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Der Offentliche Sektor - Forschungsmemoranden

Kommunale Finanzen in der zweiten Welt-
wirtschaftskrise: Vom Schuldscheindarle-
hen zum Cross-Border Leasing

1. Einleitung

Die Weltwirtschaft verzeichnet zum ersten Mal seit
1945 negative Wachstumsraten; Osterreich befindet
sich wie alle anderen Industriestaaten in einer tiefen
Rezession (Scheiblecker 2009). Im Zuge der vom
US-Immobilienmarkt ausgehenden Weltwirtschafts-
krise werden alle Wirtschaftsbereiche und Wirt-
schaftsregionen erfasst (Aalbers 2009). Nach Hickel
(1976, S.8) setzen sich ,,0konomische Krisen
zwangsldufig simultan in politische Krisen um, die
eine — wenn auch nur symbolische -—

Verarbeitungsprozedur im politischen System
erzwingen.” Somit bleiben neben dem nationalen
Staat auch der regionale und lokale Staat sowie
offentliche bzw. semio6ffentliche Unternehmen nicht
verschont. Sowohl Bundesbudgets als auch kommu-
nale Haushalte weisen durch antizyklische Mafinah-
men und Einnahmensausfille iiberdurchschnittliche
Defizite auf. Fiir beide Haushalte gilt, dass diese
bereits vor der Krise mit einer strukturell zunehmen-
den Verschuldung zu kdmpfen hatten (Kostal 2008;
Schulmeister 2007). Wolfgang Streek, Direktor des
Max-Planck-Instituts fiir Gesellschaftsforschung,
sieht den 6ffentlichen Sektor kapitalistischer Staaten
iiberfordert: ,,Die Finanzkrise hat dazu gefiihrt, dass
das Ende der Handlungsfiahigkeit des Staates als
Konfliktversicherer, Liickenbiiler und Retter abseh-
bar geworden ist. (...) Moglich, dass der finanzielle
Kraftakt, den wir derzeit beobachten, der letzte ist,
zu dem das westliche Staatensystem in der Lage ist.
Danach wire der Kapitalismus, wie er immer
gewollt hatte, sich selbst iiberlassen” (Streek 2009).

Krisen bringen aber auch Dinge ans Licht, welche
im normalen Betrieb entweder ignoriert oder einfach
nicht wahrgenommen wurden, sie legen die Funda-
mente von Okonomie und Politik offen, indem diese
einem ,,Stresstest unterzogen werden. Ganz im
Sinne von Joseph Schumpeter, nachdem Wendeepo-
chen (und méglicherweise befinden wir uns in solch
einer) ,stets finanzielle Krisen der jeweils alten
Methoden sind*“ (Schumpeter 1976) fiihrt die Krise
auch zu einer generellen Diskussion iiber die Finan-
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zierungsstruktur von Gebietskorperschaften und
offentlichen Unternehmen. Offenbar ist diese in eini-
gen Fillen derart gestaltet, dass hier prozyklische
Verschlechterungen der Haushaltssituation eintreten
konnten. Im Gegensatz zu traditionellen Finanzie-
rungsmechanismen geht es hierbei um eine Reihe
alternativer Finanzierungsformen, die in Zeiten eini-
germaflen stabiler Finanzmaérkte fiir giinstige Liqui-
ditdt sorgten, sich aber angesichts krisenhafter
Finanzmarktentwicklungen als kostspielige Angele-
genheit herausstellen konnten und zum Teil bereits
haben.

Eine dieser alternativen Finanzierungsformen stellt
US-Cross-Border Leasing (CBL) dar. Diese
Geschifte wurden in den letzten Jahrzehnten von
Kommunen und Unternehmen des ,,staatsnahen Sek-
tors® (Schlager, Klatzer 2008) abgeschlossen um
schnell an billige Liquiditdt zu kommen. Die Krise
konnte jedoch dazu flihren, dass diese Geschéfte sich
am Ende als verlustreiche Transaktionen erweisen
konnten. Ziel dieses Aufsatzes ist es die grundlegen-
de Struktur von CBL - Geschiften darzustellen, ihre
O0konomische und politische Dimension sowie die
Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise auf CBL zu
explizieren. Es wird dabei herausgestellt, dass unab-
héngig von aktuellen krisenhaften Entwicklungen,
CBL sowohl aus Effizienz- als auch aus Gerechtig-
keitskalkiilen heraus ein problematisches Finanzie-
rungsinstrument fiir 6ffentliche Haushalte ist. Die
generelle Zunahme alternativer, in der Regel kom-
plexerer und riskanterer Finanzierungsinstrumente
auf kommunaler Ebene deutet auf eine Verdnderung
kommunaler Finanzpolitik hin. CBL ist dabei ledig-
lich ein Baustein, wenngleich sowohl der Wandel als
auch die Krisenanfilligkeit dieses neuen Finanzie-
rungsparadigmas sich gleichsam beispielhaft an
CBL-Transaktionen demonstrieren lassen. Schwer-
punkt dieser Darstellung ist kommunales CBL sowie
CBL von offentlichen bzw. semidffentlichen Unter-
nehmen in Deutschland und Osterreich.

Im Gegensatz zu den wenigen vorliegenden wissen-
schaftlichen Arbeiten aus 6konomischer Perspektive
(z.B. Lenk, Kopping 2004) versucht diese Arbeit den
engen Blick alleine auf die Kommunalfinanzen zu
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vermeiden und eine umfassendere Darstellung von
CBL und den beteiligten Akteuren (Akteursgruppen-
ansatz) zu geben; angesichts der Wirtschaftskrise ist
deutlich geworden, wie wichtig die globalen Bezii-
ge dieser von der Lokalpolitik eingesetzten Finan-
zierungsform sind (Aalbers 2009). Zusétzlich wird
der Versuch unternommen, CBL-Transaktionen vor
dem Hintergrund eines Paradigmenwechsels kom-
munaler Finanzierungsmuster zu interpretieren.

Die verwendeten Daten stammen aus Printmediena-
nalyse, Internetrecherche, Telefoninterviews mit
Schliisselakteuren und Sekundérquellen wie z.B.
Rechnungshof oder deutscher und &sterreichischer
Stadtebund.

Eine Arbeit iiber CBL unterliegt mehreren Restrik-
tionen. Erstens ist das Thema bislang nur ein Rand-
thema in wissenschaftlichen Abhandlungen geblie-
ben. Die Mehrzahl der Veréffentlichungen zum
Thema stammt von Journalistlnnen und JuristInnen.
Zweitens sind diejenigen Institutionen und Organi-
sationen, welche direkt oder indirekt mit CBL
befasst sind, nur sehr eingeschriankt auskunftsbereit.

Der Aufsatz ist wie folgt gegliedert: Kapitel zwei
stellt die Grundziige von CBL-Transaktionen dar;
Kapitel drei nimmt eine institutionendkonomische
Analyse von CBL-Vertrdagen vor. Im vierten Teil
wird die Frage nach den angebots- und nachfrage-
seitigen Motiven zum Abschluss von CBL-Geschéf-
ten gestellt. Danach werden die wesentlichen Ent-
wicklungen von CBL in der Weltwirtschaftskrise
dargestellt. AnschlieBend erortert Kapitel sechs poli-
tische Implikationen. Im Resiimee werden fiskalpo-
litische Schlussfolgerungen gezogen.

2 Mechanismen und
Entwicklung von CBL-
Transkationen

Unter CBL versteht man Leasingvertrige welche
grenziiberschreitende Leasingratenzahlungen nach
sich ziehen. Ziel der Vertragsparteien ist die Erzie-
lung eines Gewinns durch ausnutzen territorial diffe-
renzierter steuerlicher Regulationsmodi. Es gibt
jedoch auch dhnliche Modelle, die alleine innerstaat-
liche Steuergesetze zur Gewinnerzielung ausniitzen
(Riigemer 2004). Grundsitzlich sind CBL-Geschéf-
te nicht nur mit den USA moglich, sondern immer
dann, wenn entsprechend ,,giinstige steuerrechtli-
che Differenzen bestehen. Quantitativ hat sich
jedoch das US-CBL als das bedeutsamste CBL her-

ausgestellt; in den USA liegen auch die Anfinge der
Leasingfinanzierung im Allgemeinen und von CBL
im Besonderen. Wenn in weiterer Folge von CBL die
Rede ist, so ist stets US-CBL gemeint. Nichtsdesto-
trotz gibt es jedoch dhnliche Konstruktionen mit
Grofibritannien (UK-Lease), Schweden (Swedish-
Lease), Japan (Japan-Lease) und Irland (Irish-Lease)
(Rechnungshof 2004, Lenk, Kopping 2004). Nach-
dem seit 2004 durch erneute steuerrechtliche Aban-
derungen (siche unten) keine weiteren US-CBL-
Geschifte mehr moglich sind, gewannen diese rela-
tiv an Bedeutung (Ginsbach 2007). Damit ist gleich-
zeitig auch festgestellt, dass dieses Geschaftsmodell
nach wie vor durch den Abschluss neuer Vertrige
ausgeniitzt wird, wie ein aktuelles Beispiel von der
Homepage der Raiffeisen Zentralbank belegt
(Kasten 1).

Kastenl:

Die RZB als Beispiel fiir einen Arrangeur von
CBLD

Hat Thr Unternehmen Kraftwerke, Elektrizitéts-
iibertragungsnetzwerke, Telekommunikationsanla-
gen (Fixed Line oder Wireless), Flugzeuge, Eisen-
bahnassets, bemautete  Strafleninfrastruktur,
gewerblich genutzte Immobilien, Abwasseraufbe-
reitungsanlagen ev. inklusive Zuleitungssystemen,
Frischwasserverteilungssysteme, Kanalisationsan-
lagen, Miillverbrennungsanlagen, Ol- oder Gaspi-
pelines, computergesteuerte Anlagen mit einen
historischen Anschaffungswert von mindestens
EUR 150 Millionen im Anlagevermdgen? Ist dies
der Fall, dann kontaktieren Sie unsere Experten fiir
ein erstes Gespréch iiber die Moglichkeiten einer,
Cross Border Leasing Transaktion fiir Ihr Unter-
nehmen.

2.1 Idealtypische Struktur einer CBL-
Transaktion

Da sich die Ausgestaltung von CBL-Vertragen auf-
grund steuerrechtlicher Abianderungen im Laufe der
Zeit immer wieder verdndert hat, soll hier zunichst
ein idealtypisches Vertragsmodell dargestellt wer-
den. Materieller Kern einer CBL-Transaktion bildet
ein in der Regel mehrere hundert Seiten langes Ver-
tragswerk welches ausschlieBlich nach US-Recht
abgeschlossen wird, mit Gerichtsstand New York.
Tatsdchlich wurden alle CBL-Vertriage in New York
unterzeichnet, weil dort die Bestimmung gilt, dass
Vertrdge auch dann giiltig bleiben, wenn sie gegen
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US-Bundesrecht verstoBen. Dessen Hauptbestand-
teile bestehen aus zwei parallel abgeschlossenen
Leasingvertrdagen (Abbildung 1).

Abbildung 1: Grundstruktur einer CBL-Transaktion
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kmietet. Dabei fungiert der Trust als Vermieter
(=Leasinggeber) und die Kommune als Mieter
(=Leasingnehmer). Dieses ,,Lease-out® ist vertrag-
lich im Prinzip genau gleich mit Hauptmietvertrag,
alleine die Laufzeit ist wesentlich kiirzer und betragt
ca. 30 Jahre.

US-Investor |l Trustverirag »  US-Trust
Hauptimietvertrag Untermietvertrag
iiber 99 Jahre iiber ca. 29 Jahre mit
Opticnseinriumung
kommunaler
Eigentiimer

Ginsbach 2007, S. 46, Abbildung 7

Der erste Leasingvertrag (=Hauptmietvertrag)
begriindet das sog. ,,Head-lease” (=“Lease in®).
Dabei wird die extra vom US-Eigenkapitalinvestor
fiir diese Transaktion gegriindete US-Treuhandge-
sellschaft (Single Purpose Trust) zum Mieter (Lea-
singnehmer) und die Kommune zum Vermieter
(Leasinggeber) offentlicher Vermogensbestiande.
Der in dieser Transaktion eingesetzte Eigenkapital-
anteil belduft sich etwa auf 15%, der Rest wird als
Darlehen aufgenommen um einen moglichst groflen
Leverage-Effekt zu erzielen. Dieser Vertrag hat eine
Laufzeit von ca. 100 Jahren (aber auch Laufzeiten
bis zu 250 Jahre sind vereinbart worden). Diese
lange Laufzeit ist notwendig, damit der US-Trust
den Status des wirtschaftlichen Eigentiimers der
Anlage nach US-Steuerrecht erwirbt; gleichzeitig
bleibt die Gemeinde aber zivilrechtlicher Eigentii-
mer des Leasingobjekts. Damit entsteht eine doppel-
te Eigentlimerschaft am Leasingobjekt. Die Ver-
tragsdauer des Head-Lease ist Folge einer Norm des
US-Steuerrechts; demnach ist eine Laufzeit von
mehr als 125% der Restnutzungsdauer des Leasing-
objekts notwendig, um den Status eines wirtschaft-
lichen Eigentiimers zu erhalten (Deutscher Stadte-
und Gemeindebund 2003).

Der zweite Leasingvertrag (=Untermietvertrag)
begriindet das sog. Sub-Lease, indem die Kommune
das zuvor vermietete Leasingobjekt wieder zuriik-

Heft 3/2009

Am Ende des Sub-Lease-Vertrags bestehen fiir die
Gemeinde zwei Optionen. Erstens kann Sie durch
Ausiibung der im Vertrag vereinbarten ,,Purchase
Option“ die Rechtsposition des US-Trust aus dem
weiterlaufendem Hauptmietvertrag zu einem fix ver-
einbartem Preis kaufen und damit alle Vertragsbezie-
hungen durch die Zahlung des Kaufoptionspreises
beenden (Korthiuer, Tritsch 2002). Ublicherweise
sind beide Vertragsparteien an dieser Art der
Geschiftsbeendigung interessiert. Sowohl Investor
als auch Gemeinde gehen von der Ausiibung der
Kaufoption aus. Aus steuerrechtlichen Griinden
muss dies jedoch als Fakultit im Vertrag definiert
werden; die Gemeinde muss zur Ausiibung der
Option eine Erkldrung nach Ende des Untermietver-
trages abgeben, um damit die Geschéftsbeziehungen
zu beenden und wieder alleiniger Eigentiimer zu
werden. Nimmt die Kommune diese Option nicht
wahr, beginnt automatisch die sog. Servicekontrakt-
phase. Dadurch tritt ein im Vertragswerk enthaltener
Betreibervertrag in Kraft, welcher dem US-Investor
bis zum Ende des Hauptmietvertrages die Moglich-
keit bietet, die Anlage selbst oder durch einen Drit-
ten zu betreiben und der Kommune die Dienstleitun-
gen gegen Entgelt zu verkaufen. Bei dieser Option
betrdgt die Vertragsdauer die im Hauptmietvertrag
paktierten 100 Jahre. Damit wiirde fiir 70 Jahre ein
privater Betreiber eingesetzt, welcher dann nach
Riigemer von den ,,Vorschriften des kostendecken-
den und nicht-gewinnorientierten Wirtschaftens®
befreit wire (Riigemer 2004).
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Die Zahlungsstrome stellen sich wie folgt dar:
Sobald die Vertrdge abgeschlossen sind, zahlt der
Trust den gesamten Barwert aller Leasingraten des
Hauptmietvertrages zuziiglich des Optionspreises
fiir die ,,Purchase Option“ sowie zuziiglich des fiir
die Kommune eigentlich bedeutsamen sog. ,,Bar-
wertvorteils an die Kommune aus. Unmittelbar
danach bedient die Kommune nun ihrerseits alle sich
aus dem Sub-Lease-Vertrag ergebenden Zahlungs-
verpflichtungen (=Barwert aller Mietzahlungen und
Barwert des Optionspreises). Da die Mietzahlungen
jedoch tiber die Vertragslaufzeit kontinuierlich aus-
bezahlt werden miissen, ist die Zwischenschaltung
von Banken notwendig, welche alle weiteren Ver-
bindlichkeiten der Kommune gegeniiber dem Trust
iibernehmen. Damit wird die Kommune wirtschaftli-
che gesehen von ihren Schulden befreit (=Defeasen-
ce-Struktur) (Korthéuer, Tritsch 2002).

Bei der Riickzahlung findet eine Aufteilung Eigen-
kapitalanteil und Fremdkapitalanteil statt. Der zur
Riickzahlung des Fremdkapitalanteils notwendige
Betrag wird bei Fremdkapitaldepotbanken angelegt;
diese bedienen den Grofteil der Mietzinsanspriiche
des Trusts aus dem Untermietvertrag. Weiter stellen
sie auch das Kapital fiir den Riickkauf der Rechte
aus dem Hauptmietvertrag im Rahmen der Wahrneh-
mung der Kaufoption zur Verfiigung. Der Barwert-
vorteil realisiert sich iiber den Eigenkapitalanteil und
dessen Teilriickzahlung an den Investor (DstGB
2003). Die Gemeinde muss nicht den gesamten vom
Investor eigensetzten Eigenkapitalanteil an eine
diesbeziiglich beauftragte Bank iiberweisen sondern
nur einen Teil davon. Diese Eigenkapitaldepotbank
bedient die verbleibenden Mietzinsanspriiche; die
Riickzahlungen fiir das Eigenkapital erfolgen dann
vor allem durch die auf das angelegte Eigenkapital-
depot erzielbaren Zinsen. Die Hohe der bei den
Gemeinden verbliebenen Liquiditdtsgewinne ist
somit mafBgeblich von den Anlagebedingungen der
Eigenkapitaldepotbank abhingig: Je hoher die Ver-
zinsung dieser Anlage desto hoher der Gewinn fiir
die offentlichen Korperschaften. Nachdem die
Gemeinde dann mit dem verbliebenen Betrag die
betrachtlichen Transaktionskosten beglichen hat,
verbleibt ihr der fiir das Gemeindebudget relevante
Barwertvorteil. Dieser betrédgt in der Regel zwischen
drei bis sechs Prozent des Transaktionsvolumens.
Wenn man vom Mindestwert eines CBL-gingigen
Leasingobjekts im Wert von ca. 150 Millionen Euro
ausgeht (siche Kasten 1), ergeben sich fiir Gemein-
den nach einem etwa 6-12 monatigem Vertragsan-
bahnungs- und verhandlungsprozess sofort 4,5 bis 9
Millionen Euro. Das CBL-Geschéft mit dem Kanal-
netz der Stadt Wuppertal mit ca. 360.000 Einwoh-

nern brachte der Stadt beispielsweise 20 Millionen
Euro (FAZ vom 5.3.2009). Weil die gesamte Trans-
aktion in US-Dollar abgewickelt wird, entsteht ein
nur gegen entsprechende Kosten versicherbares
Wiéhrungsrisiko bis zur Auslésung der Zahlungsstro-
me.

CBL-Vertriage sind auBerordentlich komplex (Abb.
2). DemgemaR ist eine groe Anzahl von Akteuren
in diese Geschifte eingebunden. Zentrale Bedeutung
haben dabei die Arrangeure, welche eine Art Gene-
ralunternehmerrolle haben und sowohl die Einféde-
lung als auch die Abwicklung der CBL-Transaktion
iibernehmen. Beispiel dafiir in Osterreich sind die
Kommunalkredit, Austria Credtanstalt Leasing, RZB
oder Immorent. Wenn aus dsterreichischer oder
deutscher Perspektive immer wieder die Kommune
oder das offentliche Unternehmen im Mittelpunkt
der Wahrnehmung steht, so ist dies zwar aus dem
Interessenszusammenhang heraus verstdndlich, ver-
zerrt aber die Wahrnehmung auf andere relevante
Transaktionspartner und bedeutsame Zahlungsstro-
me (sieche unten).

Der Gewinn fiir die Vertragsparteien entsteht durch
nach US-Steuerrecht mogliche Steuerstundungsef-
fekte durch Verlustzuweisungen. Die Riickvermie-
tung an die Kommune als einen ,,Non-US-Tax-
Payer ermoglicht Abschreibungen zur Férderung
dieser rechtlich als Auslandsinvestition eingestuften
Transaktion. Diese Verluste realisiert der dem US-
Investor steuerlich zugerechnete US-Trust in den
ersten Jahren durch Zahlungen gemifl dem Haupt-
mietvertrag, der Transaktionskosten sowie der
Fremdkapitalzinsen (Korthduer, Tritsch 2002).
Diese Verluste werden mit den Gewinnen des Inves-
tors gegengerechnet und mindern damit seine Steu-
erschuld. Wenn der Trust nach mehreren Jahren
positive Einkiinfte wegen der Mieten aus dem Riik-
kmietvertrag erzielt, vergroflert sich die Steuer-
schuld des Investors. In Summe sind aber die
anfanglichen Steuerstundungen so hoch, dass sie
diese Zunahme der Steuerlast iberkompensieren.
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Abbildung 2: Akteure bei CBL-Transaktionen
(Zwischenmietermodell)
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2.2 Regulierungswettlauf

Tatsdchlich existiert nicht nur eine am obigen Ideal-
typ orientierte Vertragsform. Vielmehr besteht eine
Varietdt von Vertriagen aufgrund der langen Laufzei-
ten und wiederholter Steuergesetzanderungen
nebeneinander. Diese Entwicklung ist Ausdruck
eines ,,Wettlaufes der US-Steuergesetzgebung, die
Steuerspareffekte minimieren wollte, mit den Bera-
tungsunternehmen, die Konzepte zum Umgehen der
jeweils neuen Regeln erfanden® (Miiller 2002, S.64).
Dieser Wettlauf hat zu immer komplexeren Vertrags-
konstruktionen gefiihrt; die Vertragslaufzeit musste
stindig ausgeweitet werden, um weiterhin unter die
Abschreibungsbedingungen nach US-Steuerrecht zu
fallen.

Diese stindig neu geschaffenen Vertragstypen sind
am besten mit dem Begriff ,,Finanzinnovation* zu
fassen. Aber nicht nur die Vertragstypen dnderten
sich stindig, auch die Palette mdglicher Leasingob-
jekte wurde ausgeweitet. In einem einschldgigen
Beitrag von 2002 in der OGZ merkt der Rechtsan-
walt Rettenbacher an: ,,Das Potential fiir derartigen
Geldregen [gemeint ist der Barwertvorteil aus CBL-
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Geschiéften] ist noch lange nicht ausgeschopft, lau-
fend werden neue Arten verwertbarer Infrastruktur
entdeckt.” Innovationsschiibe entstanden jeweils im
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Anschluss an regulatorische Abdnderungen der
Rechtslage: 1984, 1995 und 1999 kam es zu sténdi-
gen Einschrankungen der Geschiftsgrundlagen von
CBL. Zwischen diesen Regulationsédnderungen wur-
den jeweils homogene Vertragstypen unterzeichnet,
so dass heute ,,Tranchen* von CBL-Vertragstypen je
nach Abschlusszeitpunkt nebeneinander bestehen
(Tab.1). Die Mehrzahl der in Deutschland und Oster-
reich abgeschlossenen Vertrdge stammt aus dem
Jahrzehnt zwischen 1994 bis 2004.

Obwohl die US-Steuerbehorde von Anfang an gegen
diese Geschifte war, schaffte es die Leasingindustrie
durch massives Lobbying (Ginsbach 2007) und
Interessenskollision (ein Teil der Regulation diente
zur Forderung der US-Exportwirtschaft und wurde
erst durch einen Konflikt mit der WTO geédndert)
eine bis 2004 offene Steuerliicke auszuniitzen. 2004
schlieBlich einigten sich Senat und Reprisentanten-
haus auf die Schliefung der letzten Liicken zum
Abschluss von CBL-Geschiften. Grundlage dafiir
war die Beurteilung von CBL als ,rechtswidriges
Scheingeschift”, dem eine steuerliche Anerkennung
in Form der Abschreibungsmdglichkeiten nicht
zustehe (Stuppert, Gaul 2009).
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Tabelle 1: CBL-Vertragstypen als Resultat eines
Regulierungswettlaufs zwischen Leasingindustrie
und Internal Revenue Service

Kommunen relativ gute Bonitdtsnoten, weswegen
der US-Investor giinstiges Fremdkapital zur Fremd-
finanzierung aufnehmen kann. Dieser Mindestwert

Regulationsperiode | CBL-Vertragstyp

1984-1995 Pickle Lease/ Replacement Lease
1995-1999 Lease In/ Lesae Out

1999-2004 Pickle Lease/ Service Contract

Eigene Darstellung nach Kanduth 2001

Ein weiterer Schlusspunkt wurde durch das Bezirks-
gericht des Northern District of Ohio am 28.5.2008
gesetzt. Dort wurde die Klage des AWG Leasing
Trust (eine fiir CBL gegriindete Leasingfirma der
beiden US-Banken Key Bank und Pittsburgh Natio-
nal Corporation in der inneramerikanischen Finan-
zoase Delaware) gegen die USA zuungunsten des
Klagers AWG entschieden. AWG hatte 1999 den
Miillofen der Abfallwirtschaftsbetriebe Wuppertal
GmbH geleast und an die Stadt Wuppertal zuriickge-
mietet. Das Geschaft lauft laut Vertrag bis 2024,
Nachdem das zustdndige US-Finanzamt die von
AWG geforderten 88 Millionen Dollar Steuergut-
schrift fiir die Jahre 1999 bis 2003 nicht ausbezahlte,
klagte AWG — und verlor, weil ,,Verkauf und Eigent-
iimerwechsel nur vorgetduscht seien® — wie es in der
Begriindung des Urteils heifit (Riigemer 2008). Eini-
ge Monate spiter forderte die US-Steuerbehorde
etwa 100 Investoren auf, ihre CBL-Vertrige mit
Kommunen bis zum 31.12.2008 vorfristig zu been-
den; andernfalls drohe Zwangsauflosung.

Wenngleich damit mittelfristig US-CBL Transaktio-
nen der Vergangenheit angehoren werden, so ist auf
zwel Aspekte hinzuweisen: Erstens sind die finan-
ziellen Folgen vorldufiger Vertragsbeendigungen
noch vollig unklar und zweitens gehen diese
Geschifte ja weiter, diesmal aber Ausnutzung steu-
errechtlicher Differenziale mit anderen Staaten
(Schweden, Irland, etc.) (Lenk, Kopping 2004).

2.3 AusmaR von CBL in Europa

Grundsitzlich ist CBL nicht auf den 6ffentlichen
Sektor beschriankt. Auch private Unternehmen ver-
suchen dadurch ihre Liquidititssituation zu verbes-
sern. Offentliche Infrastruktur besitzt aber zwei Vor-
teile: Erstens erreicht sie den durch US-Schétzgut-
achter ermittelten notwendigen Mindestwert von ca.
150 Mio.Euro relativ leicht und zweitens besitzen

von 150 Mio. Euro fiihrt dazu, dass tendenzielle nur
groflere Kommunen CBL-Vertrage abschliefen bzw.
abgeschlossen haben. Osterreich als Staat mit relativ
kleinen Gemeindegroflen hatte somit a priori weni-
ger Moglichkeiten, kommunale CBL-Vertriage abzu-
schliefen.

CBL-Transaktionen werden seit 1993 von den USA
ausgehend global vermarktet. Da diese Geschifte
einer  besonderen Geheimhaltung unterliegen
(,,Nondisclosure-Agreement™), insbesondere in
Bezug auf den US-Investor (dieser bleibt meist
unbekannt, die Geschifte werden vollends {iber den
Trust abgewickelt), sowie mittlerweile politisch
inopportun erscheinen, ist deren genaues Ausmal
mehr oder weniger unbekannt. Es gibt keine zentral
gesammelten Daten; man ist auf Schitzungen ange-
wiesen. Fest steht jedoch, dass CBL nicht nur in
Osterreich oder Deutschland stattgefunden hat. So
wurden etwa in Zirich StraBenbahn und Verwal-
tungsgebdude sowie in Paris und Lissabon die U-
Bahnen als Leasingobjekte in CBL-Vertrige einge-
bracht (Riigemer 2004).

Fiir Deutschland stellte der Wissenschaftliche Dienst
des Bundestages fest (Stuppert, Gaul 2009): Wie
viele Kommunen und kommunale Zweckverbiande
tatsdchlich CBL-Vertrage geschlossen haben, liegt
im Dunkeln. Weder der Bundesregierung noch dem
Stidte- und Gemeindebund liegen belastbare Infor-
mationen iiber die Anzahl und den tatsdchlichen
Umfang der CBL-Geschifte vor.“ Die Schitzungen
iiber die Anzahl der beteiligten deutschen Kommu-
nen liegen zwischen ca. 100 (FAZ vom 17.3.2009)
bis etwa 800 (Riigemer 2008). Nach Angaben der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung (17.3.2009)
belduft sich die Anzahl der abgeschlossenen Vertré-
ge auf ca.150-200, das Transaktionsvolumen auf ins-
gesamt ca. 100 Milliarden Euro.

Fiir Osterreich liegt eine Schitzung des Rechungs-
hofes beziiglich der in seinen Zustiandigkeitsbereich
fallenenden CBL-Transaktionen vor (Tabelle 2).
Wenn man die Schétzwerte {iber die Transaktionsvo-
lumina zwischen Deutschland und Osterreich ver-
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gleicht (100 Mrd./ 18 Mrd.) und mit den GréBendif-
ferenzen gewichtet, so scheint Osterreich deutlich
relativ mehr CBL-Geschifte als Deutschland abge-
wickelt zu haben. Tatsichlich bemerkte ein einschla-
giger Beitrag zum Thema aus dem Jahr 2002, dass
Osterreich zur ,filhrenden Jurisdiktion fiir Cross
Border Leasing™ aufgeriickt sei (Asset Finance Inter-
national 10/2002 zit.n. Riigemer 2004).

Tabelle 2: Ausmall von CBL-Transaktionen (seit
1995) im Zustdndigkeitsbereich des RH (Stand
2004)

Der Offentliche Sektor - Forschungsmemoranden

3 Die Vertragsokonomik von
CBL

,,Die vertragliche Konstruktion enhilt absurde Ele-
mente, nur sind die nicht zum Lachen — merkt Alt-
vater (2003, S.21) zu CBL-Kontarkten an. Nachste-
hend soll eine institutionendkonomische Interpreta-
tion dieses Vertragstypus dargestellt werden, welche
das Zitat von Altvater als durchaus plausibel erschei-
nen lassen.

3.1 Institutionelle Arbitrage

CBL beruht auf multipler institutioneller bzw.

regulatorischer Arbitrage. Unter Arbitrage
wird im Allgemeinen ein Geschift verstan-

den, welches Preisunterschiede die zum glei-
chen Zeitpunkt an unterschiedlichen Orten

bestehen zur Grundlage der Profiterzielung

macht. Im Fall der institutionellen Arbitrage

Sektor Volumina | Barwertvorteil

in Mrd. Euro n %
Energie 12,173 0,653 536
Verkehr 4,387 0329 7,50
Sonstiges 1,344 0,064 4,76
Summe 17,904 1,046

werden demnach simultan existierende regu-

Eigene Darstellung nach Rechnungshof 2004

Das Bild in Osterreich unterscheidet sich insofern
etwas von dem in Deutschland, als hier weniger
Kommunen als vielmehr ausgegliederte Landes- und
Bundesgesellschaften insbesondere im Bereich
Energie, also der ,staatsnahe Sektor” sehr aktiv im
Bereich der CBL-Geschiéfte tétig ist (war). Unter den
Kommunen scheint die Gemeinde Wien bzw. das
kommunale Infrastrukturunternehmen Wiener Stadt-
werke mit Abstand die meisten CBL-Geschifte
durchgefiihrt zu haben. Entsprechende Vertrige
betreffen z.B. die Wiener Linien, das Kanalnetz oder
das Rechenzentrum. Aber auch die Stadt Innsbruck
hat ihre Kldranlage und Kanal ebenso wie ihre
offentlichen Verkehrsmittel in CBL-Geschéfte ein-
gebracht. Die Stddte Salzburg und Graz diskutierten
den Abschluss eines CBL-Vertrags, nahmen dann
jedoch davon Abstand; im Fall von Graz passierte
dies wegen des als zu hoch eingeschitzten Risikos
(Recherchen des Autors). Die an CBL-Geschéften
teilnehmenden (semi-)6ffentlichen Unternehmen
sind u.a. OBB, AUA, Telekom, Tiroler Wasserkraft
AG (TIWAG), Energie AG Oberdsterreich oder Ver-
bund.
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latorische Differenzen ausgeniitzt. Durch die
lange Laufzeit der CBL-Kontrakte entsteht
allerdings eine spezifische Konstellation, welche
dazu fiihrt, dass das risikolose Ausnutzen von Preis-
oder Regulationsdifferenzialen als Kernmerkmal der
Arbitrage nicht mehr zur Génze zutrifft. Entschei-
dend wird die Frage nach der Zeitspanne, welche
notwendig ist, um einen Arbitragegewinn zu reali-
sieren. Ceteris Paribus gilt: Je kiirzer diese ist desto
risikodrmer die Arbitrage. In diesem Sinne stellt
CBL eine Spekulation auf langfristige Persistenz
regulatorischer Differenziale dar. Damit ergibt sich
als Basis von CBL eine Verkniipfung von Arbitrage
und Agiotage, welche je nach Vertragsausgestaltung
(z.B. Absicherung beziiglich steuerrechtlicher Ande-
rungen etc.) und Laufzeit in unterschiedlichen
Mischungsverhiltnissen vorliegt. Bei der Aufteilung
des daraus entstehenden Risikos gilt: Jede Vertrags-
partei hat das Rechtsianderungsrisiko fiir das jeweils
eigene Rechtssystem zu tragen.

Wie Abbildung 2 verdeutlicht, werden im Falle des
sog. Zwischenmietermodells insgesamt fiinf ver-
schiedene institutionelle Systeme je nach den
Bediirfnissen der Vertragspartner systematisch ent-
lang ihrer Differenzen ausgeniitzt, um am Ende
einen Gewinn aus der Transaktion zu erzielen. Die
erste und grundlegende institutionelle Arbitrage
erfolgt zwischen europdischen Kommunen und dem
US-Steuerrecht. Der US-Investor schopft weiterer
Arbitragepotenziale aus, in dem er den Trust in einer
der beiden inneramerikanischen Steueroasen Dela-
ware oder Connecticut griindet sowie in dem eine
weitere (Briefkasten-)Gesellschaft mit Sitz auf den
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Cayman Islands zwischenschaltet (Korthduer,
Tritsch 2002). Jeder Arbitrageabschnitt bringt einen
zusétzlichen Aufschlag auf die Gewinnmarge. Inter-
essanterweise hat der Arbitragemechanismus dahin-
gehend funktioniert, als es tatsdchlich zum Schlie-
Ben der regulatorischen Liicke im US-Steuerrecht
kam, welche dazu fiihrte, dass ab 2004 keine neuen
(US!-)CBL-Vertrdge mehr abgeschlossen werden
konnen.

Bildet institutionelle Arbitrage die notwendige
Bedingung fiir CBL-Geschifte so stellt der Werte-
transfer vom US-Steuerzahler zu den Vertragspart-
nern die hinreichende Bedingung dar. Okonomisch
ausgedriickt basiert CBL damit auf intendierten
negativen externen Effekten. Die ,,Ausbeutung der
US-Steuerzahler ist der Kern der CBL-Transaktio-
nen. Diesen negativen externen Effekten stehen
jedoch kaum bzw. keine kompensatorischen positi-
ven Effekte gegeniiber. Wihrend eine umweltver-
schmutzende Industrieanlage das Arbeitsplatzargu-
ment zur Rechtfertigung fragwiirdiger Produktions-
technologie anfiihren kann, entfallen beim CBL der-
artige Argumente, jedenfalls aus der Sicht des US-
Steuerzahlers komplett.

3.2 Incomplete Contracts und Asym-
metrische Information

Als Vertragstypus ist ein CBL-Kontrakt als unvoll-
kommener Vertrag (,,incomplete contract®) zu klas-
sifizieren (Bowles 2004). Angesichts der Tatsache,
dass der Vertrag mehrere hundert Seiten umfasst und
eine ca. 100 jahrige Laufzeit umfasst, kann hier zu
Recht vom ,konstitutionellem Nichtwissen® im
Sinne von Hayek gesprochen werden: Wir wissen
gar nicht, was wir alles nicht wissen (Helmstédter
2001). Demnach stellt der Abschluss eines CBL-
Vertrages auch keine klassisch-mikrodkonomische
Entscheidung unter Unsicherheit dar, denn diese
wiirde ja die genaue Kenntnis aller moglichen Ereig-
nisse und der damit verbundenen Kosten-Nutzen
Relationen voraussetzen (Varian 2007).

Wihrend die US-Investoren CBL-Vertrage mehr-
mals abschlieBen und insbesondere die beteiligten
Anwaltsbiiros dieses Geschift zum Teil quasi mono-
polisiert haben, schlieBen Kommunen derartige Ver-
trage in der Regel ein bis zweimal ab; Spitzenreiter
in Deutschland ist Leipzig mit sieben CBL-Vertra-
gen (Die Zeit vom 12.3.2009). Alleine durch diese
unterschiedlichen Haufigkeitsverteilungen akkumu-
liert sich tiber die Zeit ein Informationsvorteil auf
Seiten der US-Investoren, der beteiligten Anwiélte
und Arrangeure. Ergebnis ist eine veritable Informa-

tionsasymmetrie zwischen Kommune und US-Inve-
stor. Wahrend dhnliches auch fiir Arbeitsvertrage gilt
und eine wichtige Begriindung fiir die Existenz von
Gewerkschaften zwecks Reduktion asymmetrischer
Informationskonstellationen darstellt (Bofinger
2003), kommt bei CBL erschwerend hinzu, dass die
im Vertrag relevanten Rechtsbereiche amerikani-
sches Recht sind, welches zunichst als mehr oder
weniger unbekannt fiir die kommunalen Politiker
angenommen werden muss. ,,Die [CBL-]Transak-
tion fiihrt dazu, dass der Leasingnehmer Vermdgen
in den USA erwirbt, sodass er sich gegeniiber der
US-Gerichtsbarkeit und der Vollstreckung in dieses
Vermdogen exponiert™ (Rettenbacher 2002). In Bezug
auf die Ressourcenfrage zur Informationsbeschaf-
fung gilt: Gemeinden mit geringer Wirtschaftskraft,
engen finanziellen Restriktionen (und gerade solche
schlossen CBL-Kontrakte vermehrt ab) und schwi-
cherer Verhandlungsposition geraten in Gefahr,
keine optimale Verhandlungsposition durchsetzen zu
konnen (Deutscher Stddte- und Gemeindebund
2003).

Um diese Informationsasymmetrie zumindest par-
tiell zu kompensieren, bedienen sich Kommunen
externer Berater, welche als Spezialisten im Sinne
der Gemeinde moglichst optimale Vertrdge aushan-
deln sollen. Da jedoch die Interessen von Berater
und Kommune nicht deckungsgleich sind, entsteht
ein Principal-Agent Problem. Es ist davon auszuge-
hen, dass der Berater ein grundsétzliches Interesse
hat, den Verhandlungsprozess zu einem positiven
Abschluss zu bringen. Man denke etwa an mdgliche
Folgeauftrdge, die sich durch lange Laufzeiten erge-
ben konnen. Wihrend also die Gemeinde nur unter
ganz bestimmten Bedingungen an einem Vertragsab-
schluss interessiert ist, entstehen fiir den Berater
positive Effekte durch den Abschluss und mdgliche
Friktionen, wobei letztere alleine das Merkmal erfiil-
len miissen, nicht als Folge seines eigenen Handelns
zu erscheinen. Diese Hypothese trifft auf die aktuel-
len Entwicklungen zu (siehe Kap.4). Coase, Begriin-
der der Transaktionskostendkonomik, hat dies poin-
tiert auf den Punkt gebracht: ,,It is not at all easy to
say what the legal system is actually doing.

Some of the things it does will lower transaction
costs, some of them

will raise transactions costs, and the only generaliza-
tion one can make

is that if a change is made it will increase the income
of lawyers” (Coase 1992 S.33). Die sich daraus erge-
benden ,,Agenturkosten (Voigt 2002) der Kommu-
ne zur Uberwachung der Berater schlagen sich in
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ohnehin bereits sehr hohen Transaktionskosten nie-
der. Angesichts dieses Dilemmas ist der Vorschlag
der Finanzwissenschafter Lenk und K6pping kritisch
zu beurteilen (siche insbes. auch 4.2): ,,Der Blick auf
die schleppende Genehmigungspraxis bei anderen
[gemeint sind alternative Finanzierungsformen
neben CBL] neuartigen Finanzierungsformen, wie
z.B. dem Kommunalleasing, legt die Forderung
nahe, eine Genehmigungspflicht von vornherein
auszuschliefen, um zu entblrokratisieren. Aller-
dings sollten die Kommunen erfahrene Berater enga-
gieren (...)* (Lenk, Kopping 2004).

3.3 Wer hat die Verfugungsmacht?

Zentrale Bedeutung kommt der Ausgestaltung der
Eigentumsrechte in CBL-Vertragen zu. Es wurde
bereits darauf hingewiesen, dass es zu einer Doppel-
eigentiimerschaft kommt: Der US-Trust wird nach
Maligabe des US-Steuerrechts wirtschaftlicher
Eigentiimer, wahrend die Kommune zivilrechtlicher
Eigentiimer bleibt. Damit ist ein weit verbreitetes
Urteil iiber CBL wiederlegt, wonach dieses einem
»Ausverkauf 6ffentlichen Eigentums gleichkdme.
Trotzdem besteht eine (potenzielle) Einschrinkung
der Verfiigungsrechte. Die dadurch fiir die Kommu-
ne entstehenden Risiken werden unter dem Begriff
des ,,Leistungsstorungsrisiko (Deutscher Stidte-
und Gemeindebund) zusammengefasst. Treten
Ereignisse ein, welche nach Vertrag einer Leistungs-
storung entsprechen, kann der US-Trust Schadenser-
satz von der Gemeinde fordern. Die daraus entste-
henden vereinbarten Schadensersatzzahlungen
(=Termination Value) sind in der Regel wihrend
zwei Drittel der Vertragslaufzeit so hoch, dass sich
das CBL-Geschift aus Kommunensicht schlagartig
in ein Verlustgeschéft umdrehen kann. Deswegen
wird in der Literatur — aus Kommunensicht — auch
vom Erreichen des Break-Even erst nach 2/3 der
Laufzeit gesprochen (Lenk, Képping 2004). Dabei
haben die sog. ,,Events of Loss* als eine Gruppe von
Auslosern von Schadensersatzanspriichen unter der
Perspektive der verfiigungsrechtliche Vertragsausge-
staltung besondere Wichtigkeit (DstGB 2003).
Damit werden alle Ereignisse einer Beschiadigung
oder Zerstorung der Anlage benannt. Eine Anlage ist
demzufolge fiir die Dauer eines CBL-Vertrags in
betriebsfdhigem Zustand zu erhalten. Dies bedeutet,
dass Verdnderungen der Infrastruktur - etwa wegen
Siedlungsdruck oder Bevolkerungsriickgang -
grundsitzlich nicht moglich sind. Zwei Fallbeispiel
zur Illustration: Das Leipziger Stralenbahnnetz, das
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zweitgroBite Deutschlands nach Berlin, darf nicht
riickgebaut werden, auch ist es nicht erlaubt alte
Waggons nach Osteuropa zu verkaufen oder stillzu-
legen. Dies hat dazu gefiihrt, dass alte Stralenbahn-
garnituren betriebsbereit fiir mehrere Jahrzehnte auf
einem Stralenbahnhof ,,endgelagert werden miis-
sen (Die Zeit vom 12.3.2009). Ein anderes Beispiel
betrifft ein Gymnasium in Gelsenkirchen. Der
geplante Umbau musste abgesagt werden, da eine
Verdnderung dieses CBL-Leasingobjekts nicht ohne
ein Gutachten eines bestimmten amerikanischen
Anwaltsbiiros durchgefiihrt werden darf. Alleine
dieses Gutachten hétte ca. 100.000 Dollar gekostet,
womit die Umbaukosten prohibitiv anstiegen (Hoh-
mann 2009). Eine weitere verfiigungsrechtliche Ein-
schrankung entsteht im Zuge einer VerduBerung der
Infrastrukturanlagen, etwa im Zuge einer Privatisie-
rung. Der Wertgutachter wird bei der Schitzung das
verminderte Verfiigungsrecht zur Verdnderung des
Objektes ebenso wie die mit CBL assoziierten Risi-
ken als wertvermindernde Faktoren ansetzen. Diese
Wertverminderung kann den Barwertvorteil iiber-
kompensieren; dann realisiert die Kommune jeden-
falls einen Verlust aus der CBL-Transaktion. Auch
reduziert sich der Wert des Unternehmens schon
deshalb, weil ein Unternechmen mit Eigentum an
Betriebsanlagen in der Regel hoher zu bewerten ist,
als ein Unternehmen mit zuriickgemieteten Anlage-
giitern* (Rechnungshof 2004).

Fasst man die dargestellte Ausgestaltung der Verfii-
gungsrechte in die Terminologie des Property-Rights
Ansatzes (Voigt 2002, Bowles 2004, Pirker 2005), so
ergibt sich eine komplexe Aufspaltung der Verfii-
gungsrechte als Resultat der Doppeleigentiimer-
schaft, welche wiederum eine Notwendigkeit dar-
stellt, um die Abschreibungsmdglichkeiten nach US-
Steuerrecht in Form institutioneller Arbitrage auszu-
niitzen. Bei der Kommune verbleibt demnach das
Recht an der Nutzung des Gutes (usus) und das
Recht an den Ertrégen, die sich aus der Nutzung des
Leasingobjekts ergeben. Das Recht auf Verdnderung
(abusus) ist eingeschrankt (siche oben). Nicht nur
wird dies durch die Notwendigkeiten des US-
Rechtssystems provoziert, sondern auch durch den
Abschluss unvollkommener Vertrige. Es ist eben
unter Beriicksichtigung der Merkmale eines CBL-
Vertrags und der implizierten Asymmetrien der Ver-
tragspartner nur sehr schwer moglich, alle Eventua-
litdten im Hinblick auf Abinderungen und Umbau-
ten des Leasingobjekts vertraglich zu antizipieren.
Somit sind juristische Liicken keine Folge indivi-
duellen Versagens bei Vertragsaushandlung sondern
systematisch in der Struktur von CBL-Kontrakten
grundgelegt. Ebenfalls restringiert ist das Recht auf

fip,



Kommunale Finanzen in der Krise

Transfer der Nutzungsrechte (z.B. im Rahmen einer
Privatisierung durch verminderte Privatisierungser-
16se) (venditio). Liegt damit ein Privatisierungsvor-
gang vor? Jedenfalls wenn man folgende Definition
von Privatisierung akzeptiert: ,,Eine Privatisierung
liegt immer dann vor, wenn eine Verdnderung auf-
tritt, die die finanzielle, rechtliche oder faktische
Einflussmoglichkeit des Offentlichen Sektors redu-
ziert™ (Danielzyk, Dittmeier, S.121). Da dieser (tem-
porére) Privatisierungsprozess durch CBL quasi als
nicht-intendierter Nebeneffekt stattfindet wird er
einerseits zum Teil wohl auch von den Regierenden
nicht als solcher wahrgenommen solange keine nicht
antizipierten Kosten daraus entstehen und anderer-
seits auch von den Biirgern kaum als solcher bzw. in
dieser Differenziertheit wahrgenommen. In Anleh-
nung an einen terminus technicus der Informations-
O6konomie erscheint es passend, diesen Prozess als
fiir die Vertragsdauer zeitlich befristete ,,hidden pri-
vatization“ zu kennzeichnen.

Aus neoklassischer Perspektive wird diese ,,Zerstiik-
kelung und Vermischung®“ der Eigentumsverhélt-
nisse zu einer ineffizienten Bewirtschaftung der
Ressourcen fiihren (Pirker 2006). Dies wird etwa
auch darin deutlich, dass Anpassungen an verdnder-
te Praferenzen der Biirger einer Jurisdiktion nur ein-
geschrinkt oder unter erhdhten Kosten moglich sind.

3.4 Distributive und allokative Effekte

Welche distributiven und allokativen Effekte entste-
hen aus CBL? Distributiv kommt es zunichst zu
einer Schlechterstellung der US-Steuerzahler; sie
miissen fiir alle im Zuge des CBL anfallenden
Gewinne bezahlen. Finanziell bessergestellt wird
unmittelbar die beteiligte Kommune durch Erhalt
des Barwertvorteils. Solange keine Friktionen auf-
treten, welche diesem Gewinn unerwartete Kosten
entgegenstellen, bleibt die Gemeinde einer der
Gewinner der Transaktion. Den grofiten Anteil am
»Steuerkuchen erhalten jedoch nicht die Gemeinde
sondern der US-Investor und die groe Anzahl an
Transaktionsindustrieunternechmen (siche Abb.2).
Nach Schétzungen von Riigemer (2004) betragt die
Rendite fiir Investoren ab einer Mindesteinlage von
5 Millionen Dollar 10% jahrlich. Die Gesamtrendite
des US-Investors kumuliert sich nach Ende der
Laufzeit auf etwa 300% des Transaktionsvolumen
(zum Vergleich: der Barwertvorteil der Gemeinde
belduft sich auf etwa 3-6% des Transaktionsvolu-
mens). Der Investorengewinn entsteht aus drei Quel-
len: jéhrliche Steuerabschreibungen, steuerliche
Anrechnung der fiir die aufgenommenen Darlehen

gezahlten Zinsen und dem Preis den die Kommune
nach ca. 30 Jahren im Rahmen der Kaufoption an
den Investor zahlen muss. Damit erweist sich die
scheinbar als Hauptgewinner aus dem CBL-Vertrag
hervorgehende Gemeinde als ein Vehikel fiir die US-
Finanzindustrie eine Umverteilung zu ihren Gunsten
durchzusetzen. Global betrachtet wird damit einer-
seits von unten nach oben umverteilt, wenn man
davon ausgeht, dass die US-Steuerzahler ein niedri-
geres Durchschnittseinkommen als US-CBL-Inve-
storen haben; ebenfalls findet eine Umverteilung
vom 6ffentlichen in den privaten Sektor statt (Palley
2008), genauer gesagt vom Offentlichen Sektor in
den Finanzsektor; eine relativ kleine Umverteilung
findet auch zwischen den offentlichen Sektoren in
den USA und Europa statt: US-Steuergelder flieBen
europdischen Kommunen ohne irgendeine Gegenlei-
stung zu.

Allokative Konsequenzen ergeben sich unmittelbar
aus der eben dargestellten Distribution der Steuerge-
winne. Theoretisch kann eine Verschlankung des
offentlichen Sektors, in diesem Fall durch eine
Abzweigung von Steuergeldern, zusitzliche Wachs-
tumseffekte produzieren. Dieser nicht-lineare
Zusammenhang wird in der sog. Armey-Kurve for-
malisiert dargestellt. Geht man jedoch davon aus,
dass der Finanzsektor nach postkeynesiansicher Les-
art sowie er in den letzten Jahrzehnten institutionali-
siert wurde, eher wachstumsfeindlich und krisenfor-
derlich wirkt (Stockhammer 2004; Schulmeister
2007), so bewirkt eine zusitzliche Umverteilung zu
diesem Sektor auch einen zusitzlichen Stagnations-
effekt. Unter der plausiblen Annahme einer niedrige-
ren Konsum- und Investitionsneigung von institutio-
nellen und privaten Finanzinvestoren im Vergleich
zum Offentlichen Sektor, kommt es zusitzlich zu
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageausfallseffekten.
Treffend merkt der dsterreichische Rechnungshof
an: ,,Volkswirtschaftlich gesehen fallen erhebliche
Transaktionskosten an, ohne wirtschaftlich einen
Mehrwert zu erzielen” (Rechnungshof 2004, S.28).
Damit stellen CBL-Transaktionen geradezu einen
Idealtypus neoliberaler Okonomie dar: ,,The main
substantive achievement of neoliberalization, howe-
ver, has been to redistribute, rather than generate,
wealth and income” (Harvey 2007).

4 Warum kam es zu CBL-Trans-
aktionen?

Nachdem das Ausmal} von CBL-Vertrégen darge-
stellt wurde, stellt sich die Frage, wie dieses Niveau
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an CBL-Aktivitéten erkldrt werden kann. Dafiir bie-
tet sich eine getrennte Analyse der Angebotsseite
und der Nachfrageseite am Markt fiir CBL-Vertriage
an. Die Angebotsseite wird durch US-Investoren
dargestellt, die Nachfrageseite besteht aus Kommu-
nen, Offentlichen und semioffentlichen Unterneh-
men. Einschrankend soll hier darauf hingewiesen
werden, dass die hier vorgenommene Aufteilung in
Angebotsseite und Nachfrageseite zumindest in eini-
gen Fillen problematisch ist. So zeigen Verlaufsfor-
men auch etwa folgende Muster: Arrangeure erar-
beiten zusammen mit Kommunen, Anwilten und
Wertgutachern ein vermietbares Analageobjekt und
suchen dafiir am amerikanischen Investorenmarkt
(,,road show*) nach potenziellen Investoren (Kan-
duth 2001). Hier wére der Markt moglicherweise
anderes zu konzeptualisieren: Kommunen bieten
CBL-géngige Leasingobjekte an, und amerikanische
Investoren fragen diese nach.

4.1 Anbieter von CBL-Vertragen

Die Anbieter von CBL-Vertrigen sind in den mei-
sten Fillen institutionelle Investoren wie Banken
oder Versicherungen, fallweise auch Industrieunter-
nehmen. Die Tatsache, dass diese Unternehmen sich
zunehmend neue Geschiftsfelder erschlie3en, ist vor
dem Hintergrund eines Wandels des kapitalistischen
Systems zu verstehen (Palley 2008). Der Wandel
vom Realkapitalismus der Nachkriegsjahrzehnte hin
zum Finanzkapitalismus seit etwa 1970 bzw. 1980
brachte eine Reihe von Veranderungen mit sich, wel-
che Finanzinvestitionen gegeniiber Realinvestitio-
nen begiinstigten. In einem weiteren Sinne miissen
auch CBL-Geschifte als Finanzinvestition geschaf-
fen werden, insbesondere teilen sie mit diesen das
héufig auftretende Merkmal des Nullsummenspiels
(Schulmeister 2007). Dieser Paradgimenwechsel
wurde durch die Anhdufung grofler Kapitalsummen
in den Kassen der Finanzivestoren einerseits ermog-
licht und andererseits akzeleriert. Als wesentliche
Ursachen fiir diese Kapitalkonzentration gelten nach
Huffschmid (2008) drei Entwicklungen: Erstens
kam es seit den 1970er Jahren zu einer Umverteilung
von Einkommen und Vermdgen von ,,unten nach
oben® (personell) bzw. von ,,Arbeit zu Kapital*
(funktionell). Da die steigenden Gewinnquoten
jedoch nicht den Weg in zunehmende Realinvestitio-
nen fanden, erhohte sich die ,,Spekulationskasse*
(Keynes) fiir Finanzinvestitionen. Zweitens fiihrte
die zunehmende Privatisierung der Altersvorsorge
und die dadurch anwachsenden und anzulegenden
Kapitalsummen der Pensionsfonds zu einer weiteren
Zunahme der Finanzanlagen. Drittens schlieSlich
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schufen Deregulierung und Liberalisierung der
Finanzmaérkte den ordnungspolitischen Rahmen und
grofere Markte fiir das Finanzkapital.

Als Konsequenz dieser auBergewdhnlichen Finanz-
kapitalakkumulation und Kapitalkonzentration wan-
delten sich die Knappheitsverhiltnisse am globalen
Kapitalmarkt; die Marktrelationen drehten vom
Nachfrageiiberhang zum Angebotsiiberhang. Nicht
mehr das Kapital ist knapp relativ zu den Realinve-
stitionsprojekten sondern die Finanzinvestitionspro-
jekte sind knapp relativ zum anlagesuchenden
Finanzkapital (Huffschmid 2008). Um den Engpass-
faktor Anlagemoglichkeiten zu iiberwinden, kam es
zur ErschlieBung stetig neuer Anlageobjekte. Von
besonderer Bedeutung wurde damit auch die Frage
der Verfiigungs- bzw. Eigentumsrechte, denn der
Erwerb privater Eigentumsrechte stellt die notwen-
dige Bedingung zur Erzielung und Abschopfung von
Profit dar. Da in den neu erschlossenen Anlagefel-
dern oftmals aber noch keine klaren bzw. privaten
verfiigungsrechtlichen Rechtstitel bestanden, mus-
sten diese erst definiert und durchgesetzt werden.
Ein Aspekt dieser Neuordnung der Verfligungsrech-
te wird unter dem Schlagwort Privatisierung disku-
tiert. Der Kernbereich, welcher einer Privatisie-
rungswelle seit mittlerweile einigen Jahrzehnten
ausgesetzt ist, bezieht sich auf vormals primédr vom
offentlichen Sektor angebotene 6ffentliche Giiter.
,,The dispossession and valorisation of public pro-
perty was a decisive element in openening new
investment possibilities for excess capital and priva-
te enrichment” (Candeias, Rilling, Weise 2008).

Offentliche Giiter im klassischen Sinne sind ein Fall
von Marktversagen; es finden sich keine privaten
Anbieter, welche bereit wiren, diese Giiter in ausrei-
chender Menge und entsprechender Qualitét bereit-
zustellen. Da jedoch die Wohlfahrt der Biirger durch
das Angebot dieser Giiter signifikant gesteigert wer-
den kann, erscheint ein Angebot durch den offent-
lichen Sektor als sinnvoll. Dieser frither meist mehr
oder weniger unbestrittene Zusammenhang ist mitt-
lerweile vielmals in Frage gestellt worden. Techno-
logischer und ideologischer Wandel haben dazu bei-
getragen, dass der Kernbestandteil 6ffentlicher Giiter
zusammenschrumpfte bzw. die Bereitstellung durch
den Staat abgelost wurde durch private Anbieter,
welche tatsidchliche oder vorgebliche Effizienzvor-
teile an den dadurch bessergestellten Konsumenten
weitergeben wiirden (Matzner 2000; Bartel 2007).
Fiir den privaten Investor lohnt sich der Einstieg in
die Produktion Offentlicher Giiter freilich nur dann,
wenn dies seinen risikogewichteten Renditeerwar-
tungen sowie groflere bzw. mindestens gleiche Ren-
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diten wie alternative Investments ermdglicht. Trotz
aller technologischer Verdnderungen ist die Erzie-
lung einer entsprechenden Rendite mit einem vor-
mals unrentablen Investitionsobjekt nicht unproble-
matisch: Entweder miissen radikale Restrukturierun-
gen vorgenommen werden, welche einerseits durch
die Vorgaben staatlicher Regulatoren oder zivilen
Protests restringiert werden, oder aber es lassen sich
trotz aller Hebungen von Effizienzreserven tatsach-
lich keine Renditen erzielen, da die Marktnachfrage
nicht die erwartete Zahlungsfahigkeit und/oder Zah-
lungsbereitschaft bietet (Engartner 2007). Die ent-
scheidende Pointe aus der Sicht der Investoren liegt
darin, dass all diese Friktionen bei CBL-Transaktio-
nen zum Grofteil umgangen werden kénnen. CBL
ermoéglicht die Erzielung einer Rendite mit 6ffent-
lichen Giitern ohne dass eine unmittelbare Umge-
staltung der Infrastruktur, Arbeitsverhéltnisse oder
Tarife stattfinden miissen. Auch Giiter die niemals
als ,,profit center eines privaten Investors tiberleben
wiirden, kdnnen so dem privaten Kapital als Quelle
des Profits dienen. Beim CBL kommt es alleine auf
einen moglichst hohen Vermogenswert des Investi-
tionsobjekts an, und der ist bei 6ffentlichen Giitern
bzw. offentlicher Infrastruktur oftmals gegeben.
Somit werden unrentable oder nur umsténdlich ver-
wertbare offentliche Giiter alleine aufgrund deren
Funktion als Vermoégensgegenstand durch die Aus-
niitzung territorial differenzierter steuerlicher Regu-
lation zu einer neuen Quelle privaten (und offent-
lichen) Profits (Altvater 2003). Neue Anlagestrate-
gien sowie neue Anlageklassen wurden dadurch dem
anlagesuchendem Kapital erschlossen.

4.2 Nachfrager nach CBL-Vertragen

Traditionell erfolgt die Finanzierung von gebietskor-
perschaftlichen Ausgaben welche nicht mittels regel-
méBiger Einnahmen (Steuern, Gebiihren, Beitrige)
bestritten werden konnte, durch Kreditaufnahme der
offentlichen Haushalte tiber Schuldscheindarlehen
(gilt v.a. fir Kommunen), Kassenobligationen,
Anleihen und Geldmarktverschuldung (Nowotny,
Zagler 2009). Die Belastungen die sich daraus erge-
ben entstehen einerseits durch eine interpersonelle
Umverteilung (Staatsanleihenbesitzer erhalten Zins-
zahlungen aus den Steuerzahlungen der Allgemein-
heit), eine internationale Umverteilung (Abfluss
von Steuergeldern als Zinszahlungen an auslindi-
sche Glaubiger) sowie eine mogliche Finanzierungs-
last die sich aus der 6ffentlichen Produktion von
Giitern ergeben kann, wenn das Wohlfahrtsniveau
durch diese Giiterbereitstellung relativ zu alternati-
ven Verwendungen der gleichen Mittel nicht gestei-

gert wird (Fehlallokation von Ressourcen) (Bartel
2008).

Eines der wesentlichen Merkmale der fiskalpoliti-
schen Zeitgeschichte des letzten Jahrzehnts besteht
in einer Zunahme des Einsatzes alternativer Finan-
zierungsinstrumente auf Seiten der Kommunen und
offentlichen Unternehmen. Vor diesem Hintergrund
erscheinen CBL-Geschifte lediglich als eine spezifi-
sche Variante in den Bemiihungen der Jurisdiktio-
nen, zusdtzliche Einnahmen durch Erschliefung
neuer Finanzierungsquellen zu erzielen. Da diese
alternativen und im Vergleich zu den traditionellen
Finanzierungstypen riskanteren Finanzierungsfor-
men ausnahmslos iiber Finanzmérkte organisiert
werden, entsteht eine verstirkte Abhingigkeit des
offentlichen Sektors von den Entwicklungen am
Finanzmarkt. Besonders deutlich wird dies in Kri-
senzeiten. Freilich existieren diese Verluste zum Teil
nur als Buchwertverluste und einige Kommunen
bzw. offentliche Unternehmen schafften es mit
Gewinn rechtzeitig aus den riskanten Geschiften
auszusteigen. Fallbeispicle aus europdischen Staaten
dokumentieren diesen Wandel im kommunalen
Finanzierungsparadigma.

Osterreich: In Summe ist nach Schitzungen von
Gemeindebundprésident Helmut Moédlhammer mit
50 Millionen Euro Verluste auf Gemeindeebene auf-
grund missgliickten spekulativen Finanzmarktge-
schiften zu rechnen (Die Presse vom 16.12.2008).
Traurige Beriihmtheit erlangte die steirische
Gemeinde Hartberg, welche 40 Millionen Euro aus
den Verkaufserlosen der gemeindeeigenen Sparkasse
in zum Teil hochriskante Finanzprodukte investierte
und damit tiber zwei Millionen Euro verspekulierte
(Die Zeit vom 11.12.2008). Neben einer Zunahme
von kommunalen Fremdwihrungskrediten (Kom-
munalkredit 2005), Zins-Swap Geschiften (zwi-
schen 70-90 niederdsterreichische Gemeinden haben
dadurch ausgeldste Buchverluste erlitten (Die Presse
vom 4.12.2008)) und Veranlagung in Hedge-Fonds
und Immobilienfonds (das Land Niederdsterreich
hat mit einer aus Wohnbaugeldern stammenden Port-
folio in der Hohe von iiber 4 Mrd. Euro einen Buch-
wertverlust von 750 Mio. Euro eingefahren (Die
Presse vom 19.12.2008)) sind vor allem von der
Stadtgemeinde Wien so genannte Cross-Border-
Leasing Geschéfte vermehrt zur Finanzierung heran-
gezogen worden.

Deutschland: In Deutschland wurden ,,Zinswetten,
Wihrungsgeschifte und internationale Steuertricks
vielerorts zum Alltag kommunaler Schuldenmana-
ger” (Hohmann 2009). Besonders hédufig kam es
zum Abschluss so genannter CMS-Spread-Ladder
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Swaps, die in der Regel von der Deutschen Bank als
glinstige Moglichkeit zur Fremdkapitalaufnahme
angeboten wurden. Diese Geschifte verliefen fiir
viele Kommunen ungiinstig, da die zugrundeliegen-
de Spekulation auf die Entwicklung der Zinsstruk-
turkurve (Zinsabstand zwischen Zehn- und Zweijah-
reszins) eine unerwartete Inversion (Abstand zwi-
schen lang- und kurzfristigen Zinsen war ungewdhn-
lich gering und zum Teil negativ) zeigte (FAZ vom
31.8.2007). In Nordrhein-Westfalen wettete fast die
Hilfte der knapp 400 Gemeinden auf die Zinsent-
wicklung. Die Verluste betragen dabei je nach
Gemeinde zwischen 0,1 bis 27 Millionen Euro. Nach
Angaben des Steuerzahlerbundes konnten 93
Gemeinden Gewinne verzeichnen, wobei keine
Gemeinde Angaben {iber deren Hohe machte (FTD
vom 2.2.2009).

England: Die Senkung der Leitzinsen der Bank of
England fiihrte zu einer starken Zunahme von mit
Fremdkapital finanzierten Finanzmarktinvestitionen
der englischen Gebietskdrperschaften. Z.B. wurden
von Essex County tédglich durchschnittlich 440
Millionen Euro veranlagt, was angesichts der niedri-
gen Fremdkapitalkosten einen hohen Leverage-
Effekt ermoglichte. Ahnliche Entwicklungen gab es
auch in Osterreich, weswegen nunmehr ein Verbot
von Veranlagungen von Fremdkapital auf Finanz-
mirkten fiir die Gemeinden kommen soll (Die Pres-
se vom 16.12.2008). Eine andere Quelle der Verluste
englischer Gemeinden entstand durch die Veranla-
gung von iiberschiissiger Liquiditdt in islandischen
Banken. Rund 800 Millionen Pfund gingen dadurch
fiir 6ffentliche Investitionen und Staatskonsum ver-
loren. ,,Councils acted without due regard to the
risks involved(...) (The Economist vom 11.4.2009).

Norwegen: Eine Gruppe von Gemeinden rund um
die Stadt Narvik investierte 78 Millionen Dollar aus
den Ertrdgen einer kommunalen Wasserkraftanlage
in Residential Mortgage-backed Securites (RMBS).
Ziel des Investments war es zusitzliche Einnahmen
fiir eine neue Schule, ein Pflegeheim und zusétzliche
Kinderbetreuungseinrichtungen zu lukrieren. Im
Zuge der Krise verloren die Gemeinden beinahe das
gesamte Investitionsvolumen und mussten - ange-
sichts einer ausbleibenden Staatshilfe —massive Aus-
gabenkiirzungen vornehmen. Einige kleinere Schu-
len wurden ebenso geschlossen wie die Zahlungen
fiir Altenpflege und offentlich Bedienstete massiv
eingeschriankt. Die Kommunen wurden beim Kauf
der RMBS von einem in Oslo ansdssigen Finanz-
unternehmen beraten, welches angeblich keine aus-
reichende Beratung iiber das erworbene Finanzpro-
dukt gab. Nach Angaben von Kommunalpolitikern,
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glaubten die meisten ihr Geld sei in risikoarmen nor-
wegischen Fonds investiert gewesen. ,,Unfortunately
Narvik is not the exception as municipalities araund
the world had invested in RMBS or the financial
institutions that went down in this crisis such as the
American Lehman Brothers or the Icelandic Lands-
banki” (Aalbers 2009, S.36).

Es ist zu fragen, welche Ursachen dazu fiihrten, dass
Gebietskorperschaften und 6ffentliche Unternehmen
nicht mehr traditionelle und risikoarme Finanzie-
rungsinstrumente einsetzen, sondern zunehmend
alternative und risikoreiche Wege der Einnahmens-
generierung wihlen. Im Wesentlichen bieten sich
zwei Hypothesen an, die mit jeweils verschiedenen
theoretischen Positionen verkniipft sind: Einer
,.Budgetmaximierungshypothese* steht die ,,Hypo-
these der fiskalischen Krise gegeniiber.

4.2.1 Budgetmaximierungshypothese

Geht man davon aus, dass Jurisdiktionen ihre Ein-
nahmen durch alternative Investments bzw. Transak-
tionen steigern konnen, entsteht die Frage, warum
die Regierung bzw. Verwaltung an solch einer Bud-
getexpansion interessiert sind. Eine Antwort darauf
lasst sich einerseits mittels der Public-Choice Theo-
rie und andererseits mittels Standortwettbewerbsthe-
orie geben.

Die Public-Choice Theorie oder Neue Politische
Okonomie (NPO) modelliert die Akteure des 6ffent-
lichen Sektors analog zu jenen des privaten Sektors:
als egoistische homines oeconomici. Vorteil dieser
Theorie ist es, relativ einfache Deutungsmuster zu
liefern, etwa wenn es in der deutschen Wochenzei-
tung ,,Die Zeit” in Bezug auf die Zunahme von CBL-
Transaktionen durch Kommunen schlichtweg heif3t:
,Die Gier erfasste kleine wie groBle Stddte, reiche
wie arme* (Die Zeit vom 12.3.2009). Diese Theorie-
revolution schaffte den Staat als benevolenten Dikta-
tor ab und fiihrte zu einer eigenen Theorie des
Staatsversagens, welches stets dann eintritt, wenn
das simultane Verfolgen des ,,Eigenwohls* des poli-
tischen Akteurs und des ,,Gemeinwohls* Opportuni-
tiatskosten produziert; die Préferenzen der Biirger
werden dann nur suboptimal in politischen Entschei-
dungsprozessen beriicksichtigt. Gemél der Verhal-
tensannahmen der Public-Choice Theorie verfolgen
Politiker Stimmenmaximierung wéhrend die Biiro-
kratie Budgetmaximierung anstrebt (Postlep, Blume
2005). Dabei wird unterstellt, dass Status und Kar-
rierechancen der Biirokraten positiv mit der Grofle
des verwalteten Budgets korrelieren (Nowotny, Zag-
ler 2009). Die Folge ist eine unproduktive Ausga-
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fip,

benmaximierung durch die Biirokratie, ermoglicht aufgrund einer sog. internen Principal-Agent Bezichung
zwischen Politikern und Biirokraten und der zugrundeliegenden asymmetrischen Information {iber Minimal-
kostenkombinationen der Produktion 6ffentlicher Giiter (Heise 2005).

Aus der Sicht der Standortwettbewerbstheorie, welche die Public-Choice Annahmen unter dem Stichwort
vom Staat als Leviathan anwendet, wird die Rationalitdt von CBL-Transaktionen insofern deutlich, als sie auf-
zeigt, wie derartige Geschifte das Nutzenniveau der Regierenden steigern, ohne gleichzeitig jenes der Biirger
zu reduzieren. Der Zusammenhang von Steuereinnahmen und der Bereitstellung 6ffentlicher Giiter wird par-
tiell entkoppelt; Einnahmen aus CBL-Geschiften konnen aus der Sicht von Kommunalpolitikern, Managern
offentlicher Unternehmen und den betroffenen Biirgern als ,,manna from heaven® interpretiert werden. In der
Standortwettbewerbstheorie kommt es in ,,optimistischen” Szenarien in der Tradition von Tiebout (Tiebout
1956; Berthold, Fricke 2004) zu einer tendenziellen Aufhebung des von der Public-Choice Theorie unter-
stellten trade-off von Eigenwohl und Gemeinwohl. Freilich trifft diese im Folgenden zu zeigende Variante
aber nur dann zu, wenn der Jurisdiktion aus dem CBL-Geschift tatséchlich ein positiver Barwertvorteil ver-
bleibt. Die Nutzenfunktion des Politikers stellt sich in herkdmmlichen Standortwettbewerbsmodellen und den
Annahmen rationaler, nutzenmaximierender Nachfragebiirger mit gleichen Priaferenzen folgendermafen dar
(Sauerland 2000, Reiner 2008):

(1) Usi = (PG, T, 7)

Dabei bezeichnet US den Nutzen der Regierung der Anbieterjurisdiktion Region 1; PG kennzeichnet die
Menge an angebotenen 6ffentlichen Giitern; T ist die Hohe der Steuern und der durch traditionelle Formen der
Schuldenaufnahme den offentliche Haushalten zuflieBendem Fremdkapital; Z bezeichnet jenen Steueranteil,
der iiber der notwendigen Steuerhohe gemafl der Minimalkostenkombination liegt und den Regierenden als
disponible Finanzmasse fiir eigennutzorientierte Aktivititen zur Verfiigung steht. Wegen der entsprechenden
Auswirkungen der unabhéngigen Variablen von US auf die Nachfrage-Biirger (UD) ergeben sich folgende
Grenznutzenkonstellationen:

2) a US-]_
dPG

I:'-"US-L

= () umi < Qund —— =0
r:I"'T

Dabei gilt

‘ﬁﬂgl

‘ﬁﬂgl
aT

3)

Durch die ErschlieBung additionaler alternativer Einnahmequellen (z.B. durch Cross-Border Geschiéfte) ergibt
sich fiir eine ansonsten genau dquivalente Region 2 (PG1=PG2; T1=T2; Z1=Z2) zunichst eine modifizierte
Nutzenfunktion US2 mit der zusétzlichen Variable RCBL (Revenue), welche fiir die Einnahmen des Staates
aus CBL steht, wobei auch Kapitaleinkommen aus Finanzeinkiinften dhnliche Effekte nach sich ziehen:

@ Us, = f(PG,T,Rcp1,Z)
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Dabei gilt

d'Ug ﬁ'Us‘ aU57 . dUD
= E * sowie vor allem z

—= =0
dRcpL daZ ReBL

(5) > Qund wegen Us = Up

dRcEL

Angenommen zwischen Region 1 und Region 2 besteht keine Faktormobilitat. Standortarbitrage ist aufgrund
von Mobilitdtsbarrieren verunmdglicht (Siebert 2006). Fiir Region 1 gilt RCBL=0 wihrend bei Region 2 gilt
RCBL>0. Es ergeben sich je nach Annahme zwei Varianten des interregionalen Nutzenvergleichs:

arG

(6) WennZ, = Z, gilt Uy < Us, weil =0 = PG, < PG>

Repr

7) WennZy, = Z, weil Uy = f(PG,T,PG,(Z; — Regp) gilt Usy < Usz
dlgx < dlsy
d(Z:—Rcpr) 024

weil

Im Fall von Faktormobilitdt und der Annahme hinreichend niedriger Mobilitdtskosten und dem dadurch indu-
zierten Standortwettbewerb wandern die mobilen Faktoren in jene Jurisdiktion, welche ihren Nutzen maxi-
miert. Zunédchst kommt es durch ,,expenditure competition* (Wilson 1999) zu einer Konvergenz von Z gegen
0. Da das Nutzenniveau in Region 2 jedenfalls hoher ist, weil entweder T kleiner oder PG grof3er ist, wandern
alle Faktoren bis auf die immobilen Faktoren ab; es kommt zur Bildung von Zentrum und Peripherie (Krug-
man1993), Region 1 wird Peripherie, Region 2 Zentrum. Dadurch kommt es unter Annahme externer Effek-
te in Region 1 zu einem modellhaft vereinfacht dargestellten Prozess kumulativer Schrumpfung wobei gilt
L=Arbeit und C=Kapital:

®) Liivli Gy 4= R d=2PGd =L, 05 § = T-lel

Um diese Peripherisierung aufgrund der Standortkonkurrenz zu verhindern, bleibt der Regierung von R1 gar
nichts anderes iibrig, als ebenfalls Einnahmen aus CBL-Geschéften zu erzielen, um somit beim Angebot an
Offentlichen Giitern oder bei den niedrigeren Steuersdtzen mitzuhalten. Damit fiihrt alleine der auf den
Offentlichen Sektor z.B. im Rahmen des Wettbewerbsfoderalismus iibertragene Konkurrenzmechanismus zu
einer Zunahme von CBL Geschiften auf der Ebene der miteinander im Wettbewerb stehenden Jurisdiktionen.
Der ,,Standortmarkt™ (Bokemann 1982) weist damit dquivalente Handlungsfreiheiten und Zwénge wie Giiter-
mirkte auf: ,,Welche Freiheit gewahrt der Markt? Vor allem die Freiheit des ,Pioniers‘: Wer den ersten Schritt
macht ist frei, der kann die Handlungsspielrdume des Marktes nutzen (...). Der [Finanz-]Innovator ist frei, die
anderen sind Knechte; sie unterliegen den Marktzwéngen und miissen mitziehen, wenn sie nicht untergehen
wollen* (Willke2006); oder in den Worten von David Harvey (2007, S.87) mit explizitem Bezug zu Stand-
ortwettbewerb ,,Successful states or regions put pressure an everyone else to follow their lead.*
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Wenngleich diese vereinfachte und auf rigorosen
Annahmen beruhende Argumentation der Standort-
wettbewerbstheorie nur beschrinkte Erklarungskraft
besitzt und insbesondere ideologische Fragen iiber
das Verhiltnis von 6ffentlichem und privatem Sektor
unberiicksichtigt ldsst (Engartner 2007), so besitzt
sie den Vorteil, dynamische Effekte strategischer
Interdependenz zu veranschaulichen. Einnahmen
aus CBL-Geschiften miissen hinreichend grof3 sein,
um eine derartige Dynamik in Gang zu setzen. Dies
wird vermutlich nur in seltenen Féllen zutreffen,
jedoch soll hier nochmals darauf hingewiesen wer-
den, dass Einnahmen aus Finanzinvestitionen &dhnli-
che Effekte nach sich ziehen. Summiert man alle
Einnahmen aus solchen alternativen Einnahmequel-
len auf, so ergeben sich durchaus potentiell bedeut-
same Einnahmen welche die erforderliche kritische
Schwelle, die insbesondere durch pekunidre und
soziale Standortverlagerungskosten determiniert ist,
iiberschreiten konnen.

4.2.2 Hypothese der fiskalischen Krise

Aus postkeynesianischer (Schulmeister 2007, Bofin-
ger 2008), marxistischer (Harvey 2007) und finanz-
soziologischer (Hickel 1976) Perspektive lédsst sich
das Auftreten kommunaler fiskalischer Krisen als
Ausgangspunkt von CBL-Geschiften bestimmen.
Diese Krisen induziert einen Suchprozess zu deren
Losung, der zur ErschlieBung alternativer Einnah-
mequellen fiihrt, sofern weitere Ausgabenkiirzungen
politisch nicht mehr opportun sind. Eine dieser
neuen Einnahmequellen bieten CBL-Geschifte an.
Diese Hypothese wirft zwecks Abgrenzung von der
Budgetmaximierungshypothese jedoch das Problem
auf, wie man den Tatbestand einer fiskalischen Krise
deutet. Aus Sicht der Public-Choice Theorie neigen
Biirokraten zur Ausdehnung des Budgets und provo-
zieren so fiskalische Ungleichgewichte. Vom Stand-
punkt jener Theorien, welche das Argument der
fiskalischen Krise anfiihren, werden diese Krisen
ganzlich anders gedeutet: ,,.Die budgetire Entwik-
klung deutet darauf hin, dass erst durch eine Ver-
knappung der Einnahmen Finanzierungsprobleme in
diesen Bereichen produziert worden sind“ (Jéger,
Tomassovits 2004).

Zentraler Ausgangspunkt der Argumentation ist ein
Wandel von keynesianischer Regional- und Kom-
munalpolitikpolitik hin zu neoliberaler Regional-
und Kommunalpolitk. Fiir die Unternehmen im
staatsnahen Sektor spiegelt sich der Wandel in Pri-
vatsierung und Shareholder-Value-Orientierung wie-
der. Dieser politische Wandel fiihrte zu ,,finanziellen

Beschriankungen und die Verabschiedung von vielen,
vormals kommunalen Aufgaben, sowohl im sozialen
als auch in der rdumlichen Planung (...)* (Heeg,
Rosol 2008, S.491). In der kritischen politékonomi-
schen Literatur gelten diese Krisen als Produkte
intendierten Handelns politischer und 6konomischer
Akteure zwecks Durchsetzung neoliberaler Strate-
gien. David Harvey (2007) nennt diesbeziiglich die
Fiskalkrise der Stadt New York in den 1970er Jahren
als Epizentrum neoliberaler Politik in den Industrie-
staaten, nachdem kurz zuvor in Chile dhnliche
Rezepte gewaltsam auf nationalstaatlicher Ebene
durchgesetzt wurden. New York erlebte so wie viele
andere amerikanische Stidte eine ,,urban crisis“ v.a.
der Stadtzentren als Ergebnis von Deundistrialisie-
rung und Suburbanisierung. Die Stadt New York
versuchte dieser Krise durch keynesianische Mal-
nahmen (z.B. 6ffentliche Beschaftigungsprogram-
me) beizukommen. Finanziert wurden diese Pro-
gramme durch kommunales deficit spending unter
Beteiligung der nationalen Staatsebene. Nachdem
Préasident Nixon jedoch selbst mit zunehmenden
fiskalischen Engpéssen zu kdmpfen hatte, versiegte
die externe Unterstiitzung fiir die Kommune New
York. Dies fiihrte zu zunehmender Verschuldung.
Als 1975 eine umfangreiche Refinanzierung not-
wendig wurde, versagte ein Bankenkonsortium unter
Fithrung der Citigroup die Unterstiitzung und verur-
sachte damit den finanztechnischen Konkurs New
Yorks. Der daran anschlieende bail-out fand nur
unter massiven Auflagen statt, welche in ihrer Struk-
tur durchaus mit den Strukturanpassungsprogram-
men des IMF (International Monetary Fund) ver-
gleichbar sind. Die kommunale Budgetpolitik wurde
einer externen Kontrolle unterzogen; Steuereinnah-
men zundchst vor allem fiir die Befriedigung der
Gléaubigerinteressen verwendet, Sozial- und
Beschiftigungsprogramme gekiirzt und Gewerk-
schaften entmachtet. Ahnliche Muster zeigen sich
auch in den kommunalen Finanzkrisen der Gegen-
wart. So stellte etwa die Stadt Hagen nach massiven
Verlusten bei CBL-Geschéften und Zinswetten einen
Schuldenmanager ein, welcher als erste MaBnahme
Einsparungen bei Schulen, Sportanlagen und ande-
rer Offentlicher Infrastruktur durchsetzte (Hohmann
2009).

Als mogliche Ursachen kommunaler Fiskalkrisen
gelten Steuer- und Standortwettbewerb (Huffschmid
2005) mit Niveau- und Struktureffekt auf das Steu-
eraufkommen, geringe Wachstumsraten und c.p. ent-
sprechend geringes Steueraufkommen, budgetére
Restriktionen aus dem Stabilitdts- und Wachstum-
spakt, ein positives Zins-Wachstumsdifferenzial seit
der monetaristischen Wende der Geldpolitik (Schul-
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meister 2007) eine Ideologie des ,,less government is
good government™ (Engartner 2007) sowie gleich-
zeitig steigende Ausgabenerfordernisse aufgrund des
demographischen Wandels (Pflege), zunehmender
sozialer Ungleichheit (Sozialhilfe) und verdnderter
Erwerbstétigkeit (Kindergéarten) (Kommunalkredit
2008). All dies hat zu einer Redimensionierung im
Sinne einer Schrumpfung und Fragmentierung des
Offentlichen Sektors beigetragen (Schlager, Klatzer
2008) bei gleichzeitig gestiegenem Interventionsbe-
darf im Sinne einer proaktiven Politik zwecks
Begleitung und Glittung des beschleunigten Struk-
turwandels (Eckey 2008). Damit entsteht eine Inter-
essenskoalition zwischen Investoren und Kommu-
nen, zwischen Anbietern und Nachfragern von CBL-
Vertrdgen: ,,(...) on the side of the government there
is the desire to alleviate burdens on the public bud-
get: to raise money through the sale [or cross-border
leasing] of public property or to save money by con-
tracting out public service provision. On the side of
private firms it is in their interest to open up new
opportunities for investment — in a general economic
environment where their liquidity is high but where
investment opportunities are low (Huffschmid 2005,
S.65; vgl. auch Altvater 2003; Danielzyk, Dittmeier,
2002).

Ein moglicher Hinweis auf die Richtigkeit der
Hypothese der fiskalischen Krise ergibt sich aus der
Tatsache, dass Deutschlands Kommunen relativ
mehr CBL-Transaktionen durchfiihrten und gleich-
zeitig durch massivere budgetire Zwinge im Ver-
gleich zu den Osterreichischen Kommunen gekenn-
zeichnet sind (Jdger, Tomassovits 2004; Bofinger
2003; vgl. auch Abb.3). In der Zeitschrift ,,Das Par-
lament* wurde in einem Artikel von 2005 mit dem
bezeichnenden Titel ,,Vom schwierigen Leben auf
Pump* das Schuldenmanagement der Stadt Diissel-
dorf als vorbildlich dargestellt. Als eine innovative
Strategie den kommunalen Schulden beizukommen
wird dort auch auf CBL-Geschéfte hingewiesen, in
deren Rahmen Dortmund 6ffentliche Infrastruktur
im Wert von zwei Milliarden Euro einbrachte (Haak-
ke 2005).

Ein zusétzlicher Aspekt der Verschuldung deutscher
Kommunen und Léander entsteht in Folge von Forde-
rungen nach einem Abbau interregionaler Transfers
sowie einer stirkeren Akzentuierung eines kompeti-
tiven Foderalismus zulasten des bislang praktizierten
kooperativen Foderalismus (Postlep, Blume 2005;
Berthold, Fricke 2004). Bofinger (2008) warnt
davor, diese im Rahmen der so genannten Foderalis-
musreform II geplanten Verfassungsdnderungen tat-
sachlich implementieren, da eine weitere Dezentrali-
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sierung der Steuerhoheit die Defizite weiter ver-
schérfen wiirde aufgrund eines innerdeutschen Steu-
ersenkungswettlauf. Der regional- und kommunal-
politische Diskurs wird bestimmt von Schuldenbe-
grenzungsmalnahmen. Angesichts steigender Schul-
den der neuen Bundeslander trotz zusétzlicher Solid-
armittel und deren Antrag auf Feststellung von
Haushaltsnotlage zwecks Teilentschuldung vor dem
Bundesverfassungsgericht forderte Lammers (2006)
gerade solche bail-outs nicht in Aussicht zu stellen,
da sie nichts anderes als einen ,,moral-hazard“-
Effekt (Bowles 2004) hinsichtlich weiterer Ver-
schuldung provozieren wiirden. Auch der norwegi-
sche Staat entschied sich gegen den bail-out von
Kommunen, welche im Zuge der Finanzmarktkrise
durch riskante Finanzmarktinvestitionen in eine
fiskalische Krisen geraten sind (Aalbers 2009).

Auch fiir die dsterreichischen Gemeinden entstand
in den letzten Jahren eine zunehmende Schere zwi-
schen den steigenden Anspriichen der Biirger und
knapperen Ressourcen auf der anderen Seite (Drim-
mel 2002). Die ,,freie Finanzspitze® als Maf3zahl fiir
den budgetdren Handlungsspielraum der Gemeinden
zeigt ebenso wie das Investitionsvolumen einen kon-
tinuierlichen Abwirtstrend fiir die letzten zwei Jahr-
zehnte (Abbildung 3). In diesem Sinne bietet sich
CBL an, um freie Finanzmittel z.B. fiir Infrastruk-
turinvestitionen zu gewinnen. Verstirkte Finanzie-
rung aus der Liquidierung und Privatisierung kom-
munalen Vermdgens sowie erhdhte Fremdfinanzie-
rung sind Hinweise auf eine auch in Osterreich ange-
spannte finanzielle Situation der Gemeinden (Len-
gauer 2005; Kostal 2008).
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Abbildung 3: Defizitére stidtische Verwaltungs-

dem demokratisch legitimierten und kontrollierten
Gemeindebudget (Jager, Tomassovits 2004).
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Die Gemeinde Wien spiegelt diese generellen, wenn-
gleich lokal und regional (z.B. Ost-Westgefille) sehr
unterschiedlichen Entwicklungen der finanziellen
Situation wieder. Seit 1995 ging die lokalstaatliche
Abgabenquote um 15% zuriick, wihrend sich die
Zufliisse aus Bundesmitteln seit iiber zwei Jahrzehn-
ten stetig verringern. Als Ausweg wihlte die Stadtre-
gierung eine massive Anhebung der Gebiihren, was
durch regressive Effekte fragwiirdige Verteilungsef-
fekte zeitigt. Unter anderem, um bei der Erstellung
des Maastricht-Budgets Spielrdume zu erschlieBen,
kam es zur Auslagerung zentraler Daseinsgrund-
funktionen aus dem unmittelbaren Einflussbereich
der Gemeindepolitik. Komplizierte Holdingstruktu-
ren sind Ergebnis von Ausgliederungen von z.B. der
Wiener Verkehrsbetriebe oder Wiener Wohnen aus

5 CBL in der Weltwirtschafts-
krise

Wihrend die Gesamtsituation sowohl durch die
Krise selbst, als auch durch die fiir CBL typische
Diskretion einigermallen schwer zu iiberblicken ist,
zeigen sich einige Muster, welche dazu beitragen,
die urspriingliche US-Sub prime-Krise in Osterrei-
chische und deutsche Kommunen zu iibertragen.
Damit ist neben dem internationalen Konjunkturver-
bund ein spezifischer ,,Finanzverbund“ zur Krisen-
diffusion hinzugekommen, der 6ffentliche Haushalte
prozyklisch belastet. Die Krise fiihrt dazu, dass zahl-
reiche CBL-Vertrige gekiindigt werden. Die Initiati-
ve hierzu geht zum Teil von den US-Investoren aus.
Diese werden dabei nicht nur durch die Krise selbst,
sondern auch durch die Direktive des Internal Reve-
nue Service an ca. 100 Investoren CBL-Vertrige bis
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31.12.2008 vorfristig zu beenden, unter Druck
gesetzt.

macht deutlich, dass Banken und Versicherungen bei
CBL von herausragender Bedeutung sind. Das durch
die Krise verursachte Herabstufen der Bonitétsnoten
dieser Finanzinstitute durch Ratingagenturen fiihrt
zu vertraglich festgelegten Folgen, welche je nach
Fall auch zu Verlusten auf Seiten der Kommunen

Abbildung 4: Freie Finanzspitze und Bruttoinvesti-
tionen in %
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Da damit auch die Investoren mit Verlustgefahr kon-
frontiert sind, steht zu befiirchten, dass diese nun-
mehr opportunistisch agieren und durch Vertragsver-
letzungsverfahren ihre Rendite zu retten versuchen
konnten. Auf der anderen Seite versuchen auch
Kommunen und staatsnahe Unternehmen aus den
Vertrdgen auszusteigen, sei es aus politischer Oppor-
tunitdt, sei es aufgrund tatsdchlicher Verlustgefahr
oder um bereits anfallende Verluste zu begrenzen. In
jedem Fall sind erneut die Anwilte am Wort, welche
zuerst CBL-Vertrage als ,,vollkommene Vertrige*
anpriesen, aber nunmehr in der Lage sind, zahlreiche
Liicken zum Ausstieg und/oder zu Erlangung von
Schadensersatzanspriichen aufzuspiiren. Anwalt
Julian Roberts, Miinchner Universitdtsprofessor,
bezeichnete CBL-Kontrakte etwa als ,,der reine
Wilde Westen“ (FR vom 6.3.2009).

Einer der bedeutenden Diffusionsmechanismen setzt
an der Herabstufung der Ratings bei einigen zentra-
len Akteuren von CBL-Geschiften an. Abbildung 2

Transaktionen mehrere, zum Teil unterschiedliche
Funktionen. Erstens, die Leasingobjekte gegen
Beschadigung oder Stillstand abzusichern, zweitens
sollen sie gegen die Zahlungsunfahigkeit der Depot-
banken absichern und drittens iiben sie zum Teil
selbst auch die Funktion einer Depotbank aus, um
am Ende der Laufzeit des Untermietvertrags den
Geldbetrag zur Wahrnehmung der Kaufoption
bereitzustellen. Laut den iiblichen CBL-Vereinba-
rungen miissen Kommunen bei Herabstufung der
Ratings der beteiligten Depotbanken und Garantie-
geber unter einem vertraglich vereinbarten kriti-
schen Wert einen Wechsel hin zu oberhalb dieser
Marke liegenden Organisationen vollziehen
und/oder zusitzliche Sicherheiten einbringen. Damit
ist ein weiteres Spekulationsmotiv (siehe Abschnitt
3.1) von CBL benannt: Die Spekulation auf langfri-
stig konstante erstklassige Ratings der beteiligten
Finanzinstitute. Eines der wichtigsten Institute zur
Absicherung sowie als Depotbank war der amerika-
nische Versicherungskonzern AIG (&hnliches gilt
z.B. auch fiir die Royal Bank of Scotland). Die
Mehrzahl 6sterreichischer und deutscher CBL-
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Transaktionen wurde mit AIG abgewickelt. Auf-
grund des groBten Verlustes der Wirtschaftsge-
schichte von tiber 60 Mrd. Dollar sowie von mittler-
weile drei Finanzspritzen durch den Staat in der
Hoéhe von insgesamt 180 Mrd. Dollar verschlechter-
te sich das Rating von AIG hinreichend (von AAA
auf A) um entsprechende Vertragsfolgen auszulosen.
Beides fiihrt zu teilweise sehr hohen finanziellen
Belastungen der Kommunen, da im aktuellen
Finanzumfeld eine Absicherung derartiger Geschaf-
te teuer ist. Werden zusitzliche Sicherheiten einge-
bracht, so erfolgt dies in der Regel in Form von US-
Staatsanleihen. So musste etwa die Stadt Niirnberg
Staatsanleihen im Wert von 68 Millionen Dollar kau-
fen; dafiir war eine erneute Kreditaufnahme notwen-
dig. Sind die Kommunen nicht in der Lage diesen
Vertragsanforderungen nachzukommen, drohen
erhebliche Strafzahlungen.

Da sich jedoch einige Kommunen schlichtweg nicht
in der Lage sehen dies aus eigenen finanziellen Kraf-
ten zu bewiltigen, sowie um schlichtweg eine billi-
gere Variante der Krisenabwicklung zu erreichen,
wurde seitens einer Reihe von Gemeinden eine
Anfrage bei der staatlichen Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau (KfW) sowie auch beim Finanzministerium
eingebracht. Ziel der Gemeinden ist es, dass die
KfW als Sicherungsgeber fiir die CBL-Geschéfte
einspringt. Damit kdme es zu einer erneuten Umver-
teilung durch CBL-Geschifte. Diesmal sind die
diese mogliche Umverteilung provozierenden nega-
tiven externen Effekte nicht intendiert sondern,
Resultat eines nicht antizipierten Risikoereignisses.
Die zur Disposition stehende Umverteilung wiirde
damit darauf hinauslaufen, dass der deutsche Staat
und damit die deutschen Steuerzahler fiir den
Weiterbestand eines Geschifts zahlen miissen, von
dem die betroffenen deutschen Gemeinden in der
Mehrzahl als Verlierer aussteigen diirften und die
eigentlichen Gewinner amerikanische institutionelle
Investoren sowie vor allem Anwaltskanzleien sind.
Nachfolgend sollen einige beispielhafte und illustra-
tive Fille aus Deutschland und Osterreich dargestellt
werden, um die Auswirkungen der Krise auf CBL zu
exemplifizieren.

Deutschland: Nach Ansicht des Bochumer Finan-
zwissenschaftlers Stephan Paul fiihrt die Krise dazu,
dass die Mehrzahl der CBL-Vertrége aus Sicht der
deutschen Kommunen entweder keine zusétzlichen
Einnahmen oder zusétzliche Schulden brachten
(FAZ vom 5.3.2009). Ein viel zitierter Fall betrifft
die zwei groBten baden-wiirttembergische Wasser-
verbdnde (Bodensee- und Landwasserversorgung;
BWYV und LW), welche mit Zusatzkosten von 50

Millionen aufgrund von CBL-Geschéften konfron-
tiert waren. Auf einer Krisensitzung wurde ein Plan
ausgearbeitet, der eine Absicherung iiber die Deut-
sche Bank durch den Kauf von US-Staatsanleihen
fiir 70 Millionen Euro vorsah. Um diese Transaktion
zu Minimalkosten durchzufiihren, sollten Anleihen
iber eine Tochterfirma der Deutschen Bank in
Luxemburg in eine Stiftung in Amsterdam einge-
bracht werden. Konsequenz: Der deutsche (lokale)
Staat betriigt sich selbst, indem er nach Ausniitzen
von US-Steuergesetzen und Steueroasen nunmehr
europdische Steueroasen zur kostengiinstigen Absi-
cherung faul gewordener Geschifte beniitzt. Kurz
vor Beschluss dieser Transaktion kam schlielich ein
Angebot des US-Investors, wonach dieser bereit
war, den Vertrag zu beenden. Die Wasserverbdnde
nahmen das Angebot an; als Preis lie sich der US-
Investor den Preis der angedachten US-Staatsanlei-
hen auszahlen. Am Ende blieben 10 Millionen Euro
Verlust fiir die 6ffentliche Wasserversorgung. Kriti-
ker argumentieren, dass die kiirzlich erfolgten
Gebiihrenerh6hungen in direktem Zusammenhang
mit den CBL-Verlusten stiinden (FR vom 6.3.2009;
Die Zeit vom 12.3.2009).

Osterreich: Eine Medienanalyse gibt ein gemischtes
Bild. Wihrend einige Vertragsparteien mit Gewinn
ausgestiegen sind, machten andere Verluste. Bei den
CBL-Geschiften der Stadt Wien sind Finanzinstitute
wie AIG oder Freddie Mac beteiligt. Demnach wire
durchaus mit potenticllen Problemen zu rechnen,
welche bislang aber dementiert wurden. Von den ins-
gesamt sechs CBL-Vertrdgen, der Wiener Stadtwer-
ke Holding, abgeschlossen zwischen 1998-2003,
wurden bislang zwei aufgeldst. Der erste bereits
2006, der zweite Anfang 2009. Beide Vertrage wur-
den nach Angaben der Stadtgemeinde Wien auf
Wunsch des Investors aufgeldst; wahrend beim
ersten 100% des budgetierten Barwertgewinns
erzielt werden konnte, musste bei der im Zuge der
Krise aufgeldsten Vertragsbindung ein Teil davon an
den US-Investor abgegeben werden; aber auch hier
blieb in Summe ein Gewinn (Der Standard vom
15.2.2009; Die Presse vom 24.2.2009). Auch die
Energie AG Oberdsterreich konnte mit Gewinn aus
den Vertragen Anfang 2009 aussteigen. Diese hatte
2000 und 2002 umfangreiche CBL-Transaktionen
durchgefiihrt und 14 der 15 Wasserkraftwerke als
Leasingobjekte eingesetzt. Netto gewann der Kon-
zern nach eigenen Angaben 26 Millionen Euro durch
CBL (Wirtschaftsblatt vom 10.4.2009). Zu den Ver-
lierern hingegen scheinen sowohl die OBB als auch
die Telekom zu gehoren. Insbesondere die OBB
Transaktion wirkt komplexer als gemeinhin iiblich,
da die Absicherung der Zahlungsausfallrisiken der

Heft 3/2009

/i ipru 2



Leasingraten aus dem Untermietvertrag iiber einen
Tausch dieser Risiken mit Portfolio Credit Default
Swaps (PCDS) mit der Deutschen Bank erfolgte.
Dazu musste sich die OBB verpflichten, die Risiken
der PDCS zu iibernehmen. Das Geschéft umfasste
ein Volumen von iiber 600 Millionen Euro (Die Pres-
se vom 7.12.2007; O1 vom 28.7.2009).

Anekdotische Evidenz scheint eine etwas bessere
Performance der dsterreichischen im Vergleich zu
deutschen CBL-Vertragspartnern nahe zu legen.
Angesichts der schlechten Datenlage ist dies jedoch
mit grofer Vorsicht zu interpretieren. GrofBere finan-
zielle Krisen aus CBL-Vertragen scheinen bislang
zumindest in Osterreich nicht eingetreten zu sein.

6 Captive local states: Die poli-
tische Dimension von CBL

CBL-Transaktion wurden lange Zeit als leichte
Geldbeschaffungsmdglichkeit fiir (verschuldete)
Kommunen diskutiert. Trotz einiger bereits in einer
frithen Phase Anfang der 1990er Jahre warnender
Stimmen (z.B. den Deutschen Stidte- und Gemein-
debund; Deutsches Institut fiir Urbanistik) schloss
eine grofle Anzahl von Kommunen CBL-Vertriage
ab. Das hierbei auch ein bestimmtes Elemente des
Zwangs durch Standortwettbewerb und kommunaler
Fiskalkrise wichtige Motive waren, wurde bereits
erortert. Viele Kommunen versuchten damit dem
Status des ,,captive local state” (nach Matzner 2003)
zu entkommen um wieder budgetiren Handlungs-
spielraum zu gewinnen. Die Finanzkrise hat aber
dazu gefiihrt, dass einige Kommunen noch mehr in
den Zustand der ,,Gefangenheit™ hineingeraten sind.
Aber selbst wenn, wie dies offenbar in Osterreich
grosso modo der Fall ist, Kommunen und staatsnahe
Unternehmen mit Gewinnen aus CBL-Geschéften
aussteigen, bleiben offene Fragen in Bezug auf die
Rolle der Politik.

CBL hat aus der Sicht der Regierenden den grof3en
Vorteil, rasch grofere liquide Summen ohne Schul-
denaufnahme zu ermoéglichen (,,manna from hea-
ven“). Nachdem bei normalem Verlauf des CBL die
Kommune nach Erhalt des Barwertvorteils und ihren
Einzahlungen auf Depotbanken am Tag des
Geschiftsabschlusses an keinen weiteren Zahlungs-
stromen mehr beteiligt ist, erscheint fiir sie das
Geschift als einigermaflen abgeschlossen — und so
sollte der Vertrag im Idealfall auch konzipiert sein.
Gleichzeitig haben die Vertrige eine dermaflen lange
Laufzeit, dass mogliche Probleme gar nicht mehr in
die eigene Legislaturperiode fallen sondern Uber-
schwappen und nachfolgenden Regierungen zu
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schaffen machen konnen: ,,Wihrend der Zeithori-
zont der Kommunalpolitiker auf Null schrumpft,
schlielen sie immer mehr Vertrige mit Laufzeiten
eines Jahrhunderts ab* (Riigemer 2004).

Ein weiterer mit CBL verbundener Aspekt betrifft
den Wandel der Rolle politischer Akteure im dkono-
mischen System generell. Die Mehrzahl der Arbei-
ten zur Rolle des Staates bzw. der Wirtschaftspolitik
in den letzten Jahrzehenten betonte dessen Rolle im
Rahmen 6konomischer Liberalisierung, Deregulie-
rung und Privatisierung. Je nach wissenschaftlichem
Standpunkt werden diese Entwicklungen entweder
begriiit oder kritisiert. Aus postkeynesianischer Per-
spektive wird insbesondere die Verdnderung des ord-
nungspolitischen Rahmens zur Liberalisierung der
Finanzmarkte hervorgehoben: ,Financial sector
interests, supported by other business interests, have
promoted a policy framework favoring their agenda“
(Palley2008). Damit wird dem Staat eine aktive
Rolle zugesprochen, welche jedoch wesentlich darin
bestand, einen Ordnungsrahmen zu setzen ohne
selbst als Akteur die neu geschaffenen Regeln zu
niitzen. Gleichzeitig fiihrte dies nach Matzner (2003)
dazu, dass Politik bzw. Regierung de facto nur mehr
eine ,,vermittelnde Restfunktion® ausiiben. Wie die
bisherigen Ausfithrungen gezeigt haben, dndert sich
dies seit etwa zehn bis zwanzig Jahren. Offentliche
bzw. semidffentliche Unternehmen und Gebietskor-
perschaften treten nunmehr auch aktiv als Finanzin-
vestoren und Arbitrageure auf. Im Gegensatz zu den
Souvereign Wealth Funds der Schwellenlander, wel-
che wesentlich an strategischen und langfristigen
Investments interessiert sind (Jost 2008), liegt den
Anlagestrategien der 6ffentlichen Akteure der Indu-
strieldnder ein stdrker spekulatives Moment zu
Grunde. Wie in der 6konomischen Analyse von CBL
gezeigt wurde, beruht auch dieser Kontrakttypus auf
Spekulation im weiteren Sinne. Es ist kein Zufall,
dass diese Veranlagungsformen primédr auf lokaler
bzw. regionaler Ebene sowie in 6ffentlichen und
semidffentlichen Unternehmen stattfinden. Semiof-
fentliche Unternehmen bzw. ausgegliederte Subein-
heiten des offentlichen Sektors unterliegen nicht
mehr der unmittelbaren demokratischen Kontrolle
und ,,bilden eine neue ,Grauzone‘ des Staates, die
sich stark am marktwirtschaftlichen Gewinnstreben
orientiert™ (Schlager, Klatzer 2008). Ausgegliederte
Einheiten werden nicht mehr bzw. nur mehr frag-
mentiert in den 6ffentlichen Budgets sichtbar; die
Zahlungsstrome zunehmend komplex bei gleichzei-
tig abnehmender 6ffentlicher, d.h. demokratischer
Kontrolle. Ahnliches gilt wohl auch fiir die Kommu-
nen. Diese Entwicklungen fiithren in Summe zu einer
Einebnung der Unterschiede im Verhalten von Staa-
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ten und Unternehmen bzw. privaten Haushalten. Der
»(lokale) Staat als (Finanz-) Unternchmer®, die
,sunternehmerische Stadt“ (Heeg, Rosol 2008)
scheint zum Teil bereits Realitdt. Damit vollziehen
die Akteure des 6ffentlichen Sektors einen Wandel in
ihrem wirtschaftspolitischem Handeln, der bei Haus-
halten und privaten Unternechmen bereits seit beina-
he drei Jahrzehnten anhélt, der jedoch durch die
Weltwirtschaftskrise zumindest in Frage gestellt
wird: ,,Gewinnstreben und Vermdgensbildung von
Unternehmen und privaten Haushalten haben sich in
den vergangenen 25 Jahren zunehmend auf Finanz-
veranlagung und —spekulation konzentriert™ (Schul-
meister 2007).

Aus demokratiepolitischer Perspektive ist CBL als
zumindest fragwiirdig zu bezeichnen. Wenn es
zutrifft, dass das Budget das ,,Gerippe des Staats*
(Schumpeter 1976) ist, so sollten die Biirger einer
Demokratie ein Recht auf Ansicht und Einsicht in
dieses Gerippe haben. Im Rahmen von CBL wird
dem keinesfalls entsprochen; im Gegenteil: CBL-
Transaktionen basieren auf sog. ,,Non-Disclosure-
Agreements®, wonach eine Bekanntmachung der
Vertragspartner hohe Strafen nach sich ziehen kann.
Im Falle der Tiroler Wasserkraft AG (TIWAGQG) fiihr-
te dies zu einem Gerichtsprozess, in dem die TIWAG
einen Journalisten anklagte, weil dieser auf einer
Homepage CBL-Vertragsteile verdffentlichte. Das
Oberlandesgereicht Innsbruck entschied demgegen-
iiber, dass ,,das Interesse des Beklagten an der Infor-
mation der Offentlichkeit {iber das Bestehen solcher
Vertrdge und deren Inhalt (...) hoher zu bewerten ist,
als jenes der Kldgerin [=TIWAG] an deren Geheim-
haltung* (www.ots.at [15.3.2009]). Die Politik ist
jedoch noch aus einem weiteren Grund an Diskre-
tion interessiert, 6ffnet sich doch damit subnationa-
len Gebietskorperschaften ein diskretionérer Spiel-
raum bei der Einnahmenserzielung, der bei offent-
licher Diskussion und Risikoaufkldrung der Wahler-
schaft wohl nicht in diesem Ausmal bestehen wiirde,
jedenfalls legen das die Ergebnisse von Biirgeriniti-
ativen in der Verhinderung von CBL-Transaktionen
und anderen Finanzinvestitionen der Kommunen
nahe (Candeias, Rilling, Weise 2008).

Die relative Geheimhaltung erscheint umso proble-
matischer, als wie damit auch ein Diskurs tiber Vor-
und Nachteile dieser Finanzierungsform gar nicht
moglich wird und die Informationsasymmetrie zwi-
schen einzelnen Finanzamtsleitern und Kémmerern
gegeniiber den US-Investoren nur noch verstirkt
wird. Es ist eine Absurditdt der besonderen Art, dass
kaum ein verantwortlicher Politiker jemals den Ver-
trag selbst, der in der Regel nur auf Englisch vorliegt

- und dies nur im Ausland um die Vergebiihrung des
Leasingvertrages im Inland zu vermeiden (was laut
Rechnungshof selbst bereits den Barwertvorteil
zunichte machen konnte), in Hinden gehalten hat.
Aufgrund der komplexen Materie werden CBL-
Geschifte einerseits vorwiegend innerhalb der Biiro-
kratie abgewickelt sowie aufgrund der Diskretion
vorwiegend innerhalb der Exekutive verhandelt.
Damit gilt das Urteil von Novy und Hammer iiber
die Wiener Kommunalpolitik in Bezug auf Pla-
nungsprozesse auch fiir alternative Finanzierungs-
vorginge: ,,The major changes which are taking
place in Vienna are handled in non-transparent nego-
tiations between local government and private inves-
tors” (Novy, Hammer 2007).

Resiimee

CBL-Transaktionen wurden im Rahmen eines
Akteursgruppenansatz in ihren lokalen und globalen
Beziigen und Interrelationen vorgestellt. Die Diskus-
sion wurde eingebettet in einen sich abzeichnenden
— moglicherweise durch die Weltwirtschaftskrise
modifizierten — Paradigmenwandel kommunaler
Finanzierungsmuster.

Der mediale und politische Diskurs scheint ein mit
Gewinn abgeschlossenes CBL-Geschift als hinrei-
chende ex-post Rechtfertigung fiir 6konomische
Ineffizienzen (Nullsummenspiel), gesellschaftliche
Umverteilungseffekte (negative Spillovers auf Steu-
erzahler) und politische Widerspriiche (Kritik an
Finanzakteuren bei dhnlichen Handlungsmustern) zu
akzeptieren. Zusatzeinnahmen im zweistelligen
Millionenbereich und damit ermdglichte Projekte
sind tatséchlich wichtige Argumente fiir CBL. Auch
die unmittelbaren Risiken einer Einschrinkung der
Daseinsvorsorge sind beschrénkt. Dabei wird jedoch
iibersehen, dass dieses Geschéft letztlich auf Aus-
beutung amerikanischer Steuerzahler und dem syste-
matischen Ausniitzen von Steuerschlupfléchern
basieren. In Zeiten der Krise wird die Finanzindu-
strie parteiiibergreifend als Verursacher der Krise
gebrandmarkt. Gleichzeitig haben jedoch auch so
gut wie alle Parteien CBL-Geschéfte mitgetragen
und Finanzspekulationen getédtigt und damit
Kontrakte abgeschlossen, die denen mancher
Finanzmarktakteure um nicht viel nachstehen
(Aiginger 2009). Freilich erfolgten diese Geschéfts-
abschliisse auch unter ,,externem® Druck: Konkur-
renzdruck durch Standortwettbewerb und Schulden-
druck u.a. als Ergebnis partiell sinkender Einnahmen
bei steigendem Bedarf an lokalen offentlichen
Giitern.
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Nach Egon Matzner ist die Wiederbegriindung der
,»res publica® eine globale Aufgabe (Matzner 2003).
Die vorliegende Studie iiber CBL zeigt, dass dies
zunichst einmal durchaus auch als kommunale Auf-
gabe begriffen werden kann. Wenngleich die Krise
zumindest in Osterreich eher zur vorzeitigen Aufl-
sung von CBL-Vertrdgen als zu Verlusten daraus
gefiihrt hat, bleiben Griinde um deren Praxis in
Frage zu stellen. Ein Akt der ,,schopferischen Zer-
storung (Schumpeter) einiger alternativer kommu-
naler Finanzierungsinstrumente zur Widergewin-
nung der lokalen und globalen ,,res publica“ ist {iber-
fallig.

1) http://www.rzb.at/eBusiness/rzb_template1/1023296711504-
3539307755921739861025215187128_1025215564808-
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Die Subprime-Krise 2006

Analyse der strukturellen Grundlagen und Entwicklungen des US

Wohnimmobilien- und Hypothekenmarktes

1. Einleitung

Die aktuelle globale Finanzkrise, ,,die sich inzwi-
schen zur tiefsten Rezession seit den 1930er Jahren
ausgeweitet hat“!) und sich in der Realwirtschaft
besonders deutlich durch steigende Arbeitslosigkeit
und sinkenden Konsum manifestiert, hinterlief3
bereits tiefe Spuren in der weltweiten Wirtschafts-
und Finanzlandschaft. Die vorangegangene Krise
am US amerikanischen Wohnimmobilienmarkt gilt
hierfiir als einer der wichtigsten Ausloser und stellt
zugleich den Fokus der vorliegenden Bakkalaureats-
arbeit dar.

Um die wirtschaftlichen Entwicklungen am Immobi-
lienmarkt analysieren zu konnen, die an der Ver-
schlechterung der volkswirtschaftlichen Situation
einen mafigeblichen Anteil hatten, ist eine Ausein-
andersetzung mit dem Begriff der Immobilie per se
sowie der Struktur des Wohnungsmarktes und der
Hypothekenkredite der USA unabdinglich. Dieses
Wissen, dessen Vermittlung sich diese Seiten anma-
Ben, dient als Basis zur Behandlung zweier Fragen,
die die Kernthematik der vorliegenden Arbeit wider-
spiegeln:

* Welche strukturellen Gegebenheiten, in Bezug
auf den Immobilien- und Hypothekenmarkt, bil-
deten den Nahrboden fiir das Entstehen der Sub-
prime-Krise?

* Wodurch wurde der Preisverfall am Immobilien-
markt — der das Platzen der sogenannten Immobi-
lienblase einldutete — ausgelost bzw. welche wirt-
schaftlichen Faktoren spielten hier eine Rolle?

Aus den vorangestellten Fragestellungen geht ein-
deutig hervor, dass das Thema dieser Arbeit nicht
primér die Erlduterung der Folgen des Zusammen-
bruchs der Immobilienpreise ist, sondern vielmehr
die Anamnese dazu.

An dieser Stelle ist anzumerken, dass aufgrund der
Weite des behandelten Themas fiir diese Bakkalau-
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reatsarbeit thematische Grenzen gezogen werden
mussten. Zum Einen ist die Analyse der Immobilien-
preise und des —marktes auf den Bereich der Woh-
nimmobilien beschrinkt. Gewerbeimmobilien und
andere Immobilien flieBen in die Argumentation
nicht mit ein. Zweitens unterliegen alle Betrachtun-
gen einer geographischen Einschriankung auf die
Vereinigten Staaten von Amerika. Wie bereits
erwihnt, wird davon ausgegangen, dass die Entwik-
klungen am US amerikanischen Immobilienmarkt
einen wesentlichen Ausloser fiir die internationale
Immobilien- und Finanzkrise darstellen und aus die-
sem Grund fiir eine detailliertere Betrachtung hoch
interessant sind.

Die Struktur der Arbeit gliedert sich — im Groben —
in zwei Teile. Der erste ndhert sich zu Beginn mit
einer Einfiihrung in die allgemeinen Charakteristika
der Immobilien und des Immobilienmarktes (Kapitel
2.1) der Thematik und geht im weiteren Verlauf auf
spezifisch US amerikanische Eigenschaften des
Wohnungsmarktes (Kapitel 2.2), der Subprime-Kre-
dite (Kapitel 2.3) und des Hypothekenmarktes
(Kapitel 2.4) ein. Der zweite Teil analysiert die soge-
nannte Subprime-Krise im Detail. Vor chronologi-
schem Hintergrund werden wirtschaftliche Entwik-
klungen und Einfliisse der einschldgigen Gesetzge-
bungen (Kapitel 3.1), der Hauspreise und des Ein-
kommens (Kapitel 3.2), der Zinsen und der Inflation
(Kapitel 3.3) sowie der Informationsprobleme
(Kapitel 3.4) in den USA beschrieben und mit der
Immobilienkrise in Verbindung gesetzt.

An dieser Stelle sollen die im weiteren Verlauf noch
héufig verwendeten, jedoch eher ungenauen Begrif-
fe der Immobilien- und Subprime-Krise definiert
werden. Im Kontext dieser Arbeit ist damit der
rasante Abschwung der Immobilienpreise gemeint,
der im dritten Quartal 2006 seinen Anfang nahm.
Der zweite Begriff ist im Vergleich zum ersten pra-
ziser, weil mit dem Wort ,,Subprime* bereits ein spe-
zifisches Segment am Immobilienmarkt herausge-
griffen wird. Diesem Begriff, der den Hypotheken-
markt der USA prigt und oftmals einer negativen
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Konnotation unterliegt, ist fiir eine detailliertere
Auseinandersetzung ein eigenes Kapitel gewidmet
(siehe 2.3).

Der Grofteil der in dieser Arbeit préasentierten Infor-
mationen, sind Friichte einer intensiven Literaturre-
cherche, die, aufgrund der Aktualitit des gewahlten
Themas, weniger aus Biichern als viel mehr aus
Papers und Berichten von unterschiedlichen Wirt-
schaftsinstitutionen sowie Zeitungsartikeln gewon-
nen wurden. Vor allem im Zuge des zweiten Teils,
bei der Analyse der wirtschaftlichen Entwicklungen,
kommen auch statistische Daten zur Anwendung,
die aus Indizes amerikanischer Ratingagenturen,
offentlicher Statistikdimter oder Ministerien stam-
men.

2. Grundlagen der Immobi-
lienkrise

2.1 Immobilie und Immobilienmarkt

Verglichen mit anderen Konsumgiitern, weisen
Wohnimmobilien mehrere spezifische Charakteristi-
ka auf, die sie explizit unterscheiden. So ist an erster
Stelle anzufiihren, dass Immobilien — wie das Wort
an sich schon verrét — immobil sind. Abgesehen von
den Eigenschaften der Immobilie per se, nehmen
folglich externe Faktoren, die sich aufgrund der geo-
graphischen Lage ergeben, eine wesentliche Rolle
bei der Immobilienbewertung hinsichtlich Wohn-
qualitdt und Marktwert ein. Dabei wird zwischen
natiirlichen und anthropogenen Externalititen diffe-
renziert. Ersteres bezieht sich unter anderem auf die
Bodenbeschaffenheit, eventuelle Bodenschétze, das
Klima, die Sonneneinstrahlung, hydrologische Ver-
hiltnisse sowie das Bodenrelief?), Letzteres auf die
infrastrukturelle Erschliefung, die Erreichbarkeit
oder politische, rechtliche und wirtschaftliche Rah-
menbedingungen der administrativen Region, die
den Immobilienstandort umfasst.

Diese Vielzahl an Faktoren sowie auch strukturelle
Eigenschaften wie beispielsweise Grofle und Form,
Alter, Bau- und Erhaltungszustand und Innenausstat-
tung, machen eine Wohnimmobilie zu einem extrem
heterogenen Gut, das als komplexes Biindel von
Komponenten zu verstehen ist, die wenig bis gar
nicht vom Besitzer beeinflussbar sind.

Aus 6konomischer Sicht unterscheidet sich eine
Immobilie von anderen Konsumgiitern nicht nur auf-
grund der Charakteristika, die sie biindelt, sondern
auch durch die zusétzliche Funktion als Investitions-
gutd), die — nicht zuletzt aufgrund ihrer hohen

Besténdigkeit — als langfristige Geldanlage weit ver-
breitet ist. Die Immobiliennachfrage kann zum
Einen in eine konsumbezogene und zum Anderen in
eine investitionsbezogene Gruppe unterteilt werden.
Der wesentliche Unterschied besteht darin, dass der
wirtschaftliche Mehrwert, den eine Immobilie stiftet,
bei der Nutzung als Konsumgut angemietet ist, im
Falle eines Investitionsgutes aber im eigenen Besitz
steht. Nachdem bei der Investition in eine Immobilie
hohe Transaktions- sowie Investitionskosten anfal-
len, ist die Wahl zwischen Miete oder Kauf fiir die
meisten Haushalte eine wohl zu iiberlegende Ent-
scheidung. Dabei stellt die durch die Hypothekenfi-
nanzierung — welche eine bei Immobilienkdufen
weitverbreitete Finanzierungsmethode ist — hervor-
gerufene Verschuldung einen wesentlichen Aspekt
dar. Vor allem in den USA, wo der Eigenkapitalan-
teil typischerweise zwischen 10 und 20 Prozent
liegth, beeinflusst der dementsprechend hohe
Fremdkapitalanteil massiv die privaten Haushalts-
entscheidungen.

Neben der Verschuldung sind die anfallenden Nut-
zungskosten und Steuern zwei weitere wesentliche
Aspekte, die es bei einer Immobilieninvestition zu
beachten gilt. Diese sind natiirlich auch bei einer
gemieteten Wohnimmobilie zu entrichten, in diesem
Fall stehen die Nutzungskosten fiir den zu zahlenden
Mietzins. Die Steuern reflektieren die politische
Ausrichtung der verantwortlichen Gebietskorper-
schaft und konnen folglich je nach administrativer
Region stark variieren. Prinzipiell sind sie neben
Informations-, Such-, Abwicklungs-, Vereinbarungs-
und Verhandlungskosten ein Teil der anfallenden
Transaktionskosten, die im Ubrigen ebenfalls in
unterschiedlichen Lindern stark variieren (Oster-
reich weist z.B. hohere auf als die USA). Dem
gegeniiber konnen von offentlicher Seite ausgabe-
ninduzierte Anreize getétigt werden, die Immobi-
lieninvestitionen beglinstigen. Exemplarisch sei an
dieser Stelle die Griindung der Federal National
Mortgage Association (Fannie Mae) Ende der 30er
Jahre in den USA genannt, die zur Gewiéhrleistung
niedriger Zinssitze bei Hypothekenkrediten beitrug.

Wie sich die Immobilie per se von standardisierten
Giitern unterscheidet, weist auch der Immobilien-
markt im Vergleich zu anderen Markten Differenzen
auf. Fiir ein Gut ist prinzipiell dann ein Marktpreis
festzulegen, wenn es homogen ist. Nachdem das
Wohnungsangebot, wie bereits aufgezeigt, eine hohe
Heterogenitét aufweist und sich fiir jede Immobilie
ein eigener Preis bilden ldsst, werden — um Konkur-
renz und eine gewisse Markttransparenz zu gewahr-
leisten — 0konomisch strukturierte Submaérkte je
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nach Lage und Eigenschaft der Immobilien geschaf-
fen.

Die Preisbildung von Hausern und Wohnungen ist
ein wichtiger Aspekt einerseits fiir private Nachfra-
ger (Mieter und Kéufer), zumal sich Verdnderungen
der Wohnimmobilienpreise auf die Mietzinshdhe
bzw. das Vermdgen auswirken, andererseits fiir die
Volkswirtschaft. Nach einer empirischen Untersu-
chung des dsterreichischen Instituts fiir Wirtschafts-
forschung® besteht ein mittelfristig hoch signifi-
kanter Zusammenhang zwischen dem Steigen der
Haus- und Wohnungspreise und dem Wirtschafts-
wachstum. Langerfristig gleichen die Preisschwan-
kungen einander aus, sodass kein signifikanter Ein-
fluss nachzuweisen ist.

Wohnimmobilienpreise werden maBigeblich durch
nachfragedndernde Faktoren beeinflusst, die eine
Angebotsknappheit hervorrufen, oder diese erwarten
lassen. Dazu zdhlen ein Zuwachs an verfiigbarem
Haushaltseinkommen, demographische Entwicklun-
gen, steuerbedingte Anreize, das durchschnittliche
Zinsniveau sowie die Verfligbarkeit und die Kosten
von entsprechenden Grundstiicken.®) So bewirkt

» ,eine Verringerung der Zinssidtze um 1% eine
reale Preiserhchung um 1%,

+ eine Einkommenssteigerung um 1% einen

Anstieg der realen Hauspreise um 1,1%,

» cine Beschleunigung des Bevolkerungswachs-
tums um 0,25% eine reale Verteuerung um 1%.7)

Die Veridnderungen der Haus- und Wohnungspreise
beeinflussen das Wirtschaftswachstum durch die
Auswirkungen auf den Wohnbau und den privaten
Konsum. Ein Steigen der Preise kurbelt den Wohn-
bau aufgrund von Erwartungen an eine héhere Profi-
tabilitit an und erhoht indirekt, durch die Schaffung
von Arbeitspldtzen, den privaten Konsum. Wenn die
Verkaufsertrige die Baukosten iibersteigen bestehen
folglich Anreize fiir Investitionen in Wohnimmobi-
lien. Dies trifft vor allem auf Lénder mit volatilen
Wohnimmobilienpreisen zu, die, im Gegensatz zu
Landern mit stabilen Preisen, aber auch anfalliger
fiir Finanzkrisen sind.

Der private Konsum wird im Allgemeinen primér
durch das verfiigbare Einkommen und in weiterer
Folge durch das Vermdgen beeinflusst. Fir die fol-
genden Erlduterungen stellt Letzteres einen wichti-
gen Aspekt dar. Im Falle steigender Preise am Immo-
bilienmarkt und der darauffolgenden Ausweitung
des Kreditrahmens nimmt das Vermdgen an Wert zu,
was eine Kaufsteigerung und ein Sinken der Spar-
quote (gemessen am verfiigbaren Einkommen)

Heft 3/2009

Der Offentliche Sektor - Forschungsmemoranden

bewirkt. Dementsprechend ist der Einfluss der Woh-
nimmobilienpreise auf den Konsum in Lindern mit
einem bankdominierten Finanzmarktsystem gerin-
ger als in Landern die ein marktdominiertes Finanz-
marktsystem aufweisen, zumal Letztere ausgebaute
Vermoégensmérkte fiir Wohnimmobilien — dhnlich
der Aktienmairkte — aufweisen und der Kreditrahmen
nicht nur vom Einkommen, sondern auch vom Ver-
mogen abhiingt.8) Generell nehmen in diesen Lin-
dern Kreditkarten als Finanzierungsart eine wichti-
gere Rolle ein, sodass die Ausweitung des Kredit-
rahmens in Folge steigender Wohnimmobilienpreise
die Konsummoglichkeiten ausweitet. Allerdings
steigt als Konsequenz dessen die Privatverschuldung
deutlich an, sodass die Hypothekenverschuldung in
den USA im Jahr 2002 bereits 58%% des BIP aus-
machte. Betrachtet man diese Zahl vor einem chro-
nologischen Hintergrund, so macht sich ein fast kon-
tinuierlicher Anstieg iiber die letzten zwei Jahrzehn-
te bemerkbar!®). In diesem Zeitraum machten Hypo-
thekarverbindlichkeiten in den meisten Landern den
Lowenanteil des gesamten Wachstums der Haus-
haltsverschuldung aus, so sind z.B. in den USA 75%
der Schulden auf Hypothekenkredite zuriickzufiih-
ren.!l)

Die zunehmende Haushaltsverschuldung mag zwar
geholfen haben, den Konsum iiber die letzten Jahre
hinweg — auch in wirtschaftlich schwicheren Zeiten
— konstant zu halten, sie erhoht allerdings die Emp-
findlichkeit der Haushalte gegeniiber Einkommens-
verlusten (bzw. Arbeitslosigkeit), sinkenden Woh-
nimmobilienpreisen und steigenden Zinsen. Letzte-
res spielt vor allem in Landern mit Hypothekenkre-
diten mit {iberwiegend variablen Zinsanpassungen
eine wichtige Rolle. In den Vereinigten Staaten
dominieren festverzinsliche Hypothekenkredite
(74%!12)), was bei Zinssteigerungen geringere direk-
te negative Auswirkungen auf die Haushalte bedeu-
tet.

Deutliche Zusammenhinge zwischen Verinderun-
gen der Wohnimmobilienpreise und des privaten
Konsums bestehen vor allem in den Landern mit
einem stark liberalisierten Finanzmarkt mit hohen
Eigenheimquoten (USA 2003: 68,25%!3)), einfa-
chem Zugang zur Hypothekenfinanzierung und
Refinanzierung und niedrigen Transaktionsko-
sten!4).
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2.2 Der US amerikanische Woh-
nungsmarkt

Wihrend der amerikanische Zugang zum Hausei-
gentum vor allem aus 6konomischer Sicht (siche 2.4
Struktur des US amerikanischen Hypothekenmark-
tes und der Immobilien) von dem in Kontinentaleu-
ropa divergiert, ndhrt der soziale und kulturelle
Hintergrund, wie auch in Osterreich, den ausgeprig-
ten Wunsch und das Streben vieler US-Amerikaner
nach einem Eigenheim. Gestiitzt durch den Ameri-
can Dream, dessen materielles Ideal ein Haus, einen
Garten und zwei Autos inkludiert!® 16), lebt der
Glaube an die Vorteile des Eigenheimes in der brei-
ten Masse weiter.

,Homeownership builds wealth. Homeownership is
a stable investment. Homeownership encourages
neighborhood involvement by residents. Homeow-
nership builds up communities. Homeownership
creates positive environments for children and fami-
lies.“ 17)

Es ist nicht Aufgabe dieser Arbeit, den bei vielen
Haushalten verbreiteten Wunsch nach einem Eigen-
heim als gut oder schlecht zu bewerten. Wichtig ist
lediglich, dass die Wurzeln der im weiteren Verlauf
diskutierten wirtschaftlichen Auswirkungen auch im
kulturellen Hintergrund der USA zu finden sind.

Die Hauseigentiimerquote stieg von 63,8% im vier-
ten Quartal 1994 um 5,6 Prozentpunkte auf den bis-
her hochsten Wert von 69,4% im letzten Quartal
2004. Ein einfacherer Zugang zur Hypothekenfinan-
zierung sowie gilinstige wirtschaftliche Bedingun-
gen!8) waren fiir diese Entwicklung ausschlagge-
bend. Der Anteil an Bevolkerungsschichten, die vor
ein bis zwei Jahrzehnten als Hauseigentiimer wenig
verbreitet waren, nahm seit Mitte der 90er Jahre zu.
So sind alleinerziechende Haushalte (vor allem mit
Miittern), Single- und jiingere Haushalte aber auch
Haushalte mit moderatem bzw. niedrigem Einkom-
men heute nichts Ungewdhnliches mehr.!9) Von
Anfang 2005 bis Mitte 2007 war zwar weiterhin ein
Anstieg der absoluten Hauseranzahl zu verzeichnen,
die Besitzerquote pendelte sich in der Zeit aber zwi-
schen den 68 und 69% Marken ein.

Im Jahr 2000 betrugen die bei einem Hauskauf
durchschnittlich getatigten Investitionen ca. 190.000
Dollar20); dass diese Ausgaben das Budget vieler
Haushalte iibersteigt, ist naheliegend. Durch die
erhohte Bereitschaft der Hypothekenbanken Risiken
aufzunehmen (die sie in Folge verbriefen und
weiterverkaufen), hdhere Staatsgarantien und neuar-
tige Hypothekenprodukte sind diese hohen Investi-

tionskosten einer breiteren Masse der Bevolkerung —
vor allem wirtschaftlich schwicheren Haushalten —
zugénglich gemacht worden. Diese Tatsache ist,
Hand in Hand mit der einfacheren Zugéanglichkeit zu
Krediten gegen den Wert des Hauses (mortgage
equity withdrawal, MEW), einer der Griinde fiir die
steigende private Haushaltsverschuldung (gemessen
am verfligbaren jahrlichen Einkommen), die inner-
halb von zehn Jahren, von 1995 bis 2005, um 2,57
Prozentpunkte auf 13,92% anstieg.

Bis in die neunziger Jahre waren Hypothekenkredite
mit niedrigen Anzahlungen sowie einer langen
Amortisationsdauer etwas Exotisches, und Kreditge-
ber willigten nur selten einer Hypothek ein, die
inklusive Steuern und Versicherung mehr als 28%
des Einkommens ausmachte. Heute, mit steigender
Popularitét der sogenannten Subprime-Kredite, ist es
durchaus nichts Ungewohnliches, eine Hypothek mit
iber 80% Fremdfinanzierung, einer Laufzeit von
iiblicherweise 30 Jahren und Tilgungen, die 40% des
Einkommens ausmachen, abzuschlieBen2!) Zum
Teil refinanzieren sich Subprime-Schuldner durch
den Abschluss anderer Subprime-Kredite, sodass der
Kauf eines Hauses ohne Anfangskapital ermdglicht
wird. Allerdings weist diese Form des Hypotheken-
kredites aufgrund hoherer Ausfallsrisiken fiir die
Banken bzw. andere Kreditgeber hohere Zinssitze
auf, die im Jahr 2004 bei Vertragsabschluss etwa
8%22) betrugen. Obwohl in den USA im Jahr 2001
die Vergabe von festverzinslichen Hypothekenkredi-
ten (FRM: fixed rate mortgage) mit 74% vorherr-
schend waren, wurden Subprime-Kredite im Jahr
2006 zu iiber 90% als ARMs (adjustable rate mort-
gage) abgeschlossen. Dabei sind die Zinssétze an die
Entwicklung eines Index gebunden und veridndern
sich regelmiBig parallel dazu.23) Fiir die Schuldner
bedeuten ARMs eine groflere Unsicherheit, vor
allem bei Kreditlaufzeiten von 30 Jahren ist eine
Prognose der Tilgungen nur schwer moglich.

Die Umstrukturierung und Liberalisierung des
Finanz- und Hypothekenmarktes, die im Folgenden
noch genauer diskutiert werden, haben unbestreitba-
re Vorteile mit sich gebracht. So ist es dem Grof3teil
der U.S. amerikanischen Bevolkerung moglich —
unabhéngig ihres Einkommens und ihrer Kreditbo-
nitdt — ein Haus und somit auch Vermdgen zu besit-
zen. Es ist allerdings auch nicht auler Acht zu las-
sen, dass die dadurch gestiegene durchschnittliche
private Haushaltsverschuldung (im Verhéltnis zum
Einkommen) die finanzielle Abhéngigkeit von fiir
den Einzelnen unbeeinflussbaren Faktoren, wie z.B.
dem Kreditzinssatz oder der Hauspreise, vergrofBert
hat. Und zwar gilt dies groBtenteils fiir Bevolke-
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rungsschichten, die ohnehin iiber einen geringen
wirtschaftlichen Spielraum verfiigen. Die Autoren
Retsinas und Belsky (2002) schreiben beziiglich
Kreditnehmer moderaten Einkommens folgendes:

»Each borrower is only a crisis — a pink slip, an ill-
ness, a broken car — away from delinquency or
default on a loan that will impair his or her credit
history and add to the mortgage borrowing costs.*

Aus sozial-gesellschaftlicher Sicht ist dieses Zitat
nicht ohne Sorgenfalten zu betrachten, zumal sich
die Schuldenspirale weiter eindreht und ihr nur
schwer zu entflichen ist.

2.3 Subprime-Hypothekenkredite

Im Folgenden wird auf die Struktur der sogenannten
Subprime-Kredite, deren Vergabesystematik und
deren Rolle am gesamten Hypothekenmarkt einge-
gangen, zumal diese Art der Kredite einen wesent-
lichen Aspekt der danach benannten Subprime-Krise
darstellen. Dieses Kapitel stiitzt sich auf die von
Sabry und Schopflocher verfasste Arbeit ,,The Sub-
prime Meltdown: A Primer*24),

Der Subprime-Kreditmarkt verzeichnete in den letz-
ten eineinhalb Jahrzehnten ein rasantes Wachstum,
zuvor nahm er nur eine sehr untergeordnete Rolle
ein. Mitte der 90er Jahre fielen 2,9% (24 Mrd., in
2005 $) der vergebenen Kredite unter die Bezeich-
nung ,,Subprime®. Im Gegensatz dazu, stieg die
Anzahl bis 2005 auf 20%?25), was einem absoluten
Wert von 625 Milliarden Dollar an Neuvergaben und
etwa 5% des damaligen BIP entspricht. Das Verga-
bevolumen hat sich demnach ca. ver-26-facht. Diese
— aus Sicht der Glaubiger — steigende Beliebtheit ist
auf mehrere Faktoren zuriickzufithren, von denen
zwei wesentliche an dieser Stelle genannt seien:
Zum Einen ein Anstieg der Verbriefungen von
Hypothekenkrediten und der anschlieBende Verkauf
der MBS (mortgage-backed securities) an Investo-
ren, sowie zum Anderen die Entwicklung von Finan-
zinnovationen und ein breiter gefachertes Angebot
an Produkten fiir Subprime-Schuldner. Durch diese
beiden Faktoren wurden Subprime-Kredite fiir Ban-
ken und andere Gldubiger aufgrund der Verringe-
rung von Risiken attraktiver und folglich einer brei-
teren Masse an Schuldnern zugénglich gemacht.

Subprime-Kredite werden hdufig beim Hauskauf
verwendet, allerdings wurden diese Kredite in den
letzten Jahren auch fiir die Refinanzierung von
bestehenden Hypothekenkrediten und fiir den soge-
nannten ,,cash-out” (das Ausbezahlen von Bargeld
gegen das Eigenkapital des Hauses) immer populé-
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rer. Letzteres verstarkt durch liquidere Kreditnehmer
den privaten Konsum. So lange die Hauspreise stei-
gen, ist es mittels cash-out moglich direkt vom stei-
genden VermoOgen zu profitieren. Gemessen am
gesamten Refinanzierungsvolumen (Hypothekenre-
finanzierung und cash-out) hélt der cash-out von
1991 bis 2005 einen durchschnittlichen Anteil von
14%, der Hochstwert im Jahr 2005 verzeichnete
etwa 22%. Die dabei liquidierte Summe wird groB3-
tenteils fiir die Schuldentilgung von nicht-Hypothe-
kenkrediten, Investitionen in das Haus oder zur
Finanzierung anderen personlichen Konsums ver-
wendet.26)

Subprime-Kredite sind in Gegenden, in denen ethni-
sche Minderheiten dominieren und das Einkommen
unter 80% des Durchschnitts liegt, besonders ver-
breitet. Hier erreichen die Neuabschliisse ca. 28% an
allen Hypotheken, im Gegensatz zu etwa 7% in
Gegenden, in denen hauptsdchlich US Amerikaner
mit einem Einkommen von mehr als 20% iiber dem
Durchschnitt wohnen.

Fiir den Subprime-Schuldner, also den ,,Schuldner
zweiter Klasse®, existiert keine offiziell anerkannte
Definition, auf die Glaubiger bei der Identifizierung
eines solchen zuriickgreifen konnen. ,,Der allgemein
verwendete Begriff ,Subprime‘ beschreibt eher ein
Segment mit flieBenden Grenzen innerhalb des
Hypothekenmarktes als einen fest definierten Sek-
tor.“27) Um das Risiko bei der Kreditvergabe trotz-
dem einschétzen zu kdnnen, verwenden Gléubiger
eine Kombination von Charakteristika, die einen
Subprime-Schuldner beschreiben:

»hiedrige Kredit Score (Erkldrung s.u., Anm.)

* hohe dept-service-to-income Rate, durchschnitt-
lich tiber 40%

¢ hohere loan-to-value Rate von mindestens 80%

» geringere Kreditsummen von durchschnittlich
100.000$

» geringere Dokumentation

* hohere Hypothekenzinssétze, die durchschnittlich
200 Basispunkte iiber denen der Prime-Schuldner
liegen“2®) (ein Basispunkt entspricht dem Hun-
dertstel eines Prozentes)

Die Kredit Score hat den Zweck, die Kreditnehmer
zu bewerten und somit den Kreditgebern das jewei-
lige Risiko beim Vertragsabschluss zu prognostizie-
ren. In den USA ist die FICO Score sehr verbreitet,
benannt nach der Entwicklerfirma Fair Isaac Com-
pany. Deren Berechnung stiitzt sich auf fiinf Fakto-
ren: die Zahlungshistorie (mit 35% gewichtet), die
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Anzahl geschuldeter Betrige (30%), die Lénge der
Kredithistorie (15%), die Absicht neue Kredite auf-
zunehmen (10%)29) und ausstehende Kreditarten
(ebenfalls 10%). Die sich daraus ergebende Score
betrdgt zwischen 350 und 800 Punkten, wobei ein
Subprime-Schuldner weniger als 620 Punkte auf-
weist.

Die debt-service-to-income Rate gibt den Anteil der
Kreditaufwendungen im Verhéltnis zum verfiigbaren
Einkommen an. Je hoher diese Rate ausfillt, desto
weniger Spielraum verfiigt der Bewertete fiir andere
Ausgaben. Die Toleranz der Kreditgeber, bei hohen
Raten trotzdem noch Kredite abzuschlieBBen, ist in
den letzten Jahrzehnten stark gestiegen.

Meistens weisen Subprime-Schuldner eine relativ
hohe loan-to-value Rate aus, die den Anteil des Kre-
dites am Wert des Hauses misst. Je hoher sie ist,
desto geringer fallen das Eigenkapital beim Haus-
kauf und folglich auch die Anzahlung, oft unter 5%,
aus. Dies bedeutet aber, dass der Glaubiger ein hohe-
res Risiko eingeht, welches sich vor allem bei fal-
lenden oder auch stagnierenden Hauspreisen negativ
auswirkt.

Eine geringe Dokumentation des verfiigbaren Ein-
kommens oder anderer fiir die Kreditvergabe rele-
vanter Daten sowie auch eine belastete Kredithisto-
rie (z.B. tiberfillige Hypothekenraten), mogen sich
zwar fiir den Abschluss anderer Kreditarten behin-
dernd auswirken, Subprime-Kredite konnen aber
auch unter diesen Umsténden abgeschlossen wer-
den. Allerdings ist diese Art der Hypothek dement-
sprechend teurer, es miissen ndmlich die Kreditaus-
falle ausgeglichen werden (die hier statistisch hoher
sind als bei Prime-Krediten). Der Zinssatz variiert je
nach Risiko und wird auf Basis mehrerer Faktoren
festgelegt: Dazu zdhlen z.B. der Verschuldungsgrad,
verspatete Zahlungen, Kiindigungen, Kredit Scores
etc. Zusatzlich werden beim Vertragsabschluss Klau-
seln festgelegt, die auf den weiteren Verlauf des Kre-
dites wesentlichen Einfluss haben. Darunter fallen
unter anderem die Laufzeit (iiblicherweise 30 Jahre),
die Flexibilitit des Zinssatzes (bei Subprimes mei-
stens ARM) und Vorfilligkeitsentschiidigungen.30)
Letzteres soll die verfrithte Abgeltung des Kredites,
die vor allem durch sinkende Zinsen attraktiv wird,
unrentabel machen.

Wie bereits erwdhnt (siche Kapitel 2.2), werden die
Subprime-Kredite meist nicht als FRM sondern als
ARM abgeschlossen, obwohl die festverzinslichen
Hypothekenkredite in den USA generell dominieren.
Genauer betrachtet weisen viele Hypotheken dieser
Art aber keinen reinen variablen Zinssatz, sondern

vielmehr eine hybride Mischform zwischen FRM
und ARM auf. Sehr verbreitet ist dabei der soge-
nannte 2/28 Kredit, welcher in den ersten zwei Jah-
ren einen ,teaser” mit fixen Zinsen (die meist sehr
niedrig sind) anbietet und sich anschlielend fiir die
weiteren 28 Jahre in einen klassischen ARM
umwandelt. Diese Hybridformen sind nicht unge-
fahrlich, zumal die Schuldner, nachdem sie sich von
den anfangs niedrigen festen Zinsen liberzeugen lie-
Ben, nach Abschluss des zweiten Jahres und mit dem
Wechsel auf die variable Periode einen hoheren
Zinssatz zahlen miissen. In der Zeit von 2004 bis
2006 wurden etwa 45% der Subprime-Kredite als
reine ARMs oder in hybrider Form ausgestellt, 25%
betrugen die fixverzinslichen Kredite, 20% fielen
auf 10 Hypotheken (Interest-Only) und 10% waren
negative-amortisation Hypotheken. Die letzten bei-
den sollen an dieser Stelle nur der Vollstandigkeit
halber kurz erlautert werden: Bei 10-Hypotheken
werden tber eine festgelegte Periode ausschlieBlich
die Zinsen getilgt. Erst danach muss der Kreditbe-
trag zusatzlich zu den Zinsen abgegolten werden.
Beim Abschluss eines NegAms zahlt der Schuldner
weniger als die volle Monatstilgung, der Fehlbetrag
wird zur ausstehenden Kreditsumme addiert.

Ein wichtiger Aspekt der in Kapitel 3 Die Krise im
Detail néher erlduterten Wirtschaftskrise ist die Ver-
briefung von Hypothekenkrediten. Diese Thematik
weist eine hohe Komplexitét auf und reicht weit in
die Gefilde der Finanzwirtschaft hinein. Im Zuge der
vorliegenden Arbeit sollen diesbeziiglich lediglich
die Grundlagen vermittelt werden, die fiir das Ver-
standnis der Ausbreitung der Krise benétigt werden.

Die Verbriefung ist eine Finanztransaktion, bei der
gewoOhnlicherweise nicht handelbare Vermdgens-
werte neu strukturiert und letztendlich in attraktive
Anlageprodukte umgewandelt und anschlieBend von
Investoren gekauft werden. Die Verbriefung von
Hypothekenkrediten lauft standardgemaB iiber eine
speziell dafiir gegriindete Zweckgesellschaft (SPV,
Special Purpose Vehicle), an die der Kreditgeber alle
Vermogenswerte, die er abgeben will — und zuvor in
einem Pool biindelte, verkauft. Diese Vermogens-
werte sind durch den Wert der dahinterstehenden
Hauser gesichert. In einem zweiten Schritt gliedert
das SPV die gekauften Vermdgenswerte je nach
Risiko, Laufzeit oder Zinssatz in sogenannte Tran-
chen. Dies hat den Zweck, dass fiir die einzelnen
Tranchen Investment Grade Ratings vergeben wer-
den konnen und sie somit handelbar werden. Je nach
Risikobereitschaft des Investors entscheidet sich die-
ser entweder fiir eine als sicher oder weniger sicher
bewertete Tranche bzw. MBS. Sichere MBS, denen
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z.B. ein AAA Rating zugesprochen wurde, erhalten
die Kredittilgungen frither ausbezahlt als MBS mit
einem niedrigeren Rating. Diese Struktur wird als
Senior/Subordinated bezeichnet. Alle Subordinated
MBS werden erst ausbezahlt, wenn die dariiber lie-
genden Senior MBS vollstiandig zuriickgezahlt sind.
Logischerweise erhalten MBS mit einem hoheren
Ausfallrisiko bzw. vorzeitigem Tilgungsrisiko dem-
entsprechend hohere Renditen.

Diese Verbriefungen haben eine Risikostreuung zur
Folge, die es den Kreditgebern ermoglicht mehrere
Kredite — auch riskantere Kredite (Subprime-Kredi-
te) — zu vergeben und Investoren sicherere Wertpa-
piere mit guten Renditen anzubieten.3!)

Die drei GSEs (Government Sponsored Enterprises)
Fannie Mae, Freddie Mac und Ginnie Mae unterstiit-
zen die Verbriefung von Vermdgenswerten, indem
sie selber am Sekunddrmarkt agieren und die MBS*
an Investoren weiterverkaufen.

2.4 Struktur des US amerikanischen
Hypothekenmarktes und der Immobi-
lien

Der US amerikanische Hypothekenmarkt setzt sich
aus dem Primédrmarkt und dem Sekundédrmarkt
zusammen. Am Primédrmarkt werden Kredite von
Banken und anderen Anbietern mit den Hausk&ufern
ausgehandelt und anschlieBend an sie verkauft.
Folglich brauchen die Anbieter entsprechendes
Kapital, um die Investition in eine Immobilie auf
langere Zeit vorzustrecken. Hypothekenbanken sind
allerdings keine Einlageninstitute, das heiflt sie
benotigen Kapital aus anderen Quellen, um weiter-
hin Hypothekenkredite vergeben zu kdnnen. Dieses
wird von Hypothekenfinanzierern — finanzielle Insti-
tutionen oder auch einzelne Unternehmen — auf dem
Sekundédrmarkt bereitgestellt, indem sie MBS kau-
fen bzw. verkaufen. Im Jahr 2008 wurden 75% des
Hypothekenvolumens fiir Einfamilienhduser durch
den Verkauf von MBS abgedeckt. Demnach ist es
offensichtlich, dass der Sekunddrmarkt eine wesent-
liche Rolle am amerikanischen Hypothekenmarkt
einnimmt.

Betrachtet man den Sekundirmarkt fiir Einfamilien-
hduser im Detail, so kdnnen drei Submiérkte unter-
schieden werden, auf denen jeweils andere Akteure
tatig sind. Zum einen der Markt fiir von Fannie
Mae3?) und Freddie Mac ausgestellte MBS, die sich
aus Einfamilienhaus-Hypotheken unter einem fest-
gelegten Preisniveau zusammensetzen (2008:
417.000%$)33) und kaum Staatsgarantien genieBen.
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Diese beiden GSEs wurden 1938 und 1970 mit dem
Ziel ins Leben gerufen, die Liquiditat der Bevolke-
rung fiir den Kauf von Hypothekenkrediten zu
gewihrleisten. Noch vor der Griindung Freddie
Macs, wurde Fannie Mae 1968, aufgrund finanziel-
len Drucks durch den Vietnamkrieg auf die US
Regierung privatisiert.3%) Um weiterhin garantieren
zu konnen, dass dieses Unternehmen im 6ffentlichen
Interesse agiert, sprach man ihm den rechtlichen
Sonderstatus ,,GSE* aus. Im Jahr der Privatisierung
wurde aus Fannie Mae eine dritte GSE abgespalten:
Ginnie Mae (Government National Mortgage Asso-
ciation). Der zweite Submarkt des Sekundarmarktes
besteht aus MBS, fiir die eben dieses im Regie-
rungsbesitz stehende Unternechmen Ginnie Mae
biirgt, auf dessen Homepage zu lesen ist:

,»,The only mortgage-backed security that enjoys the
full faith and credit of the United States Govern-
ment*33),

Der dritte Teilmarkt enthdlt sogenannte private-label
MBS (PLS). Also MBS die von keinem der drei gro-
Ben GSEs ausgestellt werden bzw. Garantien besit-
zen, sondern von anderen Akteuren auf dem Sekun-
darmarkt gehandelt werden. Griinde dafiir konnen
entweder das zu groe Volumen der Hypothek (sog.
Jumbo loans) oder andere nicht eingehaltene Stan-
dards wie z.B. eine schlechte Kredithistorie des
Schuldners sein.

Ende 2007 wiesen die offenen Einfamilienhaus-
Hypotheken ein Volumen von 6.600 Mrd. Dollar
aus. 62% davon stellten Fannie Mae und Freddie
Mac aus, 6% Ginnie Mae und 32% andere Akteure
(siche Abbildung 1).

Interessant ist, dass bis zum Jahr 2006 sowohl das
absolute Hypothekenvolumen als auch die neuen
Hypothekenabschliisse (im Verhéltnis zu den GSEs)
der PLS stark gestiegen sind. So wurden im Jahr
2006 56% der Hypothekenkredite von non-agency
Unternehmen abgeschlossen (zum Vergleich: Ginnie
Mae 4,1%, Fannie Mae und Freddie Mac 39,9%),
was nicht zuletzt mit der steigenden Beliebtheit von
Subprime-Krediten zusammenhing. Im Jahr 2007
wurde allerdings ein starker Riickgang der PLS Ver-

kaufszahlen verzeichnet (sieche Abbildung 2).36)

Die staatlich gestiitzten Hypothekenfinanzierer las-
sen darauf schlieBen, dass eine steigende Anzahl an
Hausbesitzern politisch erwiinscht ist, in dement-
sprechend grolem Ausmal flieBen 6ffentliche Gel-
der iiber den Sekunddrmarkt in den Hypotheken-
markt. Allerdings kamen immer wieder Stimmen
auf, die vor zu groBBem Einfluss der GSEs warnten,
zumal sonst ein Bankrott dieser die Finanzstabilitét
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der USA gefiihrden konnte. So auch Alan Greenspan noch zu seiner Zeit als Vorsitzender der FED.37) Und er
sollte Recht behalten. Im Juli 2008 bat der damalige US-Finanzminister Henry Paulson den Kongress fiir die
beiden schwer angeschlagenen Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac das staatliche Kreditvo-
lumen zu erhdhen, ,,um im Notfall mit staatlichen Geldern zu Hilfe zu eilen.“38) Ein Bankrott der beiden
Unternehmen wire nicht nur fiir die US-Wirtschaft verheerend. Laut der FDIC (Federal Deposit Insurance
Corporation) stehen mehr als 20% der weltweit ausstehenden festverzinslichen Wertpapiere in direkter oder

indirekter Verbindung mit US Immobilien.39)

Abbildung 1: Ausstidndiges MBS Volumen, nach Emittent, 1990-2007
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Abbildung 2: Verteilung der ausgestellten MBS, nach Emittent, 2001-2008
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Fir die Gewidhrleistung eines funktionierenden
Immobilienmarktes ist die Bereitstellung von aussa-
gekréftigen und exakten Preisindizes wesentlich.
Die preisliche Bewertung der Immobilien ist auf-
grund ihrer heterogenen Eigenschaften (siche 2.1
Immobilie und Immobilienmarkt) und der Selten-
heit, mit der sie gehandelt werden, nicht unproble-
matisch. Prinzipiell werden in den USA drei wichti-
ge Hauspreisindizes mit zwei unterschiedlichen Her-
angehensweisen berechnet. Der NAR-Index (Natio-
nal Association of Realtors) errechnet den Durch-
schnitt aller Preise von Hausverkdufen in einer
bestimmten Periode. Der HPI (House Price Index)
und der S&P/Case Shiller-Index beobachten beide
hingegen ausschlieBlich Wiederverkaufspreise.
Unterschiede sind beziiglich der Datenauswahl trotz-
dem gegeben: Der HPI von der FHFA (Federal Hou-
sing Finance Agency) beriicksichtigt ausschlieBlich
wiederholte Transaktionsdaten von Fannie Mae und
Freddie Mac, wodurch dem Index die Subprime- als
auch Jumbo-Kredite entgehen. Der S&P/Case Shil-
ler Index enthilt alle Wiederverkaufsdaten, unab-
hangig von ihrem Volumen.

Im weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit wird fiir
die Analysen der S&P/Case Shiller Index aufgrund
besserer Verfiigbarkeit der Daten und der Tatsache,
dass auch Subprime-Kredite in den Statistiken ent-
halten sind, verwendet.

Neben der Struktur des Hypothekenmarktes ist auch
die der Immobilien zur Beurteilung der wirtschaft-
lichen Gesamtsituation nicht uninteressant. Im Fol-
genden werden diesbeziiglich ausgewihlte Zahlen
aus dem ,,American Housing Survey for the United
States: 2007°40) wiedergegeben, um einen Einblick
in den Immobilienbestand zu ermdglichen. Wie
bereits erwahnt, ist der Grofteil der Wohneinheiten,
namlich ca. 60%, von deren Eigentlimern belegt.
Nur etwa 30% werden von Mietern bewohnt, die
restlichen Einheiten stehen leer. Insgesamt liegen
davon 76% in sog. Metropolitan Statistical Areas
(MSA), die zumindest ein verdichtetes Gebiet mit
50.000 oder mehr Einwohnern aufweisen. Der
aktuellste zehnjéhrige Zensus zihlt 362 MSAs.4D
Der vom U.S. Census Bureau errechnete Median fiir
die monatlichen Wohnkosten liegt fiir Hauseigentii-
mer bei 927 und fiir Mieter bei 755 Dollar und zwar
fiir eine durchschnittliche Grole von 164m? pro
Wohneinheit; von diesen sind 63% freistehend.
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3. Die Krise im Detail

Wie der Einleitung zu entnehmen ist, wird in diesem
Kapitel, das den zweiten Teil der Arbeit darstellt, auf
ausgewdhlte Details der Subprime-Krise eingegan-
gen. Unter Zuhilfenahme mehrerer 6konomischer
GroBen werden die wirtschaftlichen Entwicklungen
beschrieben, die mit dem Verfall der Hauspreise am
US amerikanischen Immobilienmarkt zusammen-
hiangen. Allerdings sollte man von dem Gedanken
Abstand nehmen, dass es den Ausloser der Krise
gab. Vielmehr handelt es sich um ein komplexes
Zusammenwirken vieler Faktoren, von denen in die-
sem Kapitel nur einige wenige behandelt werden
konnen.

3.1 Gesetzgebung

Ein wesentliches Element der Subprime-Krise ist,
wie dem Kapitel 2.3 Subprime-Hypothekenkredite
zu entnehmen ist, die seit Mitte der 90er Jahre stei-
gende Anzahl der Subprime-Kreditvergaben und der
Verbriefungen. Dies 6ffnete Haushalten mit unter-
durchschnittlichem Einkommen das Tor zum Haus-
kauf und ermoglichte durch stetig steigende Haus-
preise den Hausbesitzern, auch bei schlechter finan-
zieller Situation, zusétzliche Liquiditdt zu beschaf-
fen, entweder durch den Verkauf oder die Refinan-
zierung durch die Neuaufnahme von Krediten bzw.
durch cash-outs. Die Hauspreisaufwertung Hand in
Hand mit dem Angebot billiger Kredite fiihrte nicht
nur im Subprime Segment zu einem Aufschwung der
vergebenen Hypothekenkredite. Einer der Grund-
steine dieser Entwicklung liegt in der nationalen
Gesetzgebung der USA, die schrittweise die Libera-
lisierung des Immobilien- und Finanzmarktes fort-
fiihrte. Im Folgenden sind drei rechtliche Anderun-
gen der 80er Jahre angefiihrt, die wesentlich zur
Zunahme der Subprime-Kredite beitrugen4?).

Erstens, der ,,Depository Institutions Deregulation
and Monetary Control Act” (DIDMCA) im Jahr
1980, welcher die staatlich eingesetzten Zinsober-
grenzen abschaffte und so die Rahmenbedingungen
fiir die bei Subprime-Krediten angewendeten hdhe-
ren Zinsen festlegte. Zweitens wurden mittels dem
»Alternative Mortgage Transaction Parity Act™
(AMTPA) von 1982 bestehende Einschrinkungen
fiir alternative Hypothekenkreditmerkmale abge-
schafft. Dadurch wurde unter anderem die Vergabe
von ARM und negative amortisation Krediten
ermdglicht. Und drittens, der ,,Tax Reform Act“
(TRA) von 1986, der den Steuerzahlern zwar das
Absetzen der Zinsen von Konsumentenkrediten von

fip,
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der Steuer untersagte, die der Hypothekenkredite
hingegen wurden steuerabzugsfahig.

Diese drei angefiihrten rechtlichen Schritte, ausge-
wihlt aus einer Reihe von weiteren Gesetzgebungen,
verdeutlichen, dass ein hoherer Anteil an Hauseigen-
tum politisch erwiinscht war. Der dadurch verstarkte
Anreiz, in Immobilien zu investieren, wurde von der
Kreditgeberbranche mit offenen Armen aufgegrif-
fen. Vor allem nach der Leitzinserhéhung der FED
im Jahr 1994 (siche Abbildung 8), als die offenen
Volumina als auch die Neuabschliisse von Hypothe-
ken fiir Einfamilienhduser sanken (siche Abbildung
3), begannen Gléaubiger verstiarkt Angebote fiir den
Subprime-Markt zu entwickeln. Vor dem Hinter-
grund eines aggressiven Marketings der Kreditgeber
und steigender Hauspreise erfreuten sich Subprime-
Kredite einer wachsenden Popularitét.

Abbildung 3: Neuabschliisse und offenes Volumen
von Hypotheken fiir Einfamilienhduser im Vergleich

zum Vorjahreswert, 1991-2008

3.2 Hauspreise und Leistbarkeit

Betrachtet man den Verlauf der Hauspreise, wie sie
durch den S&P/Case Shiller Index wiedergegeben
werden (siche Abbildung 4), so macht sich ein fast
durchgehender Anstieg von den spiten 90er Jahren
bis Mitte 2006 bemerkbar. Im Konkreten gab es vom
ersten Quartal 1997 bis zum zweiten Quartal 2006
ausschlieBlich Hauspreisaufwertungen.

Die Griinde dafiir sind vielfdltig. Mit Hilfe dkono-
metrischer Modelle konnen Zusammenhinge zwi-
schen Entwicklungen anderer wirtschaftlicher Fak-
toren und den Immobilienpreisen aufgezeigt werden.
Bedeutende Korrelationen weisen vergangene Leist-
barkeitsverhéltnisse, Haushaltseinkommen, Zinsra-
ten, Bevolkerungswachstum und das Wachstum des

Kreditvolumens auf.43)

Diese seien im Folgenden erdrtert: Fiir das Leistbar-
keitsverhiltnis existieren unterschiedliche Berech-
nungsvarianten. Die im weiteren Verlauf verwendete
wird von der NAHB (National Association of Home
Builders) errechnet und gibt die prozentuelle Anzahl
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Quelle: FHFA; eigene Darstellung, 2009

der Hausverkédufe an, die fir durchschnittlich verdie-
nende Haushalte erschwinglich sind. Der Koeffizient
des Leistbarkeitsverhéltnisses muss negativ sein: Je
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hoher die Anzahl der leistbaren Hauser fiir Haushal-
te mit einem Durchschnittseinkommen, desto niedri-
ger sind die Hauspreise (siche Abbildung 4). Das
Wachstum des Kreditvolumens ldsst Riickschliisse
auf die Haushaltsverschuldung zu und gibt somit —
wie auch das Haushaltseinkommen — Hinweise auf
die Kaufkraft und die Moglichkeit neue Kredite auf-
zunehmen. Die Zinsraten der Hypothekenkredite
korrelieren negativ mit den Hauspreisen, weil niedri-
gere Zinsen entweder die jéhrliche (durch Hypo-
thekentilgungen verursachte) Finanzlast senken,
oder fiir die gleichen Ausgaben eine hoherwertige
Immobilie erworben werden kann.44) Hohere Immo-
bilienpreise schrecken in diesem Fall nicht ab, son-
dern treiben im Gegenteil aufgrund von zukiinftig
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keinem Verhéltnis zu den Hauspreisen. Ab Ende
2006 erlebt der Index wieder eine Aufwertung, zur
selben Zeit beginnen die Hauspreise zu sinken.
Erhebliche negative Abweichungen der Leistbarkeit
vom Durschnitt des HOI kdnnen auf eine Uberbe-
wertung der Immobilienpreise hinweisen, was sich
bei einer ex-post Betrachtung der 2006-2009-Ent-
wicklungen durchaus bewahrheitet.

Abbildung 4: Leistbarkeit (Housing Opportunity
Index) und S&P/Case-Schiller Hauspreisindex,
1992-2009

Quelle: National Association of Homebuilders; Stan-
dard & Poor’s; eigene Darstellung, 2009
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erwarteten Wertgewinnen die Nachfrage weiter in
die Hohe.

Wie aus Abbildung 4 ersichtlich, ist der Housing
Opportunity Index ab 2004 stark von knapp iiber
60% auf fast 40% gefallen. Dies bedeutet, dass z.B.
im dritten Quartal 2006 nur 40,4% aller Hauskaufe
(neue und bereits bestehende Immobilien) von Haus-
halten mit einem durchschnittlichen Einkommen
erschwinglich waren. Das private Einkommen hat
also im Verhéltnis zu den Hauspreisen an Wert ver-
loren. In diesem Fall bedeutet diese Entwicklung
nicht, dass das reale Einkommen der Bevolkerung
gesunken ist. Im Gegenteil, laut Census Bureau sind
die Durchschnittsgehélter der U.S. Biirger von 2004

bis 2007 jihrlich leicht gestiegen*S), allerdings in
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Die Aussagekraft dieses Index wird jedoch auch kri-
tisiert. Beispielsweise schreibt die OECD40), dass
das Durchschnittseinkommen aus zweierlei Griinden
kein geeigneter Indikator fiir die Leistbarkeit sei:
Zum einen wird die vor allem léngerfristig variie-
rende Zahlungslast fiir Hypothekenkredite nicht mit
einbezogen, und zweitens spiegelt das Durch-
schnittseinkommen Gehélter der gesamten Bevolke-
rung wider, wohingegen Hauspreise auf Mérkten mit
jeweils unterschiedlichen Anbietern und Nachfra-
gern gebildet werden, die wahrscheinlich ein hohe-
res Einkommen als der Durschnitt aufweisen.



Die Subprime-Krise

Abbildung 5: Verhiltnis der Hauspreise zu Mietpreisen (price-to-rent ratio), 1990-2004
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Quelle: OECD; eigene Darstellung, 2009

Abbildung 6: Hauspreise verglichen mit Mietpreisen und Baukosten, 1987-2008
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Ein anderer Indikator, dem die Organisation fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung eine
hohere Aussagekraft zuspricht, ist die price-to-rent
ratio. Das Verhiltnis der Hauspreise zum Mietzins
vergleicht die beim Hausbesitz anfallenden Kosten
mit denen des Mietens. Hier gilt — dhnlich zum HOI
— starke Schwankungen der Hauspreise nach oben,
die sich in einem Steigen des price-to-rent Verhalt-
nisses manifestieren, deuten auf eine Uberhitzung
des Marktes hin. Konsumenten werden aus 6kono-
mischen Uberlegungen heraus stirker zum Mieten
als zum Kaufen tendieren, was folglich Druck auf
die steigenden Immobilienpreise ausiibt.

Vergleicht man die price-to-rent ratio aus Abbildung
5 mit dem HPI aus Abbildung 4, ist eine Uberein-
stimmung der Linienverldufe zu erkennen. Beide
steigen ab den spdten 90ern stark an, woraus sich
ableiten ldsst, dass die Mietpreisaufwertung mit der
der Hauspreise nicht mithélt. Von 1995, als die price-
to-rent ratio den tiefsten Punkt seit Beginn der 90er
Jahre aufwies, bis 2004, verteuerten sich die Haus-
preise gegeniiber den Mietpreisen um fast 29%.
Interessant ist auch der Vergleich mit den Baukosten,
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Gemeinsam mit einer Zunahme der Ankéufe von
Zweitwohnsitzen sowie von 10-Krediten (die den
Ankauf teurer Hauser vereinfachen), 1asst diese Ent-
wicklung auf die spekulative Absicht vieler Kaufer
schlieBen?”). Das heiBt, es werden zukiinftige
Gewinne von der vergangenen Hauspreisaufwertung
abgeleitet. Dies unterlegt auch die Anzahl neuer
Hauser, die, trotz steigender Preise, im Jahr 2006
einen 20-jahrigen Hohepunkt erreichte (siche Abbil-
dung 7).

Bei lingerfristiger Uberbewertung der Immobilien-
preise, und/oder deren Abweichung von den in
Abbildung 6 angefiihrten Grundlagen, ist frither oder
spater ein Stagnieren der Aufwertung bzw. ein
Umschwung ins Negative zu erwarten.

Abbildung 7: Bau neuer Hauser, 1980-2008
Quelle: Standard & Poor’s, 2009, S. 13
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die, wie die Mietpreise, den Aufschwung nicht mit-
machten. Anhand der Abbildung 6 ist die Abwei-
chung der Immobilienpreise von den anderen beiden
GroBen deutlich erkennbar.
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fip,

3.3 Leitzins und Inflationsrate

Die Zinsen (siehe Abbildung 8) stellen fiir die Erklarung der Hauspreisaufwertung von 2000 bis 2006 einen
wesentlichen Aspekt dar. Nachdem die Banken die Hypothekenzinsen, die sie verlangen, im Normalfall an
den von der Zentralbank (FED — Federal Reserve) festgelegten Leitzins orientieren, wird im Folgenden, wenn
es um Zinsen geht, der Leitzins gemeint. Mit dem Platzen der sogenannten New-Economy Blase im Jahr
2000, die sich aufgrund tiberschwinglicher Investitionen in EDV- und Internetunternehmen bildete, senkte die
FED den Zinssatz kontinuierlich, bis 2004 der damalige allzeit-Tiefpunkt von 1% erreicht wurde. Damit woll-
te man die befiirchteten Verluste verringern. Die ldngerfristig niedrigen Zinsen — vom dritten Quartal 2001 bis
zum zweiten 2005 blieben sie unter der 3% Marke — trugen zur erhdhten Attraktivitdt von Immobilien und
damit verbundenen Finanzprodukten fiir private Haushalte und auch Finanzunternehmen bei.

Mitte 2006 stieg der Zinssatz iiber 5%, vermutlich wollte die FED im Zuge dieser restriktiveren Geldpolitik
die Inflationsgefahr mindern. Den Hypothekennehmern erschwerte dies allerdings aufgrund einer erhohten
Zinslast die Kredittilgung. Vor allem Subprime-Schuldner, die per Definition finanziell grofitenteils schwé-
cher aufgestellt sind, waren von den Zahlungsschwierigkeiten betroffen. Als zu dieser Zeit auch die Haus-
preisaufwertung abschwichte, hauften sich die Fille zahlungsunfahiger Schuldner und schlieBlich auch der
Ausfille (sieche Abbildung 9). Obwohl sowohl hochklassige als auch Subprime-Kredite ausfielen, war der
Anteil der letzteren weitaus hoher.

Abbildung 8: S&P/Case-Schiller Hauspreisindex und U.S. Leitzins, 1987-2009
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Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System; Standard & Poor’s; eigene Darstellung, 2009

Die Hauspreisaufwertung bzw. —abwertung ist der wichtigste Faktor fiir die Entwicklung der Kreditleistung
der Schuldner. So erklért der Verfall der Hauspreise laut UBS zu etwa 60% die steigende Ausfallsrate und
Anzahl zahlungsunfihiger Schuldner.48) Dadurch verdeutlicht sich die starke Abhéngigkeit der Hypotheken-
nehmer, vor allem aus dem Subprime-Segment, von der Immobilienpreisentwicklung.

Die FED belieB das Zinsniveau noch bis Juli 2007 bei ca. 5,25%, danach — mit dem Absturz der Hauspreise
— revidierte sie stark nach unten bis im Oktober 2008 der historische Tiefpunkt von unter 1% erreicht wurde.
Am 1.7.2009 betrug der Leitzins 0,16%, womit man den Banken fast kostenlos Geld zur Verfiigung stellte.
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Abbildung 9: Anzahl der Zahlungsunfdhigen Prime- und Subprime-Schuldner, 2000-2007
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Abbildung 10: Jahrlicher Inflationsanstieg zum Vorjahresdurchschnitt, 1990-2008
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Die Subprime-Krise

Das Senken des Leitzinses, der die Kosten fiir das
Borgen von Geld festlegt, wird mit dem Ziel einge-
setzt, die Kreditvergabe in wirtschaftlich schwachen
Zeiten zwischen Banken sowie zwischen Banken
und privaten Haushalten und somit auch den Kon-
sum anzukurbeln. Die Liquiditdtszufuhr birgt jedoch
ein inflationédres Risiko in sich, sobald sich die wirt-
schaftliche Situation bessert. Der FED Vorstand, Ben
S. Bernanke, adressiert dieses Problem in seiner
Rede folgendermaf3en:

,» 10 be sure, decisions about when and how quickly
to proceed will require a careful balancing of the risk
of withdrawing support before the recovery is firm-
ly established versus the risk of allowing inflation to
rise above its preferred level in the medium term.
However, this delicate balancing of risks is a chal-
lenge that central banks face in the early stages of
every economic recovery.” 49)

Als die FED den Zinssatz als Reaktion auf die Dot-
com-Blase, wie bereits erwdhnt, senkte, heizte das
die Inflation an. Die Preissteigerungen im Vergleich
zum Vorjahresdurchschnitt nahmen von 2002 bis
2005 um 1,8% auf 3,4% zu. Mit der Erhéhung des
Leitzinses von Mitte 2004 bis Mitte 2006 bremste
sich die Inflation ein, bis sie, wieder parallel zur
Leitzinsverringerung, 2008 mit 3,8% erneut hohere
Werte aufwies (siche Abbildung 10).

In konjunkturell schwachen Zeiten kann das Herab-
setzen des Leitzinses trotz Inflationsgefahr einen
wichtigen Aspekt darstellen, zumal den Banken
damit die Refinanzierung erleichtert wird. Mehr
Liquiditdit ddmmt jedenfalls das Misstrauen zwi-
schen den Geldinstituten ein und erleichtert somit
die Kreditvergabe untereinander.

Die Inflation ist des Weiteren ein Baustein der Erldu-
terung, warum die Schuldner durch den Verfall der
Hauspreise im bekannten Ausmal} betroffen waren.
Eine sinkende Inflation beeinflusst die Kreditauf-
nahme nidmlich zweierlei: Zum einen erlauben nie-
drigere Hypothekenkosten mehreren Haushalten die
Kreditaufnahme, auch von héheren Summen, und
zum anderen wird die Schuld langsamer getilgt30).
Das bedeutet, dass Haushalte iiber eine ldngere Zeit-
dauer einen grofleren Anteil ihres Einkommens fiir
die Hypothekentilgung aufwenden miissen, was sie
fiir eventuelle Preisshocks anfilliger macht. Ver-
gleicht man die Inflationsrate mit den Neuabschliis-
sen von Hypothekenkrediten (siche Abbildung 10
und Abbildung 11), so ist in den Jahren von 2000 bis
Mitte 2003 bei niedriger bzw. sinkender Inflation
fast eine Vervierfachung der neuen Kredite erkenn-
bar.

Dies fiihrte auch zu einem Wachstum des offenen
Hypothekenvolumens und somit der Haushaltsver-
schuldung (sieche Abbildung 11). Das offene Volu-
men der vergebenen Hypothekenkredite flir Einfa-
milienhduser hat sich innerhalb von sechs Jahren
von 2000 bis 2006 mehr als verdoppelt. Diese Stati-
stik sagt nicht zwingend aus, dass die Verschuldung
je verschuldeten Haushalts groBer wurde, allerdings
stieg die Haushaltsverschuldung insgesamt und
somit wahrscheinlich auch die Anzahl der von der
Hauspreisaufwertung abhiangigen Haushalte an.

Tatsdchlich war der Trend der Haushaltsverschul-
dung, gemessen am verfiigbaren Einkommen, von
Mitte der 90er Jahre bis Ende 2006 stetig steigend.
In der Zeit von 2000 bis 2003 wurde sogar ein ver-
héltnismaBig starker Anstieg von fast 1,4% verzeich-
net (siche Abbildung 12).

Erst seit Mitte 2007, also bereits nach der Umkehr
der Hauspreisaufwertung, sinken die prozentuelle
Haushaltsverschuldung am Einkommen und das
offene Hypothekenvolumen, was vermutlich auch
mit der geringeren Anzahl an Neuabschliissen von
Krediten fiir Einfamilienhdusern zusammenhéngt.

3.4 Asymmetrische Information

Als ein nicht unumstrittener Faktor fiir das Auslosen
des Hauspreisverfalls wird in der einschldgigen Lite-
ratur auch das Vorherrschen asymmetrischer Infor-
mation genannt, das zum Entstehen einer Panik bei-
trug, die wiederum den Verfall beschleunigte.

Die vielfaltigen zwecks Risikostreuung eingesetzten
Finanzprodukte, wie z.B. MBS, die auf der Verbrie-
fung von Subprime-Krediten basieren, machten das
Lokalisieren der tatsdchlichen Risiken zunehmend
komplizierter. Vor allem fiir die Kéufer dieser Pro-
dukte (meist Investoren wie z.B. Versicherungen,
Pensionsfonds, etc.) erwiesen sich das Ausmachen
und das Abschétzen des Ausmales der eingekauften
Risiken meistens als unmdglich. Hétte jedes Unter-
nehmen einen eigenen Bewertungsapparat fiir diese
Produkte, wire das aber nicht effizient. Man vertrau-
te also auf das Rating der Ratingagenturen, die
jedoch ebenfalls nicht das gesamte Risiko erfassten;
so scheint es aus heutiger Sicht. Die Informationen
iiber diese uniibersichtlichen Strukturen befanden
sich auf der Seite des Marktes, die sie erschaffen
hatte. Das gefahrliche daran war, dass diese Situa-
tion falsch eingeschitzt wurde. Es war im Allgemei-
nen nicht bewusst, wie wenig die Akteure auf der
Kéuferseite des Marktes iiber die Wertpapiere wus-
sten.
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Abbildung 11: Neuabschliisse und offenes Volumen von Hypotheken fiir Einfamilienhduser im Vergleich zum
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Abbildung 12: Haushaltsverschuldung gemessen am verfiigbaren Einkommen, 1990-2009
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Die Subprime-Krise

Das Abschwéchen der Hauspreisaufwertung und die
darauffolgende leichte Abnahme zu Beginn 2006,
brachte eine Angst vor Verlusten hervor, deren Aus-
malf} von den Unternehmen nicht genau lokalisierbar
bzw. messbar war. Mit der Einfiihrung des ABX
Index, der aufzeigte, dass die mit Subprime-Hypo-
theken in Verbindung stehenden Wertpapiere weni-
ger Wert waren als zuvor angenommen, entwickelte
sich die Angst zu einer Panik, die filir das Platzen der
Immobilienblase mitverantwortlich war.51)

Der ABX Index gibt Preise von CDS* (Credit
Default Swaps) wieder. CDS* bieten deren Kaufern
u.a. Sicherheiten gegen in Zahlungsverzug geratene
Subprime-Kredite. Ein sinkender ABX reflektiert
den Glauben der Investoren, dass sich der Wert der
Subprime-Hypotheken verringern wird.52)

Fiir diese Argumentation ist essenziell, dass es vor
der Einfithrung des ABX keine vergleichbare Infor-
mationsquelle gab, die die Subprimerisiken wieder-
gab33). Genau an diesem Punkt scheiden sich die
Geister. Sabry et al. widersprechen dieser Argumen-
tationslinie, weil beispielsweise der Lehman und der
Merrill home equity Index auch vor der ABX Ein-
fiihrung im Jahr 2006 existierten4),

Prinzipiell variieren in der einschldgigen Fachlitera-
tur vor allem die Gewichtung der haupturséachlichen
Faktoren sowie die verschiedenen Einfliisse teil-
weise stark. Generell ist an dieser Stelle aber festzu-
halten, dass die Verbriefung nicht das eigentliche
Problem der Krise ist, obgleich dieser Prozess die
Zahl der Marktteilnehmer erhoht, die direkt oder
indirekt der Hauspreisentwicklung ausgesetzt sind.
Das Problematische ist vielmehr die Struktur der
Subprime-Kredite an sich, deren Verlauf eng an Ver-
dnderungen der Hauspreise gekniipft ist.5>)

4. Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit setzt sich mit der Vorge-
schichte zum Verfall der Immobilienpreise Mitte
2006 in den USA auseinander. Es werden die struk-
turellen Gegebenheiten des Immobilien- und Hypo-
thekenmarktes, mit einem Augenmerk auf dem
besonders stark betroffenen Subprime-Segment,
behandelt. Unter Zuhilfenahme (volks-)wirtschaft-
licher Indikatoren werden unterschiedliche Faktoren
untersucht, und deren Zusammenhang mit dem Auf-
bldhen und dem Platzen der sogenannten Immobi-
lienblase erortert.

Wichtig ist, dass nicht der Ausldser der Krise exi-
stiert. Vielmehr handelt es sich um ein komplexes
Zusammenwirken vieler Faktoren, deren tatséchli-
che Relevanz auch in der einschldgigen Fachliteratur
nicht unumstritten ist. Vor allem die Gewichtung
verschiedener Einfliisse wird teilweise sehr unter-
schiedlich eingeschitzt.

Einen wesentlichen Aspekt in dieser Frage stellt
jedenfalls die starke Hauspreisaufwertung dar, die
vom ersten Quartal 1997 bis zum zweiten Quartal
2006 ausschlieBlich positiv war. Solange die Woh-
nimmobilienpreise stiegen, bestand fiir die Hausbe-
sitzer keine bzw. nur eine geringe Gefahr bei der
Eigenheimfinanzierung. Mit der seit Mitte der 90er
Jahre steigenden Popularitit der Subprime-Kredite,
wurde die Moglichkeit zur Verwirklichung des eige-
nen Hauses einer breiteren Masse zugénglich.
Antragsstellern, die bei anderen Kreditvarianten auf-
grund einer niedrigen Kredit Score, geringerer bzw.
lickenhafter Dokumentation oder einer hohen Haus-
haltsverschuldung abgewiesen werden wiirden, bot
man die Aufnahme einer Subprime-Hypothek an;
auch ohne die Aufwendung von Eigenkapital. Die
dadurch steigenden Risiken fiir die Hypothekenban-
ken wurden mittels Verbriefungen in scheinbar
harmlose Finanzprodukte umgewandelt und an Inve-
storen (wie z.B. Versicherungen, Pensionsfonds,
etc.) verkauft. Dies 6ffnete Haushalten mit unter-
durchschnittlichem Einkommen das Tor zum Haus-
kauf und ermoglichte durch stetig steigende Haus-
preise den Hausbesitzern, auch bei schlechter finan-
zieller Situation, zusétzliche Liquiditdt zu beschaf-
fen, entweder durch den Verkauf, oder durch die
Refinanzierung mittels der Neuaufnahme von Kredi-
ten auf den Wert des Hauses.

Zeitgleich mit der verstdrkten Hauspreisaufwertung
von 2001 bis Ende 2005, stieg das ausstehende Volu-
men von Hypotheken fiir Einfamilienhduser und die
Haushaltsverschuldung drastisch an. Dies verringer-
te den finanziellen Spielraum von Subprime-Schuld-
nern noch weiter und fiihrte zu einer stirkeren
Abhingigkeit von stetig steigenden Immobilienprei-
sen.

Dieses starke Wachstum geschah allerdings nicht im
Einklang mit Indikatoren, die iiblicherweise fiir eine
Aussage iiber die Uberbewertung der Hauspreise
herangezogen werden. Betrachtet man den HO-
Index der NAHB, welcher die Entwicklung der Ein-
kommen mit der der Immobilienpreise vergleicht, so
ist ein starkes Sinken wahrend der Zeit mit der stark-
sten Hauspreisaufwertung deutlich zu erkennen.
Auch verglichen mit der Erh6hung der Mietpreise
ist, in der Zeit von 1995 bis 2004, eine Verteuerung
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der Hauspreise um etwa 29% zu erkennen. Die Bau-
kosten machten den Aufschwung ebenfalls nicht mit
und gemeinsam mit einer Zunahme der Ankdufe von
Zweitwohnsitzen sowie von interest-only Krediten,
lasst diese Entwicklung auf die spekulative Absicht
vieler Kaufer schlieBen. Das heifit, es werden
zukiinftige Gewinne von der vergangenen Haus-
preisaufwertung abgeleitet. Diese kiinstliche Uber-
bewertung der Immobilienpreise, die den wahren
Wert der Hauser libersteigt, lasst frither oder spéter
eine Abwertung der Preise erwarten, die einer Wert-
berichtigung gleichkommt.

Sobald die Hauspreise aber sinken, wie es seit dem
dritten Quartal 2006 geschieht, spiiren Subprime-
Schuldner, die per Definition finanziell groftenteils
schwicher aufgestellt sind, als erstes die negativen
Folgen: Die Anzahl der Zahlungsausfille schnellte
nach 2006 in die Hohe. Dazu kam, dass die FED
Mitte 2006 den Leitzins erhdhte, was den Hypothe-
kennehmern aufgrund einer groferen Zinslast, die
Kredittilgung erschwerte.

Abschlieflend ist festzuhalten, dass die Liberalisie-
rung des Hypothekenmarktes, die u.a. zur Geburt der
Subprime-Kredite beitrug, auch unbestreitbare Vor-
teile mit sich brachte. So ist es dem Grofteil der US
amerikanischen Bevolkerung moglich — unabhéngig
von ihrem Einkommen und ihrer Kreditbonitét — ein
Haus zu besitzen. Andererseits bindet die spezielle
Struktur der Subprime-Hypotheken die Schuldner
eng an den Verlauf der Hauspreise oder des Kredit-
zinssatzes und erhoht somit die finanzielle Abhén-
gigkeit des Einzelnen von fiir ihn unbeeinflussbaren
Faktoren.
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“Du bist nie allein”

Der Offentliche Sektor - Forschungsmemoranden

Unternehmenskultur als regionaler Faktor

1. Einleitung: Was ist Kultur?

Der Begriff ,,Kultur* hat viele verschiedene Bedeu-
tungen und findet seinen Ursprung in der
Erforschung (der westeuropéischen Welt) ,,fremder
Kulturen, ihrer Lebensformen und der dahinter
liegenden Denkmuster. Kultur bezieht sich in diesem
Sinne auf die Werte einer bestimmten Gruppe, die
Normen, die ihre Mitglieder befolgen und die
materiellen Giiter, die sie hervorbringen. Die Verhal-
tensweisen und zugrunde liegenden Werte jedes
einzelnen Individuums bilden den ,,Charakter* einer
Kultur und kénnen je nach den gesellschaftlichen
Werten und Normen zum Teil erhebliche Unter-
schiede aufweisen.!)

Kulturelle Muster dienen als Orientierungssysteme,
Interpretationsschemata und Prob-lemldsungsmech-
anismen und erfiillen damit wichtige Funktionen.
Kultur ist nicht starr, sondern verdndert sich mit den
sich ebenfalls wandelnden &dufleren und inneren
Anforde-rungen, wobei das AusmalBl der Anpas-
sungsfahigkeit selbst wieder von in der Kultur ver-
ankerten Normen abhéngt. Neue Entwicklungen und
externe Verdnderungen treffen auf bewihrte Tradi-
tionen und Vertrautes. Daraus entsteht eine wichtige
Basis fiir unterneh-merisches Wirken. Kultur beein-
flusst inbesondere die wirtschaftliche Entwicklung
einer Region, u.a. durch Lern- und Verdnderungs-
bereitschaft, Toleranz?), Vertrauen, Risikobe-
reitschaft (vgl. Florida 2004). Regionen und
Unternehmen beeinflussen sich dabei wechsel-seit-
ig. Unternehmen beeinflussen mit ihrer sektoralen
Ausrichtung, ihrem Arbeitskriafte-bedarf und ihre
Innovationskaft regionale Entwicklungen.

Den Rahmen dieses kulturellen Wandels bilden
gesellschaftliche und 6konomische Trends sowie
Instrumente der regionalen und nationalen Politik.
Die Einflussfaktoren, werden druch formelle und
informelle Kommunikation zwischen den regionalen
und nationalen Akteurlnnen in Wirtschaft und
Gesellschaft vermittelt.
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Im folgenden werden ausgehend von dem Begriff
der Unternehmenskultur konkrete inner-betriebliche
Handlungsfelder abgeleitet und deren Zusammen-
hang zur Gegstaltung geziel-ter regionaler Forder-
malnahmen erldutert.

2. Unternehmenskultur

Was fiir den Begriff ,,Kultur ganz allgemein gilt,
lasst sich auch fiir den Begriff ,,Unter-nehmenskul-
tur” bemerken, der seit den 80er-Jahren des vorigen
Jahrhunderts zuneh-mend an Bedeutung gewonnen
hat. In diesem Zusammenhang entstand eine Reihe
von Publikationen, die, abgesehen von den jeweils
damit verbundenen Erkenntnis- und Ver-wertungsin-
teressen, aufgrund der Komplexitidt des Phdnomens
verschiedenste Definitionen liefern.

Mitte der 80er Jahre hat Edgar Schein ein theoretis-
ches Konzept zur Organisations- und Unternehmen-
skultur entworfen, worin er Kultur definiert als:

,,a pattern of shared basic assumptions that the group
learned as it solved its problems of external adaption
and internal integration that has worked well enough
to be considered valid and, therefore, to be taught to
new members as the correct way to perceive, think
and feel in relation to those problems.”3)

Organisationskultur besteht laut Schein nicht nur aus
den “sichtbaren” Erscheinungen, abfragbaren
Werten oder beobachtbaren Verhaltensweisen einer
Gruppe, sondern auch — und insbesondere — aus den
ihnen zugrunde liegenden “basic assumptions”, die
sich im Verlauf des Umgangs mit inneren und
duBeren Einfliissen herauskristallisiert haben, und
die quasi als ,,Selbstverstiandlichkeiten” unbewusst
wirken und deshalb von den Mitgliedern nicht mehr
hinterfragt werden. Dazwischen kdnnen ,,espoused
values“?)  eingeordnet werden, d.h. “bewusste
Werte”, Prinzipien und Ziele, die von den Mit-
gliedern einer Gruppe geteilt und als wichtig
erachtet werden. Sie legen feinen Handlungrahmnen
fest, wie mit Problemen und neuen Anforderungen
umzugehen ist. Darunter fillt etwa die Frage, ob
bzw. in welcher Form Kritik geiibt werden darf, wie
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wichtig informelle Treffen beispiels-weise auch
nach der Arbeit sind oder ob Scherzen am Arbeit-
splatz als unpassend empfun-den wird.

Schein analysiert Kultur demzufolge auf drei Ebe-
nen:

Abbildung 1: Drei Ebenen-Modell von Kultur (nach
Schein, 1992)

Artefakte

bewusste
Werte

unbewusste
Annahmen

2.1. Dimensionen einer innovations-
forderlichen Unternehmenskultur

,Innovation“ wird in einem Umfeld, das durch
zunehmende Mobilitit, wachsende Konkur-renz auf
internationalen Arbeits-, Absatz- und Kapitalmérk-
ten und dynamische technologi-sche Entwicklungen
gekennzeichnet ist, immer wieder als der Schliissel
zum Erfolg propa-giert. Wéhrend das klassische
Wettbewerbskonzept den Focus auf die harten Fak-
toren der Produktion legt, gewinnen so genannte
,weiche® Faktoren heute zunehmend an Bedeu-tung:
Die Verkiirzung der Entwicklungszyklen technischer
Produkte erfordert auch eine Verkiirzung der Zyklen
von Produktions- und Dienstleistungsprozessen, was
insbesondere Prozesse der Arbeitsorganisation,
Weiterbildung und Kompetenzentwicklung betrifft.
Un-ternehmen stehen im Verdnderungsprozess vor
einer doppelten Aufgabe: Sie miissen einer-seits
Wandlungs- und Lernféhigkeit ermdglichen, ander-
erseits aber auch Sicherheit und Stabilitdt vermitteln.
An die Beschiftigten wird die Anforderung gestellt,
flexibel und lern-fahig zu sein. Dazu bedarf es neben
Lernmdglichkeiten auch eines hinreichend stabilen
Umfeldes, in dem sie ihre Fahigkeiten und Kreativ-
itdt entfalten konnen.

Mit der steigenden Bedeutung von Information und
Wissen riickt der ,,Faktor Mensch als deren Trager
immer stiarker ins Blickfeld, und ,,Humankapital*
kristallisiert sich als we-sentliches Kapital eines
Unternehmens heraus.

Eine der wesentlichen Grundhaltungen, die ein inno-
vationsforderliches Klima kennzeich-nen, ist laut
Schein die Uberzeugung, das eigene Umfeld in
einem gewissen Maf3e planen und gestalten zu kon-

Sichtbare Strukturen und
Prozesse in der Organisation
(schwer zu entschliisseln)

Strategien, Ziele, Philosophien
(bewusste Einstellung)

unbewusste, als selbstverstanclich
angesehene Glaubenssatze, Sichtweisen,
Gedanken und Gefiihle

(eigentliche Quelle von Werten und Aktionen)

nen, was eine permanente Auseinandersetzung mit
den spezifischen Gegebenheiten und einen zuver-
sichtlichen Blick in die Zukunft voraussetzt. Ein
klares Leit-bild, konkret formulierte Ziele, die in
absehbarer Zeit erreicht werden sollen, und eine pos-
itive Vision spiegeln diese Grundhaltung wider. Fiir
die Umsetzung der im Leitbild verankerten Ziele
miissen entsprechende Strukturen und Prozesse im
Unternehmen vorhanden sein bzw. geschaffen wer-
den. Ein weiterer genannter Punkt ist ein positives
Menschenbild. Es ermoglicht ein grundsétzliches
Vertrauen, offene Kommunikation, einen respek-
tvollen Umgang miteinander, der gleichzeitig ohne
streng hierarchische Strukturen auskommen kann.
Die Uberzeugung, dass sich Menschen weiteren-
twickeln (konnen), bildet die Basis fiir eine
Unternehmenskultur, in der Wert auf MitarbeiterIn-
nenqualifizierung in einem sehr umfassenden Ver-
stindnis gelegt wird und einen kon-struktiven
Umgang mit Fehlern. Die  prinzipielle
Aufgeschlossenheit gegeniiber Neuem bzw. vom
Altbekannten und Erprobten Abweichenden, die
ebenfalls von Schein genannt wird, ermdglicht
Kreativitdt und offene Beziechungen zu (6konomis-
chen, politischen, wis-senschaftlichen...) PartnerIn-
nen, die fiir wechselseitige Austauschprozesse
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(Ressourcen, Know-how etc.) genutzt werden kon-
nen. Diese setzten sowohl im Inneren eines
Betriebes als auch fiir die Kooperation mit dem
Umfeld viele, mehrschichtige Kanile fiir den Infor-
mations- und Wissensaustausch voraus. In einem
Umfeld, das wie das heutige durch zu-nehmende
Komplexitdt und Beschleunigung gekennzeichnet
ist, tritt nach Schein die Be-ziehungsebene in den
Vordergrund. Partizipation und Kooperation im
Unternehmen sowie eine verstirkte Zusammenarbeit
mit und Orientierung an den KundInnen sind in
diesem Sinne als wesentliche Kennzeichen einer
Innovationskultur zu benennen.

Der Offentliche Sektor - Forschungsmemoranden

fiir eine offene Unternehmenskultur, die einen
proaktiven und nutzbringenden Umgang mit inneren
und duBeren Verdnderungen und damit ein Klima,
das die Entste-hung von Innovationen begiinstigt,
ermoglichen. Grundvoraussetzung ist, dass diese
objek-tiven Parameter auch in den , tieferen Schicht-
en* der Unternehmenskultur verankert sind. Fehlt in
einem Unternehmen beispielsweise die prinzipielle
Uberzeugung, dass es wichtig und notwendig ist,
Verdnderungen in der Zukunft selbst mitzugestalten,
werden an der Oberfliche gesetzte MaBnahmen
keine bzw. nur kurzfristige Wirkung zeigen. Auch
wird die Einfiihrung von MitarbeiterInnenbe-
sprechungen kaum qualitative Auswirkungen auf das

Betriebsklima zeigen, wenn die
Unternehmensfithrung (nach wie vor) von
Abbildung 2: Faktoren einer innovationsfre- autoritdren Strukturen iiberzeugt ist.
undlichen Unternehmenskultur © convelop
A
variabel Kooperationen Strategische Strukturen
& Netzwerke Verankerung & Prozesse
: : Zusammenarbeit
Kundinnen Weiterbildung & Einbindung
grundlegende
Werte
fix @

Die als innovationsforderlich herausgearbeiteten
Punkte bzw. Grundhaltungen bediirfen forderlicher
Rahmenbedingungen und finden ihren Niederschlag
in den von Schein als Ar-tefakte bezeichneten sicht-
baren  Strukturen und  Prozessen  eines
Unternehmens: Klarheit und Transparenz im Organ-
isationsaufbau, de facto vorhandene Weiterbildungs-
und Auf-stiegsmoglichkeiten, offene Information-
sstrukturen sowie klare Zustiandigkeiten fiir Kon-
takte zu PartnerInnen, das Vorhandensein von
Ansprechpersonen bei neuen Ideen und
Verbesserungsvorschldgen, festgesetzte Teambe-
sprechungen etc. dienen als messbare Indi-katoren
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Fir die Gestaltung innovationsforderlicher
Unternehmenskulturen in den Betrieben be-deutet
dies, dass, sofern die entsprechenden Werte und Nor-
men nicht in der Unterneh-menskultur verankert
sind, einzelne Maflnahmen auf der Ebene der , Arte-
fakte* zu kurz greifen. Die angestrebten (objektiven)
Verdnderungen miissen durch (subjektive) Verhal-
tens- und Einstellungsédnderungen — beginnend auf
der Fiihrungsebene — begleitet und damit die Voraus-
setzung geschaffen werden, dass kiinftige Heraus-
forderungen auch in Eigenregie bewiltigt werden
konnen. An dieser Stelle ist auf die bedeutende Rolle
der Un-ternehmensfithrung bei der Gestaltung einer
innovationsforderlichen  Kultur  hinzuweisen:
Fihrungskrifte setzen wesentliche Rahmenbedin-
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gungen fiir das Handeln der Beschiftigten und
wirken damit als zentrale Kulturtrdger und -gestal-
ter.>) Es liegt an den Fiihrungs-kriften,

m klare Verantwortlichkeiten und Entschei-
dungsspielrdume, die die Eigenverantwortung der
MitarbeiterInnen starken, festzulegen,

m kooperative Arbeitsstrukturen sowie Ergebnis-
und Losungsorientierung in den Mittel-punkt zu
riicken, und

m Beteiligungsstrukturen zu schaffen sowie

m das Personalmanagement so zu gestalten, dass die
individuelle Innovationsfahigkeit der Mitarbeit-
erlnnen gefordert und gefordert werden.

So ist es flir Personen in Fithrungspositionen unabd-
ingbare Voraussetzung, die eigenen Grundhaltungen
zu reflektieren sowie initiatives, kooperatives Ver-
halten seiner/ihrer Mit-arbeiterInnen zu honorieren.
In diesem Sinne gilt es, Fiihrungskrifte in
Beratungsgespra-chen mit gezielten Coachings und
Trainings zu unterstiitzen und ein Bewusstsein fiir
die oben dargestellten Zusammenhénge zu schaffen.
Erst auf dieser Basis konnen durch die Implemen-
tierung  konkreter ~MaBnahmen, etwa die
Verbesserung von Organisationsstruk-turen und
Prozessen, der Ausbau von Netzwerken und
KundInnenkontakten etc., langfris-tige Wirkungen —
im Sinne der gesteigerten Féhigkeit -eines
Unternehmens, interne und externe Wandlung-
sprozesse zum eigenen Nutzen zu gestalten — erzielt
werden. Innerbe-triebliche Gestaltungsfelder liegen
— mit unterschiedlichen Zielsetzungen (Produktinno-
va-tionen, Prozessinnovationen, Strategie- und
Marktinnovationen sowie Personal- und Sozial-
innovationen) — etwa in den Bereichen Personal,
Technik- und Organisationsentwicklung und/oder
der Unternehmensstrategie, wobei zur Unterstlitzung
der jeweils angestrebten Entwicklung vielféltige
Methoden (etwa Workshops, Trainings, Beratung
und Coaching) eingesetzt werden konnen.

2.2 Die besondere Bedeutung von
betrieblichen Wachstumsphasen

Der tiberwiegende Anteil européischer Unternehmen
sind Klein- und Mittelbetriebe, insbe-sondere Klein-
stbetriebe. Betriebliche Wachstumsphasen stellen
eine besondere Herausfor-derung dar. Je nach GroB3e
bzw. Wachstumssprung konnen dabei spezifische
Anforderun-gen differenziert werden, die mit beson-
deren Fithrungsanforderungen und damit auch mit-
der Notwendigkeit der Weiterentwicklung der

Unternehmenskultur verbunden sind [9-14 Mitarbei-
terInnen: Uberwindung des Teamcharakters, 15-50
MitarbeiterInnen: Differenzie-rungsbedarf, 51-250
MitarbeiterInnen: Prozessoptimierung].

Entscheidend fiir den Unternehmenserfolg ist die
Anpassung von Strukturen, Prozes-sen und Kompe-
tenzen an die Entwicklungsphasen des
Unternehmens. Damit ver-bunden sind haufig fol-
gende kritische Erfolgsbereiche:

Integration von neuen MitarbeiterInnen in eine
Stammbelegschaft: Wenn Entwick-lungsphasen
eines Unternehmens gemeinsam gemeistert werden,
so entsteht eine spezifi-sche Kultur und eine starkere
Bindung zwischen den Personen. Viele Dinge wer-
den nicht mehr explizit ausgesprochen. Fiir neue
Kolleglnnen kdénnen versteckte Erwartungen, un-
klare Zusténdigkeiten und starke interne Bindungen
grofle Barrieren darstellen, es ent-steht die Gefahr
der Bildung von Subgruppen. Hinzu kommt, dass es
fiir die Einarbei-tungsphase oft an Planung und Ein-
satz der notwendigen Ressourcen mangelt.
Schlechte Einschulung und mangelnde Integration
filhren zu mangelnder Effizienz und im schlimms-
ten Fall zu hoher Fluktuation. Stabilitét in der Per-
sonalstruktur und eine gute Personal-entwicklung
sind jedoch essentiell fiir die Arbeitszufriedenheit
und damit den wirtschaftli-chen Erfolg eines
Unternehmens.

Die Verdnderung von Strukturen fiihrt in Wachstum-
sphasen dazu, dass Mitarbeite-rlnnen mit
Fithrungsaufgaben betraut werden, auf die sie haufig
nicht vorbereitet sind und welche ein neues Ver-
standnis der Zusammenarbeit erfordern. Ohne gute
Planung ent-stehen hier hohe Konfliktpotenziale und
Reibungsverluste.

Die Einfiihrung neuer Prozesse und Instrumente
erfordert neue Formen der Kom-munikation, welche
héufig zu wenig beachtet werden. Wenn es an Zeit
fiir Erprobung und Umsetzung mangelt, werden
Verbesserungen nicht umgesetzt. Es entsteht eine
Spirale aus Uberlastung und Frustration, die schwer
zu durchbrechen ist und wesentliche Auswirkun-gen
auf das Betriebsklima hat.

Ein ausgewogenes Verhéltnis von kreativen Freirdu-
men und formalisiertem In-novationsmanagement
ist wesentlich fiir den Erfolg. Wiahrend diese
Freirdume in klei-nen Unternehmen auf Grund von
Uberlastung durch mangelnde Adaption verloren
gehen und erst durch strategische Planung, Entwick-
lung von passenden Strukturen und Prozes-sen
wieder gewonnen werden, besteht in groflen
Unternehmen die Gefahr der Uberregulie-rung.
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Achtsamkeit gegeniiber diesen Entwicklungsphasen
und den damit verbundenen unterschiedlichen
Anforderungen an Struktur sowie das Zusammen-
spiel von Fithrung und Belegschaft erleichtert die
Bewiltigung kritischer Phaseniibergénge.

Instrumente der strategischen Planung und des Inno-
vationsmanagements sind in vielen Unternehmen
nicht im Einsatz; sie werden nicht immer als relevant
angesehen. Innovationen beruhen stirker auf exter-
nen Impulsen (insbesondere KundInnen) als auf
strategischer Planung. Dies kann bei einer bes-
timmten Unternehmensgrofe oder speziellen Markt-
nischen durchaus ausreichend sein. Damit verbun-
den ist jedoch das Risiko, wesentliche Trends zu
iibersehen und einer eigengesteuerten Weiteren-
twicklung zu wenig Wert bei zu messen, wodurch
langfristig Wettbewerbsvorteile verloren gehen.

Die systematische Einbindung unterschiedlicher
Gruppen von MitarbeiterInnen in den Innovation-
sprozess ist selten ein Planungsziel.

Weiterbildungsangebote (inhouse oder extern) spie-
len oft eine untergeordnete Rolle. ,,Learning by
doing* steht vor allem bei kleinen Unternechmen oft
im Vordergrund. Dies kann im Hinblick auf die
Erweiterung von Fachkompetenzen durchaus ein
moglicher Weg sein, da hier vorhandenes Wissen im
Selbststudium und durch die berufliche Praxis er-
ginzt werden kann. Im Bezug auf soziale und
Fithrungskompetenzen stellt sich diese Herange-
hensweise jedoch als problematisch heraus.
Fithrungsaufgaben werden héufig von Personen
wahrgenommen, deren Ausbildung im technisch-
naturwissenschaftlichen oder gewerblichen Fach-
bereich liegt. Methoden und Instrumente fiir
Fihrungs- und Kommuni-kationsaufgaben werden
daher eher ,,im Selbststudium* erarbeitet. Bei dieser
Vorgehens-weise mangelt es jedoch an den in guten
Weiterbildungsangeboten und Coachings gebote-nen
»Experimentierrdumen®, um Fithrungskompetenzen
zu erproben. Durch das Erproben ausserhalb des
Unternehmens entsteht erst die Moglichkeit der
sicheren Anwendung bzw. tatsichlichen Anderung
im Fiihrungsverhalten, um damit auch Organisation
und Beleg-schaft weiterzuentwickeln.

Das Betriebsklima kann als Kernaspekt einer inno-
vationsfreundlichen Unternehmens-kultur betrachtet
werden, wird jedoch auch mafBigeblich von einer
erfolgreichen Gestaltung der Rahmenbedingungen
beeinfluflt. Diesem Zusammenwirken sollte beson-
dere Beachtung geschenkt werden.
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2.3 Zur MeBbarkeit
Unternehmenskultur

der

Zur Messung der Unternehmenskultur kénnen
prinzipiell zwei unterschiedliche Zugénge gewéhlt
werden:

1 standardisierte Instrumente welche von Dien-
stleistungsunternehmen angeboten wer-den und
den Vorteil bieten, ein spezifisches Unternehmen
mit grofen und branchen-spezifischen ,,Stan-
dards* vergleichen zu kénnen.®)

2 Tiefeninterviews und Fokusgruppen?), welche es
erlauben, auf die betrieblichen Beson-derheiten
detailliert einzugehen und entsprechend spezifis-
che MafBnahmen abzuleiten.

Auf regionaler Ebene kann die Differenzierung éhn-
lich vorgenommen werden:

1 Makrodkonomische Indikatoren konnen erste
Hinweise bzgl. relevanter Standortfakto-ren
geben (bspw. Studierende in einer region, unter
besondere Beriicksichtigung aus-ldndischer
Studierender, betriebliche Forschungsquoten etc.)

2 Dokumentenanalysen sowie Interviews und
Fokusgruppen und Diskussionsforen er-
moglichen eine differenzierte Beurteilung rele-
vanter Handlungsspielrdume sowie einen Dialog
der regionalen Institutionen mit den
Unternehmen, um spezifische MaBnahmen zu
gestalten.

3. Impulse fiir FéordermafRnah-
men seitens der Politik

Die Gestaltung der Unternechmenskultur ist ein zen-
traler Faktor fiir den wirtschaftlichen Erfolg, d.h. den
wirtschaftliche Erfolg jedes einzelnen
Unternehmens und damit der gesam-ten Region.
Besonders kritisch sind dabei Phasen der Verin-
derung und des Wachstums, in der die zeitlichen
Ressourcen knapp sind, aber gleichzeitig der Bedarf
an Neuorientierung und aktive Gestaltung besonders
hoch ist. Hier konnen FordermaBBnahmen gezielte
Impul-se setzen. Potenzielle FordermaBnahmen im
Kontext einer wirtschaftlich relevanten kultu-rellen
Entwicklung konnen in drei strategische Bereiche
gegliedert werden:

1 Unterstiitzung der innerbetrieblichen Entwick-
lung, insbesondere in Wachstumsphasen®)
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2 Unterstiitzung der Vernetzung mit anderen
Unternehmen und Organisationen

3 Gestaltung von Rahmenbedingungen und Stan-
dortfaktoren

Fiir jeden der strategischen Bereiche kénnen Hand-
lungsbereiche und Potenziale zur Ges-taltung durch
den Einsatz zielgerichteter Forderungen definiert
werden:

1. Unterstiitzung der innerbetrieblichen Entwick-
lung, insbesondere in Wachs-tumsphasen

1.1. Initilerung innerbetrieblicher Lernprozesse zur
Forderung eines ,,wertschitzen-den Umgangs*
und von Diversitit (Breite Beteiligung der
Belegschaft bspw. im Innovationsprozess bei
Ideengenerierung und Umsetzung)

1.2. Gestaltung spezieller Weiterbildungsangebote
fiir soziale Kompetenzen (Coa-ching, Training zu
Verhaltensdnderungen fiir MitarbeiterInnen und
Fiihrungs-krafte)

1.3. Verbesserung von Organisationsstrukturen
(Adaptierung an geénderte Rah-menbedingungen,
Erhohung der Transparenz, Rollenklarheit und
Aufgaben-beschreibungen etc.)

1.4. Verbesserung der Kommunikation (Prozesse,
aber auch Offenheit in der Kom-munikation,
Umgang mit Informationen)

1.5. Optimierung des KundInnenkontaktes
(Zufriedenheitsanalysen, Riickkoppel-ung von
KundInnenfeedback in Entwicklungs- und Pro-
duktionsprozesse)

1.6. Forderung der langfristigen Umsetzung innerbe-
trieblicher ~MaBnahmen in Zeiten der
Ressourcenknappheit (bspw. durch AssistentIn-
nen, Management auf Zeit)

2. Ad 2 Unterstiitzung bei der Vernetzung mit
anderen Unternehmen

2.1. Unterstiitzung bei der Entwicklung regionaler
und internationaler Kooperationen und Netzw-
erke sowie beim Einstieg in internationale Mérk-
te. (Fiir innovierende Betriebe sind héufig inter-
nationale  Kontakte und Zuginge zu
iiber—regionalen/inter-nationalen Partner—Innen
wesentlicher als regionale Netzwerke?)).

2.2.Forderung des Erfahrungsaustausches betref-
fend Fiihrung, strategischer Planung, Innova-
tions-Management etc. durch Schaffung von
Anreizmechanismen zur Wei-tergabe von

Erfahrungen  zwischen = KMUs  (dieser
Erfahrungsaustausch kann auch die International-
isierung betreffen)

3. Sicherstellung innovationsforderlicher regionaler
Rahmenbedingungen

3.1. Bewusstseinsbildung fiir die Bedeutung der
Unternehmenskultur und der Be-wiltigung von
Phaseniibergdngen durch  Veranstaltungen,
Zeitungsartikel, Forde-rung von ,,Unternehmen-
skulturchecks* etc.

3.2. Schaffung eines ,kreativen Milieus”, in dem
Diversitat willkommen ist, Orte des Austausches
und der Kreativitit geschaffen werden, Bildung
und Diskurs einen hohen Stellenwert haben, um
so die Anziehungskraft fiir ,,junge Talente” zu
stei-gern.

3.3. Beriicksichtigung von Kunst und Kultur sowie
regionaler Besonderheiten als iden-titdtstiftende
MaBnahmen, Standortmarketing und Raumpla-
nung.

3.4. Zusammenarbeit der  unterschiedlichen
Zustandigkeitsbereiche in Politik und Verwaltung
hinsichtlich, um ein optimales Zusammenwirken
aller Faktoren zu ermdglichen und Transparenz
bzgl. aller Impulse und Férdermafinahmen zu er-
wirken.
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