Wer bietet mehr?

Bestimmungsfaktoren der EU-Bankenhilfspakete
in der Finanzkrise 2008/09

Beat Weber, Stefan W. Schmitz

Auf die jiingste Finanz- und Wirtschaftskrise, die im Sommer 2008 zu einer weltwei-
ten Krise wurde, reagierten Regierungen in den USA und Europa mit wirtschafts-
politischen Mafinahmen in bedeutender Gréflenordnung. In der EU stellten die
Mitgliedstaaten insgesamt rund 2800 Milliarden Euro allein fiir die Stabilisierung
des Finanzsektors bereit. Dariiber hinaus haben sie weitere Gelder fiir konjunktursta-
bilisierende Mafinahmen aufgeboten, um die realwirtschaftliche Krise einzuddmmen.
Das Ausmaf} der fiskalischen Konjunkturstimuli fiir die Jahre 2009/10 wird von der
Europdischen Kommission auf etwa 1,8% des Bruttoinlandsprodukts geschitzt. Die
Frage der Finanzierung dieser Mittel wird die betreffenden Staaten noch tiber Jahre
beschiftigen.

Zur Stabilisierung des Finanzsektors bildeten Bankenrettungspakete den Kern der
wirtschaftspolitischen Mafinahmen in der EU. Dariiber hinaus wurde die Mindest-
garantiesumme fiir die Einlagensicherung auf 50.000 Euro angehoben, die Europai-
sche Zentralbank unterstiitzte den Bankensektor mit Liquiditdtszufuhr, und es wur-
den temporiren Ausnahmen von bilanziellen und regulatorischen Auflagen gewéhrt.

Dem Zustandekommen der Bankenrettungspakete im Oktober 2008 war eine
Periode der Unsicherheit tiber die angemessene wirtschaftspolitische Reaktion vor-
ausgegangen. Zunachst hatten einzelne Lander in Schwierigkeiten geratene Banken
ad hoc unterstiitzt. Nach dem Kollaps von Lehmann Brothers und den darauf folgen-
den weltweiten Turbulenzen auf dem Finanzsektor, gelang es der US-Regierung mit
ihrem Rettungspaket nicht, eine Beruhigung herbeizufithren. Das Troubled Asset
Relief Programme (TARP) der USA sah im Wesentlichen ein 6ffentliches Auffang-
netz fiir problematische Wertpapiere, die die Bankbilanzen belasteten, vor. Déne-
mark stellte einen Ansatz vor, der die Kosten der Bail-Outs im Wesentlichen den
Banken tibertrug. Der Mitte Oktober 2008 verkiindete britische Plan hingegen fiigte
einem Auffangnetz fiir problematische Wertpapiere auch staatliche Kapitalzufuhr fiir
Banken sowie Garantien fiir Wertpapieremissionen hinzu. Der Plan war erfolgreich,
insofern er eine gewisse Stabilisierung der Markte erreichte. Das britische Modell
wurde bei einem Treffen der Staats- und Regierungschefs des Euroraums, sowie im
Folgenden vom Europiischen Rat itbernommen. Auch Didnemark schwenkte in der
Folge auf dieses Modell um. Eine Einigung auf einen gemeinsamen européischen
Rettungsfonds kam nicht zustande, die Ergreifung und Finanzierung von Mafinah-
men sollte somit Sache der Mitgliedstaaten bleiben (Quaglia 2009).

Der Beschluss der Staats- und Regierungschefs vom Oktober 2008 gibt folglich
nur einen allgemeinen Rahmen vor (Summit 2008). Dieser besteht aus der Nennung
von Zielen, den Mafinahmen-Kategorien (Garantien, Rekapitalisierungsmafinah-
men und Ankauf illiquider Wertpapiere) und gewissen wettbewerbsrechtlichen Be-
schrankungen.

www.kurswechsel.at Kurswechsel 1/2010: 88-101



B. Weber, St. Schmitz: Wer bietet mehr? Bestimmungsfaktoren der EU-Bankenhilfspakete 89

Als Ziele werden genannt: Betriebswirtschaftliche Ziele (Stabilisierung der Ban-
ken), Volkswirtschaftliche Ziele (Stabilisierung des Finanzsektors und Aufrechter-
haltung der Kreditvergabe an die Gesamtwirtschaft), Wiederherstellung der Markt-
integritat (Vermeidung von moral hazard und langfristiger unerwiinschter Anreize
durch staatliche Unterstiitzung), Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen durch
staatliche Unterstlitzung fiir einzelne Finanzinstitute sowie fiskalische Ziele (Mini-
mierung der budgetiren Kosten).

Diese Ziele stehen auf vielfiltige Weise miteinander in Konflikt, bei der Durch-
fihrung von Mafinahmen miissen also Entscheidungen zwischen Zielkonflikten
getroffen werden (Posch etal. 2009). Wahrend das Ziel der kurzfristigen Bankensta-
bilisierung (betriebswirtschaftliches bzw. kurzfristiges Finanzstabilitats-Ziel) impli-
zieren wiirde, hohe Summen an moglichst alle gefahrdeten Banken zu gewédhren und
moglichst geringe Auflagen dafiir zu erteilen, sprechen die Ziele der Marktintegri-
tat, der Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen und Budgetkostenminimierung
eher fiir eine restriktive Handhabung der Hilfe.

Auch gerit in der Krise das volkswirtschaftliche Ziele der Sicherung der Kredit-
vergabe in Konflikt mit dem betriebswirtschaftlichen Ziel, die Bankbilanzen zu sa-
nieren, das eine Einddmmung der Kreditvergabe in Zeiten gesamtwirtschaftlicher
Schwiche nahelegen wiirde.

Zielkonflikte entstehen zwischen unterschiedlichen Fristen — dem kurzfristigen
Stabilisierungsziel (betriebswirtschaftlicher Gesichtspunkt) und dem langfristigen
Stabilisierungsziel (Sicherung der Marktintegritit) — sowie zwischen territorialen
Ebenen (den nationalen volkswirtschaftlichen Zielen und dem Ziel der Vermeidung
von Wettbewerbsverzerrungen im Binnenmarkt).

Fir die Entscheidungen zwischen den Zielkonflikten gibt es keine prézisen ge-
meinsamen Beschliisse bzw. Vorgaben auf EU-Ebene, diese sind vielmehr zu einem
groflen Teil den Mitgliedstaaten iiberlassen. Die Wettbewerbsbehorde der Europai-
schen Kommission, die die Einhaltung des Ziels der Vermeidung von Wettbewerbs-
verzerrungen iiberwacht, muss aber die nationalen Hilfspakete genehmigen, was
diesem Ziel eine starke Stellung als Gegengewicht zu den dominanten Stabilisie-
rungszielen verleiht.

Der betrachtliche Handlungsspielraum der Mitgliedstaaten driickt sich in unter-
schiedlich hohen Summen aus, die im Rahmen der Bankenpakete seitens der Mit-
gliedstaaten bereitgestellt wurden. Und in unterschiedlichen Bedingungen, die vom
Staat an die Inanspruchnahme durch die Banken gekntipft wurden. Diese Bedingun-
gen waren zumindest vor ihrer Priifung und Genehmigung durch die EU-Kommis-
sion divergent, was interessante Riickschliisse fiir die Analyse der innerstaatlichen
Politikprozesse erlaubt.

Im Folgenden soll der Frage nachgegangen werden, wodurch Unterschiede in den
nationalen Reaktionen auf die Finanzkrise zu erkldren sind. Was sind die Bestim-
mungsfaktoren der Unterschiede in der Hohe der gewahrten Hilfen und der daran
gekniipften Bedingungen?

Diese Frage ist aus zwei Griinden interessant: Aus theoretischer Perspektive
bieten die nationalen Reaktionen auf einen gemeinsamen Schock ein imposantes
Fallbeispiel, anhand dessen sich Hypothesen der vergleichenden politischen Okono-
mie Giberpriifen lassen. Aus wirtschaftspolitischer Perspektive konnten Unterschie-
de zwischen den Mitgliedstaaten in der Debatte um den Sachzwangcharakter von
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Bankenrettung in der Krise als Indiz fiir das Vorhandensein von Alternativen und
Gestaltungsspielrdaumen in der Krisenbewaltigungspolitik dienen. Schliefllich sind
mit den Bankenbhilfspaketen zunéchst Kosten fiir SteuerzahlerInnen verbunden. Die
an die Hilfen gekniipften Bedingungen bestimmen unter anderem, wie diese Kosten
mittelfristig volkswirtschaftlich verteilt werden.

Die besonderen Umstiande, unter denen die Bankenrettungspakete zustande ge-
kommen sind, lassen erwarten, dass nicht-6konomischen Bestimmungsfaktoren
eine grofie Rolle zukommen konnte. Die Entscheidungsfristen waren sehr kurz und
die Informationslage schlecht, da angesichts komplexer Marktstrukturen wenig In-
formationen tiber Ausmafl und Lokalisierung der Verluste bzw. Risiken vorlagen
und die Finanzinstitute mit der Offenlegung der jeweiligen Krisenbetroffenheit
zogerten. Der Kreis der EntscheidungstriagerInnen war in vielen Fillen sehr klein,
zumeist hochrangige FunktionarInnen aus Regierung und Aufsichtsorganen. Diese
Umstiande - hoher Entscheidungsdruck, geringe Information, kleiner Kreis an Ent-
scheidungsbeteiligten — machen einen vergleichsweise grofien Einfluss politischer
und institutioneller Faktoren auf den Entscheidungsprozess wahrscheinlich.

In diesem Beitrag soll der Frage nachgegangen werden, ob es systematische politi-
sche Einflussfaktoren gibt, die Unterschiede in den Bankenrettungspaketen der EU-
Mitgliedstaaten erklaren konnen. Zur Bildung von Hypothesen wird auf eine Reihe
von theoretischen Ansitzen rekurriert. Diese werden in einem weiteren Schritt einer
empirischen Priiffung unterzogen. Im letzten Abschnitt werden die Ergebnisse zu
interpretieren versucht.

1. Politokonomische Erklirungsansitze

Als mogliche 6konomische Bestimmungsgrofien von Umfang und Ausgestaltung
der Bankenrettungspakete kommen einerseits das Ausmaf3 der Probleme im Finanz-
sektor und andererseits Beschrankungen des fiskalischen Handlungsspielraums in
Betracht. Eine Analogie zu konjunkturstabilisierenden Mafinahmen wiirde nahele-
gen, dass die Grofle der Bankenrettungspakete direkt proportional zum Ausmaf3 der
Krisenbetroffenheit des nationalen Finanzsektors ist.

Der Spielraum antizyklischer Budgetpolitik wird durch das bestehende Niveau
der Staatsverschuldung und die Einschatzung der Kreditwiirdigkeit durch poten-
zielle KreditgeberInnen beschrankt (Bohn 1998). Eine Anwendung dieses Zusam-
menhangs auf die Bankenpakete fithrt zu der Erwartung, dass Bankenpakete umso
grofer sind, je grofler der Budgetspielraum des betreffenden Staates.

In der politischen Okonomie gibt es eine Tradition, in der parteipolitisch unter-
schiedliche fiskalpolitische Praferenzen als Bestimmungsgrofle fiir staatliche Bud-
getpolitik identifiziert werden (Boix 1998, Garret 1998). Traditionell wird sozial-
demokratischen Regierungen eine Préferenz fiir hohere staatliche Ausgaben und
eine groflere Toleranz gegeniiber Budgetdefiziten zugeschrieben als liberalen und
konservativen Parteien. Empirisch ist diese Annahme in ihrer Anwendbarkeit auf
Budgetpolitik zwar umstritten (Eslava 2006), moglicherweise hat sich das auch im
historischen Zeitablauf gedndert.

Auf alle Falle lassen sich aus der Literatur Hypothesen ableiten, die potenzielle
Erklarungsansitze fiir unterschiedliche Auspragungen von Bankenrettungspaketen
anbieten.
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Im Modell der 6konomischen Theorie der Politik ist das Streben von Interes-
sengruppen nach Renten ein zentraler Bestimmungsfaktor von Wirtschaftspolitik.
Je organisierter und durchsetzungsfihiger eine Gruppe, desto wahrscheinlicher ihr
Erfolg beim Werben um staatliche Unterstiitzung. Ein solcher Mechanismus konnte
auch fiir Unterschiede in Bankenpaketen verantwortlich sein. Demnach wire politi-
sche Macht und Einfluss der Banken (Braun/Raddatz 2009) ausschlaggebend fiir die
Grofle und Ausgestaltung der Bankenpakete.

In der vergleichenden Wohlfahrtsstaatsforschung werden unterschiedliche nati-
onale Priferenzen in Verteilungsfragen konstatiert. Unterschiede zwischen Staaten
in Bezug auf vorherrschende Wertorientierungen lassen sich auch als Ausdruck po-
litischer Krifteverhéltnisse und Hegemoniekdmpfe interpretieren. Unterschiede in
der Bedeutung von Verteilungsgerechtigkeit, wie sie entweder in tatsdchlichen Ver-
teilungsverhiltnissen oder artikulierter Wertschétzung fiir Verteilungsgerechtigkeit
seitens der Bevolkerungsmehrheit zum Ausdruck kommt, konnte Auswirkungen auf
die Bereitschaft haben, grof3ztigige Bankenpakete zu offerieren. Deshalb wire der
Zusammenhang zwischen nationaler Bedeutung von Verteilungsgerechtigkeit und
Bankenpaketen eine weitere zu untersuchende Hypothese.

Eine starker materialistische Variante davon wiére die Hypothese, dass das Aus-
maf der sozialen Konflikte in einer Gesellschaft den Spielraum fiir grof3ziigige Ban-
kenunterstiitzung beschrinkt, sofern davon ausgegangen werden kann, dass letztere
als ungerecht empfunden wird und die Protestbereitschaft erhoht.

Der »Varieties of capitalism« (VoC) Ansatz ist im letzten Jahrzehnt ein wichti-
ger Forschungszweig der komparativen Politikwissenschaft geworden (Hall/Soskice
2001). Er betont, dass es verschiedene Typen von Kapitalismus gibt, die unterschied-
lich auf Krisen reagieren. Im Kern unterscheiden sich die Typen durch einen jeweils
dominierenden »Koordinationstyp«:

In liberalen Marktwirtschaften (in Westeuropa: Irland und Grof3britannien) ist
der Markt das wichtigste Koordinationsinstrument.

In koordinierten Marktwirtschaften (in Westeuropa: Skandinavische Lénder,
Deutschland, Osterreich, Niederlande, Belgien, Slowenien) sind korporatistische
Absprachen ein zentrales Koordinationsinstrument.

In gemischten Marktwirtschaften (in Westeuropa: Frankreich, Griechenland,
Italien, Portugal, Spanien) spielt der Staat eine wichtige Rolle zum Ausgleich von
Schwichen anderer Koordinationsinstrumente.

Wenngleich dem VoC-Ansatz mitunter vorgeworfen wurde, die Bedeutung des
offentlichen Sektors und staatlichen Handelns zu vernachlissigen, hat er zumindest
fiir die Fiskalpolitik eine interessante Hypothese fiir die empirische Forschung ge-
neriert. Demnach seien Regierungen in liberalen Marktwirtschaften eher geneigt,
expansive Makro-Politik einzusetzen, um einer Krise gegenzusteuern, weil ein
Majoritatswahlrecht und zersplitterte Interessengruppen der Regierung den Spiel-
raum einrdumen, im Aufschwung die Expansion wieder zuriickzunehmen. In ko-
ordinierten Marktwirtschaften hingegen sei das Verhaltniswahlrecht und die damit
verbundene Tendenz zu Koalitionsregierungen sowie die starke Rolle von grofien
Interessenverbanden ein Hindernis gegen ein Zuriickfahren von Budgetdefiziten im
Aufschwung, weil es zahlreiche Blockademoglichkeiten fiir Betroffene gibt. Deshalb
seien Regierungen von Anfang an, also noch in der Krise, zogerlich, sich auf eine
Budgetexpansion einzulassen.
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In Analogiebildung zu der Bankenrettung in der aktuellen Krise kénnte man
demnach erwarten, dass koordinierte Marktwirtschaften kleinere Bankenpakete ha-
ben als liberale Marktwirtschaften.

Zu einer widersprechenden Einschiatzung kommt ein anderer Strang der politi-
schen Okonomie, der den Zusammenhang zwischen Regierungstypen und Fiskal-
politik untersucht. Hier wurde die Hypothese vertreten, dass Koalitionsregierungen
regelméflig zu hoheren Staatsausgaben bzw. hoheren Defiziten neigen, da davon aus-
gegangen wird, dass mit der Anzahl der Regierungsparteien Anzahl und Umfang der
Ausgabewiinsche steigen, und Kompromissentscheidungen auf Kosten von Budget-
disziplin gefillt werden (Roubini/Sachs 1989). Fiir den vorliegenden Anwendungs-
fall wiirde das erwarten lassen, dass Koalitionsregierungen grofiere Bankenpakete
anbieten.

Zusammenfassend wiren also Krisenbetroffenheit des nationalen Finanzsektors,
nationaler Budgetspielraum, parteipolitische Zusammensetzung der Regierung, po-
litischer Einfluss des Bankensektors, Stellenwert von Verteilungsgerechtigkeit und
Konfliktintensitat, politokonomische Regime-Ausprigung (»Koordinationstyp«)
sowie Zahl der Regierungsparteien mogliche Bestimmungsfaktoren fiir die Ausge-
staltung der Bankenpakete.

2. Methoden

Um die vorgestellten Hypothesen einem empirischen Test zu unterziehen, kommen
angesichts der kleinen Fallzahl quantitative Methoden nur eingeschrankt in Frage.
Die in der vergleichenden Wohlfahrtsstaatsanalyse zunehmend gebrauchliche Me-
thode der »Qualitativen Komparativen Analyse«, in der Variablen in Klassen grup-
piert und miteinander verkniipft werden, fiithrte in unserem Fall zu keinem Ergebnis.

Als addquate Methode erschien uns ein Rangordnungskorrelationsmafl wie
Kendall’s Tau. Abhéngige und unabhingige Variablen werden hier nach Grofle ge-
reiht, und dann wird paarweise tiberpriift, ob die Rangordnungen Parallelen auf-
weisen.

Diese univariate Analyse der Daten kann lediglich indikativ fir mogliche Zusam-
menhinge sein. Die statistische Analyse kann so zumindest erste Hinweise darauf
liefern, was in detaillierten Analysen der Bankrettungspakete und ihrer polit-6kono-
mischer Hintergriinde in den einzelnen Landern interessante Untersuchungsfelder
darstellen konnten.

3. Daten
Dimensionen der Bankenpakete

Zwei Dimensionen der Bankenpakete sind fiir einen Vergleich zentral: Die dargebo-
tenen Summen und die Bedingungen, die an die Inanspruchnahme gekntipft sind.
Von EU-Kommission und EZB werden Statistiken iiber die Summen gefiihrt,
die die Mitgliedstaaten fiir Bankenrettung vorgesehen haben. Diese Zahlen sind
offentlich verfiigbar. Wir ziehen von Oktober bis Dezember 2008 bereitgestellte
Summen fiir Garantien und Rekapitalisierungsmafinahmen heran. Teilweise wur-
den diese Summen zu einem spéteren Zeitpunkt im Lichte neuer Informationen
iiber die Krisenbetroffenheit aufgestockt, zum Teil weichen die tatsdchlich ausgege-
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benen Summen von den urspriinglich bereit gestellten Summen ab. Die im Herbst
2008 bekanntgegeben Globalsummen sind fiir unseren Zusammenhang jedoch von
groferem Interesse als die letztlich ausgegebenen Summen, weil es das ad hoc be-
kanntgegebene Ausmaf3 der prinzipiellen Zahlungsbereitschaft ist, das uns in einem
politokonomischen Kontext interessiert.

Die Bedingungen, zu denen die Mitgliedstaaten die Bankenhilfen zur Verfiigung
gestellt haben, sind schwierig zu quantifizieren.

Erstens sind sie mehrdimensional: Bedingungen bestehen aus der Vergiitung fiir
die Staatshilfe und einer Reihe mdglicher Auflagen (Mitspracherechte fiir den Staat
in der Geschiftspolitik; Auflagen und Ziele zur Vergabe von Krediten; Einschran-
kungen fiir Gehalter, Boni und Dividendenausschiittungen). Diese Dimensionen
sind nicht sinnvoll in eine Mafizahl aggregierbar.

Zweitens sind die Auspragungen der Bedingungen vielfach nicht bekannt. Einige
Mitgliedstaaten beharren auf der Vertraulichkeit der Bedingungen. Bei anderen sind
nur (oft mit Auslegungsspielraum behaftete) Gesetzesbestimmungen bekannt, nicht
aber ihre Anwendung in konkreten Fillen.

Drittens weichen die Bedingungen, die nach Priifung durch die EU-Kommission
letztendlich festgelegt wurden, oft von den urspriinglich im nationalen Kontext be-
schlossenen Bedingungen ab.

Eine Moglichkeit, Hinweise auf die Rangordnung der Pldne der Mitgliedstaaten
im Hinblick auf Strenge der Bedingungen zu erhalten, bietet das Genehmigungsver-
fahren der Européischen Kommission (EU-K). Die Kommission positionierte sich in
der Diskussion um Bankenpakete als Verfechterin des Ziels der Wettbewerbsgleich-
heit und forderte strenge Auflagen (European Commission 2008a und b). In ihrer
ersten Note zur Anwendung der Staatsbeihilfen-Regeln im Kontext der Finanzkrise
listet die EU-K Kriterien fiir die schnelle Genehmigung der Bankenhilfspakete auf:
Adédquate Remuneration der Staatshilfe, so nah wie moglich am Marktpreis; Betei-
ligung des Privatsektors; Verhaltensauflagen (Beschriankungen der Geschiftspolitik,
Beschriankungen der Bilanzausweitung, Verbot von Aktienriickkiufen and Ausgabe
neuer Stock options), Rechte fiir den Staat im Gegenzug zur Kapitalbereitstellung
(European Commission 2008a).

In ihrer zweiten Note zum Thema gibt die EU-K einen detaillierten Preiskorridor
fiir Staatsbeihilfe in verschiedenen Fillen vor und erwéhnt weitere Verhaltensaufla-
gen (Beschriankung von Dividendenausschiittungen, Beschrankung von Managem-
entgehaltern und Boni, erhohte Solvabilititsquote) fiir notleidende Banken (Euro-
pean Commission 2008b). Aus diesen Angaben konnen wir schliefien, dass die EU-K
Bankenbhilfspakete umso eher genehmigt, je strenger die Konditionalititen diesen
Vorgaben gentigen.

Wihrend der Bewilligungsverfahren stand sie unter Druck, vorgelegte Hilfspa-
kete schnell zu bewilligen, da in der Krise schnelles Handeln geboten war. Deshalb
ist davon auszugehen, dass unterschiedlich lange Zeitraume zwischen Antrag und
Bewilligung sich aus Zeitbedarf fiir Verhandlungen tiber strittige Punkte der Aus-
gestaltung und Nachforderungen fehlender Informationen ergeben (und nicht etwa
auf Zufille, Urlaube und sonstige biirokratieinterne Besonderheiten zuriickzufithren
sind). Folglich soll hier versucht werden, die Anzahl der Tage zwischen Antrag und
Bewilligung staatlicher Bankenrettungspakete als Naherungsindikator fiir das ur-
spriinglich national intendierte Niveau von Bedingungen heranzuziehen, und so die
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oben genannten Mess- und Interpretationsprobleme zu umgehen. Die Hypothese
lautet: Je langer die Kommission fiir die Bewilligung gebraucht hat, desto generdser
waren die von den Mitgliedstaaten vorgelegten Bedingungen fiir Bankenhilfen.

Eine Analyse der Presseaussendungen, die die Europédische Kommission nach
jeder Bewilligung eines Bankenpaketes herausgegeben hat, starkt diese Hypothese:
In fast allen Féllen, wo schnell entschieden wurde, enthalt die Pressenotiz lobende
Worte, in den meisten Fillen, wo die Entscheidung langer dauerte, wird erwéhnt,
dass es Meinungsverschiedenheiten zwischen EU-Kommission und Mitgliedstaat
hinsichtlich der Detailbestimmungen gab. Tabelle 1 stellt die Gréflenordnung und
die Generositit der Bankenpakete dar.

Tabelle1:  Grofle und Generositit der Bankenpakete in der EU

Grof3e des Bankenpakets Generositit der Bedingungen
(% des BIP) (~ Dauer der EU-K-Begutachtung
in Tagen)

AT 31 50

BEL 76 -

DE 19 14

DK 5 2

FIN 28 2

FR 18 7

GR 8 5

HUN 3 87

IRL 265 10

ITA 4 27

LV 1

NL 37

PT 14 14

SL 32 49

SP 23 21,5

SWE 47 2

UK 23 2,5

Das Osterreichische Bankenpaket liegt mit 31% des BIP etwa im Durchschnitt der
angefiihrten Lander (rund 35%). Allerdings liegt die Dauer der Genehmigung des
Pakets durch die Européische Kommission mit 50 Tagen deutlich iiber dem Durch-
schnitt von rund 19 Tagen. Das im Herbst 2008 in Osterreich erlassene Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetz sieht selbst keine Bedingungen fiir die Bank-Bail-Outs vor. In
§2(5) FinStaG werden »[d]er Bundesminister fir Finanzen im Einvernehmen mit
dem Bundeskanzler erméchtigt, durch Verordnung nihere Bestimmungen tiber die
Bedingungen und Auflagen fiir Mafinahmen nach diesem Bundesgesetz festzulegen.
Dabei konnen insbesondere Regelungen vorgesehen werden, die ...« (eigene Hervor-
hebung). Eine Liste mit zehn moglichen Auflagen und Bedingungen schlief3t an.!
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Wie sich in der darauf aufbauenden Verordnung selbst zeigt, wurde die sehr vage
Kann-Formulierung des Gesetzes vom Finanzminister im Einvernehmen mit dem
Bundeskanzler zwar auch in Verpflichtungen umformuliert, allerdings ohne Opera-
tionalisierungsbestimmungen. Die urspriingliche Einigung zwischen Regierung und
Banken, die von A.Treichl (Vorstandsvorsitzender der Erste Bank Group) am 30.
Oktober 2008 in einer Konferenz mit InvestorInnen iiberraschend verkiindet wurde,
sorgte unter BankanalystInnen aufgrund der fiir die Erste Bank Group blendenden
Bedingungen fiir blankes Staunen. Einer der Teilnehmer bezeichnete das Bail-Out
der Erste Bank Group als »... the best deal a European bank got.«?

Es ist wenig tiberraschend, dass das Paket im Zuge der Verhandlungen mit der
Européischen Kommission nachgebessert werden musste. So wurden zum Beispiel
eine Dividendenbegrenzung und héhere Zinssétze fiir das Partizipationskapital fest-
gelegt (9,3% fiir grundsitzlich gesunde Banken und 10% fiir nicht grundsatzlich
gesunde Banken; allerdings wurde Ende 2008 keine osterreichische Bank als not-
leidend eingestuft). Die Dividendenbeschrinkung und die hoheren Zinsen konnten
allerdings durch einen 30%en Anteil an privat gezeichnetem Partizipationskapital
(zu denselben Bedingungen wie die Republik Osterreich) wieder aufgehoben bzw.
auf 8% reduziert werden, wovon die Erste Bank Group und Raiffeisen Gebrauch
machten (teilweise durch abenteuerliche Konstruktionen?®). Wihrend der Krise be-
trugen die Eigenkapitalkosten von Banken rund 15% (z. B. Barclays Plc), sofern Ban-
ken iiberhaupt Zugang zum Kapitalmarkt hatten. Das dsterreichische Bankenpaket
sieht einen Rahmen fiir das Partizipationskapital von 15 Mrd. Euro vor, sodass der
jahrliche Kostenvorteil fiir die Banken bei voller Ausschopfung zwischen 855 Mio.
Euro (bei einem Zinssatz von 9,3%) und 1,05 Mrd. Euro (bei einem Zinssatz von 8%)
betragen wiirde.* Gesteht man zu, dass die Eigenkapitalkosten im 4. Quartal 2008
fiir Banken krisenbedingt auflergew6hnlich hoch waren, kann man stattdessen von
den Eigenkapitalkosten im 4. Quartal 2009 ausgehen. Diese betrugen laut Deutscher
Bank z. B. fiir die Erste Bank Group 11,2% und fiir Raiffeisen International 12,4%.
Gegeniiber der Rekapitalisierung tiber den Kapitalmarkt ergibt sich somit fiir die
Erste Bank Group eine Ersparnis von rund 3,2 Prozentpunkten Zinskosten fiir das
Partizipationskapital (1,2 Mrd. Euro und somit rund 38 Mio. Euro/Jahr) und bei
Raiffeisen International von 4,4% (die RZB erhielt 1,75 Mrd. Euro an Staatshilfe und
gab rund 1,25 Mrd. Euro an die RI weiter, sodass die jahrliche Ersparnis rund 55
Mio. Euro betragt). Da sich das Osterreichische Bankenpaket an den Empfehlungen
der EZB und den Vorgaben der EK orientiert, sind die hohen Kostenersparnisse
tiberraschend. Dies ist einerseits darauf zuriickzufithren, dass die Kostenersparnisse
einerseits tatsachlich ein européisches Phanomen sind, da den EZB-Empfehlungen
die in den Jahren vor der Krise besonders niedrigen Kosten fiir Eigen- bzw. Hyb-
ridkapital zugrunde gelegt wurden. Andererseits sind sie auf die Ausgestaltung des
Osterreichischen Partizipationskapitals sowie die hoheren Eigenkapitalkosten der
osterreichischen Banken zuriickzufithren. Letztere ergeben sich durch einen ho-
heren Risikoaufschlag - als Folge der Markteinschitzung des mit dem regionalen
Fokus verbundenen Risikos — sowie durch die hoheren Zinssitze fiir Staatsanleihen
der Linder, in denen die dsterreichischen Banken iiberdurchschnittliche Exposure
aufweisen. Dadurch steigt der den Eigenkapitalkosten im CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model) zugrundeliegende »risikolose Zinssatz« gegeniiber Banken, die z. B. vor
allem in Deutschland oder Frankreich aktiv sind.
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Dadurch dass der Staat auf ein Wandlungsrecht verzichtete, das nach einer be-
stimmten Zeit eine Umwandlung des Partizipationskapital in gew6hnliche Akti-
en und somit ein Mitspracherecht in der Geschiftspolitik vorsehen hitte konnen,
blieben den Osterreichischen Grof3banken Eingriffe in die Geschiftspolitik erspart.
Ebenso verzichtete die Osterreichische Regierung auf ein Besserungsrecht, das die
Partizipation an den erst durch die Bankenrettung moglichen substanziellen Aktien-
kursgewinnen der Banken ermdglicht hitte. So tragt der Staat zwar das Risiko (z. B.
in Form von Ausfillen der Zinsen auf das Partizipationskapital wie bei der Hypo-
Alpe-Adria und der Osterreichischen Volksbanken AG), profitiert aber nicht von
einer moglichen Erholung der Aktienkurse (z.B. Erste Bank Group).

Potenzielle Einflussfaktoren

Zur Messung der Budgetsituation der Mitgliedstaaten werden Daten der Européi-
schen Kommission fiir den Schuldenstand des Gesamtstaats in Prozent des Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2008, sowie die Friithjahresprognose fiir das Budgetdefizit
2008 (in Prozent des BIP) herangezogen.

Daten iiber die Krisenbetroffenheit der nationalen Finanzsektoren sind schwer
verfligbar. Erstens bestanden enorme Bewertungsunsicherheiten wahrend der Krise.
Zweitens kamen die Banken Transparenzaufforderungen nur sehr zogerlich nach,
da sie negative Auswirkungen auf das Marktvertrauen in ihre Stabilitat und hohere
Refinanzierungskosten infolge der Offenlegung von Problemen fiirchteten. Den an-
sprechendsten Naherungswert bieten die Aktienkurse der grofiten Banken, national
aggregiert. Sie geben ein moglicherweise auf unrichtigen Informationen basierendes,
aber auf jeden Fall 6ffentlichkeitswirksames und einflussreiches Bild der Marktein-
schitzung zum Zeitpunkt der Entscheidungsfindung iiber die Bankenpakete wieder.
Von der Deutschen Bank publizierte Daten iiber die relative Aktienperformance
der wichtigsten Banken nach Mitgliedstaaten im vierten Quartal 2008 (fiir Grof3-
britannien, dessen Banken schon frither betroffen waren, wurden die Zahlen von
uns angepasst) liegen vor. Dariiber hinaus bieten sich ein »Bank Leverage Indicator«
(kompiliert vom Magazin »The Banker« im Jdnner 2009) und die Gesamtsumme der
Aktiva des jeweiligen Bankensektors (kompiliert von Bancscope) aus dem Jahr 2007
als Indikatoren an.

Die Zusammensetzung von nationalen Regierungen wurde auf Basis von Wikipe-
dia und anderen Quellen festgestellt. Als Maf3zahl wurde der Anteil sozialdemokrati-
scher Parteien an der Regierung herangezogen. Gegen diese Messmethode kann zwar
eingewendet werden, dass offen ist, ob Parteien gleicher ideologischer Grof3gruppen-
Zugehorigkeit aus unterschiedlichen Staaten tatsachlich vergleichbar ideologisch
ausgerichtet sind, aber es fehlt an iiberzeugenden Alternativen (Kim/Fording 2002).

Als Maf3zahl fiir zivilgesellschaftliche Mobilisierung, Konflikt- und Protestpoten-
zial in verschiedenen Staaten setzen wir den Political Instability Index des Economist
Intelligence Unit aus dem Jahr 2007 ein, der eine Reihe von relevanten Indikatoren
aggregiert.

Im Varieties of Capitalism-Ansatz liegen Gruppenklassifikationen fiir die EU-
Mitgliedstaaten, und auch ein Versuch der Quantifizierung des fiir diesen Ansatz
zentralen Koordinationsindex fiir zahlreiche Staaten vor (Hall/Gingerich 2004).

Unterschiedliche Wertpriferenzen fiir Verteilungsgerechtigkeit werden mithilfe
von Gini Koeffizienten, ein Maf3 fiir die Einkommensungleichheit, approximiert.
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Fiir die die Lobby-Stérke der Banken liegt ein Indikator aus einer internationalen
Vergleichsstudie der Weltbank vor, der die Wahrscheinlichkeit misst, mit der jemand
aus der Politik in den Vorstand einer Bank wechselt, also ein Maf} fiir die personelle
Verflechtung von Banken und Politik (Braun/Raddatz 2009).

In Tabelle 2 sind die Ergebnisse der Untersuchung mit Kendall’s Tau dargestellt.
Der Wert betrigt 1, wenn die Staaten fiir zwei Variablen die exakt gleiche Rangord-
nung aufweisen. Wenn sie genau umgekehrt verlaufen, betragt der Wert -1. Andern-
falls liegt er zwischen 1 und -1. Der in Klammer angefithrte p-Wert gibt Auskunft
tiber das Signifikanzniveau der Korrelation. Je niedriger dieser Wert, desto statistisch
signifikanteras Resultat. In der Regel werden Werte von 0,05 oder 0,01 als Schwel-

lenwerte herangezogen. Signifikante Ergebnisse sind mit einem Stern (*) hervorge-
hoben.

Tabelle 2:  Rangkorrelation Kendall’s Tau (Signifikanzniveau in Klammer)

Grofle des Bankenpakets  Generositit der Bedingungen

Grofle des Bankenpakets - -0,05 (SN 0,82)
Aktienperformance -0,38 (SN 0,07) * -0,01 (SN 1)
Summe der Aktiva des Bankensektors 0,42 (SN 0,02) * -0,26 (SN 0,17)
Leverage Indikator -0,11 (SN 0,53) 0,18 (SN 0,34)
Rating 0,50 (SN 0,01) * 0,26 (SN 0,22)
Budgetdefizit -0,32 (SN 0,08) * -0,28 (SN 0,13)
Staatsverschuldung -0,25 (SN 0,17) 0,27 (SN 0,16)
Gini ~0,08 (SN 0,67) 0,09 (SN 0,65)
Koalitionsregierung 0,61 (SN 0,00) * -0,16 (SN 0,48)
Politische Instabilitat -0,29 (SN 0,11) 0,27 (SN 0,17)
Regierungspartei -0,008 (SN 1) 0,47 (SN 0,03) *
Politische Verflechtung -0,02 (SN 0,93) 0,15 (SN 0,46)
VoC ~0,15 (SN 0,5) 0,25 (SN 0,29)

4. Interpretation und Zusammenfassung

Der Vergleich der Bankenpakete in der EU anhand der Dauer ihrer Genehmigung
durch die EU-K zeigt, dass das dsterreichische Bankenpaket urspriinglich besonders
generds war.

Was den Landervergleich betriftt, deuten die Rangordnungskorrelationskoeffizi-
enten auf eine Reihe von Zusammenhéngen zwischen der Grofle der Bankenpakete
und verschiedenen Einflussfaktoren hin. Wie erwartet sind Bankenpakete in Lan-
dern mit grofiem Bankensektor und (gemaf} Borseneinschitzung) groflerer Krisen-
betroffenheit des Bankensektors tendenziell grofier.

Auch die Budgetlage scheint eine Rolle zu spielen: Lander mit vergleichsweise ho-
herem Budgetdefizit und schlechterem Rating haben im Allgemeinen weniger gro-
e Bankenpakete bereitgestellt. Dies deutet darauf hin, dass 6konomische Faktoren
einen entscheidenden Einfluss auf das Volumen der Bankenpakete ausgeiibt haben.
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Wenngleich die Aussagekraft der Korrelation mit einer Variable mit blofl zwei
Auspragungen (Koalitionsregierung/Alleinregierung) mafiig ist, gibt es zumindest
einen Anhaltspunkt, dass die aus der Literatur abgeleitete Erwartung, dass Koaliti-
onsregierungen grofiere Bankenpakete anbieten, zutreffen konnte.

Was mogliche Erklarungen fir die Generositéit der Bedingungen betrifft, die die
Mitgliedstaaten vor der Bewilligung durch die Kommission an die Staatshilfen fiir
die Banken kniipfen wollten, finden wir keine Korrelation, bis auf eine: Politische
Faktoren scheinen fiir die Generositit ausschlaggebend zu sein, allerdings in einer
tiberraschenden Auspragung. Je hoher der Anteil der Sozialdemokratie an der Regie-
rung, desto generdser die Bedingungen die Bankenrettungspakete, die die Mitglied-
staaten daran kniipfen wollten (zumindest solange bis die Europaische Kommission
eine Uberarbeitung verlangte).

Regierungen mit sozialdemokratischer Beteiligung haben somit den Zielen der
kurzfristigen Stabilisierung des Finanzsektors und der Volkswirtschaft absoluten
Vorrang gegeben, und Verteilungs- und Effizienzfragen (i.e. der langfristigen Fi-
nanzstabilitdt) im Design der Bankenpakete keinen grofien Stellenwert eingeraumt.
Vergleichsweise strenge Bedingungen wurden hingegen von liberalen und konserva-
tiven Regierungen an die Staatshilfe fiir den Finanzsektor gekniipft.®

Das ist tiberraschend, wenn angenommen werden kann, dass der Finanzsektor
ein starkeres Naheverhaltnis zu konservativen und liberalen als zu sozialdemokrati-
schen Parteien hat, und dass eine »Bestrafung« des Finanzsektors mit harten Bedin-
gungen fiir Staatshilfe eine populdre Mafinahme gewesen wére.

Wenn die Annahme vom mangelnden Naheverhiltnis stimmt, dann kénnte ein
moglicher Grund fiir die mangelnde Strenge von Hilfsbedingungen unter sozial-
demokratischen Regierungen in der geringeren Expertise liegen, die sozialdemo-
kratische Regierungsverantwortliche in Bankangelegenheiten aufweisen, was sie in
den Verhandlungen in den Nachteil versetzt haben konnte, den Forderungen und
Angaben der Banken nichts entgegensetzen zu konnen. Angesichts betrachtlicher
Apparate in Partei und Staatsbiirokratie wire dies jedoch sehr tiberraschend. Eine
andere Erkliarung konnte darin liegen, dass sozialdemokratische Parteien sich von
einer vermeintlichen wirtschaftsliberalen Hegemonie unter Druck gesetzt fithlen
und deshalb stérker als ihre wirtschaftsliberale Konkurrenz - die sich diesbeziigli-
cher Glaubwiirdigkeit sicherer sein kann - bemiiht sind, nicht als wirtschaftsfeind-
lich zu gelten. Im Osterreichischen Fall scheint ein von der konservativen Partei
besetztes Finanzministerium, dessen Biiro enge Verbindungen zum Bankensektor
aufwies, aus unbekannten Griinden weitgehend unbehelligt vom sozialdemokrati-
schen Koalitionspartner ein bankenfreundliches Rettungspaket geschniirt zu haben,
das dann durch den koalitiondren Beschluss den parteitibergreifenden Segen erhielt.

Die groflere Bedeutung von strengen Bedingungen unter liberalen und konser-
vativen Regierungen konnte auch damit zu erkldren sein, dass diese Parteien sich
durch die Finanzkrise der Gefahr ausgesetzt sahen, als mitverantwortlich kritisiert
zu werden, weil sie sich in den Jahren zuvor als Vorkampferinnen marktwirtschaft-
licher Steuerungsmechanismen und von Deregulierung der Finanzmairkte profiliert
hatten. Strenge Bedingungen wiéren somit eine Strategie, dem Vorwurf zu begeg-
nen, sie wiirden reine Interessenpolitik betreiben. Der Widerstand bedeutender
Fraktionen der US-amerikanischen Konservativen gegen das staatliche Bailout fiir
Banken im Herbst 2008 verdeutlicht, dass das Bestreben, ideologische Koharenz
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und damit die Legitimitédt bzw. Glaubwiirdigkeit der eigenen politischen Position zu
wahren (und folglich auch unangenehme Nebenwirkungen der eigenen Uberzeu-
gungen akzeptieren zu wollen), ein wichtiges Motiv darstellen kann. Vergleichsweise
strenge Bedingungen, zur Sicherung der Kostenbeteiligung der VerursacherInnen
und zur Vermeidung von kiinftigem moral hazard, sind mit diesem Motiv erklar-
bar. Danemarks Mitte-Rechts-Regierung, die sich Anfang Oktober 2008 mit einem
Pioniermodell fiir die Bankenrettung hervortat und mit dessen Kompatibilitit mit
Marktprinzipien briistete (bevor sie es schliellich im Lichte internationaler Modelle
adaptieren musste) ist ein gutes Beispiel fiir eine solche Konstellation. Wenn man da-
ritber hinwegsieht, dass New Labour formal sozialdemokratisch ist (vgl. Fufinote 2),
wire auch GrofSbritannien so ein Fall. Die Labour-Wirtschaftspolitik hat der »City«
stets eine tragende Rolle zugemessen und die Regierung war bei der Bankenrettung
bestrebt, eine kritische Neubewertung dieser Wirtschaftspolitik so weit wie moglich
zu vermeiden (Pritchard 2009). Die Auflagen fiir die geretteten Banken waren ver-
gleichsweise streng (allerdings war Grofibritanniens Finanzsektor von der Krise auch
besonders frith und stark betroffen).

Eine andere Interpretation konnte sein, dass es bei der Qualitdt der Bedingungen
nicht auf die Regierungspartei, sondern auf die Opposition ankommt. Mit Warnun-
gen vor einem wirtschaftlichen Zusammenbruch seitens der Banken konfrontiert,
sind Regierungsverantwortliche moglicherweise unabhingig von ihrer parteipoliti-
schen Ausrichtung von der »Last des Amtes« bestimmt und nicht in der Lage, den
Forderungen der Banken nach Hilfe Gegenforderungen entgegenzusetzen. Wahr-
scheinlich haben strenge Bedingungen in so einer Situation nur dann Chance auf
Verwirklichung, wenn andere AkteurInnen, also allen voran die Opposition, oder
auflerparlamentarische Krifte, dafiir Druck aufbauen und ausiiben. Wenn die Sozi-
aldemokratie (und ihr nahestehende AkteurInnen wie Gewerkschaften) eine Vertre-
terin strenger Bedingungen fiir Staatshilfe an Banken ist, dann konnte sie diese Rolle
in einer solchen Konstellation folglich nur spielen, wenn sie in Opposition ist. Eine
oppositionelle Sozialdemokratie, die strengere Auflagen fiir die Bankenrettung for-
derte, war im Herbst 2008 in Landern wie Danemark, Frankreich, und Griechenland
prasent — wenngleich in sehr unterschiedlicher Stirke -, wahrend in Ldndern wie
Slowenien und Schweden die sozialdemokratische Opposition die Regierungspolitik
mittrug.

Zusammenfassend kommen also unterschiedliche Erkliarungsansatze fiir das par-
teipolitische Muster in Betracht, das der Ausgestaltung der Bedingungen fiir die
Bankenrettungspakete zumindest in ihrer urspriinglichen Fassung zugrundelag, wo-
moglich spielen landerspezifische Griinde eine Rolle.

Wenngleich aus unseren Analysen nur erste Hinweise auf mogliche Determinan-
ten der Bankenrettungspakete ableitbar sind, so wurde dennoch deutlich, dass in der
Erstellung von Bankenpaketen, insbesondere bei den damit verkniipften Auflagen,
politische Faktoren eine Rolle gespielt haben. Denn Bankenpakete sind mit Zielkon-
flikten verbunden, deren Losung unweigerlich politische Entscheidungen notwendig
macht. Mit diesen Entscheidungen sind Konsequenzen fiir die Verteilungswirkung
der Rettungsmafinahmen verbunden, sowie Weichenstellungen fiir die Zukunft
dieses Sektors. Dass die staatlichen Interventionen nicht als Ansatzpunkt fiir seine
grundlegende Neuordnung genommen wurden, ist allen EU-Mitgliedstaaten jeden-
falls gemeinsam.
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Anmerkungen

1 Dieim Gesetz genannten moglichen Regelungen betreffen 1. die geschiftspolitische Aus-
richtung (v.a. Kreditversorgung der Wirtschaft) und Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells,
2. Verwendung der Mittel, 3. Vergiitung der Organe, 4. Eigenmittelausstattung, 5. Dividen-
denausschiittung, 6. Arbeitsplatzerhaltungsmafinahmen, 7. Zeitraum fiir die Erfiillung
der Auflagen, 8. Mafinahmen zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen, 9. Rechen-
schaftspflicht, 10. Inhalt und Umfang der zu veroffentlichenden Erklarung.

2 Eine Audioaufzeichung dieser Telefonkonferenz war eine Zeit lang auf der Website der
Erste Bank verfiigbar, wurde aber mittlerweile entfernt.

3 Z.B.die Vienna Insurance Group zeichnete 250 Mio. Euro Partizipationskapital der Erste
Bank Group zu 8%, die wiederum 250 Mio. Euro Partizipationskapital der Vienna Insurance
Group zu 8% iibernahm.

4 Die Eigenkapitalkosten beziehen sich auf echtes Stammbkapital. Da das Partizipationskapital
des Bundes so ausgestaltet wurde, dass es echtem Stammkapital moglichst nahe kommt
(z.B. pari passu an Bilanzverlusten beteiligt sowie keine Nachzahlungsverpflichtung nicht
bedienter Kupons) um Tier 1 fahig zu sein, ist die Ndhrung der Kostenersparnis auf Basis
von Eigenkapitalkosten zuldssig.
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5 Dass Grofibritannien diesbeziiglich eine eklatante Ausnahme darstellt, insofern das Banken-
paket dort mit vergleichsweise strengen Bedingungen verkniipft war, ist insofern stimmig,
als die regierende New Labour Partei von politischen BeobachterInnen im Allgemeinen
unter den europdischen sozialdemokratischen Parteien am rechten Ende des Spektrums
angesiedelt wird.
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