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THERAPIE GEGEN FINANZ-UND BANKENKRISEN — BAIL-IN TRACKER

Die Bail-in-Regel fuir Banken ist ein wichtiger Schritt zur Starkung des Haftungsgedankens —
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Verrat am
Verantwortungsprinzip

Jetzt miissen die Staaten nachziehen

Staaten und Banken sind eng
miteinander verwoben. Die Krise
des einen kann den anderen ins
Ungliick stiirzen. Die Bail-in-Re-
geln sind ein erster Schritt zur
Entflechtung und starkeren Ei-
genverantwortung. Ein Vorbild
auch fiir die Vorbeugung gegen
Staatskrisen?

Von Stephan Lorz, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 28.10.2016
Es ist ein gegenseitiges Geben und
Nehmen: Die Banken kaufen den
Staaten die emittierten Anleihen ab,
dafiir stehen die Regierungen ihnen
im Krisenfall bei, was den Geldinsti-
tuten wiederum erlaubt, hohere Ri-
siken eingehen konnen. Eine Win-
win-Situation also - so sah es zumin-
dest bis zur Finanzkrise aus. Den
Banken drohte die Pleite, die Regie-
rungen schossen Steuergelder zu
(Bail-out), um sie zu stabilisieren.
Einige Staaten verhoben sich daran
und stlirzten nun selber in eine
Schuldenkrise. Zur Veranschauli-
chung: In Irland etwa schoss das De-
fizit im Jahr 2010 auf 30 % der Wirt-
schaftsleistung.

In der Folge stiegen die Zinsen ra-
sant, Linder wie Griechenland ver-
loren sogar ganz den Zugang zum
Kapitalmarkt, weil niemand die An-
leihen erwerben wollte — zu welchen
Konditionen auch immer. Andere
Linder, der Internationale Wih-
rungsfonds (IWF) und - spéter —
der Européische Stabilisierungs-
fonds (ESM) wurden herangezogen,
um die Staaten zu stiitzen. Zugleich
sorgt die Europdische Zentralbank
(EZB) durch ihre Nullzinspolitik
und Anleihekiufe fiir eine niedrige
Zinsbelastung, garantiert gewisser-
mafen den Absatz der Staatspa-
piere. Letzten Endes sind es in allen
Féllen die Steuerzahler, die direkt
oder indirekt bluten miissen fiir die
Fehler einiger weniger oder der poli-
tischen MafRlosigkeit in manchen
Landern.

Dieser Siindenfall hat das die
Wiéhrungsunion  konstituierende
Haftungsprinzip ausgehebelt. Bis
dahin galt — vertraglich niedergelegt

— die Regel, dass jeder Staat die Fol-
gen seines Tuns (oder Unterlassens)
allein zu tragen hat. Im Falle der Eu-

gruppen Druck ausiiben, die Finger
von zu riskanten Geschiften zu las-
sen. Die EU-Richtlinie zur Sanierung

Langsamer Anstieg des Bail-in-Volumens
Durchschnittliche Héhe der im Umlauf befindlichen nachrangigen Verbindlichkeiten
im Verhaltnis zu allen Verbindlichkeiten in Prozent
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rozone und der Banken wire das et-
wa der Fall, wenn {iber die Verhalt-
nisse gelebt oder mit Blick auf héhe-
re Gewinnmargen zu hohe Risiken
eingegangen werden, weil man sich
der ,,Rettung” durch andere sicher
ist.

Insofern war der Vorschlag, den
Bail-in zumindest in der Bankenwelt
wieder zum Normalfall zu machen
eigentlich sehr naheliegend: Nicht
mehr die Steuerzahler, sondern zu-
erst die Aktionidre, Gldubiger und
Sparer sollten zur Stabilisierung
oder Abwicklung des Geldhauses
herangezogen werden. Das hat zwei
Effekte: Zum einen, dass die Steuer-
zahler weniger oder gar kein Geld
mehr bei Bankenschieflagen locker-
machen miissen, zum anderen, dass
sich das Verhalten der Banker &n-
dert, weil die betroffenen Anleger-

und Abwicklung von Finanzinsti-
tuten (BRRD) soll fiir klare (Verant-
wortungs-)Verhéltnisse sorgen. Und
Bail-in-fdhige, nachrangige Anlei-
hen sollen dabei die erste Brand-
mauer darstellen, wenn es knifflig
wird.

GroRRe Unterschiede

Doch bis heute ist das Volumen der
Bail-in-fidhigen Titel noch iiber-
schaubar, wie die Auswertung der
Daten von 36 Grofbanken aus 15
europdischen Landern im Rahmen
des Bail-in-Tracker-Projekts (siehe
Kasten) zeigt. Der Anteil an allen
Verbindlichkeiten der Geldhé&user
liegt seit 2011 relativ konstant bei et-
was weniger als 3 %. Allerdings gibt
es grofde Unterschiede zwischen den
Instituten. So zeigt sich nach Dar-
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stellung des fiir die Datenanalyse zu-
staindigen Wissenschaftlers im Pro-
jekt, Martin Gotz, dass gerade Ban-
ken mit wenig Eigenkapital und so-
mit einem geringen Finanzpuffer
iiber einen besonders hohen Anteil
nachrangiger Verbindlichkeiten ver-
fiigen. Fiir den Anleger hei3t das
aber im Umkehrschluss: Das Risiko
fiir diese Titel, bei einem Bail-in her-
angezogen zu werden, ist besonders
grols.

Die Daten deuten zudem auf gro-
Be Unterschiede zwischen den euro-
péischen Landern hin: Wéhrend bei
Banken in Grof3britannien fast 7,5 %
der Verbindlichkeiten nachrangig
sind, liegt dieser Anteil bei Finanzin-
stituten in Griechenland, Ddnemark
und Spanien nur bei etwa 1% (siehe
Grafik). 15 % der nachrangigen Ver-
bindlichkeiten von Eurobanken wer-
den zudem in einer anderen Wéh-
rung als Euro begeben; und ein Vier-
tel der Institute begibt die Papiere
iiber Tochtergesellschaften. Inwie-
weit dies dann im Krisenfall juri-
stisch einen gewissen Schutz dar-
stellt, kann wohl erst dann schluss-
endlich geklart werden.

Politische Einmischung

Der geringe Anteil nachrangiger Ver-
bindlichkeiten europaischer Banken
zeigt, dass das gegenwértige Umfeld
es den Instituten wohl besonders
schwer macht, solche Papiere zu be-
geben. Die Geldpolitik, immer héhe-
re Regulierungsanforderungen,
neue digitale Konkurrenten und die
offensichtlich bislang noch nicht
ausgestandenen Branchenprobleme
in Europa setzen Banken unter
Druck, schrecken Anleger ab und
zwingen die Institute zur Zuriickhal-
tung in diesem Segment. Oder lassen
die Banken gleichzeitig kreativ wer-
den, wie die Emissionen in Fremd-
wahrungsanleihen zeigen, was den
staatlichen Zugriff darauf womog-
lich wieder erschwert und zugleich
die Transparenz im Markt verrin-
gert. Ohne Korrekturen und Klar-
stellungen von Seiten der Politik

und der Regulatoren diirfte sich an
dieser Situation wohl nichts dndern.

Die unbefriedigende Lage wird
noch verstarkt durch lautstark gedu-
Rerte Zweifel an der grundséitzli-
chen Anwendbarkeit des Bail-in.
Manchmal sind die Motive offen-
sichtlich, weil bestimmte Sparer-
gruppen geschiitzt werden sollen.
Immer wieder wird aber auch auf Er-
fahrungen in den USA verwiesen,
die den Weg des Staatsengagements
gegangen sind. Schliefflich koénne
sich der Staat nach einer klug einge-
fadelten Beteiligung an straucheln-
den Instituten ja auch wieder daraus
zuriickziehen — und zwar mit Ge-
winn.

Auch manche Okonomen sehen
den Bail-in skeptisch. Ein gutes Fi-
nanzsystem brauche absolut sichere
Aktiva, auf das Versicherungen und
Anleger bauen konnten, sagte etwa
der Wirtschaftsweise Peter Bofinger
der Borsen-Zeitung (BZ vom 17.8.).
Eine Glaubigerbeteiligung wiirde
das nur zerstOren, was sich dann
»schnell zu einem Flidchenbrand
ausweiten“ konne. Bofinger sieht
den Staat auch schon deshalb in der
Pflicht, weil eine Bankenschieflage
aus seiner Sicht letztlich ein Versa-
gen der Bankenaufsicht darstellt.
Bofinger: ,,Dann ist es richtig, dass
der Staat dafiir haftet.“

Ahnlich  gelagerte Bail-in-Vor-
schlage zur besseren Bewaltigung
von fiskalischen Staatskrisen wer-
den ebenso kritisch gesehen. Eigent-
lich sollte mit dem Start der Wah-
rungsunion das Prinzip des ,,No-
Bail-out” gelten, wie es im Maas-
tricht-Vertrag vereinbart worden ist.
Aber in der Krise hatten sich die Eu-
ro-Lénder nicht daran gehalten, was
das Verantwortungsprinzip ausge-
hebelt und - im Vertrauen auf Frem-
drettung — die Anreize fiir solides
Haushalten weggefegt hat.

Nach dem Vorbild der Bail-in-Re-
gelung hatte die Bundesbank im
Sommer etwa Vorschlidge unterbrei-
tet, wie auch auf staatlicher Ebene in
der Eurozone das Haftungsprinzip
wieder Richtschnur werden koénnte:

erstens mit der Einrichtung einer un-
abhéngigen Fiskalbehorde, und
zweitens mit der verpflichtenden
Ausgabe von einer Art Bail-in-Staats-
anleihen, deren Laufzeit sich im
Falle eines Eingreifens des Europa-
ischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) automatisch verlangert. Vor-
teil: Die Schlagkraft des ESM wiirde
erhoht, die fiskalische Liicke kleiner
und es wiirde kein ,,Kreditereignis“
im Sinne der Ratingagenturen aus-
gelost, was sonst weitere negative
Entwicklungen am Markt haben
wiirde.

Einige Vertreter der ,,Wirtschafts-
weisen“ hatten bereits einen dhnli-
chen Vorschlag unterbreitet. Sie un-
terscheiden zwei Klassen von Anlei-
hen orientiert an den Maastrichtkri-
terien fiir Defizit und Verschuldung:
Alle Emissionsvolumina, die gewisse
Schwellenwerte {ibersteigen, sollen
zu Bail-in-Papieren werden, die im
Falle einer Schuldenrestrukturie-
rung zuerst wertlos werden.

Ausgabeverhalten angepasst

Das Problem aller dieser Vorschlége:
Die Staatsfinanzierung wiirde teu-
rer. Und zunichst diirften die
Mirkte darauf mit Unruhe reagieren
— vor allem bei jenen Lindern, die
ohnehin schon kritisch gesehen wer-
den. Auf eine solche Idee diirften
sich also weder einzelne Léinder
noch die EU-Kommission einlassen.
Nicht einmal in der gegenwértigen
Niedrigzinsphase, = welche die
Schuldentragfahigkeit bereits ver-
bessert hat. Wie die inzwischen wie-
der ausufernden Defizite signalisie-
ren, hat sich das Ausgabeverhalten
der Staaten ndmlich ldngst daran an-
gepasst. Sich dann auch noch, wie
viele Okonomen und Notenbanker
schon seit langerem fordern, an die
fehlende Eigenkapitalunterlegung
von Staatspapieren bei Banken her-
anmachen und diese streichen zu
wollen, was ein weiterer Schritt zur
Entflechtung von Staaten und Ban-
ken wiére, diirfte unter diesen Um-
standen utopisch sein.



