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BAIL-IN TRACKER — GASTBEITRAG

Vermarktung von Bail-in-Papieren

Borsen-Zeitung, 18.6.2016

Es ist eine zentrale Lektion aus der

Finanzkrise:  Anteilseigner und

Glaubiger von Banken sollten an

Verlusten beteiligt werden, wenn In-

stitute in Schwierigkeiten geraten.

Zu diesem Zweck hat die EU-Gesetz-

gebung die Kompetenzen der Ban-

kenaufsicht erweitert und die

Grundlage geschaffen, um eine Be-

teiligung des Privatsektors im Falle

eines Bankzusammenbruchs zu er-
zwingen. Die Moglichkeit eines sol-
chen Bail-in soll einerseits die Markt-
disziplin stirken und andererseits
vermeiden, dass der Staat im Falle
einer Bankeninsolvenz Institute mit

Steuergeldern retten muss (Bail-

out). In einer Expertise fiir das Euro-

paparlament bezweifeln wir, dass
die neue europiische Bail-in-Regu-
lierung dieser Zielsetzung geniigt.

Damit die Moglichkeit eines Bail-
in zur Stabilitdt des Finanzsektors
beitragen kann, miissen vor allem
drei Kriterien erfiillt sein:

m Erstens miissen Investoren bail-in-
fahiger Instrumente die damit ver-
bundenen Risiken verstehen. Nur
so konnen sie eine addquate Risi-
kopramie verlangen und dadurch
Marktdisziplin auf Banken aus-
iiben.

m Zweitens miissen sie eine eintre-
tende Verlustbeteiligung verkraf-
ten konnen.

m Drittens darf der Bail-in einer ein-
zelnen Bank nicht zu Ansteckun-
gen im Bankensektor fiithren. An-
dernfalls konnte es zu einer sy-
stemischen Bankenkrise kommen.
Dementsprechend sollten Inves-
toren in bail-in-fahiges Fremdka-
pital von Banken

m fachkundige Anleger sein,

m die aullerhalb des Bankensektors
agieren und

m deren Aktiva und Passiva aufei-
nander abgestimmte Fristigkeit
besitzen.

Der Verkauf von bail-in-fahigen
Instrumenten an andere Banken
oder unerfahrene Privatanleger
wiirde die Zielsetzung des Regulie-
rungsinstruments unterlaufen und
die Effizienz des Bail-in-Instruments
beeintrachtigen. Die geltenden Vor-
schriften versuchen zwar, die Cha-
rakteristika von  bail-in-fahigen
Bankverbindlichkeiten —umfassend
festzulegen, explizite Vorgaben fiir
die Investorenbasis existieren aller-
dings nicht. Trotz des grofden Regu-

tiberwachen

lierungsaufwands kann deshalb die
Funktionstiichtigkeit des Bail-in-In-
struments im geltenden Rechtsrah-
men beeintrachtigt sein, weil nicht
hinreichend gewahrleistet ist, dass
Banken die Anforderungen an die
Halter von bail-in-fdhigem Fremdka-
pital einhalten.

Problematisch ist vor allem, dass
im derzeitigen rechtlichen Rahmen
keine sachgerechte Einschrédnkung
fiir den Verkauf von bail-in-fadhigem
Kapital enthalten ist. Weder die
BRRD (Bank Recovery and Resoluti-
on Directive) noch eine andere Re-
gulierungsvorschrift  verhindern,
dass bail-in-fahige Anleihen von
Banken etwa an Privatanleger ver-
kauft werden. Finanzinstitute sind
nur dann im Besitz von bail-in-fihi-
gen Instrumenten anderer Banken
eingeschrankt, wenn von diesen eine
Gefahr fiir die eigene Abwickelbar-
keit ausgeht oder ein Uberschreiten
der gesetzlichen Obergrenze fiir
GroRkredite vorliegt. Auf diese Wei-
se konnen nur extreme Zielverfeh-
lungen vermieden werden.

Schadensbegrenzung

Um die Groflenordnung und das
Ausmaf des Schadens im Falle eines
Bail-in von nachrangigen Bankanlei-
hen abschitzen zu konnen, haben
wir uns niher mit dem Markt fiir
nachrangige Bankenanleihen in Eu-
ropa beschaftigt und offentlich ver-
fiigbare Daten iiber das Volumen
und die Entwicklung nachrangiger
Schuldtitel von Banken ausgewertet,
die in den Landern der Bankenunion
anséssig sind. Obwohl der rechtliche
Rahmen des Bail-in wesentlich mehr
Finanzinstrumente umfasst, haben
wir uns auf nachrangige Anleihen
konzentriert, weil sie bei einem po-
tenziellen Bail-in als die fiir den Sa-
nierungserfolg entscheidende Bi-
lanzposition anzusehen sind.
Unsere Analysen zeigen, dass sich
europdische Banken in relativ gro-
Bem Ausmafl mit nachrangigem
Fremdkapital finanzieren. Dabei
gibt es deutliche Unterschiede so-
wohl zwischen einzelnen Banken
als auch zwischen bestimmten Lén-
dern in der Bankenunion. Wahrend
der Bankensektor in Deutschland
nur in geringem Umfang sich zur
Bankenfinanzierung nachrangiger
Anleihen bedient, ist der aggregierte
Anteil dieser Anleihen an den Ge-
samtverbindlichkeiten etwa bei nie-

derlandischen, zyprischen, osterrei-
chischen oder franzdsischen Banken
weitaus hoher.

Ein weiteres Ergebnis: Banken mit
weniger Eigenkapital neigen eher
dazu, nachrangige Anleihen zu emit-
tieren. Da ein kleinerer Eigenkapi-
talpuffer das Risiko eines Bail-in er-
hoht, bedeutet dies, dass die nach-
rangigen Schuldtitel solcher Banken
einer hoheren Bail-in-Gefahr ausge-
setzt sind. Dariiber hinaus haben wir
festgestellt, dass etwa ein Drittel der
nachrangigen Anleihen in den letz-
ten Jahren iiber Tochtergesellschaf-
ten emittiert wurde. Die damit ver-
bundene Intransparenz und Kom-
plexitdt kann die Risikoeinschét-
zung fiir den Fall eines moglichen
Bail-in weiter erschweren.

Eine Fokussierung auf systemrele-
vante Finanzinstitute zeigt, dass
auch europédische Grof3banken
groflere nennenswerte Positionen
nachrangiger Bankanleihen halten.
Dies ist vor allem deshalb kritisch
zu sehen, weil der Bail-in einer sol-
chen Bank zu moéglichen Ansteckun-
gen im européischen Finanzsystem
fiihren kann.

Des Weiteren ist zu befiirchten,
dass auch verstarkt Privathaushalte
in nachrangige Bankanleihen inve-
stieren. Zwar liegen keine Mikroda-
ten vor, um dies ndher zu iiberprii-
fen, jedoch zeigen Studien zur allge-
meinen Anlagestruktur europa-
ischer Haushalte, dass auch nach-
rangige Bankanleihen zum Portfolio
der Privatanleger gehoren. Zudem
haben verschiedene Bail-in-Félle in
Italien und Portugal gezeigt, dass in
diesen Landern Privatanleger stark
in solche Papiere investiert sind.
Um die Wirksamkeit des Bail-in-In-
struments sicherzustellen, miisste
insofern genau gepriift werden, ob
das Volumen der von Haushalten
und Banken gehaltenen nachrangi-
gen Anleihen nicht zu hoch ist. Hier-
zu sind allerdings keine offentlich
verfiigbaren Daten vorhanden, wes-
halb wir keine abschlie3ende Aussa-
ge zur zentralen Voraussetzung fiir
die Wirksamkeit eines Bail-in treffen
konnen.

Vertrieb an Privatanleger

Die bestehende EU-Regulierung be-
schéftigt sich nur ungeniigend mit
dem (zweckwidrigen) Vertrieb von
Bail-in-Papieren an Privatanleger
und andere Banken. Um die Wirk-



ID: 2016115019

samkeit des Bail-in-Tools sicherzu-
stellen, sollte daher die Zusténdig-
keit der Abwicklungsbehérden ent-
sprechend erweitert werden. Sie
miissen in der Lage sein, friihzeitig
unerwiinschte Verkdufe von Bail-in-
Kapital an ungeeignete Investoren
zu unterbinden.

Den Abwicklungsbehorden wurde
die generelle Durchfithrung des Bail-
in-Instruments, einschlie8lich der

Abwicklungsplanung fiir den Krisen-
fall, anvertraut. Sie verfiigen des-
halb {iiber alle relevanten bankspezi-
fischen Informationen, um Fehlent-
wicklungen bei der Investorenbasis
von Bail-in-Kapital rechtzeitig zu er-
kennen und entsprechend gegenzu-
steuern. In diesem Rahmen lieen
sich Hindernisse fiir die Wirksamkeit
des Bail-in effektiv beseitigen.
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