Zlele und potenzielle Zielkonflikte von EU-
Bankenpaketen

Losungsversuche von systemischen Finanzkrisen sind inhdrent mit Zielkonflikten verbunden.
Im folgenden Beitrag wird untersucht, welche Zielkonflikte in den EU-Bankenpaketen
bestehen und wie die EU-Mitgliedstaaten und die EU-Institutionen mit ihnen umgehen. Als
empirische Basis der Analyse dienen dabei die explizit mit den EU-Bankenpaketen verbunde-
nen Ziele sowie die Details der nationalen Bankenpakete. Die zentralen Ergebnisse sind: (1.)
Trotz groBer Bemiihungen um eine einheitliche EU-Politik ist der Spielraum der Mitglied-
staaten bei der Gestaltung der nationalen Bankenpakete gro3 und fiihrt zu Wettbewerbsver-
zerrungen. (2.) Im Zielkonflikt zwischen fiskalischen und betriebs- und volkswirtschaftlichen
Zielen wurde Letzteren der Vorrang gewdhrt. Im Rahmen der Malinahmen der Bankenpakete
werden die Kosten der Krisenbewadltigung den Steuerzahlern iibertragen, wdhrend die Gldubi-
ger der Banken keinen Beitrag leisten miissen. (3.) Dadurch wird auch der Zielkonflikt zwi-
schen kurz- und langfristiger Finanzmarktstabilitdt zu Ungunsten der Letzteren entschieden.
(4.) Auch wurde mittels Verkniipfung staatlicher HilfsmaBnahmen mit bestimmten Bedin-
gungen versucht, Zielkonflikte hintanzuhalten. Unsere Analyse zeigt, dass Auflagen wie
Dividendenbeschrdnkungen, staatlicher Einfluss auf die Geschdftsfiihrung und Gehdlterbe-
schrdnkungen unter bestimmten Umstdnden mit allen Zielen vereinbar sein kénnen, aber dass
Auflagen zur Kreditvergabe und zur Losung von Uberschuldungsproblemen von Kreditneh-
mern selbstwieder unvermeidlichen Zielkonflikten ausgesetzt sind.
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Jede Ausgestaltung von Bankenret-
tungsmaBnahmen geht unweigerlich
mit Interessenkonflikten einher. In je-
dem MaBnahmenpaket miissen Ent-
scheidungen tiber die Ausbalancierung
der verschiedenen Ziele getroffen wer-
den (Mayes, 2004, S. 545). Im vorlie-
genden Beitrag werden die Bankenpa-
kete der EU-Mitgliedstaaten vor dem
Hintergrund der mit ihnen verbunde-
nen Ziele analysiert. Diese stellen ein
Vieleck  wirtschaftspolitischer =~ Ziele
dar, die bei der Umsetzung von Ban-
kenpaketen miteinander in Konflikt
treten konnen. Die vorliegende Studie
untersucht, welche Zielkonflikte sich
aus der Struktur der Bankenpakete
ergeben und wie sie gelost werden.

Die im Jahr 2007 in den USA aus-
gebrochene  Finanzkrise fihrt seit
Herbst 2008 zunehmend auch in der
EU zu massiven Verwerfungen im

Finanzsektor. Diese Situation wurde
von den Mitgliedstaaten als Herausfor-
derung fir die Wirtschaftspolitik in-
terpretiert, der auf nationaler Ebene
innerhalb cines gemeinsamen Rahmens
zu begegnen ist.

In der Deklaration der Euroraum-
lander’ vom 12. Oktober 2008 wurde
ein koordiniertes MaBnahmenpaket be-
schlossen (Summit, 2008).

— Unterstiitzung der Refinanzierung
von Banken: Die Mitgliedstaaten
sollen neue kurz- und mittelfristige
vorrangige Bankobligationen mit
Laufzeiten bis zu 5 Jahren garantie-
ren. Diese Garantien sollen zu
Marktkonditionen (sowie mit allfal-
ligen weiteren Auflagen) allen im
betreffenden Staat tdtigen Institu-
ten, die Eigenkapitalanforderungen
und andere nicht diskriminierende
Bedingungen erfiillen, gewihrt

! michae]a.posch@oenb.at; stefan.schmitz@oenb.at; beat.Weber@oenb.at. Die Autoren danken Claus Puhr sowie
dem Referee Christoph Walkner fiir wertvolle Anregungen und Diskussionen.

2 Die Deklaration wurde am 16. Oktober 2008 auch vom Europdischen Rat angenommen.
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werden. Das Ausmall soll be-
schrinkt sein, ebenso die Dauer
der Mafnahme (bis 31. Dezember
2009).

— Stirkung des Eigenkapitals von
Finanzinstituten zwecks Aufrecht-
erhaltung der Kreditvergabe an die
Wirtschaft durch gesunde Institute
und Rekapitalisierung  instabiler
Banken: Tier 1-Kapital soll bereit-

estellt werden, bepreist je nach

Marktlage des betreffenden Insti-

tuts und verbunden mit weiteren

Auflagen. Der Zusammenbruch

systemrelevanter Finanzinstitute soll

vermieden werden. Dabei soll auf
die Interessen der Steuerzahler und

Konsequenzentragung durch Akti-

onire und Management geachtet

werden. Der Rekapitalisierung soll
ein Restrukturierungsplan folgen.

Weiters wurden die MaBBnahmen der

Europdischen Zentralbank zur Unter-

stiitzung des Geldmarktes begriiBit

sowie Flexibilitit bei der Umsetzung
von Rechnungslegungsstandards ange-

kiindigt. Bereits am 7. Oktober 2008

hatte der ECOFIN-Rat die Anhebung

der Einlagensicherung auf mindestens

50.000 EUR sowie die Abschaffung

eines méglichen Selbstbehalts beschlos-

sen.

Die Europaische Kommission (EK)
wurde um Flexibilitat bei der Anwen-
dung der EU-Regelungen zu staatlichen
Beihilfen ersucht und erarbeitete, un-
ter Beriicksichtigung von Empfeh-
lungen der EZB, Leitlinien fir die Ge-
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wahrung von Garantien und Kapital-
zufuhr (siche betreffende Abschnitte).

Die nationalstaatliche Umsetzung
der MaBBnahmen zur Bankenrefinanzie-
rung und zur Starkung des Eigenkapi-
tals in Form sogenannter Bankenpakete
wird im vorliegenden Beitrag einer
Analyse hinsichtlich potenzieller Ziel-
konflikte unterzogen.3

1 Ziele der Bankenpakete

In den offiziellen Dokumenten von
Europaischem Rat, Europaischer Kom-
mission und EZB* sind nachstehende
Zielsetzungen verankert, die mit den
Bankenpaketen verfolgt werden.

1.1 Betriebswirtschaftliche
Zielsetzungen

Garantien und Rekapitalisierungen sol-
len solventen Banken helfen, voriber-
gehende Probleme in einem auBerge-
wohnlichen Geschaftsumfeld zu meis-
tern und eine solide Weiterfithrung der
Geschafte zu ermoglichen. Ein Zusam-
menbruch systemrelevanter Institute
soll verhindert werden.

1.2 Volkswirtschaftliche
Zielsetzungen

Neben der kurz- und mittelfristigen
Sicherung der Stabilitit des Finanz-
systems, darunter der Abwehr syste-
mischer Effekte von Insolvenz, ist die
Funktion des Finanzsystems zur Siche-
rung der Finanzierung der Wirtschaft
die herausragende volkswirtschaftliche
Zielsetzung,

> Die vom Europdischen Rat am 19./20. Mdrz 2009 beschlossene Miglichkeit der Ubernahme von problembehaf-
teten Vermogenswerten bgfand sich zum Zeitpunkt der Texterstellung in einemfriihen Stadium der Umsetzung

und bleibt deswegen aufSer Betracht.

* Vgl. Summit (2008), EK (2008b), EZB (2008b). Gemaf ihren jeweiligen Mandaten betont die EK Wettbewerbs-

zielsetzungen, wihrend die EZB vorwiegend die Finanzmarktstabilitdt sowie die Sicherung der einheitlichen

Geldpolitik in den Vordergrund riickt.
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Wihrend die betriebs- und die
volkswirtschaftlichen Ziele die Abwen-
dung unmittelbarer Krisenfolgen auf
die Finanzinstitute und das Finanzsys-
tem zum Gegenstand haben, muss die
Wirtschaftspolitik  die Finanzierung
dieser Intervention, ihre langfristigen
Effekte auf den Finanzsektor und die
Auswirkungen der Mafinahmen auf an-
dere Wirtschaftsbereiche berticksichti-
gen, weshalb eine Reihe weiterer Ziele
verankert wurde.

1.3 Fiskalische Zielsetzungen

Der Europdische Rat betont die Beach-
tung der Interessen von Steuerzahlern,
was die Zielsetzung einer Minimierung
der Verluste aus HilfsmaBnahmen und
der Sicherung eines angemessenen Er-
trags impliziert.

1.4 Sicherung von Marktintegritit

Um zu verhindern, dass staatliche
UnterstiitzungsmaBnahmen Moral
Hazard Vorschub leisten und um eine
Ruckkehr zu normalen Marktbedin-
gungen nach Beendigung der staatli-
chen Intervention — und somit die lang-
fristige Finanzmarktstabilitit — zu for-
dern, sollen Aktionare und Management
Konsequenzen fir ihr Handeln zu
tragen haben.

1.5 Sicherung gleicher Wettbe-
werbsbedingungen, Vermeidung
von Marktverzerrungen

Die nationalstaatliche Umsetzung der
Bankenpakete birgt das Risiko von
Wettbewerbsverzerrungen
Banken in verschiedenen Mitgliedstaa-
ten und von daraus resultierenden Sub-
ventionswettlaufen, sowie von Wettbe-
werbsverzerrungen zwischen gesunden

zwischen

und instabilen Banken sowie zwischen
offentlich unterstiitzten Banken und
Instituten, die Kapitalmarktrefinanzie-
rung anstreben. Dies gilt es so weit als
moglich zu unterbinden.

Abseits wirtschaftlicher Zielsetzun-
gen ist die Sicherung politischer Legiti-
mitat von staatlichen MaBnahmen zur
Stabilisierung des Bankensektors ein
weiteres wichtiges Ziel, das Regie-
rungen bei der Umsetzung und Ausge-
staltung der MaBnahmen beachten
miissen.

Die vorliegende Studie untersucht
die Zielkonflikte, die sich aus der
Struktur der Bankenpakete ergeben,
und wie sie in den folgenden Bereichen
gelost werden: Mafnahmen zur Star-
kung des Interbankenmarktes (siche
Abschnitt 2.1) bzw. der mittelfristigen
Refinanzierung (siche Abschnitt 2.2)
sowie des Eigenkapitals (siche Ab-
schnitt 2.3) und Bedingungen fir die
Gewahrung von Garantien und Eigen-

kapitalzufuhr (siche Kapitel 3).

2 Unterschiedliche nationale
Umsetzung der Bankenpakete
in den EU-Mitgliedstaaten bei
gemeinsamen Grundlagen

Die in den EU-Landern bereits be-
schlossenen MaBnahmenpakete ent-
sprechen grundsitzlich den vereinbar-
ten Rahmenbedingungen. Die meisten
EU-Mitgliedstaaten haben Rekapitali-
sierungs- und Refinanzierungsmal-
nahmen beschlossen, mit weitgehend
dhnlichen (allgemeinen) Grundsitzen,
Zugangsvoraussetzungen,  Beglnstig-
tenkreisen und Laufzeiten der Rege-
lungen. Weiters bestehen auch in Bezug
auf die grundsatzlich zum Einsatz be-
reitstehenden Instrumentarien und die
generellen Bedingungen groBe Ge-
meinsamkeiten. In Bezug auf ihre kon-
krete Ausgestaltung und praktische
Umsetzung sind die Unterschiede al-
lerdings betrichtlich.

In der EU haben 19 Lander MaB-
nahmenpakete zur Refinanzierung von
Banken eingefiihrt, wovon 17 Lander
explizit auch die Méglichkeit der Star-
kung der Eigenkapitalausstattung vor-
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sehen.”® Das von den EU-Landern zu-
gesagte Volumen belauft sich auf etwa
2,8 Billionen EUR, das entspricht etwa
22% des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
der EU. Davon werden etwa 300 Mrd
EUR fir die Rekapitalisierung von
Banken und rund 2,5 Billionen EUR
fur staatliche Garantien fiir Verbind-
lichkeiten zur Verfiigung gestellt. Das
osterreichische Bankenpaket ist mit
90 Mrd EUR (exklusive 10 Mrd EUR
Einlagensicherung) — was etwa 32%
des osterreichischen BIP entspricht —
tiberdurchschnittlich umfangreich.

2.1 MaBnahmen zur Stirkung des
Interbankenmarktes

Der Euro-Interbankenmarkt wurde
von der Finanzkrise — lange vor dem
EU-Anleihemarkt und den Aktien-
maérkten — schon im August 2007 ge-
troffen. Die Zinsen fiir unbesicherte
Interbankkredite (im Vergleich etwa zu
besicherten Interbankkrediten in Form
Wertpapierpensionsgeschaften)
stiegen deutlich an. Trotz Leitzinssen-
kungen bliecben die Zinsen fiir unbesi-
cherte Interbankkredite aufgrund der
hohen Aufschlige gegeniiber besicher-
ten Interbankkrediten hoch, das heil3t,
die kurzfristige ~Zinsstrukturkurve
blieb historisch sehr steil. Zugleich gin-
gen die Marktliquiditat sowie die Lauf-
zeiten der tatsachlich vergebenen Inter-
bankkredite deutlich zurtiick. Nach
dem Zusammenbruch des US-Finanz-
hauses Lehman Brothers Mitte Septem-
ber 2008 kam der Interbankenmarkt
praktisch zum Erliegen. Um die kurz-
fristige Refinanzierung der Banken

von

5
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wieder zu ermdglichen bzw. zu verbes-

sern, sah die Deklaration der Euro-

raumlander vom 12. Oktober 2008

Staatsgarantien auf kurzfristige Bank-

verbindlichkeiten mit einer Laufzeit bis

zu 12 Monaten vor. Funf Modelle kom-
men in den nationalen Bankenpaketen
in diesem Bereich zur Anwendung:

1. Staatliche Garantien fiir bestehende
und neu emittierte kurzfristige
Wertpapiere sowie Interbankkre-
dite und Wholesale-Einlagen (z. B.
Danemark,’ Irland).

2. Staatliche Garantien fiir Neuemis-
sionen  kurzfristiger Wertpapiere
und fur neue Interbankkredite (z. B.

Belgien).
3. Staatliche Garantien fur Neuemissi-
onen kurzfristiger Wertpapiere

(z. B. Commercial Paper), aber
nicht fir Interbankkredite (z. B.
Deutschland, Schweden).

4. Tausch von Staatsanleihen gegen
Bankforderungen (Asset-Swaps), um
so die verfiigbaren ESZB-tender-
fahigen Sicherheiten der Banken
zu erhohen (z. B. Griechenland,
Italien).

5. Clearingstellen  (mit
Garantien) fur den Interbanken-
markt (z. B. Osterreich, Italien). Da
dieses Instrument zur Starkung des
Interbankenmarktes kom-
plexer als die anderen ist und eine
osterreichische Besonderheit dar-
stellt, wird es in Kasten 1 (S. 72)
kurz beschrieben und bildet auch
in der anschlieBenden Analyse einen
Schwerpunkt.

staatlichen

etwas

Zwei Linder (Belgien und Luxemburg) haben auferhalb eines gesetzlich geregelten Bankenpaketes diskretiondre

Mafnahmen zur Rgfinanzierung bzw. Rekapitalisierung von einzelnen Instituten getr(fﬁm. Es ist daralgrhinzu—

weisen, dass die Programme im Zuge der weiteren Entwicklung der Krise laufend angepasst und in manchen
Ldndern Details erst ausgearbeitet werden miissen. Redaktionsschluss fiir die Studie war der 20. Mdrz 2009.

Drei Lander (Spanien, Griechenland und das Vereinigte Konigreich) sehen zusdtzlich ein Asset-Relief-Programm

vor. In Einzelfdllen wurden Asset-Relief-Mafinahmen zur Stabilisierung von Banken auch in anderen EU-Lan-

dern ergriffen.

<

Die teilnehmenden Banken miissen allerdings einen Teil der Verluste, bis zu 35 Mrd ddnische Kronen, wechsel-

seitig tragen. Ddnemark hat sein urspriingliches Bankenpaket mittlerweile iiberarbeitet.
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Kasten 1

Die Oesterreichische Clearingbank AG (OeCAG)

Die Geschdftstdtigkeit der Oesterreichischen Clearingbank AG basiert auf den rechtlichen
Grundlagen des Interbankmarktstdrkungsgesetzes (IBSG) § 1 Abs. 1 bis 3 (BGBI. | 136/2008).
Die OeCAG steht im Eigentum der osterreichischen Kreditinstitute, wobei die Sektoren iiber
ihre Spitzeninstitute vertreten sind. Die Beteiligungsquoten wurden ex-ante im Rahmen von
Verhandlungen festgelegt. Die operative Geschdftsdurchfiihrung erfolgt durch die Oester-
reichische Kontrollbank AG. Die Eigenmittel der OeCAG betragen 180 Mio EUR. Ihr Geschdfts-
volumen ist mit maximal 10 Mrd EUR begrenzt, wobei nach einer Evaluierungsphase eine
Aufstockung méglich ist. Das Einlagen- und Kreditgeschdft der OeCAG steht allen Banken und
Versicherungen offen; bei der Zeichnung der Emissionen der OeCAG bestehen keine Beschrdn-
kungen.

Das Geschdftsmodell beruht auf der Abbildung des Interbankenmarktes, das heif3t, die
Bank fiihrt keine Fristentransformation durch. Die Mittel konnen seitens der teilnehmenden
Banken durch Einlagen sowie durch eigene Wertpapieremissionen der OeCAG bereitgestellt
werden. Das Matching zwischen Einlagenangebot und Kreditnachfrage iiber fixe Laufzeiten
(vor allem 3 und é6 Monate) erfolgt in Form regelmdBiger Auktionen, in deren Rahmen beide
Marktseiten ihre Preis- und Mengengebote abgeben. Transaktionen kommen nur dort zu-
stande, wo die Kreditnachfrage zu einem Preis erfolgt, zu dem auch Angebote auf der Ein-
lagenseite bestehen. Allfdllige Emissionserlose der OeCAG werden zu 50 % entsprechend der
Eigenkapitalquote und zu 50 % durch Auktion an die Banken verteilt.

Fiir die Emission kurzfristiger Wertpapiere seitens der OeCAG kann bis 31. Dezember
2009 eine Haftung des Bundes als Biirge und Zahler bis zu einem Gesamtvolumen von max.
5 Mrd EUR vereinbart werden. Die Laufzeit der Emissionen betrdgt Idngstens 1 Jahr. Zusdtz-
lich besteht fiir die OeCAG eine Bundeshaftung fiir einen Forderungsausfall in Héhe von
maximal 4 Mrd EUR. Bei einem Forderungsausfall, der zu einer Unterschreitung des Min-
desteigenmittelerfordernisses der Clearingstelle fiihrt, ist zundchst eine Mittelzufuhr durch
den Bund bis zum Wiedererreichen der 8-Prozent-Eigenmittelquote vorgesehen, in Verbindung
mit der Abtretung der ausgefallenen Forderungen durch die Clearingstelle an den Bund. Die
OeCAG hat ihre Leistungen gegen marktkonformes Entgelt zu erbringen. Zusdtzlich betragt
das Haftungsentgelt fiir die Bundeshaftungen 50 Basispunkte, die auf die Kreditzinsen aufge-
schlagen werden.

Betriebswirtschaftliche Zielsetzungen

Im Rahmen der kurzfristigen Refinan-
zierung lautete die betriebswirtschaft-
liche Zielsetzung, den Banken wieder
den Zugang zum Markt fir unbesi-
cherte Interbankkredite zu ermogli-
chen. Auf europiischer Ebene waren
die MaBnahmen insofern teilweise er-
folgreich, als Banken wieder mehr Mit-
tel iiber etwas lingere Laufzeiten auf-
nehmen konnten. Auf Osterreichischer
Ebene standen im Rahmen der OeCAG
bis Mitte Miarz 2009 Einlagengebote
von 18,6 Mrd EUR Kreditgeboten von
22,2 Mrd EUR gegeniiber, wobei das
zugeteilte Volumen bei 5,1 Mrd EUR

(22 % der Kreditgebote) lag. Das Liqui-
ditatsrisiko der Osterreichischen Ban-
ken ging seit der Einfithrung des Ban-
kenpaketes etwas zuriick.

Volkswirtschaftliche Zielsetzungen

Das volkswirtschaftliche Ziel (Behe-
bung der Schwierigkeiten auf dem
Interbankenmarkt) wurde bis Marz
2009 nur teilweise erfiillt. Obgleich die
Liquiditat und die Laufzeiten zwischen
Oktober 2008 und Marz 2009 anstie-
gen, blieben sie unter dem Niveau vor
der Krise. Weiters gab die Zinsstruk-
tur Hinweise darauf, dass auch im Marz
2009 signifikante Marktstérungen vor-
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lagen.8 Die Situation auf dem Euro-
Geldmarkt hat sich seit Marz weiter
entspannt. Ein weiteres Indiz dafiir wa-
ren die tiberdurchschnittlich hohen Be-
trage, die europaische Banken im Rah-
men der Einlagenfazilitit des ESZB
veranlagten, obwohl dies hohe Oppor-
tunitatskosten verursachte.’
nahmen die Banken diese Opportuni-
tatskosten in Kauf, obwohl das Kredit-
risiko durch die Staatsgarantien prak-
tisch eliminiert wurde?

Die von den EU-Mitgliedstaaten
gesetzten MaBnahmen zur Stirkung
des Interbankenmarktes konzentrieren
sich auf das Kreditrisiko auf dem Inter-
bankenmarkt, vernachlassigen aber das
Liquiditatsrisiko der Banken. Zur Absi-
cherung dieses Risikos halten sie li-
quide Mittel, um potenziell auftretende
Netto-Mittelabflisse decken zu kon-
nen. Zusatzlich konnen sich Kreditins-
titute in einem funktionsfahigen Inter-
bankenmarkt bei Bedarf tiber unbesi-
cherte Kredite refinanzieren, was also
cine Art Versicherung darstellen kann.
Im Laufe der Finanzkrise stieg die Fris-
tentransformation der Kreditinstitute

Warum

an, zur selben Zeit biulte der Inter-
bankenmarkt seine Versicherungsfunk-
tion weitgehend ein. Daher erhéhte
sich das Liquiditatsrisiko fiir die Ban-
ken deutlich, was in den Mallnahmen
zur Starkung des Interbankenmarktes
nicht berticksichtigt wurde." Die Ef-
fektivitit der MaBnahmen zur Starkung
des Interbankenmarktes konnte durch
die Berticksichtigung des Liquiditatsri-
sikos (z. B. Fristentransformation der
OeCAG) erhoht werden.

Ziele und potenzielle Zielkonflikte von EU Bankenpaketen

Fiskalische Zielsetzungen

Die Minimierung der Verluste fiir die
Steuerzahler sowie die Sicherung eines
angemessenen Ertrags stehen im Mit-
telpunkt fiskalischer ~Zielsetzungen.
Die EZB-Empfehlung vom 20. Okto-
ber 2008 (EZB, 2008b) sieht ein Haf-
tungsentgelt von 50 Basispunkten bei
Garantien fir kurzfristige Verbindlich-
keiten vor, die auch von allen Mitglied-
staaten umgesetzt wird. Bis dato sind
(aber) keine Ausfalle im Bereich der
kurzfristigen ~Refinanzierungen be-
kannt geworden. Da die Mitgliedstaa-
ten sich verpflichtet haben, keine sys-
temrelevante Bank  zahlungsunfihig
werden zu lassen, schreiten sie vor Ein-
treten des Garantiefalls in Form wei-
terer  Eigenkapitalzufuhr  und/oder
Verstaatlichung ein. Das Haftungsent-
gelt fiir kurzfristige Garantien ist risiko-
unabhangig, was zu einem Transfer
vom Staat an Uiberdurchschnittlich risi-
kobehaftete
kann. Ein risikoabhangiges Haftungs-
entgelt hingegen wiirde zu einem ho-
hen administrativen Aufwand in Form
von regelmafligen Risikobeurteilungen
aller Garantienehmer fiithren; ein ho-
heres Haftungsentgelt, das die Markt-
preise wahrend der Krise besser wider-
spiegelt, wiirde die kurzfristige Refi-
nanzierung der Banken verteuern. Es
zeigt sich also ein Zielkonflikt zwischen
den fiskalischen und den betriebs- so-
wie volkswirtschaftlichen Zielsetzun-
gen, der in der Bepreisung von Garan-
tien zu Ungunsten der Ersteren ausge-
legt wurde.

Garantienehmer fihren

8 Im Mdrz 2009 waren die Spreads zwischen dem 3-Monats-EURIBOR und dem entsprechenden Overnight Index
Swap oder dem 3-Monats- EUREPO immer noch deutlich hoher und die Laufzeiten unbesicherter Interbankkredite
deutlich kiirzer als vor dem Ausbruch der Finanzkrise (EZB, 2009a, S. 27).

* In der Regel betrug die Zinsdifferenz zwischen Einlagenfazilitdt und Mindestbietungssatz 100 Basispunkte. In
der Zeit von 15. Oktober 2008 bis 21. Janner 2009 wurde sie aquO Basispunkte reduziert.

19 Die Europdische Zentralbank schatzt, dass nur etwa 50% des stark gestiegenen Spreads zwischen dem Zinssatz
fiir unbesicherte Interbankkredite mit einer Laufzeit von 3 Monaten (3-Monats-EURIBOR) und jenem fiir
besicherte Interbankkredite mit derselben Laufzeit (3-Monats-EUREPO) durch Kreditrisiko erkldrt werden
konnen. Die restlichen 50% entfallen auf das erhéhte Liquiditdtsrisiko (EZB, 2008c, S. 144—149).
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Sicherung von Marktintegritat

Zur Erreichung dieses Ziels miissten
diec MaBnahmen so gesetzt werden,
dass sie die Entstehung zukinftiger
Probleme aufgrund verfehlter Anreiz-
strukturen verhindern. In jenen Mo-
dellen, in denen neue und/oder beste-
hende Interbankkredite garantiert wer-
den, besteht aber die Gefahr, dass die
langfristige Finanzmarktstabilitat durch
verfehlte Anreizstrukturen beeintrach-
tigt wird: Banken kénnen die poten-
ziellen Verluste ihrer Veranlagungsent-
scheidungen  sozialisieren, wodurch
Anreize zur Risiko-/Ertragsoptimie-
rung verzerrt werden. Dadurch kénnte
in Zukunft die Marktdisziplin auf dem
Interbankenmarkt unterminiert wer-
den, was langfristig der Finanzmarkt-
stabiﬂlitéit abtréiglich wire. Auf Basis die-
ser Uberlegungen sowie zur Sicherung
der ecinheitlichen Geldpolitik hat sich
die EZB in ihrer Empfehlung auch ge-
gen staatliche Garantien fiir Interbank-
kredite ausgesprochen, der sich aller-
dings nicht alle Mitgliedstaaten ver-
pflichtet haben. In diesem Punkt kann
sich ein Zielkonflikt zwischen kurzfris-
tiger (Vertrauensstarkung) und lang-
fristiger Finanzmarktstabilitat ergeben,
wenn in der akuten Krisensituation
staatliche Garantien als einziger Aus-
weg gesehen werden.

Im Rahmen der OeCAG tritt der
Staat erst in zweiter Linie als Garantie-
geber auf; in erster Linie dient das von
Banken selbst eingezahlte Eigenkapital
der OeCAG als Sicherheitspuffer zur
Absorption von Kreditausfillen. Da-
durch wird Moral Hazard weitgehend

verhindert.

Sicherung gleicher Wettbewerbs-
bedingungen, Vermeidung von Markt-
verzerrungen

Dieses Ziel kann als erreicht betrachtet
werden, wenn die ergriffenen MaBnah-
men nicht zur nationalen Diskriminie-

rung und Marktsegmentierung auf dem
Geldmarkt fihren und Banken mit
dhnlichen Risikoprofilen aus unter-
schiedlichen Mitgliedstaaten gleiche
Geldmarktzinsen zahlen. Im Rahmen
der MaBnahmen zur Starkung der kurz-
fristigen Refinanzierung hitte eine ge-
meinsame europ%iische Lésung — zum
Beispiel eine europaische Version einer
Clearingstelle fiir Interbankkredite —
die Stirkung des europdischen Inter-
bankenmarktes mit einer Wiederher-
stellung der bis Juli 2007 weitgedie-
henen Integration verbinden konnen.
Da es kein zentrales EU-Budget gibt,
das diese Garantien vergeben kénnte,
wurde die nationale Vergabe von Staats-
garantien fir kurzfristige Emissionen
bzw. Interbankenverbindlichkeiten be-
schlossen. Im Vergleich zur weitgehen-
den Integration, die vor August 2007
erreicht wurde, konnte dies zu einer
Segmentierung des Euro-Geldmarktes
fihren (EZB, 2009b). Alle EU-Mit-
gliedstaaten schrinken die Garantie-
vergabe auf die im Land aktiven Kre-
ditinstitute ein, womit notwendiger-
weise eine gewisse Diskriminierung
und Marktsegmentierung auf dem
Geldmarkt einhergeht. Banken mit
dhnlichen Risikoprofilen aus unter-
schiedlichen ~Mitgliedstaaten miissen
mit unterschiedlichen Geldmarktzinsen
rechnen. Dies ist eine Folge der unter-
schiedlichen Markteinschatzung = der
Kreditwiirdigkeit der einzelnen EU-
Mitgliedstaaten (wie sie sich auch in
den Zinsdifferenzialen zwischen den
Staatsanleihen ausdriickt) und weitge-
hend unabhingig von der Organisati-
onsstruktur der nationalen Unterstut-
zungsmaBnahmen zur Stairkung der
kurzfristigen = Refinanzierung (Clea-
ringstelle oder staatliche Garantien).
Das Ziel der Vermeidung von Markt-
verzerrungen steht damit in einem
Konflikt mit den betriebswirtschaft-
lichen und volkswirtschaftlichen Ziel-
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setzungen einer kurzfristigen Stabili-
sierung des Bankensystems und wurde
gegeniiber diesen in den Garantiepake-
ten als nachrangig gewertet.

Das Modell der Clearingbank war
aufgrund seiner Struktur besonders der
Kritik ausgesetzt, es trage zu Markt-
verzerrungen auf dem européischen In-
terbankenmarkt und zu dessen Desin-
tegration bei (Buiter, 2009). Das IBSG
beschrankt aber die Teilnahme am
Einlagengeschift der OeCAG nicht auf
inlindische Banken oder Versiche-
rungsunternchmen, sodass sich weder
Wettbewerbsverzerrungen auf dem
Euro-Interbankenmarkt ergeben noch
eine Diskriminierung auslindischer
Banken.

Die osterreichische Erfahrung zeigt
zudem, dass die OeCAG vor allem von
kleineren Banken zur Refinanzierung
genutzt wird; also von jenen Banken,
die nur geringen Zugang zum Euro-
Geldmarkt sowie zu den Offenmarkt-
operationen des Europaischen Systems
der Zentralbanken haben. Die zugeteil-
ten Volumina sind in Relation zum
Euro-Geldmarkt sehr gering. Zusitz-
lich ist das maximale Volumen der aus-
stehenden Kredite mit 10 Mrd EUR
begrenzt, sodass die Implikationen der
osterreichischen Losung fiir den Euro-
Geldmarkt vernachlassigbar sind. Die
Mittel werden groBteils in Form von
Auktionen vergeben. Zusitzlich sind
fur die Interbankkredite, die tiber die
OeCAG abgewickelt werden, Haf-
tungsentgelte zu entrichten. Die Preis-
bildung reduziert allfillige Verzer-
rungen des Euro-Geldmarktes. Zusitz-
lich sind die Einlagen bei der OeCAG
selbst nicht direkt staatlich garantiert,
sodass die einlegenden Banken die ent-
sprechenden Eigenmittelerfordernisse
fir Interbankeinlagen erfiillen missen.

Ziele und potenzielle Zielkonflikte von EU Bankenpaketen

Dadurch kann gegeniiber jenen Ban-
ken, bei denen Interbankeinlagen di-
rekt staatlich garantiert sind, sogar ein
Wettbewerbsnachteil
chische Banken entstehen. Die oster-
reichischen MaBnahmen zur Starkung
der kurzfristigen Refinanzierung sind
daher mit den Zielen gleicher Wettbe-
werbsbedingungen und der Vermei-
dung von Marktverzerrungen weitge-
hend kompatibel.

Da die Bepreisung der staatlichen

fir  Osterrei-

Garantien fir kurzfristige Verbindlich-
keiten (Commercial Paper oder Inter-
bankkredite) in der EU sehr einheitlich
ist (EZB, 2008b), ergeben sich daraus

keine Wettbewerbsverzerrungen.

2.2 MaBnahmen zur Stiarkung der
mittelfristigen Refinanzierung

Seit August 2007 stiegen die Refinan-
zierungskosten auf dem Anleihemarkt
fur Banken stark an. Viele Banken ver-
suchten in der Hoffnung auf eine Re-
duktion der Spreads, Emissionen teil-
weise zu verschieben und sich verstarkt
tber alternative Quellen (z. B. Private
Placements, kurzfristige Wertpapiere
und Interbankkredite) zu refinanzie-
ren. Dadurch stiegen aber die Fristen-
transformation und somit das Liquidi-
tatsrisiko an (EZB, 2008d). In der
Folge der Lehman-Krise trug dies dazu
bei, dass neben dem Geldmarkt auch
der Anleihemarkt fur Bankenemissi-
onen nicht mehr zuganglich war. Alle
Bankenpakete sehen daher auch MaB-
nahmen zur Starkung der mittelfristi-
gen Refinanzierung vor.

Die meisten Mitgliedstaaten, die
Bankenpakete etabliert haben, garan-
tieren Neuemissionen von unbesicher-
ten Bankanleihen mit einer Laufzeit
von ein bis drei bzw. bis finf Jahren."
Lediglich Irland und Danemark garan-

" Mit der Verscharfung der Krise im ersten Quartal 2009 zeichnete sich in den Lindern mit kiirzeren Laufzeiten
(z.B. Deutschland, Niederlande, Osterreich) ein Trend zur Ausweitung der Laufzeiten auf fiinf Jahre ab.
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tieren auch besicherte und unbesicherte
Bankanleihen, die bereits vor der Etab-
lierung der Bankenpakete emittiert
wurden. Spanien hat zusétzlich einen
Fonds eingerichtet, der verbriefte Bank-
kredite kaufen kann.

Betriebswirtschaftliche Zielsetzungen

Die betriebswirtschaftliche
Zielsetzung war es, den Banken wieder
Zugang zum Anleihemarkt zu verschaf-
fen, was durch die staatlichen Garan-
tien auch teilweise gelang. Bis Ende
Marz 2009 wurden etwa 300 Mrd EUR
an staatsgarantierten Emissionen von
Banken platziert. Zusitzlich konnten
einige Banken'”? auch unbesicherte
Emissionen begeben, wobei die Auf-
schlige in Relation zu den staatsgaran-
tierten Emissionen im Eurogebiet
durchschnittlich 31 (AA-Rating) bzw.
64 Basispunkte (A-Rating) betrugen
(ING, 2009).” Durch die staatlichen
Garantien wurde den Banken wieder
Zugang zu mittelfristiger Refinanzie-
rung ermoglicht. Trotz staatlicher
Garantien sind die mittelfristigen
Refinanzierungskosten' deutlich héher
und die Zinskurve ist deutlich steiler
als vor Beginn der Krise (EZB, 2009a,
S. 34).

Dadurch erklart sich auch, warum
die Banken die Leitzinssenkung nicht
in vollem Umfang weitergeben konn-
ten. Eine steilere Zinskurve kann zur
Stabilitdt des Bankensystems beitragen,
da sie ceteris paribus einen positiven
Einfluss auf die Profitabilitat der Fris-
tentransformation hat. Allerdings schlagt
sich dies in stark gestiegenen Margen
der AuBenfinanzierung der o&sterrei-

zentrale

chischen Unternehmen nieder (OeNB,
2009). Dieses betriebswirtschaftliche
Ziel kann aber auf Kosten des volks-
wirtschaftlichen Ziels der Versorgung
der Wirtschaft mit giinstigen Krediten
gehen.

Volkswirtschaftliche Zielsetzungen

Auf volkswirtschaftlicher Ebene zielten
die MaBnahmen auf die Versorgung der
Gesamtwirtschaft mit giinstigen Kre-
diten. Die MaBnahmen zur Stirkung
der mittelfristigen Refinanzierung kén-
nen gegenwartig nur schwer beurteilt
werden. Es gelang jedoch einen Riick-
gang der Kreditvergabe bis dato zu ver-
hindern. Auf europaischer Ebene stieg
das Kreditvolumen an nicht-finanzielle
Unternechmen im Marz 2009 gegeniiber
Mirz 2008 um 6,3% und jenes an
Haushalte um 0,4% an, wobei sich
das Wachstum gegeniiber dem vierten
Quartal 2008 (11,3 % bzw. 2,8 %) ver-
langsamte.” In Osterreich stieg das
Volumen ausstehender Kredite an in-
landische Nichtbanken von Marz 2008
bis Mirz 2009 wechselkursbereinigt
um 5,6 %, von 293,2 Mrd EUR auf
309,6 Mrd EUR. An inlindische Un-
ternchmen gingen davon 135,4 Mrd
EUR und an inlandische Haushalte
118,8 Mrd EUR, wobei der wechsel-
kursbereinigte Anstieg 7,1% bzw.
2,4% ausmachte.'® Der Kreditbestand
wuchs auch nach der Lehman-Krise
von September 2008 bis Marz 2009 um
1,8% (nicht-finanzielle Unternehmen
3,1% und inlandische private Haus-
halte 0,6 %). Dennoch wurden auf EU-
Ebene wie auch in Osterreich sowohl
die Kreditrichtlinien als auch die Kre-

12.7.B. BBVA, BNP Paribas, Caixa Geral de Depésitos, Commerzbank, Rabobank, Société Générale.

I3 Ohne Griechenland, Irland, Slowenien und Slowakei.

" Der Aufschlag auf den relevanten Swap-Satz betrdgt durchschnittlich 143 Basispunkte fiir Banken mit einem
AA-Rating und 155 Basispunkte fiir Banken mit einem A-Rating (ING, 2009).

I Siehe EZB (2009¢, Tabelle 2, S. 20).
16 Quelle: OeNB.
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ditkonditionen mit dem Verweis auf die
Refinanzierungskosten und die bilan-
ziellen Restriktionen der Banken wei-
ter verscharft.'” Eine Analyse der Wir-
kung der Bankenpakete auf die Kredit-
vergabe muss die méglichen Effekte der
Rezession auf die Kreditnachfrage be-
riicksichtigen, weshalb aus den Zahlen
kein eindeutiger Schluss auf das Ange-
botsverhalten des Finanzsektors gezo-
gen werden kann."®

Fiskalische Zielsetzungen

Die fiskalischen Zielsetzungen gelten
als erreicht, wenn die Belastung der
Staatsfinanzen durch potenzielle zu-
kiinftige Garantiefille ungefahr den
zukiinftigen erwarteten Einnahmen aus
den marktkonformen, risikoabhangigen
Garantiegeblihren  entspricht.  Laut
EZB-Empfehlung vom 20. Oktober
2008 sollten Garantien auf Verbind-
lichkeiten mit Laufzeiten von mehr als
einem Jahr mit einem auf den CDS-
Spreads der Banken basierenden Preis"
plus einem Gebiihrenaufschlag von
50 Basispunkten (bei Vorliegen von
Sicherheiten geringer) zur Abdeckung
der operativen Kosten versechen werden
(EZB, 2008b). Die tatsiachlichen Haf-
tungsentgelte sind bei den einzelnen
Mitgliedstaaten nicht einheitlich.”” Ob
die fiskalischen Zielsetzungen dadurch
erreicht werden, hingt letztlich von
den Ausfallraten ab und kann daher
zurzeit nicht endgiiltig beurteilt wer-

"7 Quelle: OeNB.
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den. Es lasst sich aber feststellen, dass
die Empfehlung der EZB vom 20. Ok-
tober 2008 ecinen langen Durchrech-
nungszeitraum fiir die Bepreisung des
Ausfallrisikos vorsieht, sodass die Haf-
tungsgebiihren deutlich unter den
CDS-Spreads der Banken zur Zeit des
Beschlusses des
pakete liegen. Im Zuge der Einfiihrung
der Pakete sanken die CDS-Spreads der
Banken deutlich, wobei jene zahlreicher
EU-Lander’" stark anstiegen (EZB,
2009a, S. 36).”” Dies impliziert einen
Risikotransfer von den Bankaktionaren
zu den Steuerpflichtigen, der sich —
nach Markteinschatzung — nicht hinrei-
chend in der Bepreisung der Garantien
niederschligt. Der prinzipielle Ziel-
konflikt zwischen fiskalischen und be-
triebs-
Zielen ist bei Bankenpaketen schwer zu
vermeiden, da ihr Zweck eben darin
besteht, (potenzielle) Verluste des Ban-
kensystems so zu verteilen, dass sie
nicht mehr stabilitatsgefahrdend wir-
ken. Im Vordergrund steht daher die
Frage, wer die Verluste letztlich zu tra-
gen hat, wobei die européische Vorge-
hensweise einen besonders hohen An-
teil der Verluste den Steuerzahlern auf-
biirdet.

einzelnen Banken-

sowie volkswirtschaftlichen

Sicherung von Marktintegritat

Die MaBBnahmen zur Stérkung der mit-
telfristigen Refinanzierung der Banken
sollten die 1angfristige Finanzmarktsta-

18 Sinkende Investitionstdtigkeit kann zu einem Riickgang des Refinanzierungsbedarfs fiihren. In Osterreich kam es
allerdings zwischen moglichen Refinanzierungsquel]en zu Substitutionsgffekten, wie zum Beispiel zu hoherer
Kreditnachfrage infolge erschwerter Kapitalmarktfinanzierung (OeNB, 2009).

' Median 5-Jahres-CDS-Spreads in der Zeit von 1. Janner 2007 bis 31. August 2008 entweder der Bank selbst oder

aus ihrer Ratingkategorie bzw. bei Nichtvorhandensein eines Ratings aus der niedrigsten Ratingkategorie.

?% Die tatsdchlichen Haftungsgebiihren fiir staatliche Garantien liegen fiir Banken im Eurogebiet (ohne Griechen-
land, Irland, Slowenien und Slowakei) bei 57 (franzésische Bank mit AA-Rating) bis 137 (italienische Bank mit
AA-Rating) bzw. 65 (franzosische Bank mit A-Rating) bis 145 (italienische Bank mit A-Rating) Basispunkten,
wobei der Durchschnitt 86 (AA-Rating) bzw. 94 (A-Rating) Basispunkte betrdgt (ING, 2009).

21 7 B. Osterreich, Italien, Griechenland, Portugal, Irland, Spanien.

?2 Die gestiegenen CDS-Spreads sowie die Rating-Herabstufungen sind zum Teil auch auf die Konjunkturpakete
sowie die fiskalischen Auswirkungen der Wirtschaftskrise zuriickzufiihren.
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bilitait — z. B. durch die Schwachung
der Marktdisziplin — nicht unterminie-
ren. Einzelne Staaten garantieren aber
auch bestehende
der nationalen Banken explizit, sodass
die Anleiheninhaber vor potenziell
negativen Konsequenzen ihrer Investi-
tionsentscheidungen geschiitzt werden.
Allerdings sind die Anleiheninhaber
der systemrelevanten Banken in allen
EU-Landern implizit gegen Ausfille
gesichert, da sich die EU-Mitgliedstaa-
ten verpflichtet haben, keine systemre-
levante Bank in Konkurs gehen zu las-
sen. Die Effektivitit der Marktdisziplin
wird dadurch auf einem zentralen Refi-
nanzierungsmarkt reduziert, was lang-
fristig negative Konsequenzen fiir die
Finanzmarktstabilitat haben kann. Aus
diesem Grund haben zahlreiche Oko-
nomen (u.a. Zingales, 2008) soge-
nannte ,mandatory debt equity swaps®
empfohlen, in deren Rahmen ausste-
hende Anleihen zwangsweise zum Teil
in Eigenkapital gewandelt werden. Da-
durch wiirde der Deleveraging-Prozess
deutlich beschleunigt, da sowohl die
Verschuldung reduziert als auch die
Eigenmittel erhoht wiirden. Diese
MaBnahme ware also auch mit dem
betriebswirtschaftlichen Ziel (Starkung
des Vertrauens und der kurzfristigen
Finanzmarktstabilitat) kompatibel. Zu-
dem geht Zingales davon aus, dass auch
die Anleiheninhaber profitieren, da sie
dann Glaubiger einer Bank mit nied-
rigerer Verschuldung und" hoherem
Eigenkapital wiren. Andere Okonomen
(wie Santomero und Hoffman, 1998;
Mayes, 2004; Bulow und Klemperer,
2009) haben alternative Modelle der
Restrukturierung und Abwicklung von
insolventen Banken vorgeschlagen, die
zu einer Reduktion der fiskalischen

Anleiheemissionen

Lasten fuihren wiirden, da auch Bank-
glaubiger (z. B. Anleiheninhaber) einen
Beitrag im Rahmen der Lastenvertei-
lung leisten miissten. Erleichtert wiirde

die Umsetzung alternativer Modelle
durch einen tragfihigen gesetzlichen
Rahmen fiir die Restrukturierung und
Abwicklung insolventer Banken (BCBS,
2002), der in Europa allerdings noch
fehlt (Brouwer et al., 2003; Hadjiem-
manuil, 2003). Zwischen der Sicherung
der langfristigen Marktintegritit (An-
reizkompatibilitat) und der kurzfristi-
gen Stabilitat (Vertrauen) ergibt sich
ein Zielkonflikt, wenn in der akuten
Krisensituation staatliche Garantien als
einziger Ausweg gesechen werden. Un-
ter Berticksichtigung alternativer Mo-
delle der Lastenverteilung gelten die
beiden Ziele durchaus als kompatibel.
Eine Zielibereinstimmung zeigt sich
zwischen den fiskalischen Zielen und
jenem der Sicherung der Marktintegri-
tat, da die Beteiligung der Anleihehal-
tenden an den Verlusten die fiskalischen
Kosten deutlich reduzieren wiirde. In
den Bankenpaketen wurden die Ziel-
konflikte zu Ungunsten der langfristi-
gen Finanzmarktstabilitat und der fis-
kalischen Ziele gel6st.

Sicherung gleicher Wettbewerbsbedin-
gungen, Vermeidung von Marktverzer-
rungen

MaBnahmen, die dieses Ziel verfolgen,
konnten als erfolgreich eingestuft wer-
den, wenn Banken mit dhnlichem Risi-
koprofil auch dhnliche Refinanzie-
rungskosten auf dem Anleihemarkt
vorfanden. Trotz der EZB-Empfehlung
bezliglich der Bepreisung der Garantien
gibt es zwischen den Mitgliedstaaten
hier Abweichungen. Am teuersten ist
die Garantie aufgrund der Wahl des
Durchrechnungszeitraums im Vereini-
gten Konigreich. Urspriinglich reichte
er vom 8. Oktober 2007 bis 7. Okto-
ber 2008. Dadurch waren die Garan-
tiekosten fur die UK-Banken deutlich
héher, da der Durchrechnungszeitraum
ausnahmslos Monate der Krise (inkl.
der Lehman-Krise) umfasste. In der

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 17 — JUNI 2009



EZB-Empfehlung hingegen wurden
auch 8 Monate vor der Krise (mit au-
Bergewohnlich niedrigen CDS-Spreads)
inkludiert, die Monate um und nach
der Lehman-Krise (mit auBergewchn-
lich hohen CDS-Spreads) hingegen
nicht. In der Folge hat das Vereinigte
Koénigreich seinen Durchrechnungs-
zeitraum nach vorne verschoben (2. Juli
2007 bis 1. Juli 2008), wodurch die
durchschnittliche Gebiihr um 22 Basis-
punkte fiel (ING, 2009). Dennoch
bleibt den UK-Banken ein Nachteil ge-
geniiber dem EZB-Vorschlag und den
Banken aus anderen Mitgliedstaaten im
AusmaB von durchschnittlich 10 Basis-
punkten. Auch Italien weicht zu Un-
gunsten der begiinstigten Banken von
der EZB-Empfehlung ab und verrech-
net seinen Banken fiir Laufzeiten Uiber
zwei Jahre zusatzlich 50 Basispunkte
als Garantiegebiihr. Am billigsten ist
die Garantie in Frankreich. Der fixe
Gebiihrenaufschlag in Frankreich be-
tragt nur 20 statt der vorgesechenen
50 Basispunkte, wodurch die Refinan-
zierungskosten der franzosischen Ban-
ken deutlich niedriger sind.”’ Neben
den Gebiihren spielt sichtlich auch die
institutionelle Abwicklung der Garan-
tien cine Rolle. Manche Lander (z. B.
Frankreich) emittieren tber eine (teil-
staatliche) Sondergesellschaft, bei der
sich die Banken dann refinanzieren
kénnen. Die Papiere der teilstaatlichen
Sondergesellschaft genieen auf dem
Markt einen Refinanzierungsvorteil
gegeniiber staatlich garantierten Bank-
anleihen. Auch im Rahmen des Euro-
systems wird fiir diese Anleihen ein
geringerer Hair-Cut verrechnet, wenn
sie als Sicherheiten eingeliefert werden,

Ziele und potenzielle Zielkonflikte von EU Bankenpaketen

was sich positiv auf die Refinanzie-
rungskosten der franzésischen Banken
auswirkt. Trotz der gemeinsamen EU-
Grundprinzipien lieBen sich gleiche
Wettbewerbsbedingungen nicht er-
zwingen, da dieses Ziel mit den be-
triebs- und volkswirtschaftlichen Ziel-
setzungen in Konflikt stehen kann: Die
Banken und die Bankensysteme konnten
zwischen den Mitgliedstaaten relevante
Unterschiede (z. B. Exposure gegen-
tiber faulen Wertpapieren) aufweisen.
In den Bankenpaketen dominieren
letztlich diese betriebs- und volkswirt-
schaftlichen Zielsetzungen gegentiber
dem Ziel der gleichen Wettbewerbsbe-

dingungen.

2.3 MaBnahmen zur Stirkung des
Eigenkapitals

Infolge der Finanzkrise steigt fiir ein-
zelne Finanzinstitute die Wahrschein-
lichkeit von Verlusten in einem Aus-
mal, das zur Unterschreitung des
regulatorisch vorgeschriebenen Min-
destniveaus fiihren wiirde. Gleichzeitig
erhohen sich angesichts der Unsicher-
heit Gber die Qualitat der Bilanzen von
Kreditinstituten die Kapitalanforde-
rungen, die Investoren an Finanzinsti-
tute stellen.

Um Insolvenz zu vermeiden, miis-
sen sich gefahrdete Finanzinstitute ent-
weder um eine Reduktion der risikoge-
wichteten Aktiva bemithen und/oder
neues Kapital aufbringen. Kapitalzu-
fuhr kann durch bestehende oder neue
Aktionare erfolgen, durch die Um-
wandlung von Verbindlichkeiten in
Eigenkapital (im Rahmen von Verhand-
lungen mit Glaubigern oder durch
staatliche Anordnung) oder durch

*3 Siehe EK (2008c). In der Periode bis Ende Februar 2009 betrugen die durchschnittlichen Aufschlige (inklusive
gesamter Garantiegebiihr) franzdsischer Emissionen (iiber die teilstaatliche Sondergesellschaft) gegeniiber dem
entsprechenden Swap-Satz 72 (AA-Rating) und 80 Basispunkte (A-Rating), wihrend der Durchschnitt im Euro-
gebiet 143 (AA-Rating) bzw. 155 Basispunkte (A-Rating) betrug (ING, 2009). Auch Finnland hat eine abwei-
chende Gebiihrenstruktur, da fiir Pfandbriefe der fixe Gebiihrenaufschlag nur 25 Basispunkte betrdgr (EK,

20084d).
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Fusion mit bzw. Ubernahme durch an-
dere Finanzinstitute. Durch die Finanz-
krise wurde jedoch der Kapitalmarkt
generell von einem Vertrauensverlust
erschittert, und die Attraktivitit der
meisten Finanzinstitute geriet in beson-
derem Mal in Mitleidenschaft, was in
fallenden Aktienkursen und steigenden
Versicherungspramien (CDS-Spreads)
fir Verbindlichkeiten von Finanzinsti-
tuten zum Ausdruck kommt. Kapital-
beschaffung auf dem Markt ist deshalb
seit Herbst 2008 mit hohen Eigenkapi-
talkosten verbunden. Zeitweise war
zahlreichen Finanzinstituten der Markt
fir Eigenkapital nicht mehr zuganglich.

Auf Basis der im Oktober 2008 ge-
troffenen Vereinbarung zur Bereitstel-
lung von Tier 1-Kapital zur Aufrecht-
erhaltung der Finanzierung der Wirt-
schaft durch solvente Banken und zur
Vermeidung von Zusammenbriichen
instabiler Banken boten die Mitglied-
staaten bis Mitte Februar 2009 Rekapi-
talisierungskapital in Hohe von insge-
samt 300 Mrd EUR an. Das Volumen
der bereitgestellten Summen variiert
unter den Mitgliedstaaten, die Rekapi-
talisierungsplane anbieten, betrachtlich
und bewegt sich zwischen 0,7%
(Italien) und 5% des nationalen BIP
(Irland, Osterreich).

Meistens werden (zumeist stimm-
rechtslose) Vorzugsaktien* oder andere
hybride Instrumente als bevorzugtes
Instrument angeboten, die die Bedin-
gungen fiir Tier 1-Kapital erfiillen,
manchmal mit der Option zur Um-
wandlung in Stammaktien,”* oder nach-
rangige Anleihen.” Es gibt Unter-
schiede in Ertragsvorgaben, Riickzah-
lungsmodalititen und Tilgungsregeln

zwischen den Staaten und den betrof-
fenen Instituten. Die derzeitige Infor-
mationslage erlaubt indes keine detail-
lierte Analyse. Hier besteht ein Span-
nungsverhaltnis zwischen den betriebs-
wirtschaftlichen Vertraulichkeitsinter-
essen der betroffenen Institute und dem
Ziel der Vermeidung von Wettbewerbs-
verzerrungen sowie der Sicherung der
Legitimitdt der Bankenpakete vor dem
Hintergrund ihrer fiskalischen Impli-
kationen.

In einigen Fillen wurden Banken
auf Basis der rechtlichen Grundlagen
der Bankenpakete (teil-)verstaatlicht.””
Einzelne Staaten haben die Méglichkeit
vorgeschen, auch gegen den Willen der
Eigentiimer Banken zu iibernehmen.?®

Betriebswirtschaftliche Zielsetzungen

Rekapitalisierung soll das Eigenkapital
bzw. die Verlustabsorptionsfahigkeit
von Banken erhohen. Die Markterwar-
tungen hinsichtlich der Héhe des Eigen-
kapitals sind seit Herbst 2008 unge-
wohnlich stark tiber das regulatorisch
vorgeschriebene Niveau hinaus gestie-
gen. Gleichzeitig nehmen Abschrei-
bungen fiir faule Wertpapiere und Kre-
dite zu. Die staatlichen Eigenkapitalzu-
fuhren haben in diesem Umfeld grosso
modo zu einem Anstieg bzw. einer Sta-
bilisierung des Niveaus von Bankkapital
gefiihrt (Quelle: Bloomberg).

Die meisten MaBnahmenpakete
schen den Ankauf von Vorzugsaktien
vor, vereinzelt mit der Moglichkeit,
diese zu einem spateren Zeitpunkt in
Stammaktien oder andere Finanzinst-
rumente umzuwandeln. Mit diesem
Instrument wird die bestehende Eigen-
timerstruktur und Geschaftsfiihrung

2 Deutschland, Frankreich, Griechenland, die Niederlande, Schweden, Spanien, das Vereinigte Konigreich und Ungarn.

% 7.B. Irland.

26 Finnland, Italien.

27 7 .B. Anglo Irish Bank, Fortis, Kommunalkredit, Lloyds HBOS, RBS.

28 7. B. Deutschland, Osterreich, Schweden.

80

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 17 — JUNI 2009



weitgehend bewahrt. Die Angemessen-
heit dieser Modalitit hangt von der An-
nahme ab, dass Eigenverschulden kei-
nen Beitrag zur Notlage des betroffenen
Instituts geleistet hat. Die Anerken-
nung dieser Instrumente als Tier 1 wird
von Marktakteuren uneinheitlich beur-
teilt, da Vorzugsaktien nicht simtliche
typische Merkmale von echtem Eigen-
kapital (Stammkapital) aufweisen, wie
etwa bei Gewinnbeteiligung und
Stimmrechtsausgestaltung. Insofern ist
offen, inwiefern die Wahl von Vorzugs-
aktien als Instrument geeignet ist, die
Stabilitat der unterstiitzten Institute zu
erhéhen (Carmel, 2008).

Volkswirtschaftliche Zielsetzungen

Die Aufstockung des Eigenkapitals von
Kreditinstituten soll ihre Fahigkeit zur
Kreditvergabe wiederherstellen. Das
Ziel der Aufrechterhaltung der Kredit-
vergabe (auf dessen Erreichungsgrad
bereits in Abschnitt 2.2 eingegangen
wurde) kollidiert mit dem Erfordernis
des Abbaus von teilweise hoher Ver-
schuldung (Deleveraging) und der Kon-
trolle der Risiken im Bankbuch ange-
sichts der Rezession. Deshalb bedarf es
expliziter Auflagen, um die Rekapita-
lisierung diesem volkswirtschaftlichen
Ziel zugute kommen zu lassen. Ein
Spannungsverhaltnis zwischen den volks-
wirtschaftlichen Zielen der Kreditver-
gabe und der Finanzmarktstabilitét ist
also gegeben. Das Ziel der Sicherung
der Finanzsystemstabilitat wurde bis-
lang insofern erreicht, als keine system-
relevante Bank zahlungsunfihig wurde
(auch wenn dafir in einzelnen Fillen
Verstaatlichungen notwendig waren).

Fiskalische Zielsetzungen
Laut EZB-Empfehlungen (EZB, 2008a)

sollte die Durchschnittsverzinsung fiir
staatliche Kapitalzufuhr an gesunde
Banken zwischen 6 % (fiir nachrangige
Schuldtitel) und 9,3% (fir Stammak-

Ziele und potenzielle Zielkonflikte von EU Bankenpaketen

tien) betragen. Fiir die hauptsachlich
eingesetzten Formen von Hybridkapital
bedeutet das je nach Ausgestaltung
eine  Durchschnittsverzinsung inner-
halb dieses Korridors, je nach Charak-
teristika des betreffenden Instruments,
inklusive Tilgungs- und Riickzahlungs-
bedingungen.

Die Europaische Kommission be-
willigt staatliche MaBBnahmen auf Basis
dieser Empfehlungen fiir den Einstiegs-
preis und empfichlt den Einsatz von
Step-Ups und Riickzahlungsklauseln
uber die Zeit, um Anreize zur schnel-
leren Beendigung der Hilfe zu geben.
Bei mindestens 30-prozentiger Beteili-
gung privater Investoren an der Kapi-
talaufstockung kann die Bepreisung
reduziert werden (z. B. in Osterreich
von 9,3 % auf 8 %). Fiir instabile Ban-
ken verlangt die Europaische Kommis-
sion eine hohere Kompensation und die
Erteilung strikter Auflagen fiir betrof-
fene Institute (EK, 2008b).

Der Einsatz von Instrumenten, die
Eigenschaften von Schuldtiteln und so-
mit Aussicht auf vergleichsweise gesi-
cherte Ertrage bieten, wird dem Ziel
der Sicherung der Interessen der Steu-
erzahler und des vorsichtigen Einsatzes
von Budgetmitteln gerecht, insofern
das mit dem Einsatz von Stammaktien
verbundene hohere Risiko des Kapital-
verlusts vermieden wird. Dieses gerin-

ere Risiko wird jedoch mit einem Ver-
zicht auf direkten Einfluss auf die Ge-
schaftsfiihrung erkauft, was andere
Risiken birgt, die im néichsten Ab-
schnitt ausgefiihrt werden.

Aufgrund der schlechten Informati-
onslage iiber die Bepreisung konkreter
RekapitalisierungsmalBnahmen und der
Tatsache, dass Variationen in der Be-
preisung im Kontext der Gesamteigen-
schaften der jeweiligen Pakete zu
sschen sind, ist ein Vergleich der Giite
der MaBnahmen aus Steuerzahlersicht
schwer moglich.
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Kasten 2

Partizipationskapital in Osterreich

Im Rahmen des Finanzmarktstabilititsgesetzes kann der Bundesminister fiir Finanzen durch
die Ubernahme von Partizipationskapital von Kreditinstituten eigenkapitalstdrkende MaBnah-
men setzen.! Von gesunden Kreditinstituten verlangt der Bund eine Dividende von mindestens
9,3%. Sofern die Riickzahlung zu 110% des Nennwerts erfolgt oder mindestens 30 % der
Kapitalzufuhr durch Private (davon maximal ein Drittel durch bestehende Aktiondre und zu
mindestens zwei Drittel von Dritten) erfolgt, kann die Dividende auf 8 % abgesenkt werden.?
Ebenso entfillt in letzterem Fall die Dividendenbeschrédnkung von 17,5 % des ausschiittungs-
fdhigen Gewinns vor Riicklagendotierung. Fiir nichtgesunde Kreditinstitute ist eine Dividende
von mindestens 10 % und ein Dividendenverbot fiir andere Aktiondre festgelegt. Wie vergleich-
bare MaBnahmen in anderen Mitgliedstaaten zielt auch das 6sterreichische Angebot darauf
ab, Banken Eigenkapital zu besseren Konditionen als zum herrschenden Marktwert anzubie-
ten, weil dieser Wert als zu hoch bzw. als Ausdruck von Marktverzerrungen gewertet wurde.
Die Europdische Kommission hat Ende 2008 einen Marktpreis fiir Eigenkapital in Hohe von
15% fiir Herbst 2008 eruiert (EK, 2008b). Er kann als Referenzwert fiir die ndherungsweise
Berechnung des Begiinstigungsanteils der Staatshilfe herangezogen werden: Wenn die fiir
Partizipationskapital durch den osterreichischen Staat bereitgestellte Summe von 15 Mrd EUR
in voller Hohe fiir gesunde Banken zu einer Dividende von 9,3 % bereitgestellt wird, entspricht
das einer Ersparnis fiir die Banken (im Sinne der Differenz zwischen verlangter Dividende und
marktiiblicher Vergiitung) in Hohe von 855 Mio EUR pro Jahr.

" Vgl. https:/lwww.bmf.gv.at/Finanzmarkt/ManahmenpaketzurSic_9175/bStrkungundStabilis_9177/
Partizipationskapital/_start.htm

2 Diese Bestimmung ldsst scheinbar auch Interpretationen zu, die von ihrem materiellen Gehalt abweichen, wie das Vor-
haben der wechselseitigen Zeichnung von Hybrid- bzw. Partizipationskapital durch Erste Bank und Wiener Stddtische
Versicherung zeigt (vgl. http://www.nachrichten.at/nachrichten/wirtschaft/art15,139210 vom 2. April 2009).

Sicherung von Marktintegritat

Wenngleich einige NotfallmaBnahmen
Verstaatlichungen beinhalteten  (vgl.
FuBnote 27), praferierten die EU-Staa-
ten im Rahmen ihrer gemeinsamen
Vorhaben die Rekapitalisierung unter
Bewahrung der privatwirtschaftlichen
Selbststandigkeit der betroffenen Insti-
tute. Denn die staatliche Kapitalbereit-
stellung steht in einem Spannungsver-
haltnis zum in der EU dominierenden
wirtschaftspolitischen Paradigma, dem-
zufolge staatliches Eigentum im Ban-
kensektor als unterlegenes Corporate-
Governance-Modell und vereinzeltes
staatliches Eigentum als unerwiinschte
Wettbewerbsverzerrung gewertet wird.
Aus diesem Grund fiel bei den staat-
lichen RekapitalisierungsmafBnahmen
die Wahl auf weitgehend passive Ins-

2% 7 .B. Finnland, Frankreich, Griechenland.
30 7.B. Irland, Italien.

trumente, die zwar die Definition von
Tier 1-Kapital erfiillen, jedoch den Ein-
fluss des Staates auf die Geschaftsfiih-
rung in der Regel gering halten, gleich-
zeitig ein geringeres Risiko als Stamm-
aktien aufweisen.

Auch wurden Rekapitalisierungs-
malnahmen mit Anreizen versehen,
die eine Minimierung des Zeitraums
staatlicher Beteiligung sichern sollen.
Soweit bekannt, sind Riickzahlungen
zumeist zum Nominalwert vereinbart,
wobei mitunter Klauseln verankert
sind, die die Umwandlung von Hybrid-
kapital in Stammaktien®” oder eine
Riickzahlung iiber dem Nominalwert*°
vorschen, sofern die Riickzahlung nach
Uberschreiten einer bestimmten Frist
(zwischen zwei und funf Jahren) er-

folgt.
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Der (zumindest anfangliche) Ver-
zicht auf Kontrollrechte, die tblicher-
weise mit Kapitalzufuhr verbunden
sind, wird mit Bedingungen zu kom-
pensieren versucht, die der Staat an die
Vergabe von Kapital kniipft (vgl. nach-
folgende Detailausfithrungen).  Dies
stellt ein Entgegenkommen gegeniiber
den Aktioniren®' unter der Annahme
dar, die Wertverluste der Aktiva waren
Ausdruck ungerechtfertigter voriiber-
gehender  Marktverwerfungen
nicht Folge von Corporate-Gover-
nance-Versagen.

Mit der Beschrinkung von Ver-
staatlichungen auf eine Ultima Ratio
und der Bewahrung privater Eigentii-
merschaft sind fir den offentlichen
Sektor groBere Principal-Agent-Pro-
bleme bei der Risikobegrenzung und
der Sicherstellung von wirtschaftspoli-
tischen Lenkungseffekten verbunden.
Dem Ziel der Sicherung betriebswirt-
schaftlicher Autonomie wurde somit
gegeniiber dem Ziel der Marktintegri-
tat der Vorzug gegeben.

und

Sicherung gleicher Wettbewerbsbedin-
gungen, Vermeidung von Marktverzer-
rungen

Die Empfehlungen der Europiischen
Kommission zielen vor allem auf die
Unterbindung von Wettbewerbsver-
zerrungen. In ihrer Mitteilung zu wett-
bewerbsrechtlichen Leitlinien zur Be-
waltigung der aktuellen Finanzmarkt-
krise vom 25. Oktober 2008 (EK,
2008a) hat die EK Prinzipien genannt,
die nationale Mafinahmen zur Eigenka-
pitalstairkung erfiillen miissen, um mit
den EU-Beihilfevorschriften vereinbar
zu sein: Die Regelung muss diskrimi-
nierungsfrei angewandt werden; die
staatlichen Zusagen miissen zeitlich be-

31 Keine Verwdsserung der bestehenden Aktiondre.

Ziele und potenzielle Zielkonflikte von EU Bankenpaketen

fristet sein; der Umfang der staatlichen
Unterstiitzung muss klar definiert und
begrenzt sein; der Privatsektor muss
einen angemessenen Beitrag leisten; die
Regelung muss gentigend Verhaltens-
maBregeln fir die Beglinstigten ent-
halten; im Anschluss an die Unter-
stiitzungsmaBnahmen sind  Struktur-
anpassungsmafinahmen  vorzusehen.
Unterschiedliche Risikoprofile betrof-
fener Institute, aber auch unterschied-
liche Verhandlungserfolge gegentiber
Behorden haben jedoch Unterschiede
im Volumen und in der Bepreisung
von RekapitalisierungsmaBnahmen zur
Folge. Die EK hat dies in einigen Fillen
zum Anlass genommen, Nachbesse-
rungen zu fordern, was sich in einer
verzogerten Bewilligung der einge-
reichten MaBnahmen niederschlug. Das
wettbewerbsrechtliche Ziel gerat hier
in Konflikt mit betriebs- und volks-
wirtschaftlichen Zielsetzungen, trigt
aber zur Erreichung fiskalischer Ziel-
setzungen bei, da die Gefahr eines Sub-
ventionswettlaufs gebremst wird.

3 Bedingungen fiir Garantien und
Eigenkapital

Die Verkniipfung staatlicher Hilfsmal3-
nahmen fir Banken mit bestimmten
Bedingungen bildet ein zentrales Ins-
trument, um die in Abschnitt 2 ange-
fithrten wirtschaftspolitischen Ziele zu
erreichen. Auch Debatten tiber die po-
litische Legitimitdt von Bankenpaketen
fokussieren auf Ausmal} und Stringenz
von Bedingungen, die mit der staatli-
chen Hilfe fur den Finanzsektor ver-
bunden sind. Fiinf nachstehend ange-
fiihrte Bedingungen sind in einer Reihe
von Mitgliedstaaten Bestandteil der
Bankenpakete.
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3.1 Kreditvergabe

Zentrales Motiv und Ziel der staatli-
chen Interventionen im Bankensektor
ist die Aufrechterhaltung der Interme-
diationsfunktion des Bankensektors,
der Sicherung der Kreditvergabe an
Unternehmen und Haushalte, was in
einigen Landern in Form von kon-
kreten Auflagen umgesetzt wurde:
11 Mitgliedstaaten® sehen die Verkniip-
fung von Staatshilfe mit der Verpflich-
tung zur Kreditvergabe durch die be-
glinstigten Institute (in national unter-
schiedlichausgepragter Verbindlichkeit)

Vvor.

3.2 Dividendenbeschrinkungen

Durch Dividendenbeschrankungen soll
die Ausschiittung von Mitteln an Akti-
ondre bei gleichzeitiger Inanspruch-
nahme von staatlicher Unterstiitzung
verhindert werden. In den Banken-
paketen von acht Mitgliedstaaten® ist
diese Bestimmung vorgeschen.

3.3 Beschrinkungen fiir Gehilter
und Boni

Die Moglichkeit von Beschrinkungen
fir Gehilter und Boni des Manage-
ments von Instituten, die in den Genuss
staatlicher Hilfe kommen, ist in den

Bankenpaketen von 13 Mitgliedstaa—
ten’* vorgesehen.

3.4 Verpflichtende Bemiihungen zur
Losung von Uberschuldungs-
problemen von Kredithehmern

Die Moglichkeit, von Staatshilfen profi-
tierende Institute zu Erleichterungen
fir Kreditschuldner zu verpflichten, ist
in den Bankenpaketen von drei Mit-
gliedstaaten™ vorgeschen.

3.5 Sitz in bzw. Mitsprache bei
Unternehmensfiihrung

Bestimmungen zur Mitsprache des
Staates in der Unternchmensleitung
(bzw. zur Verankerung eines Veto-
rechts in bestimmten Fragen) sind in
den Bankenpaketen von sieben Mit-
gliedstaaten’® vorgesehen.

Im Folgenden wird dargestellt, wie
die genannten Bedingungen unter dem
Gesichtspunkt verschiedener Ziele zu
bewerten sind, und welche Berticksich-
tigung diese Bedingungen in den natio-
nalen Bankenpaketen gefunden haben,
sofern dies offentlich bekannt ist. Fir
alle Bedingungen gilt, dass sie einen
Beitrag zur Erlangung politischer Legi-
timitat fur staatliche HilfsmaBnahmen
leisten.

32 Dénemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Osterreich, Portugal, Slowenien

und das Vereinigte Konigreich.

3 Deutschland, Dédnemark, Frankreich, Griechenland, Italien, Osterreich, Portugal und das Vereinigte Kénig-

reich.

3 Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Litauen, die Niederlande, Osterreich,
Portugal, Schweden, das Vereinigte Konigreich und Ungarn.

% Frankreich, Irland und das Vereinigte Konigreich.

3¢ Griechenland, Irland, die Niederlande, Portugal, Schweden, das Vereinigte Konigreich und Ungarn.
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Bewertung vor dem Hintergrund wirtschaftspolitischer Ziele

Betriebswirtschaftliche Ziele

Verpflichtung zur Konﬂigiert mit dem Erfordernis der Eigenkapitalstéirkung

Kreditvergabe und des Deleveraging von Finanzinstituten.
Dividenden- Kénnen ungiinstig wirken, da sie potenzielle Investoren ab-
beschrénkungen schrecken und den Aktienkurs unter Druck bringen kon-

nen. Dies hingt von der Investorenzusammensetzung (An-
teil stabiler Kernaktionare), den Investorenerwartungen
(die u. a. von der Rolle bisheriger Dividendenpolitik fiir die
Aufrechterhaltung der Investorenloyalitat beeinflusst wer-
den) und der allgemeinen Marktlage (Dividendenpolitik
vergleichbarer Unternchmen) ab. Jedenfalls verhilft ein
verpflichtender Dividendenverzicht einer Bank zum Auf-
bau von Eigenkapital.

Beschrankung von ~ Macht Mittel fir Zwecke wie den Aufbau von Reserven
Gehiltern und Boni frei. Die Befiirchtung, dass Gehaltsbeschrinkungen die
Attraktivitat des betroffenen Instituts als Arbeitgeber und
damit die Qualitit des Fiihrungspersonals beeintrachtigen,
relativiert sich in einem Arbeitsmarktumfeld, das von
Rezession und insbesondere von massiven Freisetzungen im
Finanzbereich gekennzeichnet ist. Weiters wird sich das
Anforderungsprofil fiir Fihrungskrafte im Bankensektor
gegeniiber der Expansionsphase der letzten Jahre wahr-
scheinlich andern, da Geschaftsmodelle angepasst werden

mussen.
Auﬂagen zur Bedeuten EinbuBlen und beeintréichtigen somit die Ertrags-
Losung von Uber- lage.
schuldungs—
problemen
Staatliche Bedeutet eine Einschrinkung des Handlungsspielraums fiir
Mitsprache bei der  das bestehende Management. Wahrend auf dem Aktien-
Unternehmens- markt eine staatliche Mitsprache unter normalen Markt-
fiihrung bedingungen vorwiegend als Attraktivitatshemmnis wahr-

genommen werden kann, konnte sie in Krisenzeiten als
beruhigendes Signal interpretiert werden. Wenn defiziente
Corporate—Governance—Strukturen einen Beitrag zur Re-
kapitalisierungsnotwendigkeit des betroffenen Instituts ge-
leistet haben, kann eine staatliche Mitsprache Verbesse-
rungen bringen.

Betriebswirtschaftlichen Zielen ste- dendenverzicht, Mafnahmen zur Be-
hen also Auflagen zur Aufrechterhal- schrankung von Gehaltern und Boni
tung d?r Kreditvergabe und zur Lésung  sowie staatliche Mitsprache unter be-
von Uberschuldungsproblemen cher = stimmten Umstinden damit vereinbar
entgegen, wihrend Auflagen zum Divi-  sein kénnen.
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Volkswirtschaftliche Ziele

Verpf lichtung zur
Kreditvergabe

Dividenden-
beschréinkungen

Beschréinkung von
Gehaltern und Boni

Auflagen zur
Losung von Uber-
schuldungs-
problemen

Staatliche
Mitsprache bei der
Unternehmens-

fﬁhrung

Bedeutet einen Zielkonflikt zwischen Sicherung der Kre-
ditvergabe an die Realwirtschaft und Sicherung der Finanz-
marktstabilitat.

Sind prinzipiell dazu geeignet, die Fehlallokation von Res-
sourcen zu verhindern. Fiir die Beurteilung der volkswirt-
schaftlichen Effekte ist die Identitat der Dividendenbezie-
her entscheidend. FlieBen sie privaten Haushalten zu, diirfte
eine Dividendenbeschrankung wenig Effekte auf die
Finanzstabilitit haben. Wenn Dividendenbeschrankungen
jedoch systemrelevanten institutionellen Anlegern wichtige
Einnahmequellen entzichen, kann eine Beschrankung nega-
tive Konsequenzen fiir die Finanzstabilitat haben. Eine Ein-
schrankung von Dividenden ist auch unter dem Gesichts-
punkt einer Riickfiihrung von historischen Héchststanden
in den letzten Jahren auf ein normales Niveau (vgl. EZB,
2008c, Seite 82) zu schen.

Kann eine erwiinschte Korrektur einer Periode der Uber-
zahlung vor der Krise herbeifithren, die zur Redimensio-
nierung des Finanzsektors beitragt und inflationierende
Effekte hoher Managementgehilter im Bankensektor auf
die Managementgehalter in anderen Branchen zuriick-
nimmt. Beschrankungen dienen auch als Legitimationssig-
nal gegeniiber anderen Lohngruppen und Steuerzahlern.

Sorgen fir eine Weitergabe der staatlichen Unterstiitzung
an andere Sektoren der Volkswirtschaft.

Tragt dazu bei, die Geschiftspolitik des Unternehmens
direkt auf volkswirtschaftliche Ziele zu richten.

Unter volkswirtschaftlichen Gesichts- Geh%ilterbescbréinkungen, Auflagen zur
punkten sind also Auflagen zur Kredit- Lésung von Uberschuldungsproblemen
vergabe mit Zielkonflikten behaftet, wund staatlicher Einfluss auf die Ge-
wahrend Dividendenbeschrinkungen,  schéftsfiihrung cher kompatibel sind.
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Fiskalische Ziele

Verpf lichtung zur
Kreditvergabe

Dividenden-

beschréinkungen

Beschréinkung von
Gehaltern und Boni

Auflagen zur
Losung von Uber-
schuldungs-

problemen

Staatliche
Mitsprache bei der
Unternehmens-

fiihrung

Ziele und potenzielle Zielkonflikte von EU Bankenpaketen

Das Risiko weiterer Verluste, die aus neu vergebenen
Krediten erwachsen, ist gegen sein Ertragspotenzial abzu-
wagen.

Tragen dazu bei, die Prioritat der Verwendung von Gewin-
nen fiir die Kompensation der Steuerzahler durchzusetzen.
(Dieses Ziel kénnte allerdings auch durch Vorrangigkeit der
Coupon-Zahlungen fiir staatliches Kapital sichergestellt
werden.)

Macht zwar kurzfristig gegebene Mittel fiir die Riickzah-
lung von Staatshilfen frei, erschwert aber mittelfristig die
Setzung von Gehaltsanreizen fiir die Maximierung der Er-
trage fiir den Staat.

Der Verzicht auf Forderungen wiirde Einbuf3en bedeuten,
Umschuldungen eine Verschiebung von Ertrigen in die
Zukunft. Indirekte Effekte (z. B. Auswirkungen auf die
Steuerleistungsfihigkeit von Kreditnehmern) kénnen diese
Effekte jedoch kompensieren.

Fiskalische Zielsetzungen lassen sich durch direkten Ein-
fluss auf die Geschaftspolitik leichter durchsetzen, da sich
die Informationslage und die Steuerungsfihigkeit der Er-
tragserzielung und -verwendung fiir den Staat verbessert.

Zu fiskalischen Zielen stehen also
Auﬂagen zur Aufrechterhaltung der
Kreditvergabe und zur Losung von

schréinkungen und Einfluss auf die Ge-
schéiftsfiihrung grundséitzlich kompati-
bel sind und Gehaltsbeschrénkungen

Hberschuldungsproblemen cher in unter bestimmten Umstanden zielkom-
Konflikt, ~wahrend Dividendenbe- patibel sein konnen.

Sicherung der Marktintegritit

Verpf lichtung Zur
Kreditvergabe

Dividenden-

beschrénkungen

Beurteilung ist davon abhingig, ob die Auflage eine Refo-
kussierung auf nachhaltige Geschiftsaktivitaten oder eine
Prolongierung exzessiver Kreditvergabe bewirkt.

Tragen zur Vermeidung von kiinftigem Moral Hazard bei,
da Aktiondre damit fiir Kontrollversagen im Vorfeld der
Krise sanktioniert werden. Ein Verzicht auf Dividenden in
Zeiten ausbleibenden Geschiftserfolgs entspricht auch der
Logik von Dividenden als Beteiligungen der Kapitaleigner
am Erfolg.
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Beschréinkung von
Gehaltern und Boni

Auflagen zur
Losung von Uber-
schuldungs—

problemen

Staatliche
Mitsprache bei der
Unternehmens-

fiihrung

Kann als korrigierender Eingriff in Corporate-Governance-
Mechanismen begriffen werden, deren Versagen durch die
Krise offenbar wurde, insofern sie Anreize zu tiberhohter
Risikobereitschaft fiir das Management boten. Beschran-
kungen wirken auch als Signal dafiir, dass staatliche Hilfe
fir das Management mit persénlichen EinbuBen verbunden
ist, was zur Verringerung von Moral Hazard in kiinftigen
Féllen beitragt.

Wirken als Signal an die Banken, das fiir die Zukunft An-
reize zur Verantwortungsvollen Kreditvergabe setzt.

Sichert die Ausiibung der Kontrollfunktion, die Anteilseig-
nern zukommt. Bei instabilen Banken, die von staatlicher
Unterstlitzung profitieren, ist eine Kontrolle der Geschafts-
politik zentral, da Anreize bestehen, risikoreiche Geschafte
zu initiieren, die im Erfolgsfall das Institut retten, im Fall
eines Misserfolgs aber zu einer zusatzlichen Belastung der
Steuerzahler fiihren (,,gambling for ressurection®).

Mit dem Ziel der Sicherung der gen, Auflagen zur Losung von Uber-
Marktintegritat sind Auflagen zur Auf-  schuldungsproblemen und staatlicher
rechterhaltung der Kreditvergabe so- Einfluss auf die Geschaftspolitik grund-
mit  situationsabhangig, Dividenden- satzlich kompatibel.
beschrankungen, Gehaltsbeschrankun-

Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen

Verpflichtung zur
Kreditvergabe

Dividenden-
beschréinkungen

Beschrénkung von
Gehaltern und Boni

Auflagen zur
Losung von Uber-
schuldungs—

problemen

Zweckbindungen verhindern die Verwendung von Geldern
fir den aggressiven Ausbau von Wettbewerbspositionen in
anderen Geschaftsfeldern.

Dividendenbeschrinkungen machen staatlich unterstiitzte
Banken fiir Aktiondre weniger attraktiv. Dies ist auch eine
Kompensation des Wettbewerbsvorteils, den Banken durch
die staatliche Unterstiitzung gegeniiber Mitbewerbern ge-
nieBen, und tragt somit zum Ziel der Sicherung gleicher

Wettbewerbsbedingungen bei.

Dient der Zielsetzung insofern, als sie dem betroffenen
Management einen Anreiz bietet, die Staatshilfe schnell zu-
ruckzuzahlen.

Stellen eine Ex-Post-Sanktion fur Marktanteilsgewinne auf
Basis nicht nachhaltiger Kreditvergabepolitik dar.
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Alle genannten Auﬂagen konnen
somit zum Ziel der Vermeidung von
Wettbewerbsverzerrungen beitragen.

4 Schlussfolgerungen
Die Bankenpakete der EU sind mit ei-

ner Reihe von Zielen verbunden, die
strukturelle Zielkonflikte implizieren,
wodurch sich Verteilungskonflikte er-
geben konnen. Insbesondere vier Span-
nungsfelder werden in der vorliegenden
Analyse offengelegt: Erstens legen be-
triebswirtschaftliche und zum Teil auch
volkswirtschaftliche Zielsetzungen
Ausmal und Ausgestaltung der Mal3-
nahmen nahe, die fiskalischen Zielset-
zungen und somit auch der Sicherun
der politischen Legitimitit der Mal-
nahmen entgegenstehen. Zweitens be-
steht héaufig ein Spannungsverhaltnis
zwischen  Vertrauenssicherung  im
Dienst der kurzfristigen Finanzmarkt-
stabilitat und der Sicherung der Markt-
integritat und Vermeidung von Moral
Hazard im Sinne langfristiger Finanz-
marktstabilitat, wenn in der akuten
Krisensituation staatliche Garantien als
cinziger Ausweg geschen werden. Das
Fehlen eines tragfahigen EU-Rahmens
zur Restrukturierung und Abwicklung
von insolventen grenziiberschreitenden
Banken verscharft also diesen Zielkon-
flikt. In den EU-Bankenpaketen domi-
niert in diesem Kontext das Ziel der
kurzfristigen Finanzmarktstabilitat ge-
geniiber dem der Vermeidung von Mo-
ral Hazard. Unter Beriicksichtigung al-
ternativer Modelle der Lastenverteilung
gelten die beiden Ziele durchaus als
kompatibel. Das zentrale Problem in
diesem Kontext ist die politische Ent-
scheidung der EU-Mitgliedstaaten fiir

Ziele und potenzielle Zielkonflikte von EU Bankenpaketen

Kann zur Zielerreichung beitragen, wenn sie verhindert,
dass staatliche Hilfen fiir die Erzielung von Marktanteils-
gewinnen eingesetzt werden.

einen Verzicht auf eine Beteiligung der
Anleihe- und Geldmarktglaubiger an
den Verlusten, der auch im Licht der
fiskalischen Zielsetzungen und poli-
tischen Legitimitit (Verteilungsgerech-
tigkeit) fragwiirdig ist. Drittens hat sich
die EU entschieden, den Mitgliedstaa-
ten Freiraum zur Berticksichtigung spe-
zifischer Gegebenheiten von nationalen
Markten oder Finanzinstituten im Sinne
der kurzfristigen Finanzmarktstabilitat
zu gewahren, die zu Wettbewerbsver-
zerrungen zwischen Mitgliedstaaten
fihren. Viertens stehen betriebswirt-
schaftliche Zielsetzungen wie etwa das
Deleveraging zwar in Einklang mit dem
Ziel der Marktintegritit und Finanz-
marktstabilitat, aber in Konflikt mit
dem volkswirtschaftlichen Ziel der
Aufrechterhaltung der Kreditvergabe.

Den Zielkonflikten versuchte die
EU teilweise mit der Verkniipfung
staatlicher HilfsmaBnahmen mit Bedin-
gungen zu begegnen. Unsere Analyse
zeigt einerseits, dass Auflagen wie Di-
videndenbeschrinkungen,
Einfluss auf die Geschiftsfiihrung und
Gehalterbeschrankungen — unter  be-
stimmten Umstanden mit allen Zielen
vereinbar sein konnen, und anderer-
seits, dass Auflagen zur Kreditvergabe
und zur Losung von Uberschuldungs-
problemen von Kreditnehmern selbst
wieder unvermeidlichen Zielkonflikten
ausgesetzt sind.

Eine Akzentuierung der Zielkon-
flikte resultiert zum Teil auch aus dem
institutionellen Rahmen der Banken-
pakete. Die Entscheidung fir eine
nationalstaatliche Durchfithrung der
Bankenpakete innerhalb eines gemein-
samen EU-Rahmens fithrt zu Diver-

staatlicher
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genzen in Umfang und Ausgestaltung
der MaBnahmen, was moglicherweise
eine nationalstaatlich treffsichere Errei-
chung betriebs- und/oder volkswirt-
schaftlicher Ziele erleichtert, aber die
Erreichung des Ziels der Sicherung
gleicher Wettbewerbsbedingungen er-
schwert. Ob die Heterogenitit der
Summen und Modalitaten der Banken-
pakete Ausdruck einer problemadi-
quaten Anpassung an national unter-
schiedliche Gegebenheiten und Pro-
blemlagen im  Finanzsektor oder
Ausdruck anderer Faktoren wie unter-

oder politischer Durchsetzungsfahig-
keit des Finanzsektors ist, wird eine
wichtige Frage fir zukiinftige For-
schungsarbeiten sein.

Der mit der nationalstaatlichen
Umsetzung verbundene Transparenz-
mangel in Bezug auf zahlreiche Modali-
titen wie etwa die Bepreisung der
staatlichen Hilfen prolongiert jene In-
transparenz, die schon als ein wesent-
licher Mitverursacher der Finanzmarkt-
krise gesehen wird, und ist insofern
unter volkswirtschaftlichen Gesichts-
punkten sehr problematisch.

schiedlicher Finanzierungsspielréiume
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