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Wer soll fur Bankenkrisen zahlen?
Maria Kader

In der grofen Finanzmarktkrise 2008 wurde relativ rasch klar, wer fur die immensen
Verluste von Banken zahlen musste: der Staat und damit indirekt die Steuerzahler:innen.
Die iberaus grofsen offentlichen Rettungspakete europiischer Staaten fingen die Ver-
luste von Banken auf und belasteten nicht nur 2008 die Haushaltsbudgets der oftentli-
chen Hand, sondern erhohten die Staatsverschuldung auf Jahre hinaus. Damit wurden
von Privaten verursachte Krisenkosten auf die Offentlichkeit abgewalzt und es bewahr-
heitete sich, was Kritiker:innen von Finanzmarktentwicklungen immer wieder betonen:
Die Verluste auf Finanzmarkten werden vergesellschaftlicht, wahrend die Gewinne
privatisiert bleiben. Nur wenige Lander fithrten anschliefend Bankenabgaben ein, um
die entstandenen Verluste jenen Bereich der Wirtschaft tragen zu lassen, der sie auch
verursacht hatte.

Immerhin hatte die Finanzmarktkrise 2008 ein Ausmaf$, das auch die Europaische
Union dazu bewegte, tiber zukiinftige Krisenverteilungsmechanismen nachzudenken.
Sie kam zur Uberzeugung, dass statt staatlicher Bail-outs die Aktionar:innen und Glau-
biger:innen der Banken die Risiken zu tragen bzw. die Verluste zu tibernehmen hatten.
2014 wurde daher in der EU die erste Bankenabwicklungrichtlinie, die sog. Bank Reco-
very and Resolution Directive (BRRD), beschlossen, in der als ein wesentliches Kern-
element das Bail-in von Glaubiger:innen verankert ist. Aus wirtschaftlichen und juris-
tischen Griinden sind — wie bei einer Unternehmensinsolvenz — nicht alle Glaubiger:in-
nen gleichgestellt. In einer sog. Glaubigerhierachie bzw. -kaskade wird festgelegt, wer
zuerst bei einer Verlustbeteiligung herangezogen wird und wer vielleicht gar nichts zur
Verlusttilgung einer strauchelnden Bank beitragen muss. In dieser Hierarchie spiegeln
sich nicht nur okonomische Uberlegungen, sondern auch bis zu einem gewissen Grad
gesellschaftliche Krafteverhaltnisse wider. Denn via der Kaskade wird namlich Gber die
Tragung von Verlusten auch tiber verteilungspolitische Fragestellungen verhandelt.

Dazu zahlt, dass private Einleger:innen bis zu 100.000 Euro ihrer Einlagen nicht an
der Verlusttragung beteiligt werden. Dahinter steht der Gedanke, dass diese Sparer:innen
gleichzeitig auch Konsument:innen sind und daher ihre Ersparnisse und potenziell der
Konsum nicht gefiahrdet werden sollen. Auflerdem stellt die breite Masse der Sparer:in-
nen auch ein entscheidendes Wahlerpotenzial dar, das nicht vergramt werden sollte.
Wie wir noch bei den Anfang 2023 strauchelnden US-Banken sehen werden, ist jedoch
die Rettung privater Einleger:innen tber die gesetzlichen Grenzen hinweg ausdehnbar,
wenn politisch opportun.

Am anderen Ende der Glaubigerhierarchie stehen die Aktionér:innen. Mit dem Er-
werb einer Aktie wird der/die Anleger:in Miteigentiimer:in des Unternehmens, parti-
zipiert am Gewinn und soll daher - so die Theorie — auch die Verluste tragen. Auch hier
ergaben sich im Zuge der Krisen von Banken Anfang des Jahres 2023 interessante Ent-
wicklungen bei der Schweizer Credit Suisse.
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Nach den Aktionar:innen kommen die Anleihe-Glaubiger:innen, die grob in versi-
cherte und unversicherte Anleiheglaubiger:innen geteilt werden konnen. Versicherten
Anleiheglaubiger:innen steht aufgrund vertraglicher Garantien noch ein gewisser Glau-
bigerschutz zu, wahrend unversicherte Anleihen gemafl BRRD verstirkt Verluste tragen
mussen. Insbesondere sog. Additional Tier 1-Anleihen (ATt bonds) sind ein eigens ge-
schaffenes Instrument, das bei Bankenkrisen herangezogen wird. Die AT1-Anleihen ent-
halten spezifische vertragliche Regeln, wonach in Verlustfallen von Banken die Anleihen
automatisch oder auf Geheif der Aufsicht entwertet oder in Eigenkapital gewandelt
werden und fiir die Verluste von Banken einzustehen haben. Der Markt fir diese An-
leihen ist nach Einfihrung der BRRD stark gewachsen, da zwar einerseits ein Verlustri-
siko mit dieser Anleihe einhergeht, gleichzeitig aber hohe Zinsen (Coupon) fiir diese
Papiere gezahlt werden. Anleger:innen spielten vermutlich mit dem Gedanken, dass
zunichst Aktionar:innen einspringen mussen und deren Kapital hoffentlich hoch genug
ist, dass die nachste Tranche an verlusttragenden Papieren (eben AT1 bonds) gar nicht
zum Zug kommt. Im Fall der Credit Suisse ist diese Strategie nicht aufgegangen.

Das Abwicklungsregime wird in der Realitit nur partiell angewandt

Trotz dieser neuen Glaubigerhierarchie und der expliziten Intention der BRRD, zu-
kinftig Verluste von Banken nicht mehr die Offentlichkeit tragen zu lassen, haben sich
seit Einfihrung nur wenige Bankenabwicklungsstrategien an dieser Hierarchie orien-
tiert. Der erste Testfall kam gleich 2016 mit dem Zusammenbruch der italienischen
Monte dei Paschi und zwei kleineren italienischen Regionalbanken. Da eine grofSere
Anzahl auch privater Haushalte Anleihen dieser Banken hielt, erschien es der Regierung
Renzi als zu riskant, diese potenziellen Wahler:innen einem Bail-in zu unterziehen. Die
Regierung Renzi entschied sich letztendlich einmal mehr zu einer staatlichen Finanz-
spritze fur die Banken in der Hohe von rund 20 Milliarden Euro. Die Rechnung ging
fiur Matteo Renzi nicht auf. In den folgenden Parlamentswahlen wurde seine Partei —
sicher auch wegen anderer Griinde wie Korruptionsfille — abgewéhlt und eine rechts-
populistische Koalition kam in die Macht.

Auch wenn es in den USA ein anderes Abwicklungsregime als in Europa gibt, so
werden auch dort bestimmte Einlagen, insbesondere von privaten Haushalten vorranging
geschtitzt und andere weniger. Als im Marz 2023 jedoch die Silicon Valley Bank strau-
chelte und in die Insolvenz zu stlirzen drohte, entschieden sich die US-amerikanischen
Behorden, nicht nur die geschitzten Einleger:innen zu retten, sondern auch die nicht
geschitzten. Ungeachtet der individuellen Risikotragfahigkeit oder der finanziellen (Un)
Verwundbarkeit wurden alle Einleger:innen von der Federal Deposit Insurance Corpo-
ration als schiitzenswert erklirt. Darunter fallen auch zahlreiche Grofanleger:innen und
Unternehmen. Begriindet wurde das abweichende Verhalten von der FDIC damit, dass
eine generelle Vertrauenskrise in den US-amerikanischen Bankensektor abgewendet wer-
den soll und damit die systemische Sicherheit garantiert werden soll (systemic risk exemp-
tion). Moglicherweise haben auch hier polit-6konomische Uberlegungen ein Jahr vor
der Prasidentenwahl in den USA eine Rolle gespielt. Jedenfalls wird das ,,Systemrisiko®
immer wieder recht gerne und auch sehr diskretionir bemiiht, um von den Regelungen
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in Abwicklungsregimen, aber auch von anderen Banken-Regulierungen, abzuweichen.
Versuche, das systemische Risiko besser zu fassen, um es nicht der politischen Willkiir
zu unterwerfen, waren notwendig, sind aber rar (vgl. Eidenberger et al. 2019). Wird es
hingegen weiterhin so groffziigig ausgelegt wie beispielsweise im Frithjahr in den USA,
kann dies zu moral hazard fihren, da Anleger:innen, Banken und andere Finanzinter-
mediare schnell wieder den Eindruck bekommen, dass offentliche Institutionen nach
wie vor gerne die helfende Hand ausstrecken (vgl. Veron 2023).

Eine sehr tiberraschende Wendung nahm, um ein drittes Beispiel fir die Abweichung
von der Glaubigerhierarchie zu nennen, die Abwicklung der ebenfalls im Frihjahr 2023
ins Straucheln geratenen Credit Suisse. Nachdem aufgrund von enormen Liquiditats-
abfliissen der Bank die Illiquiditat drohte, wurde unter der Agide des Schweizer Finanz-
ministeriums und der Aufsichtsbehorde die Ubernahme der Bank durch die noch gro-
Bere UBS in die Wege geleitet. Um der UBS die Ubernahme schmackhaft zu machen,
wurden nicht nur zahlreiche Garantien seitens des Staates an die UBS vergeben, sondern
auch der Versuch gemacht, private Glaubiger:innen fir die Verluste heranzuziehen.
Allerdings wurden nicht, wie es die die Kaskade vorsieht, zuerst die Aktionar:innen
belastet, sondern sofort die sog. AT1-Glaubiger:innen geschnitten. Ahnlich wie bei der
systemic risk exemption in den USA wurde auch in der Schweiz mit Notgesetzgebung
agiert, um diesen Schritt moglich zu machen. Inwieweit diese Nichteinhaltung der
Glaubigerhierarchie am Ende durchgehen wird, werden kostspielige Gerichtsprozesse
zeigen, da zahlreiche Investor:innen gegen die AT1-Herabsetzung geklagt haben. Doch
selbst die konservative Neue Zurcher Zeitung, die die Schweizer Behorden stindig fiir
ihre AT1-Aktion kritisiert, hélt fest: ,Mitleid mit den professionellen Investoren ist indes
fehl am Platz. Sie haben vielmehr schmerzlich erfahren, was fir ein Risiko mit einem
Coupon von bis zu 9,75 Prozent im Jahr fir bestimmte AT1-Bonds der CS einherging.
Solche Renditen erhilt man nur, wenn man substanzielles Risiko ubernimmt.

Wie sich jedoch anhand all dieser Beispiele zeigt, scheint es politisch umstritten, wer
letztendlich die Kosten von Bankenrettungen tibernimmt. Okonomisch sinnvoll und
sozial vertraglich wire eine Glaubigerhierarchie, die verwundbare Haushalte mehr
schiitzt als resiliente Vermogende und Unternehmen. Dies scheint jedoch angesichts
der derzeitigen Krafteverhaltnisse nicht moglich. Auch die jingst von der Europaischen
Kommission initiierte Uberarbeitung der BRRD geht in Richtung Verwisserung der
Glaubigerhierarchie, birgt damit aber auch die Gefahr, dass staatliche Hilfen wieder
grofSer werden. Die im Beitrag von Magnus/Spitzer vorgestellte Crisis Management and
Deposit Insurance-Reform (CMDI) hat niamlich unter anderem als wesentlichen Eck-
pfeiler die Ausweitung der Einlagensicherung auf einen grofSeren Kreis nicht geschuitz-
ter Einleger:innen und die Verwendung von Einlagensicherungsgeldern fir Abwick-
lungsfalle. Auch die Ausweitung des Abwicklungsregimes auf mehr Banken wird mog-
licherweise staatliche Kosten erhohen und damit wieder Verluste hin zur allgemeinen
Bevolkerung umverteilen.

EU-Krisenmanagement: Ein Schritt nach vorn, zwei Schritte zuriick

Unter dem Titel ,general depositor preference sollen die Gelder aus den Einlagensiche-
rungsfonds nicht nur fir die bisherig geschiitzten Einleger:innen bis zu 100.000 Euro
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im Krisenfall verwendet werden, sondern auf alle (par: passu) Einleger:innen ausgewei-
tet werden. Da gleichzeitig nicht die Einzahlungen in die Einlagensicherung erhoht
werden, aber die Berechtigten ausgeweitet werden, werden die derzeitigen Einlagensi-
cherungsfonds potenziell stirker belastet. Schitzungen gehen davon aus, dass sich das
Volumen an dann geschiitzten Einlagen im Vergleich zu heute um 275 9% erhoht (vgl.
Schmitz et al. 2023). Da bei nicht ausreichenden Fonds am Ende (nach den Nachschuss-
verpflichtungen der Banken) der Staat fur die Einlagensicherung einspringen muss,
steigt erneut die Wahrscheinlichkeit fir den Einsatz 6ffentlicher Gelder fur Krisen-
banken. Auch verteilungspolitisch ist dieser Zug zu hinterfragen. Warum nun auch
Einlagen von groferen Unternehmen, anderen Finanzintermediaren und auch vermo-
genden Individuen geschiitzt sein mussen, die eigentlich in der Lage sein mussten,
Banken und ihr Risikoverhalten zu monitoren, ist im Lichte der Verteilungsgerechtigkeit
problematisch. Stattdessen wir wieder die breite Allgemeinheit, die zumeist nur wenig
ins Finanzmarktgeschehen involviert ist, belastet.

Zehn Jahre nach Einfithrung neuer Abwicklungsregime in Europa und den USA
zeigt sich jedenfalls, dass die urspriingliche Intention, den Staat vor Bail outs zu schiit-
zen und die Kosten von Bankenkrisen auf Glaubiger:innen umzuverteilen, nur zogerlich
von statten geht. In etlichen Abwicklungsfillen in Europa wurde von der BRRD abge-
wichen, da es oftmals politisch nicht moglich war, Kosten auf (alle) private Glaubiger:in-
nen umzuwilzen. Die konkreten Abwicklungsfille, aber auch die Intention der CMDI,
gehen eher in eine Richtung, in der diverse offentliche Einrichtungen wieder starker
belastet werden konnten. Dazu zahlt eben die offentliche Hand, aber auch andere Me-
chanismen wie bpsw. der europaische Stabilitaitsmechanismus (ESM), der letztendlich
auch fir Bankenkrisen herangezogen werden kann. Aber auch Nationalbanken mit
ithrer ,emergency liquidity assistance” verlagern Verluste bzw. Kosten vom Bankensektor
auf eine oOffentliche Einrichtung. Doch all diese diversen ,backstops“ werden Banken-
krisen nicht verhindern, sondern eher den moral hazard erhohen, also die Bereitschaft
von Finanzinstitutionen mehr Risiko zu tbernehmen, weil man letzten Endes gerettet
wird. Politokonomisch machen sich diese backstops bzw. die Verwisserung des Ab-
wicklungsregimes auch nicht bezahlt. Gerade rechtspopulistische Parteien wie die Tea
Party, aber auch die osterreichische FPO (obwohl selbst desastroser Akteur im Hypo
Alpe Adria-Debakel) instrumentalisieren gerne Steuerzahler:innen gegen Banken.
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