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2007—=2017: Zehn Jahre im Zeichen der Krisen-
bewiltigung /

Im Jahr 2007 flihrten zunehmende Zahlungsausfdlle bei US-Wohnbaukrediten (Subprime) zu
Vertrauensverlusten und ersten Verwerfungen auf den internationalen Finanzmdrkten, die mit der
Insolvenz von Lehman Brothers im Herbst 2008 ihren Hohepunkt fanden und eine globale Finanzkrise
auslosten. Diese Krise flihrte 2009 zur weltweit groBten Rezession seit der Weltwirtschaftskrise in
den 1930er Jahren. Traditionelle wirtschaftspolitische MaBBnahmen verhinderten einen Idngeren und
tieferen BIP-Riickgang. Es folgte im Euroraum eine Staatschuldenkrise, der mit weitreichenden geld-
und fiskalpolitischen MaBBnahmen 2012 begegnet werden konnte. Die notwendige Entschuldung des
Privat- und Staatssektors resultierte jedoch in einer erneuten Rezession und riickldufigen
Inflationsraten. Gefallene Olpreise driickten die Inflation 2015 in den negativen Bereich, worauf die
EZB mit einem groBangelegten Vermogensankaufsprogramm reagierte. Auch in der Aufsicht und in
der Regulierung wurden weitreichende MaBBnahmen gesetzt, um das Finanzsystem krisenresistenter
zu machen. Zehn Jahre nach Ausbruch der Krise hat sich die Lage 2017 beruhigt. Das
Wirtschaftswachstum war robust und beschleunigt sich weiter, die Deflationsgefahr gilt als gebannt,
die Fiskalpolitik ist neutral und die Geldpolitik steht vor der Normalisierung. Dieser Beitrag gibt einen
Uberblick iiber die Entwicklungen der letzten zehn Jahre sowie iiber konventionelle und neu
entwickelte MaBnahmen, die zur Bewdltigung der Krise eingesetzt wurden.

Ausgangslage: Hochkonjunktur und Ungleichgewichte

In den Jahren vor der Wirtschafts- und Finanzkrise befand sich die Weltwirtschaft in einer
Hochkonjunktur. Die globale Wirtschaftsleistung wuchs im Zeitraum 2003-07 jahrlich um
durchschnittlich mehr als 5%. Der Welthandel boomte, ebenso die Aktienmarkte. Dieser
Wirtschaftsboom war jedoch in vielen Landern kreditfinanziert und ging mit zunchmenden
Ungleichgewichten einher. Giinstige Finanzierungsbedingungen miindeten in einigen
europaischen Lindern in Immobilienblasen mit tiberdimensionierten Bauindustrien. Gleichzeitig
stiegen die Leistungsbilanzdefizite in Landern der Euroraum-Peripherie deutlich an.

In den USA zeigte sich der Optimismus in lockeren Kreditvergabestandards (auch bei Kunden
mit schlechterer Bonitat, ,Subprime®), steigenden Immobilienpreisen und in einem stark
wachsenden Kreditverbriefungsmarkt, der es den Banken erméglichte, Risiken auszulagern. Die
Jahre vor 2007 hatten damit viele Gemeinsamkeiten mit vergangenen Vorkrisenepisoden (Kredit-
und Vermdégenspreisboom, hoher Optimismus), wiesen aber auch Besonderheiten auf, wie die
Etablierung komplexer Finanzprodukte oder die rasch wachsende globale finanzielle und
wirtschaftliche Verflechtung.

2007-09: Von der Finanz- zur Wirtschaftskrise

Mit dem steigenden Zinsniveau und dem Auslaufen der anfinglichen Tilgungsfreiheit von
vielen Wohnbaukrediten (insbesondere Subprime) kam es in den USA zu immer mehr
Zahlungsausfillen. Ein steigendes Angebot bei einer gleichzeitig riicklaufigen Nachfrage bewirkte
eine Trendumkehr bei den Immobilienpreisen. Die groBe Anzahl an ausgefallenen Krediten
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belastete zundchst die US-Banken, bald jedoch auch global titige Banken und in weiterer Folge
das weltweite Bankensystem. Eine wichtige Rolle spielten dabei Kreditverbriefungen, die
aufgrund ihres vermeintlich geringen Risikos von Banken und anderen institutionellen Investoren
weltweit gekauft worden waren. Als im Frihjahr 2007 die Ratingagenturen ihre
Risikoeinschitzung fiir viele verbriefte Wertpapiere massiv korrigierten, stieg die Unsicherheit

stark an.

In den Sommermonaten 2007 fiihrten existenzielle Probleme bei mehreren Hedgefonds und
geldmarktnahen Investmentfonds sowie erste krisenhafte Entwicklungen bei einzelnen
europdischen Banken zu einer Vertrauenskrise auf den Finanzmarkten. Diese wurde von der
Unsicherheit iiber die Verteilung und Konzentration von Kreditrisiken und tber noch nicht
realisierte Verluste bzw. stille Lasten bei einzelnen Banken genahrt. Als dann am 15. September
2008 die US-amerikanische Investment Bank Lehman Brothers Insolvenz anmeldete, spitzte sich
die Lage zu. Die Risikopramien stiegen deutlich an, Kreditlinien wurden gestrichen bzw. gekiirzt
und es setzte eine Flucht in liquide Wertpapiere erstklassiger Bonitat wie bspw. US-amerikanische
oder deutsche Staatsanleihen ein. Dadurch kamen viele Banken und Finanzinstitute massiv unter
Druck. Die urspriinglich vom Finanzsektor ausgehende Krise weitete sich zu einer weltweiten
Wirtschaftskrise aus. Dies belastete in einem ersten Schritt Exporteure. Im nachsten Schritt
wurden Investitionsentscheidungen in allen Bereichen verschoben. Im Euroraum ging die
Wirtschaftsleistung im Jahr 2009 um 4,5% zurtick.

Osterreich war von der Rezession weniger stark betroffen als andere Linder im Euroraum, das
BIP ging 2009 jedoch um beachtliche 3,2% zuriick. Obwohl nicht direkt betroffen, konnten sich
die osterreichischen Banken nicht dauerhaft der Vertrauenskrise entziehen. Vor allem das starke
Engagement der Osterreichischen Banken in CESEE stand unter besonderer — teilweise
undifferenzierter — Beobachtung internationaler Investoren. Der Druck zur Stairkung der
Risikotragfahigkeit der Banken erhéhte sich.
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Auf EU-Ebene akkordierte ,Bankenpakete® flankierten die Bemiihungen der Geldpolitik zur
Gewihrleistung der Finanzmarktstabilitit. Das Osterreichische Bankenrettungspaket war mit
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einem Gesamtrahmen von 100 Mrd EUR dotiert. OeNB und FMA setzten eine Initiative zur
Eindimmung von Fremdwahrungskrediten, die im Herbst 2008 de facto zu einem Verbot von
neuen Fremdwiéhrungskrediten fir Haushalte mit wéihrungsinkongruentem Einkommen in
Osterreich fithrte. Die Ende 2007 beschlossene Reform der Finanzmarktaufsicht in Osterreich
starkte die Rolle der OeNB. Die OeNB erhielt u. a. die Zustandigkeit fiir simtliche Vor-Ort-
Priifungen bei osterreichischen Banken und ist seither fiir die gesamte Einzelbankanalyse
verantwortlich. Diese Aufgabenteilung bewahrte sich im Krisenmanagement. Die OeNB wirkte
zudem malgeblich beim Aufbau der CESEE-Kooperationsplattform Vienna Initiative mit, die
wesentlich zu einer Stabilisierung der Region beitrug.

2010-12: Schuldenfinanzierungskrise in Europa

Um der Rezession entgegenzuwirken, wurden in allen Landern des Euroraums
Konjunkturpakete geschniirt. Zusammen mit geringeren Steuereinnahmen trieben die steigenden
Ausgaben aufgrund zunehmender Arbeitslosigkeit und die Kosten fir Bankenrettungen die
Staatsschulden deutlich in die Hohe. In Spanien und Irland verdreifachte bzw. vervierfachte sich
die Staatsschuldenquote in nur wenigen Jahren. In der Folge begannen die Finanzmarkte auf einen
Staatsbankrott sowie den Austritt einzelner Linder aus dem Euroraum zu spekulieren. Die
Renditen fiir Staatsanleihen stiegen in diesen Lindern stark an.

Auch Osterreichs Staatsverschuldung stieg an, verursacht durch Bankenrettungsmafinahmen,
Konjunkturpakete und automatische Stabilisatoren (wie bspw. Arbeitslosenversicherung) in Folge
des Wirtschaftseinbruchs. Die Staatsschuldenquote wuchs von etwa 65% des BIP vor der Krise
auf bis zu 85% an. Die 6sterreichischen Banken waren jedoch von der Schuldenfinanzierungskrise
insofern relativ. wenig betroffen, als sie vergleichsweise geringe Forderungen gegentiber den
europdischen Krisenlindern hatten.

In den Jahren 2010-13 erhielten Griechenland, Irland Portugal und Zypern von IWF und EU
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MaBnahmen wurden von

geldpolitischen ~ MaBnahmen  und
Programmen flankiert. Allerdings konnte dieses MaBlnahmenset alleine den Anstieg der
Anleiherenditen nicht stoppen. In Griechenland wurden Anfang 2012 Hoéchstwerte von bis zu
37% erreicht, in Portugal 16%, in Italien und Spanien 7,5%. Steigende Anleiherenditen verteuern
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nicht nur die Schuldenaufnahme der Staaten, sondern ibertragen sich auch auf die
Finanzierungskosten des privaten Sektors.

Die Trendumkehr gelang im Sommer 2012: In einer Rede im Juli kiindigte EZB-Prasident
Mario Draghi an, dass die EZB alles Notige tun wiirde, um die Wahrungsunion zu erhalten
(,Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro.“). Er
signalisierte damit, dass das Eurosystem notfalls in groBem Ausmal} Staatsanleihen von Lindern
unter finanziellem Druck ankaufen wiirde. Im Oktober 2012 folgte der formelle Beschluss des
Outright Monetary Transactions Programme (OMT) durch den EZB-Rat. Dieses setzt eine strikte
Konditionalitat fir Lander im Rahmen eines Hilfsprogramms voraus und stellt sich damit
entschieden den Spekulationen iiber das Ausscheiden einzelner Linder aus dem Euroraum
entgegen. Das OMT hatte eine so hohe Glaubwiirdigkeit, dass die Anleiherenditen nachhaltig zu

sinken begannen, ohne dass es tatsachlich aktiviert werden musste.

International fihrten die ersten Lehren aus der Finanzkrise zu einem Mix aus verscharfter
Regulierung und verstarkter Aufsicht. Die Stirkung der Widerstands- und Risikotragfahigkeit der
Banken — vor allem durch eine hohere und bessere Eigenmittelausstattung sowie strengere
Liquidititsvorschriften — sind Kernelemente von ,Basel III“. Das 2011 neu errichtete Européische
Finanzaufsichtssystem umfasst vier neue Institutionen: den Europdischen Ausschuss fiir
Systemrisiken (ESRB), sowie drei weitere Aufsichtsbehérden fiir Banken (EBA), Versicherungen
(EIOPA) und Wertpapiere (ESMA). Auf europaischer Ebene wurden malgebliche Schritte
gesetzt, um die gegenseitige Abhangigkeit von 6ffentlichen Finanzen und Banken zu entflechten.
Mitte 2012 beschlossen die Staats- und Regierungschefs des Euroraums die Errichtung einer
Bankenunion, die einen einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM), ein einheitliches Sanierungs-
und Abwicklungsregime (SRM), sowie ein harmonisiertes Einlagensicherungssystem (EDIS)
umfassen soll. Die aufsichtlichen Schwerpunkte der OeNB lagen in der Stirkung der
Geschiftsmodelle international aktiver osterreichischer GroBlbanken (,Nachhaltigkeitspaket®)
sowie in der Eindimmung der mit Fremdwéhrungskrediten verbundenen Risiken bei
osterreichischen Tochterbanken in CESEE (,,Guiding Principles® von 2010).

2012-15: Wirtschaftliche Erholung verzogert sich
Obwohl die Staatsschuldenkrise gelést

schien, blieb das Wirtschaftswachstum im  Euroraum: BIP-Wachstum im Vergleich
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die EZB ab 2013, dass die Zinsen fiir eine lingere Zeit auf diesem niedrigen Niveau verbleiben
werden. Eine Diskussion tiber unkonventionelle MaBnahmen zur weiteren geldpolitischen
Lockerung iiber die Nullzinsgrenze hinaus setzte ein. 2014 wurde der Zinssatz fir die
Einlagefazilitit erstmals in den negativen Bereich gesenkt; die EZB folgte damit vergleichbaren
Entscheidungen der Notenbanken in Danemark, Schweden und der Schweiz. Dem Set an
unkonventionellen, geldpolitischen MaBnahmen sind auch die langfristigen geldpolitischen
Operationen (Laufzeit von vier Jahren) mit zusatzlichen Anreizen zur Kreditvergabe zuzurechnen.

Der SSM nahm mit 4. November 2014 seine Arbeit als Aufseher fiir bedeutende Banken auf.
Bevor die EZB die volle Verantwortung tiber die Bankenaufsicht ibernahm, mussten sich die
betroffenen Banken einer umfassenden Bewertung (Comprehensive Assessment) unterzichen.
Damit werden die Banken des Euroraums von der EZB und den nationalen Aufsichtsbehorden
gemeinsam nach einheitlichen Regeln beaufsichtigt. Im Rahmen dessen werden derzeit sicben
osterreichische Banken direkt durch die EZB beaufsichtigt. Durch die dezentrale Ausgestaltung
des SSM behilt die OeNB weitreichende Verantwortung und ist gemeinsam mit der FMA
weiterhin fiir einen GroBteil der Aufsichtsarbeit zustandig. Der Handlungsspielraum der Aufsicht
wurde durch die Umsetzung von Basel III (in der EU als Kapitaladiquanzverordnung CRR und
Eigenkapitalrichtlinie CRD IV umgesetzt), das Inkrafttreten der BRRD (Richtlinie fiir die
Sanierung und Abwicklung von Banken) und durch die Einrichtung des Finanzmarktstabilitats-
gremiums (FMSG; makroprudenzielle Aufsicht) in Osterreich gestarkt.

2014-16: Deflationsrisiken

Inflation und Kerninflation im Euroraum
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Angesichts der anhaltenden Deflationsrisiken sowie im Sinne der Foreward Guidance beschloss
das Eurosystem im Janner 2015 ein breit angelegtes Ankaufprogramm von Vermogenswerten
(Asset Purchase Programme, APP). Im Rahmen des APP werden iiberwiegend europaische
Staatsanleihen angekauft. Das Volumen wurde zunachst auf monatlich 60 Mrd EUR fixiert, ab
April 2016 auf 80 Mrd EUR erhcht.

Zur Stérkung der Finanzmarktstabilitat beschloss das FMSG — auf Initiative der OeNB — einen
Systemrisikopuffer (ab 2016) fiir ausgewahlte 6sterreichische Banken. Die OeNB forderte die
Schaffung einer rechtlichen Grundlage fiur makroprudenzielle Aufsichtsinstrumente in Bezug auf
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Risiken in der Immobilienfinanzierung (wie bspw. Belehnungsquote oder Schuldendienstquote).

Diese wurde im Sommer 2017 vom 0Osterreichischen Nationalrat beschlossen.

2016/17: MaBBnahmen zeigen Wirkung = Wirtschaftsaufschwung setzt ein

Mit einem durchschnittlichen
BIP-Wachstum von 2% in den
Jahren 2015-17 hat der Euroraum
die Doppelrezession iiberwunden.
2015 wurde erstmals wieder das
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Dem Eurosystem ist es — ebenso wie anderen wichtigen Notenbanken — gelungen, die
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Zielsetzung vereinbaren Bereich erreicht hat. Der Hauptrefinanzierungssatz lag Ende 2017 bei
0,0% und der Zinssatz fiir die Einlagenfazilitit bei -0,4%.
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Die osterreichischen Banken werden aktuell von externer Seite wieder deutlich besser
eingeschitzt. Diese Verbesserung reflektiert die von den Banken gesetzten Mafnahmen zur
Starkung der Risikotragfihigkeit, zur Adaptierung der Geschiftsmodelle und zur Erhéhung der
Kosteneffizienz in einem Niedrigzinsumfeld. Zur Starkung der Finanzmarktstabilitat haben auch
die aktive und konsequente Arbeit der OeNB in der Aufsicht sowie im Rahmen des FMSG (u.a.
Systemrisikopuffer, Gesetz fir makroprudenzielle Instrumente in der Immobilienfinanzierung)
beigetragen. Die Kapitalisierung (CET1-Quote) der 6sterreichischen Banken verdoppelte sich von
2008 bis zum dritten Quartal 2017 auf 15%, die Anzahl der Banken fiel um knapp ein Viertel und
die Anzahl der Filialen auf den niedrigsten Stand seit 1995.
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