gal, was passiert, es gibt

Risiken fiir die Anleger.

Oder noch schlimmer:
fiir den Steuerzahler. Letzte-
rer soll nun neben der dop-
pelten Finanzierung notlei-
dender (Ost-)Engagements
unserer Banken (direkte Fi-
nanzmittel aus Steuergeld, die
nicht einmal zur Kreditverga-
be verwendet werden und
ungerechtfertigten Spannen
bei der Zinsgebarung) auch
die Zeche fiir Spekulationen
der Bundesfinanzierungs-
agentur (OBFA) bezahlen.

Verzockt. Es dringt sich der
Vergleich mit einem Arbeit-
nehmer auf, der seinen Ar-
beitslohn im Spielcasino ver-
zockt und aufgrund einer per-
s6nlichen , Finanzkrise” eine
Gehaltserhohung beim Ar-
beitgeber einfordert. Darf in
diesem Fall der Arbeitgeber
Mutmafungen iiber die ge-
sundheitliche Verfassung sei-
nes Angestellten anstellen, so
gibt sich die Bundesregierung
im vergleichbaren Fall selbst
eine Legitimation (Mehrwert-
steuererhShung, Sozialversi-
cherungsbeitrige auf Mietein-
kiinfte, Vermdgensteuer usw.).

Man muss sich das vorstel-
len: Der Bund investiert im
August 2007 laut eigenen An-
gaben 10,78 Milliarden in so-
genannte Asset Backed Secu-
rities (ABS)-Produkte und be-
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Gehaltserhohung wegen
ypersonlicher Finanzkrise“

griindet Verluste mit ,,globa-
len Auswirkungen der Finanz-
krise“. Irgendwie erinnert
diese Argumentation an die
Rechtfertigung einer Reihe
von Verantwortlichen in di-
versen Finanzskandalen.

Bei ABS handelt es sichum
ein Produkt, das die US-Re-
gierung zur Finanzierung des
Wohnbaus und Férderung ei-
nes Sekundédrmarktes fiir Hy-
pothekarkredite geschaffen
hatte. Diese Entwicklung geht
auf den Zusammenbruch des
Immobilienmarktes wihrend
der Depression und eine Kon-
gress-Entscheidung von 1934
zuriick. Vereinfacht ausge-
driickt, garantierte damals die
Government National Mort-
gage Association fiir die Wert-
papiere privater Unterneh-
men und Kérperschaften, die
ihre Hypotheken zu einem
Pool zusammenfassten und
diese als Sicherheit fiir Wert-
papiere bereitstellten. Im We-
sentlichen werden damit illi-
quide Hypotheken in ,liqui-
de“ Wertpapiere transfor-
miert, die von der US-Regie-
rung indossiert werden.

Abgesehen davon, dass fiir
diese Garantien hohe Gua-
ranteeing Fees bezahlt wer-
den, bestehen fiir Glaubiger
derartiger Papiere zwei im-
manente Risiken: Ein Zah-
lungsverzugsrisiko und ein
Ausfallsrisiko. Sofern diese Ri-

siken nicht weise abgesichert
sind (Garantien, zusitzliche
Sicherheiten etc.), verbleibt
ein latentes Risiko, wie es bei
einer typischen Forderungs-
abtretung besteht, da die (illi-
quiden) Vermdogenswerte
letztlich nur in das Rechtskleid
eines Wertpapiers gemintelt
wurden, um iiberhaupt han-
delbar zu sein. TatséAchlich tei-
len sie das Schicksal der da-
hinterstehenden Vermogens-
werte. Letztlich handelt es sich
(nur) um die Monetarisierung
von Risikoaktiva, weshalb der-
artige Strukturen in Osterreich
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von (Investment-)Fonds kaum
darstellbar sind. Die ABS-Fi-
nanzierung erfolgt daher vor-
zugsweise iiber ausldndische
Special Purpose Vehicles-
Strukturen.

Wenn nun behauptet wird,
dass in den vergangenen Jah-
ren Zinsergebnisse von 28
Millionen p. a. erzielt wurden,
dann ist (hoffentlich) zu un-
terstellen, dass die Verzin-
sungsabrede (infolge des ho-
hen Risikos) iiber einem ge-
woéhnlichen Marktzinssatz
liegt. Einen Kapitalverlust von
616,9 Millionen € an Steuer-
geld rechtfertigt diese Vor-

gangsweise in keinster Weise,
mit dem gleichen Argument
hitte man argentinische
Staatsanleihen kaufen kénnen.
Eine kurzzeitig (hohe) Zins-
ertragsphase wird durch den
Verlust des gesamten Kapi-
taleinsatzes substituiert.

Risikoreich. Im Rahmen des
nichsten Steuerbelastungs-
pakets darf der Steuerzahler
seine Steuerzahlungen bis zur
Pensionierung als abgezinste
Forderungen der Regierung in
einen Sicherheitenpool ein-
bringen, der in Wertpapieren
verbrieft ist, die sodann am
Kapitalmarkt gehandelt wer-
den. Arbeitslosigkeit, Kiindi-
gungsrisiko und Privatkonkurs
inklusive. Die Garantien iiber-
nimmt die Regierung (Stich-
wort Beschiftigungsprogram-
me). Zwischenzeitig kann der
Steuerzahler mit den solcher-
art freien Finanzmitteln ein-
triglicheren Geschiften am
Kapitalmarkt nachgehen. Ver-
meiden sollte er nur den Er-
werb von Wertpapieren, die
die eigenen Schulden gegen-
iiber dem Bund verbriefen.

MANFRED

fi BIEGLER
Partner 77C
5.: wirtschafts-

R o }l pritfungs- und

L Steuerberatungs-
>~

gesmbH



