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Eine Finanzkrise fiihrt zu einem Schuldentiberhang im Bankensektor und in weiterer Folge zu
einer Kreditklemme. Meistens ist es nicht moglich, diese Situation ohne wirtschaftspolitische
MaBnahmen zu beheben. In der vorliegenden Studie wird in einem einheitlichen Rahmen
analysiert, wie Banken in einer Krise moglichst steuersparend restrukturiert werden konnen,
um wieder ihrer Funktion nachzukommen. Verschiedene MaBBnahmen werden diskutiert:
MaBnahmen ohne Eingriff in die Rechte der Bankeigentiimer und Gldubiger (Garantie fiir
die Riickzahlung von Altschulden, Ankauf notleidender Aktiva durch den Staat, staatliche
Beteiligung) und mit Eingriff in die Rechte (Good Bank, Bad Bank, Debt to Equity Swap).
Steuerschonende MafBinahmen sind nur durch Eingriffe in bestehende Rechte der Eigentiimer
und Gldubiger maoglich und beriihren dadurch Fragen der Bankinsolvenzrechtsreform.

Als Reaktion auf die internationale
Finanzkrise beschlossen zahlreiche Regie-
rungen im Herbst 2008 Bankenrettungs-
pakete. Absicht dieser MaBlnahmen war
es, eine Rekapitalisierung des Banken-
systems zu erreichen und einen (aus
damaliger Sicht) drohenden weitgehen-
den Zusammenbruch der Finanzinter-
mediation zu verhindern. In der Kombi-
nation mit geld- und fiskalpolitischen
MaBnahmen war diese Politik auch
erfolgreich; das Bankensystem wurde
stabilisiert. Ob die MaBnahmen aus-
gereicht haben, dass die Banken wieder
ihrer zentralen Aufgabe — der Kredit-
versorgung des realen Sektors — nach-
kommen konnen, ist umstritten.’

Zur Losung dieses Problems sahen
die nationalen Gesetzgeber als Teil der
Bankenrettungspakete unterschiedliche
Rekapitalisierungsmafnahmen vor.* Aber
wie sollen verschiedene Optionen gegen-
cinander abgewogen werden? Wie kon-
nen sie beurteilt werden? Kann man sie
reihen? Kénnte man in Zukunft in einer
ahnlichen Situation eine bessere Wahl
treffen?

Die vorliegende Studie gibt eine Ant-
wort, indem unterschiedliche Ansatze

" Helmut.Elsinger(@oenb.at; Martin. Summer(@oenb.at
’ Ivashina und Scharfstein (2008).
> Posch et al. (2009).

zur Rekapitalisierungspolitik in einem
einheitlichen analytischen Rahmen unter-
sucht werden. Konzeptuell werden eine
schematische Struktur einer Bankbilanz,
die Eigenschaften von Fremd- und
Eigenkapital sowie das Konzept der
Anreizvertraglichkeit verwendet. Der
Nutzen einer derartigen abstrakten
Analyse besteht hauptsichlich darin,
wesentliche strukturelle Aspekte der
Rekapitalisierungspolitik hervorzuheben.
Dadurch soll es gelingen, die richtigen
Lehren aus der Krise fur die Zukunft
zu zichen und Verbesserungsmaoglich-
keiten fiir die Wirtschaftspolitik aufzu-
zeigen.

Die Frage, die bei dieser Unter-
suchung im Vordergrund steht, ist,
inwieweit bei einer Rekapitalisierung
des Bankensystems die Steuerzahler
involviert werden miissen. Damit eng
im Zusammenhang steht die Frage, ob
fir eine sinnvolle Rekapitalisierungs-
politik auch eine Reform des Bank-
insolvenzrechts notwendig ist.

In der Analyse werden folgende
wesentliche Schlussfolgerungen gezogen:
Im Prinzip ist eine Rekapitalisierungs-
politik ohne die Heranzichung von

92

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q1/10



Steuermitteln moglich. Diese Option
besteht zurzeit deshalb nur im Prinzip,
weil eine Rekapitalisierungspolitik, die
die Steuerzahler schont, in die Rechte
von Eigentiimern und Fremdkapital-
gebern eingreifen muss. Bankenrekapi-
talisierung ohne Heranzichung von
Steuermitteln erfordert daher einen
rechtlich institutionellen Rahmen, der
die Rekapitalisierungspolitik im engeren
Sinn sprengt und Fragen des Bankinsol-
venzrechts beriihrt. Ist ein Eingriff in
bestehende Rechte von Eigentimern
und Fremdkapitalgebern unmoglich,
miissen Steuermittel fiir eine Rekapita-
lisierungspolitik mobilisiert werden.
Unterschiedliche MaBlnahmen konnen
in ihrer Wirksamkeit beurteilt und nach
dem Volumen der erforderlichen staat-
lichen Unterstiitzung gereiht werden.

1 Bankenrekapitalisierung:
Problem des
Schuldeniiberhangs und
Rolle der Wirtschaftspolitik

Soll eine Rekapitalisierung des Banken-
systems {iberhaupt cine Aufgabe der
Wirtschaftspolitik sein? Grundsitzlich
muss es selbstverstindlich sein, dass
eine unzureichend kapitalisierte Bank
eine notwendige Rekapitalisierung selbst
zustande bringt. Wenn das nicht még-
lich ist, muss sie letztlich auch scheitern
kénnen. Die Frage, was in diesem Fall
mit der gescheiterten Bank geschehen
kann und wem ihre Vermogenswerte
zustehen, ist im Bankinsolvenzrecht
geregelt. Die Qualitat dieses Rechts-
rahmens ist wesentlich fiir die 6kono-
mischen und sozialen Kosten einer
Bankinsolvenz. Aus langfristigen An-
reizgriinden ist es notwendig, dass
Banken nicht automatisch rekapitali-
siert werden. Wenn es unmoglich ist,
dass Banken auch scheitern konnen,
wird Unverantwortlichkeit, exzessive
Risikobereitschaft und tiberbordender
Expansionismus geférdert, die Haufig-
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keit von Krisen erhoht sich und macht
immer spektakuldrere Rettungsaktionen
notwendig,

Die Frage, ob eine wirtschaftspoli-
tisch induzierte Rekapitalisierungspolitik
sinnvoll ist, stellt sich einerseits in einer
systemischen Krise, wenn mit einem
weitreichenden und groBflichigen Zu-
sammenbruch der Finanzintermediation
und des Zahlungssystems zu rechnen
ist. Andererseits kann eine Rekapitali-
sierungspolitik aber auch dann sinnvoll
sein, wenn es infolge einer Finanzkrise
zu einer extrem hohen Verschuldung
des Bankensystems kommt, aber keine
Insolvenz vorliegt. In einer solchen
Situation ist die Finanzierung von
neuen, wertvollen Projekten unmdoglich,
weil die Zahlungsverpflichtungen aus
bestehenden Schulden so hoch sind,
dass die neuen Projekte aus Sicht der
Bank nicht mit Gewinn realisiert wer-
den konnen. Es gibt sozial wertvolle
Projekte, die aus Gesichtspunkten der
Effizienz realisiert werden sollten, aber
ein Interessenkonflikt zwischen den
Kapitalgebern verhindert dies. Man
spricht dann von einem Schuldeniiber-
hang (Debt Overhang).

In der okonomischen Literatur wird
Schuldentiberhang in zwei Varianten dis-
kutiert. Einerseits kann er eine unmit-
telbare Konsequenz von beschriankter
Haftung sein. Ein Beispiel, das dieses
Problem auf eine etwas zugespitzte
Weise verdeutlichen kann, ware Fol-
gendes: Eine Bank hat ein Kreditport-
folio mit einem Barwert von 90. Die
Kapitalstruktur, die dieses Portfolio
finanziert, besteht aus Fremdkapital in
Hohe von 86 und Eigenkapital in Hohe
von 4. Das Risiko wird so eingeschitzt,
dass das Kreditportfolio mit einer
Wahrscheinlichkeit von 50 % am Ende
der Periode einen Wert von 100 haben
wird und mit 50 % einen Wert von 80.
Im guten Fall hat die Bank einen Wert
von 100. Die Schulden von 86 — der
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Einfachheit halber wird ein Zinssatz
von 0% unterstellt — konnen getilgt
werden. Die Eigenkapitalgeber erhalten
die restlichen 14. Im schlechten Fall
reicht der Wert des Kreditportfolios
nicht, um die Schulden zu tilgen; die
Bank ist insolvent. Unter der Annahme,
dass ein Konkursverfahren sehr einfach
ist und keine zusatzlichen Kosten ver-
ursacht, erhalten die Glaubiger das
Kreditportfolio, das in diesem Fall
einen Wert von 80 hat. Die Eigenkapital-
geber gehen leer aus. Am Beginn der
Periode besteht fiir die Bank die Mog-
lichkeit, einen weiteren Kredit in Hohe
von 4 Geldeinheiten zu vergeben, der
mit Sicherheit am Ende der Periode
einen Wert von 5 haben wird. Weil der
Barwert dieses Kredits positiv ist, sollte
er aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ver-
geben werden. Fir die Eigentiimer
stellt sich die Situation allerdings an-
ders dar. Sie miissten am Anfang der
Periode 4 ausgeben. Im guten Fall be-
kiamen sie 19 statt 14, im schlechten
ware der Wert der Kredite 85 und da-
mit geringer als die Schulden. Die Bank
ware im Konkurs und die zusatzlichen
5 fielen zur Ginze den Glaubigern zu.
Fiir die Eigentiimer ist der Barwert des
Kredits negativ: Einer Einzahlung von
4 steht eine erwartete Auszahlung von
2,5 gegentiber. Fiir die Fremdkapitalge-
ber ware der zusatzliche Kredit aullerst
lukrativ: Ohne eigene Mittel einsetzen
zu miussen, erhohte sich der Wert des
Fremdkapitals um 2,5.

Warum kann in einer solchen Situa-
tion eine konkurrierende Finanzierungs-
institution die profitable Moglichkeit
nicht niitzen? Ein in der Literatur haufig
diskutierter Grund liegt in einem In-
formationsproblem, das sich aus der
spezifischen Form der Bank-Kunden-
Beziechung ergibt.4 Die Bank hat durch
cine jahrelange Bezichung zum poten-

* Greenbaum und Thakor (1995).

ziellen Kreditnehmer einen Informa-
tionsvorsprung. Nur die Manager dieser
Bank wissen, dass der Kredit am Ende
der Laufzeit 5 wert sein wird. Konkur-
renten miissten sich erst langwierig und
kostenintensiv diese Information be-
schaffen.

Aber selbst wenn der neue Kredit
nur durch diese Bank vergeben werden
kann, konnten Eigentiimer und Glaubiger
im Prinzip durch Verhandlungen eine
Besserstellung erreichen. Die Eigen-
tiimer konnten den Glaubigern anbieten,
den Kredit doch zu finanzieren, wenn
sie sich mit 2 Geldeinheiten beteiligten.
Erneut gibt es ein Informationsproblem.
Die Glaubiger wissen nicht, ob die Aus-
kunft der Eigentiimer, dass der zusitz-
liche Kredit am Ende der Periode 5
wert sein wird, tatsachlich stimmt.
Dazu kommt, dass es sich in der Regel
nicht um einen einzelnen Fremdkapital-
geber handelt, sondern um eine groBe
Anzahl von heterogenen Investoren.
Wenn man davon ausgeht, dass Infor-
mationsbeschaffung einen relativ hohen
Anteil an Fixkosten hat, ist eine Ver-
handlungslésung sehr unwahrscheinlich.

Die Eigenkapitalgeber einer Bank,
die eine positive Konkurswahrschein-
lichkeit hat, berticksichtigen in ihren
Entscheidungen nur die zukiinftigen
Szenarien, in denen die Bank nicht im
Konkurs ist und sie die Verfiigungsgewalt
behalten. Ein méglicher Schuldeniiber-
hang als Konsequenz von beschrankter
Haftung kann nicht eliminiert, sondern
nur gemildert werden. Dariiber hinaus
ist es evident, dass es keine privatwirt-
schaftliche Lésung gibt. Soll die Kredit-
vergabe wieder in Gang kommen, ist
eine wirtschaftspolitische Intervention
notwendig,

In der jiingeren 6konomischen Lite-
ratur zur Bankenrekapitalisierung be-
fassen sich zwei Beitrage mit Schulden-
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tiberhang im zuvor beschriebenen Sinn.
Philippon und Schnabl (2009) analysie-
ren die Kosten der Rekapitalisierung. Ist
die Teilnahme am Rekapitalisierungs-
programm fiir die Banken verpflichtend,
dann kommen sie zu dem Ergebnis,
dass es nicht relevant ist, ob der Staat
sich direkt an Banken beteiligt, riskante
Aktiva ankauft oder die Riickzahlung
von Schulden garantiert. Alle drei Mal3-
nahmen verursachen die gleichen Kosten.
Ist die Teilnahme am Programm hin-
gegen freiwillig und der private Sektor
besser tber die Qualitat der Aktiva
informiert, dann ist die direkte Beteili-
gung vorzuzichen. In diesem Fall sicht
sich der offentliche Sektor mit einem
Selbstselektionsproblem  konfrontiert.
Gerade jene Banken mit der geringsten
Asset-Qualitat nchmen das Rekapitali-
sierungsprogramm in Anspruch. Es gibt
einen Trade-off zwischen den Vorteilen
der Finanzierung neuer profitabler Pro-
jekte und der adversen Selektion von
Banken mit besonders niedriger Asset-
Qualitit. Philippon und Schnabl (2009)
zeigen, dass im Fall asymmetrischer
Information direkte Beteiligungen diesen
Trade-off relativ besser losen als Schul-
dengarantien oder der Ankauf riskanter
Aktiva. Kocherlakota (2009), der davon
ausgeht, dass die Riickzahlung der alten
Schulden zumindest implizit vom Staat
bereits garantiert wurde, kommt zu
ahnlichen Resultaten. Wenn der Staat
die Qualitit der Aktiva korrekt ein-
schatzen kann, sind der Ankauf von
riskanten Wertpapieren und die direkte
Beteiligung dquivalent. Hat der Staat
nur unvollstindige Informationen tiber
die Aktivseite, ist wiederum die direkte
Beteiligung besser.

In der 6konomischen Literatur wird
auch noch in einem anderen Kontext von
Schuldentiberhang gesprochen.5 Wenn

> Tirole (2006).
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die Eigenkapitalgeber die Moglichkeit
haben, die Erfolgswahrscheinlichkeit
eines Projekts zu beeinflussen, so wer-
den sie sich nur dann bemiihen, wenn
die Kosten der zusitzlichen Anstrengung
durch einen héheren Ertrag kompensiert
werden. Angenommen, eine Bank kann
einen sehr riskanten Kredit in Hohe
von 6 Geldeinheiten vergeben. Mit einer
Wahrscheinlichkeit von 40% ist der
Schuldner am Ende der Periode in
der Lage, 10 zuriickzuzahlen, mit der
Gegenwahrscheinlichkeit von 60 % gibt
es einen Totalausfall. Unter diesen
Bedingungen hat der Kredit einen
negativen Barwert und sollte nicht ver-
geben werden. Die Eigentiimer der
Bank haben aber die Moglichkeit, durch
Monitoring — einer besonders sorgfalti-
gen Kontrolle des Schuldners — die
Erfolgswahrscheinlichkeit auf 90% zu
erhohen. Die Kosten dafur belaufen
sich auf 2 Geldeinheiten. In diesem Fall
ist der Barwert® positiv. Ob der Schuld-
ner kontrolliert wird oder nicht, hangt
davon ab, wie viel die Eigentiimer der
Bank im Fall des Erfolgs erhalten.
Angenommen, an die Eigenkapitalgeber
geht ein Betrag von R. Wenn sie sich
anstrengen, ist der erwartete E_rtrag
0,9-R—2. Verzichten sie auf die Uber-
wachung, ist der erwartete Ertrag
0,4R. Die Eigenkapitalgeber werden
sich daher nur dann bemiihen, wenn
ihr Anteil am Ertrag zumindest 4 ist.
Potenzielle Fremdkapitalgeber wissen,
dass eine Riickzahlung von mehr als
6 Geldeinheiten falsche Anreize setzen
wiirde. Der Barwert einer Forderung
in Hohe von 6 ist 5,4, vorausgesetzt die
Eigentiimer kontrollieren den Kredit
sorgfaltig. Wenn die Fremdkapitalgeber
risikoneutral und einem perfekten Wett-
bewerb ausgesetzt sind, dann entspre-
chen diese 5,4 jenem Betrag, der maxi-

® Bei einem Zinssatz von 0 % und risikoneutralen Investoren.
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mal durch die Emission von Fremdkapi-
tal aufgebracht werden kann. Ein
Schuldentiberhang ist in diesem Zu-
sammenhang dann gegeben, wenn die
Bank Eigenkapital von weniger als
2,6 Geldeinheiten hat. In diesem Fall
kann die Bank nicht die 8 Geldeinhei-
ten aufbringen, die notwendig sind,
um den Kredit und die Kontrollinfra-
struktur zu finanzieren. Auch in dieser
Ausgestaltung des Schuldeniiberhangs
werden neue Projekte mit positivem Bar-
wert unter Umstanden nicht finanziert.

Komplementir zu Philippon und
Schnabl (2009) sowie Kocherlakota
(2009) werden in der vorliegenden Studie
die Kosten von Rekapitalisierungsmal3-
nahmen, wenn Eigenkapitalgeber durch
hohe Schulden die falschen Anreize
haben, analysiert.

In der Praxis spielen beide Aspekte
des Schuldentiberhangs eine Rolle und
lassen sich in der theoretischen Analyse
auch verbinden. Aus Griinden der ein-
facheren Darstellung und der Hervor-
hebung der Anreizproblematik liegt die
Aufmerksamkeit auf der Anreizsicht
des Schuldentiberhangproblems.

Zusammenfassend kann man sagen,
dass Spezifitit im Intermediations-Know-
how sowie Koordinations- und Anreiz-
probleme dazu fiihren kénnen, dass ein
Bankensystem unter Umstinden nur
durch eine geeignete Rekapitalisierungs-
politik wieder funktionstfihig gemacht
werden kann. Ohne derartige MafBnah-
men droht durch einen Engpass bei der
Refinanzierung eine Kreditklemme,
ungeachtet der Tatsache, dass neue pro-
fitable Projekte vorhanden sind. Eine
Vernachlissigung einer Bankenrekapita-
lisierug ware in diesem Fall ineffizient.

2 Analytischer Rahmen

Um einen analytischen Rahmen abzu-
stecken, in dem verschiedene Optionen
diskutiert und verglichen werden kén-
nen, wird ein einfaches, aber abstraktes

Modell einer Bank, ihrer Vermdgens-
werte und Kapitalstruktur sowie der
Anreize ihrer Eigentiimer verwendet.
Das Modell geht auf Tirole (2006) zu-
ruck und stammt aus der Literatur zur
Unternchmensfinanzierung. Fiir die vor-
liegende Diskussion werden Eigentiimer
und Management gleichgesetzt, um sich
auf die fiir die Analyse entscheidenden
Interessenkonflikte zwischen verschie-
denen Investorengruppen konzentrieren
und von den Interessenkonflikten zwi-
schen Eigentiimern und Management
abstrahieren zu konnen.

Die Analyse verschiedener Optionen
der Rekapitalisierungspolitik in einem
abstrakten Rahmen anstatt anhand der
aktuellen Beispiele der jiingeren Ver-
gangenheit hat den Vorteil, dass dadurch
die konzeptuellen Aspekte in den Mittel-
punkt gestellt werden kénnen. Die
Abstraktion dient im Folgenden daher
nicht zur Ablenkung von praktischen
Fragen, sondern zur Konzentration auf
die wesentlichen Punkte.

Eine Bank wird zu zwei Zeitpunkten
— heute (t=0) und morgen (t=1) — be-
trachtet. Heute hat die Bank Aktiva mit
einem Wert von 4. Thre bestehenden
Schulden haben einen Wert von D. Es
gibt heute die Mdglichkeit einen neuen
Kredit in Hoéhe von x zu vergeben.
Dieser Kredit ist riskant und ist morgen
entweder v oder 0 wert. Nur die D tber-
steigenden Aktiva kénnen zur Finanzie-
rung des Projekts liquidiert oder be-
lehnt werden. Die restlichen Mittel zur
Vergabe des neuen Kredits miissen aus
externen Quellen refinanziert werden.

Es wird unterstellt, dass alte Schulden
der Bank nicht ex post neu verhandelt
werden kénnen. Der potenzielle Kredit-
nehmer kann den Kredit nur bei dieser
Bank aufnehmen, weil sie einen Informa-
tionsvorteil gegeniiber anderen Banken
und dem Kapitalmarkt hat. Investoren
und Eigenkapitalgeber sind risikoneut-
ral; der Zinssatz betragt 0 %.
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Wie hoch das Risiko des neuen
Kredits einzuschatzen ist, hingt auch
vom Verhalten des Bankeigentiimers
ab. Hier kommt die Anreizproblematik
ins Spiel. Sorgt der Bankeigentiimer
dafiir, dass der potenzielle Kreditnehmer
genau kontrolliert wird, zahlt dieser
mit einer Wahrscheinlichkeit von 7,
den Wert v zuriick. Durch die sorg-
faltige Uberwachung entstechen Kosten
von m. Unter der Annahme, dass 7,v
groBer als x+m ist, hat der Kredit bei
sorgféltiger Kontrolle einen positiven
Barwert. Vernachlassigen die Eigen-
timer die Kontrolle, sinkt die Ruck-
zahlungswahrscheinlichkeit auf 7, < 7.
Die eingesparten Kosten von m werden
unmittelbar in #=0 als Dividende aus-
bezahlt. Es wird angenommen, dass der
Kredit in diesem Fall einen negativen
Barwert hat (z,v < x).

Aus der Sicht potenzieller Glaubiger,
die den neuen Kredit finanzieren, muss
sichergestellt sein, dass die Bank den
richtigen Anreiz hat, den Kredit sorgfal-
tig zu kontrollieren. Angenommen, die
Bank erhalt R, dann muss der erwartete
Ertrag fiir die Bankeigentiimer bei sorg-
faltiger Kontrolle mindestens so grof3 sein
wie bei nachlassiger Kontrolle. Es muss
die Anreizbedingung z,R, >z R +m
erfiillt werden. Die Eigentiimer werden
sich nur dann bemihen, wenn sie im
Erfolgsfall einen hinreichend groBen
Anteil erhalten. R, muss daher mindes-
tens so groB sein wie R =m/(m, =, ).

Gegeben eine versprochene Riick-
zahlung von R, sind kompetitive Inves-
toren bereit, einen Betrag / zu finan-
zieren, wenn sie im Erwartungswert
ihre Kosten decken konnen. Angenom-
men wird, dass die bestehenden Schulden
D durch vertragliche Absicherung vor-
rangig vor allen anderen Schulden
bedient werden mussen. Um die Riick-
zahlung sicherzustellen, wird nur der
Teil der Aktiva, der D iibersteigt, zur
Finanzierung des neuen Projekts belehnt
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bzw. verkauft. Die Konsequenz ist, dass
neue Investoren nur bei einem Erfolg
des Projekts die versprochene Riick-
zahlung erhalten. Die Bedingung, zu
der Investoren bereit sind, den neuen
Kredit zu refinanzieren, lautet dem-
nach /=7 R,.

Der maximale Betrag, der im Erfolgs-
fall an die Investoren gezahlt werden
kann, ohne die Anreizbedingung der
Bankeigentiimer zu verletzen, ist durch
v-R begrenzt. Durch die Neuemission
von Fremdkapital kann daher hochstens
| =m,(v—R) refinanziert werden. In der
Folge wird davon ausgegangen, dass das
Investitionsvolumen (x +m) die Summe
aus frei verfiigbaren Aktiva (4-D) und
dem maximal aufbringbaren Fremd-
kapital / ibersteigt. Die Bank leidet
an einem Schuldeniiberhang. Profitable
neue Kredite konnen ohne Nachver-
handlungen mit den alten Glaubigern
der Bank nicht vergeben werden. In
den Schwierigkeiten oder in der oftmals
praktischen Unméglichkeit solcher Nach-
verhandlungen liegt die Brisanz des
Problems. Ohne wirtschaftspolitische
MaBnahmen werden wertvolle Investi-
tionsmoglichkeiten nicht verwirklicht.
Es kommt zu einer Kreditklemme.

Aufgrund der Diskussion des analy-
tischen Rahmens eroffnen sich bereits
zwei Perspektiven auf die wesentlichen
Optionen einer Rekapitalisierungspoli-
tik, die darauf ausgerichtet ist, einen
Schuldeniiberhang zu beheben. Muss
die Politik die Anspriiche D der alten
Glaubiger unverdndert lassen, bleibt
nur die Moglichkeit, durch Zufiihrung
externer Mittel das Eigenkapital der
Bank soweit zu starken, dass sowohl die
alten Anspriiche bedient werden kon-
nen, als auch das neue Projekt finan-
zierbar wird. Ein anderer Weg kann
darin gesucht werden, die neuen profi-
tablen Moglichkeiten zu verwirklichen
und einen Rahmen zu schaffen, der es
ermoglicht, die daraus entstehenden
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Gewinne zwischen den verschiedenen
Kapitalgebern der Bank aufzuteilen.
Diese Verfahren kommen einem Insol-
venzverfahren dahingehend gleich, dass
sic von den alten Glaubigern einen
Schuldennachlass erzwingen, der grof3
genug ist, um fiir Investoren die Refinan-
zierung des neuen, wertvollen Kredits
profitabel zu machen.

3 Analyse unterschiedlicher
Optionen

3.1 MaBnahmen ohne Eingriff
in bestehende Rechte
3.1.1 Garantie von neu ausgegebenem
Fremdkapital

Garantiert der Staat die Riickzahlung
von neu emittiertem Fremdkapital,
dann sind Investoren selbstverstandlich
bereit, auch mehr Fremdkapital als 7
zur Verfligung zu stellen. Diese Garantie
stellt die Refinanzierung des neuen
Kredits sicher. Allerdings wird das
Anreizproblem der Bank damit nicht
gelost. Da die Eigentiimer trotz der
Garantie einen zu geringen Anteil am
Erfolg haben, werden sie den neuen
Kredit zwar vergeben, ihn aber nicht
sorgfaltig kontrollieren, sondern die
cingesparten Kosten m als Dividende
auszahlen. Verlangt der Staat fir die
Garantie eine Pramie, verscharft sich
das Problem. Nur wenn der Staat in der
Lage ist, tber seine Regulierungs-
behorden die Bank zu straffer Kontrolle
des neuen Kredits zu zwingen, kann mit
garantierten Neuemissionen das Schul-
deniiberhangproblem gelést werden.”

3.1.2 Garantie fiir die Riickzahlung alter
Schulden

Ahnlich verhilt es sich, wenn der Staat
eine Garantie fur die Riickzahlung der

alten Schulden tbernimmt, und die
Bank im Gegenzug cinen groBeren Teil
der bestehenden Aktiva verwenden darf,
um den neuen Kredit zu finanzieren.
Auch hier ist es fiir die Bank vorteil-
haft, den neuen Kredit zu vergeben und
diesen durch den Verkauf eines Anteils
aAd>A-D der Aktiva zu finanzieren.
Wird der neue Kredit nicht zuriick-
gezahlt, dann wird den alten Glaubigern
der Verlust von D—(I-a)4 vom Staat
ersetzt. Wird der neue Kredit getilgt,
so muss ein Teil von v fiir die Bedienung
der alten Verbindlichkeiten verwendet
werden. Nicht der ganze zusitzliche
Wert v féllt den Eigentiimern zu. Bei
sehr hoher Verschuldung, 4-D<x+m-
(v—R)?®, fihrt das dazu, dass die An-
reizbedingung verletzt wird. Die Eigen-
tiimer vergeben zwar den Kredit, ver-
zichten aber auf die Kontrolle. Ist die
Verschuldung  geringer, x+m-(v-R)
<A-D, dann wird das Anreizproblem
gelost. Die erwarteten Kosten der
Staatsgarantie belaufen sich auf ¢,=(1-
T, )(x+m—(4-D)).

3.1.3 Ankauf von notleidenden Aktiva

Ausloser fiir den Schuldeniiberhang
war, dass die Banken durch die Krise
groBe Verluste auf der Aktivseite ihrer
Bilanzen hinnehmen mussten. Es wurde
argumentiert, dass diese Wertminde-
rungen Resultat einer Panik auf den
Finanzmarkten war und nicht durch
Anderung der Fundamentaldaten be-
griindet seien. Der Staat konnte daher
durch den Ankauf betroffener Papiere
nicht nur die Bankbilanzen sanieren,
sondern auch Gewinne erwirtschaften.
Solche Einschatzungen miissen Speku-
lation bleiben und eignen sich kaum als
Grundlage solider wirtschaftspolitischer

" Garantien fiir neu emittiertes Fremdkapital konnen in Phasen angespannter Liquiditdtsversorgung sinnvoll und

wirksam sein. Sie konnen aber ein Schuldeniiberhangproblem nicht beheben.

¥ Diese Bedingung ist strikter als bei einem Schuldeniiberhang.
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Entscheidungen. Eine konservative Sicht-
weise sollte davon ausgehen, dass der
Wertverlust in der Tat eingetreten ist.

Im vorliegenden Modell wird davon
ausgegangen, dass A4 tatsachlich auch
der korrekte Wert der Aktiva ist. Um
den neuen Kredit vergeben zu konnen,
muss die Differenz zwischen den zur
Verfiigung stehenden Mitteln, 4-D
und /, und den _benétigten, x+m, durch
eine bewusste Uberzahlung der Aktiva
beseitigt werden. Der Preis, der be-
zahlt werden muss, hangt nicht vom
moglichen zukiinftigen Wert der Aktiva
ab, sondern wird vom Ausmal} der
Hberschuldung bestimmt. Der Staat
muss einen Aufschlag von ¢, =x+m-
(A-D)-=,(v—R) bezahlen. Im Vergleich
zu ciner Staatsgarantie fiir alte Schul-
den sind die entstehenden Kosten ge-
ringer (¢,<c,).

3.1.4 Eigenkapitalerhéhung aus
Steuermitteln

Neben einer Sanierung der Aktivseite
und der Emission von neuem Fremd-
kapital steht als weitere Option die
Erhéhung des Eigenkapitals zur Ver-
figung. Der Erlés der Emission, E,,
muss so grol sein, dass der neue Kredit
finanziert werden kann (x+m=E+
(A-D)). Die Investoren erhalten im
Gegenzug einen Anteil o am Wert der
Bank mit einem Barwert von z,av.
Junge Aktien werden dann Kéufer fin-
den, wenn der Barwert zumindest dem
Ausgabepreis entspricht, E, <z, av bzw.
a>E /[ry).

Ob die Kapitalerhhung den Schul-
deniiberhang beseitigt, hingt davon ab,
wer die Kosten der sorgfaltigen Kontrolle
tragt. Wenn die Monitoring-Kosten
eingespart und als Sonderdividende an
die alten Eigentiimer ausgeschiittet
werden koénnen, ist die Kapitaler-
héhung mit E,</ begrenzt. Der neue
Kredit kann nicht finanziert werden.
Anders ist die Situation, wenn die Kosten
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einer sorgfiltigen Kontrolle m pro-
portional zu den Anteilen ausbezahlt
werden miissten. Die alten Eigentiimer
kontrollieren den Kredit sorgfaltig,
wenn 7, (1—a)v >, (1-a)v + (1-a)m bzw.
(z,~m,)v=m. Die Anreizbedingung ist
erfiillt. Es bleibt zu klaren, ob a so ge-
wihlt werden kann, dass einerseits genug
neues Eigenkapital begeben werden
kann, z,av >x+m—(4-D), und anderer-
seits fiir die alten Eigentiimer die Kre-
ditvergabe  profitabel ist, z,(1-a)
v>A-D. Das ist dann erfillt, wenn

x+m_A—D 1_A—D

J'EHV JTHV JTHV

ace

Jedes a aus diesem Intervall ist zulassig.
Auch die zum Kapitaleinsatz proportio-
nale und deshalb als fair empfundene
Aufteilung  der  Anspriiche, o'=E/
(E+A-D), liegt in diesem Intervall. Eine
privatwirtschaftliche =~ Behebung  des
Schuldentiberhangs ist daher mdglich,
wenn die Kosten der Kontrolle m nicht
als Dividende an die alten Eigentiimer
ausgeschiittet werden, die neuen Inves-
toren keinen Informationsnachteil haben
und die alten Eigentiimer eine Verrin-
gerung ihrer Stimmrechte akzeptieren.
SchlieBlich muss es moglich sein, die
Verhandlungen iiber @ in #=0 zu fithren
und erfolgreich abzuschlieBen. Diese
Analyse erklart, weshalb in der Krise
Eigenkapitalerhéhungen zwar punktuell
beobachtet wurden, aber allgemein
schwer zu erreichen waren. Eine Eigen-
kapitalzufiihrung in Form von Partizi-
pationskapital verwassert die Stimm-
rechte der alten Aktionare nicht und
findet so leichter deren Zustimmung.

3.2 MaBnahmen mit Eingriff in
bestehende Rechte

Die bisher beschriebenen MafBnahmen
lassen sowohl die Rechte der alten
Glaubiger als auch jene der Eigentiimer
unberiihrt. Gibt man diese Forderung
auf, erdffnen sich neue Handlungs-
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moglichkeiten: die Aufteilung in eine
gute und eine schlechte Bank bzw. die
zwangsweise Umwandlung von Fremd-
in Eigenkapital. Diese MaBnahmen
gleichen aber wegen ihres Eingriffs in
bestehende Rechte der Eigentiimer und
der alten Glaubiger einem Insolvenz-
verfahren und sprengen somit den
engeren Rahmen der Rekapitalisie-
rungspolitik.

3.2.1 Good Bank, Bad Bank

Good Bank bzw. Bad Bank waren im
Jahr 2009 beliebte Schlagworte. Was
in der Diskussion oft iibersehen wurde:
Es gibt eine ordnungspolitisch frag-
wiirdige und eine ordnungspolitisch
sinnvolle Variante einer Bankaufteilung.
Diese beiden Varianten werden im Fol-
genden als Bad-Bank-Losung und Good-
Bank-Losung bezeichnet. Wahrend Ers-
tere keinen Eingriff in Rechte erfordert
und zur Rekapitalisierung die Steuer-
zahler heranzieht, kann dies bei der
zweiten Losung vermieden werden.
Die Bad-Bank-Losung in ihrer ein-
fachsten Form besteht darin, dass die
Aktivseite der Bilanz in zwei Kategorien
geteilt wird. Die im Wert geminderten
Teile 4, werden herausgel6st und ge-
meinsam mit den alten Schulden D in
eine neu gegriindete Bad Bank B einge-
bracht. Die restlichen Aktiva A,=4-4,
verbleiben bei der alten, nun guten
l%ank A und deren Eigentiimer. Um das
Uberschuldungsproblem zu l16sen, muss
das Eigenkapital der guten Bank hin-
reichend groB3 sein, das heilt 4,>x+m 1.
Das impliziert, dass ohne staatlichen
Zuschuss die Bank B negatives Eigen-
kapital (4,<D) hitte. Die Auslagerung
muss subventioniert werden. Die Kosten
entsprechen jenen, die beim direkten
Ankauf der Aktiva anfallen. Das Uber-
schuldungsproblem ist gelést.
Allerdings tragen das Risiko jeder
weiteren Verdnderung im Wert von 4,
die Eigentimer der Bank B — in der

Regel der Staat — bzw. deren Glaubiger.
Diese Losung ist aus ordnungspolitischer
Sicht fragwiirdig.

Hall und Woodward (2009) postu-
lieren einen Ansatz, der nicht unter
diesem Problem leidet. In ihrem Vor-
schlag erhalt die schlechte Bank B zu-
satzlich die Eigentumsrechte an der
guten Bank A. Den alten Eigentiimern
gehort die Bank B und nur indirekt A.
Der Vorteil ist, dass jede Anderung im
Wert von 4, weiterhin den urspriing-
lichen Kapitalgebern zugutekommt,
respektive von ihnen getragen werden
muss.

Bank A ist ausschlieBlich durch
Eigenkapital finanziert. Angenommen,
der Wert der Aktiva 4, ist so hoch, dass
zusammen mit Fremdkapital in Héhe
von [ der neue Kredit finanziert
werden kann (4,+/=x+m). Maximie-
ren die Manager von Bank A den Wert
des Eigenkapitals, das von den Glaubi-
gern und Eigentiimern von Bank B ge-
halten wird, ist die Anreizbedingung
klarerweise erfillt. Der Kredit wird
vergeben und sorgfiltig gepriift. Ge-
lingt es allerdings den Aktiondren von
B, die alle Stimmrechte in Bank A be-
sitzen, durchzusetzen, die eingesparten
Kosten von m in t=0 von A an B und
sofort von B als Dividende ausschiitten
zu lassen, dann ist die Anreizbedingung
verletzt. Der neue Kredit kann nicht
finanziert werden, weil die Fremdkapi-
talgeber nicht bereit wiren, [ zu inves-
tieren. Das Uberschuldungsproblem ist
gelost, wenn glaubhaft ist, dass das Ma-
nagement von A den Wert des Eigenka-
pitals maximiert oder die Aktionire
von B auf eine sofortige Ausschiittung
von Dividenden verzichten.

Die Umstrukturierung der Bank
fiihrt dazu, dass die urspriinglich vorran-
gigen Forderungen der alten Glaubiger
nunmehr erst dann bedient werden,
wenn Bank A die neu aufgenommenen

Schulden getilgt hat. Die NutznieBer
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der Good-Bank-Losung sind die Steuer-
zahler und die alten Eigentiimer, die
Verlierer sind die alten Glaubiger, deren
Anspriiche durch diese Losung ex post
beschnitten werden.

3.2.2 Debt to Equity Swaps
Unter einem Debt to Equity Swap versteht
man die zwangsweise Umwandlung
von Fremd- in Eigenkapital.” Im Gegen-
satz zu einem herkommlichen Insolvenz-
verfahren konnte diese MaBnahme
innerhalb kiirzester Frist durchgefiihrt
und das laufende Geschaft der Bank
problemlos fortgesetzt werden. Im vor-
liegenden simplen Modell besteht ein
Debt to Equity Swap aus einer Kiirzung
der Forderungen der alten Glaubiger
von D auf D". Im Gegenzug erhalten die
chemaligen Fremdkapitalgeber einen
Anteil a am neuen Eigenkapital 4-D".
Wenn das Management im Interesse
der alten Eigentiimer — im Modell ist
das dquivalent zur Annahme, dass zur
Géinze an diese ausgeschiittet werden
kann — agiert, dann fiihrt der Debt to
Equity Swap zu einem Verlust im Bar-
wert fiir die Glaubiger in Hohe von
x+m—(4-D)-I , unabhingig von der
Wahl von D". Die Zwangsumwandlung
von Fremd- in Eigenkapital kann hier
als effektive Disziplinierungsmafinahme
verstanden werden. Wissen die Glaubiger
ciner Bank, dass im Uberschuldungsfall
der Debt to Equity Swap zu einem
Vermégensverlust fithren wird, dann
werden sie ex ante einen derartig hohen
Verschuldungsgrad nicht finanzieren.
Maximieren die Manager den Wert
des Eigenkapitals, das nach der Um-
strukturierung zu einem Teil & von den
alten Glaubigern gehalten wird, dann
ist die Anreizbedingung erfiillt. Da der
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neue Kredit einen positiven Barwert
hat, ist es moglich, die alten Glaubiger
fir ihren Forderungsverzicht zu ent-
schadigen. Hier funktioniert der Debt
to Equity Swap als institutionalisierter
Nachverhandlungsmechanismus.

Der Debt to Equity Swap kann auf
zwei Arten gestaltet werden. Einerseits
kann die Gesetzgebung der Bank ver-
ordnen, ein gewisses Volumen an
wandelbarem Kapital (Hybridkapital)
zu halten. Andererseits kann das Gesetz
fir den Krisenfall eine zwangsweise
Wandlung von Fremd- in Eigenkapital
vorschreiben.'”

3.3 Kann man die MaBnahmen
reihen?

Die vorliegende Analyse erméglicht fiir
die unterschiedlichen MaBBnahmen durch-
aus eine Reihung: Die meisten Mal3-
nahmen sind in der Lage, das Problem
des Schuldeniiberhangs zu losen. Sie
verursachen aber unterschiedlich hohe
Kosten.

Wenn Eingriffe in bestechende Rechte
nicht moglich sind, ist eine Eigenkapi-
talerhéhung die fir den Steuerzahler
glinstigste Variante. Der Ankauf von
riskanten Aktiva ist die nachstbeste Lo-
sung, Schuldengarantien sind entweder
unwirksam oder vergleichsweise teuer.

Wenn in bestehende Rechte einge-
griffen werden kann, miissen die Kosten
der Rekapitalisierung von den alten
Gléiubigern11 getragen werden. Die Good-
Bank-Losung und Debt to Equity Swaps
sind dann dquivalent.

4 Rekapitalisierungspolitik und
Bankinsolvenzrecht

Die Analyse verschiedener Rekapitali-
sierungsoptionen hat ergeben, dass die

’ Dieser Ansatz wurde prominent vor allem von Zingales (2009) gefordert.

10

Lloyds Banking Group begab 2009 eine derartige Wandelanleihe unter dem Titel ,,contingent capital®. Kashyap

et al. (2008) verwenden den gleichen Begriff, meinen damit aber eine Versicherungsleistung im Krisenfall.

""" Versicherte Einlagen werden in der gegenstandlichen Analyse vernachldssigt, da diese explizit garantiert sind.
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Moglichkeiten im Wesentlichen in zwei
Klassen aufgeteilt werden konnen:
MaBnahmen mit und MaBBnahmen ohne
Eingriffe in Rechte. In diesem Punkt
bertithren sich die Diskussion tber
Rekapitalisierungsmafnahmen und jene
iber eine Bankinsolvenzrechtsreform.
Verfahren, die in die Rechte von Glau-
bigern eingreifen, entsprechen insofern
bereits einem Insolvenzverfahren oder
einem Konkursregime, weil sie die
Frage, wem die Vermdgenswerte der
Bank zustehen, neu regeln. Je nach-
dem, wieviel Spielraum das Verfahren
den alten Anteilseignern iiber die zu-
kiinftige Verwendung der Vermdgens-
titel lasst, kommt ein solches Verfahren
cinem Insolvenzverfahren gleich.

Eine mégliche Richtung zur Weiter-
entwicklung des rechtlichen Rahmens,
der den Umgang mit Banken in einer
wirtschaftlichen Schieflage regelt, ware
daher, ein neues spezielles Bankinsol-
venzrecht zu schaffen, das parallel zu
staatlichen Rekapitalisierungsmalnah-
men zur Verfiigung stiinde.

Ein Banksonderinsolvenzrecht, das
Schuldeniiberhang und Insolvenz in
einem einheitlichen Rahmen behandeln
kann, wurde von Birchler und Egli
(2003) skizziert. Dieser Vorschlag diente
als Basis fiir die Reform des Schweizer
Bankinsolvenzrechts. Das Insolvenz-
verfahren kann nach diesem Vorschlag
durch den Regulator ausgelost werden.
Im Verfahren werden die Aktiv- und
die Passivseite der Bank getrennt
behandelt. Die Passivseite wird homo-
genisiert, indem Fremd- in Eigenkapital
umgewandelt wird. Das Wandelver-
fahren ist so gestaltet, dass die Priori-
taten erhalten bleiben und auch Auf3en-
stehende die Méglichkeit erhalten, sich
zu beteiligen.”” Die Aktiva werden
wahrend des Verfahrens von der be-

stehenden Bankleitung unter Aufsicht
des Regulators weitergefiihrt. Die Bank
wird parallel zum Verkauf ausge-
schrieben und es konnen Gebote fiir
die Bank insgesamt oder fiir einzelne
Teilbereiche gelegt werden. Die aus der
Umstrukturierung resultierenden neuen
Eigentiimer der Bank entscheiden, wel-
ches Angebot zum Zuge kommt.

Aus oOkonomischer Sicht hat ein
solches Verfahren drei wesentliche
Vorteile: Die Entscheidung tber die
Weiterverwendung der Bank wird von
den Betroffenen — Glaubiger und inter-
essierte Neuinvestoren — getroffen. Die
Homogenisierung der Passivseite sorgt
fir eine einheitliche Interessenlage und
schafft daher einen Anreiz zur Wert-
maximierung, Das Verfahren ist schnell
und reduziert dadurch das Systemrisiko
und die Verfahrenskosten.

Die vorliegende Analyse zeigt, dass
mit einem leistungsfahigen und moder-
nen Bankinsolvenzrecht mitunter die
Behandlung von Insolvenz und Unter-
kapitalisierung in einem einheitlichen
Rahmen méglich wiare und keine Steuer-
mittel zur Behebung der Probleme
mobilisiert werden miissten. Es ware
daher fir die Zukunft ein attraktives
Projekt, eine entsprechende Reform
der gesetzlichen Bestimmungen auszu-
arbeiten und zu diskutieren. Durch
eine solche Reform konnte der Markt-
disziplin ein gréBerer Spielraum ein-
geraumt werden. Der 6ffentliche Sektor
wiirde dadurch auf zweifache Weise
entlastet: Es sinkt der Druck zu immer
aufwendigeren und komplizierteren
Regulierungen im Bankenbereich. Ein
solcher Rahmen sorgt aber auch dafiir,
dass die Verhandlungsmacht des 6ffent-
lichen Sektors in einer zukiinftigen
Krise wesentlich groBer ist als dies in
der Vergangenheit der Fall war.

12 Die Beteiligung dritter Parteien beschrdnkt die Marktmacht der alten Gldubiger, wenn die alten Eigentiimer

Refinanzierungs- oder Liquiditdtsprobleme haben.
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5 Schlussfolgerungen

In einer Situation, in der im Banken-
system ein Schuldeniiberhang besteht,
ist es notwendig, Rekapitalisierungs-
malBnahmen treffen zu konnen. Trotz
potenzieller Effizienzgewinne ist eine
privatwirtschaftliche Lésung des Prob-
lems aufgrund von Informationsproble-
men und Interessenkonflikten zwischen
verschiedenen Kapitalgebern meist nicht
erreichbar. Ohne die Mdglichkeit, eine
Rekapitalisierung des Bankensystems
zuwege zu bringen, droht ein Refinan-
zierungsengpass und eine daraus fol-
gende Kreditklemme. Die makroSkono-
mischen Folgen einer solchen Situation
verschlechtern die Qualitat der Aktiva
weiter und spitzen das Schuldeniiber-
hangproblem zu. Es entsteht eine nega-
tive Feedback-Spirale.

Die Wirtschaftspolitik kann einem
Schuldentiberhang prinzipiell auf zwei
unterschiedliche Arten begegnen. Sie
kann in einer Krisenlage durch eine
Sondergesetzgebung Steuermittel mo-
bilisieren, die eine Rekapitalisierung
ermdglichen. In der Klasse dieser Mal3-
nahmen stehen ihr Eigenkapitalerho-
hungen, der Ankauf von notleidenden
Aktiva sowie die Garantie neuer und
alter Schulden zur Verfiigung, Uber-
einstimmend mit Philippon und Schnabl
(2009) sowie Kocherlakota (2009)
kommt die vorliegende Studie zu dem
Ergebnis, dass eine Eigenkapitaler-
hohung wirksam ist und die Steuer-
mittel am ehesten schont. Werden
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Banken durch eine Sondergesetzgebung
gerettet, ist zu befiirchten, dass Rekapi-
talisierungen auch in Zukunft erwartet
werden. Wenn sich diese Erwartungen
stabilisieren, ist nicht mehr damit zu
rechnen, dass Banken durch Fremdka-
pitalgeber diszipliniert werden.

Die Alternative zu einer Sonder-
gesetzgebung im Anlassfall ist eine
Reform des Bankinsolvenzrechts, die es
der verantwortlichen Regulierungsbe-
hérde erlaubt, ab einer gewissen
Schwelle der Unterkapitalisierung ein
Restrukturierungsverfahren in Gang
zu setzen. Das wesentliche Element
dieser Verfahren ist es, einen so weit-
gehenden Nachlass alter Anspriiche zu
erreichen, dass die Kreditvergabe fiir
neue, profitable Projekte wieder ermég-
licht wird. Diese Klasse von MaBBnahmen
baut im Gegensatz zum Sondergesetz-
gebungsansatz auf Regeln und Markt-
disziplin. Zur Verfiigung stehen hier
das Good-Bank-Modell sowie eine Rege-
lung, die Schuldenkiirzungen und Debt
to Equity Swaps ermdéglicht. Bei dieser
Form der Rekapitalisierung sind keine
Steuermittel erforderlich. Die Glaubiger
haben mdglicherweise Vermogensver-
luste hinzunehmen. Es ist zu erwarten,
dass daher die Kosten fiir Fremdkapital
insbesondere bei einem Verschuldungs-
grad, bei dem eine Rekapitalisierungs-
malBnahme wahrscheinlich wird, steigen
werden. Dieser Effekt kann als Len-
kungsmafinahme zur Risikobegrenzung
durchaus erwiinscht sein.
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