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|. Die Fakten: Der Umfang der
staatlichen Hilfspakete
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. Der Umfang der staatlichen Hilfspakete: %
Bankenhilfen |

Bankenhilfenin % des BIP

270
260

80 >
70 -
60 -

' M Kapitalhilfen

B Kauf von Vermégenswerten durch Finanzminister

m Zentralbankhilfen mit Staatsgarantie

M Liquiditit von Zentralbank

B Garantien

0 I
40 l
30 - l
20 - l
10
i B
bs@eg\oesm-cf?ooo@\ebo-@c\
& & & ¢ FVSFP I L& $ & & &
P F AP FFT T IS RSP FSY S
TEF I TP g TSI TS
P& & & &
NS < .
QQ Quelle: IMF

Charles B. Blankart Der Staat - ein ,Lender of Last Resort“? 4



w
‘VT Ny

a

> +
Upppit

,ﬁ“"zo
1.
Hyrys®

|. Der Umfang der staatlichen Hilfspakete:
Bankenhilfen Il
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Der Umfang der staatlichen Hilfspakete:

Wirtschaftshilfen |
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Der Umfang der staatlichen Hilfspakete:

l.
Wirtschaftshilfen Il

Haushaltssalden in % des BIP

Quelle: IMF
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|. Der Umfang der staatlichen Hilfspakete:

Wirtschaftshilfen Il
Schuldenstdnde in % des BIP
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» Implizite Verschuldung noch wesentlich hoher!

=Macht nichts: Der Staat kurbelt an Quelle: IMF
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l1l. Drel Theorien des
Staates:

Macht, Wohlfahrt, Vertrag
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. (I.) Der Staat ist ein omnipotenter Problem-
|6ser. Je mehr desto besser 4B. Moses, Kap. 20; 3-10

Wasserkrise in der Wuste Zin

Und das Volk haderte mit Mose und
sprach: Ach, dal} wir umgekommen
waren, da unsere Bruder umkamen vor
dem HERRN! ... Und Mose und Aaron
versammelten die Gemeinde vor den
Fels, und er sprach zu ihnen: Horet, ihr
Ungehorsamen, werden wir euch Wasser
bringen aus jenem Fels? Und Mose hob
seine Hand auf und schlug den Fels mit
dem Stab zweimal. Da ging viel Wasser
heraus, dal} die Gemeinde trank und ihr
Vieh.

Kurzfristig: Krise geldst?

Langfristig: Moralisches Risiko.
Ausbeutung des Staates.

Jan Steen ; Moses schlagt Wasser aus dem Felsen 17. Jh. Nicht durchzuhalten
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II. (I.) Der Staat maximiert dir Wohlfahrt: fﬁ%
Erst die Schwachen, dann die Starken

» Weil} der Staat, wo
die Not am grofdten
ISt?

» Wie lasst sich der
Umfang des Staates
ermitteln?

» Wie viele Banken
sollen langfristig
gerettet werden?

» Moralisches Risiko

» Will der Staat die
Wohlfahrt
maximieren?

Charles B. Blankart Der Staat - ein ,Lender of Last Resort“? 11



. (1ll.) Der Staat ist ein Dienstleister unter
Vertrag: Kontrakttheorie des Staates

» Einfache Volkswirtschaft: Verfugungsrechte gegen Steuern;

Geschaftsrisiko bleibt privates Gut.

» Volkswirtschaft mit Banken:

= Private Risiken: Privates Gut. Risikomodelle der
Banken, Rating Agenturen, Sicherheitszuschlag

= Systemrisiken: Offentliches Un-Gut bei Banken:
Ansteckungs- und Dominoeffekte, verhulite MZB

;;;f i
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» Kollektiv uber den Staat: Systemsicherung gegen Regulierung




Il. Theorie lll: Der konstitutionelle Staat

Ausland Inland Ausland
Bank (1) & Systemrisiko abgeben Regierung )
Ausland .
E / Ausland(1)
e o
= ' = EZB
> k%
Bank (2) g > Banken Regierung | = | Regierung >|I\/IF
Ausland = Inl <
u 5 n eind Inland i Ausland (2) -
)
© 0p)
)
Bank (3) L/m
Ausland \ Regierung
Regulierung akzeptieren Ausland (3) |/

» Regierung muss die Regulierung einfordern, da sie sonst zwangslaufig in Haftung
genommen wird.
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lll. Geschichte und Erfahrungen
mit der Bankenregulierung
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Ill. Geschichte und Erfahrungen mit der
Bankenregulierung I: Einstmals

Nationale Bankenmarkte. Regulierung hat Zugriff; kein Ausweichen
Anlagevorschriften

Kleine Banken, weniger Systemrisiko
Gewinnpolster gleichzeitig Systemrisiko abgebaut

Stimmenmaximierender Tausch um Regulierungsrenten (Stigler-
Peltzman-Modell)

YV VV VY V V

A |\/|1

M

Py Py

Wettbewerbsbeschrankungen (Marktzutritt, Soll-Haben-Zinsspanne).
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IIl. Geschichte und Erfahrungen mit der
Bankenregulierung |l: Globalisierungsfolgen ™

» Konvertibilitat, freier Kapitalverkehr, 4 Freiheiten EU

» Internationaler Wettbewerb. Fusionen, Konsolidierung:
Neue grolRere Spieler Gewinnhugel verschwindet

[

P
Py Py

» Risikogewichtetes EK wird limitierender Faktor

» Kreditmultiplikator: bei 30% EK: 3,3; bei EK 8%: 12,5 ;
bei 3% EK: 33,3 (Leveraging)

»Systemrisiko hoch
»Regulation by laxity "



1. Gesc

Bankenregulierung II: Globalisierung und

Re-regu

nichte und Erfahrungen mit der

lerungsversuche

Versuchte Regulierungsreform durch Eigenkapital-
regulierung

= Basel |&ll: Versuch, allg. Eigenkapitalquoten
aufzuerlegen. Risikogewichtete Aktiva

= Aber:

- Bankeneigene Bewertungen - Kreditmultiplikator

- Strikt Mark-to-Market — Fair Value Accounting

= Auch: Verstarkung der Dynamik - Regulatory
Paradoxon
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I1l. Geschichte und Erfahrungen mit der
Bankenregulierung Ill: Beispiel flr
prozyklische Requlierung

» 2001 bis 2006

Vermogens-
preise
steigen

Direkter Einfluss
auf
Bankenbilanzen

Fair Value

Accounting

Leveraging:
verstarkt

Aufwartsdruck

auf Markte

Durch
Eigenkapitalvorschriften

schaffen die Banken
freies EK

» Regulierungsversagen

» Plus: Beitrag der laxen Geldpolitik bis 2004 zur Blasenbildung,
Greenspan-Put

» Plus: Umgehung durch Off-balance-Sheet Operationen _



lll. Geschichte und Erfahrungen mit der
Bankenregulierung lll: Beispiel fur
prozyklische Regulierung

» 2007 Geldpolitik schwenkt um, Rating Agenturen revidieren, Platzen
der Blase,

Deleveraging:
verstarkt
Abwartsdruck
auf Markte

Vermogens-
preise sinken

Fair Value
Accounting

Durch
Eigenkapitalvorsch

riften haben die
Banken kein freie

Direkter Einfluss
auf
Bankenbilanzen

» Regulierungsversagen

» Abschlittern in die Krise

» Staat muss Vertrag erflllen; Systemstabilitat herstellen. Vgl.
Abbildungen 3 bis 7
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V. Was Ist zu tun?
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V. Was iIst zu tun?
Kurzfristig

d.

» Vertragserfullung durch den Staat

Expansive Geldpolitik? Steuerkosten einsparen.
Symptomtherapie, weil nicht Liquiditats-, sondern
Vertrauenskrise

Aber: glaubwurdige Exit-Strategie vorhanden —
Inflation?

Garantien fur Banken. Ev. keine Auszahlung. Aber
Erwartungswert beachten.

Bailout verweigern? Ev. fur kleinere Banken. Grol}e
Banken sind selbst Systemrisiken, I16sen Domino-
Effekt aus.

Rekapitalisierung. Eigene Vertreter in den
Aufsichtsrat. Keine Enteignung z.B. HRE
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V. Was ist zu tun?
a. Kurzfristig

]
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» Dilemma der Rekapitalisierung
= Systemrelevante Teile retten — andere Teile aufgeben
= Minimierung der Steuerzahlerkosten
= Durchfuhrung: Restrukturierungsbehorde (wie UK)
= Hohe Kosten fur Alteigentimer

Aktiva Passiva
( Systemrelevante Zu schiitzende
Aktiva (ZB Derivate) Einlagen der Sparer
Besicherte Aktiva Nicht zu schiitzende
Good Bank | { (Pfandbriefe) Anleger (Aktionare) = 0
Schlechte Sonstige Glaubiger
Aktiva (Beteiligung an den
Kosten solange
v der Steuerzahler ausgeschlossen
Bad Bank werden konnen)
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V. Was ist zu tun?

b. Langfristig

» Problem von Moses, Merkel, Steinbruck, u.a.

Nutzen

Langfristiges moralisches Risiko;
strategisch aufbauen

Kurzfristiger Nutzen durch Hilfen

beim Systemrisiko

Zeit

Charles B. Blankart
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V. Was ist zu tun?
b. Langfristig

1. Neue Regulierungsregeln

= Neuverhandeln des impliziten Vertrags von
Systemstabilisierung gegen Regulierung

= Verbesserte und erhohte Mindest-Eigenkapitalquoten

= Regeln mit Sofa-Funktion (flexibler Ab- und Aufbau
der Reserven)

= |nternational vereinbart: ,Basel IlI*, IMF oder Stability
Forum

2. Aber: Regulierung ist nicht Allheilmittel. Die nachste Krise
wird sicherlich nicht durch bekannte Probleme ausgelost
werden, sondern durch Innovationen! Daher weniger
Verbote als Anreize richtig setzen.
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V. Was ist zu tun?
b. Langfristig

3. Behandlung systemrelevanter Banken
= Systemrelevanz = Wachst mit Grolde der Bank

= Anreize: grol} und damit systemrelevant zu
werden

= Krise. ,Rettet mich, ich bin systemrelevant!”
= Bailout unausweichlich

» Vorschlag: Ex ante: Freies Wachstum. Aber
wenn systemrelevante Bank zahlungsunfahig
wird = Absetzung von Management,
ruckwirkende Haftung und entschadigungslose
Enteignung der Aktionare, regelgebundene
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V. Internationale
Regulierung
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V. Internationale Regulierung

» Internationale Regeln EU, G20, BlIZ, IMF: Wer setzt sie
durch? Welche Sanktionen?
»(Osterreichs Banken Ausstehende Kredite vis a vis Osterreich in Mrd. €

= 1990 — 2006 Pioniere in MEO-
Krediten

= GroflRe Marktanteile

= Kredite (an Banken, Unternehmen,
Staaten) in Mrd. € 270 Mrd. €

= Risikokonzentration

= Belastungsmultiplikator; kein
Staatseingriff

= 2008 Krise, Zahlungsausfalle,
Abschreibungen

= 2009 drohende Insolvenz?

@
e

Quelle: BIZ
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V. Internationale Regulierung

Ausland Inland Ausland
Bank (1) £ Systemrisiko abgeben Regierung
Ausland -
§ / Ausland(1)
2 I
% v (Z) EZB
Bank (2) g > Banken Regierung | g | Regierung >IMF
o
Ausland £ Inlfind Inland % Ausland (2) 517
2 %)
[
Bank (3) P 0
Ausland \ Regierung
Regulierung akzeptieren Ausland (3) |/
Belastungsmultiplikator schafft Systemrisiko
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V. Internationale Regulierung

» Banken bitten beim Staat um Hilfe, weil systemrelevant (Domino-
Effekt)
> Was soll Osterreichs Regierung tun?
= Nichts tun: Groliere Wirtschaftskrise
= Rekapitalisierung: Osterreichs Finanzkapazitat zu klein 270
Mrd. € = BIP
= Bailout-Garantie geben: Kann sich Osterreich so selbst zum
Systemrisiko erklaren? Too big to fail? Kann Osterreich so
Hilfe von der EU erzwingen?
- Wenn ja, Zinsen fur Staatsanleihen bleiben tief. Moral
Hazard wird honoriert.
- Wenn nein, Zinsspreads steigen; Verhaltensanderung bei
Staat und Banken.
> Die Presse, 29.1.2009: ,Wann geht Osterreich eigentlich pleite?“
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V. Internationale Regulierung

» Kann die EU glaubwurdig NEIN sagen, sich legal einigeln??

1.

(@ oo ~ O O1 SRS W N

EU: Nichtaktionsregeln: Art. 103 EG fur Euro-Staaten:
No-Bailout-Klausel

. Art. 119 Abs. 1; 2 EG: Hilfe bei Zahlungsbilanzproblemen
. Art. 267 Abs. 3 EG: EIB: Schulden nur zur Finanzierung

von Investitionsprogrammen

. Art. 269 EG einhalten: Haushalt vollstandig aus

Eigenmitteln finanziert

. EZB-Regeln 108 EG (Weisungsungebundenheit)
. Vorschlagsmonopol der Kommission (Art. 211 EG)
. Kommission ist von Parlaments- oder Ratsmehrheit

unabhangig

. Kommission ist durch einen institutionellen Schirm vor

kurzfristiger myopischer Politik geschutzt

. Kommission gute Voraussetzungen, unabhangig von

politischen Kurzfristuberlegungen zu handeln



V. Internationale Regulierung

» Reicht aber offenbar nicht aus:

» Kommission zieht Taktik der unklaren Signale
vor. Appeasment. Setzen falsche Anreize.

» Intransparenz: EU-Wahrungskommissar Joaquin

Almunia:

~wWenn eine solche Krise in einem Euro-Staat auftritt, gibt es daflr
eine L6sung, bevor dieses Land beim Internationalen
wahrungsfonds (IWF) um Hilfe bitten muss.“ (FAZ, 3.3.2009)

,ES ist nicht klug, offentlich Gber diese Lésung zu sprechen, aber
die Losung bestenht.“ (Bloomberg Press, 3.3. 2009)

» Folgen fur die Refinanzierung einzelner Staaten?
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V. Internationale Regulierung

» Folglich Spreads erst grol3 und gehen dann wieder zurtck
» Erzieherische Wirkung des Kapitalmarktes wird abgeschwacht
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» Besser ware: IMF Programme; Drang zur StlmmenmaX|m|erung
gering
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V1. Fazit

1. Ungeheure Summen

2. Erklaren sich weder aus dem omnipotenten noch aus dem
wohlfahrtsmaximierenden Staat, sondern aus dem Kontraktstaat: Aus
Systemstabilitat gegen Regulierung.

3. In der Globalisierung wurde Regulierung gelockert und vernachlassigt.

4. Reformen von Basel | & Il sind verpufft, haben die Dynamik des
Marktes noch erhoht und wurden umgangen

5. Was tun: Kurzfristig nur wenig Ausweichmoglichkeiten
6. Langfristig neue Regeln des impliziten Vertrags
a. der Eigenkapitalregulierung mit Sofa-Funktion
b. Eingehen systemrelevanter Risiken unattraktiv machen

7. EU zeigt: International ist insbesondere die Systemregulierung schwer
durchzusetzen
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THE END
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