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Zusammenfassung

Ausgehend von einer Erlduterung der Kriseninterpretation (crisis narrative), wie sie in dem
Bericht der Liikanen-Kommission zugrunde liegt, werden die nach Ansicht des Verfassers
zentralen Vorschlage des Kommissionsberichts ausgewahlt, vorgestellt und in den groReren
Rahmen einer erneuerten Ordnungspolitik fiir die Finanzmarkte Europas eingeordnet. Die
mit den Vorschlagen eng zusammenhangenden Reformelemente der Bankenunion werden
in diesem Text bewusst ausgeklammert. Die beiden zentralen Strukturvorschlage des
Liikanen-Berichts  betreffen die Abspaltung der Handelsgeschiafte von dem
Universalbankengeschaft fir groRe, internationale Banken (der Trennbankenvorschlag),
sowie die verpflichtende Emission nachrangigen, glaubwiirdig haftenden Fremdkapitals (der
strenge Bail-in Vorschlag). Glaubwiirdigkeit der Haftungszusage wird durch strenge
Halterestriktionen erreicht. Vorhersehbare Folgerungen einer Einfihrung dieser
Strukturregeln fiir die Finanzindustrie und -markte werden in einem abschlieBenden Teil
angesprochen.

Fachbereich Wirtschaftswissenschaften, House of Finance, Goethe-Universitat Frankfurt [www.finance.uni-
frankfurt.de], CFS und Center of Excellence-SAFE [www.safe-frankfurt.de], Email: krahnen@finance.uni-
frankfurt.de, Tel.: +49-69-798-33699.

Der Verfasser war Mitglied der High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking
sector (Liikanen Kommission 2012). Fir die in diesem Aufsatz vorgenommene Auswahl an Themen und fir
deren weitergehende Interpretation ist allein der Autor verantwortlich; sie stellt keine Stellungnahme der
HLEG dar. Fir hilfreiche Kommentare wahrend des Symposiums des Vereins fiir Socialpolitik zum Thema
"Europaische Bankenunion: Ein neuer Ordnungsrahmen?" am 16. September 2013 in Frankfurt am Main
danke ich Horst Gischer, Frank Heinemann, Thomas Mayer und Hermann Remsperger.
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1. Einleitung

Von den Organisatoren dieser Tagung kommt der Vorschlag, vorliegende Konzepte zu einer
Europdischen Bankenunion aus o6konomischer (und politischer) Sicht zu prifen. Die auf den
folgenden Seiten dargelegte Grundargumentation der Vorschldge des Liikanen-Berichts stellt
ungeachtet meiner Zugehorigkeit zu dem Autorenteam eine personliche Interpretation der Haupt-
empfehlungen des Berichts dar. Dabei enthalt die Vorsilbe (,Haupt-’) bereits eine wertende Auswahl,
wie sie aus der Lektilre des Berichts nicht unmittelbar ersichtlich ist. Diese Wertung bezieht sich auf
die Bedeutungsschwere einzelner Empfehlungen fiir die beabsichtigte Wiederherstellung marktwirt-
schaftlicher Verhiltnisse im Bankensektor. *

Der Liikanen-Bericht und die darin enthaltenen Vorschlage fiir Strukturreformen im Bankensektor
sind vor knapp einem Jahr (genauer Anfang Oktober 2012) veroffentlicht worden. Mit einer
offiziellen Antwort der Europaischen Kommission als Adressatin des Berichts wird gegen Jahresende
2013 gerechnet. Die Tagung findet daher zu einem Zeitpunkt statt, der einen abwagenden Blick auf
diese Vorschlage im Kontext der Bankenunion als Gesamtpaket gestattet.

Verschiedene Aspekte der sich abzeichnenden umfassenden Bankenunion (BU) befinden sich noch in
der Schwebe. Von den vier Sdulen der BU - einheitliches Restrukturierungs- und Abwicklungsregime
(Recovery and Resolution Directive, RRD), Vergemeinschaftung der mikro-prudentiellen Banken-
aufsicht (Single Supervisory Mechansim, SSM), gemeinsame Abwicklungsbehorde (Single Resolution
Agency, SRA) und gemeinschaftliche Einlagensicherung (Deposit Guarantee Scheme, DGS) - sind
lediglich die ersten beiden klar umrissen und befinden sich im Prozess der Endabstimmung mit dem
Europaischen Parlament (RRD) bzw. der Implementierung (SSM). In beiden Fallen ist die rechtliche
Belastbarkeit einer Kompetenzverlagerung von nationalen auf europaische Institutionen nach wie
vor strittig.2

Ein Entwurf flr eine Europaische Abwicklungsbehdrde (SRA) ist kirzlich von der Kommission
vorgelegt worden. Dieser bezieht sich in seinen instrumentellen und verfahrenstechnischen
Einzelheiten auf die Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie (RRD), ist aber wiederum im Hinblick auf
eine mit weitreichenden Eingriffsrechten ausgestattete Europdische Abwicklungsbehdrde umstritten.
Dagegen liegen konkrete Plane fiir eine Europaische Einlagensicherung bisher nicht vor. Hauptgrund
flr das nur zogerliche Vorankommen bei diesen letztgenannten Themen ist die insbesondere in den
nordeuropdischen Landern weit verbreitete Furcht vor einer stillen Sozialisierung national begriinde-
ter Schadensfille.® Auch aus diesem Grunde soll zur Vorbereitung des europaischen Aufsichtssystems
(SSM) eine Uberpriifung der Werthaltigkeit aller Bankenaktiva durchgefiihrt werden. Ein in den
vergangenen Jahren aufgelaufener und bisher nicht realisierter Wertverlust soll sodann z.B. durch
Rekapitalisierungen ausgeglichen werden - eine Voraussetzung fiir den Start der Bankenunion. Unter

! Dieser Beitrag greift eine Argumentationslinie auf, die der Autor im April 2013 auf einem Workshop des
European University Institute in Florenz vorgestellt hat, vgl. hierzu den im Tagungsband abgedruckten Beitrag
,Banking Union in the Eurozone? A Panel contribution”, in: Political, Fiscal and Banking Union in the Eurozone?,
hrsg. von F. Allen, E. Carletti und J. Gray, Wharton FIC Press, S. 29-40.

’So gibt es insbesondere sehr unterschiedliche Einschatzungen bezliglich der Verankerung der Aufsicht bei der
Europaischen Zentralbank und der Abwicklung bei der Europaischen Kommission und ihrer jeweiligen
Verankerung in den Europdischen Vertragen.

* Eine entsprechende Anzeigenkampagne des Deutschen Sparkassenverbandes und des
Genossenschaftsverbandes am 12.09.2012
[http://www.dsgv.de/de/presse/pressemitteilungen/120912_PE_DSGV-BVR_EU-Einlagensicherung.html] hat
die hohe Empfindlichkeit deutlich gemacht.



dem Stichwort Asset Quality Review wird bereits jetzt Gber die Spielregeln einer Aufspaltung alter
und neuer Verluste geredet und verhandelt.

Neben der gerade in Deutschland ausgeprdgten Sorge um eine europaweite Haftungs-
vergemeinschaftung gibt es aber auch wettbewerbsbezogene Bedenken beziiglich einer Ubertragung
der Entscheidungsbefugnis und der Abwicklungskompetenz von der nationalen auf eine européische
(oder transnationale) Ebene. So sehen Verbandsvertreter in Deutschland eine Gefahr fir die so
genannte Drei-Sdulen-Struktur des Bankwesens, weil in der Vergangenheit gewachsene nationale
Besonderheiten nicht mehr in dem Mal3e unangetastet bleiben kdnnten, wie es im Falle einer primar
national orientierten Aufsicht geschehen diirfte *.

Beide Sorgen zusammengenommen — Altlasten und nationale Besonderheiten — lassen vermuten,
dass es noch eines erheblichen politischen Kraftaktes bedarf, um neben der Abwicklungsproblematik
auch die Frage einer europdischen Einlagensicherung im Sinne der gedachten Bankenunion zu einem
positiven Ergebnis zu flihren. Fir die Frage der Haftungsbegrenzung bedarf es einer Gberzeugenden
institutionellen Losung, fir die aber bisher nur vereinzelt Vorschlage vorliegen.®

Da das Projekt einer Bankenunion ohne die Unterstitzung der wichtigsten Beteiligten, allen voran
Deutschland, kaum voranschreiten wird, ist die Tragfahigkeit des Projektes weiterhin in Frage ge-
stellt. Denn tragféihig ist es nur dann, wenn alle vier oben genannten institutionellen Elemente —
SSM, RRD, SRA und DGS — gleichzeitig in Kraft treten. Diese vier erganzen sich und bedingen sich in
ihrer Wirksamkeit gegenseitig. Werden einzelne Teile nicht umgesetzt, diirfte sich die von einer
Bankenunion erhoffte Wiederherstellung marktbezogener Funktionsregeln im Bankensektor nicht
entfalten. So wird es insbesondere ohne einen angemessen Abwicklungsmechanismus einschlieRlich
der bendétigten Finanzierungsreserve oder-zusage kaum gelingen, die Too-big-to-fail-Problematik zu
I6sen und staatliche Bankenrettung (und daher auch staatliche Bailouts) wieder zu dem zu machen,
was sie immer sein sollten: eine radikale AusnahmemaRnahme, kein Dauerzustand.

Auf den folgenden Seiten wird eine Kriseninterpretation — in der Literatur heute oftmals als Crisis
narrative bezeichnet — vorgetragen, und die wichtigsten Vorschldage des Liikanen-Berichts erlautert
(Abschnitt 2). Diese umfassen die Schaffung eines Trennbankensystems fiir grofRe Institute sowie die
Verpflichtung aller Banken zur Emission von Nachrangkapital, das von Nichtbanken gehalten wird.
Mogliche Folgerungen fiir Banken, Investoren und Aufsicht werden in Abschnitt 3 diskutiert. Dabei
geht es um angepasste Geschaftsmodelle der Banken, um die Reaktion der Investmentindustrie auf
starkere Haftungsregeln flir Privatinvestoren, und um erweiterte Aufgabenstellungen fir die
Bankenaufsicht. Ein Ausblick auf verbleibende offene Fragen beschlie8t den Beitrag in Abschnitt 4.

* Privatbanken, zwei genossenschaftliche Bankengruppen und die 6ffentlich-rechtlichen Sparkassen und
Landesbanken machen etwa 35%, 20% bzw. 45% des Bankensektors -gemessen an den Einlagen und den
Kundenforderungen- aus.

> Vgl. zu einer dreistufigen europaischen (Riick-) Versicherung mit bergentem Moral Hazard Krahnen (2012) .



2. Liikanen-Bericht: Deutung der Krise und wichtigste Reformvorschlage

2.a Die Krisenerklédrung

Die Vorschlage im Liikanen-Bericht sind vor dem Hintergrund der Schilderung der Krise im ersten Teil
des Berichts zu verstehen. Dort wird u.a. das Wachstum des Bankensektors in der Europdischen
Union (EU-27) seit dem Jahr 2000 anhand von Bilanzdaten beschrieben. In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt ist der Bankensektor (im Sinne der addierten Bilanzvolumina aller EU-27
Banken) deutlich groRer als in den USA. Die entsprechenden Werte fiir das Jahr 2010 betragen 350%
flr Europa und 80% fiir die USA. Diese unterschiedlichen Zahlenwerte spiegeln auch die Grosse des
Marktes fir Unternehmensanleihen in den USA, denen ein relativ kleiner Markt fir
Unternehmensanleihen (aber ein groRer Markt fir Bankanleihen) in Europa gegeniibersteht. Auch
wenn man bei genauerem Hinsehen die Vergleichbarkeit der absoluten Zahlen — etwa wegen
unterschiedlicher Rechnungslegungsgrundséatze fir Derivatepositionen — durchaus in Frage stellen
kann, bleibt die grundlegende Einsicht, dass die Funktionsweise des Bankensektors in Europa eine
Uberragende Rolle fiir die Spar- und Investitionsprozesse der Volkswirtschaften spielt — und daher die
Wiederherstellung eines funktionsfdhigen Bankenmarktes in Europa nicht nur einen hoéheren
Stellenwert einnimmt, als etwa in den USA, sondern moglicherweise auch schwerer zu erreichen ist.

Die im Liikanen-Bericht vorgetragene Analyse der Finanzkrise seit 2007 diagnostiziert eine
wesentliche und anhaltende Stérung der Funktionsweise des Bankenmarktes in Europa. Grundlegend
fir diese Storung, die sich in niedrigen Fremdfinanzierungskosten und hohen Verschuldungsgraden
far Banken dulert, ist der (Dauer-) Zustand eines akuten systemischen Risikos, der in vollem Umfang
erstmals nach dem Zusammenbruch der Lehman-Krise erkennbar war. Unter systemischem Risiko ist
die gleichzeitige Existenzgefdhrdung einer Mehrzahl von Finanzinstituten zu verstehen, verbunden
mit einer erheblichen Auswirkung auf das Funktionieren der sogenannten Realwirtschaft.

Fast unbemerkt® hatte sich das Risiko systemischer Bankkrisen in den Jahren vor dem Ausbruch der
Krise aufgebaut. Diese in der Vergangenheit nicht erlebte Qualitdt des systemischen Risikos im
Finanzsystem ist auf die erheblich stirkere Verflechtung der Finanzinstitute untereinander im
Vergleich zu friheren Jahrzehnten zuriickzufiihren. Durch die in den letzten 25 Jahren rasant
gewachsenen Derivatemarkte, die zunehmende Bedeutung besicherter und unbesicherter Ausleih-
ungen am Interbankenmarkt und die erhéhte Abhangigkeit von Refinanzierungsmitteln, die kurz-
fristig am Kapitalmarkt aufgenommen werden, hat die wechselseitige Abhangigkeit der Institute
untereinander erheblich zugenommen. Indirekte Beziehungen, wie die Korrelation von nach dem
Marking-to-Market-Prinzip bewerteten Vermoégenswerten in den Bilanzen der Banken und die
Bedeutung liquiditatssensitiver Marktpreise bei einem Notverkauf ebendieser Wertpapiere,
verstarken die gegenseitigen Abhdngigkeiten. Direkte und indirekte Abhangigkeiten zwischen Banken
schiiren wiederum das Risiko, dass Schwierigkeiten einzelner Institute oder dass Preiseinbriiche auf
einzelnen Produktmarkten in einem Ansteckungsprozess auf andere Markte und andere Institute
Ubertragen werden. In einer Art Dominoeffekt werden dann groRere Teile des Bankensystems
betroffen. Damit wachst die Gefahr, dass grundlegende Finanzdienstleistungen — wie insbesondere
Zahlungsverkehr und Kreditversorgung — fiir die Realwirtschaft nicht mehr flachendeckend zur
Verfligung stehen und hier hohe volkswirtschaftliche Kosten entstehen.

® Aber siehe u.a. die friihen Warnungen von Seiten der Bank fiir Internatioinalen Zahlungsausgleich), unter der
Autorschaft von Claudio Borio und William White (Borio/White 2003), ebenso auch Rajan (2005), in einem
vielbeachteten kritischen Beitrag auf der Notenbankkonferenz in Jackson Hole.



Wird ein derartiger Zusammenbruch erwartet, spricht man von einem systemischen Risiko. Tritt
dieser Fall ein, sind nahezu immer staatliche MaBRnahmen erforderlich, um die dann zu erwartenden
erheblichen Kosten fiir die Realwirtschaft abzuwenden. Diese im Krisenfall unvermeidbare
(,zwanghafte’), staatliche Rettung einzelner Institute oder ganzer Institutsgruppen hat unter den
gegenwartigen Umstdanden eine erhebliche Rickwirkung auf das Verhalten der Akteure am Markt
und auf die zu beobachtenden Marktpreise.

Es gilt namlich grundsatzlich, dass Finanzmarktakteure — Investoren, Kredithehmer, Glaubiger —
verninftigerweise das erzwungene Rettungsverhalten des Staates (d.h. des Steuerzahlers)
voraussehen werden und es in die Bewertung von Finanztiteln — und generell in ihr Verhalten —
einpreisen. Nach den Erfahrungen der Jahre 2007-2012 waren es in erster Linie die Glaubiger, also
die Fremdkapitalgeber einschlieRlich Hybridkapitalgeber, die im Krisenfall mit einer Rettung durch
Mittel des Steuerzahlers rechnen durften.” Dagegen mussten Eigenkapitalgeber damit rechnen, dass
sie zumindest teilweise, haufig sogar vollstandig ihre Kapitalpositionen verlieren.

Diese Erfahrung hat — ganz im Sinne rationaler Erwartungen - zu einer weitreichenden Anpassung der
Marktpreise an diese offenbar unvermeidbaren und daher vorhersehbaren Rettungsaktionen
gefuhrt. So haben Schweikhard/Tsesmelidakis in einer viel beachteten Studie unter Einschluss von
Daten der USA, UK und der EU bereits 2011 gezeigt, dass die (risikoneutralen) Ausfallrisiko-
schatzungen auf der Basis einerseits von CDS-Preisen und andererseits von Aktienrenditen, bezogen
auf die jeweils gleichen Unternehmen, einem einheitlichen Muster folgen. Demnach weichen die
beiden genannten Ausfallrisikoschatzer seit etwa Mitte 2007 systematisch voneinander ab, wobei
Aktienmarkte ein signifikant hoheres Risiko signalisieren, als die Kreditmarkte. Interessanterweise
finden sich diese Diskrepanzen in der Risikoeinschatzung im Wesentlichen nur fiir Banken aber kaum
fur Nichtbanken.®

Zusammengenommen lassen sich die Beobachtungen von Schweikhart/Tsesmelidakis (2011) als
Ausdruck eines effizienten, aber dysfunktionalen Marktes erklaren. Der Bankenrefinanzierungsmarkt
ist dysfunktional, weil die Marktzinsen nicht das tatsachliche Ausfallrisiko widerspiegeln, aufgrund
der erwarteten Rettung des Fremdkapitals bei Eintritt eines systemischen Risikofalls, sowie aufgrund
der allgemeinen Erwartung, dass ein solcher Fall eine hohe Eintrittswahrscheinlichkeit besitzt.
Stattdessen spiegelt der Zins flir Bankenrefinanzierung die viel geringeren, verbleibenden Ausfall-
risiken nach Berlicksichtigung der staatlichen Rettungsaktion wider. Da das gleiche Argument fir
Eigenkapital nicht gilt, oder zumindest weitaus weniger gilt, fallen beide Preise und damit die beiden
Risikosignale systematisch auseinander. Als Konsequenz kénnen sich entgegengesetzte Risikoinfor-
mationen aus den Preissignalen in den beiden Markten fiir Eigen- und Fremdkapital ergeben.
Wahrend der Eigenkapitalmarkt hohe Ausfallrisiken meldet und entsprechend hohe erwartete
Renditen einfordert, erscheinen die Ausfallrisiken durch die Linse des Fremdkapitalmarktes
betrachtet als gering — eine Fehleinschatzung, die Ergebnis des Dysfunktionalitat des Marktes ist.

7 Vgl. die umfassende Sammlung von Fallstudien zur Bailout-Praxis in Europa wahrend der Finanzkrise in Diibel
(2013).

® Bei den Ausnahmen spielt General Motors, ein Industriebetrieb mit wesentlicher Bedeutung fiir die US-
Wirtschaft und mit einer herausragenden Rolle als Referenzwerte im amerikanischen CDS eine besondere
Rolle. GM hat im Jahre 2009 im Rahmen des TARP-Programms einen Bailout erlebt.



Trotz dieser Dysfunktionalitdat ist der Markt aber effizient — zumindest im herkdmmlichen
finanzierungstheoretischen Sinne, nach dem Effizienz fiir rationale Erwartungen steht, also fir die
effiziente Verarbeitung aller verfiigbaren Informationen.

Der dysfunktionale, effiziente Markt stellt nun aber die Basisinformation fiir das Risikomanagement
der Banken bereit. So sind die impliziten Risikoinformationen in Preisen fiir Anleihen und Swaps, wie
etwa CDS, Teil der steuerungsrelevanten Daten fiir die bankinternen Risikomodelle. Es ist daher
vorstellbar, dass vor und wahrend der Finanzkrise die Risikomanager der Banken, im guten Glauben
an die von ihren Markten empfangenen Signale, — gewissermafen ahnungslos — immer héhere
Risiken eingegangen sind.’

Die Argumentationskette endet damit in einem sich selbst verstarkenden Kreislauf (einem ,vicious
circle’), in dem vorhandene systemische Risiken zu Rettungserwartungen, und diese zu indirekten
Subventionen an die Eigentlimer von Banken fiihren (lber subventionierte Refinanzierungskosten).
Diese Argumentation fasst die Krisenanalyse zusammen, die dem Liikanen-Bericht zugrunde liegt.™

Vor dem Hintergrund dieser Krisenerklarung versucht der Liikanen-Vorschlag nun — wenig
Uberraschend — den soeben geschilderten Teufelskreis zu durchbrechen. Zentrale Idee hierbei ist es,
die Abwicklungsfahigkeit einzelner Institute zu starken und gleichzeitig die Ansteckungseffekte
zwischen Banken zumindest auf der Stufe des nachrangigen Fremdkapitals, zu beseitigen. In diesem
Zusammenhang ist an eine wiederholt gemachte Erfahrung der Bankenretter — in Deutschland wie
auch in anderen Landern — zu erinnern, die als Wochenendeffekt bezeichnet werden kann. Diese
Erfahrung bezieht sich auf den Ablauf einer Bankenkrise, die typischerweise an einem Freitag mit
einem Anruf bei einem Bankenaufseher beginnt, in dem die schwierige Lage eines Instituts mitgeteilt
wird. Es verbleiben dann etwas mehr als 48 Stunden, ndmlich bis zum Offnen der Tokioter Borse
gegen Mitternacht Sonntag/Montag MEZ (und damit der Moglichkeit internationaler Investoren, ihre
Anlagen umzuschichten), um eine von den Markten verstandene Losung fir die Schieflage der Bank
zu finden. Das Institut in seiner restrukturierten Form muss dann —insoweit es auf Marktfinanzierung
angewiesen ist und damit einem Run von Seiten der nicht einlagengesicherten Einleger ausgesetzt
sein kann —in dieser Zeit wieder von aulRen erkennbar Solvenzstatus erlangen.

Die ernichternde Erfahrung mehrerer derartiger Wochenendsanierungen miindete sonntags dann in
einer steuergeldfinanzierten Rettung, d.h. in einem Bailout.™ Hierbei spielte die schiere Komplexitat
der Geschaftsvorgiange und das hohe Mals an Durchdringung mit oft kurzfristigen marktbezogenen
Transaktionen eine besondere Rolle. Vor dem Hintergrund dieser Erfahrung nimmt die Komplexitat
des Geschaftsportfolios einzelner Banken einen hohen Stellenwert ein, wenn es um die Abwicklungs-
fahigkeit eines Instituts im Rahmen einer Wochenendaktion geht.

Die beiden vorgeschlagenen Mallnahmen — Abwicklungsfahigkeit starken, Ansteckungseffekte
schwachen — werden im Folgenden genauer beschrieben. Beide zusammen genommen verfolgen das

° Die Quintessenz dieser Aussage ist, dass es keiner gierigen (usw.) Banker bedarf, um einen Kreislauf aus
immer hoherer Risikolbernahme gefolgt von staatlichen Rettungsaktionen erkldaren zu konnen — es bedarf
lediglich einer Externalitat (des systemischen Risikos) und rationaler Erwartungen der Akteure.

195 sei hier nur der Vollstandigkeit halber angemerkt, dass diese Analyse sich grundlegend unterscheidet von
den Krisenanalysen, welche die vor dem Liikanen-Bericht entstandenen Empfehlungen fiir die USA (Volcker-
Regel als Teil des Dodd-Frank Act, 2010) und Grossbritannien (Vickers-Report, 2011) begriinden.

" Diese Aussage lasst sich an den Fallbeschreibungen zur IKB , zur Sachen LB, zur HypoReal Estate liberprifen.
Vgl. Spiegel-Online, 7.7.2009, “HRE-Rettung: Top-Banker flirchteten den Tod ihrer Institute”,
http://www.spiegel.de/wirtschaft/hre-rettung-top-banker-fuerchteten-den-tod-ihrer-institute-a-634716.htmil



gleiche Ziel: Umfassende Ersetzung der Haftung des Steuerzahlers durch eine Haftung der
Bankglaubiger. Falls es gelingt, die Abwicklung von Banken unter Beteiligung der Glaubiger glaub-
wirdig zu machen, werden die Marktpreise fir Bankenfremdkapital wieder die tatsachlichen
Risikokosten widerspiegeln, so dass Banken auch weniger riskante Strategien (d.h. Geschaftsmodelle)
wahlen werden. Als Konsequenz insbesondere einer verminderten Ansteckungsintensitdat wird
schlieBlich auch das systemische Risiko wieder auf das nicht vermeidbare Mindestniveau sinken
konnen, die jedem funktionalen Bankensystem innewohnt.”> Die beiden zentralen Struktur-
empfehlungen des Liikanen-Berichts werden im Folgenden dargestellt und weitergehend diskutiert.™

Die Leitidee der beiden Vorschlage folgt der Logik der vorgestellten Ursachenanalyse der Krise. Die
Wiederherstellung privater Haftung im Bankensektor ist die Voraussetzung einer Wiederbelebung
der Marktdisziplin — hier vorerst allein auf den Preismechanismus bezogen, spater kann das
Argument auch auf die Interessenvertretung der Bankglaubiger (also ihrer Einleger) gegeniliber dem
Bankmanagement und den Eignern angewendet werden. Die beiden Vorschlage sind daher als
komplementar zu den vier Bausteinen der Bankenunion zu verstehen.™

2.b Trennung der Handelsaktivitiiten vom Universalbankgeschdft: Abwicklung erleichtern

Den groRten Raum im Liikanen-Bericht und in den diesbeziiglichen Presseberichten nimmt der
Vorschlag eines Trennbankensystems mit grof3zligigen De-minimis Regeln ein, d.h. mit einer
Anwendungsbegrenzung auf groRe Institute. Es bleibt weiter unten zu diskutieren, ob den beiden
Vorschlagen mit dieser impliziten Wertung Gerechtigkeit widerfahrt. Ungeachtet der eigenen
Einschatzung zu dieser Wertungsfrage folgt die Darstellung der Reihenfolge in dem Bericht.

Der erste Vorschlag schlagt eine Zerlegung groBer und komplexer Institute in zwei Einheiten vor.
Hintergrund ist die in den vergangenen 25 Jahren gewachsene Verzahnung des klassischen,
informationsgetriebenen Bankgeschéafts (relationship/commercial banking) und des modernen,
Kapitalmarkt-orientierten Handelsgeschafts (trading/investment banking). Die — letztlich
unbewiesene — These hinter diesem Vorschlag ist, dass zumindest ein erheblicher Teil der Komplexi-
tat des Bankgeschifts, die eine Zerlegung und Abwicklung an einem Krisenwochenende unmaéglich
macht, aus dem Zusammenwirken von Bank- und Handelsgeschéaften herrihrt.

Vor diesem Hintergrund schlagt der Liikanen-Bericht eine Abspaltung der Handels- von den
Geschaftsbankaktivitaten grofer Finanzinstitute in zwei rechtlich eigenstdndige Einheiten vor
(,Handelsbank’ und ,Geschéaftsbank’), die aber unter einem gemeinsamen Holdingdach gefiihrt

!27u den Ursachen und den Grenzen der Vermeidbarkeit des systemischen Risikos vgl. auch Bluhm/Krahnen
(2011)

 Daneben gibt es diverse andere Empfehlungen, unter anderem gréRere Kapitalpuffer fir Handelsaktivitaten
und eine Starkung der Corporate Governance.

Y Zum Zeitpunkt der Abfassung des Liikanen-Berichts war nicht absehbar, inwieweit der ,groRe Wurf’ einer
Bankenunion gelingen kann; die HLEG (Liikanen Kommission) hat daher das Gelingen dieses politischen
GroRprojektes mit den oben genannten vier Bausteinen (RRD, SSM, SRM, DGS) unterstellt und sich
gewissermalen auf die beiden Schlusssteine konzentriert: Abwicklung erleichtern, Ansteckung vermindern.
" Die Liikanen-Kommission hatte wihrend ihrer Arbeit zahlreiche europaische Institute im Hinblick auf ihre
Geschéaftsmodelle befragt, vgl. European Commission (2012)- Liikanen Report. Auch nach dieser kleinen
Anhorung bleiben ernsthafte, empirische Forschungsarbeiten zu diesem Thema eine wichtige Aufgabe fiir
Aufsicht und Wissenschaft.



werden kénnen.™ Kapitalisierung und Refinanzierung beider Einheiten missten jedoch separat
erfolgen; eine Garantie darf es nur von Seiten des Handelshauses gegeniiber der Geschéaftsbank, aber
nicht umgekehrt geben. Auf diese Weise soll erreicht werden, dass die implizite Staatsgarantie, die

7 nicht ohne Weiteres auf die

flr eine Geschaftsbank schon aufgrund ihrer Depositen besteht,
Handelsbank Ubertragen werden kann. Eine Quersubventionierung des Handelsbereichs durch den
Geschaftsbankenbereich mit der entsprechenden Verzerrung der Investitions- und Risikoallokation,

soll damit verhindert werden.

Handels- und Geschaftsbanken sollen ihre jeweils eigene Refinanzierung gestalten, und dabei von
Seiten des Marktes mit den jeweils eigenen Risikokosten konfrontiert werden. Unter der Annahme,
dass in der Vergangenheit eine Quersubventionierung tatsachlich stattgefunden hat, ist als Folge
einer Trennung der beiden Geschéaftsbereiche zu erwarten, dass die Refinanzierungskosten der
Handelsbank steigen und jene der Geschaftsbank sinken. Dieser Preiseffekt wiirde der Tendenz nach
zu einer Reduktion von Handelsaktivititen am Gesamtmarkt fihren.'® Allerdings ist es kein Ziel
dieser MaRnahme, Handelsgeschaft per se einzudammen, oder deren volkswirtschaftlichen Nutzen in
Frage zu stellen — hierzu gibt es auch aus der Wissenschaft bisher keine konkreten Hinweise. Es geht
im Liikanen-Vorschlag allein um die Vermeidung einer eventuellen Quersubventionierung zwischen
Geschafts- und Handelsbank.

Die vorgeschlagene Trennung sieht im Weiteren einen Schwellenwert (De-minimis-Regel) vor, der
sich auf die absolute GroRe der Bank (100 Milliarden Euro Handelsvolumen) und das relative
Volumen der zu Handelszwecken gehaltenen Vermogenswerte bezieht (15-20% der Bilanzsumme).
Das vielleicht wichtigste Detail des Trennbankenvorschlags im Liikanen-Bericht ist die Absicht,
zwischen Eigenhandel und Kundengeschaft bzw. zwischen Eigenhandel und Market Making nicht zu
unterscheiden. Der Eigenhandel, so das Argument, sei kaum von Handelsaktivitdten fir Kunden zu
trennen, da das Market Making in nicht absolut liquiden Markten im Wesentlichen aus einer Abfolge
von Geschiften bestehe, die sich letztlich in den Biichern der Bank wiederfinden wiirden.*

Die Trennung von Market Making und Eigenhandel (bzw. Kunden- und Eigengeschaft) groRer
Institute ist in der Branche auf erheblichen Widerstand gestoRen. Dort wird argumentiert, dass
weder die Handelsaktivitditen im Mittelpunkt der Krise standen noch Banken mit umfangreichen
Handelsblichern starker als andere Institute von der Krise betroffen waren. Weshalb also sollte das
Handelsgeschaft ausgegliedert werden und dadurch die Universalbank einschlieRlich Handels-

16 Betriebswirtschaftliche Einzelheiten einer derartigen Zerlegung werden in dem Bericht nicht angesprochen,
weil dies auBerhalb der zeitlichen und fachlichen Maoglichkeiten einer High-Level Expert Group liegt.

" Eine Staatsgarantie kann zwar rechtlich ausgeschlossen werden — allerdings ist zu bezweifeln, dass sich die
Handelnden (Zentralbank, Aufsicht, Finanzministerium) in einem akuten Fall systemischen Risikos an eine
solche Vorgabe halten kann. Dies erklart die Verwendung des Begriffs ,,glaubwiirdig” in dem letzten Satz im
Text.

18 Allerdings sind Vorhersagen lber die Auswirkung einer solchen Regeldnderung, wie dem hier beschriebenen
Trennbankenmodell, deshalb schwierig, weil es sich nicht um eine partielle Verhaltensdanderung handelt,
sondern um eine Veranderung des gesamten Systems mit einem neuen allgemeinen Gleichgewicht. Es kénnen
sich bspw. neue Preise auf dem Markten flir Handelsprodukte ergeben, die den soeben vermuteten Preiseffekt
ganz oder teilweise kompensieren.

9 |n den USA schreibt die Volcker-Regel als Teil des Dodd-Frank-Gesetzes den Banken vor, den Handel auf
eigene Rechnung vollstandig vom lbrigen Geschaft zu trennen, wahrend Market Making und das
Kundengeschaft nicht angetastet werden. Die Regulierungsvorgaben in Deutschland und Frankreich folgen
diesem amerikanischen Beispiel. Nach den Vorstellungen der Liikanen-Kommission ist eine Abtrennung des
Eigenhandels aber schwer durchsetzbar, weil moderne Formen des Market Making kaum zu unterscheiden sind
vom Eigenhandel.



aktivitdten als Geschaftsmodell an Attraktivitat einbliRen? Ferner ist der Wettbewerb auf einem
internationalen Markt ungleich schwieriger, wenn nicht fiir alle die gleichen Bedingungen herrschen.

Mit einer Trennung der Handelsaktivititen vom Ubrigen Universalbankgeschaft will der Liikanen-
Vorschlag vor allem die Chance auf eine Abwicklung und Beteiligung der Gldubiger erhéhen.
Internationale Universalbanken weisen inzwischen &duBerst komplexe Strukturen auf, und ihre
Handelsaktivitdten haben wesentlich zu dieser Entwicklung beigetragen. Jeder Versuch, ein in
Schieflage geratenes Institut in einer der berlichtigten Blitzaktionen (iber das Wochenende zu retten,
ist zum Scheitern verurteilt, wenn Handels- und klassische Bankgeschafte eng miteinander verwoben
sind.

In den letzten beiden Jahrzehnten haben sich groRe internationale Kredithauser zu Spezialisten fir
Risikomanagement und Absicherungsgeschifte (Hedging) entwickelt. Dank des massiven
Orderflusses und ihrer soliden Stellung an vielen Derivate- und Wertpapiermarkten sind sie in der
Lage, Auftrage ihrer Kunden rasch auszufiihren und ihnen Liquiditat anzubieten. Durch intensive
Nutzung von Netting-Moglichkeiten und innovativen internen Verrechnungsmethoden und
Portfoliomodellen kann eine Bank die Zahl und das Volumen von notwendig mit Dritten
abzuschlieBenden Sicherungsgeschaften deutlich verringern. Die damit eingesparten Spreads und
Risikoaufschlage kommen dem Ertrag der Bank zugute. Eine derart integrierte Geschafts- und
Handelsbank mit ihren komplexen internen Risiko-Portfolios erschwert aber andererseits eine rasche
Sanierung.

Durch die Trennung des Handels- vom Bankgeschaft wirden dagegen zwei separate Institute
entstehen, ein Handelsinstitut (oder Wertpapierhaus, auch Broker-Dealer genannt) und eine
verbleibende (Universal-) Bank. Beide Institute verfiigen Uber ihr separates Eigenkapitalkonto, das
von einer gemeinsamen Holding bereitgestellt werden kdnnte. Wahrend sich die Universalbank
weiterhin durch Einlagen, Anleihen und unbesicherte Kredite refinanziert, wiirde sich das Handels-
institut das bendtigte Kapital selbst beschaffen, moglicherweise an den Anleihe- oder Interbanken-
markten. Es hatte keinen Zugang zum Einlagenmarkt und kdame daher nicht in den Genuss einer
impliziten Staatsgarantie.

2.c Nachrangbankanleihen fiir Nichtbanken: Ansteckung vermindern

Ist ein Trennbankensystem besser gegen systemische Risiken gefeit als ein integriertes
Bankensystem??° Die Antwort auf diese Frage fillt nicht ganz leicht: sofern namlich der Eintritt des
Risikofalls (wie z.B. ein Run auf die Einlagen einer oder mehrerer Banken, ausgeldst durch einen
plotzlichen Kursverlust von Anleihebestdnden in den Bilanzen der Institute) vorgegeben ist, kann
man keine klare Prognose liber ein Mehr oder Weniger an systemischen Risiko treffen. Das
systemische Risiko, sprich: das Risiko eines gleichzeitigen Zusammenbruchs mehrerer Institute, kann
in einem Trennbankensystem kleiner oder gréBer sein, als in einem integrierten System. Dabei spielt

° Der Begriff ,Universalbank’ wird an dieser Stelle vermieden — weil auch in dem Trennbankenmodell gemalR
Liikanen-Bericht die nach Abspaltung der Handelsaktivitdten verbleibende Bank als Universalbank bezeichnet
wird — und werden sollte. Denn ein solches Institut enthalt neben den typischen Geschaftsbankenaktivitdten
(Depositen, Kredite) auch das Investmentbanking (IPO, SEO, Syndiziertes Kreditgeschaft, M&A, Private Equity) —
nur eben kein Handelsgeschaft. Hierfur sind Fremdauftrage zu vergeben, teilweise an die eigene
Holding’schwester’, teilweise an andere Broker-Dealer im Markt.
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u.a. die Eigenkapitalausstattung der Handelsbanken eine Rolle, ebenso die ungesicherten
Verbindlichkeiten gegeniliber den Geschaftsbanken.

Sofern allerdings der Eintritt des Risikofalls nicht vorgegeben sondern endogen ist, sprich: sich auch
aus dem Verhalten der beteiligten Institute ergibt, kann eine Prognose gewagt werden. Da ein
Trennbankensystem der Intention nach zu einer verbesserten Abwicklungsfihigkeit einzelner
Institute beitrdagt, werden auch die Finanzmarkte die Verminderung der impliziten Staatsgarantie
vermerken und deshalb einen Anreiz schaffen, die Bankrisiken und die gegenseitigen Abhdngigkeiten
zu reduzieren. Beides flhrt zu vermindertem systemischen Risiko, weil Kettenreaktionen quer durch
das Bankensystem weniger wahrscheinlich werden.

Ein einfaches Beispiel kann dies illustrieren. Angenommen, die ungesicherten Verbindlichkeiten einer
Bank bestehen (auch) aus Forderungen anderer Banken, so wie es beispielsweise im Jahre 2008 bei
der deutschen Industriekreditbank (IKB) vermutet wurde. Der geschilderte ,Wochenendeffekt’
duBert sich hier in der (begriindeten) Befiirchtung, dass eine Abschreibung und Wandlung der
Bankenforderungen bei den betroffenen Instituten zu einer eigenen Refinanzierungskrise am
Folgetag fuhrt — womit moglicherweise das Startsignal fiir eine systemische Bankenkrise gegeben
wirde. Angesichts dieser Gefahrenlage wird die Aufsicht nicht anders kénnen, als den Steuerzahler
zu Hilfe zu holen und einen Bailout einzuleiten. Diese MalRnahme stabilisiert zwar das Bankensystem
an diesem Wochenende — aber um den Preis erhdhter systemischer Risiken in der Zukunft.

Wenn man sich das Beispiel etwas genauer anschaut, erkennt man, dass das eigentliche Problem aus
Sicht der Aufsicht in der Identitdt der Einleger liegt. Weil diese (auch) Banken sind, kann eine
Inanspruchnahme privater Haftung (,Bail-in’), wie sie unsere Rechtsordnung eigentlich als Normallfall
vorsieht, nicht stattfinden.Wisste die Aufsicht mit Bestimmtheit, dass die Glaubiger der
ungesicherten Bankeinlagen keine anderen Banken sind, so stiinde einem Bail-in eigentlich nichts im
Wege.

Hieraus leitet sich die Grundidee des zweiten Strukturvorschlags im Liikanen-Bericht ab:
Halterestriktionen fiir Bail-in Anleihen. Durch sie soll die Identitéit der Kéufer von nachrangigen
Bankfremdkapital beschrinkt werden. Die geforderte Einschrankung ist einfach: Banken sollen Bail-in
Anleihen nicht halten. Die Begriindung folgt aus dem vorher Gesagten: Wenn die Aufsicht davon
ausgehen kann, dass die Inhaber der Bail-in Anleihen selbst keine Banken sind, dann kann sie den
Haftungsfall anordnen, ohne unmittelbare systemische Konsequenzen befiirchten zu missen. Und
weil dies so ist, wird ihre Ankiindigung eines Bail-in auch glaubwirdig ex-ante. Genau diese
Glaubwiirdigkeit ist aber in Frage gestellt, wenn in einem Moment der Krise Unwissenheit seitens der
Aufsicht iber die Halteridentitdt besteht.

Die folgende Geschichte, entnommen der Financial Times mag diese Uberlegung unterfiittern.

Die Zeitung berichtet Gber den Beteiligungsfonds TPG (Texas Pacific Group). Die Gruppe
investierte unter Leitung ihres Griinders David Bonderman 2008 etwa 7 Milliarden Dollar in
die bereits angeschlagene Bank Washington Mutual. Wie die Zeitung berichtet, setzte der
Fondmanager in seiner Anlageentscheidung auf ein umfassendes Bailout durch die
amerikanische Regierung (bzw. FDIC). Seine Uberzeugung stiitzte sich auf die vernichtende
Erfahrung eines Bail-in bei Lehman-Brothers, kurze Zeit zuvor. Zu TPG's groRer Uberraschung
verweigerte die FDIC jedoch den Bailout und praktizierte statt dessen ein Bail-in. TPG verlor
das gesamtes Investment, $1 Milliarde eigenes Geld und weitere $6 Milliarden Kundengelder.
Als Erklarung fur das Verhalten der FDIC — hier kann der Leser nur spekulieren — liegt es nahe
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zu vermuten, dass die Finanzaufsicht den Bail-in deshalb wagen konnte, weil die Identitat der
Investoren, d.h. TPG als Private Equity Fonds, bekannt war, so dass eine Rickwirkung auf
andere Finanzinstitute als unwahrscheinlich eingeschatzt wurde:

,Sheila Blair, the FDIC’s chair at the time, described in her memoirs how shocked she had been
by Mr. Bonderman’s ,,combative way“ in pressing for access to Fed lending. TPG lost all its
money (more than S1bn) as well as that of its investors and co-investors, a group that included
major sovereign wealth funds and state pension funds. But Mr. Bonderman’s admirers point
out that if the government had decided to bail out the bank instead, it would have been a
fantastic investment.” (Private Equity: Last of the risk-takers?, in: Financial Times, European
Edition, 19.8.2013, S. 5).

Dieser zweite Vorschlag im Liikanen-Bericht richtet sich daher auf das Kernproblem bis dato
gescheiterter Bai-in Versuche und damit auf das Kernproblem der Dysfunktionalitat des Banken-
refinanzierungsmarktes. Er setzt direkt an der Ursache fir die Allgegenwart des systemischen Risikos
im heutigen Bankensektor an. Der Vorschlag verpflichtet Banken — alle Banken — dazu, eine Mindest-
menge an unbesicherten Anleihen mit speziellen Haltebeschrankungen auszugeben. Banken zur
Ausgabe unbesicherter Anleihen zu zwingen ist an sich nicht weiter bemerkenswert, da die meisten
Finanzinstitute ohnehin Uber eine Fille im Umlauf befindlicher nachrangiger oder hybrider
Instrumente verfijgen.21

Um etwaigen Missverstandnissen vorzubeugen ist zu betonen, dass auch nach der Schaffung von
speziellen Bail-in Anleihen alle Positionen der Passivseite einer Bank grundsatzlich und weiterhin der
privaten Haftung unterworfen bleiben, also ,bail-in-able’ sind. Die Besonderheit dieser Nach-
ranganleihen besteht daher nicht in der Haftung (bail-in), sondern in der Glaubwurdigkeit der
Haftungsansage.

Die wesentliche Neuerung des Liikanen-Vorschlags ist deshalb die explizite Haltebeschrankung. Sie
sieht vor, dass die vorgeschriebenen nachrangigen Schuldtitel zu keinem Zeitpunkt von einem Institut
innerhalb des Bankensystems und damit einem Institut, das einem systemischen Risiko unterliegt,
gehalten werden diirfen. Welche Institute aulRerhalb des Bankensektors als Halter der nachrangigen
Schuldtitel in Frage kommen, wird weiter unten diskutiert. Eine Riickiibertragung des Ausfallrisikos
solcher Nachranganleihen in das Bankensystem, z.B. durch den Erwerb von Credit Default Swaps
(CDS), bei denen Banken als Versicherungsverkaufer auftreten, muss aus Konsistenzgriinden deshalb
ausgeschlossen sein.

Indem nachrangige Verbindlichkeiten auRerhalb des Bankensystems platziert werden, kénnen die
Uber das Eigenkapital des betroffenen Instituts hinausgehenden Verluste von den Anlegern getragen
werden, ohne einen direkten, ansteckenden Rickkopplungseffekt. Eine Aufsichtsbehorde, die eine
Beteiligung nachrangiger Glaubiger an einer Bankenrettung erwagt, kann dann darauf vertrauen,
dass ihre Bail-in-Entscheidung nicht die nachste Systemkrise im Bankensektor auslost: Dieser
Sachverhalt kann und soll sie ermutigen, eine Rettung unter Gldubigerbeteiligung durchzufiihren. Die
Glaubiger wiederum wissen von Anfang an, d.h. vom Tag der Emission an, dass die Gefahr eines Teil-
oder Totalverlusts ihres Kapitals eine positive Eintrittswahrscheinlichkeit besitzt, und dass der

?1 Zu der Rolle nachrangigem Fremdkapitals zur Anreizsteuerung bei Banken gibt es eine lange Literatur, vgl.
etwa Calomiris 2000, Calomirirs/Herring (2010) — das Thema einer Haltebeschrankung bleibt allerdings in der
gesamten bisherigen Literatur unbeachtet. Der Grund liegt in der Einzelinstitutsperspektive, die in der Literatur
vorherrscht. Dagegen findet sich im Liikanen-Bericht eine Beriicksichtigung des marktweiten systemischen
Risikos.
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Steuerzahler nicht — oder zumindest sehr viel seltener — einspringen wird. Entsprechend wird sich das
tatsachliche Ausfallrisiko — Markteffizienz unterstellt — in den Marktpreisen widerspiegeln, was
gleichbedeutend ist mit der urspriinglich gewiinschten Marktdisziplin.

Laut Liikanen-Bericht kann die strikte Haltebeschrankung auch durch eine Auflage ersetzt werden,
die es Banken gestattet, in nachrangige Schuldtitel von Banken zu investieren. Allerdings sind sie
dann verpflichtet, diese Titel vollstandig mit Eigenkapital zu unterlegen (Risikogewicht 1250%). Beide
Regeln bewirken im Wesentlichen dasselbe: Nachrangige (,Bail-in“) Bankverbindlichkeiten werden
auBerhalb des Bankensystems gehalten. Hierdurch wiirden die Riickkopplungseffekte von Glaubiger-
beteiligungen auf die Stabilitdt des Finanzsystems auf ein Minimum reduziert. Durch die Halte-
restriktion wird das betreffende Kapital Bail-in-fahig.

3. Folgerungen fiir Banken, Investroren und Aufsicht

Weite Teile des regulatorischen Reformprojekts der letzten Jahre wurden von der Finanzindustrie
begriikt. Die im Regelwerk Basel Il festgeschriebenen Neuerungen in Bezug auf eine Starkung der
Eigenkapitalbasis und die Einfihrung einer Verschuldungsgrenze sind beispielsweise auf ein
Uberwiegend positives Echo gestoRen. Das Projekt einer Bankenunion, in dessen Mittelpunkt eine
gemeinsame Aufsicht und Abwicklung innerhalb der Européischen Union steht, findet ebenfalls
breite Unterstiitzung. Bei bestimmten, fiir nationale Institute und deren Geschaftsmodelle wichtigen
Themen stoRt das Projekt jedoch auf erheblichen Widerstand. Zudem gibt es Bedenken hinsichtlich
der kiinftigen Rolle der nationalen Aufsichtsbehorden. Entsprechend gering ist ganz allgemein die
Bereitschaft, die Zustandigkeiten von der nationalen auf die supranationale Ebene zu tibertragen.

Nach Vorlage des Liikkanen-Berichts sind zahlreiche Fragen zu Einzelheiten einer mdglichen
Ausgestaltung der Regulierung aufgekommen. Auf einige dieser Fragen soll im Folgenden ohne
Anspruch auf Vollstandigkeit eingegangen werden. Dem Aufbau der bisherigen Ausfiihrungen
folgend werden zuerst drei haufig aufkommende offene Fragen zum Trennbankenmodell
angesprochen: welche Auswirkungen sind von einem Trennbankenmodell auf die Profitabilitdt einer
Bank, den Wettbewerb zwischen Banken, und die Liquiditat auf Wertpapiermarkten zu erwarten?

Im Anschluss werden mogliche Auswirkungen der Einfiihrung einer Emissions- und Halteregulierung
fir nachrangiges Bankfremdkapital (Bail-in Kapital) diskutiert. Hier werden drei Aspekte
angesprochen: Wer sollte die nachrangigen Anleihen halten, wenn Banken daran gehindert werden?
Wird es einen ausreichend grofRen Investorenkreis geben? Soll die Halterregelung Giberwacht werden
—und von wem?

*? Bei der gemeinsamen Bankenaufsicht ist bislang nach wie vor unklar, welche Befugnisse die EZB (als
Aufsichtsbehorde) Gber die grofRten Banken haben wird und welche Entscheidungs- oder Vetorechte bei den
nationalen Behorden bleiben. Dieser Punkt ist besonders fiir Entscheidungen mit fiskalischen Konsequenzen
wichtig, wie etwa im Falle einer Bankenabwicklung. Fiir den einheitlichen Abwicklungsmechanismus wurde
bisher noch nicht entschieden, welche Entscheidungskompetenzen libertragen werden sollen.
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3.a Folgeiiberlegungen zum Trennbanken-Vorschlag

Insgesamt sind die Vorschlage im Liikanen-Bericht zum Trennbankensystem auf Seiten der Industrie
Uberwiegend auf Ablehnung gestoRen. In Deutschland argumentieren beispielsweise die Verbande
aller drei Saulen des Bankwesens, der oOffentlich-rechtlichen Sparkassen und Landesbanken, der
Privatbanken und der Genossenschaftsbanken, dass eine Abtrennung der Handelsaktivitaten das
bewahrte Universalbankenmodell gefahrdet. Jede der drei genannten Parteien fihrt fir ihre
Ablehnung unterschiedliche Argumente ins Feld, was sich aus den unterschiedlichen Organisations-
und Geschaftsmodellen erklaren Iasst.

Eine umfassende Studie liber die tatsdchlich zu erwartenden Auswirkungen kann an dieser Stelle
nicht geleistet werden. Die nachfolgenden Kommentare sind der Methode nach spekulativ, sie
kénnen als Auftakt zu einer Diskussion verstanden werden, an deren Ende hoffentlich Hypothesen
stehen, die mit wissenschaftlicher Methodik getestet werden kénnen.

3.a.i Verminderte Profitabilitdt?

Ein haufig gehortes Argument betrifft die Profitabilitdat reiner Wertpapierhduser (sogenannter
Broker-Dealer). Nach Ansicht einiger Kommentatoren wird die im Trennungskonzept implizierte
eigenstandige Kapitalbeschaffung hohere Refinanzierungskosten fiir Wertpapierhduser mit sich
bringen. Dies wiirde ggfs. zu Lasten der Profitabilitdt des Market Making gehen. In der Folge wiirde
weniger Liquiditat an den Markten bereitgestellt, an denen Market Maker dominieren. Eine in den
USA im Auftrag der Handelskammer durchgefiihrte Auswirkungsstudie hat die erwarteten
Konsequenzen einer Umsetzung der Volcker-Regel geschatzt. Sie kommt zu dem Schluss, dass sich
die Umsetzung negativ auf die Marktliquiditat auswirkt (vgl. Thakor 2012).

Allerdings ist die Studie nicht ganzlich Uberzeugend, da die Auswirkungen eines Kostenanstiegs fiir
ein einzelnes Finanzinstitut untersucht wird, wahrend die Auswirkung einer allgemeinen
Gesetzesdanderung auf das allgemeine Gleichgewicht auBer Acht gelassen wurden. Mit anderen
Worten: Eine fir alle Institute am Markt geltende Trennung der Handelsaktivitdten (und vor allem
des Market Making) wiirde abgesehen von den Refinanzierungskosten der Wertpapierfirmen wohl
auch andere Preisdnderungen mit sich bringen. Insbesondere ware zu erwarten, dass sich die
Dienstleistungen des Market-Making nach einer derartigen Neuregelung ebenfalls verteuern wiirden
und der von Intermedidren verdiente Spread dadurch steigen wiirde. Bei den Auswirkungen auf die
Profitabilitdit der Broker-Dealer sind deshalb wohl drei Anpassungen zu bericksichtigen: die
Refinanzierungskosten (nach oben), der Preis fur Market Making-Dienste (nach oben) und das
Transaktionsvolumen (voraussichtlich nach unten). Der daraus resultierende Spread und somit die
Profitabilitat der Broker-Dealer lasst sich nur schwer vorhersagen. Denkbar ware sogar, dass ein
neues Marktumfeld, gekennzeichnet durch die gesetzlich vorgeschriebene Trennung des Market
Making und Eigenhandels vom Universalbankgeschaft, die Zahl der Institute, die solche
Dienstleistungen anbieten, verringert und die Profitabilitdt aus dem Handel fir die verbleibenden
Institute erhoht.”®

3.a.ii Aufsichtsarbitrage?

Ein weiteres Argument, das gegen die Trennungsvorschrift vorgebracht wird, stellt den im Bericht
vorgeschlagenen Schwellenwert (De-minimis-Regel) in Frage. Demnach miissen nur Banken mit
umfangreichen Handelsbiichern ihre Handelsaktivitdten auf eine getrennte Einheit Gbertragen. Der

% Dies wire dann der Fall, wenn sich positive Skaleneffekte fir Wertpapierfirmen ergeben.
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Bericht schlagt vor, bei einem absoluten Handelsbuchvolumen von 100 Milliarden Euro (oder wenn
das Handelsbuch 15-25% der Bilanzsumme Ubersteigt) die Grenze zu ziehen.

Wiirde eine derart groRziigige De-minimis-Regel mittelgroRe Banken nicht geradezu einladen, ihre
Handelsgeschafte bis auf ein Niveau knapp unterhalb des Schwellenwerts auszuweiten? Und wiirde
eine derartige Marktentwicklung groRere Institute nicht eines erheblichen Geschaftsvolumens
berauben und ihr separates Broker-Dealer-Geschaft ineffektiv bzw. unprofitabel machen?

Eine zu beobachtende Konzentration von Handelsaktivititen bei immer weniger grof3en
Marktteilnehmern ldsst das oben beschriebene Szenario als wenig wahrscheinlich erscheinen, sofern
in der Wertpapierbranche echte GrolRenvorteile vorhanden sind. Ohne diese GréRBenvorteile wiirde
vermutlich schon heute eine dezentrale Handelsarchitektur vorherrschen und es wirde keine
(weiteren) negativen Auswirkungen auf die Abwicklungsfihigkeit von Banken geben, da die
Komplexitdt von Universalbanken mit relativ geringem Handelsgeschaft als beherrschbar gilt.

Wiirden indes kiinftig einige groBe Broker-Dealer den Markt beherrschen, konnen diese Institute
aufgrund ihrer starken Verflechtung mit zahlreichen Nicht-Broker-Dealer-Bankinstituten in ganz
Europa ein signifikantes systemisches Risiko darstellen. Daher empfiehlt der Liikanen-Bericht, die
Eigenkapitalanforderungen fiir Handelsinstitute weiter zu verscharfen.

3.a.iii Weniger Liquiditdt?

Die Marktliquiditat wird heute vor allem durch groRe internationale Universalbanken mit
umfangreichen Handelsblichern (held to maturity oder available for sale) sichergestellt. Inwieweit
aber hangt ihr Geschaftsmodell vom uneingeschrankten Zugang ihrer Kunden zum Orderfluss ab?
Oder anders formuliert: Ist es moglich, dass eine solche Bank ihren Kunden auch dann das gewohnte
Dienstleistungsspektrum anbieten kann, wenn das Handelsgeschéaft in ein separates Wertpapierhaus
Uberfuhrt wurde?

Es scheint zumindest denkbar, dass ein neu geschaffenes, separates Wertpapierhaus die
Universalbank weiterhin in den Bereichen Finanzstrategie und Risikomanagement berdt und die
Ausfiihrung der Transaktionen externen Broker-Dealern auf dem Markt Uberladsst. Die Profitabilitat
von Wertpapierdienstleistungen wiirde dadurch zwar méglicherweise sinken, jedoch ohne dass dies
zwingend einen Rickgang der Profitabilitat der Institute bedeuten miusste. Prinzipiell ware auch
moglich, dass die Gewinne auf aktuellem Niveau verharren, beispielsweise wenn die
Auslibungspreise steigen oder fir die beim ,alten” Wertpapierhaus verbleibenden
Beratungsleistungen ein angemessener Preis gezahlt wird. Diese ausgleichenden Preiseffekte sind in
ihrer Gesamtwirkung schwer abschatzbar, da durchaus neue Akteure auf die Wertpapiermarkte
drdngen und so ein gewisser Druck auf die Profitabilitdt entstehen kdnnte.

3.b Folgeiiberlegungen zur Schaffung von Bail-in Kapital

Wer sollte die nachrangigen Anleihen halten, wenn andere Banken daran gehindert werden? Wird es
einen ausreichend groRRen Investorenkreis geben? Soll die Halterregelung iberwacht werden — und
von wem?

Das Fehlen eines tatsachlichen Risikotransfers aulRerhalb des Bankensystems hat die Finanzkrise erst
ins Rollen gebracht wie die Allokation von ABS-Tranchen eindeutig belegt (siehe z.B. Franke/Krahnen
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2009). Statt das Risiko auf die Investoren zu Ubertragen, wurde es zumindest teilweise zwischen
Finanzinstituten hin und her verschoben. Die Folgen waren eine zunehmende Verflechtung und
Ansteckung sowie ein Anstieg des systemischen Risikos.

Der Liikanen-Vorschlag sieht vor, Banken das Halten von Nachranganleihen anderer Banken zu
untersagen und sie gleichzeitig dazu zu zwingen, Nachrangpapiere auszugeben — was sicherlich zu
einem erheblichen Risikotransfer beitragen wird. Und darin besteht tatsachlich das Hauptziel der
(eigentlich unzutreffend bezeichneten) ,Bail-in-Instrumente”. Die Schaffung einer Ebene mit
Nachranganleihen von Banken, von denen keine Ansteckung innerhalb des Bankensystems ausgehen
kann, stellt naturgemall eine Art nichtsystemisches Risiko dar. Der damit einhergehende
Risikotransfer ist daher glaubwiirdig, da eine Rettung der Glaubiger durch den Staat nicht zu
erwarten ist.

Weitere Anforderungen an glaubwiirdiges Bail-in zielen auf die Sicherstellung eines dauerhaften
Kosteneffektes fiir Banken. Hierfir ist sicherzustellen, dass die emittierten Bail-in Anleihen endliche
Laufzeiten haben (keine consols sind) und dass sie zeitlich versetzt fallig werden (staggered
maturities). Ersteres soll verhindern, dass bei Erreichen eines ausreichenden Bail-in Volumens
weitere Emissionen unnotig werden und damit die vereinbarten Kuponzahlungen unabhéangig vom
tatsachlichen Risiko der Bank werden. Letzteres stellt sicher, dass es bei hohem Bail-in
Kapitalvolumen zu keinem sprunghaften Refinanzierungskosteneffekt kommt, der die Solvenz der
Bank gefahrden und einen Run auslésen kénnte.**

3.b.i Wer ist Risikotrdger fiir Bail-in Fremdkapital?

An die zukilnftigen Halter von nicht-systemischen nachrangigem Bankfremdkapital sind
Anforderungen zu stellen: sie dirfen sich nicht ihrerseits im Bankensektor riickabsichern und sie
sollten nicht selbst in Refinanzierungsschwierigkeiten geraten, wenn sie Bail-in bedingte Verluste auf
ihre Vermogensanlagen erleiden. Als geeignete Investoren erscheinen daher diversifizierte
Kapitalanlagegesellschaften mit langen Vertragslaufzeiten auf der Passivseite, restriktiven
Kindigungsrechten und variablen Auszahlungsversprechen. Auf dieses Profil passen insbesondere
(deutsche) Lebensversicherungsgesellschaften, aber auch Sovereign Wealth Funds, Pensionsfonds,
vermogende Einzelpersonen und spezialisierte Hedge Fonds. In allen Fallen beruht die Attraktivitat
einer Anlage auf dem erwarteten hohen Kupon.

Soweit der Markt informationseffizient ist, und das angekiindigte Bail-in glaubwurdig, wird der am
Kapitalmarkt vom Emittenten zu zahlende Kupon eine Hohe erreichen, die dem erwarteten Verlust
aus dem Besitz einer Bail-in Anleihe vollstandig abdeckt, und dariiberhinaus eine Risikopramie
beinhaltet. Flir eine Versicherungsgesellschaft liefert der hohe Kupon also erst nach langjahriger
Rickstellungsbildung einen ausschittungsfahigen Gewinn — die zuvor auflaufenden hohen Erlose
sind als Riickstellungen fir drohende Verluste aus schwebenden Geschaften zu verbuchen. Sofern
Investoren, insbesondere Lebensversicherungen diese Tatsache beachten — und nicht unzuldssiger
Weise Ergebnisbeteiligungen an Kunden ausschiitten, wird der Investorenkreis iber einen robusten
Schockabsorptionsmechanismus verfligen und damit das System stabilisieren. In diesem Fall kann
aus der Sicht des Finanzsystems von einem erfolgreichen, weil rickwirkungsfreien Transfer von
Bankrisiken gesprochen werden.

** Fiir diesen Hinweis danke ich Frank Heinemann.
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3.b.ii Entsteht ein ausreichend grofSer Markt?

Ein vielfach in den Diskussionen vorgetragenes Argument bezweifelt die Existenz eines ausreichend
groRen Marktes, um die im Liikanen-Bericht geforderten Nachranganleihen aufzunehmen. Um dieses
Argument zu bewerten, ist die vermutete GroRe eines Marktes fir Banknachranganleihen
abzuschatzen. Uberschligige Berechnungen auf der Basis einer Vorgabe von 5% der Bilanzsumme
und Daten des Jahres 2012 verweisen auf ein Emissionsvolumen in der GroRenordnung von 2
Billionen Euro. Dieser Betrag ist etwa 5-6 mal so hoch wie der europdische Junk-Bond Markt des
gleichen Jahres.”” Vor dem Hintergrund dieser Zahlen ist das Vorhaben, einen 5%-Anteil an den
Bilanzen europdischer Banken in Form von Anleihen mit eine Halterestriktion zu emittieren, ein
ehrgeiziges Ziel.

Um dieses Ziel zu erreichen, ist auf vermutete Anforderungen der Investoren schon bei der
Konzeption der Instrumente zu achten. Eine neue Assetklasse ,Bail-in bonds’ sollte von daher
standardisierte Anleihekonditionen aufweisen, um die Entstehung eines liquiden Sekundarmarktes
zu fordern. Weitere Anforderungen betreffen den Bail-in Prozess selbst, die Auslosung des
Haftungsfalles und die Form der Risikoteilung.

So ist die Auslosung des Haftungsfalles so weit als moglich vorab zu definieren, um eine Bewertung
durch den Kapitalmarkt zu erleichtern. Gesprdache mit Investoren verweisen auf die Rolle soge-
nannter exogener Trigger. Dies sind vorher festgelegte Ausloser fiir den Haftungsfall, die moglichst
weitgehend diskretiondrer Entscheidung durch die Aufsicht entzogen sind. Ein exogener Trigger ist
bspw. die Festlegung eines Mindesthaftungskapitals, bei dessen Unterschreitung der Haftungsfall
eintritt. Andere denkbare exogene Trigger sind Marktpreise, wie etwa der Aktienkurs oder der Preis
fir Kreditversicherungen (CDS) der jeweiligen Bank. In beiden Fallen ergeben sich weiterfilhrende
Fragen: Inwieweit ist ein exogener Trigger tatsachlich ,exogen’, d.h. inwieweit ist er anfallig fir eine
gezielte Beeinflussung durch das betreffende Kreditinstitut, oder durch Dritte — und inwieweit wird
dadurch die Rolle privater Haftungstrager zur Vermeidung systemischer Ansteckung betroffen?
Ebenso stellt sich die Frage, inwieweit die Vorgabe eines exogenen Triggers zu einer fehlerhaften
(type-1l error) Auslosung des Haftungsfalles fiihren kann? Schlieflich: Wie sieht eine optimale
Kombination von exogenem und diskretiondarem Trigger aus, welche die Interessen der Investoren
nach Berechenbarkeit erfullt.

Eine weitere Anforderung an die Emissionsbedingungen betrifft die durch ein eventuelles spateres
Bail-in induzierte Form der Risikoteilung. Die in den letzten Jahren Ublicherweise praktizierte Form
der Glaubigerhaftung nimmt eine Wertberichtigung in Form einer Abschreibung des Nominalwerts
der Forderung vor. Obwohl dies wertmaRig zum jeweiligen Zeitpunkt identisch ist mit einer
Wertkorrektur mittels Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital, unterscheidet sich die implizite
Risikoteilung in beiden Fallen erheblich. Im zweiten Fall, einem Debt Equity Swap (DES), behilt die
haftende Glaubigerin eine Beteiligung an dem Unternehmen und im Falle einer zukilinftigen Erholung
partizipiert sie an einer eventuellen zukiinftigen Werterholung des Eigenkapitals. Die Teilhabe an
einer potentiellen Wertsteigerung ist eine Moglichkeit die Kosten eines Fehlalarms (type-Il error) in
Grenzen zu halten.

Die fur den Krisenfall zu planende Eigentimerstruktur spricht ebenfalls fiir eine Umwandlung von
Fremd- in Eigenkapital, anstelle einer Abschreibung. Denkbar ist eine Verwasserung in abgestufter
Form, beginnend mit dem hochsten MaR an Verwasserung fir die Alteigentiimer, gefolgt von einer

* Das aggregierte Bilanzvolumen der EU-27 Banken betragt etwa 13 Billionen Euro.
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geringeren Verwdasserung (gegeniber dem urspriinglichen Nominalanspruch) fir die
Nachrangglaubiger. Bei weiterer Wertminderung des Institutsvermoégens kénnen sukzessive auch
vorrangige (senior) Glaubiger dem Bail-in in gleicher Form (Wandlung und Verwadsserung)
unterworfen werden. Dadurch gilt die Grundregel privater Haftung grundsatzlich fiir alle Passiv-
positionen, einschlieRlich der Depositen.”® Auf diese Weise wiirden den Instituten die urspriingliche
Eigentimer- und Glaubigerstruktur zumindest der Zusammensetzung nach erhalten bleiben.
Dagegen ergeben sich bei schrittweiser Totalabschreibung der Eigentimer- und nachrangigen
Glaubigerposition erratische und von der GrofRe der Wandlungsschritte abhangige — ggfs. temporare
— Eigentimerstrukturen. Dies erschwert aufgrund der notwendigen Aufsichtsratsbesetzungen nicht
nur die Unternehmenskontrolle (Governance) in der Krise, es konnte auch die Bewertung dieser
Instrumente mit einer zusatzlichen Risikopramie versehen.

3.b.iii Welche Anforderungen stellen sich an die Aufsicht?

Die glaubwirdige Ankindigung eines Bail-in, der ggfs. zu transparenten Bedingungen ohne
Manipulationsspielraum durchgefiihrt wird, ist eine Voraussetzung fiir einen funktionierenden Markt
mit Bail-in Instrumenten. Dieser wiederum signalisiert dem Risikomanagement der Bank die
Risikowahrnehmung des Marktes und schafft damit die Voraussetzung fiir eine direkte Wirkung von
Marktdisziplin. Um diese Zielsetzung zu erreichen, ist neben den im letzten Abschnitt beschriebenen
Gestaltungsmerkmalen der Instrumente zu gewahrleisten, dass ein Bail-in jederzeit praktiziert
werden kann, ohne dass die ausfiihrende Behdrde befirchten muss, durch ihre Handlung einen
systemischen Risikoschock fiir das Bankensystem auszulésen.

Wenn diese letzte Bedingung erfiillt ist, kann von einer Glaubwiirdigkeit der Bail-in Ankiindigung
gesprochen werden. Diese Bedingung sicherzustellen wird zu einer neuen Aufgabenstellung, die
zweckméRigerweise bei der Bankenaufsicht unterzubringen ist.”” Die Uberwachung der Bail-in-
Fahigkeit ist ein Kernstiick des im Likkanen-Bericht skizzierten neuen Ordnungsrahmens fiir die
Europdischen Finanzmarkte. Sie erfordert mehrere Einzelschritte, in deren Verlauf sich neue
Anforderungen an die Datenlage der Aufsicht ergeben. Hierzu zahlt u.a. die jederzeitige Kenntnis
Uber die Halteridentitdt von Bail-in Anleihen. Damit verbunden ist die Modglichkeit, den Kreis
potentieller Halter einzuengen. Weiterhin ist sicherzustellen, dass kein Transfer der Ausfallrisiken der
Anleihen in den Bankensektor etwa mittels Kreditversicherungen (CDS) oder anderer Instrumente
erfolgt. Insgesamt sorgt die Aufsicht damit selbst fiir das notwendige (Selbst-) Vertrauen in eine
Auslésung des Triggers ohne Furcht vor unmittelbaren systemischen Konsequenzen im Moment der
Schieflage eines einzelnen Bankinstituts.

Ferner muss betont (betont!) werden, dass der im Liikanen-Bericht gepragte Begriff ,Bail-in-
Instrument” nicht etwa bedeutet, dass es sich bei allen anderen Arten von (Bank-) Verbindlichkeiten
um Bail-out-Instrumente handelt. Das Gegenteil ist der Fall. Dem Bericht zufolge sind samtliche
Verbindlichkeiten von Banken gemaR ihrer Stellung in der Rangfolge der Schuldinstrumente bail-in-
fahig, konnen also fiir eine Rettung herangezogen werden. Nur die unterste Tranche, hier Bail-in
Kapital genannt, muss eine MindestgréRe aufweisen (z.B. 5% der Bilanzsumme) und unterliegt den
zuvor beschriebenen Haltebeschrankungen.

*® Bei Depositen greift dann unmittelbar die Einlagenversicherung bis zu einem garantierten Hochstbetrag.

*7 Unter Umstinden kann auch die Marktaufsicht mit der Sicherstellung der Bail-in Glaubwiirdigkeit mandatiert
werden; dies war im Falle Europas dann eine Aufgabe der ESMA in Zusammenarbeit mit der EZB als Trager
einer einheitlichen Aufsicht, sowie ggfs. mit der nationalen Bankenaufsicht.
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4. Ausblick und offene Fragen

Die Zukunft des europaischen Bankensektors im Jahre 2013 hangt wesentlich von dem Willen der
verantwortlichen  Politiker in  Europa ab, eine Liste von neuen Gesetzen und
Ausfiihrungsverordnungen umzusetzen, die in ihrer Gesamtheit ein geschlossenes Gesamtbild
ergeben. Es bedarf dabei des Mutes der Politiker, um {iber den Schatten der nationalen Budgethoheit
zu springen und supranationale, europdische Institutionen als Ersatz flr nationale Hoheit
hinzunehmen. All dies wiederum dient der Wiederherstellung eines Ordnungsrahmens, der einer
Marktdisziplin Geltung verschafft. Ansatzpunkte sind hierflir insbesondere die Preise fiir das
nachrangige Fremdkapital fiir Banken. Der Liikanen-Vorschlag kann demnach zu einer Stabilisierung
der Finanzintermediation in Europa und zu einer Reparatur des marktwirtschaftlichen
Ordnungsrahmens wesentlich beitragen.

Bei der Umsetzung und Implementierung kommt es allerdings nur am Rande auf die 6konomische
Stringenz an. Bedeutender wird dann die politische Mehrheitsfahigkeit. Hier spielt die Reihenfolge
mit der die Einzelthemen der Bankenunion angegangen werden und die Qualitdt der Sicherungen
gegen eine vorschnelle Gemeinschaftshaftung eine zentrale Rolle. Es soll daher herausgestellt
werden, dass die in diesem Papier diskutierten Vorschlage der Liikanen-Kommission sich besonders
eignen, um die Glaubwiirdigkeit in der Offentlichkeit fiir eine Giiltigkeit privater Haftung bei Banken,
auch bei grolRen Banken, wiederherzustellen. Es bleibt abzuwarten, ob eine solche verninftige,
zielgerichtete Institutionenbildung im Kreis der EU-27 oder EU-28 ohne die Katharsis einer erneuten
Bankenkrise moglich ist.
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