungen und Verbote bestimmter Finanzprodukte

Fir die Aufnahme der Geschaftstatigkeit soll in Zukunft jeder Finanzdienstleister eine
Konzession benotigen, im Rahmen derer auch das jeweilige Geschaftsmodell offen ge-
legt und geprift wird. Das konzessionierte Geschaftsmodell bildet die Grundlage fir die
Prifung durch die Aufsichtsbehorden. Auch die Eigenmittelvorschriften missen fir alle
Finanzdienstleister gelten. Geschafte mit Akteuren, die ihren Sitz in Off-shore centres '®
oder Steueroasen haben, sind entweder nicht erlaubt oder werden mit hohen Gebihren
sanktioniert.

Investoren und vor allem Kleinanleger brauchen eine klare Einschatzung lber das Ri-
siko, das sie mit dem Kauf eines Wertpapiers eingehen. Der BSA/VGW fordert daher
Zulassungsverfahren fiir neue Wertpapiere, die einem Wertpapier Konsumentensicher-
heit bestatigen. Die verpflichtende Zertifizierung fir Finanzprodukte lauft ahnlich einem
Zulassungsverfahren fiir neue Medikamente. Finanzprodukte diirfen nur auf den Markt
kommen, wenn sie von den Aufsichtsbehorden zertifiziert sind. Als Basis fiir die Zulas-
sung gelten Richtlinien, die Risikokategorien und dazu passende Anlegerkategorien fiir
diese Produkte festlegen.

Nicht jedes Finanzprodukt erfiillt einen volkswirtschaftlichen Zweck und dient einer ef-
fizienten Preisfindung. Bei dieser Zulassung ist auch Uber Verbote bestimmter Finanz-
produkte — vor allem im Derivatbereich — zu entscheiden. Einfache Derivate sind fir
Absicherungsgeschafte notwendig. Ob komplexe, mehrfach abgeleitete Produkte einen
volkswirtschaftlichen Nutzen haben oder nur Komplexitat, Risiko und Intransparenz er-
hohen, ist zu iiberpriifen und die Produkte gegebenenfalls zu verbieten. In einer Uber-
gangsphase sind auch die bestehenden Finanzprodukte zu Uberprifen, zu zertifizieren
oder gegebenenfalls zu verbieten.

3.8. ,Entmachtung” der Ratingagenturen

Eine wesentliche Rolle in der Finanzkrise haben ohne Zweifel auch Ratingagenturen ge-
spielt. Alle bedeutenden Ratingagenturen sind in den USA ansassig, es gibt derzeit keine
europaische Ratingagentur, der nur annahernd die gleiche Bedeutung zugemessen wird.
Die Agenturen haben durch ihre formale Bewertung von Risiken die Grundlage fir Inves-
titionsentscheidungen geliefert. Sie unterlagen dabei aber einem fundamentalen Inter-
essenkonflikt in ihrem Geschaftsmodell: Einerseits berieten sie Emittenten von Finanz-
produkten bei deren Markteinfiihrung, andererseits bewerteten sie das Risiko dieser neu
eingefihrten Finanzprodukte.

18 Lander, die sehr laxe oder keine Regulierung haben
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Das blinde Vertrauen in die Risikobewertung von Ratingagenturen fiihrte unter anderem
dazu, dass viele Banken Geschafte abwickelten, die sie nicht verstanden und nicht ein-
schatzen konnten. Die Einschatzung der Bonitat ihrer Geschaftspartner ist flir den BSA/
VGW jedoch eine der ureigensten und wichtigsten Aufgaben von Banken.

Deshalb fordert der BSA/VGW, dass fir die Eigenmittelunterlegung nach Basel Il keine
externe Risikobeurteilung mehr herangezogen werden darf, sondern verpflichtend eine
interne Bonitatsbewertung der Bank verwendet werden muss. Dadurch wird den Ratin-
gagenturen ein GroBteil ihrer Marktmacht entzogen, die sich aus der Gesetzesregelung
zwingend ergibt.

Eine dezentrale, interne Risikobeurteilung durch viele einzelne Banken ist auch eine Ab-
sicherung gegen Fehleinschatzungen. Sie kann dazu fiihren, dass es nicht mehr zu den
extremen Informations-Dominoeffekten tber den gesamten Bank- und Finanzmarkt, bei-
spielsweise durch Herabstufung eines einzelnen Wertpapiers oder souveranen Schuld-
ners bei ,allen“ Banken, kommen kann. Das bedeutet, dass Banken Finanzprodukte, die
sie nicht selbst beurteilen und bewerten konnen, in der Praxis weder kaufen noch ver-
kaufen konnen.

Der BSA/VGW fordert zusatzlich eine strenge Regulierung von Ratingagenturen. Die an-

gewandten Methoden und Modelle missen gepriift werden, Interessenskonflikte und Na-
heverhaltnisse zu beratenen Unternehmen missen ausgeschlossen werden. Eigentimer @
und auch Mitarbeiter von Ratingagenturen diirfen nicht an Unternehmen beteiligt sein,

die sie bewerten. Die aktuelle EU-Richtlinie fiir Ratingagenturen enthalt einige Schritte in

die richtige Richtung, geht aber nicht weit und tief genug.

3.9. Begrenzung der Fremdfinanzierung (Leverage)

Finanzmarktteilnehmer mit hohem Verschuldungsgrad verzeichneten in der Krise einen
uberproportionalen Rickgang der Bilanzsummen (Deleveraging). Sie mussten durch Ver-
kauf von Vermogenswerten ihre Kreditverbindlichkeiten tilgen und haben somit durch
Abwartsdruck auf die Vermogenspreise die Finanzkrise weiter verstarkt. Dies gilt insbe-
sondere fur Leveraged Buy Outs (LBOs), die von Private Equity Funds, Hedgefonds, aber
auch Banken durchgefiihrt werden.

Ein Leveraged Buy Out (LBO) ist die fremdfinanzierte Ubernahme eines Unternehmens,
d.h. der Kauf eines Unternehmens mit einem hohen Anteil an Fremdkapital. Diese LBOs
sind — unter anderem durch die groBe Hebelung — ein systemisches Risiko' und Mitver-
ursacher der Finanzkrise. Die Praxis, ohne Eigenkapital Unternehmen zu kaufen, dann

19 vgl. ECB (2007), Leveraged Buyouts and Financial Stability, Monthly Bulletin, August 2007
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/pp89-98_mb200708en.pdf
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enorme Steuervorteile aus hoher Verschuldung zu erlangen, das Unternehmen zu zerle-
gen, um daraus hohe Renditen zu lukrieren, darf in Zukunft nicht mehr steuerlich, also
staatlich, gefordert werden. In vielen Landern ermoglicht der Staat aggressive Private
Equity Strategien und LBOs uberhaupt erst durch die Steuerersparnis, in dem die Zin-
sen auf das Fremdkapital steuermindernd geltend gemacht werden konnen. Aus diesem
Grund fordert der BSA/VGW auf Private Equity Unternehmen zugeschnittene Anderun-
gen im Steuersystem (siehe 4.2 Einschrankung des steuerlichen Zinsabzuges).

Private Equity Unternehmen sind Kapitalbeteiligungsgesellschaften, die Unternehmen
auBerborslich erwerben. Private Equity Unternehmen spielen dort eine positive Rolle,
wo sie Eigenkapital fir junge Unternehmen mit innovativen Produkten und allgemein
KMUs zur Verfligung stellen und dabei einen langfristigen, mehrjahrigen Anlagenhorizont
verfolgen. Nicht jedoch dort, wo sie Unternehmen in Uberschuldung treiben, zerschlagen
oder Kiindigungswellen verursachen, um den Kurswert kurzfristig in die Hohe zu treiben
und um dann das Unternehmen zu verkaufen. Private Equity Unternehmen sind jene, die
am oOftesten als ,Heuschrecken® bezeichnet werden.

Daher fordert der BSA/VGW, dass der Leverage (Hebelung durch Einsatz von Fremdka-
pital) bei bestimmten Geschaften begrenzt wird. Dabei soll der Anteil des eingesetzten
Fremdkapitalanteils beim Unternehmenskauf beschrankt werden und zwar auf einen
sehr niedrigen branchenabhangigen Schwellenwert, um die von LBOs ausgehenden Risi-
ken stark einzuschranken. Bei einer zu definierenden Grenze soll es Einschleifregelungen
und bei Bedarf von der Aufsicht kurzfristige Ausnahmeregelungen geben. Sonst kann in
einer Krisensituation durch diese Regelung ein prozyklischer Effekt entstehen.

3.10. Regulierung von Hedgefonds

Der BSA/VGW fordert, dass Hedgefonds — wie alle anderen Finanzakteure auch — stren-
ger reguliert und transparenter werden:

Ein wichtiges Ziel ist es, Hedgefonds aus Offshore-Zentren mit wenig oder keiner Regu-
lierung Onshore — z.B. in die EU — zu bringen. Dies stellt deren Regulierung in der EU si-
cher. Hedgefonds, die ihren Sitz in Steueroasen haben, sollen in der EU keine Konzession
zum Vertrieb ihrer Produkte (0ffentlich und im ,,Private Placement®) erhalten.

Bei der Regulierung von Hedgefonds ist eine differenzierte Betrachtung all jener Anlage-
produkte notwendig, die derzeit unter diesem Begriff subsumiert werden: Darunter werden
viele Investitionsstrategien verstanden, die von ihrem jeweiligen Ansatz her extrem unter-

schiedlich auf den Finanzmarkten wirken konnen.

Hedgefonds-Techniken, wie z.B. Leerverkdufe und der Handel mit Derivaten, sind per se
nicht schadlich, sondern Instrumente, die auch von Banken eingesetzt werden. Deshalb
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sieht dieses Konzeptpapier fiir Hedgefonds die gleichen Bedingungen und Regulierungen fiir
Leerverkaufe und Derivathandel wie fiir andere Finanzinstitutionen vor.

Ein Ansatz, das Universum der Hedgefonds zu kategorisieren und damit ,greifbarer” zu ge-
stalten, ist deren Klassifizierung auf Basis gewisser Risikoparameter, die mit der jeweiligen
Strategie verbunden sind. Die Klassifizierung von Hedgefonds — abhéngig davon, in welche
Vermogenswerte der jeweilige Fonds investiert, in ,einfache®, ,komplexe“ und ,hochkom-
plexe® Instrumente — ist moglich und soll durch die Aufsicht erfolgen.

Weltweit gleiche Regeln fiir Hedgefonds bendtigen auch eine global giiltige Klassifizierung.
Eine Regulierung soll sich nach den Risiken und der Volatilitat des jeweiligen Geschaftsmo-
dells des Hedgefonds richten (siehe auch 3.2 Regulierung nach GroBen- und Geschafts-
struktur der Banken).

Eine Zusammenfassung und Reglementierung ,einfacher Hedgefonds® und anderer alterna-
tiver Investments brachte deutliche Vorteile. Beaufsichtigt mittels einer europaische Richtli-
nie analog zur UCITS llI-Richtlinie® (d.h. Verwahrung der Wertpapiere bei einer Depotbank,
Bewertung der Vermogenswerte durch eine unabhangige dritte Institution, Prospektpflicht,
Reporting-Verpflichtungen wie z.B. Jahresabschluss, Monatsbericht und Meldeausweise,
Offenlegung von Interessenskonflikten, Risikomanagement, Wohlverhaltensregeln) wiirden
diese Anlageprodukte einen adaquaten Anlegerschutz aufweisen.

Der BSA/VGW fordert daher, dass Banken und Versicherungen nur mehr mit regulierten
Hedgefonds Geschafte machen durfen. Fir diese regulierten Hedgefonds soll gelten: In-
vestments von Banken und Versicherungsunternehmen in Hedgefonds-Eigenkapital sind zu
100% mit Eigenmitteln zu unterlegen und es sind erhohte Eigenmittelerfordernisse fir Kre-
dite an Hedgefonds vorzusehen.

3.11. Clearingstelle fiir auBerbérsliche Geschifte

Wesentliche systemische Risiken fiir die Stabilitat des Finanzsystems gehen auch von
sehrintransparenten, auBerbdrslichen Geschaften aus, den sogenannten Over the Coun-
ter (OTC)— Markten. Eine verpflichtende Clearing-Stelle fiir alle OTC-Geschéfte kann ei-
nen Uberblick {iber Handelsvolumina, Produkte und Risikostrukturen verschaffen. Das
Clearing darf aber nicht auf Freiwilligkeit beruhen, sondern muss verbindlich und sank-
tionierbar sein.

Dabei geht es auch um die Begrenzung von realwirtschaftlich unnotigem Kreditrisiko
(synthetisches Kreditrisiko), wie dies beispielsweise auf den Kreditderivat-Markten

20 UCITS-lII-Richtlinie — Undertakings of Collective Investment in Transferable Securities. Directive
85/611 /EEC. ,UCITS® auf Deutsch: OGAW -Organismus flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
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(Credit Default Swaps, CDS) durch den Wildwuchs der Fall ist.2’ Auch konnte der Ab-
schluss von Credit Default Swaps (Kreditderivate) mit Physical Settlement auf die Sum-
me des tatsachlichen, realen Kreditvolumens beschrankt werden.

In den USA ist so eine Clearingstelle in Entwicklung. Sie wird von einem privaten Unter-
nehmen (DTCC??) realisiert, unterliegt aber dem Einfluss der Bérsenaufsicht?. Wichtig ist,
dass sich auch andere Lander, insbesondere die EU, den Zugriff auf die Daten vertraglich
sichern und an dieser Clearingstelle beteiligt sind. Im Idealfall steht diese Clearingstelle
unter der Kontrolle des SWFO. In der Europaischen Union wird eine Clearingstelle fur
Kreditderivate (CDS) eingerichtet?*.

3.12. Bilanzierungs- und Bewertungsregeln

Die Bilanzierung von Wertpapieren (insbesondere von Aktien, strukturierten Produkten
und komplexen Finanzprodukten) sowie von Krediten an Unternehmen in Bank- und Ver-
sicherungsbilanzen spielt ebenfalls eine wesentliche Rolle in der Krisenvorbeugung und
-behebung. Wesentlich erscheint daher eine Uberarbeitung der Bilanzierungsregeln. Die
zugrundeliegenden Bilanzierungsregeln sind in nationalen Gesetzen (in Osterreich im Un-
ternehmensgesetzbuch — ,UGB*) sowie in den internationalen Bilanzierungsstandards
IFRS (International Financial Reporting Standards)?® festgelegt.

Im Zusammenhang mit der Finanzkrise werden vor allem zwei Themen diskutiert: die
Bilanzierung von Wertpapieren zum Marktwert (Fair Value) sowie eine dynamische, d.h.
konjunkturangepasste, Verlustvorsorge.

Mit der Bewertung von Wertpapieren zum Marktwert wird grundsatzlich die Transparenz
einer Bilanz erhoht. Andererseits konnen Marktwerte auch liberhoht sein — beispielswei-
se in Phasen von Preisblasen. Damit entstehen tUberhohte Bewertungsgewinne, welche
prozyklisch wirken, weil sie wiederum die Aktienkurse des bilanzierenden Unternehmens
in die Hohe treiben.

Als Alternative wird oft eine Bewertung zu Anschaffungskosten gefordert. Allerdings wird
das Problem dadurch nur bedingt entscharft: In guten Zeiten werden Wertpapiere viel
haufiger umgesetzt als in Krisenzeiten; die Anschaffungskosten sind in guten Zeiten da-

21 Es macht volkswirtschaftlich keinen Sinn, fiir ein Unternehmen mehr Risiko abzusichern, als real-
wirtschaftlich notwendig. Das ist in der Vergangenheit durch den Abschluss von Kreditderivaten im
OTC-Handel jedoch vielfach passiert. Es gibt Unternehmen, fiir die ein Vielfaches dessen an syntheti-
schem Risiko gehandelt wurde, was am Kassamarkt vom Unternehmen emittiert wurde.

22 http://www.dtcc.com/

23 US Securities and Exchange Commission SEC, http://www.sec.gov/

24 vgl. Pressemitteilung der EU MEMO/09/77 vom 19.2.2009

25 Die IFRS sind global anerkannt und werden vom ,International Accounting Standards Board*“ heraus-
gegeben, einem Standardsetzer mit Sitz in London.
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her relativ aktuell und insgesamt nahe am Marktwert. Dagegen werden in Krisenzeiten
Wertpapiere kaum gehandelt, die Anschaffungskosten sind nicht aktuell und liegen idR
weit Uber dem gesunkenen Marktwert. Unternehmen versuchen, die Abschreibung auf
den niedrigeren Marktwert so lange wie moglich hinauszuzogern, weil alle Rechnungsle-
gungsstandards entsprechend Spielraum bieten. Damit verstarkt die Bilanzierung zu An-
schaffungskosten in der Krise vor allem das Misstrauen. Denn welches Abschreibungs-
potenzial schlummert noch in den Biichern?

Der BSA/VGW lehnt eine Bewertung zu Marktwerten daher nicht generell ab, allerdings
missen unrealisierte Gewinne bei Aufwertungen nach dem Fair Value-Prinzip im Unter-
nehmen gebunden bleiben und dirfen nicht ausgeschiittet werden. Dazu sind in Hohe
eines zu definierenden Prozentsatzes Ricklagen im Eigenkapital zu bilden, die als Vor-
sorge fur kiinftige Abwertungen in Krisenfallen zur Verfligung stehen.

Das derzeitige IFRS-System ist allein auf die Interessen von Investoren, auf den Sharehol-
der-Value, bezogen. Wir brauchen aber ein firmenbezogenes System, das Unternehmen
wieder erlaubt, mehr stille Reserven zu bilden, um in konjunkturell schlechten Zeiten
mehr Stabilitat zu erreichen. So konnten Banken in guten Zeiten Kapitalpuffer tber dem
Niveau der Mindestanforderungen bilden.

Der BSA/VGW steht daher fir eine Verstarkung des Prinzips der unternehmerischen
Vorsicht bei den Bewertungsregeln; diese missen jedoch wegen der Vergleichbarkeit
und gleicher Wettbewerbsbedingungen fiir alle Unternehmen international abgestimmt
werden.

Dazu kann eine dynamische Verlustvorsorge?® herangezogen werden. Dabei wird eine
verpflichtende Rickstellung in Hohe eines zu definierenden Prozentsatzes gebildet, um
fur den Fall von konjunkturiibergreifenden Risiken und wirtschaftlich tiberhohten Markt-
werten vorzusorgen.

Bisher verlangen die Osterreichischen Rechnungslegungsstandards? und die internati-
onalen Standards?® nur eine Verlustrealisierung, wenn ein Verlust (z.B. ein Konkurs) am
Bilanzstichtag bereits wirtschaftlich eingetreten ist. Zukiinftige Verlustereignisse, die am
Abschlussstichtag bereits wahrscheinlich sind, sollten aber ebenfalls pauschal in einer
Rickstellung erfasst werden. Das sind z.B. wahrscheinliche Verluste uber die Restlauf-

26 Ein solches Konzept der dynamischen Verlustvorsorge ist z.B. in Spanien seit langem etabliert und
hat nach Meinung zahlreicher Experten die Belastung spanischer Banken durch die Krise wesentlich
gemildert.

27 Stichtagsprinzip bei Verlusterfassung (§ 201 Abs. 1 Z 4 lit. b und Z 5 UGB): nur in der Periode wirt-
schaftlich verursachte Verluste diirfen bilanziert werden (ausfiihrlich Straube, HGB-Kommentar, 2.
Auflg., § 201 Rn 50).

28 IAS 39.59 (,Verluste aus kiinftig erwarteten Ereignissen diirfen ungeachtet ihrer Eintrittswahrschein-
lichkeit nicht erfasst werden.®); iibernommen durch EU-Verordnung 1126/2008 v. 3. November
2008, EU-Amtsblatt v. 29.11.2008 L 320/283
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zeit eines Bankkredits, d. h. der so genannte Erwartete Verlust?. Der erwartete Verlust
wird konjunkturzyklusibergreifend nach statistischen Methoden ermittelt. Seine Erfas-
sung beginnt bereits mit der Kreditbereitstellung Ound sollte nicht erst dann eingesetzt
werden, wenn eine Krise eintritt und ein Kredithehmer ausfallt.

Der BSA/VGW fordert daher, die dynamische Verlustvorsorge EU-weit einzufiihren. Falls
das nicht mdglich ist, soll diese Regelung zumindest in Osterreich eingefiihrt werden. Die
oben beschriebenen dynamischen Verlustvorsorgen und Riicklagen fir unrealisierte Ge-
winne sind insbesondere fir strukturierte Produkte erforderlich, die gerade in der Krise
schwer zu bewerten und kaum zu verauBern sind.

3.13. Marktpraxis: Leerverkaufe (Short Selling)

Zu Beginn der Krise wurden auf den Finanzmarkten Rufe nach Leerverkaufsverboten laut,
da diese angeblich nicht fundierte Kursriickgange ausgelost hatten. In der EU wurde im
Herbst 2008 ein Verbot von Leerverkaufen verhangt. Der BSA/VGW empfiehlt aus fol-
genden Griinden die Abschaffung des Leerverkaufsverbotes:

* Es konnte kein Erfolg des Leerverkaufsverbotes nachgewiesen werden: Die Kurse fielen
auch NACH Einfiihrung der Leerverkaufsverbote weiter, die scharfsten Kursstirze fanden
sogar erst danach statt.

Die weniger erfahrenen Kleininvestoren werden durch Leerverkaufe-Verbote geschadigt:
Die in einer Hausse® spater, also zu bereits iberhohten Kursen einsteigenden, Investo-
ren sind Ublicherweise den weniger vermogenden Schichten zuzurechnen. Da die Kurse
durch ein Leerverkaufsverbot langsamer adjustieren, werden insbesondere die sozial
schwécheren Investoren durch ,Luftpreise“ geschadigt, wahrend das GroBkapital seine
Long-Positionen® noch zu besseren Kursen den Kleininvestoren weiterverkaufen kann.

Eindammung von Kursblasen: Die Finanzblasenforschung®? zeigt, dass bei Einfiihrung
von Leerverkaufsverboten Kursblasen um ein Vielfaches groBer anschwellen, bevor sie
schlussendlich platzen. Der Grund dafir liegt darin, dass Stimmen, die rechtzeitig vor
einer Uberhitzung warnen, keine Mdglichkeit haben, ihre Marktmeinung durch entspre-
chende Shortpositionen in die Kurse einflieBen zu lassen. Da Blasen am besten schon im
Entstehen bekampft werden, ist ein Leerverkaufs-Verbot also kontraproduktiv.

29 Fiir die Eigenmittelunterlegung von Basel |l werden die erwarteten Verluste lber einen Einjahreszeit-
raum bereits beriicksichtigt, sie scheinen jedoch nicht in der Bilanz auf.

30 Hausse: eine Phase steigender Kurse

31 Das Gegenteil zu Short-Positionen, d.h. in diesem Fall der Verkauf von Aktien, die der Verkaufer auch
wirklich besitzt

32 vgl. Smith, Vernon L., Gerry L. Suchanek, and Arlington W. Williams, “Bubbles, Crashes, and Endo-
genous Expectations in Experimental Spot Asset Markets,” Econometrica, September 1988, 56(5),
1119-1151
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Ungedeckte Leerverkaufe®® konnen allerdings Probleme schaffen. Der BSA/VGW schlagt
daher vor, in allen regulierten Abwicklungssystemen Barrieren gegen den Missbrauch
von Leerverkdufen einzubauen, wie hohe Strafzinsen und Manipulationsgebiihren fir
Lieferverzug, sowie zwingenden Ersatzkauf von zu liefernden Papieren nach einer ange-
messenen Nachfrist.

3.14. Anreizsysteme, Entlohnungsmodelle und Haftung der Akteure

Entlohnungsmodelle — vor allem die Bonussysteme — von Finanzmarktakteuren miissen
den Aufsichtsbehorden offen gelegt werden. Damit konnen die Aufsichtsbehorden deren
Einfluss auf Handlungen und Entscheidungen des Managements uberpriifen.

Private Unternehmer und KMUs, die Personengesellschaften sind, haften mit ihrem Pri-
vatvermogen fir unternehmerisches Fehlkalkil. Manager in Kapitalgesellschaften im Fi-
nanzsektor erhalten ein enormes Gehalt mit der Rechtfertigung der Verantwortung. Diese
Verantwortung muss aber von Konsequenzen begleitet werden. Der BSA/VGW fordert die
Haftung fur Vorstand und Aufsichtrat (bzw. des Topmanagements in anderen Rechtsfor-
men) mit dem Privatvermogen bis zu einer zu definierenden Grenze, wenn grobe Fahrlas-
sigkeit vorliegt.

Ausbezahlte Erfolgspramien sollen bei Verlusten eine bestimmte Zeit lang zuriickgefordert
werden konnen. Von Abfertigungen fiir Akteure soll ein Prozentsatz der von ihnen verur-
sachten Verluste abgezogen werden. Bei der Ermittlung, ob diese Akteure den Verlust ver-
ursacht haben, wird eine Beweislastumkehr vorgeschlagen, die insofern nicht unbillig ist,
weil in diesen Fallen meist nur die Akteure selbst die relevante Information besitzen.

Der BSA/VGW ist auch fiir ein Verbot von Aktienoptionen fiir Manager (Stock Options),
weil der aktuelle Aktienkurs nicht den tatsachlichen, langfristigen Erfolg des Unterneh-
mens misst. Aktienkurse sind oft nicht durch das ,operative“ Kerngeschaft, sondern
z.B. durch das Finanzergebnis, den Verkauf von Unternehmensteilen oder Aktienblasen
bestimmt. AuBerdem sind Stock Options ein Anreiz fiir Manager zur kurzfristigen Kurs-
pflege (das ,Herrichten/Frisieren® des Unternehmens) statt zur langfristigen Forderung
des Unternehmenserfolgs.

Falls sich ein Verbot von Stock Options nicht durchsetzen lasst, ist zumindest die Aus-
zahlung ausschlieBlich in Aktien mit einer angemessenen Mindestbehaltedauer notig,
sodass die Konsequenz einer allfalligen Fehlwirtschaft noch den Manager trifft.

33 Der Begriff bezeichnet einen Lieferverzug, wenn der Verkaufer dem Kaufer keine Wertpapiere oder
nicht rechtzeitig liefern kann.
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AuBerdem sind steuerliche Beglinstigungen von Stock Options aufzuheben.

Insgesamt ist im Finanzsektor eine starkere Orientierung zu Fixgehaltern und weniger
zu erfolgsabhangigen Bonifikationen anzustreben; allfallige Boni missen sich an nach-
haltigen Erfolgsfaktoren orientieren. Manager von Finanzinstituten beziehen sehr hohe
Gehalter, sind aber de facto nicht gegeniiber der Gesellschaft - sondern nur gegentber
ihren Aktionaren — rechenschaftspflichtig, obwohl sie groBen Einfluss auf Volkswirt-
schaft und Gesellschaft haben. Eine gesellschaftspolitische Rechenschaftspflicht dieser
Akteure — in welcher Form auch immer — ware daher wiinschenswert.

In den letzten Jahren hat sich immer mehr ein Modell der ,,Kurzfristigkeit* durchgesetzt,
das letztendlich nur den Aktionaren und dem Management zugute kam. Die Unterneh-
menspolitik bestand oftmals aus Kurspflege. Hier ist auch eine Kulturanderung erforder-
lich. Wahrend das Reporting an die Aufsichtsbehdrden in kurzen Intervallen notwendig
ist und ausgebaut werden soll, ware zu lberlegen, ob die Verpflichtung zur Erstellung
von Quartalsbilanzen an die Aktionare aufgehoben werden soll, um die Kurzfristigkeit der
Messung des Unternehmenserfolges einzuschranken.

3.15. Know-how /Finanzbildung

Der Finanzbildung von Finanzmarktakteuren und Konsumenten kommt eine entscheiden- @
de Rolle zu. Die innovativen Finanzprodukte sind den eigenen Akteuren (aber auch fir die

Investoren) zu kompliziert geworden: vielfach verstand das Top-Management von Banken

nicht, welche Risiken eingegangen wurden. Daher muss dem Risiko-Management und

dem Wissen dariiber eine hohere Wichtigkeit zukommen, auch innerhalb der Banken.

Fiir jedes Produkt, mit dem eine Finanzinstitution handelt, muss es eine Person im Ri-
sikomanagement geben, die fir dieses Produkt zertifiziert ist. Auch Zertifizierungsvor-
schriften (z.B. Tests oder verpflichtende Kurse, unabhangiger ,,Investmentfiihrerschein®)
fir Verkaufer und Handler sind vorzusehen. Grundidee: ,,Keine Produkte kaufen/verkau-
fen, die man nicht versteht®.

Auch die Qualifikation des Personals der Aufsichtsbehorden ist sicherzustellen. Gute
Personalentwicklung und attraktive Gehalter fir qualifizierte Prifer sind wesentlich fur
eine effektive Kontrolle. Eine gute Durchmischung an Theoretikern und Priifern, die die
Praxis kennen, ist anzustreben. Dies gilt sowohl fiir die SWFO (System einer Weltfinanz-
organisation) als auch fir alle anderen Aufsichtsbehorden.

Bildung, Information, Beratung und Verkauf sollen nicht in ein und derselben Hand sein;
der Verkaufer kann nicht auch der Berater sein. Es sollen unabhangige /offentliche Bera-
tungsstellen (z.B. von der EU) geschaffen werden.
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Letztlich sind auch Bildung und das Wissen Uber Finanzmarkte in der Bevolkerung zu ver-
bessern. Das Grundprinzip: ,,Es gibt keinen hoheren Ertrag ohne hoheres Risiko“ muss
wieder allgemein bekannt sein. Deshalb ist auch eine europaische Bildungsoffensive not-
wendig, welche den Anlegern klar macht, wie der Finanzmarkt funktioniert und welche
Veranlagungsmaoglichkeiten sinnvoll sind.

4. MaBnahmen zur Besteuerung
4.1. Finanztransaktionssteuer

Die Einfihrung einer Finanztransaktionssteuer soll sowohl als Anreiz zur Eindammung
von Spekulationen dienen, als auch um Investments in die Realwirtschaft im Vergleich
zur Finanzwirtschaft attraktiver zu machen. Ein weiterer wesentlicher Aspekt ist, dass
die finanziellen Mittel aus dieser Steuer in weiteren Krisen als Ricklage dienen konnen
und somit die Urheber von potenziellen Krisen an der Bezahlung der Folgekosten betei-
ligt sind.

Der Vorschlag folgt folgender Basisargumentation: 34

* Das langfristige UberschieBen von Aktienkursen, Wechselkursen und Rohstoffpreisen
(insbesondere von Rohdl) ist im hohen MaB Folge kurzfristiger Spekulationen, deren
Kurseffekte sich zu ,,bull markets“®® bzw. ,bear markets“3¢ akkumulieren.

* Die Besteuerung von allen Arten von Finanztransaktionen wirde primar kurzfristig-
spekulative Transaktionen, insbesondere mit Derivaten, verteuern und so einen Bei-
trag zur Stabilisierung der Finanzmarkte leisten.

* Da das Volumen der Finanztransaktionen in den Industrielandern bereits fast hun-
dertmal so hoch ist wie das nominelle BIP, brachte eine solche Steuer Ertrage fiir die
offentlichen Haushalte.

Der BSA/VGW fordert eine Finanztransaktionssteuer, die sowohl borsliche als auch au-
Berborsliche (OTC-)Finanztransaktionen erfasst. Ziel ist es, die Finanztransaktionssteuer
weltweit einzufiihren, um Ausweicheffekte moglichst einzudammen. Falls das nicht mog-
lich sein sollte, ist zumindest eine Einflihrung in der gesamten EU notwendig.

Die Finanztransaktionssteuer hatte die derzeitige Krise zwar nicht verhindert und gro-
Bere Spekulationsattacken auf einzelne Wahrungen waren wahrscheinlich dennoch pas-
siert, aber als Einnahmequelle und als Beitrag zur Stabilisierung der Finanzmarkte ware
sie sinnvoll und notwendig gewesen.

34 vgl. Schratzenstaller, Schulmeister, Picek (2008) A General Financial Transaction Tax — Motives, Re-
venues, Feasibility and Effects, WIFO

35 Markt mit steigenden Kursen

36 Markt mit fallenden Kursen
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Allerdings haben erhohte Transaktionsgebuhren an der Pariser Borse zu einem Anstieg
der Volatilitat der Kurse gefiihrt®”. Und an der Londoner Borse hatten sich trotz einer
Transaktionssteuer von 0,5% immer wieder Blasen entwickelt.

4.2. Einschrankung des steuerlichen Zinsabzuges

Die steuerliche Absetzbarkeit von Zinsen auf Fremdkapital ist ein Anreiz zur Aufnahme
von Fremdkapital, der angesichts der Finanzkrise in Hinblick auf mogliche Destabilisie-
rungseffekte zu liberdenken ist.

In den Standard-Lehrblichern der Finanzwirtschaft wird beschrieben, wie der Firmen-
wert eines Unternehmens durch Schulden erhoht werden kann, da Zinsen steuerlich ab-
zugsfahig sind. Um diesen Vorteil maximal auszunitzen, muss jedoch ein erhohtes Kon-
kursrisiko abgewogen werden. Der Staat setzt also in Wirklichkeit einen systemischen
Anreiz, damit der Unternehmenssektor sein Konkursrisiko erhoht und gibt gleichzeitig
einen expansiven Impuls fir den Bankensektor. Das Geschaftsmodell von LBOs (Lever-
aged Buy-Outs) baut vor allem auf massive Steuervorteile durch die Nutzung der maxi-
malen Schuldenkapazitat der ibernommenen Unternehmen auf, wodurch die Renditen
des geringen Eigenkapitals im Abtausch gegen erhohtes Konkursrisiko enorm gehebelt
werden konnen.

Ronald Reagans Income Tax Act von 1987 hat die Abzugsfahigkeit von Zinsen fur Hypo- @
thekardarlehen eingefiihrt. Im Laufe von 20 Jahren haben sich sektorale Ungleichgewich-
te aufgebaut, wobei der Effekt in den letzten 10 Jahren durch Bill Clintons Taxpayer Relief
Act 1997 noch verstarkt wurde, der Kapitalgewinne aus Immobilien steuerfrei stellte. Die
makrookonomische Konsequenz aus einer Kreditforderung (im Gegensatz zur Sparforde-
rung im deutschsprachigen Raum) war eine Uberschuldung der privaten Haushalte und
eine Immobilienpreisblase wegen ubermaBiger Kreditfinanzierung. Denn der starkste
Zusammenhang der empirischen Kursblasenforschung wurde fiir den kreditfinanzierten
Kauf von Vermogenswerten aller Art (wie Immobilien oder Aktien) nachgewiesen. Genau
diese Symptome waren — neben verantwortungsloser Kreditvergabe — Verursacher der
Subprime-Krise. Ahnliche Steuermodelle gibt es auch in einigen EU-Staaten (z.B. Irland
und Schweden).

Der BSA/VGW fordert, dass in der EU liber einen angemessenen Zeitraum von 5 - 10
Jahren die Abzugsfahigkeit der Zinsen bei Unternehmen schrittweise reduziert und
schlieBlich ganz aufgehoben wird. Die Umsetzung dieser MaBnahme erfordert ein wohl-
uberlegtes Konzept um die Auswirkungen auf Liquiditat oder Refinanzierungsbedarf z.B.
durch Investitionsforderungen abzufedern. Diese notwendigen Begleitregelungen diirfen

37 vgl. Hau (2006) The Role of Transaction Costs for Financial Volatility: Evidence from the Paris Bourse
Journal of the European Economic Association
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jedoch angesichts der klar stabilitatsfordernden Wirkung der MaBnahme kein Grund zu
ihrer Verwasserung sein. Eine konkret auf ,Heuschreckenfonds“ (LBOs) zugeschnittene
Anpassung kann und soll schon friiher erfolgen.

Europaische Lander, die eine Zinsabzugsfahigkeit im privaten Bereich vorsehen, sollen
im Zuge einer Harmonisierung diese Bevorzugung schrittweise aufheben, wobei hier we-
gen der langeren Laufzeit von Immobilienfinanzierungen Fristen von 15 - 20 Jahren ange-
bracht sind. Die europaische Aufsicht soll fir Kreditverbriefungen (,Asset-Backed Secu-
rities“), bei der steuergeforderte Vermogenswerte aus dem Nicht-EU Raum als Sicherheit
dienen, eine entsprechend geringere Anrechnung auf das Eigenkapital vorsehen, um
steuerlich provozierte Blaseneffekte nicht mit europaischem Kredit zu finanzieren und so
keine Instabilitat in das europaische Finanzsystem zu importieren.

Die Abschaffung des Zinsabzugs wird gleichzeitig dafiir sorgen, dass die derzeit niedrige
Besteuerung von Kapitaleinkommen (aus Fremdkapital) wieder mehr ins Gleichgewicht
zur derzeit liberhohen Besteuerung von Arbeitseinkommen gelangt.

4.3. Finanzertragssteuer

Um Investitionen in die Realwirtschaft im Vergleich zu reinen Finanzinvestitionen attrakti-
ver zu machen, sind weitere steuerliche MaBnahmen erforderlich. So sollen alle Einkom-
men aus Finanzinvestitionen der Einkommens- bzw. Korperschaftssteuer unterliegen.

Konkret fiir das osterreichische Steuersystem bedeutet das, dass die derzeitige Speku-
lationssteuer in eine allgemeine Finanzertragssteuer erweitert werden soll. GemaB der
aktuellen Spekulationssteuer *® unterliegen Einkiinfte aus ,,Kursgewinnen“*? beim Verkauf
von Aktien, anderen Wertpapieren, Termin- und Optionsgeschaften (Derivate) nur dann
der Einkommenssteuer, wenn sie innerhalb eines Jahres verkauft werden.

Diese Frist soll aufgehoben werden, wodurch die Spekulationssteuer dann de facto zu ei-
ner Vermogenszuwachssteuer auf Finanzvermogen wird. Diese Finanzertragssteuer ware
auch ein kleiner Beitrag zur Steuergerechtigkeit zwischen Kapital und Arbeit. Derzeit
wird der Faktor Arbeit wesentlich hoher besteuert als Kapital, was zu den entsprechend
negativen Wirkungen auf Beschaftigung und Arbeitsmarkt fihrt.

38 Art. 30 (1) im Einkommenssteuergesetz, Gewinne bis 440 Euro pro Jahr sind steuerfrei, Verluste aus
einem Jahr konnen nicht mit Gewinnen eines anderen Jahres gegengerechnet werden. Diese Steuer
fallt erst beim Verkauf der Wertpapiere an. Die Spekulationssteuer betrifft auch Gewinne durch Ver-
auBerung von Immobilien mit einer Spekulationsfrist von 10 Jahren und einigen Ausnahmen.

39 VerauBerungsgewinne, d.h. Differenzbetrag von Anschaffungskosten und dem VerauBerungserlos
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4.4. Pensionsvorsorge

Das verwaltete Volumen der Pensionsfonds hat durch seine GroBe und durch hohe Ren-
diteerwartungen das Eskalieren von Blasen mit verursacht, auBerdem bergen Pensions-
fonds fir die zukiinftigen Pensionisten hohe Risiken.

Deshalb soll in Zukunft die Sicherung der staatlichen Pensionen im Vordergrund ste-
hen und keine offentlichen Forderung von privaten Zusatzpensionen mehr erfolgen. Die
Finanzmittel dieser Forderungen sollen in die Sicherung der staatlichen Pensionen flie-
Ben.

Die Sozialversicherung und eine eventuelle zukiinftige Pflegeversicherung sollen auch
in Zukunft solidarisch uber die offentliche Hand laufen und nicht auf dem Finanzmarkt
angelegt werden.

5. Anhang
5.1. Uberblick der Moglichkeiten der Wirtschaftspolitik in der Krise

Drei Mechanismen stehen fiir die Beeinflussung bzw. Steuerung der Finanzmarkte und
der Finanzmarktakteure zur Verfligung und werden als AkutmaBnahmen auch einge-
setzt.

1. Geldpolitik

Diese wird durch die Zentralbanken, die im Wesentlichen politisch unabhangig agieren,
durchgefihrt.

* Festlegung der Zinsen

* Bereitstellung von erhohter Liquiditat an die Banken

* ,Lender of last resort®, fur den Fall, dass eine Bank illiquid geworden ist.

* Einsatz von strukturellen Operationen (unconventional instruments) unter besonderen
Bedingungen, um die Markte zu beeinflussen, wenn die Zinspolitik an den Grenzen
ihrer Wirksamkeit angelangt ist.

* Fremdwahrungs-Swap-Operationen (z.B. Dollar gegen Euro)

* Information auf Basis von volkswirtschaftlichen Analysen

e Aktivitaten zur Vertrauensbildung

2. Budgetwirksame MaBnahmen (Fiskalpolitik)
wird derzeit auf einzelstaatlicher und teilweise EU-Ebene durchgefihrt:
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* Bereitstellung von Eigenkapital fiir Banken

* Bereitstellung von Garantien beispielsweise fir Interbankkredite oder bestimmte Kate-
gorien von Verbindlichkeiten

* Bad Banks: Ankauf von ,vergifteten“ Vermogenswerten (toxic assets) und Herauslo-
sung aus den Bankbilanzen

* Verstaatlichung von Banken

* Konjunkturpakte zur Ankurbelung der Realwirtschaft

3. Aufsichtsrechtliche MaBnahmen
wird durch die Aufsichtsbehorden und den Staat durchgefiihrt:

1. Festlegung von rechtlichen Rahmenbedingungen fiir die Finanzmarktakteure
2. Kontrolle der Einhaltung
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