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Seit der Zinswende werden vermehrt auch
wieder Bankanleihen als Anlageinstrument
nachgefragt. Auf Anbieterseite trifft diese
Nachfrage auf das Interesse von Banken,
ihre regulatorischen Eigenmittelanforde-
rungen (MREL) teilweise durch die Emission
und Platzierung von verzinslichen Schuld-
verschreibungen zu erfiillen. Ob nach den
Erfahrungen der Finanzkrisen der letzten
Jahrzehnte Bankanleihen eine geeignete
Anlageform fiir Retailanleger darstellen und
welche Risiken mit einer {ibermafiigen Plat-
zierung solcher Anleihen bei Privathaushal-
tenverbunden sind, beschiftigt seit einigen
Jahren auch die europdischen Aufsichtsbe-
horden und Gesetzgeber. Unter dem Titel
»Is there a retail challenge to banks resol-
vability?” verdffentlichte der Wirtschafts-
und Wahrungsausschuss des Europdischen
Parlaments (ECON) im November 2022 ein
hierzu in Auftrag gegebenes Gutachten, das
die Problematik insbesondere im Hinblick
auf zukiinftige Probleme bei der Sanierung
und Abwicklung von angeschlagenen Bank-
instituten beleuchtet und hierzu dann auch
konkrete Politikempfehlungen abgibt.

Scharfe Kritik an Bail-outs

Als Reaktion auf den politisch und gesell-
schaftlich umstrittenen Bail-out von Banken
mit Steuergeldern wéhrend der letzten Fi-
nanzkrise wurde 2013 ein einheitlicher eu-

ropdischer Abwicklungsmechanismus ein-
gefiihrt (SRM), der die Aufsichtsbehorden
mit weitreichenden Instrumenten im Vorfeld
einer moglichen Insolvenz ausstattete, um
die Gldubiger von Banken zum Schutz des
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Finanzsystems friithzeitig an moglichen Ver-
lusten zu beteiligen. Die Abwicklungsrichtli-
nie (BRRD) fiihrte in diesem Zusammenhang
das sogenannte Bail-in-Instrument ein, das
die frithzeitige Umwandlung von Verbind-
lichkeiten der betroffenen Bank in Eigenka-
pital oder deren teilweise oder vollstandige
Abschreibung ermoglicht. Dessen Anwen-
dung folgt zwei Grundprinzipien: Ausge-
nommen sind zundchst Verbindlichkeiten

Im Visier: Die Risiken
von Bankanleihen

Sind Bankanleihen fiir Retailanleger geeignet?
Und welche Risiken bringen sie fiir das Finanz-
system? Fragen, die seit einiger Zeit europdi-
sche Aufsicht und Gesetzgeber beschaftigen.
Ein neues Gutachten trifft einen wunden Punkt
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wie zum Beispiel geschiitzte Einlagen (bis
zu 100.000€) und gesicherte Verbindlich-
keiten wie Pfandbriefe. Alle {ibrigen grund-
sdtzlich bail-in-fahigen Verbindlichkeiten
sind dann in umgekehrter Reihenfolge der
maRgeblichen Insolvenzrangordnung zur
Verlustdeckung heranzuziehen (Haftungs-
kaskade), wobei Verbindlichkeiten des
ndchstniedrigeren Ranges erst herangezo-
gen werden diirfen, wenn die Verbindlich-
keiten eines hoheren Ranges vollstandig
aufgebraucht sind. Entsprechend beginnt
diese Haftungskaskade bei den Eigentii-
mern der Bank, den Haltern von Instrumen-
ten des zusétzlichen Kernkapitals (AT1), des
Ergdanzungskapitals (Tier2), von sonstigen
nachrangigen Forderungen und erstreckt
sich danach auf sogenannte nicht-bevor-
rechtigte Schuldtitel (senior non-preferred,
SNP) und zuletzt auf bevorrechtigte Schuld-
titel (senior preferred, SP). Bankanleihen
sind hierbei je nach Ausgestaltung als SP-
Schuldtitel, SNP-Schuldtitel oder als Nach-
ranganleihen einzuordnen. Grundsatzlich
gilt hierbei: je hoher der Rang innerhalb der
Haftungskaskade, desto risikoreicher ist die
Anleihe. Entsprechend werden risikoreiche-
re Anleihen auch hoher verzinst.

Aus Perspektive des Anlegerschutzes
wurden zundchst keine Anpassungen an
dem MiFID-Regime vorgenommen. Auch bei
Bankanleihen blieb es bei der Beratung und
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Vermittlung zundchst nur bei den {iblichen
Anforderungen an Aufklarung und Eignungs-
tiberpriifung. Dies sollte sich aber dndern.

Italienische Erfahrungen

In den Jahren 2015 bis 2017 kam es zu
einem Zusammenbruch mehrerer mittel-
grof3er italienischer Banken, die massiv ei-
gene Anleihen, auch nachrangige, an ihre
Kunden vertrieben hatten. Zwar konnten sie
damit kostengiinstig ihre regulatorischen
Eigenmittelanforderungen erfiillen, aber der
Versuch, das neue Bail-in-Instrumentarium
erstmalig anzuwenden, hielt dem politi-
schen Druck nicht stand und es kam doch
wieder zu einem steuerfinanzierten Bail-
out. Erschwerend kam hier hinzu, dass die
Anleihen ohne entsprechende Aufkldrung
und als angeblich so sicher wie Einlagen
vertrieben worden waren. Dieses eigentlich
zu vermeidende Szenario rief wieder den
europdischen Gesetzgeber auf den Plan,
der mit einer Uberarbeitung der BRRD und
der MiFID folgende neuen Anforderungen an
den Vertrieb von Bankanleihen einfiihrte:

Die nationalen Gesetzgeber wurden ge-
maf Artikel 44a BRRD vor die Wahl gestellt,
den Vertrieb von SNP-Schuldtiteln und Nach-
ranganleihen an Retailanleger entweder an
eine Mindeststiickelung von 50.000 Euro zu
kniipfen oder eine besondere Eignungspri-
fung vorzusehen. Diese umfasst neben dem
tiblichen MiFID-Eignungstest die Vorgabe,
dass Anleger mit einem Portfoliowert von
unter 500.000 Euro hdchstens 10 Prozent
in SNP-Schuldtitel oder Nachranganleihen
investieren diirfen, wobei der anfangliche
Investitionshetrag mindestens 10.000 Euro
betragen muss. Deutschland wie auch eini-
ge andere europdische Lander entschieden
sich fiir die Mindeststiickelung. Zusatzlich

haben Banken vor dem Hintergrund der ita-
lienischen Erfahrungen bei Vertrieb eigener
Anleihen, mit denen sie ihre Eigenmittelan-
forderungen zu erfiillen beabsichtigen,
Kunden zusatzliche Informationen zur Er-
lauterung der Unterschiede zur Verfiligung
zu stellen, die die Anleihe im Hinblick auf
Ertrag, Risiko, Liquiditdt und das Schutzni-
veau im Vergleich zu Bankeinlagen aufweist.

In einzelnen Landern ist
die Aufsicht ihren Aufgaben
schlicht nicht nachgekommen

Das ECON-Gutachten beleuchtet zundchst
die Schwierigkeit festzustellen, welcher
Anteil der von Banken ausgegebenen bail-
in-fahigen Instrumente von Retailanlegern
gehalten wird. Die hierzu verfiigbaren Da-
tenquellen sind fragmentarisch und nicht
aufeinander abgestimmt. Die EBA ging fiir
das Jahr 2017 im gesamten Euroraum von
einem Retailanlegeranteil von 12,7 Prozent
aus, die Deutsche Bundesbank fiir das Jahr
2022 und Deutschland von rund 13 Prozent.
Die Anlegergruppe mit dem hochsten Anteil
sind jeweils andere Banken und Finanzins-
titute mit etwa 40 Prozent, was im Hinblick
auf Ansteckungsgefahren ebenfalls als
problematisch angesehen wird. Auch die
Tatsache, dass in Bezug auf die einzelne
emittierende Bank im Markt keine Daten da-
riilber verfiigbar sind, wie viele Instrumente
siein der jeweiligen Rangstufe emittiert und
ausstehend hat, ist problematisch, da zum
Beispiel SNP- und SP-Anleihen umso siche-
rer sind, je mehr Nachrangkapital fiir einen
Bail-in verfiigbar ist. Hier wird die Schaffung
einer europaweit standardisierten und lau-

Regulatorischer Rahmen fiir den Vertrieb von Bankanleihen in Deutschland (auszug)

Prospekt-vO

§ 64 (4) WpHG

§ 65b WpHG

Artikel 41 (4) VO
2017/565

Klare und verstandliche Darstellung der Rangstufe im Abwicklungsfall, der méglichen
Abwicklungsinstrumente und damit verbundener Risiken und des Eigeninteresses der
Bank an der Platzierung von Bankanleihen zur Erfiillung von Eigenmittelanforderungen

MiFID-Geeignetheitspriifung (auch in Bezug auf Kenntnisse des Kunden beziiglich
der Behandlung von Bankanleihen im Abwicklungsfall)

Nachrang- und SNP-Anleihen diirfen an Privatkunden nur mit einer Mindeststiickelung
von 50.000 EUR verkauft werden

Zusétzliche Informationen fiir Kunden im Hinblick auf Ertrag, Risiko, Liquiditat
und Schutzniveau von Bankanleihen im Vergleich zu Bankeinlagen
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fend aktualisierten Datenbank dringend
empfohlen. Hinsichtlich der getroffenen
Anlegerschutzmanahmen spricht sich das
Gutachten fiir eine europaweit einheitliche
Mindeststiickelung von 50.000 Euro fiir
Retailanleger aus, die mit einem einheitli-
chen maximalen Haltevolumen fiir Bankin-
vestoren zu verbinden wdre, um Konzen-
trationsrisiken zu vermeiden. Gelten soll
eine solche Regelung nicht wie bisher nur
fir Nachrang- und SNP-Anleihen, sondern
fir alle MREL-anrechenbaren Instrumente
einschlieBlich SP-Anleihen. Die Effektivitat
besonderer Eignungstest im Retailbereich
wird hierbei seitens der Gutachter stark an-
gezweifelt, wobei sie sich in diesem Punkt
hauptsdchlich von den italienischen Erfah-
rungen der Jahre 2015 bis 2017 leiten lassen.

Fazit: kein Grund fiir Verscharfungen

Das ECON-Gutachten trifft einen wun-
den Punkt, wenn es auf die mangelnde
Datengrundlage sowohl hinsichtlich der
Anlegerstruktur bei bail-in-fahigen Instru-
menten von Banken als auch hinsichtlich
des Volumens solcher Instrumente in den
jeweiligen Rangstufen bei jeder einzel-
nen Bank hinweist. Ein zu grofier Anteil
bail-in-fahiger Bankanleihen in Hé&nden
von Retailanlegern, die womdglich bei de-
ren Erwerb nicht ordnungsgemdf beraten
wurden, kann eine Gefahr fiir eine geord-
nete Abwicklung im Krisenfall darstellen.
Andererseits ldsst sich das Gutachten bei
der Bewertung der bestehenden Anleger-
schutzbestimmungen zu sehr von Erfahrun-
gen in einzelnen Mitgliedslandern leiten,
bei denen die Aufsichtsbehdrden schlicht
ihrer Aufgabe nicht nachgekommen sind.
Das bestehende Aufsichtsinstrumentarium
ist zwar zugegebenermafien nicht aus ei-
nem Guss, aber sowohl die Dokumentation
von Bankanleihen (Prospekte, Kurzinfor-
mationsblitter) als auch der Erwerbsvor-
gang (MiFID-Eignungspriifung) beinhalten
vertiefte Erlduterungen zu der Rangstufe
einer Bankanleihe im Abwicklungsfall und
den diesbeziiglichen Befugnissen der je-
weiligen Aufsichtsbehorde. Fiir eine Ver-
scharfung des bisherigen regulatorischen
Rahmens besteht daher kein Anlass.

Dies ist ein externer Beitrag. Er gibt nicht zwingend
Meinung und Einschédtzung der Redaktion wieder.
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