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,,Der ultimative Test findet erst

beim realen Bail-in statt

Das uberraschend niedrige Volumen nachrangiger Anleihen ist noch kein Indiz fir ein

Versagen der Glaubigerhaftung, sagt der Frankfurter Finanzokonom

Die Banken zeigen sich bei der
Emission nachrangiger Anleihen
zuriickhaltend, moniert der
Frankfurter Finanz6konom Mar-
tin Gotz, zeigt aber auch Ver-
standnis fiir ihr Verhalten.
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m Sie haben in lhrer Datenauswer-
tung ein anhaltend niedriges Ni-
veau der Bail-in-fahigen Banken-
anleihen festgestellt. Reicht das
tiberhaupt aus, um in etwaigen
Bankenkrisen ohne ein Bail-out
durch den Steuerzahler auskom-
men zu kdnnen?

Unsere Daten erlauben leider nur die
Analyse von nachrangigen Banken-
anleihen, die offentlich gehandelt
werden. Im Falle eines Bail-in spie-
len 6ffentlich gehandelte nachrangi-
ge Anleihen zwar eine wichtige Rol-
le, aber die EU-Richtlinie zur Sanie-
rung und Abwicklung von Finanzin-
stituten (Bank Recovery and Resolu-
tion Directive, BRRD) sieht vor, dass
dann auch andere Glaubiger im Falle
einer Bankenschieflage herangezo-
gen werden konnen. Es ist aber Kklar,
dass nachrangige Anleihen im Falle
eines Bail-in zuerst daran glauben
miissen. Und daher ist es interessant
zu beobachten, wie Banken dieses
Finanzierungsmittel nutzen. Dass
manche der Institute bislang sehr
wenig dieser nachrangigen Anleihen
emittieren — und dieses Verhalten
auch {iber die Zeit konstant ist —, er-
scheint mir schon sehr bemerkens-
wert.

m Inwiefern?

Mit der BRRD konnen im Falle einer
Abwicklung ja nun nachrangige An-
leihen herangezogen werden. Diese
nachrangigen Anleihen sind daher
riskanter und man sollte erwarten,
dass sich dies auch im Emissi-
onsverhalten am Markt darstellt.
Dass sich aber in den letzten Jahren
keine starken generellen Anderun-
gen im Emissionsverhalten abzeich-
nen, ist daher schon interessant.

m Muss die Politik die Banken kiinf-

tig starker in die Pflicht nehmen,

damit sie mehr Bail-in-fahige An-

leihen auflegen?
Das denke ich nicht. Mit welchen
Mitteln sich Banken finanzieren wol-
len, sollte letztlich ihnen selbst {iber-
lassen werden. Nur weil eine Bank
wenig nachrangige Anleihen emit-
tiert hat, bedeutet ja noch nicht, dass
die Bank auch insgesamt nur ein ge-
ringes Bail-in-fahiges Kapital hat.
Sollte eine Bank wenig nachrangige
Anleihen emittiert haben, riicken im
Falle eines Bail-in dann eben andere
Bankverbindlichkeiten in den Fokus.

m Welche sind das?

Zum einen gibt es nachrangige An-
leihen, die nicht 6ffentlich gehandelt
werden, und diese greifen wir in un-
serem Datensatz nicht ab. Oder aber
auch nachrangige Einlagen. Aller-
dings kann nicht alles einem Bail-in
unterzogen werden, denn die BRRD
legt fest, dass bestimmte Verbind-
lichkeiten wie gedeckte Einlagen
von einem Bail-in ausgenommen
werden (Artikel 44, Absatz 2). Soll-
ten aber die nachrangigen Verbind-
lichkeiten nicht ausreichen, dann
werden im Falle eines Bail-in auch
vorrangige Verbindlichkeiten heran-
gezogen.

m Wie wirkt sich die gegenwartige
Niedrigzinspolitik auf die Emissi-
onstatigkeit der Banken aus? Ei-
gentlich ware doch jetzt die beste
Zeit fiir die Ausgabe Bail-in-fahi-
ger Anleihen, weil sie zwar etwas
hoéher verzinst werden, das Zins-
niveau insgesamt aber sehr nied-
rig ist.

Das ist sehr spannend. In der gegen-

wartigen Situation kommt es den

Banken in erster Linie darauf an,

dass sie Geld in ihrer Finanzierung

sparen. Zwar sind die nachrangigen

Anleihen aufgrund der aktuellen Si-

tuation sehr giinstig, aber den Ban-

ken stehen oft auch noch giinstigere

Finanzierungsformen zur Verfii-

gung. Zudem beobachtet der Kapi-

talmarkt die europdischen Banken
noch sehr kritisch. Bankenanleihen
gelten eben als riskant. Die Risiko-

préamien dafiir sind nicht unerheb-
lich. Dementsprechend sind nach-
rangige Anleihen fiir Banken eben
deutlich teurer — und daher ist auch
die Emissionsaktivitit in dieser Kate-
gorie derzeit nicht sehr hoch.

m Haben die Banken und die Regu-
lierer iiberhaupt einen Uberblick
tiber das Volumen der im Krisen-
fall wertlos werdenden Papiere?

Regulierungs- und Abwicklungsbe-

horden erheben immer mehr Daten,

um sich {iber die Auswirkungen und

Implementierung eines Bail-in bei

Banken ein Bild zu machen. Dabei

wird vor allem die Passivseite einer

Bank genau durchleuchtet, um zu er-

mitteln, wie viel von bestimmten

Verbindlichkeiten im Falles eines

Bail-in herangezogen werden kon-

nen. Die Bestimmungen der BRRD-

Richtlinie sind fest und regeln, wie

ein Bail-in umgesetzt werden muss.

Der ultimative Test findet aber erst

beim realen Bail-in statt, wenn also

die Regeln konkret angewandt wer-
den miissen.

m Ist juristisch eigentlich abgeklart,
wie mit Bail-in-fahigen Anleihen
umgegangen wird, die auf Fremd-
wahrungen lauten?

Das wird wohl erst im Fall des Falles

letztendlich gekldrt werden kénnen

— welcher Jurisdiktion sie genau un-

terliegen und wie die Fremd- in die

Heimatwéhrung umgerechnet wird.

m Derzeit vagabundieren mehrere
Vorschldge, wie das Bail-in auch
bei Staatsinsolvenzen angewen-
det werden konnte. Die Bundes-
bank etwa schlagt Klauseln in
Staatsanleihen vor, die im Krisen-
fall etwa eine automatische Lauf-
zeitverlangerung nach sich zie-
hen. Halten Sie solche Vorschlage
angesichts der Erfahrungen mit
dem Banken-Bail-in fiir dienlich
und praktikabel?

Es ist nicht moglich, diese privat-

wirtschaftlichen Konzepte auf Volks-

wirtschaften zu {ibertragen. Hier
hinkt der Vergleich doch ein wenig.

Ein Bail-in einer Bank geschieht ja
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im Rahmen einer groferen Abwick-
lung und soll sicherstellen, dass eine
Bankenkrise die Finanzstabilitét
nicht gefdhrdet. Ein Bail-in ist also
nur ein Baustein zur Restrukturie-
rung von Banken, die in Schieflage
geraten sind. Im Falle einer Staats-
schieflage haben wir ja zudem Insti-
tutionen, wie den Internationalen
Wiéhrungsfonds (IWF), die helfen,
Staats- und Finanzkrisen zu vermei-
den und eine Konsolidierungs- und
Wachstumsstrategie von Staaten zu
erarbeiten. Im Zuge einer Restruktu-
rierung kann dabei sicherlich ein
Schuldenerlass oder ein Schulden-
schnitt zustande kommen. Das ist

ein groleres Kaliber. Einen solchen
Weg muss man meines Erachtens
nicht durch die gewiinschte Emissi-
on von Anleihen bereits vorzeich-
nen.

m Weil dies die Zinsen schon jetzt
hochtreibt und die neue Verunsi-
cherung eine Staatskrise erst her-
aufbeschworen konnte?

Das denke ich nicht, denn auch die

Implementierung einer Klausel, die

eine automatische Laufzeitverldnge-

rung ermoglicht, bedeutet ja nicht,
dass eine Staatskrise vor der Tiir
steht. Die Banken sind ja auch nicht
riskanter, nur weil mit der BRRD ein

Rahmen geschaffen wurde, strau-
chelnde Banken zu restrukturieren
und abzuwickeln. Eine automati-
sche Verldngerung von Laufzeiten
ist ja auch keine langfristige Losung,
um einen Staat in einer Krise zu sta-
bilisieren. Da ist ein Zusammenspiel
von mehreren Instrumenten not-
wendig. Dies gilt ja auch bei der
BRRD, und ein Bail-in ist nur ein Teil
eines grolleren Apparates, um Ban-
ken in Schieflage zu restrukturieren
und abzuwickeln.

Das Interview fiihrte Stephan Lorz.



