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Sanierung und Abwicklung in der europaischen Bankenunion

Sarah Zech und Bernd Rudolph*

Der Deutsche Bundestag hat am 24. September 2015 das Abwicklungsmechanismusgesetz zur
Umsetzung des Einheitlichen Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism) fiir Ban-
ken verabschiedet. Mit dem neuen Abwicklungsregime, das auch auf der EU-Bankenabwicklungs-
richtlinie aufbaut, soll im Euroraum ein verbessertes rechtliches Instrumentarium bereitstehen,
um Banken in einer méglichen Schieflage sanieren oder abwickeln zu kénnen. Die Abwicklungs-
fahigkeit wird als wichtiger Schritt zur Losung des Too-big-to-fail-Problems von Banken angese-
hen: Eigentiimer und Glaubiger werden im Rahmen einer Haftungskaskade an den Verlusten betei-
ligt (Bail-in), bevor zur Abwehr einer Gefahr fiir die Finanzstabilitidt staatliche Mittel als Ultima
Ratio eingesetzt werden kdonnen. Die Zielsetzung und der grundsiétzliche Aufbau des Abwicklungs-
mechanismus sind eine wichtige Sdule der Bankenunion. Die hohe Komplexitat der Regulierung,
die diskretionaren Spielrdume fiir die Abwicklungsbehorde und die Intransparenz der Regeln fiir
die verschiedenen Glaubigergruppen fiihren aber dazu, dass sich die Effizienz des Abwicklungs-

regimes erst in Zukunft erweisen kann.

Als Reaktion auf die internationale Fi-
nanzmarktkrise hat der Européische Rat
im Juni 2012 den Beschluss gefasst, im
Euroraum eine Bankenunion zu schaffen,
in der alle Institute in einheitlicher Weise
beaufsichtigt und im Falle einer Schief-
lage gegebenenfalls saniert oder abge-
wickelt werden kénnen. Die einheitliche
Aufsicht (Single Supervisory Mechanism
SSM) erfolgt seit November 2014 durch
die Européische Zentralbank, die die
groéBten Bankengruppen direkt Uber-
wacht und bei den kleineren Banken da-
fUr Sorge tragt, dass die nationalen Auf-
sichtsbehdrden nach einheitlichen Vor-
gaben arbeiten.! Die europaische Ab-
wicklungsbehdrde (Single Resolution
Board SRB) als zentrales Organ des ein-
heitlichen Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism SRM) soll
Banken, die in eine Schieflage geraten
sind, nach den Regeln und Vorgaben der
im Juli 2014 in Kraft getretenen europa-
ischen Bankensanierungs- und Abwick-
lungsrichtlinie (Bank Recovery and Re-
solution Directive BRRD) in einer Weise
sanieren oder abwickeln, dass die Sta-
bilitdt des Finanzsystems dadurch nicht
gefahrdet und dieses Ziel moglichst oh-
ne einen staatlichen Bail-out erreicht

* Sarah Zech, Rechtsanwaltin, GSK Stock-
mann + Kollegen, Minchen, Prof. Dr. Bernd
Rudolph, Fakultat fir Betriebswirtschaft, Lud-
wig-Maximilians-Universitat Minchen.

" Die einheitlichen Vorgaben werden von der Euro-
pean Banking Authority EBA als Leitlinien und
Standards zur Durchsetzung eines »Single Rule-
book« erarbeitet.

wird.? Darlber hinaus soll die europai-
sche Abwicklungsbehérde grenziber-
schreitende Sanierungen und Abwick-
lungen erleichtern und den einheitlichen
Abwicklungsfonds flr Banken (Single
Bank Resolution Fonds SRF) verwalten.®

Im Hinblick auf die inhaltliche Ausgestal-
tung des neuen Sanierungs- und Abwick-

2 Fir die Banken, die nicht direkt von der EZB
Uberwacht werden, ist seit Beginn des Jahres
2015 in Deutschland die Bundesanstalt fir
Finanzmarktstabilisierung (FMSA) als Abwick-
lungsbehdrde zustandig. Die BRRD-Richtlinie gilt
fur alle 28 Mitgliedstaaten der EU, wohingegen
der SRM lediglich im Euroraum greift.

3 Der einheitliche Abwicklungsfonds SRF stellt
insoweit die finanzielle Basis des einheitlichen
Abwicklungsmechanismus dar, als er im Fall der
Schieflage einer Bank bei nicht ausreichenden
verfigbaren Mitteln der Eigentimer und Glaubi-
ger weitere Mittel bereitstellen kann. Dazu soll
sein Volumen bis 2023 auf insgesamt 55 Mrd.
Euro anwachsen. Neben einer einheitlichen Auf-
sicht und Abwicklung war als dritte S&ule der
Bankenunion eine gemeinsame Einlagensiche-
rung (Deposit Guarantee Scheme DGS) vorgese-
hen. Damit es nicht automatisch zu einer Ver-
gemeinschaftung von Bankverlusten kommt,
wurden aber nur gemeinsame Standards fur
nationale Einlagensicherungssysteme erarbeitet.
Eine neue européische Einlagensicherungsricht-
linie ist am 2. Juli 2014 in Kraft getreten und bis
zum 3. Juli 2015 in den Mitgliedstaaten in natio-
nales Recht umzusetzen, was in Deutschland mit
dem am 3. Juli 2015 in Kraft getretenen Einla-
gesicherungsgesetz (EinSiG) erfolgt ist. Erklarter-
maben soll die Bankenunion durch die zukinftige
Einrichtung einer einheitlichen Einlagensicherung
in Europa (European Deposit Insurance Scheme
EDIS) vollendet werden. Dieses zielt darauf ab,
die nationalen Einlagensicherungssysteme in
einem gemeinsamen europaischen Einlagensi-
cherungssystem zusammenzufUhren. Dazu soll
zundchst Ubergangsweise bis 2017 ein Ruckver-
sicherungssystem zwischen den nationalen Ein-
lagensicherungssystemen geschaffen werden
(vgl. Juncker et al. 2015, S. 11).
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lungsregimes wurde im Dezember 2014 vom Deutschen
Bundestag das BRRD-Umsetzungsgesetz verabschiedet,
das in seinem Kern ein Sanierungs- und Abwicklungsgesetz
(SAG) beinhaltet, das der »Schaffung eines systematischen
Regelwerks zur Sanierungs- und Abwicklungsplanung«
dient.* Die Umsetzung des einheitlichen Abwicklungsme-
chanismus in Deutschland erfolgt durch das am 24. Sep-
tember 2015 vom Deutschen Bundestag verabschiedete
Abwicklungsmechanismusgesetz®, mit dem das SAG ent-
sprechend angepasst wird.

Mit dem einheitlichen Abwicklungsmechanismus sollen in
Zukunft verbesserte Instrumente bereitstenen, um Banken
in Schieflage zu sanieren oder abzuwickeln. Dies ist nach
Ansicht der Deutschen Bundesbank ein wichtiger Schritt zur
Ldsung des sogenannten Too-big-to-fail-Problems. »Von
zentraler Bedeutung soll dabei das Prinzip sein, Eigenttmer
und Glaubiger an den Kosten einer Restrukturierung oder
Abwicklung zu beteiligen (Bail-in), bevor staatliche Mittel als
Ultima Ratio eingesetzt werden kénnen.«®

Dazu beinhaltet das neue einheitliche Abwicklungsregime
drei Schwerpunkte:

— Erstens die Pflicht fiir alle Banken, Sanierungspléane auf-
zustellen und der Aufsicht einzureichen, in denen neben
ausfuhrlichen Informationen Uber die rechtlichen und
operativen Strukturen sowie das Geschaftsmodell Hand-
lungsoptionen beschrieben werden, die die Bank in kri-
tischen Situationen (idiosynkratische oder systemische
Schocks) wieder stabilisieren kénnen,

— zweitens die Funktion der jeweiligen Abwicklungsbehor-
de’, die Abwicklungsfahigkeit der Banken zu bewerten,
eine Abwicklungsplanung vorzunehmen und mdogliche
Abwicklungshindernisse zu beseitigen, und

— drittens schlieBlich die Aufgabe der Auslésung und
Durchflihrung moglicher Sanierungs- und Abwicklungs-
verfahren. Fur die Aufgabe der Auslésung werden in der
BRRD die Voraussetzungen definiert und fur die Durch-

4 Gesetzentwurf der Bundesregierung zum BRRD-Umsetzungsgesetz,
2014, Begriindung, A. Allgemeiner Teil, I. 1. Daneben sieht das BRRD-Um-
setzungsgesetz vom 10. Dezember 2014 Anderungen bereits bestehen-
der nationaler Regelungen wie insbesondere dem Kreditinstitute-Reorga-
nisationsgesetz und dem Restrukturierungsfondsgesetz vor.

5 Deutscher Bundestag, Drucksache 18/6091 (Beschlussempfehlung und
Bericht) vom 23. September 2015. Vgl. zur Entwicklung des Gesetzes
auch Deutscher Bundesrat, Drucksache 193/15 (Gesetzesentwurf Bun-
desregierung) vom 1. Mai 2015; Deutscher Bundestag, Drucksa-
che 18/5009 vom 26. Mai 2015; Deutscher Bundestag, Drucksa-
che 18/56325 (zu Drucksache 18/5009) vom 24. Juni 2015: Stellungnahme
des Bundesrates und GegenauBerung der Bundesregierung. Die im SAG
umgesetzte BRRD gilt fur alle 28 Mitgliedstaaten der EU, wohingegen der
einheitliche Abwicklungsmechanismus als zentrales Element der Ban-
kenunion lediglich im Euroraum greift, sofern andere EU-Staaten ihm
nicht freiwillig beitreten.

6 Vgl. Deutsche Bundesbank (2014b, S. 73). Zur Entwicklung und den
Loésungsansatzen flr das Too-big-to-fail-Problem vgl. Rudolph (2014).

" In Deutschland nimmt seit Anfang 2015 die Bundesanstalt fir Finanz-
marktstabilisierung FMSA die Funktion als nationale Abwicklungsbehdr-
de wahr. Die Abwicklungsbehdrde der Europaischen Union (Single Reso-
lution Board, SRB) soll ab Anfang 2016 vollstandig arbeitsfahig sein.
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fUhrung im Wesentlichen vier Instrumente bereitgestellt,
namlich die UnternehmensverauBerung, die Ubertragung
auf ein Briickeninstitut, die Ubertragung auf eine Verma-
gensverwaltungsgesellschaft und schlieBlich, als zentra-
les Instrument, die Glaubigerbeteiligung (Bail-in).

Wéhrend die Grundelemente des neuen Abwicklungsrechts
Uberwiegend als »Schritt in die richtige Richtung« begrii3t
worden sind, gibt es auch kritische Stimmen, die von der
Wirksamkeit des neuen Abwicklungsrahmens nicht Uber-
zeugt sind und beispielsweise davon ausgehen, »dass
selbst mittelgroBe Institute auch nach diesem Regelwerk
nicht systemschonend abgewickelt werden kdnnen, ganz
zu schweigen von Banken wie BNP Paribas, Santander
oder der Deutschen Bank, die in verschiedenen Jurisdik-
tionen systemrelevante Aktivitdten durchflhren.« (Hellwig
2014, S. 1 f.) Wahrend insbesondere die Abwicklungsfa-
higkeit groBer Banken in Zweifel gezogen und die Gover-
nance des Abwicklungsregimes als zu komplex kritisiert
wird, gilt die Etablierung des Bail-in-Verfahrens als solches
durchaus als wirksames Mittel, um die negativen Effekte
einer Schieflage von Banken ex ante und ex post abzumil-
dern oder sogar zu beseitigen.®

Im Folgenden sollen wichtige Aspekte des zukinftigen eu-
ropaischen Abwicklungsregimes als spezifisches Insol-
venzrecht fUr Banken dargestellt und bewertet werden.
Dabei wird ein Schwerpunkt auf die Konstruktion der Haf-
tungskaskade des Bail-in-Verfahrens sowie die neuen An-
forderungen an die Verlustabsorptionsfahigkeit der Banken
gelegt, die die regulatorischen Eigenmittelvorgaben des
CRD-IV-Pakets fur Banken in erheblichem Umfang ergan-
zen und erweitern. Es wird diskutiert, ob die Vorgaben an
die Verlustdeckungsfahigkeit realistisch umsetzbar sind
und welche Probleme sich daraus flr die Refinanzierungs-
politik der Banken ergeben. Darlber hinaus werden ergan-
zende Lésungsmaoglichkeiten zur Starkung der Bail-in-Fa-
higkeit der Institute einerseits und der Gewinnbarkeit ge-
eigneter Passivmittel andererseits aufgezeigt.

Voraussetzungen und Ziele des Sanierungs- und
Abwicklungsregimes

Als Voraussetzungen fur die Einleitung eines Abwicklungs-
verfahrens nennt § 62 SAG die Feststellung der Bestands-
geféahrdung des Instituts durch die Aufsichts- oder Abwick-
lungsbehdrde nach gegenseitiger Anhérung sowie die Fest-
stellung, dass eine konkrete AbwicklungsmaBnahme zur
Erreichung der Abwicklungsziele erforderlich und verhaltnis-
maBig ist und sich die Bestandsgefahrdung nicht durch an-

& Vgl. zu den Vorteilen eines Bail-in-Regimes zumindest bei idiosynkrati-
schen Bankkrisen Goodhart und Avgouleas (2015), zu den Problemen
der Abwicklungsfahigkeit von Banken Gordon und Ringe (2015) und zur
Komplexitét der Abwicklungsentscheidungen Sachversténdigenrat zur
Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2014, S. 182-185).



Forschungsergebnisse | 27

dere MaBnahmen beseitigen I3sst.® Ubergeordnete Abwick-
lungsziele sind nach § 67 SAG zum einen die Abwendung
einer Systemgefahrdung des Finanzsystems, die von der
Bestandsgeféhrdung eines Instituts oder einer Gruppe von
Instituten ausgehen kann, und zum anderen die Vermeidung
der Inanspruchnahme Offentlicher Mittel bei der Rettung
oder Abwicklung von Banken.™©

Auf das einzelne Institut zugeschnittene Abwicklungsziele
lassen sich den Sanierungs- oder AbwicklungsmaBnahmen
zuordnen.™ Zur Erreichung der genannten Ziele stehen den
Behorden die bereits erwahnten Instrumente zur Verflgung:

— die UnternehmensverauBerung (Sale of Business) an ei-
ne dritte Bank,

— die Errichtung einer Briickenbank (Bridge Institution),

— die Ausgliederung von Vermdgenswerten (Asset Sepa-
ration) zur spateren VerauBerung oder geordneten Liqui-
dation und schlieBlich, besonders bedeutsam,

— das Bail-in-Verfahren zur Beteiligung der Anteilseigner
und bestimmter Glaubiger an den Verlusten der Bank.'?

Dabei stellt das Bail-in-Verfahren nicht lediglich ein weiteres
Instrument zur Erreichung der Abwicklungsziele dar. Gemani
§ 95 SAG nimmt es vielmehr eine zentrale Funktion bei der
Verfolgung unterschiedlicher Strategien der Aufsichts- und
Abwicklungsbehorden wahr. So kann das Bail-in bei positi-
ver FortfUhrungsprognose der Rekapitalisierung eines Insti-
tuts mit dem Ziel einer nachhaltigen Stabilisierung (»going
concern«) ebenso dienen wie — in Kombination mit den an-
deren Abwicklungsinstrumenten — der Sicherstellung kriti-
scher Funktionen fur die Finanzmarkte im Rahmen einer
geordneten Abwicklung (»gone concern).

Die glaubwirdige Méglichkeit eines Bail-in zur Durchsetzung
des Haftungsprinzips als »grundlegende Voraussetzung fr

¢ Zu der anspruchsvollen Aufgabe einer Prifung der Voraussetzungen zur
Er6ffnung eines Abwicklungsverfahrens nach Art. 32 (1) BRRD bzw. § 62
SAG ff. vgl. Bundesbank (2014a, S. 36 f.) sowie Scherer et al. (2015,
S. 8). Binder (2013) weist nachdrticklich darauf hin, dass es sich bei der
Prifung dieser Feststellungen um eine duBerst komplexe Aufgabe han-
delt. Die European Banking Authority EBA hat verschiedene Leitlinien zur
Ausldsung und Durchfihrung der Sanierungs- oder Abwicklungsprozes-
se herausgegeben (vgl. hierzu die Zusammenstellungen auf der Home-
page der EBA www.eba.europa.eu/).

Im verabschiedeten Abwicklungsmechanismusgesetz wird in § 67(1)
SAG ein ausfihrlicherer Katalog prinzipiell gleichrangiger Abwicklungs-
Ziele eingesetzt. Abwicklungsziele sind u.a. die Sicherstellung der Konti-
nuitat kritischer Funktionen, die Vermeidung erheblicher negativer Aus-
wirkungen auf die Finanzstabilitdt und der Schutz &ffentlicher Mittel.
Wahrend die Zielsetzung des Resolutionprozesses nach den Vorgaben
des Dodd-Frank Acts in den USA immer auf die Liquidation der Bank-Hol-
ding hinauslauft, deren Tdchter je nach Funktion weitergeflihrt oder eben-
falls liquidiert werden, ist das BRRD-Abwicklungsregime »offen« ausgestal-
tet, legt also nicht von vornherein fest, dass im Falle eines Eingreifens der
Abwicklungsbehdrde tatséchlich eine Abwicklung erfolgt, sondern beginnt
mit der Prifung der Sanierungsfahigkeit des Instituts (vgl. zur Gegentiber-
stellung des »Closed-bank-bail-in«-Prozesses in den USA zum »Open-
bank-bail-in«-Prozess in Europa Goodhart und Avgoules (2015, S. 5 f.).
Die Verlustbeteiligung ist auch zwingende Voraussetzung daflr, dass bei
Bedarf im Anschluss noch weitere Mittel der Rettungsfonds und &ffentli-
chen Hand in Anspruch genommen werden kdnnen.

5]

S

die Funktionsfahigkeit einer Marktwirtschaft« war insbeson-
dere von wissenschaftlicher Seite gefordert worden, weil
auch im Bankenbereich neben der Haftung der Eigenkapi-
talgeber eine privatwirtschaftliche Glaubigerhaftung flir »Bail-
in-able Debt« greifen misse (vgl. Wissenschaftlicher Beirat
beim Bundesministerium der Finanzen 2014, S. 6, 8).

Die Haftungskaskade der Eigentiimer und
Glaubiger

Ein wesentliches, aus der Zielsetzung der Vermeidung einer
Systemkrise abgeleitetes Merkmal des Bail-in besteht nach
§ 97 SAG in der Einflhrung einer Haftungskaskade, wonach
zunachst die Anteilseigner und »Inhaber relevanter Kapital-
instrumente«, danach aber auch »berlcksichtigungsfahige
Verbindlichkeiten« zur Verlustteilnahme herangezogen wer-
den. Dazu werden zun&chst nachrangige Verbindlichkeiten
und danach auch »andere bertcksichtigungsfahige Verbind-
lichkeiten« in Anspruch genommen. Diese dem Gleichbe-
handlungsgrundsatz des allgemeinen Insolvenzrechts gera-
de nicht entsprechende Vorgehensweise soll die Zielsetzung
der Aufrechterhaltung der Systemstabilitat unterstitzen: Es
sollen Glaubigerforderungen, deren Ausfall zu Ansteckungs-
effekten an den Finanzmarkten fuhren kdnnte, moglichst gar
nicht oder zumindest erst spéater in Anspruch genommen
werden.™ Das Gleichbehandlungsprinzip hatte in der Ver-
gangenheit dazu geflihrt, dass letztlich alle Glaubiger von
der Haftung ausgeschlossen blieben, weil der Staat und
damit die Steuerzahler im Zuge eines Bail-out die Bankver-
luste auffangen mussten, um maogliche Ansteckungseffekte
zu vermeiden, die auch in der Realwirtschaft zu enormen
Verlusten geflihrt hatten. Die aus der impliziten Staatsga-
rantie fUr Forderungen resultierenden Folgen waren zu ge-
ringe Credit Spreads der Banken und daraus folgend eine
verzerrte Kapitalallokation sowie erhebliche Anreize fUr eine
zusétzliche Risikolbernahme.™

Nach dem vorgegebenen Procedere des Bail-in soll das
Verfahren in zwei Schritten greifen. Im ersten Schritt soll die

® Die Verlustteilnahme der Glaubiger erfolgt allerdings unter der Nebenbe-
dingung, dass kein Glaubiger schlechter gestellt werden darf als im Rah-
men einer Insolvenz der Bank. Dies schliet eine Schlechterstellung im
Einzelfall nicht aus, bewirkt dann aber eine Pflicht zum Schadensaus-
gleich fUr die geschéadigten Glaubiger (vgl. zur Darstellung der Mechanis-
men im Einzelnen Deutsche Bundesbank 2014b, S. 81-87).

Zu den unerwiinschten und schadlichen Anreizen impliziter Staatsgaran-
tien fUr Banken vgl. Admati und Hellwig (2013, S. 142-145). Zur Empirie
des Wertes solcher Staatsgarantien fUr systemisch relevante Banken vgl.
Schweikhard und Tsesmelidakis (2012). Barth und Schnabel (2014)
bestétigen die Ergebnisse, stellen dartber hinaus aber auch fest, dass
die immanente Solvenzsituation der Banken nach der Finanzkrise einen
groBeren Einfluss auf die Finanzierungskosten der Finanzinstitute bekom-
men hat, was in der groBeren Bedeutung des Viability-Ratings der
Ratingagenturen zum Ausdruck kommt. Dieses Rating spiegelt die Aus-
fallwahrscheinlichkeit der Bank wider, die ohne Berlcksichtigung einer
maoglichen staatlichen Unterstltzung ermittelt wird. Dagegen wird bei
einem Support Rating die Wahrscheinlichkeit einer staatlichen Unterstdt-
zung eingerechnet (vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2014, S. 174).

=
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Abwicklungsbehdrde jenen Betrag ermitteln, der zur Ab-
sorption der aufgelaufenen Verluste und der Erreichung der
auf das Institut bezogenen Sanierungs- oder Abwicklungs-
ziele erforderlich ist. Dieser Betrag kann durchaus auch ho-
her als die entstandenen Verluste angesetzt werden, wenn
beispielsweise zur Sanierung der Bank eine ausreichende
harte Kernkapitalquote zur Deckung der Eigenmittelan-
forderungen wieder hergestellt werden muss. Im zweiten
Schritt wird dann der ermittelte Verlustausgleichsbetrag ent-
sprechend der vorgegebenen Haftungskaskade zun&chst
auf den Kapitalkonten belastet und im Anschluss, soweit
erforderlich, auf die herangezogenen Glaubigerforderungen
verteilt.

Zur Abarbeitung der Haftungskaskade erfolgt nach § 97
Absatz 1 SAG eine Herabschreibung

1. zundchst des harten Kernkapitals (Common Equity
Tier 1, CET1-Instruments), dann

2. des zusétzlichen Kernkapitals (Additional Tier 1, AT1-Ins-
truments) bzw. seine Umwandlung in hartes Kernkapital
und schlieBlich

3. des Erganzungskapitals (Tier 2, Subordinated T2-Instru-
ments) bzw. seine Umwandlung in hartes Kernkapital.

Nur in dem Fall, in dem die Heranziehung der relevanten
Kapitalinstrumente zur Erreichung der Sanierungs- oder
Abwicklungsziele nicht ausreicht, erfolgt eine weiter-
gehende Inanspruchnahme durch den Einsatz des Ins-
truments der Glaubigerbeteiligung gemaBl § 90 SAG, wo-
nach bertcksichtigungsfahige Verbindlichkeiten einer
Bank ganz oder teilweise herabzusetzen oder in Anteile
des harten Kernkapitals umzuwandeln sind. Die Befugnis
der Abwicklungsbehorde bezieht sich dabei auf die in § 91
SAG benannten »berlcksichtigungsfahigen Verbindlich-
keiten«. Hierzu gehdren zun&chst einmal die als »nachran-
gig« ausgewiesenen Verbindlichkeiten. Erst wenn auch
diese Mittel nicht ausreichen sollten, kann die Abwick-
lungsbehdrde auch sonstige berticksichtigungsfahige Ver-
bindlichkeiten zur Verlustabsorption heranziehen (vgl. Ge-
setzentwurf zum BRRD-Umsetzungsgesetz, Begrindung
zu § 97 SAG).

Die ausreichende Inanspruchnahme solcher bertcksich-
tigungsfahigen Mittel ist im Ubrigen zwingende Voraus-
setzung daflr, dass in letzter Instanz gegebenenfalls Mittel
aus dem gemeinsamen europaischen Abwicklungsfonds
(Single Resolution Funds SRF), den éffentlichen Haushalten
der Mitgliedstaaten und schlielich dem Européischen Sta-
bilitdtsmechanismus ESM in Anspruch genommen werden
konnen. Direkte Bankhilfen durch den ESM im Sinne eines
fiskalischen Backstops durfen nur dann gewahrt werden,
wenn direkte Hilfen Uber die Heimatstaaten nicht moglich
sind und wenn zuvor Anteilseigner und Glaubiger zu min-
destens 8% der Bilanzsumme an den Verlusten der Bank

ifo Schnelldienst 20/2015 - 68. Jahrgang — 29. Oktober 2015

beteiligt wurden (vgl. Deutsche Bundesbank 2014a, S. 45,
FuBnote 12).

Die der insolvenzrechtlichen Ordnung entnommene Rang-
folge der Heranziehung von nachrangigen und sonstigen
Verbindlichkeiten wird durch Anderungen des § 46f KWG
im verabschiedeten Abwicklungsmechanismusgesetz ab-
gewandelt: Nach § 46f Absatz 5 KWG n.F. werden zu-
nachst Forderungen befriedigt, die keine Schuldtitel im
Sinne von § 46f Abs. 6 KWG n. F. sind, wobei Absatz 6
insbesondere Inhaber- und Orderschuldverschreibungen
sowie Schuldscheindarlehen und Namensschuldver-
schreibungen aufzahlt. Das bedeutet, dass diese Finanz-
titel eher zum Bail-in herangezogen werden.'® Geldmarkt-
instrumente gehdren nach § 46f Absatz 6 Satz 2 KWG n.F.
allerdings nicht zu den betroffenen Schuldtiteln, so dass
diese vom Bail-in zunéchst ausgeschlossen bleiben. Das-
selbe gilt nach der Formulierung des Absatzes 7 fur Deri-
vate, und zwar auch fur Derivate in strukturierten Schuld-
titeln, also beispielsweise fur Zertifikate.

Ausnahmen und diskretionare Spielraume

Es stellt sich die Frage, inwieweit die gesetzlich vorge-
gebene Haftungskaskade ausreichend Transparenz fur die
Glaubiger bail-in-fahiger Verbindlichkeiten dahingehend
schafft, dass diese die Risiken ihrer Investitionen an-
gemessen einschatzen koénnen. Die Refinanzierung der
Banken durfte namlich nicht nur durch den grundlegenden
Prinzipienwechsel vom Bail-out zum Bail-in anspruchs-
voller werden, sondern insbesondere auch durch Un-
sicherheiten Uber die Konditionen der Glaubigerbelastung.
Die Unwégbarkeiten der Inanspruchnahme resultieren
nicht nur aus dem Gegenstand der Regulierung, sondern
auch aus der Ausgestaltung des Abwicklungsmecha-
nismus selbst, wodurch ein komplexes Anreizgeflige der
unterschiedlichen Investoren- bzw. Glaubigergruppen
entsteht.

Um im Zuge der Abwicklung einer Bank die Finanzstabilitat
nicht zu geféhrden, sind weitreichende Ausnahmetatbestan-
de geschaffen worden, die bestimmte Arten von Verbind-
lichkeiten von vorneherein aus dem Haftungsregime aus-
nehmen und darlber hinaus den Behdrden erheblich Er-
messenspielrdume im Einzelfall er6ffnen. Nach § 91 SAG
sind insbesondere folgende Verbindlichkeiten vom Anwen-
dungsbereich des Instruments der Glaubigerbeteiligung
ausgenommen:

® Im vorherigen Entwurf zum AbwMechG (vgl. Drucksachen 18/5009,
18/5325) wurden diese (unbesicherten) Schuldtitel noch explizit als
nachrangig eingestuft. Unter Berlcksichtigung der EZB-Stellungnahme
»Opinion of the European Central Bank of 2 September 2015 on bank
resolution (CON/2015/31)« wurde diese Formulierung jedoch kurzfristig
noch abgeéndert, mit dem Ziel, die Notenbankfahigkeit der betroffenen
Schuldtitel zu erhalten (vgl. auch Scherer et al. 2015, S. 11).
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Einlagen grundséatzlich bis zu 100 000 Euro je Einleger,
die unter den Schutz des europdischen gesetzlichen Ein-
lagensicherungssystems fallen,®

— besicherte Verbindlichkeiten,

— Interbankverbindlichkeiten auBerhalb der Gruppe des in
Abwicklung befindlichen Instituts und gruppenangehéri-
gen Unternehmens mit einer Ursprungslaufzeit von we-
niger als sieben Tagen,

— Verbindlichkeiten gegenlUber Zahlungssystemen, Wert-
papierliefer- und Wertpapierabrechnungssystemen mit
einer Restlaufzeit von weniger als sieben Tagen sowie

— bestimmte Verbindlichkeiten gegentber Beschéftigten

sowie Geschafts- und Handelsglaubigern aufgrund von

Lieferungen und Leistungen, die fir den laufenden Ge-

schéftsbetrieb von wesentlicher Bedeutung sind.

Von besonderer Bedeutung, aber nicht unproblematisch
ist in dieser Auflistung die Benennung der besicherten Ver-
bindlichkeiten insofern, als es vielfaltige Formen der Besi-
cherung gibt, die gegebenenfalls Anlass zu einem Miss-
brauch geben kénnten, die Haftungsmasse der Bank »zu
Gunsten einer frihzeitigen Beanspruchung des vergemein-
schafteten Fonds oder eines direkten Rekurses auf den
ESM zu vermindern.« (Zeitler 2014, S. 19) Die Begrindung
zu § 91 stellt zwar klar, dass die Abwicklungsbehdrde nicht
daran gehindert ist, das Instrument der Glaubigerbeteili-
gung auf einen beliebigen Teil der besicherten Verbindlich-
keiten, die den Wert der Sicherheit Ubersteigt, anzuwen-
den.'” Ob diese Klarstellung ausreicht, muss sich aber erst
erweisen. Missbrauchsmoglichkeiten kénnten dann ver-
hindert oder vermindert werden, wenn die Européische
Bankenaufsichtsbehdrde (European Banking Authority
EBA) in einer DurchfUhrungsbestimmung zur BRRD eine
enge Auslegung des Begriffs besicherter Verbindlichkeiten
vorschriebe.®

Neben den in § 91 SAG aufgelisteten Ausnahmen sind fer-
ner diskretiondare Ausnahmen vom Bail-in moglich, da die
Abwicklungsbehdrde nach § 92 Absatz 1 SAG die Befugnis
erhalt, im Einzelfall bestimmte »berlicksichtigungsfahige
Verbindlichkeiten« ganz oder teilweise vom Bail-in zu be-
freien, wobei insbesondere Einlagen natUrlicher Personen
oder kleiner und mittlerer Unternehmen (Eligible Deposits),

6 Anstelle der Anleger wird das entsprechende Einlagensicherungssystem in
Anspruch genommen, vgl. § 145 SAG, in dem Umfang, in dem es auch in
Anspruch genommen worden wére, wenn anstelle der Abwicklung ein
Insolvenzverfahren mit dann falliger Entschadigung der Einleger durchge-
flhrt worden wére, vgl. auch Bundesministerium der Finanzen (2015,
S. 28) zur Rolle der Einlagensicherung im Rahmen der Bankenabwicklung.
Vgl. Gesetzentwurf zum BRRD-Umsetzungsgesetz, Begriindung zu § 91
SAG. Sollte die fur besicherte Verbindlichkeiten wie beispielsweise
Covered Bonds reservierte Deckungsmasse im Einzelfall zur vollstandi-
gen Bedienung der Glaubiger nicht ausreichen, so kann der verbleibende
»unbesicherte« Rest zur Verlustdeckung mit herangezogen werden (vgl.
Euler 2015, S. 46).

Die Dokumente EBA (2014b) und EBA (2014c) zielen auf eine mdglichst
einheitliche Identifikation besicherter und unbesicherter Positionen bei
den meldenden Banken.
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deren Hohe die gedeckten Einlagen Uberschreitet, explizit
hervorgehoben sind.'®

Diese Ausnahmeregelung konnte jedoch unter Bezugnah-
me auf die Gesetzesbegrindung zum Regierungsentwurf
des Abwicklungsmechanismusgesetzes im Vergleich zur
noch geltenden Rechtslage an Bedeutung verlieren. So soll
diein § 46 f Absatz 6 Satz 2 und Absatz 7 KWG n.F.?° vor-
gesehene Sonderbehandlung flir Derivate und Geldmarkt-
instrumente bezwecken, dass Verbindlichkeiten, »bei de-
nen die Anwendung des Instruments der Glaubigerbetei-
ligung unter Berlcksichtigung der Klirze der zur Verfigung
stehenden Zeit voraussichtlich mit erheblichen praktischen
oder rechtlichen Schwierigkeiten verbunden ist, etwa weil
diese Verbindlichkeiten kritischen Funktionen des Instituts
zuzuordnen sind«, zwar mit gréBerer Wahrscheinlichkeit
als die in § 46 f Absatz 6 Satz 1 KWG n.F. genannten
Schuldtitel vom Bail-in verschont bleiben, ohne jedoch
ganzlich dem Haftungsregime entzogen zu werden. Dies
wird in der Gesetzesbegrindung als »milderes, gleicher-
maBen wirksames Mittel« im Vergleich zur Ausnahmere-
gelung des § 92 SAG gesehen. Hierzu heif3t es: »Zwar
kénnte die Abwicklungsbehodrde von ihrem Recht geman
§ 92 SAG Gebrauch machen und die Anwendung des Ins-
truments der Glaubigerbeteiligung im Einzelfall fir Verbind-
lichkeiten ausschlieBen, um eine Systemgefahrdung zu
vermeiden. Die damit ausgeldsten Rechtsfolgen sind aber
nur schwer mit den allgemeinen Abwicklungsgrundsétzen
vereinbar. Zum einen wirden mit einem solchen Aus-
schluss die Glaubiger dieser Verbindlichkeiten, soweit nicht
bereits generell gesetzlich ausgeschlossen, endgtiltig nicht
an den Abwicklungskosten partizipieren. Dies widerspricht
der gesetzlichen Intention, dass grundsétzlich sdmtliche
Glaubiger an den Kosten der Abwicklung zu beteiligen sind.
Zum anderen konnten die Auswirkungen auf die Ubrigen
Glaubiger dem Grundsatz zuwiderlaufen, dass kein Glau-
biger schlechter behandelt werden soll als in einem Insol-
venzverfahren.«?!

Auch wenn man die zukunftige Praxis der Abwicklungsbe-
horden in Bezug auf den Umfang der Anwendung des § 92
SAG noch nicht sicher abschétzen kann, so durfte sich aus
der vorliegenden Gesetzesbegrindung ein prinzipielles Ver-
sténdnis dahingehend ergeben, dass auch Derivate und
Geldmarktinstrumente fUr den Bail-in zur Verfligung stehen
sollten. Als letztes Glied in der Haftungskaskade sollen sie
aber moglichst weitgehend geschont werden. Letztlich ist

' Die Bundesbank sieht diesen Ansatz prinzipiell kritisch, weil diskretionére
Spielrdume ein potenzielles Einfallstor fUr politische Einflussnahme dar-
stellen (vgl. Deutsche Bundesbank 2014b, S. 87).

20 In der vorherigen Entwurfsfassung (vgl. Drucksachen 18/5009, 18/5325)
Absatz 6 und Absatz 7 Satz 2.

21 Vgl. Begrindung zum Gesetzesentwurf der Bundesregierung zum
Abwicklungsmechanismusgesetz, Deutscher Bundestag Drucksache
18/5009 vom 26. Mai 2015, zu § 46f KWG, S. 76.
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die Wahrscheinlichkeit ihrer Inanspruchnahme in der Ab-
wicklungspraxis schwierig zu beurteilen.??

Dadurch, dass besicherte Verbindlichkeiten gemal § 91 Ab-
satz 2 SAG von vorneherein vom Bail-in ausgenommen sind,
besteht die Gefahr, dass die Nachfrage der Investoren nach
besicherten Verbindlichkeiten eine Tendenz der Banken for-
dert, ihr Fremdkapital mit Blick auf die flr sie glnstigen Ri-
sikopramien zu strukturieren.?® Die »Flucht« in besicherte
Verbindlichkeiten, die aus der vorrangigen Zuteilung von Li-
quidationserldsen zu den besicherten Forderungsinhabern
resultiert (Asset Encumbrance), droht durch die Neuregelung
des § 46 f KWG sogar noch zuzunehmen, da ein Grofteil
(unbesicherter) Schuldtitel nun mit gréBerer Wahrscheinlich-
keit zum Bail-in herangezogen wird. Da flr die Banken die
Refinanzierung Uber besicherte Mittel seit der Finanzmarkt-
krise ohnehin stark an Bedeutung gewonnen hat (vgl. auch
Deutsche Bundesbank 2015b, S. 45-47), sind von der EBA
im Juni und Juli 2014 zumindest die erwahnten Leitlinien
erlassen worden, die die Offenlegungsanforderungen im
Hinblick auf den Umfang der belasteten und nicht belasteten
Vermdgenswerte der Banken regeln.?

Trotz gesetzlich verankerter Haftungskaskade stellt sich
auch das Verhéltnis der bertcksichtigungsfahigen Verbind-
lichkeiten zu den Inhabern relevanter Kapitalinstrumente als
instabil dar. GemaR § 2 Absatz 2 SAG sind relevante Kapi-
talinstrumente als Finanztitel definiert, die bei der emittieren-
den Bank fur die Zwecke der Erflllung der Eigenmittelan-
forderungen als zusétzliches Kernkapital (AT 1) oder Ergén-
zungskapital (Tier 2) anerkannt sind. Eben diese Instrumen-
te kdnnen bereits vor Eintritt der Abwicklungsvoraussetzun-
gen von den Behdrden durch Feststellung des sogenannten
»Point of Non-Viability« (PONV) durch Abschreibung oder
Umwandlung in hartes Kernkapital zur Verlustdeckung her-
angezogen werden. Die Feststellung des PONV liegt wieder-

22 Praktiker weisen darauf hin, dass die Einbeziehung von OTC-Derivaten
in die Haftungskaskade der Abwicklung nur nach Verschmelzung (Been-
digung, Bewertung und Verrechnung einschlieBlich méglicher Sicherhei-
ten) aller Geschéfte unter einem Rahmenvertrag umsetzbar ist. Sie war-
nen vor der Gefahr, dass eine Einbeziehung wegen der starken
Verflechtungen zu Dominoeffekten am Derivatemarkt und wegen der zer-
storten Hedging-Effizienz erstens zu groBen Bewertungsverlusten bei
den Kontrahenten und zweitens zum Zwang zu »Nach-Hedging«-Ge-
schéften fuhren wirde. Diese negativen Auswirkungen einer Einbezie-
hung wuirden zu erheblichen Nachfrageverschiebungen flihren, so dass
sich keine Hedging Counterparties mehr finden lassen und in der Folge
bedeutende Risiken der Kreditinstitute ungehedged blieben.

Bei vollkommenem Kapitalmarkt gleichen die Zinsvorteile fir besicherte
Verbindlichkeiten die Zinsnachteile (héhere Risikopramien) flr unbesi-
cherte Verbindlichkeiten gerade aus (Irrelevanz der Besicherung fUr den
Marktwert des Fremdkapitals). In der Realitat unvollkommener Kapital-
markte kann man von der Gultigkeit dieser Irrelevanz nicht ausgehen.
Asymmetrische Informationsverteilungen zwischen den Emittenten und
Investoren sowie regulatorische Segmentierungen der verschiedenen
Funding Mérkte sprechen dafir, dass eine anspruchsvolle Funding Politik
zu Finanzierungsvorteilen fuhren kann.

Vgl. EBA (2014b) und EBA (2014c). Im Februar 2015 hat die BaFin ein
Konsultationsverfahren zum Entwurf eines Rundschreibens zur Umset-
zung der EBA Leitlinien zur Offenlegung belasteter und unbelasteter Ver-
mogenswerte eingeleitet (vgl. BaFin 2015). Darlber hinaus bestehen
Meldepflichten der Institute gegentiber den Aufsichtsbehdrden.
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um im Ermessen der Behdrden und ist dementsprechend
fUr die Glaubiger schwer abschatzbar. Zwar starkt die be-
hordliche MaBnahme die Quote des harten Eigenkapitals,
verhindert jedoch nicht eine spatere Abwicklung aus ande-
ren GrUnden. Hier ergibt sich die Frage, in welchem Umfang
unter diesen Voraussetzungen noch Glaubiger zur Verlust-
tragung vor den Glaubigern (sonstiger) berticksichtigungs-
fahiger Verbindlichkeiten zur Verflgung stehen.

Die Glaubiger sollten eine moglichst prazise und realistische
Vorstellung davon haben, an welcher Stelle sie in die Haf-
tungskaskade eingebunden sind, damit adverse Anreize
vermieden werden und im Ernstfall ausreichend Haftungs-
masse vorhanden ist. Das setzt Transparenz Uber den Rang
und die Volumina aller Passivpositionen der Bankbilanz vor-
aus. Je umfangreicher dabei die moglicherweise fur AuBen-
stehende nicht erkennbaren »geschonten« Passivposten
vermutet werden, umso geringer wird von den Marktteilneh-
mern die mutmasBliche »Recovery Rate« der Forderungen
eingeschatzt werden. Kann die Abwicklungsbehodrde (ex
post) diskretionére Entscheidungen treffen, nimmt die Am-
biguitat der Glaubiger gegentiber der Qualitéat ihrer Forde-
rungen noch weiter zu.?® Eine wirksame GegenmaBnahme
koénnte eine Vorschrift flr einen neu und detailliert geglieder-
ten Ausweis der Passivmittel in der Bankbilanz sein. Allge-
meine Hinweise, dass die Forderungen gegentber der Bank
im Abwicklungsfall ausfallgefahrdet sind, durften dagegen
nicht ausreichen.

Sicherstellung eines Mindestbetrages
verlustabsorbierender Verbindlichkeiten

Formal soll eine Sicherstellung ausreichend bail-in-fahiger
Passiva durch die Einfuhrung von Mindestverlustdeckungs-
quoten erreicht werden. Nach § 49 SAG hat jedes Institut
einen Mindestbetrag an Eigenkapital und berucksichti-
gungsfahigen Verbindlichkeiten vorzuhalten, also auch von
Verbindlichkeiten, die im Zuge eines Bail-in-Verfahrens in
Anspruch genommen werden kénnen.? Die Vorschrift setzt
Artikel 45 BRRD um, wonach Banken zu jedem Zeitpunkt
eine Mindestquote an Eigenmitteln und bertcksichtigungs-
fahigen Verbindlichkeiten einhalten muissen (»minimum re-
quirements for own funds and eligible liabilities«, MREL). Der
Mindestbetrag wird von der Abwicklungsbehdrde als Ver-
haltnis der Eigenmittel und bail-in-fahigen Verbindlichkeiten
zu den gesamten Passiva der Bank vorgegeben. Diese An-
forderung gilt parallel zu den vom Finanzstabilitatsrat (Finan-
cial Stability Board FSB) fur global systemrelevante Banken
angestrebten Mindestanforderungen an die Verlustabsorp-

25 Daher fordert auch der Sachverstandigenrat zur Beurteilung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2014, S. 188) in seinem Jahresgutachten
2014/15, die substanzielle Reduzierung der Ermessensspielrdume von
Behdrden und Politik.

2 Erscheint eine einfache Liquidation des Instituts moglich, so kann der
geforderte MREL-Beitrag der Verbindlichkeiten null betragen (vgl. Bdr-
sen-Zeitung 2015a).



Forschungsergebnisse | 31

tionsmasse TLAC (»total loss absorbing capacity«), die eine
insgesamt ausreichende Ausstattung mit haftendem Eigen-
und Fremdkapital im Abwicklungsfall (»gone concern«) si-
cherstellen sollen.?”

Die Vorschriften zur Mindestverlustabsorptionsféahigkeit sol-
len der vorsorglichen ErschlieBung ausreichender Refinan-
zierungsquellen der Bank dienen, die einen Haftungsbeitrag
leisten kdnnen. Zu den berlcksichtigungsfahigen Verbind-
lichkeiten gehdren dabei insbesondere unbesicherte Ver-
bindlichkeiten (Senior Unsecured). Schuldverschreibungen,
die mit Derivaten verbunden sind (strukturierte Finanzin-
strumente) sind allerdings nicht »eligible«, obwohl sie prinzi-
piell abwicklungsfahig sind. Die Ungleichbehandlung von
Schuldverschreibungen, deren Rlckzahlung oder Zinsge-
staltung von einem unsicheren Ereignis abhangig ist, im
moglichen Abwicklungsvorgang selbst und in der Mindest-
vorsorge fur abwicklungsfahige Verbindlichkeiten kdnnte in
der Zukunft die Attraktivitat abbauen, solche strukturierten
Instrumente zu emittieren.

Die vom Financial Stability Board (FSB) flr global systemre-
levante Banken konzipierten Anforderungen an die gesamte
Verlustdeckungsquote und die von der EU fur alle Banken
verbindlichen Anforderungen an die Eigenmittel und bertck-
sichtigungsféahigen Verbindlichkeiten (MREL) betreffen neben
dem Eigenkapital auch verschiedene Segmente der Passiva
ohne Eigenkapitalcharakter. Wahrend die TLAC-Quote die
durch Basel lll eingefihrten Kapitalpuffer unbertcksichtigt
lasst, um deren Funktionsweise bei Schieflagen nicht zu be-
eintrachtigen, wird sich das Verhaltnis der MREL-Quote zu
den sonstigen regulatorischen Eigenmittelvorgaben erst mit
EinfUhrung der relevanten technischen Standards (RTS) ab-
schlieBend bestimmen lassen.?® FUr global systemrelevante
Institute stellt sich dartber hinaus die Frage nach der Kom-
patibilitat der beiden Verlustdeckungsanforderungen.

Konzeptionell unterscheidet sich die MREL nicht nurim Hin-
blick auf die BezugsgréBen von den vom FSB vorgeschla-

27 Financial Stability Board (2014). Vgl. Deutsche Bundesbank (2014a)
und (2015a). Zu den Gemeinsamkeiten und Abweichungen der TLAC-
und MREL-Anforderungen vgl. auch Pardo und Santillana (2014) und
Thelen-Pischke (2014).

Die EBA sieht in ihrem Konsultationspapier vom 28. November 2014
etwa vor, dass die Eigenkapitalanforderungen nach der CRR/CRD IV
(einschlieBlich Kapitalpuffer) als Orientierung zur Bestimmung der Verlust-
absorptionsfahigkeit dienen sollen, die jedoch von den Abwicklungsbe-
hérden in Kenntnis der Aufsichtsbehdrden angepasst werden kdénnen
(vgl. EBA 20144, S. 8). In den &ffentlichen Stellungnahmen hierzu werden
diverse Unklarheiten kritisiert: Wahrend der Bundesverband Offentlicher
Banken in Deutschland die MREL-Quoten flir kaum abschétzbar halt
(Quelle: Internet-Seite des VOB, Artikel vom 23. Januar 2015), problema-
tisiert die European Banking Authority Banking Stakeholder Group das
mogliche Konfliktpotential zwischen Abwicklungs- und Aufsichtsbehdr-
den durch die diskretiondren Spielrdume bei Festsetzung der Verlustab-
sorptionsfahigkeit (vgl. European Banking Authority Banking Stakeholder
Group 2015, S. 6). In der Zwischenzeit liegt die endgtiltige Fassung der
Regulatory Technical Standards vor, die gegentber dem Konsultations-
papier (2014a) nur unwesentliche Anderungen aufweisen und dement-
sprechend der Aufsichtsbehérde immer einen erheblichen diskretionaren
Spielraum belassen (vgl. die endguiltige Fassung EBA 2015).
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genen RWA-abhangigen Verlustabsorptionsquoten (TLAC),
sondern auch durch den individuellen, auf die Verhéltnisse
der einzelnen Bank anzupassenden Bewertungsansatz: Die
Abwicklungsbehdrde legt fur jedes Institut individuell die HO-
he des einzuhaltenden Prozentsatzes nach einer Reihe in
§ 49 Absatz 4 SAG genannter vorgegebener Kriterien fest.
Zu diesen Sachverhalten gehdren

— erstens diejenigen, die bereits bei der Entwicklung auf-
sichtlicher Regelungen oder bei Einzelfallentscheidungen
der Aufsichtsbehdrden als MaBstébe herangezogen wur-
den, wie z.B. der Grad der Verlustabsorptionsfahigkeit,
das Risikoprofil, das Geschaftsmodell und die systemi-
sche Bedeutung der Bank,

— zweitens der Bedarf an Mitteln, um den Abwicklungsplan
erfolgreich durchfiihren zu kénnen, weil beispielsweise
bestimmte Verbindlichkeiten bei der Verlustzuordnung
ausgespart werden, sowie

— drittens die Rekapitalisierungserfordernisse, sofern die
Abwicklungsbehorde als préferierte Strategie eine Wei-
terfUhrung des Instituts plant. »This recapitalization
amount is only necessary for those institutions for which
liquidation under normal insolvency processes is as-
sessed not to be feasible and credible. Hence, for those
banks that can be liquidated, the recapitalization amount
may be zero.«?®

Insbesondere die Berlcksichtigung systemischer Risiken bei
der Festlegung der MREL-Quote diirfte eine besondere Ka-
librierung der MREL mit Blick auf die (hdhere) TLAC-Quote
ermdbglichen, auch wenn die Kompatibilitat beider Regimes
erst nach deren abschlieBender Ausarbeitung angemessen
beurteilt werden kann.

Noch offen ist ferner die wichtige Frage, welche Konsequen-
zen eigentlich aus der Verletzung der Verlustdeckungsquo-
ten folgen.®® Auch aus diesem Grund féllt die Beurteilung
der Wirkungskraft des Bail-in zur Erreichung der Rekapita-
lisierung oder geordneten Abwicklung von Banken noch
schwer. Die Bewertungen des Abwicklungsmechanismus
durch die Ratingagenturen lassen hdchstens ambivalente
RuckschlUsse zu. So lobt beispielsweise die Ratingagentur
Fitch die Einstufung unbesicherter Schuldtitel als nachrangig
in der im Referentenentwurf®' zum SRM-Anpassungsgesetz
bzw. Abwicklungsmechanismusgesetz enthaltenen Fassung

2 EBA (2015), S. 7. Ein anspruchsvolles Merkmal aus der Reihe der sechs
Kriterien der EBA bei der Festlegung der Rekapitalisierungserfordernisse
besteht darin, dass die Bank nach der Rekapitalisierung als »normaler«
Marktteilnehmer auftreten kann: »to ensure sufficient markt confidence in
the institutions«. (EBA 2015, S. 8)

Das Financial Stability Board FSB (2014) flhrt hierzu aus: »A breach or
likely breach of minimum TLAC should be treated as severely as a breach
or likely breach of minimum capital requirements and addressed swiftly,
to ensure that sufficient TLAC is available in resolution.«
Referentenentwurf der Bundesregierung vom 10. Marz 2015. Diese Vor-
fassung zum Gesetzesentwurf der Bundesregierung vom 1. Mai 2015
enthielt eine kirzere Fassung der Nachrangklausel in § 46f KWG, nahm
aber bereits Derivate aus der Anwendung heraus.
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des § 46f KWG dahingehend, dass damit die Abwicklungs-
fahigkeit von Banken entscheidend verbessert werde: »We
would then expect the minimum requirement for eligible
liabilies (MREL) to be met by German banks from core and
subordinated regulatory capital plus senior debt.« (FitchRa-
tings 2015) Zugleich haben die Rating-Agenturen reihenwei-
se Kreditinstitute vor dem Hintergrund des neuen Abwick-
lungsregimes herabgestuft mit dem Argument, dass zukunf-
tig eine Rettung der Banken durch den Staat bzw. die Steu-
erzahler mit hoher Wahrscheinlichkeit ausbleiben wird. Dies
kann man sowohl als Beweis fUr die Anerkennung des neu-
en Haftungsregimes bewerten, aber auch als Zweifel an der
Solvabilitat der Banken nach Einflhrung des flr die Banken
kostentrachtigen neuen Bail-in-Regimes.

Die Rating-Herabstufungen zum jetzigen Zeitpunkt durften
nicht nur die geordnete Abwicklung (»gone concernc), son-
dern auch die (Re-)kapitalisierungsfahigkeit (»going con-
cernx) der Institute in Frage stellen. Mit Einfihrung des neu-
en Abwicklungsmechanismus wird die Refinanzierung der
Banken schlieBlich anspruchsvoller. Darliber hinaus macht
das Abwicklungsregime keine Vorgaben fur die weiteren Ent-
wicklungsmaoglichkeiten der Bank, sofern regulatorische Ei-
genmittel herabgeschrieben oder berlcksichtigungsfahige
Verbindlichkeiten in Anspruch genommen worden sind und
moglicherweise die regulatorischen Vorgaben nicht mehr
eingehalten sind. Eine vollstandige Wiederherstellung des
Handlungsspielraums der Bank nach erfolgter Herabschrei-
bung der Eigenkapitalpositionen und Inanspruchnahme der
bertcksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten ist kaum vor-
stellbar. Also wird die Abwicklungsbehdrde mit den rekapi-
talisierten/restrukturierten Instituten vermutlich individuelle
Vorgaben fUr die weitere Geschéftstatigkeit und die Wieder-
auffullung der MREL-Anforderungen im Zeitablauf vereinba-
ren mUssen.®

Ein zusatzliches Problem im Zuge des Bail-in ergibt sich
schlieBlich aus der Angreifbarkeit (vorlaufiger) Asset- und
Verbindlichkeitsbewertungen: Bewertungsvorgang und Be-
wertungsergebnis sind nach § 69 Absatz 2 SAG zumindest
mittelbar im Rahmen von Rechtsmitteln Betroffener gegen
AbwicklungsmaBnahmen einer richterlichen Uberpriifung
zuganglich. Die Ambiguitéat der Forderungsqualitat wird in
jedem Fall die Refinanzierungskosten der Banken erheblich
belasten. Wird die Unsicherheit unter den Glaubigern zu
groB, fuhrt dies nicht nur spatestens im Fall ihrer Inanspruch-
nahme zu destabilisierenden Dominoeffekten, sondern kon-
terkariert auch im Grundsatz die marktdisziplinierende An-
reizfunktion der Glaubigerbeteiligung. Die neuen Verlust-
deckungsquoten allein kénnen dies nicht verhindern.

%2 Goodhart (2014) thematisiert in seiner Beurteilung des TLAC Vorschlags
des FSB die Problematik mangelnder Liquiditat, mdglicher prozyklischer
Effekte und ebenfalls als dynamisches Problem die verminderten Ge-
schéaftsmdglichkeiten formal »sanierter« Banken, die mit der Inanspruch-
nahme die Anforderungen an die Mindestverlustabsorptionsquote zu-
mindest zun&chst nicht mehr erflllen kdnnen.
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Weitere MaBnahmen zur Starkung des Bail-in:
Ein Ausblick

Damit im Ernstfall die »Too-systemic-to-fail«-Problematik
nicht »durch die Hintertlr« pl6tzlich wieder auf die Tages-
ordnung kommt, werden mitunter weitergehende Struk-
turreformen des européischen Bankensystems insbeson-
dere im Bereich systemrelevanter Banken gefordert, die
Bail-in-MaBnahmen und diesbezlgliche Verlustdeckungs-
quoten ausschlieBlich bei der obersten Konzerngesell-
schaft bzw. bei einer Ubergeordneten Holding vorsehen.3?
Durch VerlustabsorptionsmaBnahmen auf Ebene der Mut-
tergesellschaften sollen gefahrdete Tochterunternehmen
rekapitalisiert werden, um die operativen Einheiten und
Funktionen der Gruppe nicht zu geféhrden. Dieser auch
»Single Point of Entry« (SPE) genannte Ansatz verspricht
mehr Transparenz und GlaubwUrdigkeit im Sanierungs-
und Abwicklungsmechanismus, indem ex ante vorgegeben
ist, dass (in erster Linie) die Anteilseigner und Glaubiger
der Muttergesellschaft zur Verlusttragung herangezogen
werden. Zudem soll die koordinierte Vorgehensweise im
Rahmen des SPE das AusmalB der Verluste insgesamt be-
grenzen.

Auch bei der Umsetzung des SPE-Ansatzes bleiben aller-
dings eine Reihe von Fragen offen: Dieser u.a. von der
US-amerikanischen Federal Deposit Insurance Corpora-
tion und der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA
angewandten Strategie steht ein europaisches Sanie-
rungs- und Abwicklungsregime gegenuber, das den
SPE-Ansatz nicht stringent verfolgt. Dabei ist zu berlick-
sichtigen, dass die Banken in den USA bereits historisch
bedingt haufig in Holdingstrukturen organisiert sind (vgl.
auch Gordon und Ringe 2015a, S. 11 ff.) und auch die
Schweizer systemrelevanten Banken aufgrund ihrer ge-
wachsenen Strukturen fur die Anwendung des SPE-An-
satz besonders geeignet erscheinen: So charakterisiert
die FINMA sowohl die Credit Suisse als auch die UBS als
hochintegrierte »\Wholesale-Banken« mit konzentrierten
Finanzierungs- und Risikomanagementstrukturen, einer
zentralen Verbuchungspolitik und starken, in der Schweiz
ansassigen Stammhausern, die beinahe den gesamten
gruppeninternen Finanzierungsbedarf abdecken. Ein so-
genannter »Multiple Point of Entry«-Ansatz (MPE) wird bei
den Instituten mangels dezentraler Fundingstrukturen ab-
gelehnt. Die FINMA erwahnt allerdings zugleich als Hin-
dernis fUr eine erfolgreiche Umsetzung des SPE-Ansatzes,
dass die »Bail-in-fahigen« Verbindlichkeiten der beiden
G-SIBs zu einem groBen Teil nicht Schweizer Recht un-
terliegen, da sie von auslandischen Zweigniederlassungen

% Vgl. zum Diskussionsstand Gordon und Ringe (2015a), die den Ansatz des
SPE in Verbindung mit den TLAC-Vorgaben als wesentliche Rahmenbe-
dingungen flr eine effiziente Bankenabwicklung hervorheben (vgl. Gordon
und Ringe 2015b, S. 2; Faia und Weder di Mauro 2015; FINMA-Positions-
papier Sanierung und Abwicklung von G-SIBs vom 7. August 2013: Sanie-
rung und Abwicklung global systemrelevanter Banken).
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emittiert wurden.®* Auch der SPE-Ansatz bietet keine ver-
lassliche Gewabhr flr eine ausreichend koordinierte Vorge-
hensweise im Sanierungs- und Abwicklungsfall (so auch
Goodhart 2014, S. 24). So wird darauf hingewiesen, dass
selbst im Fall eines kooperativ angelegten SPE-Ansatzes
die Gefahr der Bevorzugung heimischer Tochterunterneh-
men besteht (vgl. Faia und Weder di Mauro 2015, S. 5).

Ein weiteres wesentliches Element der Rekapitalisierungs-
strategie der FINMA besteht in der Wandlung von Contin-
gent-Capital-Instrumenten (Contingent Convertible Bonds,
CoCos) (vgl. zur Konstruktion von CoCos ausfuhrlich Ru-
dolph 2010; 2013; Avdjiev, Kartasheva und Bogdanova
2013). Diese besondere Form von Pflichtwandelanleihen
sind von einer Bank emittierte hybride Wertpapiere, die beim
Eintritt in den Emissionsbedingungen definierter Ausldse-
ereignisse (Trigger Events) zwingend entweder in Gesell-
schaftsanteile (meist Aktien) umzuwandeln oder dauerhaft
oder vorlbergehend abzuschreiben sind.*® Sie kénnen je
nach Gestaltung in einem bestimmten Umfang als Tier 1
(AT1)- oder Tier 2 (T2)- Mittel anrechenbar sein, sind aber
auch als »berUcksichtigungsfahige Verbindlichkeiten« zur
Erflllung der Anforderungen des Sanierungs-und Abwick-
lungsgesetzes geeignet. Im Vergleich zu anderen Anleihen
kénnen CoCos bereits durch ihre vorab bestimmten Kon-
struktionsmerkmale eine verbesserte Transparenz sowohl
auf Seiten der CoCo-Investoren als auch seitens der Ubrigen
Glaubiger ermdglichen bzw. Transparenzdefizite des Ab-
wicklungsregimes zumindest abmildern.

Auch wenn bereits die Liikanen-Kommission die verpflich-
tende Emission sogenannter »Bail-in-Anleihen«® als Mdg-
lichkeit vorgesehen hatte, die Glaubwdirdigkeit der Glaubi-
gerbeteiligung im Sanierungs- und Abwicklungsmechanis-
mus zu erhdhen, ist eine Verpflichtung zur Emission von
Pflichtwandelanleihen zum Nachweis ausreichender Min-
destverlustabsorptionsmittel im BRRD-Regime nicht vorge-
sehen.®” Je nach Ausgestaltung kénnen sie aber einen zu-
satzlichen Kapitalpuffer zum Schutz der Ubrigen Glaubiger
darstellen. Durch das vertraglich festgelegte »trigger event«

3 Vgl. FINMA-Positionspapier Sanierung und Abwicklung von G-SIBs vom
7. August 2013; Sanierung und Abwicklung global systemrelevanter
Banken, S. 8, 12. Die im verabschiedeten Abwicklungsmechanismusge-
setz vorgesehene Einflihrung des § 60a SAG, wonach Institute und grup-
penangehdrige Unternehmen in Finanzkontrakten, die dem Recht eines
Drittstaates unterliegen, sicherstellen missen, dass die Abwicklungsbe-
horde Beendigungsrechte und sonstige vertraglichen Rechte vorlberge-
hend aussetzen darf, greifen die Drittstaatenproblematik nur im Ansatz
auf, um »notwendige Zeit fir AbwicklungsmaBnahmen zu gewinnen«
(vgl. Gesetzesbegriindung Deutscher Bundestag, Drucksache 18/5009
vom 26. Mai 2015, zu § 60a SAG, S. 65).

Vgl. auch Definition der BaFin in: CoCo-Bonds: Risiken fir Privatanleger
vom 1. Oktober 2014.

Vgl. insbesondere die Betonung dieser Forderung des Lilkanen-Berichts
in Krahnen (2013) sowie das Pladoyer des Wissenschaftlichen Beirats
beim Bundesministerium der Finanzen (2014).

Ein franzdsischer Vorschlag empfiehlt die Bildung einer neuen Kategorie
von Tier-3-Instrumenten als explizite Bail-in-Instrumente. Diese Ausge-
staltung hatte im Hinblick auf die Transparenz deutliche Vorteile gegen-
Uber der in § 46f Absatz 6 KWG n.F. gewahlten Identifikation als Resi-
dualgréBe (vgl. Bdrsen-Zeitung 2015b).

3
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in den Emissionsbedingungen kann eine Verlusttragung
auch schon vor der Einleitung entsprechender regula-
torischer MaBnahmen erfolgen, wodurch die Funktion der
CoCos als Verlustpuffer besonders zum Tragen kommt.

Eine besondere Herausforderung besteht schlielich darin,
CoCos so zu konstruieren, dass sie flr unterschiedliche In-
vestorengruppen moglichst attraktive Anlagevehikel darstel-
len, welche die Renditeerwartungen mit ihrer (méglichen)
Funktion im Rahmen des neuen Sanierungs- und Abwick-
lungsmechanismus in Einklang bringen.*

Auch wenn bislang noch keine Erfahrungen mit dem neu-
en Sanierungs- und Abwicklungsregime gesammelt wer-
den konnten, so zeigt sich derzeit schon an den Reaktio-
nen der erfassten Banken, der Investoren und der Rating-
agenturen, dass die Einbindung der Bankglaubiger in die
Haftung Wirkung zeigt. So steigen einerseits die Rendite-
forderungen der Investoren, zugleich sollte sich die Risiko-
Ubernahme der Banken verringern, damit zusatzliche Ei-
genkapitalkosten und Risikopramien fur bail-in-fahige Ver-
bindlichkeiten in Grenzen gehalten werden. Wahrend also
Moral-Hazard-Effekte der impliziten Staatsgarantien fir
Banken abgebaut werden konnten, ist noch unklar, ob in
einem Sanierungs- oder Abwicklungsfall die geplanten und
in diesem Beitrag beschriebenen MaBnahmen wirklich so
greifen, dass nicht fur nachfolgende Falle wieder Anreize
zu einer Finanzpolitik gegeben sind, die Verluste auf Dritte
verteilen kann.
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