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FINANZMARKT- UND EUROKRISE VON A BIS Z

Wer die Finanzmarktkrise und die aktuelle ,Eurokrise” sowie ihre Ursachen und Hintergriinde nach-
vollziehen will, der muss auch die Begriffe verstehen, die in politischen Debatten verwendet werden.
Dieses , Krisenglossar” gibt eine Hilfestellung: von A wie ABS bis Z wie Zinslastquote.

ABS-Wertpapiere

Asset Backed Securities (ABS), sind durch Kredite
gedeckte Wertpapiere (asset = Kreditforderung, backed
= gedeckt, securities = Sicherheiten/Anlagen). In ABS
biindeln Banken ihre Kreditforderungen, die sie an priva-
te Schuldner haben. Diese Kreditforderungen lagern sie
dann in eine Zweckgesellschaft aus. Diese Gesellschaft
gibt dann ABS-Wertpapiere heraus, mit denen Kreditfor-
derungen de facto weiterverkauft werden. Wer Anteile
an ABS kauft, erwirbt also im Prinzip den Anteil an ei-
nem Aktenordner voll mit Schuldscheinen. Kénnen die
Schuldner ihre Kredite nicht mehr zuriickzahlen, scheitert
auch das ABS-Wertpapier.

Im Vorfeld der Finanzkrise haben viele US-Banken ihre
faulen” Subprime-Kredite von Geringverdienern in ABS
verpackt und weltweit an Investoren verkauft. So kamen
die ,faulen Kredite” (>> Subprime, faule Kredite) ins in-
ternationale Finanzsystem.

Antizyklische Fiskalpolitik

Unter antizyklischer Fiskalpolitik versteht man eine
Fiskalpolitik, die sich entgegengesetzt zur Konjunktur
verhélt, d.h. im Konjunkturaufschwung erhéhen sich
die Staatseinnahmen starker als die Staatsausgaben,
im Konjunkturabschwung steigen die Staatsausgaben
stérker als die Staatseinnahmen. Letztere kénnen sogar
sinken. Ziel der antizyklischen Fiskalpolitik ist,
dass extremen konjunkturellen Ausschlégen entgegen
gewirkt wird und somit eine stetigere wirtschaftliche
Entwicklung erreicht wird.

Austeritét

Unter Austeritét (engl. austerity, ,Enthaltsamkeit”)
versteht man die strenge Sparpolitik eines Staates.
Durch Drosselung laufender Ausgaben im &ffentlichen
Bereich, sprich durch strenge Fihrung des 6ffentlichen
Haushaltes bei gleichzeitiger Politik der Einschrénkung
des Massenkonsums, in Zeiten dkonomischer Krisen soll
eine Verbesserung der wirtschaftlichen Situation herbei-
gefihrt werden.

Seitens der Gewerkschaften wird dieses Konzept, sich
einseitig ,aus der Krise heraus sparen zu wollen” scharf
kritisiert, weil durch die exzessive Kirzung der Staats-
ausgaben jene, die von staatlichen Transferleistungen
abhéngig sind, am stdrksten betroffen und der offent-

liche Dienst zumeist stark eingeschrénkt wird. Dariber
hinaus bewirken exzessive Austeritatsmafinah-
men einen Rickgang des Wirtschaftswachstums, was
die Gefahr der Rezession in sich tragt. Vielmehr muss
es aus Sicht der Gewerkschaften darum gehen, ,aus
der Krise heraus zu investieren” und die dafiir notwen-
digen Mittel auch auf der Einnahmeseite etwa ber die
Besteuerung von Vermdgen und Spekulationsgewinnen
(>> Finanztransaktionssteuer) zu lukrieren.

Automatische Stabilisatoren

Als die automatischen Stabilisatoren werden in
der Wirtschaftswissenschaft und der wirtschaftspoliti-
schen Diskussion jene Einnahmen- und Ausgaben des
Sffentlichen Haushalts bezeichnet, die sich automatisch
(ohne gezielte wirtschaftspolitische Eingriffe) konjunk-
turstabilisierend verandern. In Abschwiingen stimulie-
ren die automatischen Stabilisatoren die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage, in Aufschwiingen démpfen
sie diese. Der groBBe Vorteil der Stabilisatoren (wozu
auch Sozialausgaben sowie die Abgabensysteme ge-
héren) ist ihre kurzfristige und automatische konjunktu-
relle Wirkung.

So fihren etwa héhere Einkommen und mehr Beschafti-
gung im Aufschwung zu héheren Steuerzahlungen. Die-
se sollen zum Abbau der Staatsverschuldung verwendet
werden. Im Abschwung nehmen die &ffentlichen Haus-
halte (Uberproportional) weniger Steuern ein, wéahrend
die Sozialausgaben (Arbeitslosenzahlungen) steigen
und die Nachfrage stabilisieren. Bei den Sozialaus-
gaben ist die Arbeitslosenunterstitzung die wichtigste
Komponente. lhre stabilisierende Wirkung ist umso hé-
her je hoher die Nettoersatzrate ist und je lénger die
Bezugsdauer ist. Das Abgabensystem wirkt umso stabi-
lisierender je hoher sein Progressionsgrad ist.

Bail-out - No Bail Out Klausel

Bail-out (engl., ,aus der Klemme helfen”) bezeichnet
in den Wirtschaftswissenschaften den Vorgang der
Schuldenibernahme, der Tilgung oder Haftungsiiber-
nahme durch Dritte, insbesondere durch den Staat
oder staatliche Institutionen, im Fall einer Wirtschafts-,
Finanz- oder Unternehmenskrise.

In der sog. "No-Bail Out"Klausel in Art. 125 des
EU-Vertrages wurde bislang festgelegt, dass ein Euro-
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FINANZMARKT- UND EUROKRISE VON A BIS Z

Teilnehmerland nicht fir Verbindlichkeiten und Schulden
anderer Staaten aufkommen muss. Diese Klausel sollte
gewdhrleisten, dass fir die Rickzahlung &ffentlicher
Schulden die Staaten selbst verantwortlich bleiben. Ge-
nau das soll nun im Zuge der Einfilhrung eines standi-
gen Rettungsmechanismus in der Euro-Zone (>> ESM)
gedndert werden, wozu allerdings eine Anderung der
entsprechenden Bestimmungen zur Wéhrungsunion in
den EU-Vertragen und eine entsprechende (parlamen-
tarische) Ratifizierung in allen EU-Mitgliedsstaaten not-
wendig ist.

Bad Bank

Eine Bad Bank ist eine kinstlich geschaffene Tochter-
oder Zweckgesellschaft einer Bank, in die sie ihre ,fau-
len Kredite” (>>Faule Kredite) auslagert. Zweck dieses
Vorgehens ist, dass die ,Kernbank” mit bereinigten Bi-
lanzen auf den Finanzmérkten und gegeniiber anderen
Banken wieder kreditwiirdig auftreten kann. Die Frage
ist freilich immer, ob fir die Verluste der Bad Bank
letztlich die Kernbank oder im Zuge der ,Bankenret-
tung” (>> Bankenrettung) der Staat aufkommen wird.

Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich -
Baseler Ausschuss

Der 1974 von den G10-Staaten gegrindete Basler
Ausschuss fir Bankenaufsicht ist bei der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) mit Sitz
in Basel angesiedelt. Mitglieder des Ausschusses sind
Représentanten der Bankenaufsicht und der Notenban-
ken der G10-Staaten sowie inzwischen mehrerer Dut-
zend weiterer Lander (darunter auch Osterreich). Der
Baseler Ausschuss legt rechtlich nicht verbindliche
aber von den Mitgliedsstaaten in der Regel Ubernom-
mene Standards fir Banken und den internationalen
Finanzhandel fest. (>> Basel Ill) Die Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich ist eine internatio-
nale Organisation und gilt auch als ,Zentralbank der
Zentralbanken”.

Bankenangabe

In Folge der Finanzkrise wird in vielen Staaten Uber
eine Bankenabgabe diskutiert. Die Konzepte sind
dabei vielfdltig. Grundsatzlich geht es aber immer um
eine von Banken und Finanzinstituten zu entrichtende
Abgabe, Gebihr oder Steuer, mit der sie sich an der
Bewaltigung der Finanzkrise beteiligen sollen oder mit
der die Risiken kinftiger Krisen abgesichert werden.

In Osterreich trat mit 1. Januar 2011 das Stabilitéts-
abgabegesetz in Kraft, welches Kreditinstitute zu einer
Bankenabgabe verpflichtet. Als Basis der Steuer
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dienen die Bilanzsumme und das Volumen spekulati-
ver Derivatgeschdfte der Banken. Institute mit einer Bi-
lanzsumme unter 1 Milliarde werden nicht besteuert.
Zwischen 1 Milliarde und 20 Milliarden betragt die
Abgabe 0,055%, iber 20 Milliarden 0,085%. Speku-
lative Derivate werden unabhéngig von der Bilanzsum-
me mit 0,013% besteuert. Die Regierung erwartet sich
aufgrund dieser Abgabe jahrliche Einnahmen von 500
Millionen Euro.

Bankenrettung

Bezeichnet die Versuche von Staaten mit sog. ,Reftungs-
paketen” Banken in der Wirtschafkrise vor dem Bank-
roft zu bewahren. Dabei wurden die Banken bei der
Rekapitalisierung druch die Staaten unterstitzt. D.h. die
Staaten stellten den Banken Kapital zur Verfigung, da-
mit diese die Mindestkapitalbedingungen trotz hohen
Abschreibungsbedarfes erfillen konnten.

Am Markt hétten sich die Banken nur zu weitaus un-
ginstigeren Bedingungen oder gar nicht finanzieren
kénnen. Durch die staatlich garantierte Einlagensiche-
rung wurde ein Run auf die Banken verhindert, der
diese ruiniert hatte. Die europdischen Banken wurden
im Zuge der Finanzkrise mit rund 300 Milliarden Euro
gestitzt, also rund 3 Prozent der jéhrlichen Wirtschafts-
leistung der EU.

Basel llI

Basel Ill ist ein vom Basler Ausschuss fir Bankenauf-
sicht (>> Basler Ausschuss) festgelegtes Regelwerk fir
Banken und andere Finanzinstitutionen. Es legt fest,
wie viel ,Kernkapital” Banken vorhalten missen — also
wie hoch das Eigenkapital im Vergleich zum gehandel-
ten Fremdkapital sein muss. AuBerdem legt Basel Il
eine Hochstverschuldungsgrenze fir Banken fest. In der
EU werden die 2010 aufgestellten Basel-lll-Regeln ab
2012 umgesetzt.

Die Vorléufer von Basel Il sind auch als Basel Il (in der
EU seit 2007 Pflicht, in den USA noch Ende 2010 nicht
umgesetzt) und Basel | (seit 1997) bekannt.

Bretton Woods

Bretton Woods ist der Name eines Orfes im US-Bun-
desstaats New Hampshire, in dem 1944 die so genannte
Bretton-Woods-Konferenz der Vereinten Nationen
zu Finanz- und Wahrungsfragen stattfand. Nach der
Ortschaft ist deshalb auch das so genannte Bretton-
Woods-Abkommen, beziehungsweise Bretton-
Woods-System benannt: Durch das Abkommen
wurde ein System fester Wechselkurse zwischen den
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infernationalen Wahrungen mit dem US-Dollar als Leit-
wdhrung efabliert, dass durch Goldreserven gedeckt
wurde. 1973 wurde dieses feste Wechselkurssystem
aufgeldst. Auf der Bretton-Woods-Konferenz wur-
den auBerdem die Grindung der Weltbank (>> Welt-
bank) und des Internationale Wahrungsfonds (>> IWF)
beschlossen, weshalb diese beiden Organisationen
auch Bretton-Woods-Institutionen genannt werden.

Credit Default Swap

Ein Credit Default Swap (engl. fir Kreditausfall-
Swap) ist ein Kreditderivat, das es erlaubt, Ausfallri-
siken von Krediten, Anleihen oder Schuldentiteln zu
handeln. Ein Credit Default Swap ist ein Vertrag
zwischen zwei Parteien, der Bezug auf einen Referenz-
schuldner (als Basiswert) nimmt. Eine Vertragspartei,
der sogenannte Sicherungsnehmer, bezahlt eine lau-
fend zu entrichtende sowie zusatzlich eine einmalig am
Anfang zu zahlende Pramie. Dafir erhdlt er von sei-
nem Vertragspartner, dem Sicherungsgeber, eine Aus-
gleichszahlung, sofern der Referenzschuldner ausfallt.

Der Credit Default Swaps dhnelt damit einer Kredit-
versicherung. Allerdings erhalt der Sicherungsnehmer
die Ausgleichzahlung unabhdngig davon, ob ihm
durch den Ausfall des Referenzschuldners iberhaupt
ein Schaden entsteht. Credit Default Swaps sind
also ein Instrument, mit dem unabhangig von bestehen-
den Kreditbeziehungen Kreditrisiken gehandelt werden
kénnen. Referenzschuldner sind typischerweise grofe,
kapitalmarktnotierte Unternehmen. Der Markt fir Credit
Default Swaps wuchs bis zur Finanzkrise ab 2007
sehr stark an.

Defizitlander - (Export)Uberschusslénder

Als Defizitlinder werden jene Staaten bezeichnet,
die mehr importieren als exportieren, als Uberschuss-
lénder jene, die mehr exportieren als importieren.
Beide tragen zum Entstehen von makro-6konomischen
Ungleichgewichten (Leistungsbilanzungleichgewichten)
bei. Die seit Bestehen der Euro-Zone enorm angestie-
genen wirtschaftlichen Ungleichgewichte zwischen den
Exportiberschusslédndern und jenen mit steigend
negativer Leistungsbilanz im Euro-Raum missen als ei-
ner der wesentlichen Grinde fir die aktuelle Eurokrise
gelten.

Derivate

Derivate sind nachgelagerte Finanzprodukte, die sich
von konkreten Werten oder Wertpapieren wie Aktien,
Anleihen oder Rohstoffpreisen ableiten. Der eigentliche
Zweck eines Derivats war es, sich gegen Kursrisiken

abzusichern: Es ist im Prinzip eine Versicherung gegen
sinkende oder steigende Kurse, beziehungsweise Prei-
se. Derivate kénnen so ein sinnvolles Instrument fur
Unternehmen der Realwirtschaft sein, beispielsweise
fir Landwirte, die sich gegen sinkende Getreidepreise
versichern oder fir Exportunternehmen, die sich gegen
Woéhrungsschwankungen absichern.

Von Investmentbanken und Finanzspekulanten wurden
Derivate aber in enormem Ausmaf3 zweck-entfremdet
als ,Wette” auf sinkende oder steigende Kurse ohne
realwirtschaftlichen Hintergrund genutzt. Mittlerweile
dienen Derivate Uberwiegend der Spekulation. Das
Handelsvolumen mit Aktien und Anleihen entsprach
2007 etwa der doppelten weltweiten Wertschépfung.
Der Handel mit Bérsenderivate war 43 mal so hoch wie
das Welt BIP und der Handel mit auBBerbérslich gehan-
delten Derivaten 24 mal so grof3.

Economic Governance - Wirtschaftsregierung
in der EU

Die Europdische Wahrungsunion beinhaltet zwar eine
gemeinsame Wahrungspolitik in der EURO-Zone. Die
Wirtschafts-, Budget- und Steuerpolitik verbleibt aber bis
heute in nationaler Kompetenz. Im Zuge der Krisenbe-
wadltigung wird immer mehr eine Wirtschaftsregierung
gefordert, die kiinftig die Wirtschafts- und Finanzpolitik
der Euro-Zone koordinieren soll, um die Wahrungsuni-
on krisenfester zu machen. Ein allgemein anerkanntes
Konzept fir eine Wirtschaftsregierung gibt es bislang
nicht. Diese wiirde jedenfalls eine Abgabe von Kompe-
tenzen auf die europdische Ebene bedeuten.

Im Rahmen der Einigung auf ein Economic Gover-
nance-Paket wird der Sparkurs der EU verstarkt (>>
Sixpack). Durch striktere Haushaltskonsolidierung und
eine Verscharfung des Stabilitats- und Wachstumspakts
(>> Stabilitats- und Wachstumspakt). Die Kommission
setzte ihre zwei Hauptideen durch: Im préventiven Arm
des Stabilitats- und Wachstumspakts orientiert sich das
jahrliche Ausgabenwachstum eines Mitgliedsstaates zu-
kinftig an der Wachstumsprognose des BIP, im korrek-
tiven Arm muss die Verschuldung auf die 60%-Grenze
zuriickgefuhrt werden.

EFSF - Europdische Finanz-
stabilisierungsfazilitct

Die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitét
(EFSF) ist ein Teil des ersten ,Euro-Rettungsschirms”
zur Stabilisierung des Euro (>> ESM). Die Unterstit-
zungsregelung der Mitgliedstaaten der Eurozone zur
Stabilisierung der Europdischen Wirtschafts- und Wah-
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rungsunion soll dazu dienen, ,Staatspleiten” aufgrund
der Uberschuldung der Staatshaushalte einzelner Mit-
gliedslénder und deren negative Folgen fir die Ge-
meinschaftswdhrung abzuwenden. Die EFSF firmiert
als Aktiengesellschaft, Anteilseigner sind die Lénder der
Eurozone. Die EFSF soll Gber von ihr herausgegebene
Anleihen - also de facto gemeinsame Staatsanleihen
aller Euroldnder — bis zu 440 Milliarden Euro in den
ersten Euro-Rettungsschirm einbringen.

Diese von allen Euroléndern abgesicherten Anleihen
haben derzeit das Rating AAA - die Bestnote. Um die
Schlagkraft fir den EFSF zu erhdhen, soll seine Wir-
kung entsprechend eines Beschlusses des Europdischen
Rates vom Oktober 2011 durch weitere Kredithebel auf
mindestens eine Billion Euro vervielfacht werden.

Eurobonds - Europdische Anleihen

Uber Staatsanleihen nehmen Staaten Kredite am Kapi-
talmarkt auf, um so ihre Neuverschuldung zu finanzie-
ren. Dafir zahlen sie einen bestimmten Zinssatz. Staa-
ten mit guter Bonitat, wie Deutschland oder Osterreich
zahlen einen relativ geringen Zinssatz, bei Volkswirt-
schaften, die in den Fokus der Finanzmarkte geraten,
steigen die Zinsen dagegen gerade in Krisensituationen
teilweise enorm an.

Der Begriff Eurobonds (Europdische Anleihen) steht
fir das Konzept gemeinsamer Staatsanleihen vieler
europdischer Staaten im Euro-Raum. Die Grundidee
ist die, dass die Eurozone — im Gegensatz zur gegen-
wartigen Situation, in der jedes Land eigene Anleihen
begibt - als Ganze Anleihen auflegt und gemeinsam fir
die Rickzahlung haftet.

Wirde eine Gruppe von Staaten gemeinsame Staats-
anleihen aufnehmen, wirde sich der Zinssatz fir die
Lander mit guter Bonitat kaum vertevern, fir die wirt-
schaftlich schwécheren aber deutlich senken.

Mittels solcher Europdischer Anleihen wirde man
die Spekulation gegen einzelne Staaten besser verhin-
dern kénnen, und Peripherieldandern den Zugang zu
Jfrischem” Geld zu Konditionen erméglichen, die es
ihnen realistisch auch ermaglicht, die aufgebaute Schul-
denlast tragen zu kénnen.

Euro-Plus-Pakt

Der Euro-Plus-Pakt ist ein im Mai 2011 von 17 EU-
Regierungen (Eurozone sowie Bulgarien, Dénemark,
Lettland, Litauen, Polen und Rumdénien) verabschiedetes
MafBBnahmenpaket zur Erhdhung der Wettbewerbsfa-
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higkeit. Nicht beteiligt sind GroBbritannien, Schweden,
Tschechien und Ungarn. Der Euro-Plus Pakt schlagt
MaBnahmen zur wirtschaftspolitischen Koordinierung
vor, um eine gréfBere Konvergenz der Volkswirtschaften
in der Eurozone zu erreichen und nennt folgende Ziele:
Wettbewerbsfdhigkeit und Beschaftigung férdern sowie
Finanzstabilitat und die langfristige Tragfahigkeit der
Sffentlichen Finanzen stérken, aber u.a. auch Erhéhung
des Pensionsalters. Der Euro-Plus Pakt verpflichtet
die beigetretenen Staaten zur Erreichung von Zielen,
allerdings nicht mehr zu konkreten MafBnahmen. Der
Schwerpunkt des Paktes liegt vor allem auf Bereichen,
die in die einzelstaatliche Zustandigkeit fallen. Die Eu-
rolénder werden Fortschritte in diesem Pakt anhand ob-
jektiver Indikatoren — zum Beispiel der Lohnstiickkosten
messen.

Der Euro-Plus-Pakt ergdnzt die Abstimmung der
nationalen Haushaltsplanung (europdisches Semester)
und den Europaischen Stabilisierungsmechanismus (>>
ESM), der ab 2013 als permanenter Krisenmechanis-
mus zukinftige Haushaltskrisen von Mitgliedstaaten
der Eurozone verhindern soll, sowie die im Rahmen
des sogenannten ,Sixpack”, die vereinbarte Verschar-
fung des Stabilitats- und Wachstumspakts (>>Sixpack).
Wahrend der Europdische Stabilisierungsmechanismus
in den EU-Vertradgen festgelegt ist (>>Stabilitats- und
Wachstumspakt), basiert der Euro-Plus-Pakt auf frei-
williger Zusammenarbeit der Mitgliedstaaten.

Das bedeutet auch, dass es direkte Beteiligung natio-
naler Parlamente und keine Beschwerdemdglichkeit ge-
geniber nationalen Gerichten gibt.

Europdischer Stabilitétsmechanismus (ESM)
Der Europdische Stabilitdts-Mechanismus
(ESM) ist eine Unterstitzungsregelung der Mitgliedstaa-
ten der Eurozone zur Stabilisierung der Europdischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion, zur Abwendung von
»Staatspleiten” und deren negativen Folgen fir die Ge-
meinschaftswéhrung. ESM steht im Zusammenhang
mit der ,Eurokrise” sowohl fir den ersten als auch den
zweiten, dauerhaften ,EuroRettungsschirm” (>> Euro-
Rettungsschirm). Mit dem Stabilitdtsmechanismus sollen
im gegenseitigen Einvernehmen der Euro-Lldnder und
unter definierten Auflagen zahlungsunféhige Mitglied-
staaten der Eurozone finanziell mit Krediten der Ge-
meinschaft der Euro-Staaten unterstitzt werden.

Euro-Rettungsschirm
Der erste ,Euro-Rettungsschirm” wurde im Mai
2010 als ,Europdischer Stabilisierungsmecha-
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nismus” (>> ESM) geschaffen und von EU und Inter-
nationalem Wahrungsfonds bestiickt. Der Europdische
Stabilisierungsmechanismus besteht aus garantierten
Krediten ber 750 Milliarden Euro, die sich aus drei
verschiedenen ,Tépfen” speisen: 60 Milliarden Euro
aus der EU, 440 Milliarden stammen aus der Europdi-
schen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF), einer Zweck-
gesellschaft, die Anleihen am Kapitalmarkt aufgibt, fir
die alle Mitgliedstaaten der Eurozone gemeinschaftlich
haften und bis zu 250 Milliarden vom Internationale

Wahrungsfonds (>>IWF).

Zusatzlich zu den Hilfen fir Griechenland wurden aus
dem ersten Euro-Rettungsschirm, der noch bis
Juni 2013 lauft, Hilfen fir Iland und Portugal finan-
ziert. Im Juli 2011 haben die Lander der Eurozone die
Schaffung eines dauerhaft angelegten Rettungsschirms
beschlossen. Dieser heifit angelehnt an den ersten Ret-
tungsschirm ,Europdischer Stabilitatsmechanis-
mus” (ebenfalls ESM) und muss von den nationalen
Parlamenten bis Ende 2012 ratifiziert werden, um ab
Mitte 2013 den ersten Euro-Rettungsschirm ablésen zu
konnen.

Europdische Zentralbank (EZB)

Die Europdische Zentralbank (EZB) ist die ge-
meinsame Zentralbank der Lander der Europdischen
Wahrungsunion. Die EZB bildet zusammen mit den
nationalen Zentralbanken aller EU-Mitgliedslander das
Europdische System der Zentralbanken (ESZB).
Gemeinsam mit den nationalen Zentralbanken jener
Mitgliedstaaten, die den Euro Ubernommen haben,
bildet die EZB das Eurosystem. Anteilseigner der EZB
sind die nationalen Zentralbanken der 27 EU-Staaten
(also auch der Lander auBerhalb der Eurozone). Oster-
reich halt Gber die Osterreichische Nationalbank 1,94
Prozent an der EZB.

Faule Kredite

Als faule Kredite” gelten Kreditforderungen einer
Bank, von denen sie bereits weif3 oder bei denen sie mit
hoher Wahrscheinlichkeit davon ausgehen muss, dass
die Schuldner die Kredite nicht zuriickzahlen kénnen.

Finanzmarktregulierung

Durch die Finanzmarktregulierung sollen die An-
leger vor Ausfallrisiken geschiitzt, Liquiditéts- und syste-
mische Risiken reduziert und somit die Geldversorgung
einer Volkswirtschaft sowie Preisstabilitat gewdhrleistet
werden. Die Finanzmarkiregulierung erstreckt sich auf
alle drei Bereiche des Finanzmarktes: Banken, Versiche-
rungen und Wertpapierhandel. Finanzmarkte brauchen

Regeln, um nicht zur Gefahr fir die Gesamtwirtschaft
zu werden. Seit den 1970er Jahren wurden die Finanz-
mérkte Welt immer stérker dereguliert. Das Volumen in-
ternationaler Finanztransaktionen nahm stark und stetig
zu. Die Finanzmarkte wurden zu angebotsgetriebenen
Markten an denen Anlageméglichkeiten fir Uberschuss-
liquiditat gesucht werden. Die Deregulierung seit den
1970er Jahren bezog sich zum Einen auf den Abbau
von Kapitalverkehrskontrollen, der dazu fihrt dass Ka-
pital international enorm mobil wurde. Zum anderen
wurden viele neue Finanzprodukte zugelassen.

Finanzspekulation

Spekulation in der Wirtschaft ist eine auf Gewinnerzie-
lung aus Preisverdnderungen gerichtete Geschaftstétig-
keit. Ziel jeder wirtschaftlichen Spekulation ist es, einen
finanziellen Vorteil durch die kiinftige Realisierung einer
erwarteten Markteinschétzung zu erzielen. Das finan-
zielle Ergebnis einer jeden Spekulation besteht dabei
stets in der Differenz zwischen Kaufpreis und Verkaufs-
preis eines Markigegenstandes, bereinigt um Kosten
des Handels (Transaktionskosten).

Erfolgreiche Spekulationen sind hauptséchlich auf das
frihzeitige Erkennen und Ausnutzen von vermuteten
Fehleinschatzungen des Marktes durch Marktbeteiligte
Uber kinftige Kursentwicklungen zuriickzufihren. Kor-
rigiert der Markt anschlieBend diese Fehleinschatzun-
gen, resultieren daraus Spekulationsgewinne. Schlagt
die Spekulation fehl, so entstehen Spekulationsverluste.

Finanztransaktionssteuer (FTT)

Mit einer Finanztransaktionssteuer (engl. Finan-
cial Transaction Tax) wiirde jedes Finanzgeschaft auf
den Kapital- und Finanzmarkten besteuert, ahnlich der
Mehrwertsteuer auf Waren und Dienstleistungen. Be-
reits bei einem minimalen Steuersatz hatten die &ffent-
lichen Haushalte erhebliche Mehreinnahmen. Je nach
Konzept und Schatzung kénnten allein in Osterreich be-
reits bei Steuersdtzen zwischen 0,01 und 0,5 Prozent
zwischen 600 Mio bis zu 1,1 Milliarden Euro zusatzli-
che Stevereinnahmen erzielt werden.

Die Finanztransaktionssteuer wére ein sinnvolles
Instrument, um Finanzspekulanten als Verursacher der
Finanz- und Wirtschaftskrise an deren Folgekosten zu
beteiligen, zusatzliche Haushaltsmittel fir gute 6ffentli-
che Leistungen und die Armutsbekdmpfung zu generie-
ren, Finanzstrome transparenter zu machen und Roh-
stoff- sowie Wechselkurse zu stabilisieren und auch den
enormen Umfang der spekulativen Finanztransaktionen
effektiv einzuschrénken (>> Hochfrequenzhandel).
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Eine allgemeine Finanztransaktionssteuer wurde
bisher in keinem Land eingefihrt. Jedoch bestehen in
vielen Léndern Kapitalverkehrstevern, die Teilaspekte
abdecken. Am héaufigsten sind Bérsenumsatzsteuern,
die auf Umsatze an Wertpapierbdrsen erhoben wer-
den. In einem Entwurf fir den mehrjghrigen Finanz-
rahmen der EU im Zeitraum 2014-2020 hat die Eu-
ropdische Kommission die EinfGhrung einer EU-weiten
Finanztransaktionssteuer vorgeschlagen. Diese
solle 2014 eingefihrt werden. Der Steuersatz soll laut
internen Berechnungen der Europdischen Kommission
0,1 Prozent auf den Handel von Aktien und Anleihen
und 0,01 Prozent fiir Derivate von Aktien und Anlei-
hen betragen. Devisengeschdfte am Spotmarkt sowie
andere Derivate sollen von der Steuer befreit sein. In
Summe lieBen sich dadurch rund 50 Milliarden Euro

einnehmen.

Giftpapiere

Als Giftpapiere (englisch: foxic assets) bezeichnet
man umgangssprachlich  Wertpapiere und Finanz-
produkte, deren Werte so stark gesunken und deren
Entwicklungsaussichten so schlecht sind, dass es fir sie
keine Kaufer und keinen funktionierenden Markt mehr
gibt. Giftpapiere missten von Banken unter regulé-
ren Bedingungen abgeschrieben werden. In Folge der
Finanzkrise wurde nach Méglichkeiten gesucht, die
Bankenbilanzen von solchen Giftpapieren zu entlas-
ten, da deren Anteil im Portfolio mancher Banken einen
existenzgefdhrdenden Umfang angenommen hatte.
Eine der diskutierten und in vielen Léndern eingefihrten
Ldsungen war die Einrichtung von Bad Banks (>> Bad
Banks).

,Haircut” - Schuldenschnitt

Schuldenschnitt bedeutet, dass einem Schuldner ein
Teil seiner Schulden dauerhaft erlassen wird. Der Schul-
denschnitt wir auch ,harte” Umschuldung genannt. Das
bedeutet, dass einem Land ein Teil seiner Schulden dau-
erhaft erlassen wird. Im Unterschied zu einer Insolvenz
missen die Gldubiger bei einem Schuldenschnitt
nicht ganzlich auf alle ihre Forderungen verzichten.
Umschuldungen auf Staatsebene werden meist von in-
ternationalen Organisationen und Institutionen wie In-
ternationalem Wahrungsfonds, Weltbank oder Pariser
Club koordiniert und begleitet. Diese Organisationen
und die Glaubigerstaaten erlassen Bedingungen und
Auflagen, die an die Umschuldungsmaf3nahmen ge-
knipft werden (>> Troika). Sind privatwirtschaftliche
Unternehmen und Kreditinstitute die Glaubiger von
Staatsschulden, erfolgen Verhandlungen iber die Um-
schuldung im Londoner Club.
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Hedgefonds

Hedgefonds (engl. ,to hedge” = ,absichern”) sind
eine spezielle Art von Investmentfonds, die durch eine
spekulative und riskante — oft auch kurzfristige Anla-
gestrategie — gekennzeichnet. Hedgefonds bieten
die Chance auf sehr hohe Renditen und tragen ent-
sprechend ein hohes Risiko. Typisch fir Hedgefonds
ist der Einsatz von Derivaten (>> Derivate) und Leer-
verkdufen (>> Leerverkdufe). Hiervon rihrt auch der
irrefihrende Name, da diese Instrumente aufler zur
Spekulation auch zur Absicherung (Hedging) verwen-
det werden kénnen. AuBerdem versuchen Hedgefonds
Uber Fremdfinanzierung eine hohere Eigenkapitalrendi-
te zu erwirtschaften (>> Hebel- oder Leverage-Effekt).
Die meisten Hedgefonds haben ihren Sitz an Offshore-
Finanzplétzen(>> Off-Shore-Zentren). Zum Jahresende
2006 - also kurz vor Ausbruch der weltweiten Finanz-
marktkrise - hatten Hedgefonds weltweit ein Volumen
von rund 1,6 Billionen US-Dollar.

Hochfrequenzhandel (HFT)

Beim Hochfrequenzhandel (HFT, englisch: High
Frequency Trading) nutzen Investmentbanken Compu-
terprogramme, um durch sekundenschnelle Kaufe und
Verkdufe von Aktien und anderen Wertpapieren Ge-
winn zu machen. Dazu benétigen diese Banken ,Vor-
abinformationen”, die sie von manchen Bérsen (wie
der amerikanischen NASDAQ) gegen Gebihr erhal-
ten. Millisekunden vor der Durchfihrung eines Aktien-
kaufs eines Handlers erhalten die Computerprogramme
der HFT-Banken dann diese Information. So kénnen
sie die entsprechende Aktie dann automatisiert kaufen,
den Kurs dadurch minimal steigern und an den poten-
ziellen Kéaufer zum minimal héheren Preis gleich wieder
verkaufen. Die Gewinnspanne der einzelnen Transakti-
onen ist kaum relevant, durch das automatisierte Ver-
fahren sind die Summen der Transaktionen aber enorm:
Laut Financial Times macht der HFT bereits 50 Prozent
der Wertpapier-Umsétze in den USA aus. Sowohl in
den USA als auch in Europa gibt es Bestrebungen den
Hochfrequenzhandel zu verbieten.

Internationaler Wéahrungsfonds (IWF)

Der Internationale Wéahrungsfonds (IWF) ist eine
Sonderorganisation der Vereinten Nationen (UNO) und
wurde ebenso wie die Weltbank (>> Weltbank) 1944
in Folge der Konferenz von Bretton Woods (>> Bretton
Woods) gegrindet. Fast alle Mitglieder der UNO sind
auch stimmberechtigte Mitglieder des IWF - je nach
Héhe ihrer Kapitaleinlagen. Das meiste Kapital des
IWF stellen die USA mit fast 16 Prozent (demnach auch
ein Stimmanteil von 16 Prozent) sowie Deutschland und
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Japan mit jeweils rund sechs Prozent. Osterreich halt
einen Kapitalanteil von unter einem Prozent. Aufge-
be des IWF ist es, die internationale Wahrungspolitik
zu koordinieren und die internationalen Finanzmarkte
zu stabilisieren. Dazu kann der IWF unter anderem
Kredite (auch an Mitgliedsstaaten) vergeben, um Zah-
lungsausfdlle zu vermeiden. Der IWF gehdrt neben
der Europdischen Zentralbank und der Europdischen
Kommission zu jenen drei Institutionen, die im Zuge der
die Konsolidierungs- und Sparbemihungen der ,Krisen-
lgnder” Uberprifen und ihr Votum dariber abgeben,
ob die jeweils néchste Kreditrate aus dem ,Rettungs-
paketen” ausgezahlt werden (>> Troika). Der IWF
vergibt Kredite gegen die Auflage von Konditionen,
die einem neoliberalen Politikmodell beruhen: Privati-
sierung von Staatsbetrieben, Kirzung von (Sozial)aus-
gaben, Deregulierung der Markte, Liberalisierung des
Kapitalverkehrs. Die wirtschaftspolitischen Prioritdten
des kreditnehmenden Landes haben sich génzlich der
Rickzahlung der Schulden gegeniiber dem Ausland zu
richten.

Leerverké&ufe

Leerverké&ufe sind Geschdfte mit Wertpapieren, die
der Verkaufer zu einem in der Zukunft liegenden Zeit-
punkt zum Verkauf anbietet, ohne in der Gegenwart be-
reits diese Wertpapiere zu besitzen. Bei ungedeckten
Leerverké&ufen hat sich der Verkdufer (im Gegensatz
zu gedeckten Leerverkdufen) noch nicht einmal einen
Kaufanspruch auf Wertpapiere gesichert, die er selbst
bereits weiterverkauft. Bei gedeckten Leerverkéu-
fen besitzt der Verkaufer immerhin bereits einen Teil
der Wertpapiere oder hat sich zumindest ein Vorkaufs-
recht auf die entsprechenden Wertpapiere gesichert.
Bei Leerverké&ufen gewinnt der Verkaufer nur dann,
wenn sich der Kurs fir das gehandelte Wertpapier bis
zum tatséchlichen Verkaufszeitpunkt féllt, wenn er es
also in der Gegenwart zu einem teureren Preis verkauft,
als er es kurz vor dem tatsachlichen Ubergabezeitpunkt
selbst kaufen muss. Bei Leerverkd&ufen wetten Spe-
kulanten also wie bei Derivaten (>> Derivate) auf die
Kursentwicklung, ohne dass die Geschéfte durch real-
wirtschaftliche Werte gedeckt sind. Bei allen Diskussio-
nen hinsichtlich effektiver Maf3nahmen zu einer effizien-
ten Regulierung der Finanzmdrkte steht das Verbot von
Leerverkéufen an vorderster Stelle (>> Finanzmarkt-
regulierung).

Leistungsbilanzdefizit

Die Leistungsbilanz ist der Unterschied zwischen
den Exporten und Importen von Giitern, Dienstleistun-
gen und bestimmten Kapitalertrdgen und -transfers. Da

der Handel meist den grofiten Teil davon ausmacht,
heit ein Leistungsbilanzdefizit normalerweise,
dass eine Volkswirtschaft mehr importiert als exportiert.
Ein Leistungsbilanzdefizit ist in aller Regel ein In-
dikator fir eine schlechte Wettbewerbsfahigkeit (>>
Defizitlander/Uberschusslénder;  Wirtschaftliche  Un-
gleichgewichte).

Leverage - Hebelwirkung

Der englische Begriff Leverage (wéortlich: Hebelwir-
kung) wird im Finanzsektor in der Regel fir den sogenann-
ten Leverage-Effekt verwendet. Der Leverage-Effekt
beschreibt das finanzwirtschaftliche Phdnomen, wo-
nach eine kleine Verdnderung eines Kurses oder Preises
(Basiswert) zu einem groBen Effekt auf einen anderen
Kurs oder ein anderes Finanzprodukt hat, das sich auf
den Basiswert bezieht. So entstehen auf den Finanz-
markten sich selbst verstarkende Ausschldge nach oben
oder unten. Der Leverage-Effekt ist ein typisches
Phénomen von Derivaten (>> Derivate).

Maastricht-Kriterien
(EU-Konvergenzkritierien)

Die so genannten Maastricht-Kriterien (eigentlich
EU-Konvergenzkriterien) wurden 1992 im Vertrag
von Maastricht zwischen den EU-Staaten vereinbart
und bildeten spdter die Grundlage fir die Mitglied-
schaft in der Europdischen Wahrungsunion, also der
Euro-Zone. Die drei wichtigsten Kriterien sind Preissta-
bilitat, Haushaltsstabilitat und die Stabilitéat der Zinssat-
ze von Staatsanleihen. In puncto Preisstabilitat darf die
Inflation eines Landes nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte
Uber der Durchschnittsinflation der drei stabilsten EU-
Lander liegen.

Das Kriterium der Haushaltsstabilitat fordert von den
EU-Staaten, dass ihre gesamte Staatsverschuldung nicht
mehr als 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) aus-
machen darf, die jéhrliche Neuverschuldung nicht mehr
als drei Prozent des BIP. AuBerdem darf der Zinssatz fir
langfristige Staatsanleihen (siehe Staatsanleihen) nicht
mehr als zwei Prozent Gber den durchschnittlichen Zins-
satzen der drei stabilsten EU-Lander liegen.

Offshore-Zentren

Als Offshore-Zentren bezeichnet man Standorte,
die sich durch niedrige Steuern und eine minimale Fi-
nanzmarktaufsicht und -regulierung auszeichnen. An-
sassige Banken und andere Finanzinstitutionen wickeln
einen Grofteil ihrer Geschafte mit dem Ausland ab und
Transaktionen und Anlagesummen sind im Vergleich zu
den sonstigen Wirtschaftsabldufen extrem grof. Viele
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Offshore-Finanzpléatze liegen auf kleinen Inseln,
zumeist handelt es sich um ehemalige britische Kolo-
nien oder Dependenzen woher urspringlich auch die
Bezeichnung stammte (offshore — dt.: auBerhalb der
Kistengewdsser liegend). Die Regulierung solcher Off-
shore-Finanzplatze, die mitunter als Steueroasen
fungieren gehért u.a. zu den zentralen Forderungen
hinsichtlich einer effektiven Finanzmarktregulierung (>>
Finanzmarkiregulierung).

Private Equity

Private Equity (wortlich ibersetzt: privates Kapital)
bezeichnet ,auferbérsliches Eigenkapital”, also die Be-
teiligung privater Kapitalgeber an nicht-barsennotierten
Unternehmen. Private-Equity-Gesellschaften (Ko-
pitalbeteiligungsgesellschaften) kaufen sich im Auftrag
privater Investoren (oft auch Hedgefonds (>> Hedgfe-
fonds) bei Unternehmen ein.

Private-Equity Fonds beteiligen sich an Unterneh-
men oder Ubernehmen diese ganz. Dann werden diese
zerlegt: profitable Teile werden gleich verkauft, der Rest
wird profitabel gemacht und schlieBlich mit Gewinn
verduBert. Private-Equity Firmen sind im Gegen-
satz zu Hedge Fonds (>> Hedgfefonds) auch an klei-
nen Unternehmen interessiert oder an Unternehmen die
(noch) nicht an der Bérse sind. Objekte sind privatisier-
te Firmen, KMUs, die Nachfolger suchen oder verkaufte
Tochterfirmen oder bérsenotierte Unternehmern, die als
unterbewertet eingeschéatzt werden. Private-Equity
Fonds wollen ein Unternehmen in der Regel nach 3 bis
4 Jahren mit Gewinn wieder abstoflen. Die sehr hohen
Renditeziele von 15 bis 40 % pro Jahr kénnen durch
,ubliche” Mittel wie Investitionen oder Produktivitdtsstei-
gerungen nicht erreicht werden. Daher werden auch
massiver Personalabbau und Verschlechterung der Be-
zahlung eingesetzt.

Der Kauf von Unternehmen wird von den Private-
Equity Gesellschaften oft iber Kredit finanziert.
Die Schulden werden aus den Barmitteln der Gbernom-
menen Firma abgezahlt. Die Erhdhung der Verschul-
dung (Fremdkapitalfinanzierung) stellt eine einfache
Maglichkeit dar, die Rendite auf das dadurch viel gerin-
gere Eigenkapital zu steigern. Die hohe Verschuldung
stellt ein hohes Risiko fir die Unternehmen dar, sobald
die Wirtschaft in einen Abschwung gerdt.

Prozyklische vs konjunktur-
gerechte Budgetpolitik
Eine prozyklische Budgetpolitik verstarkt konjunk-

turelle Schwankungen. Dies geschieht dann, wenn der
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Staat im Aufschwung bei steigenden Steuereinnahmen
seine Ausgaben erhdht und damit die steigende Nach-
frage noch weiter antreibt und im Wirtschaftsabschwung
bei sinkenden Steuereinnahmen seine Ausgaben redu-
ziert, den allgemeinen Nachfragemangel verstérkt und
damit den Abschwung vertieft (>> Austeritdtspolitik).

Rating

Mit einem Rating (wértliche Ubersetzung: Bewertung)
wird in der Finanzwirtschaft die Sicherheit einer Anlage
bewertet. Ratings werden von Ratingagenturen (>>
Ratingagenturen) in Form von Rating-Noten vergeben.
Die Bestnote ist AAA, die schlechteste Note je nach
Ratingsystem C oder D. Nicht nur Aktien-Indizes und
Anlageprodukte haben inzwischen ein Rating, auch
Staaten werden auf ihre Kreditwirdigkeit hin bewertet.
Die Rating-Note eines Staates kann massive Auswirkun-
gen auf die Zinssdtze haben, die er fir seine Staatsan-
liegen zahlen muss.

Ratingagenturen

Ratingagenturen sind sind keine staatlichen oder
offentlich-rechtlichen Institutionen, sondern gewinn-
orientierte Privatunternehmen, die die Kreditwirdigkeit
(Bonitat) von Unternehmen, Staaten und Finanzproduk-
ten bewerten. Die Agenturen fassen jedes Ergebnis (Ra-
ting) in einem Ratingcode zusammen, der in der Regel
von AAA bzw. Aaa (beste Qualitat) bis D (zahlungsun-
fahig) reicht. Wer ein gutes Rating hat, kann sich auch
gunstiger verschulden und zu niedrigeren Zinsen Geld
ausborgen. Derzeit haben noch é Staaten der EURO-
Zone die beste Bewertung (dreifaches A, triple A):
Frankreich, Deutschland, Luxemburg, Osterreich, die
Niederlande und Finnland.

Das internationale FinanzmarktRating wird heute von
drei groen US-Ratingagenturen Fitch, Moody's
und Standard&Poor’s dominiert. An allen drei groBBen
Agenturen sind auch Finanzinvestoren als Eigentimer
beteiligt. Da Schuldner und nicht Investoren die grofite
Einnahmequelle der Agenturen darstellen, liegt hier die
Gefahr eines Interessenkonfliktes nahe.

Ratingagenturen sind im Verlauf der Finanzkrise
ab 2007 in die Kritik geraten, weil sie hochriskante
Finanzprodukte, die mit zum ,Crash” der Finanzmark-
te fihrten, als sichere Anlagen bewertet hatten. Auch
ENRON und Lehman Brothers erhielten bis zum Zusam-
menbruch Bestnoten. In der ,Schuldenkrise” verschie-
dener Euro-lander ab 2009 gerieten die Agenturen
erneut in die Kritik, weil sie die Krise durch das will-
kirlich wirkende Herabstufen der Ratings von Léndern
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wie Griechenland, Portugal, Irland oder franzssischer
GroBbanken noch verscharften. Deshalb fordern Kriti-
ker Ratingagenturen besser zu kontrollieren. In Eu-
ropa wird Gber die Grindung einer europdischen Ra-
tingagentur diskutiert, um die Macht der drei grof3en
US-Ratingagenturen zu brechen.

Realwirtschaft

Die Realwirtschaft bildet zusammen mit dem Fi-
nanzsektor (Finanzwirtschaff) die beiden grundlegen-
den Teile der Gesamtwirtschaft. Die Realwirtschaft
besteht aus Dienstleistungs- und Industrieunternehmen
sowie aus landwirtschaftlichen Betrieben, die konkre-
te Werte produzieren oder generieren. Im Gegensatz
dazu handelt die Finanzwirtschaft lediglich mit Finanz-
werten. Urspriinglicher Zweck der Finanzwirtschaft war
es, die Realwirtschaft mit Finanzmitteln und Krediten zu
versorgen. Im Zuge der Deregulierung der internationa-
len Finanzmdarkte hat sich die Finanzwirtschaft weitge-
hend von der Realwirtschaft abgekoppelt, so dass
die gehandelten Finanzwerte oft nicht mehr von rec-
len Werten gedeckt sind und die Gefahr von ,Finanz-
blasen” steigt.

Rekapitalisierung der Banken

Bankenrekapitalisierung bedeutet die Erhdhung
des Kernkapitals der Banken, entweder durch Finan-
zierung am Markt oder durch staatliche Aufstockung
ihres Kapitals. Als ein Resimee der Finanzmarktkrise
wird eine hohere Eigenkapitalausstattung der Banken
gefordert. Das Eigenkapital soll adéquat zu den Risiken
sein und ausreichen, um die Einlagen der Glaubiger
nicht zu gefdhrden. Eine héhere Eigenkapitalquote soll
die Banken bei Krisen widerstandsfahiger machen. Al-
lerdings bedeutet eine hdhere Eigenkapitalquote auch,
dass die Banken weniger Kredite vergeben kénnen und
damit auch geringere Umsdtze und Gewinne erzielen.

Schattenbanken

Als Schattenbanken gelten Institutionen, die zwar
bankendhnliche Finanzgeschdfte machen, aber nicht
als Finanzinstitut registriert sind. Bekanntestes Beispiel
fir Schattenbanken sind Hedgefonds (>> Hedge-
fonds).

Schuldenbremse

Als Schuldenbremse werden institutionelle Selbst-
bindungen bezeichnet, durch die Regierungen sich und
zukinftigen Regierungen massiv die Méglichkeit ein-
grenzen, Kredite zur Finanzierung von Staatsausgaben
aufzunehmen. Auch in Osterreich soll der Bund darauf
verpflichtet werden, die j&hrliche Netto-Kreditaufnahme

konjunkturbereinigt auf 0,35 Prozent des Bruttoinland-
produktes (BIP) zu begrenzen. Werden in konjunktur-
schwachen Phasen mehr Kredite aufgenommen, muss
dies in konjunkturell starken Phasen wieder ausgegli-
chen werden.

Der Beschluss Uber die Einfihrung einer sog. Schul-
denbremse ist wirtschaftspolitisch bedenklich (kon-
traktive Effekte) und wird zu massiven Sparpaketen
fihren. Die Schuldenbremse suggeriert, die Staats-
verschuldung ware ein Problem unverantwortlicher
Budgetpolitik, was angesichts der Finanz- und Wirt
schaftskrise mitnichten der Fall ist. Der Schuldenstand
in der Eurozone sank von 72,8% vor ihrer Grindung
auf 66,1% des BIP 2007. Erst die Bankenrettungen und
Konjunkturinvestitionen im Rahmen der Finanzmarkt
krise nach 2007 lieBen die Staatsausgaben in den
meisten EU-Mitgliedsstaaten wieder enorm ansteigen.
Eine Schuldenbremse kann zur Investitions-, Be-
schaftigungs- und Wachstumsbremse werden. Um die
0,35% an strukturellem Defizit zu erreichen, miissten in
Osterreich bis 2017 9 Mrd. EUR im jéhrlichen Budget
eingespart werden. Konjunkturelles Gegensteuern ist
dann nur noch sehr eingeschrankt méglich.

Sixpack - Verschéarfung des europdischen
Stabilitatspaktes

Im 3. Quartal 2011 wurden vom EU Ministerrat und
dem EU-Parlament in insgesamt 6 europdischen Rechts-
akten (daher der Begriff ,Sixpack”) eine Verscharfung
des europdischen Stabilitatspaktes (>> Stabilitats- und
Wachstumspakt) verabschiedet, mit dem Ziel die euro-
pdische Schuldenkrise zu Uberwinden. Defizitsinder
sollen frilher und hdrter bestraft werden, die EU-Kom-
mission wird gestarkt. Dies stellt die grofite Reform
der Wéhrungsunion seit Einfihrung des Euro dar. Die
Kommission kann kinftig in die nationalen Haushalts-
planungen der 17 Euroldnder eingreifen und bei der
Stevergesetzgebung und Sozialleistungen mitreden.
Zudem kann sie Regierungen leichter als bisher zur
Senkung der Staatsausgaben oder anderen wirtschafts-
politischen Korrekturen zwingen und auch Kontrollen
vor Ort vornehmen:

So soll es etwa zur vorweg Koordinierung der nationa-
len Haushaltspolitiken sowie zur Beobachtung und zu
GegenmaBnahmen bei makrodkonomischen Ungleich-
gewichten kommen. Das jdhrliche Wachstum &ffentli-
cher Ausgaben darf das mittelfristige Wirtschaftswachs-
tum nicht Uberschreiten, es sei denn die Ausgaben sind
durch einnahmeseitige MaBnahmen gedeckt. Wenn
die dffentliche Verschuldung den Wert von 60% des BIP
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Ubersteigt, muss die Abweichung im Schnitt der letzten
3 Jahre jghrlich um ein Zwanzigstel reduziert werden.
Dariber hinaus wird ein Verfahren der umgekehrten
Mehrheit eingefihrt: Sanktionen bei Verfehlungen, die
die Kommission vorschlagt, gelten als verfehlt wenn der
Rat nicht binnen 10 Tagen mit qualifizierter Mehrheit
dagegen stimmt.

Der OGB kritisiert, dass mit diesem ,Sixpack” eine
beschaftigungswirksame ~ Wachstumspolitik —in  der
EU weiter erschwert werde, der einseitige Sparkurs
und die wirtschafliche und soziale Krise in einigen
Mitgliedstaaten werden weiter verschérft. Ein neuer
Mechanismus zur Bekdmpfung ,makrodkonomischer
Ungleichgewichte” soll schlieflich Staaten mit einem
Leistungsbilanzdefizit auf einen strikt neoliberalen Kurs
der Wettbewerbsfahigkeit bringen, notfalls auch mit
Sanktionen. Die Politik von ,Uberschussstaaten”, die
mit niedrigen Lohnsteigerungen und Sozialabbau ihre
Wettbewerbsfdhigkeit zu Lasten anderer Mitgliedstaa-
ten erhohen, bleibt dagegen weitgehend unangetastet.

Stabilitats- und Wachstumspakt

Der Europdische Stabilitéts- und Wachstumspakt
fordert im Wesentlichen, dass im Zusammenhang mit
dem Euro die Mitgliedsstaaten in wirtschaftlich norma-
len Zeiten einen anndhernd ausgeglichenen Staatshaus-
halt sowie eine Begrenzung ihrer 6ffentlichen Verschul-
dung beachten. Der im EU-Recht verbindlich festgelegte
Stabilitats- und Wachstumspakt gibt die sog.
+MaastrichtKriterien” vor (>> Maastricht-Kriterien), wo-
nach Staaten die Hohe ihres jdhrlichen Haushaltsdefi-
zits auf 3% ihres Bruttoinlandsprodukts (BIP) und den
Stand ihrer &ffentlichen Verschuldung auf 60% ihres
BIPs begrenzen missen. Die Euro-Teilnehmerstaaten
sind verpflichtet, dem ECOFIN-Rat (EU Finanzminis-
terrat) jahrlich aktualisierte Stabilitatsprogramme vor-
zulegen.

Staatsanleihen

Auch Staaten missen sich fir ihre Neuverschuldung
Jfrisches” Geld besorgen. Neben Stevereinnahmen ge-
ben sie dafir sog. Staatsanleihen heraus. Wer eine
Staatsanleihe kauft, gewdhrt dem Staat im Prinzip
einen Kredit zu einem bestimmten Zinssatz. Staaten
kénnen ihre Staatsanleihen entweder auf den nationa-
len oder internationalen Finanzmarkten platzieren (also
an Banken und GroBanleger verkaufen) oder private
Anlegern anbieten. Japan beispielsweise verkauft einen
Grofiteil seiner Staatsanleihen an die eigenen Birger/
innen und inlandische Investoren, Griechenland hinge-
gen ist zu einem erheblichen Teil bei vielen europdi-
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schen und internationalen Gro3banken ,verschuldet”.

Staatsschuldenkrise

Die Staatsschuldenkrise im Euroraum ist eine Fol-
ge der Finanzmarktkrise seit 2008. Im Zuge der Ban-
kenrettungen und der Wirtschaftskrise 2009 ist die
Sffentliche Verschuldung in der EU stark ange-stiegen.
Die Finanzmérkte waren bei manchen hochverschul-
deten Staaten nur mehr bereit diesen zu sehr hohen
Zinsen Geld zu borgen, weshalb sich diese nicht mehr
refinanzieren konnten. 2010 hat Griechenland die tat-
sachliche Hohe seiner defizitdren Haushaltslage sowie
seines UbermdBigen Verschuldungsgrads offengelegt
und konnte sich danach am Kapitalmarkt nicht mehr
ausreichend refinanzieren und damit auch die falligen
Schulden und Zinsen nicht mehr bedienen. Neben Grie-
chen-land mussten sich bislang auch Irland und Portugal
beim europdischen Rettungsschirm (>> ESFS - European
Financial Stability Facility) Geld leihen.

Staatsverschuldung

Die Staatsverschuldung einer Volkswirtschaft wird
entweder in absoluten Zahlen der Landeswdhrung
oder im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt als Pro-
zentsatz angegeben. Fir die Staatsverschuldung gibt
es verschiedene Definitionen und Begriffe: Der Gesamt-
schuldenstand eines Staates ist die Summe der Staats-
anleihen (>> Staatsanleihen), mit denen der Staat bei
den Kaufern der Staatsanleihen ,verschuldet” ist. Die
Neuverschuldung ist die Differenz zwischen dem Ge-
samtschuldenstand des aktuellen Jahres zum Vorjahr.
Sowohl der Gesamtschuldenstand als auch die Neuver-
schuldung werden oft im Verhélinis zum BIP angege-
ben. Die Maastricht-Kriterien in den EU-Vertrégen (>>
MaastrichtKriterien) sehen etwa eine Gesamtverschul-
dung von héchstens 60 Prozent des BIP und eine Neu-
verschuldung von héchstens drei Prozent des BIP vor.

Steueroasen

Als Steueroasen werden Staaten oder Gebiete be-
zeichnet, die keine oder besonders niedrige Steuern
auf Einkommen oder Vermégen erheben und so fir
Kapital aus Landern mit héheren Steuersdtzen attrak-
tiv sind. Steueroasen sind meist kleine Lénder, die im
Verhéltnis zu den dort stafffindenden finanziellen Trans-
aktionen und dem vorhandenen Kapital eine geringe
Wirtschaftsaktivitat aufweisen und iber eine wenig
regulierte Wirtschaftspolitik verfigen. Steueroasen
ermdglichen es Konzernen, Steuern zu sparen. Vermé-
gende Privatpersonen kdnnen durch Verlagerung ihres
Wohnsitzes Steuerzahlungen entgehen. Dabei werden
Einkommen, die in Hochsteuerldndern erzielt werden,
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nicht dort versteuert. Steueroasen verwickeln grofBe-
re Staaten, die umfangreiche &ffentliche Leistungen zur
Verfiigung stellen, in einen Wettbewerb um niedrige
Steuern. Das Tax Justice Network (eine NGO) schatzt
die durch Offshore-Finanzplatze (>> Offshore-Zentren)
entgangenen Steuereinnahmen auf weltweit etwa 255
Milliarden Dollar pro Jahr. So werden etwa die entgan-
genen Steuereinnahmen der USA werden auf etwa 70
Milliarden Dollar geschatzt.

Stresstest fir Banken

Stresstests sind ein Instrument des Risikomanagements.
Mittels Szenariotechniken werden hierbei die Auswir-
kung einer auBergewdhnlich starken Verdnderung exo-
gener Faktoren auf Unternehmen, Anlageportfolien, Ren-
diten oder Ghnlichem untersucht. Auch das europdische
Bankensystem wird seit 2010 Stresstests unterzogen.
Bei diesem wird eine heftige Rezession simuliert, die mit
einem Einbruch an den Aktienbérsen und Turbulenzen
am Markt fir Staatsanleihen einhergeht. 2010 wurden
beim Stresstest insgesamt 91 europdische Gro3banken
unter die Lupe genommen. Durchgefallen sind sieben
kleinere Institute, darunter finf spanische Sparkassen.
Den Stresstest 2011 haben von 90 gepriften Banken
8 Banken nicht und 16 nur knapp bestanden.

Structured Investment Vehicle (SIV)

So genannte Structured Investment Vehicle (SIV)
sind Zweckgesellschaften, die von Finanzinstituten ge-
grindet werden, um Wertpapiere zu vertreiben, die
auf Forderungen beruhen (also Kreditforderungen an
Schuldner oder Liefer- und Warenforderungen an Pro-
duzenten und Dienstleister). Im Vorfeld der Finanzkrise
wurden verstdrkt ,faule Kredite” (>> faule Kredite) von
Banken in ein SIV ausgelagert, um sie zu ,refinanzie-
ren” — also zu verkaufen. Structured Investment
Vehicle wird in der Finanzwelt oft auch mit dem Be-
griff ,Refinanzierungsstruktur” bezeichnet.

Subprime - Subprime-Krise

Subprime (engl. ,unter Bestnote” oder ,zweitklas-
sig”) bedeutet im Geschaft mit Immobilienhypotheken
fir private Kreditnehmer mit geringen Einkommen, die
kaum kreditwiirdig sind. Auf dem US-amerikanischen
Hypothekenmarkt wurden solche Kredite seit Anfang
der 1990er Jahre massenhaft an Geringverdiener ver-
geben, spater auch in UK und anderen europdischen
Staaten. Die Subprime-Kreditnehmer konnten ihre
Raten nur so lange bezahlen, wie die Immobilienprei-
se stiegen und die Zinsen exitrem niedrig blieben. Als
dieser Effekt 2007 in den USA ausblieb, verpackten
viele Hypothekenanbieter die ,faulen Kredite” (>>

faule Kredite) in gebindelte Wertpapiere wie die ABS
(sieche Asset Backed Securities) und verkauften sie an
Banken und Investoren (sog. Subprime-Markt). So
gelangten die ,faulen Kredite” in den internationalen
Finanzhandel und wurden zu einem wesentlichen An-
sto3 der Finanzkrise ab 2007 - daher auch der Begriff
Subprime-Krise.

Too big to fail - Systembanken

Als systemrelevant oder too big to fail (,zu groB,
um zu scheitern”) bezeichnet man Unternehmen, meist
Finanzinstitutionen wie Banken oder Versicherungen
bei denen man annimmt, dass sie allein aufgrund ih-
rer Grof3e faktisch davor geschitzt werden, insolvent
zu werden. Als Systembanken gelten Institute, de-
ren Bestandsgeféhrdung aufgrund ihrer Grofe, der
Intensitat ihrer Interbankenbeziehungen und ihrer en-
gen Verflechtung mit dem Ausland erhebliche negative
Folgeeffekte bei anderen Kreditinstituten ausldsen und
zu einer Instabilitdt des Finanzsystems fihren kénnte.
Wenn Unternehmen oder Geschdftspartner davon aus-
gehen, ein Unternehmen sei aufgrund seiner Gréf3e vor
jeder Insolvenzgefahr geschiitzt, schafft dies Anreize,
Risiken einzugehen, die ansonsten nicht eingegangen
wirden.

Tobin-Tax

Die Tobin-Steuer (engl. Tobin-Tax) wurde 1972 von
James Tobin vorgeschlagen. Diese Steuer sollte auf
infernationale Devisengeschdfte eingehoben werden,
um mit sehr niedrigen Steuersdtzen auf samtliche in-
ternationale Devisentransaktionen die kurzfristige Spe-
kulation auf Wahrungsschwankungen einzudémmen.
Eine Steuer, die alle Finanztransaktionen umfasst ist ein
weitgehenderes Konzept als die Tobin-Tax, die nur
Devisentransaktionen belastet hatte (>> Finanztransak-
tionssteuer).

Troika

Im Zusammenhang mit der ,Eurokrise” bezeichnet der
Begriff Troika die drei Institutionen EU-Kommission,
Europdische Zentralbank (>> EZB) und Internationaler
Woéhrungsfonds (>> IWF). Diese Troika prift die Kon-
solidierungs- und Sparbemihungen der ,Krisenlénder”
und gibt ein Votum ab, ob die jeweils néchste Kreditrate
aus dem ,Rettungspaketen” ausgezahlt werden kann.

Weltbank

Die Weltbank wurde ebenso wie der Internationale
Wahrungsfonds (>> IWF) 1944 in Folge der Konfe-
renz von Bretton Woods gegriindet (>> Bretton Woods).
+Weltbank” ist der umgangssprachlich verwendete
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Begriff fir die ,Weltbankgruppe”, der insgesamt finf
Organisationen angehéren, darunter die Internationale
Bank fir Wiederautbau und Entwicklung. Die Stimm-
anteile der Mitgliedslander der Weltbank richten sich
nach ihren Kapitaleinlagen. Die gréfiten Anteilseigner
sind die USA (15,9 Prozent), Japan (6,8 Prozent) und
China (4,4 Prozent). Deutschland halt vier Prozent an

der Weltbank.

Aufgabe der Weltbank ist es, ,wirtschaftliche Entwick-
lung von weniger entwickelten Mitgliedstaaten durch
finanzielle Hilfen, Beratung sowie technische Hilfe zu
férdern und so zur Umsetzung internationalen Entwick-
lungsziele beizutragen”. Allerdings steht die Weltbank
auch in der Kritik, weil sie mit der das Prinzip der Priva-
tisierung zur Grundlage ihrer Arbeit erklart hat.

Wirtschaftliche Ungleichgewichte

Unter ,globalen Ungleichgewichten” werden grofiere
Leistungsbilanziberschisse bzw. -defizit zwischen ver-
schiedenen Landern und Léndergruppen verstanden.
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Zugespitzt haben sich die wirtschaftlichen Ungleichge-
wichte seit Ende der 1990er Jahre zwischen den USA
als gréBtem Defizitland und China, Deutschland sowie
Japan (abgesehen von den OPEC-landern) als den

groBten Uberschusslandern.

Auch innerhalb der Euro-Zone bestehen hohe Un-
gleichgewichte, die méglicherweise die europaische
Wahrungsunion vor eine Zerreif3probe stellen werden.
Wahrend Griechenland, Spanien und Portugal hohe
Leistungsbilanzdefizite aufweisen, hat Deutschland seit
Einfihrung der Wahrungsunion seine Uberschiisse aus-
gebaut (>> Defizitlander/Uberschusslander; Leistungs-
bilanzdefizite).

Zinslastquote

Ein Begriff, der hdufig im Zusammenhang mit der Staats-
verschuldung eines Landes genannt wird. Die Zinslast-
quote gibt an, wie viel Prozent seines Gesamthaushalts
ein Staat fir die Zinstilgung seiner Staatsschulden aus-
geben muss.
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