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Was heifst hier Spekulation?

Warum es - bei aller berechtigten Emp6rung iiber
den Salzburger Finanzskandal - falsch wiire,
Spekulationsgeschifte giinzlich zu verbieten. Dafiir aber
umso notiger, kommunales Schuldenmanagement der
Kontrollkompetenz einer Bundesagentur zu iiberlassen.

Walter Schachermayer

andeshanptmann  Platter

stellt klar, dass die Welt in Ti-

rol noch in Ordnung ist.
Wiihrend Finanzministerin Fekter
anregt, die Schulden der Lander
sollten von der Bundesfinanzie-
rungsagentur gemanagt werden,
formuliert Platter im Morgenjour-
nal kantig; ,In Tirol gibt es keine
Spekulationsgeschifte. Ich will
weiter selbst entscheiden, wie wir
unser Geld veranlagen.”

Offenbar fillt ihm der Wider-
spruch zwischen diesen beiden
Sétzen nicht auf. Er dhnelt damit
einem Héuslbauer, der seine
Hypothek mit einem Tilgungstré-
ger kombiniert und entriistet von
sich weist, dass er damit Spekula-
tion betreibt.

Aber schén der Reihe nach. Die
klassische goldene Regel fiir jeden
Schuldnerqautet, dass er zu aller-
erst trachten muss, seine Schul-
den zu minimieren. Wenn er sich
dafiir entscheidet, dartiber hinaus
Geld zu veranlagen - wofiir er
selbstverstandlich ~ zusatzliche
Schulden aufnehmen muss - dann
nimmt er dafiir Risken in Kauf. Das
kann durchaus gutgehen. Wenn
alles nach Plan funktioniert, hili‘it
der Til, dger dem Hausl-
bauer, s%lil:ﬁ l;lghuldexmliens’t zZu
verringern. Es kann aber auch we-
niger gut lanfen. Das ist das Wesen
von Spekulation. Die Kunst liegt
immer darin, 412 Risken zu erker-
nen, rcalistisch einzuschitzen,
und Risken §egen Chancen verant-
wortungsvoll abzuwégen.

Riihrende Argumentation

Wenn die Gemeinde Hartberg
mit fremdem Geld Veranlagungen
in Meinl European Land titigt,
grenzt das an Wahnwitz. Viele an-
dere Beispiele konnten genannt
werden, die alle gemeinsam haben,
dass fir die Vermittlung dieser
Veranlagungen gutes Geld kassiert
wurde.

Geradezu rithrend wird die Ar-
gumentation, wenn der Salzburger
Landesrat Brenner zum Gegenan-

iff auf die Banken iibergeht:
Wenn ihnen tatséchlich die Risken
des Salzburger Finanzmanage-
ments so klar gewesen wiren, wa-
rum haben sie denn weiter solche
Geschiifte mit Salzburg betrieben?
Offenbar ist ihm nicht klar, dass
das Risiko der Banken in diesem
Fall darin liegt, dass das Land Salz-
burg seinen vertraglichen Ver-
Eﬂichtungen nicht mehr nach-

ommen kann. Dieses Risiko
schétzen die Banken nach wie vor
als niedrig ein. Ob das Land Salz-
burg bei diesen Geschéften Gewin-
ne oder Verluste macht, steht auf
einem anderen Blatt.

Die Schlussfolgerung aus den
Skandalen der vergangenen Wo-
chen - und jenen, die noch ans Ta-
geslicht kommen werden - muss
offenbar lauten: Gebietskorper-
schaften, die Nettoschuldner sind,
haben keine Spekulation zu betrei-
ben. Bastal

Damit wiirde man aber das Kind
mit dem Bad ausschiitten. Ein Bei-
spiel, warum die Dinge nicht so
simpel sind: Die Republik Oster-
reich muss derzeit fiir Anleihen
mit zehnjéhriger Laufzeit etwa 1,7
Prozent Zinsen zahlen. Fiir kiirze-
re Laufzeiten sind die Zinsen noch
niedriger. Ich bin der Meinung,
dass Osterreich in dieser Situation
gut beraten ist, seine Schulden-
struktur in Richtung langfristiger
Verschuldung auszurichten, um
seine Zinsbelastungen fiir die
ndchste Jahre mit 1,7 Prozent ein-
zugrenzen. Aber das ist selbstver-

standlich Spekulation, In drei Jah-
ren werden \glr rﬁ?:khschauend bes-
ser wissen, ob es nicht giinstiger ge-
wesen ware, die Vgrsl;shlﬁdugng
durch kurzlaufende Anleihen zu
finanzieren. Es fiihrt kein Weg da-
ran vorbei, Chancen gegen Risken
abzuwiégen.
Angenommen, die Re-
publik kommt zu dem
Schluss, dass es zurzeit
opportun ist, ihre Schul-
den stirker langfristig zu
finanzieren. Wie kann sie
das tun? Eine Maglichkeit
besteht darin, ihre eige-
nen kurzfristigen Anlei-
hen zuriickzukaufen und

im Gegenzug zehnjéhrige mehr Transpa-
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Die tégliche Praxis des Umgangs
mit den Staatsschulden ist natur-
&8 viel komplizierter und
etailreicher als das genannte Bei-
spiel. Es wire keine gute Idee,
in der Welle der berechtigten
Emporung iiber unglaubliche
Finanzskandale ,Spekulationsge-
schafte kategorisch zu verbieten.
Was wir brauchen, ist ein profes-
sionelles, transparentes und kom-
petent iiberwachtes Management
der Schulden der Gebietskérper-
schaften. Der Vorschlag von Gou-
verneur Nowotny und Ministerin
Fekter, dies bei der Bun-
desfinanzierungsagentur
zu konzentrieren, ist
grundverniinftig. Diese
staatliche Agentur hat
tber einen lingeren Zeit-
raum die entsprechen-
den Strukturen aufge-
bautund dem Steuerzah-
ler gute Dienste erwie-

Aber wie meint Lan-

Anleihen zu begeben. renz und Pro- deshauptmann Platter?

Das ist kostenintensiv
und etwas umsténdlich.
Einfacher und kostengiinstiger ist
es, sogenannte Swaps abzuschlie-
Ben. Der Vertragbesteht darin, dass
fiir einen bestimmten Zeitraum die
Zahlungen fur kurzfristige Zinsen
gegen fixe Zinszahlungen ge-
tauscht werden. Ein solcher Ver-
trag kann durchaus verniinftig
sein. Nicht jeder Swap ist von vorn-
herein Teufelszeug. Aber selbst-
versténdlich ist das Spekulation.

fessionalitiit.

»Das wiirde die Finanz-
autonomie der Linder
untergraben. Das kann’s nicht
sein!“

WALTER SCHACHERMAYER (Jg. 1950)
ist Professor filr Finanzmathematik an
der Universitat Wien. Er erhielt 1998 den
Wittgenstein-Preis und 2009 einen Ad-
vanced Grant der European Research
Commission, in dessen Rahmen er die
Rolle von Transaktionskosten auf Fi-
nanzmérkten analysiert. Foto: Corn



