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DAS BAIL-IN-PROJEKT VON SAFE/HOUSE OF FINANCE UND BORSEN-ZEITUNG

Gefihrliche Uberkomplexitit des Finanzsystems

Das Bail-in-Verfahren soll den Steuerzahler vor der Risikohaftung schiitzen, ist selbst aber mit gefahrlichen Nebenwirkungen verbunden

Von Stephan Lorz, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 4.3.2016

Ist den Banken in Europa noch zu
trauen? Viele Anleger sind skeptisch
geworden, wie sich im Absturz der
Bankaktien zum Jahresanfang ge-
zeigt hat. In der Spitze ging es iiber
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30% nach unten. Nicht nur Rezessi-
onsangste, die eine neue — tiefere —
Bankenkrise befiirchten lassen, wa-
ren Analysten zufolge der Ausloser,
sondern ein Vertrauensentzug der
Aktionédre gegeniiber dem Finanzsek-
tor insgesamt.

Anlass war offenbar die erzwunge-
ne Glaubigerbeteiligung bei dem por-
tugiesischen Novo Banco und bei
vier Regionalbanken in Italien kurz
vor dem Jahreswechsel — just jenes
Instrument also, das kiinftig stan-
dardmaflig (aber geordneter) einge-
setzt werden soll, um die Steuerzah-
ler vor dem Bail-out schwéchelnder
Banken zu schiitzen. Die Anleger
scheinen sich in ihrer Mehrzahl erst
mit einiger Zeitverzogerung gewahr
geworden zu sein, dass dem Besitz
von Anleihen oder Aktien einer Bank
inzwischen ein deutlich hoheres Risi-
ko innewohnt als bislang.

Schon langere Zeit entwickeln
sich Bankaktien deutlich schlechter
als alle anderen; doch die jlingsten
Ereignisse haben die Sonderrolle,
die das Finanzsystem in unserer
Wirtschaft spielt, vielen wohl erst be-
wusst gemacht.

Entpuppt sich das sogenannte Bail-
in-Verfahren, das durch die Heran-
ziehung von Glaubigern und Aktio-
néren bei der Bankenrettung eigent-
lich eine Stabilisierung des Finanz-
marktes bewirken soll, also eher als
neuer Krisenherd, weil Bankenwerte
verfallen, Banken Schwierigkeiten
haben, sich mit Eigenkapital vollzu-
saugen und sie deshalb auch bei der
Kreditvergabe zu zogerlich sind? Da-
bei sollte das Bail-in eigentlich die
Schieflage einer Bank auf das direk-
te Umfeld begrenzen (siehe Beitrége
unten). Gut gemeint, aber offenbar
mit Nebenwirkungen.

Seit Anfang dieses Jahres gelte in
der gesamten Europidischen Union
nun das ,Prinzip, dass wir in Zu-
kunft, wenn Banken in Schwierigkei-
ten geraten, nicht die Steuerzahler
in erster Linie bezahlen lassen“, ver-
kiindete Finanzminister Wolfgang
Schauble unlangst. Schon im Vor-
feld wurde durch hohere Sicherheits-

margen und mehr Eigenkapital die
Krisenabsorption der Banken verbes-
sert. Weitere Instrumente stehen mit
,Total Loss-Absorbing Capacity*
(TLAC) und ,Minimum Require-
ment for Own Funds and Eligible Lia-
bilities“ (MREL) an.

Im Falle einer Schieflage werden
dann zunéchst die Halter von ,,nach-
rangigen Bankanleihen“ zur Ader ge-
lassen, danach jene von ,erstrangi-
gen Bankanleihen“. Was aber, wenn
auch das nicht geniigt? Dann er-
reicht die Haftungskaskade die Hal-
ter der Bankeinlagen — soweit sie
nicht durch einen Einlagensiche-
rungsfonds geschiitzt sind.

Ein Umstand, der den deutschen
Wirtschaftsweisen Peter Bofinger ge-
gen das Vorhaben aufbringt. Dass
auch Sparer herangezogen werden
konnen, halt er fiir gefahrlich, weil
das Vertrauen in das Finanzsystem
insgesamt verloren gehen konnte.
Der eigentlich marktberuhigende Ef-

fekt durch die Bail-in-Féhigkeit von
Banken wére dahin. Eine Neuaufla-
ge der Finanzkrise drohe, warnt er.

Bail-in heilt aber nicht, dass der
Steuerzahler ganz auflen vor bleibt.
Reicht das Krisenkapital n&mlich
nicht aus, kommt der Europiische
Abwicklungsfonds zum Einsatz, der
bis 2023 mit — von den Banken do-
tierten — 55 Mrd. Euro ausgestattet
wird. Der letzte Schutzschirm gewis-
sermaflen — wird mehr gebraucht,
muss der Staat doch wieder ran.

Die eigentlich die Bevolkerung in
Sicherheit wiegende Abwicklungs-
und Stabilisierungsprozedur hat zu-
dem ein inhérentes Problem: Sie ist
zu kompliziert. Eigentlich miisste al-
les an einem ,,Abwicklungswochen-
ende“ zu bewaltigen sein. Derivaten
und strukturierten Anleihen liegen
aber komplexe Vertrdge zugrunde.
Es wére in der knappen Zeit kaum
moglich, die Verbindlichkeiten und
bilanzielle Gegenpositionen erschop-

Das Projekt ,,Bail-in-Tracker*

In einem gemeinsamen Projekt
wollen das Forschungszentrum
SAFE im House of Finance der
Frankfurter Goethe-Universitat
und die Borsen-Zeitung herausfin-
den, ob die im Zuge der Finanzkri-
se eingeflihrten neuen Regulie-
rungsvorschriften tatsachlich den
Sektor im Falle einer neuerlichen
Krise stabilisieren konnen. Ein zen-
trales Element ist dabei das Bail-in-
Verfahren, das bei der Schieflage
einer Bank Aktionare, Glaubiger
und Anleger zur Haftung heran-
zieht. Dies soll das Risikoverhalten
der Banker beeinflussen und stellt
zugleich eine erste finanzielle Auf-
fanglinie im Krisenfall dar. Aber

gibt es Uiberhaupt genligend Bail-
in-fahige Papiere? Zur Beantwor-
tung dieser Frage wird eine Daten-
bank erstellt. Ausgehend davon
soll ein Softwaretool, der Bail-in-
Tracker, zudem den aktuellen Haf-
tungspegel messen und darstellen.
Weil die Bankenrettung zuletzt
weitgehend durch den Steuerzah-
ler erfolgt ist mit allerlei schadli-
chen Wechselwirkungen in den be-
troffenen Volkswirtschaften, be-
steht groRes offentliches Interes-
se an der Tauglichkeit der neuen
RegulierungsmalRnahmen. Die Bor-
sen-Zeitung als Projektpartner be-
gleitet den wissenschaftlichen Pro-
zess mit eigener Expertise und

sorgt fiir die Publikation der Ergeb-
nisse sowie den &ffentlichen Zu-
gang zum Softwaretool Bail-in-Tra-
cker. In unregelmaRigen Abstan-
den wird zudem lber den Fort-
gang des Projekts berichtet.

Das Projekt leiten der Finanzoko-
nom Martin Gtz und der Rechts-
wissenschaftler Tobias Troger fiir
SAFE sowie Stephan Lorz, Ressort-
leiter Konjunktur und Politik, fir
die Borsen-Zeitung. Es wird von
der Volkswagenstiftung im Rah-
men der Ausschreibung ,Daten-
journalismus* gefordert. SAFE
wird vom hessischen Forschungs-
forderprogramm LOEWE finan-
ziert.

Bankenwerte werden abgehangt
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fend zu bewerten, was vor jedem
Bail-in erforderlich ist. Auflerdem
sollte der Bail-in nur auf Verbindlich-
keiten angewendet werden, deren
Umwandlung nicht ihrerseits Anste-
ckungs- oder Systemrisiken in sich
birgt. Das wiederum aber wiirde we-
gen der unterschiedlichen Behand-
lung fiir Unruhe sorgen. Insgesamt
fehlt es zudem am Uberblick und an
der notigen Transparenz fiir dieses
Instrument. Das nun in Gang gesetz-
te Projekt des Forschungszentrums
SAFE und der Borsen-Zeitung soll
fiir mehr Durchblick sorgen.
Fraglich ist zudem, ob die Politik
sich tiberhaupt an die Abwicklungsre-
geln halt. Italiens Regierungschef
Matteo Renzi fordert einen besseren
HInteressenausgleich®, also einen gro-
Beren politischen Spielraum. Doch ge-
rade die unterschiedliche Handha-
bung des Bail-in hat im Fall der portu-
giesischen Bank und der italienischen
Banken flir Unmut gesorgt. Der

Frankfurter Wirtschaftsweise Volker
Wieland verlangt daher eine konse-
quentere Haltung zum Bail-in, damit
die Wirkung nicht verwissert und
nicht noch mehr Unruhe gestiftet
wird. ,Solange {iber die Abwicklung
einer Bank auf nationaler Ebene ent-
schieden wird, werden diese Regeln
aber immer wieder gedehnt werden®,
wendet sein Fachkollege Jan Pieter
Krahnen ein. Und auch Clemens
Fuest, ab April Prasident des Ifo-Insti-
tuts in Miinchen, zeigt sich skeptisch.
Er rat dazu, sich daher nicht allein
auf die Abwicklungsregeln zu verlas-
sen, sondern die Banken durch noch
viel hohere Eigenkapitalpolster noch
widerstandsfihiger zu machen, da-
mit der Sanierungsfall gar nicht erst
eintritt. Andere Okonomen verlan-
gen gleich eine Zerschlagung der Ban-
ken in kleinere Einheiten und eine
Entflechtung ihrer Finanzbeziehun-
gen. Erst dann konne das Bail-in wirk-
lich seine erhoffte Wirkung entfalten.

Regulative Brandmauer soll vor der nichsten Finanzkrise schiitzen

Eine empirische Uberpriifung der Durchschlagskraft des Bail-in-Konzepts — Stabilisiert es das Finanzsystem oder tragt es eher zur Destabilisierung bei?

Von Martin Gotz*)

Borsen-Zeitung, 4.3.2016

Wiéhrend der Finanzkrise wurden
zahlreiche Banken mit Steuergel-
dern gerettet. Die Kritik an diesen
Bail-outs war grof3. Nicht die Steuer-
zahler sollten fiir die iibermaf3ige Ri-
sikobereitschaft der Banker zur Kas-
se gebeten werden, sondern diejeni-
gen, die auch von den Gewinnen der
Banken profitierten: die Eigentiimer
und Fremdkapitalgeber. Nach vor-
herrschender okonomischer Lehre
ist das korrekt: Eine mogliche Ban-

Martin Gotz

kenrettung durch den Steuerzahler
verzerrt nicht nur den Wettbewerb,
da sie die Finanzierungskosten von
Banken senkt. Sie verringert auch
den Anreiz fiir Fremdkapitalgeber,
Finanzinstitute stiarker zu iiberwa-
chen, da ja im Falle einer Banken-
schieflage der Staat zur Seite steht.
Damit gefdhrden Bail-outs langfris-
tig die Stabilitét des Finanzsystems.

Diese Problematik ist die EU nun
mit der BBRD-Richtlinie angegan-
gen, welche die rechtlichen Grundla-
gen schafft, um statt des Steuerzah-
lers die Halter von Bankanleihen im
Rahmen eines Bail-in fiir Rekapitali-
sierungen heranzuziehen. Es ist je-
doch wissenschaftlich nicht belegt,
ob die Einrichtung einer Bail-in-Re-
gelung tatséchlich zur Stabilitédt des
Finanzsektors beitragen kann. Un-
klarheiten bei der Implementierung
konnten die Durchfithrung eines
Bail-in im Krisenfall moglicherweise
erschweren (siehe auch Beitrag Tro-

ger). Finanzinstitute konnten zudem
auf die neuen Vorschriften reagie-
ren, ihre Kapitalstruktur verdndern
und so das Ausmal? eines Bail-in ver-
ringern. Dies wiirde die Schlagkraft
der neuen Regulierung vermindern.
Ziel des gemeinsamen Projekts
des LOEWE-Zentrums SAFE und der
Borsen-Zeitung ist es, die tatsachli-
chen Auswirkungen eines Bail-in gro-
Rer Bankinstitute zu beleuchten. Da-
zu wollen wir sowohl die Hohe des
Bail-in-fahigen Kapitals von Banken
erfassen als auch untersuchen, ob Fi-
nanzinstitute in den letzten Jahren
ihre Kapitalstruktur verdndert ha-
ben, um moglicherweise auf die
neue Vorschrift zu reagieren. Bis-
lang sind detaillierte Informationen
iiber die Hohe des Bail-in-fahigen Ka-
pitals von Banken nicht verfiigbar.
Zwar veroffentlichen einzelne Ban-
ken Informationen zu ihrer Kapital-
struktur und auch zur Héhe des Bail-
in-fahigen Kapitals. Jedoch lassen
diese Zahlen meist keine fundierten
weiterfithrenden Analysen zu.

Heterogene Struktur

Zentraler Bestandteil des Projek-
tes ist es daher, einen Datensatz zu
erstellen, der das Bail-in-fahige Kapi-
tal von europdischen Banken erfasst.
Die Grundlage dafiir bilden gréten-
teils Daten eines kommerziellen An-
bieters, die wir in eigener Recherche-
arbeit erweitern, etwa um detaillier-
te Informationen zur Historie der An-
leiheemissionen européischer Ban-
ken. Dadurch kénnen wir die Quali-
tat der Daten {iberpriifen und fehlen-
de Informationen gegebenenfalls er-
ginzen, um eine konsistente, aussa-
gekriftige Zeitreihe zu erhalten.
Wichtig sind etwa Verdnderungen
im Aufbau von Banken aufgrund von
Ubernahmen, Zukaufen oder Um-
strukturierungen, weil die Emission
von Anleihen oft {iber Tochtergesell-
schaften erfolgt. Fiir unsere empiri-
schen Auswertungen benétigen wir
zudem weitere Informationen zur Fi-
nanzstruktur von Banken und wer-
den daher Bankbilanzen der letzten
Jahre heranziehen.

Die Struktur von emittierten Bank-
anleihen ist sehr unterschiedlich, so
dass eine genaue rechtswissenschaft-

liche Analyse erforderlich ist, um zu
bestimmen, ob eine Anleihe — ent-
sprechend den Regulierungsvor-
schriften — Bail-in-fahig ist oder
nicht. Wir stiitzen uns bei der Bestim-
mung auf Determinanten, wie zum
Beispiel die Senioritit, die Wandel-
barkeit und den Gerichtsstand. Un-
ser Ziel ist es, basierend auf den Er-
kenntnissen der rechtswissenschaftli-
chen Analyse und den Informatio-
nen iiber die Hohe der jeweiligen An-
leiheemissionen und deren Laufzeit
die Hohe des Bail-in-fahigen Kapi-
tals mehrerer GroSbanken im Zeitab-
lauf zu ermitteln.

Mithilfe des erstellten Datensatzes
wollen wir insbesondere zwei Fra-
gen beantworten: Wére eine Unter-
stlitzung seitens des Staates wéh-
rend der Finanzkrise vermeidbar ge-
wesen, wenn es die rechtliche Mog-
lichkeit eines Bail-ins schon 2007 ge-
geben hétte? Und: Haben Banken
nach der Verabschiedung der Bail-in-
Regelung auf européischer und nati-
onaler Ebene ihr Emissionsverhalten
verdndert?

Mit unserem Datenansatz wird es
moglich sein, eine empirisch basier-
te Antwort auf beide Fragen zu erhal-
ten. Zur Beantwortung der ersten

Frage werden wir uns in mehreren
Fallbeispielen insbesondere die Ho-
he des Bail-in-fahigen Kapitals von
Banken niher ansehen, die wahrend
der Finanzkrise staatliche Unterstiit-
zung erhalten haben.

Mit Blick auf die zweite Frage wer-
den wir das Emissionsverhalten von
Banken im Zeitablauf empirisch ana-
lysieren. Es konnte zum Beispiel
sein, dass Banken ihr Bail-in-fahiges
Kapital in den letzten Jahren verrin-
gert haben, um einem moglichen
Bail-in im Fall einer Bankenschiefla-
ge zu entgehen. Unter Verwendung
verschiedener 6konometrischer Ver-

fahren analysieren wir diesen As-
pekt genauer und untersuchen auch,
ob Unterschiede zwischen européii-
schen Grof3banken bestehen.

Wir gehen davon aus, dass unser

Projekt wesentlich dazu beitragen
wird, die Durchschlagskraft der neu-
en Bail-in-Regelung sowie die Frage,
ob sie zu einer besseren Finanzstabi-
litdt beitragt, besser beurteilen zu
konnen.
*) Der Autor ist SAFE-Professor fir
Regulierung und Stabilitat von Fi-
nanzinstituten im House of Finance
der Goethe-Universitat Frankfurt.

Die juristische Basis in der neuen Regulierungswelt

Rechtlich erzwungene Verlustbeteiligung der Kapitalgeber von Banken und ihre Realisierung

Von Tobias Troger *)
Borsen-Zeitung, 4.3.2016
Der europdische Gesetzgeber hat
aus der Finanzkrise eine zentrale
Lehre gezogen: Das Aufsichtsrecht
hat die Teilnahme von Investoren an
Verlusten fallierender Banken zu er-
zwingen (Bail-in). Hierdurch soll
vor allem das Risikobewusstsein der
Marktteilnehmer geschérft werden,
die im Krisenfall nicht mehr mit der
staatlichen Rettung des Instituts
(Bail-out) und der damit verbunde-
nen Schonung ihrer Forderungen
rechnen kénnen. Die Banken miis-
sen sich unter einem solchen Regime
zu Bedingungen refinanzieren, die
ihrem individuellen Risikoprofil ent-
sprechen, und profitieren nicht mehr
von impliziten Staatsgarantien. Hier-
durch wird bereits der Risikoappetit
der Banken bei ihren Investitionsent-
scheidungen geziigelt, wodurch die
Finanzstabilitat erhoht wird.

Klare Konzeption und Zielrich-
tung einer rechtlich erzwungenen
Verlustbeteiligung der Kapitalgeber
von Banken haben das européische
Gesetzgebungsverfahren nicht unbe-
schadet {iberlebt. Zwar unterwirft
der mit der Bankenabwicklungsricht-
linie (BRRD) geschaffene Rechtsrah-
men im Ausgangspunkt die gesamte

Tobias Troger

Passivseite der Bankbilanz dem Bail-
in nach Mal3gabe einer gesetzlich de-
finierten Rangfolge. Die einschlagi-
gen Richtlinienbestimmungen stel-
len aber ein dichtes Geflecht aus Re-
geln mit zwingenden und fakultati-
ven Ausnahmen und Unterausnah-
men dar. Die weitere Konkretisie-
rung durch ausfiihrende Rechtsakte,
die von den Technokraten der Euro-
paischen  Bankenaufsichtsbehorde
(EBA) vorbereitet wird, wird die
Komplexitat des Rechtsrahmens wei-
ter erh6hen. Dieser muss zudem in
unmittelbar anwendbares, nationa-
les Recht transponiert werden, was
zu Unterschieden zwischen den Mit-

gliedstaaten fiihren wird. Ein auf die
Starkung der Marktdisziplin setzen-
des Konzept wird schon durch diese
Komplexitét, vor allem aber durch
Entscheidungsspielrdume nationaler
Akteure in Frage gestellt, weil Inves-
toren nicht immer in der Lage sein
werden, die ihnen drohenden Verlus-
te zutreffend einzuschétzen.

Die Vorgaben des europdischen
Aufsichtsrechts reagieren auf diese
Erkenntnis. Die zustdndigen Behor-
den sind verpflichtet, den Banken
aufzugeben, ein fiir jedes Institut in-
dividuell bestimmtes Minimum an
hochqualitativen, dem Bail-in unter-
worfenen Kapitalinstrumenten (aber
nicht ausnahmslos) auszugeben (Mi-
nimum Requirement for Own Funds
and Eligible Liabilities, MREL). Die-
ses soll so bemessen sein, dass eine
Stabilisierung des strauchelnden In-
stituts im Krisenfall ohne Staatsmit-
tel gelingt. Die Einzelheiten bediir-
fen noch der weiteren Konkretisie-
rung, die auch in enger Abstimmung
mit parallelen Bemiihungen des Fi-
nanzstabilitatsrats (FSB) um Vorga-
ben zur Verlusttragfahigkeit von Ban-
ken (Total Loss-Absorbing Capacity,
TLAC) erfolgen wird.

Das Projekt des Bail-in-Trackers re-
agiert auf diese rechtlichen Rahmen-
bedingungen in vielerlei Hinsicht.

Die MREL-Vorgaben stellen den Aus-
gangspunkt fiir die Konstruktion des
Datensatzes dar: Sie definieren, was
aus der Sicht des européischen Ge-
setzgebers den Kern des Bail-in-féhi-
gen Bankkapitals ausmacht, d.h. wel-
che Charakteristika die entsprechen-
den Finanzinstrumente aufweisen
miissen. Das Regelungskonzept des
Bail-in funktioniert aber nur dann,
wenn sich diese legislative Sicht mit
der Markteinschatzung deckt.
Sofern Abweichungen zu beobach-
ten sind, die auch ihren Nieder-
schlag in der Preisbildung einzelner
Finanzinstrumente finden, geben
diese Anlass zum Nachjustieren der
rechtlichen Vorgaben. Ahnliches gilt
fiir die historischen Untersuchun-
gen, die wichtige Erkenntnisse zur
erforderlichen Qualitdt und dem Um-
fang des Bail-in-fahigen Kapitals ge-
ben werden. Die rechtliche Untersu-
chung steht somit nicht nur am An-
fang des Projekts, sondern auch an
dessen Ende, an dem sie die gewon-
nenen Erkenntnisse in konkrete Re-
formvorschlédge gief3en hilft.
*) Der Autor ist SAFE-Professor fiir
Biirgerliches Recht, Handels- und
Wirtschaftsrecht, Rechtstheorie im
House of Finance der Goethe-Univer-
sitat Frankfurt.



