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1. Ausgangslage

In der Schweiz wurde das Bankinsolvenzrecht in den letzten zehn Jahren zweimal revidiert (2003,
2011). Auch wurde die Bankenregulierung angesichts des Problems der faktischen Staatsgarantie fir
Grossbanken verschéarft (2011). Es fragt sich, ob bei den neueren Revisionen, die unter dem Eindruck
der Finanzkrise und auch unter einem gewissen Zeitdruck erfolgten, die Konsistenz des Ganzen erhal-
ten geblieben ist.

Das Bankinsolvenzrecht greift zwar erst dann, wenn eine Bank gescheitert oder mindestens stark
bedroht ist. Gleichwohl ist es auch fiir gesunde Banken wichtig. Indem es die Befriedigung der ver-
schiedenen Anspriiche sowie auch die Zuteilung der Verfligungsgewalt Gber das Bankvermdogen re-
gelt, beeinflusst es Risiko und Renditeerwartung der verschiedenen ,Stakeholder”. Damit schafft es
nicht nur Verhaltensanreize (weit vor einer Insolvenz), sondern beeinflusst indirekt das Wachstum
und die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft.

Bei Banken ist das Insolvenzrecht von besonderer Bedeutung. Einerseits sind Banken vom Vertrauen
abhangig, und ihr Fortfihrungswert liegt meist weit Uber dem Liquidationswert. Andererseits leiden
unter einem Bankenkonkurs auch andere Banken und die Wirtschaft insgesamt. Ferner riihrt das
Bankinsolvenzrecht auch an Grundfragen der Wirtschaftsverfassung: Die 6konomische Effizienz einer
Bankensanierung erfordert zum Teil betrachtliche Eingriffe in die Eigentumsrechte der Glaubiger
und/oder der Aktionare einer Bank.

Das vorliegende Diskussionspapier versucht, das Schweizer Bankinsolvenzrecht aus ékonomischer
Sicht auf allfdllige Mangel zu prifen. Dabei geht es vor allem um das Verhaltnis zwischen dem Bank-
insolvenzrecht und dem Zwang zu faktischer Staatsgarantie (Bailout). Untersucht werden die Be-
stimmungen des Bankinsolvenzrechts (Sanierung, Konkursliquidation, Einlegerschutz). Andere Vor-
schriften mit Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit eines Bailout (Vorschriften zu Eigenmitteln, Liquidi-
tat, etc.) bleiben ausser Betracht.!

2. Revision des Insolvenzrechts in der Schweiz

Das schweizerische Bankinsolvenzrecht wurde unter dem Eindruck der Regionalbankenkrise von 1991
im Jahre 2003 umfassend revidiert (Abschnitte 11-13 des Bankengesetzes, BankG). Ziel der Revision
war es, eine Sanierung bei laufendem Betrieb zu ermdglichen und — fir Falle, in denen eine Sanie-
rung unmoglich sein sollte — das Konkursverfahren und die Liquidation zu vereinfachen und zu be-
schleunigen. Eine erneute Revision aufgrund der Erfahrungen aus der Finanzkrise erfolgte 2011 mit
dem Ziel, den Einlegerschutz auszubauen und die Rolle der FINMA als Sanierungs- und Konkursbe-
hérde zu starken.?

! Siehe dazu Birchler et al. (2010)
2 Das allgemeine Konkurs- und Nachlassrecht (SchKG) befindet sich ebenfalls in Revision (Fortsetzung

der Parlamentsdebatte im Januar 2012). Auch hier ist die erleichterte Sanierung im Geiste des ameri-
kanischen Chapter 11 ein zentrales Anliegen. Ferner kdnnte eine Beschleunigung des Verfahrens hel-
fen, die Werte der konkursiten Unternehmung zu wahren (Surchat, 2010).



Ferner verabschiedeten die Eidgendssischen Rite 2011 eine Anderung des Bankengesetzes zur Star-

kung der Stabilitdt im Finanzsektor (too big to fail) (BankG [neu]). Diese enthalt neben praventiven

Anforderungen auch verschiedene Vorschriften zur Erleichterung einer Sanierung. Ebenfalls relevant
ist das Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG, 2007), das die Aufgaben der Bankenaufsichtsbehorde
(FINMA) regelt.

Die im vorliegenden Zusammenhang wichtigsten Anderungen sind:

Weitere Starkung der Kompetenzen der FINMA als Sanierungs- und Konkursbehorde.

Die Aufgaben und Ziele der FINMA werden neu umschrieben als: Glaubiger-, Anleger-, Versi-
chertenschutz sowie Schutz der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte nebst Beitrag zum An-
sehen und zur Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz (Art. 5 FINMAG).
Verbesserte Moglichkeiten der internationalen Kooperation in Krisenfallen.

Die FINMA ist explizit zustandig flr alle Aktiven und Passiven der Bank, ob im Inland oder im
Ausland gelegen (Art. 25 Abs. 4 BankG) (konsistent mit dem ,,single entity approach®). Prazi-
siert wurde die Anerkennung auslandischer Massnahmen (Art. 37g BankG).

Erleichterung der behordlichen Sanierung.

Neu genligt es, wenn — als Alternative zur Gesamtsanierung — einzelne Teile der Bank weiter-
geflihrt werden kénnen (Art. 28 Abs. 1 BankG). Die Bestimmung, wonach der Sanierungsplan
die Interessen der Glaubiger und der Eigner bestmdglich wahren muss (Art. 29 Abs. 1 BankG),
wurde gestrichen. Einwdnde der Glaubiger und Eigner gegen den Sanierungsplan sind nicht
mehr zu berlicksichtigen. Eine Ablehnung durch die Mehrheit der Drittklassglaubiger ist bei
systemrelevanten Banken ausgeschlossen (Art. 31a Abs. 3 BankG [neu]®). Beschwerden ge-
gen die Genehmigung des Sanierungsplans kann keine aufschiebende Wirkung erteilt werden
(Art. 24 Abs. 4 BankG [neu]). Das fiir den Erfolg einer Sanierung wichtige ,,Superprivileg” fir
(wdhrend angeordneter Schutzmassnahmen) aufgenommenes Neugeld wurde beibehalten
(Art. 37 BankG).

Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital.

Explizit (bisher nur implizit) zuldssig ist die Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital auf An-
ordnung der FINMA (im Sanierungsplan) (Art. 31 Abs. 3 BankG). Die systemrelevanten Ban-
ken konnen ihre erhdhten Eigenmittelpflichten durch Schulden mit automatischem Glaubi-
gerverzicht oder automatischer Wandlung (CoCo-Bonds) bei Eintritt eines auslésenden Ereig-
nisses (,trigger”) erfillen (Art. 11-13 BankG [neu]).

Aufteilung einer Bank.

Ebenfalls explizit zuldssig ist die Weiterfiihrung einzelner Bankdienstleistungen und die Uber-
tragung der Bank oder ihrer Teilen davon auf andere Rechtstriager oder eine Ubergangsbank
(,bridge bank”; ,good bank — bad bank“) (Art. 30 BankG). Banken, die ihre Aufteilung hinrei-
chend gut geplant haben (, living wills“) erhalten Eigenmittelrabatte.

Ausbau des Konkursprivilegs und Starkung des Einlegerschutzes.

Der pro Einleger privilegierte Betrag betragt neu 100000 Franken (Art. 37a BankG). Ferner
wurde der Kreis der privilegierten Guthaben ausgeweitet. Neu missen die Banken ihre privi-
legierten Einlagen zu 125 Prozent durch im Inland gelegene Guthaben decken. Privilegierte
Einlagen werden bis zu einem von der FINMA festzulegenden Hochstbetrag (bisher 5000
Franken) ausserhalb der Kollokation sofort ausbezahlt.

} Fassung gemdss TBTF-Vorlage.



Die privilegierten Einlagen (bei schweizerischen Geschéftsstellen) sind nach wie vor zu si-
chern durch obligatorischen Anschluss bei der Selbstregulierung® der Banken (Art. 37h
BankG). Neu muss diese aber die gesicherten Betrage innert 20 Tagen und unter Ausschluss
jeder Verrechnung auszahlen; ferner wurde die Systemobergrenze auf 6 Mrd. Franken ange-
hoben.

3. Internationale Rechtsentwicklung

a. Internationale Empfehlungen

Das Financial Stability Board (FSB) hat zuhanden der Landergruppe der G20 Empfehlungen® erlassen
zur Verminderung der Verhaltensrisiken (,,moral hazard”) systemrelevanter Banken. Diese schliessen
auch Empfehlungen in den Bereichen Insolvenz und Sanierung ein. In allen Jurisdiktionen sollen die
Behorden lber Instrumente zur effizienten Abwicklung gefahrdeter Banken verfiigen, wie:

e Aktionarsrechte verwassern oder ganz aufheben.

e Subsidiar auch in die Rechte der ungesicherten Glaubiger eingreifen.

e Private Abreden zur Wandlung von Schulden in Eigenmittel unterstiitzen.

e Verkauf der Bank, ganz oder in Teilen (,,good bank — bad bank”).

e Ubertragung von Teilen der Bank auf voriibergehende Tréger (,bridge banks*).

Die Empfehlungen (die auch Massnahmen im praventiven Bereich einschliessen) sind insgesamt noch
recht allgemein gehalten. Nicht angegangen wird im Bericht das Problem der internationalen Konflik-
te zwischen Rechtsordnungen und Gerichtsstanden.

b. Einzelne Linder

USA

In den USA wurde mit der Dodd-Frank-Act (Juli 2010) ein spezielles Verfahren (Orderly Resolution
Authority, OLA) eingefiihrt, das die Abwicklung systemrelevanter Institute ohne Bail-out erlauben soll.
Die Einlagenversicherung (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC) erhalt unter diesem Verfah-
ren weitreichende Kompetenzen:

e Schaffung von “bridge banks” zur Aufnahme der “Hille” einer gescheiterten Bank.
e Ubertragung der werthaltigen Teile der Bank.
e Verkauf von Vermogensteilen der Bank.

Die FDIC benoétig dabei kein Einverstandnis der Gerichte oder der Eigner und Gldubiger; diese muss
sie nicht einmal unbedingt informieren. Die FDIC ist auch nur locker an das Erfordernis der Gleichbe-
handlung dhnlicher Glaubiger gebunden, sondern kann davon abweichen, wenn dies der Maximie-
rung des Wertes der Bank dient oder fiir die Abwicklung anderweitig erforderlich ist.

* Siehe http://www.einlagensicherung.ch/bankkunden-link/bankkunden-selbstregulierung.htm/

> Reducing the moral hazard posed by systemically important financial institutions; Interim report to G20 Lead-
ers (http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 100627b.pdf/)




Ein wichtiges Element von OLA sind spezielle Bedingungen fiir Derivatgeschafte. Gegenparteien diir-
fen Derivatkontrakte mit einer insolventen Bank vorzeitig beenden. Dabei gelten aber Einschrankun-
gen: Ein Ausstieg aus einem Derivatkontrakt ist friihestens erlaubt nach Geschaftsschluss (17:00) am
Tage nach dem die FDIC die Abwicklung (“receivership”) angetreten hat. Nicht zuldssig ist ein Aus-
stieg aus Kontrakten, die von der Bank als verkauft oder als (ibertragen gemeldet wurden. Und
schliesslich sind “walk-away”-Klauseln zugunsten von “out-of-the-money”-Parteien, die nicht im Zah-
lungsverzug sind, unter OLA nicht einklagbar.

Ein konkretes Beispiel fiir die Anwendung von OLA ist die Abwicklung von Washington Mutual (Bi-
lanzsumme 350 Mrd. USD), der grossten bisher gescheiterten amerikanischen Bank im September
2008. Diese wurde von der FDIC in der Ublichen Form von “purchase and assumption” abgewickelt.
JPMorgan libernahm den grossten Teil der Guthaben und Verbindlichkeiten. Zuriick blieben 28 Mrd.
USD an ungesicherten oder nachrangigen Schulden sowie Vorzugsaktien. Deren Inhaber mussten
massive Kiirzungen ihrer Anspriiche hinnehmen.

Das amerikanische Recht gibt den Behdrden insgesamt recht scharfe Instrumente. Die genauen Fol-
gen der dusserst umfangreichen Gesetzgebung sind aber schwer abzuschatzen. Ob sich auf der neu-
en Basis ein Bailout vermeiden l3sst, bleibt einstweilen umstritten.

UK

Mit der Banking Act (2009) wurde ein Special Resolution Regime (SRR) geschaffen, das den Behoérden
die Instrumente zur Behandlung gefahrdeter Banken geben soll, namentlich:

e Ubertragung der Bank oder ihrer Teile auf private Kiufer.

e Ubertragung der Bank oder ihrer Teile auf eine , bridge bank“ als Tochter der Bank of England.

e Voriibergehende Verstaatlichung.

e Eroffnung eines Insolvenzverfahrens zum Zweck der raschen Auszahlung der geschiitzten Ein-
lagen.

e Eroffnung eines Konkursverfahrens fiir nicht-Ubertragbare Teile einer Bank.

Ferner beinhaltet die neue Gesetzgebung austarierte Rollen der beteiligten Behérden (FSA, Bank of
England, UK Treasury, FSCS). Schliesslich formuliert es Ziele zur Wahl zwischen den verschiedenen
Instrumenten zur Abwicklung einer Bank. Diese Ziele sind:

e Stabilitdt des Finanzsystems.

e Starkung des offentlichen Vertrauens.

e Einlegerschutz.

e Schutz 6ffentlicher Gelder.

e Vermeidung von Eingriffen in die Eigentumsrechte, welche die Human Rights Act® (1998) ver-
letzen.

Beispiele von Banken, die unter dem neuen Regime abgewickelt wurden sind die Dunfermline Buil-
ding Society und die Southsea Mortgage and Investment Company Limited.

® Die Human Rights Act kodifiziert die — auch von der Schweiz unterzeichnete — Europaische Menschenrechts-
konvention (EMRK). Auch die Schweiz hat diese unterzeichnet; der Schutz des Eigentums ist allerdings in dem
von der Schweiz (zusammen mit Russland und Andorra) nicht ratifizierten Zusatzprotokoll 1 (Art. 1) festgelegt.



Das Special Resolution Regime ist insgesamt der amerikanischen OLA vergleichbar. Ahnlich wie jene,
spart sie das national nicht |6sbare Problem der internationalen Rechts- und Zustandigkeitskonflikte
aus. Einen Schritt in Richtung auf eine bessere internationale Abstimmung macht indessen das Me-
morandum of Understanding’ zwischen der Bank of England und der amerikanischen FDIC.

Deutschland

In Deutschland wurde im Zuge der Finanzkrise und angesichts der Probleme der Hypo Real Estate
(HRE) am 17. Oktober (einen Tag nach der Rettung der UBS) als Eilgesetz das Finanzmarktstabilisie-
rungserganzungsgesetz (FMStErgG) erlassen. Hauptinhalt war die Schaffung eines Stabilisierungs-
fonds in Form der Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (FMSA). Das Rettungsiibernahmege-
setz vom April 2009 erleichtert eine Verstaatlichung. Das Gesetz zur Fortentwicklung der Finanz-
marktstabilisierung vom Juli 2009 schliesslich legt die rechtlichen Grundlagen zum Konzept ,,good
bank — bad bank”.

Die deutsche Hypo Real Estate (HRE), ein Konzern mit einer Bilanzsumme von tber 400 Mrd. Euro
wurde von 2008 bis 2010 in mehreren Schritten gerettet. An der Rettung bestanden starke politische
Interessen angesichts der wichtigen Rolle der HRE im Pfandbriefgeschaft. Die Rettung, die letztlich in
der Verstaatlichung gipfelte, wurde lange erschwert durch einen Konflikt mit dem privaten Hauptak-
tiondr und ungeniigenden gesetzlichen Grundlagen. In der Folge musste die zur Ubernahme schlech-
ter Risiken gegriindete ,bad bank” (FMS Wertmanagement) zulasten der Steuerzahler entschadigt
werden. Ferner musste der Bund Garantien von ca. 145 Mrd. Euro leisten.?

4. Eigenmittelniveau und Optionen der Problemlosung

Die nachfolgende Grafik zeigt vereinfacht® die Skala der Gefahrdung (im Sinne abnehmender Eigen-
mittel) einer Bank und die zugehérigen Optionen der behérdlichen Problembehandlung. Die vertikale
Achse misst die Eigenmittel einer Bank. Zuoberst auf der vertikalen Achse ist der Zustand genligender
Kapitalisierung. Bei abnehmendem Kapitalpolster erreicht die Bank zuerst den oberen Auslésepunkt
(trigger) zur Umwandlung von Wandelschulden (CoCo-Bonds) in Eigenkapital. Durch die Umwand-
lung riickt die Bank auf der Achse wieder ein Stiick nach oben.

Weiter unten liegt der Punkt, an dem das gesetzlich vorgeschriebene Minimum an Eigenmitteln un-
terschritten wird. Hier muss die Aufsichtsbehorde eingreifen und die Rekapitalisierung verlangen.
Gelingt diese nicht und fallen die Eigenmittel weiter, wird der zweite CoCo-Ausloser erreicht. Die
Wandlung von Schulden in Eigenmittel ldasst deren Bestand wieder ansteigen. Die dadurch entste-
henden Eigenmittel sind jedoch als Sicherheitspolster bei der Abwicklung der Bank, nicht als Grund-
lage zu einer Weiterfiihrung, gedacht.'® Da eine Abwicklung in der Regel mit Kosten (oder zumindest
mit der Realisierung zuvor versteckter Verluste) verbunden ist, ist nicht mit einem echten Zuwachs
an Eigenmitteln durch die Wandlung zu rechnen.

7 http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/role/risk reduction/srr/index.htm/

® Im Oktober 2011 wurden in der ,bad bank” zur allgemeinen Uberraschung zusitzliche Vermégensteile von 55
Mrd. Euro entdeckt.

% Text und Grafik berucksichtigen nicht, dass die verschiedenen Verhaltniszahlen von vorhandenen zu erforder-
lichen Eigenmitteln zum Teil definitorische Unterschiede in Zdhler und/oder Nenner aufweisen.

'* Erliuterungsbericht TBTF (2010), Ziff. 2.1.4.7.




Grafik: Eigenmittelbestand und Sanierungsoptionen
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Noch tiefer liegt im Normalfall die Grenze, an der die Bank nicht mehr ohne Verluste fiir die Glaubi-
ger abgewickelt werden kann, aber weitergefuhrt (als going concern) gerade noch solvent wére. Eine
Bank mit einem genligenden Bestand nicht geschiitzter Guthaben kénnte auch in diesem Bereich
durch einen behérdlichen Schuldenschnitt (allenfalls via Umwandlung in Eigenmittel) noch gerettet
werden. Selbst unterhalb dieser Grenze verfligt eine Bank normalerweise noch lber solvente, und
damit potentiell verkaufliche Teile. Auch wenn eine behérdliche Sanierung der Gesamtbank durch
Schuldenschnitt oder -umwandlung nicht mehr moglich ist, lassen sich Teile der Bank noch als ,,good
bank” ausgliedern oder auf eine ,bridge bank” ibertragen. Der Rest der Bank muss dann liquidiert
werden. Zuunterst auf der Achse figuriert der schlimmste Fall, in dem die Anlagen der Bank nur noch
einzeln liquidiert werden kdnnen.

5. Ungeloste Probleme

Im Bereich des schweizerischen Bankinsolvenzrechts bestehen eine Reihe noch nicht oder zumindest
nicht befriedigend gel6ster Probleme. Einzelne wurden bei den vergangenen Revisionen bewusst
ausgeklammert (Internationale Rechtskonflikte; Einlagensicherung), andere eher unbewusst (Ziele,
Eigentumsgarantie). Und einige schliesslich sind seit der Finanzkrise erst in voller Scharfe zutage ge-
treten (Derivatvertrdage und Beziehungen zwischen Unternehmensteilen).

a. Fehlen einer internationalen rechtlichen Plattform

Die Achillesferse der nationalen Bankinsolvenzrechte liegt in den moglichen Konflikten zwischen
ihnen (siehe BCBS 2010). Eroffnet ein einzelner Staat ein Verfahren gegeniber einer Bank mit Zweig-
stellen im Ausland oder gegen die nationale Zweigstelle einer auslandischen Bank, so sind Konflikte
um Zustandigkeit der Gerichte und Anwendbarkeit nationalen Rechts vorprogrammiert. Beispielswei-

8



se gelten in einzelnen Landern rechtlich unselbstandige Zweigniederlassungen im Konkurs als Teile
der Unternehmung (,,single entity approach”), in anderen jedoch als eigenstandige Einheiten (,sepa-
rate entity approach”). Wahrend die Schweiz dem ,single entity approach” zuneigt, folgen die USA
(oder die zustandigen Gliedstaaten) zum Teil dem ,,separate entity approach”.

Verschéarft werden solche Konflikte zusatzlich durch Asymmetrien zwischen lokalen Guthaben und
Verbindlichkeiten der Niederlassungen in einem Land. Die Schweiz befindet sich diesbezliglich in
einer unglinstigen Lage, da auslandische Zweigniederlassungen schweizerischer Banken, namentlich
in den USA und im UK, normalerweise mehr Geld angelegt als aufgenommen haben. Dies verstarkt
die Versuchung auslandischer Behorden und Gerichte, die lokalen Guthaben den lokalen Glaubigern
zuzuhalten (,,ring fencing”).

An dieser Problematik scheiterte 2008 eine Sanierung der UBS mittels Umwandlung von nachrangi-
gen oder ungesicherten Schulden in Eigenmittel.'* Als Alternative blieb nur der Bailout, d.h. die Hilfe
durch Staat und SNB.

Solange keine internationale Plattform oder zumindest bilaterale Abkommen die Zustandigkeit der
Gerichte und die Anwendbarkeit nationalen Rechts konsistent und verlasslich regeln, sind dem nati-
onalen Bankinsolvenzrecht die Fliigel stark gestutzt.? Aus diesem Grund muss die Umwandlung von
Schulden in Eigenmittel, obwohl vom revidierten Bankengesetz ausdriicklich vorgesehen, in Form
privater Vertrage (CoCo-Bonds) nachgebaut werden. Diese im revidierten Bankengesetz angelegte
Ersatzlosung funktioniert, solange kein involvierter Staat die Wandlung solcher Schulden als ,, default
event” betrachtet.

b. Beschrankte Reichweite wichtiger Sanierungskonzepte

Mit der TBTF-Vorlage wurden die Sanierungsmodelle ,,good bank — bad bank” oder die Ubertragung
von Teilen der Bank auf eine ,bridge bank” eingefiihrt. Gelegentlich werden diese als Instrumente
zur Verhinderung eines Bailout gesehen.

Allerdings beinhalten die beiden Sanierungsmodelle nur eine Trennung innerhalb der Aktiven und
der Passiven einer Bank. Eine solche erleichtert das Fortfiihren systemrelevanter Teile, lasst jedoch
die schlechten Aktiven bei der ,bad bank” oder der ,bridge bank” zuriick. Letztere ist allein kaum
lebensfahig und muss vom Staat ibernommen werden.

Die Modelle ,good bank — bad bank” oder , bridge bank” vermeiden daher zwar einen offenen Bail-
out der systemrelevanten Teile. Da aber die ,good bank” mit geniigend Eigenmitteln ausgestattet
werden muss, kommen deren Gldubiger tendenziell in den Genuss eines versteckten Bailout. Die
Verluste bleiben im schlechten Teil, d.h. letztlich beim Staat.

" Die rechtliche Grundlage im BankG ware implizit knapp vorhanden gewesen.

12 “As demonstrated by the financial crisis, the absence of a process for the coordinated resolution of the legal
entities in a financial group or financial conglomerate limits the options available to national or regional author-
ities for crisis management and further limits the possible coordinated resolution of such cross-border groups or
conglomerates. While other challenges, such as the lack of time or inadequate information, may render any
process difficult, the absence of a coordinated resolution mechanism for the legal entities in financial groups

and financial conglomerates means that the only alternatives often are either a disorderly collapse or a bail-out.”
(BCBS 2010, Par. 77)



Ein Beispiel aus der Schweiz ist die Dezennium Finanz AG, die im Jahre 1993 gegriindet wurde zur
Auslagerung schlechter Kredite der Berner Kantonalbank. Die Kantonalbank konnte gerettet werden,
doch die Dezennium Finanz kostete den Kanton Bern letztlich fast 1,5 Mrd. Franken.

Ein Beispiel aus der aktuellen Finanzkrise ist die Rettung der belgisch-franzdsischen Bank Dexia. Nach
einer ersten Rettung im Oktober 2008 geriet Dexia im Oktober 2011 wieder in akute Schwierigkeiten.
Die Bank wurde aufgeteilt. Der belgische Staat libernahm das belgische Geschaft, der franzdsische
(vertreten durch die Staatsbank Caisse des Depots und die Banque Postale) das franzdsische; wah-
rend der Gesamtkonzern mit Garantien von Belgien, Frankreich und Luxemburg in der Hohe von
90 Mrd. Euro ausgestattet wurde.™

In beiden Fallen (Dezennium und Dexia), wie im Ubrigen auch bei der Errichtung einer ,,bad bank” fr
die schlechten Aktiven von Hypo Real Estate, verblieben die in der “bad bank” konzentrierten Verlus-
te beim Staat.

Die Sanierungsmodelle ,good bank — bad bank” oder ,bridge bank” sind durchaus wichtig und nitz-
lich. Sie kdnnen einen Untergang der Gesamtbank verhindern und sie helfen den Sanierungsbehor-
den, sich auf die in der schlechten Bank verbleibenden Verluste zu konzentrieren. Damit minimieren
sie die Verluste, die nach Eroffnung des Verfahrens eintreten kénnen. Sie sind aber keine Mittel ge-
gen einen Bailout. Im Gegenteil: Sie machen einen Bailout der schlechten Teile eher noch attraktiv als
Mittel zur Rettung der guten; gleichzeitig landen die vor Eroffnung des Verfahrens eingetretenen
Verluste voll beim Staat.

c¢. Unklare Zielsetzung

Die Ziele, welche die FINMA als Sanierungsbehorde zu verfolgen hat, sind im Gesetz nicht definiert.
Auch die weite Aufzahlung ihrer Aufgaben im FINMAG setzt einer Sanierung keine verlasslichen Leit-
linien.

Ziel der ersten kantonalen Bankengesetze war hauptsachlich der Schutz der Spargelder. Noch im
Bankengesetz von 1934 ist die Sonderstellung der Sparer sichtbar: Nur Banken dirfen Spargelder
entgegennehmen, diese sind im Konkurs privilegiert. Spater weitete sich der Sparerschutz zum Glau-
bigerschutz aus, bevor der Systemschutz dazukam. Das FINMAG umschreibt die Aufsichtsziele noch
breiter als Glaubiger-, Anleger-, Versichertenschutz, Schutz der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte,
Beitrag zum Ansehen und zur Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz (Art. 5). Zudem sind
die Kosten fiir die Beaufsichtigten zu bericksichtigen (Art. 7 Abs. 2 lit. a).

Diese Zielsetzung gilt grundsatzlich auch fir die Tatigkeit der FINMA im Bereich der Bankinsolvenz.
Eine prazisere Zielsetzung wiére in diesem Bereich aber angezeigt. Ein Insolvenzverfahren bedingt
namlich formell Eingriffe in Eigentumsrechte, beispielsweise eine Verwdasserung oder Loschung der
Aktionédrsrechte und/oder die Kiirzung von Anspriichen der Glaubiger, sei es durch Sanierungsmass-
nahmen oder durch ein Konkursverfahren. Dass die Eigentumsrechte dabei materiell gewahrt wer-
den, ist nicht garantiert.

Interessanterweise verlangte das Bankengesetz in der 2003 revidierten Fassung, dass ein Sanierungs-
plan ,die Interessen der Glaubiger und der Eigner bestmaoglich wahrt” (Art. 29 Abs. 1 BankG [2003])

B http://www.dexia.com/EN/journalist/press_releases/Documents/20111109_interim_statement_UK.pdf
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und dass er ,den Vorrang der Interessen der Glaubiger vor denjenigen der Eigner und die Rangfolge
der Glaubiger bericksichtigt” (Art. 31 lit. d BankG [2003]). Bei der Revision von 2011 wurde zwar die
letztere Bestimmung, die Einhaltung der Prioritdten, beibehalten. Die wichtige Bestimmung, wonach
der Sanierungsplan das den Berechtigten insgesamt zustehende Vermdgen maximieren, bzw. best-
moglich wahren soll, wurde hingegen ersatz- und kommentarlos (!) gestrichen.™ Die stillschweigende
Streichung des einzigen Ankers der Eigentumsgarantie in Verbindung mit der Kompetenz der FINMA
via Sanierungsplan in die Interessen der Gliubiger und Eigner einzugreifen, wirkt befremdlich.™

Aus 6konomischer Sicht ware die Wertmaximierung im Sinne des alten Art. 29 eine durchaus sinnvol-
le Zielsetzung (Birchler und Egli, 2003). Sie gilt nicht nur fur die Sanierung, sondern fiir das Insolvenz-
recht schlechthin. Ex ante soll das Insolvenzrecht die Finanzierungskosten fiir den Schuldner mog-
lichst tief (d.h. den Wert der finanzierten Anlagen moglichst hoch) halten, indem es dem Glaubiger
im Notfall den Zugriff auf das Vermdgen des Schuldners ermoglicht. Ex post soll es mit dem Vermo-
gen des Schuldners sorgsam umgehen, um den Wert der Anspriiche (nach Rangfolge'®) zu maximie-
ren. Diese Wahrung der Substanz fallt bei einer Bank in aller Regel leichter bei einer Sanierung im
Sinne der Weiterflihrung der Bank als ganzer oder wenigstens in Teilen, wahrend bei einer Konkurs-
liquidation das ,Porzellan zerschlagen” wird. Angesichts der grossen Zahl von Glaubigern (und den
potentiellen Interessenkonflikten zwischen verschiedenen Glaubigerklassen) ist eine Sanierung durch
Nachlassvertrag bei einer Bank kaum moglich; deshalb ware das Instrument der behoérdlichen oder
Zwangssanierung flr Banken auch wichtig, wenn ein Bankenkonkurs keine systemischen Kosten ver-
ursachte.

Das Fehlen einer expliziten und genaueren Zielsetzung fiir die Sanierung oder Konkursliquidation
einer Bank erscheint in Verbindung mit den gestarkten Kompetenzen der FINMA als klarer Mangel.
Ohne klare Zielvorgabe bleibt die FINMA bei einer Sanierung weitgehend frei, ob sie die Interessen
der Glaubiger und der Eigner voranstellen, die Solvenz der {ibrigen Banken bewahren, eine schweize-
rische Losung anstreben oder Arbeitsplatze schiitzen soll. Solche letztlich politischen Entscheide
Uberfordern jedoch eine Aufsichtsbehorde.

d. Eingriffe in die Eigentumsgarantie

Ein Konkursverfahren behebt das Problem, dass die nominellen Anspriiche das effektiv vorhandene
Unternehmensvermogen (Konkursmasse) libersteigen. Es beinhaltet daher per definitionem einen
Eingriff in die nominellen Eigentumsrechte, da diese zurlickgestutzt werden missen. Dasselbe gilt bei
der Sanierung einer insolventen Unternehmung beispielsweise durch Umwandlung von Schuldtiteln
in Aktien."’

' Siehe die Kommentare zu den Art. 29 und 31 BankG in: Botschaft des Bunderates (12. Mai 2010) zur Ande-
rung des Bankengesetzes (Sicherung der Einlagen).

" In Deutschland wurde eine Diskussion im Zusammenhang mit dem Finanzmarktstabilisierungserganzungsge-
setz (FMStErgG) immerhin gefiihrt.

'® Wir abstrahieren hier vom Problem, dass eine strenge Einhaltung der Rangfolge eine Unternehmung an der
Grenze zur Insovenz ad interim zu hohen Risiken (,gambling for resurrection”) verleiten kann.

7 Okonomisch gesehen beinhaltet eine Sanierung selbst keine Enteignung der Anspruchsberechtigten. Die
Enteignung hat bereits stattgefunden in Form der Verluste, die zur Insolvenz gefiihrt haben. Die Neudefinition
der Anspriiche im Zuge der Sanierung bedeutet lediglich die Riickkehr zur buchhalterischen Realitat. De facto
sind die Glaubiger einer insolventen Unternehmung schon vor der Sanierung die Eigentiimer (Trager der Resi-
dualanspriiche und -risiken).
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Daneben sind aber in der Praxis mit einer Sanierung oder der Konkursliquidation einer Bank zusatzli-
che Umverteilungen verbunden. Dies gilt namentlich dann, wenn die zustandige Behorde weitgehend
frei ist in der Wahl zwischen Sanierung und Liquidation und/oder in der Wahl zwischen verschiede-
nen Sanierungsvarianten. In der Schweiz verfiigt die FINMA mangels expliziter Zielsetzung im Bankin-
solvenzrecht Uber einen betrachtlichen Ermessensspielraum. Eine gewisse Grenze stellt die mogliche
Ablehnung durch die betragsmassige Mehrheit der ungeschiitzten Glaubiger dar.™

Ein Potential zur Verletzung von Eigentumsrechten besteht

e Beider Ausgestaltung der Wandelbedingungen von CoCo-Bonds.
Ein zu hohes Wandelverhiltnis (umgewandelter Schuldbetrag pro erhaltene Aktie) beglinstigt
die Aktiondre; ein zu niedriges Wandelverhéltnis verwassert die Anspriiche der Aktionére ei-
ner noch solventen Bank unter Umstanden zu stark.

e Bei der Ubertragung von Teilen einer Bank auf einen anderen Trager im Rahmen einer ,good
bank — bad bank” oder einer ,,bridge bank“-Ldsung.
Der Wert solcher Teile ist zumal in einer Krisensituation und unter Zeitdruck schwer abzu-
schatzen. Je nachdem werden die Anspruchsberechtigten der zu sanierenden Bank gegen-
Uber Dritten bevorzugt oder benachteiligt.

Interessant ware in diesem Zusammenhang ein genauerer Vergleich zwischen der Schweiz, den USA,
dem UK und Deutschland. In Deutschland wurde die Rettung von Hypo Real Konflikte zwischen Staat
und Hauptaktionar, die in der Folge zum Erlass des Rettungsiibernahmegesetz fiihrten (siehe oben).
Das amerikanische Recht erlaubt im Rahmen der OLA der Liquidationsbehérde (FDIC) recht weit ge-
hende Eingriffe in die Eigentumsrechte. So auch das britische Special Resolution Regime; doch wird
jenes ausdriicklich eingeschrankt durch Hinweis auf die Human Rights Act.

Die amerikanische Einlagenversicherung FDIC ordnete im September 2008 den Verkauf von Washing-
ton Mutual (Bilanzsumme 350 Mrd. USD) an JPMorgan Chase zu einem Preis von weniger als einem
Prozent der Bilanzsumme an. Die Aktiondre wurden dadurch weitgehend enteignet. Eine Klage gegen
die FDIC, wonach diese aus politischen Griinden oder zwecks Bevorteilung von JPMorgan Chase ei-
nen zu tiefen Preis akzeptiert habe, ist hangig.

e. Interessenkonflikte fiir Sanierungsbehorden

Aufsichtsbehorden unterliegen ihren Entscheidungen verschiedenen Interessenkonflikten. Ein Bei-
spiel ist der Konflikt, bei Feststellung eines Problems entweder sofort einzuschreiten oder abzuwar-
ten in der Hoffnung, das Problem verschwinde von selbst wieder (,,regulatory forbearance”). In den
USA wurde in der Vergangenheit versucht, mittels Gesetzgebung die Bankaufsichtsbehdrden zu ra-
scherem Eingreifen (,prompt corrective action”) zu zwingen. Ein anderer Konflikt besteht darin, an-
statt die Anspruchsberechtigten einer Bank zu schiitzen, politischen Anliegen nachzugeben. Schliess-
lich besteht eine Versuchung, gerade bei einer Konkursliquidation aus Vorsicht die eigene Sicherheit
vor Klagen (iber das Interesse der Glaubiger an einer raschen Abwicklung zu stellen.

Solche Interessenkonflikte sind unvermeidlich. Die erweiterten Kompetenzen der FINMA sind einer
friihzeitigen Intervention vielleicht sogar férderlich. Gleichzeitig schafft der erweiterte Kompetenz-

'8 Die Glaubiger kdnnen unter dem Sanierungsplan getatigte Rechtsgeschafte auch anfechten (ohne aufschie-
bende Wirkung).
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rahmen (zumal angesichts der unscharfen gesetzlichen Zieldefinition) jedoch auch einen zusatzlichen
Spielraum des Verhaltens.

Ein Beispiel ist die Wandlung von CoCo-Bonds in Aktien. Im Prinzip erfolgt diese automatisch, wenn
das Kernkapital einen Schwellenwert (Trigger) unterschreitet. Bloss ist das Kernkaptal keine objektiv
beobachtbare Grésse.™ Vielmehr ergibt es sich aus der Buchhaltung, d.h. aus Myriaden von Bewer-
tungsentscheiden und aus Entscheidungen, ob eine Position im Bankenbuch oder im Handelsbuch
gefihrt werden soll. Eine Aufsichtsbehérde konnte daher der Versuchung erliegen, mit Konzessionen
bei der Bewertung einer Bank ein ,voriibergehendes” Unterschreiten des Triggers zu ersparen. Be-
sonders gross ist diese Versuchung beim unteren CoCo-Trigger (siehe Grafik), da dessen Unterschrei-
tung eigentlich die (Teil-)Liquidation der Bank zur Folge haben miisste, obwohl die Bank noch solvent
(Aktiven grosser als Verbindlichkeiten) sein kann.

f. Derivatkontrakte und Beziehungen zwischen Unternehmensteilen

Besondere Knacknisse fir Insolvenzpraktiker sind Derivatkontrakte und Beziehungen zwischen Un-
ternehmen. Derivate sind zum einen oft schwierig zu bewerten (vor allem, wenn in einer Krise der
Markt im Grundkontrakt eines Derivats nicht mehr funktioniert). Zum andern enthalten Derivatver-
trage oft Ausstiegsklauseln flr den Fall, dass die Gegenpartei zahlungsunfahig wird. Gegenparteien
steigen daher aus den Vertragen aus, bei denen sie im Nachteil (,out-of-the-money*“) sind, aber hal-
ten an Vertragen fest, bei denen sie aktuell im Vorteil (,,in-the-money”) sind.

Das amerikanische Bankinsolvenzrecht enthélt deshalb besondere Regeln zur Behandlung von Deri-
vaten. Ob diese aus schweizerischer Sicht optimal waren, wurde hier nicht untersucht. Eine nahere
Prifung, ob die schweizerische Gesetzgebung in dieser Hinsicht verbesserungsfahig ware, schiene
aber lohnenswert. Die Derivatpositionen (,,notional values”) der Banken libersteigen das bilanzierte
Geschaft oft um ein Vielfaches. Normalerweise stellt dies kein grosses Problem, da die Transaktionen
wertmassig viel geringer sind. Es konnte aber schon helfen, dhnlich der amerikanischen Regelung,
den Ausstieg aus einem Derivatkontrakt erst mit Verzégerung von 2-3 Tagen zuzulassen, da sich in
dieser Frist viele Geschafte bereits erledigt haben.

Auch Beziehungen zwischen den verschiedenen Teilen eines Unternehmens sind sanierungs- und
liquidationstechnisch ein Problem. Dies gilt vor allem, wenn solche Transaktionen ein grosses Volu-
men ausmachen und aufgrund ihrer kurzfristigen Natur nicht transparent dokumentiert sind (Beispiel:
Das zentrale Cash-Management bei Swissair).

Das Beispiel von Lehman Brothers Finance (LBF), dem Schweizer Ableger von Lehman Brothers illus-
triert den Fall, in dem beide Probleme gleichzeitig vorkommen, wenn also Teile derselben Bank re-
gelmassig rasch wechselnde und grosse Derivatbeziehungen unterhalten. Diese Verflechtungen mo-
gen ein Grund sein, weshalb die Liquidation von LBF nur schleppend vorankommt.

Die Guthaben von LBF betrugen gemass dem filinften Bericht des Liquidators an die Glaubiger per
31. Juli 2011 (in Mrd. Franken): (1.) Kasse: 1.3, (2.) Wertpapiere: n.v. [Aufteilung Lehman Brothers
International (Europe) hangig am High Court, London], (3.) Guthaben gegeniber Drittparteien: 4.1,
(4.) Guthaben gegeniiber anderen Teilen der Lehman-Gruppe: zwischen 66.1 und 77.3.

1 Deswegen hatte ein objektiver Trigger, wie z.B. die Borsenkapitalisierung, unter Umstanden Vorteile.

13



Die Guthaben von LBF sind also vorwiegend solche gegeniliber der Gruppe; selbst bei Wertpapieren
Dritter ist die Aufteilung der Anspriiche innerhalb der Gruppe unklar.?®

g. Einlagensicherung

Flr privilegierte Einlagen (mit gewissen Ausnahmen) schreibt das Bankengesetz eine Einlagensiche-
rung vor, welche die rasche Auszahlung dieser Einlagen erlauben soll. Diese Einlagensicherung ist
privat im Rahmen der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) organisiert.

Die schweizerische Regelung hat verschiedene Stirken.?! Die Einlagensicherung erwirbt die (privile-
gierten) Rechte der ausbezahlten Einleger gegeniiber der Bank, was einen zusatzlich Sicherungsfonds
weitgehend erlbrigt. Die privilegierten Einlagen sind von den Banken zu 125 Prozent mit schweizeri-
schen Aktiva zu decken. Angesichts dieser Deckung und des privilegierten Zugriffs tragt die Einlagen-
sicherung keine grossen Vermogensrisiken. Der Verzicht auf Pramien scheint daher vertretbar.

Ein Problem sind hingegen die Liquiditatsrisiken. Da die Verwertung privilegierter Anspriiche lange
dauern kann, ihre Auszahlung jedoch rasch (innert 20 Tagen) erfolgen muss, besteht ein ungedeckter
Liquiditatsbedarf. Das Gesetz legt daher fir die Einlagensicherung eine Systemobergrenze von 6 Mrd.
Franken fest. Diese ist jedoch, wie der Erlauterungsbericht?® zugibt, problematisch, da die gesicher-
ten Einlagen bei Schweizer Banken gut 340 Mrd. Fr. (Ende 2009) betragen. Bei sieben Banken oder
Bankgruppen liegen die gesicherten Einlagen tber 6 Milliarden Franken (bei den beiden grossten
uber 55 Mrd. Franken).?®

Bei einer Grossbank reicht der unter dem Einlegerschutz gesicherte Betrag daher nur fiir einen
Bruchteil der formell gesicherten Einlagen.”* Diese rudimentire Deckung zusammen mit dem ,first
come first served” schafft einen starken Anreiz flr die Einleger, bei Zweifeln an der Bank die Einlagen
rasch zurickzuziehen. Die Einlagensicherung erreicht daher genau das Gegenteil ihres Zwecks; in
einer Krise wirkt sie sozusagen als Brandbeschleuniger. Ferner bestiinde nach Aufbrauchen der ver-
sprochenen Mittel von 6 Mrd. Franken eine voriibergehende Deckungsliicke.” Und schliesslich haben
die Einleger keinen Rechtsanspruch gegeniiber der Einlagensicherung (Art. 37j Abs. 3 BankG).

Der Einlegerschutz ist aus diesen Griinden einer der problematischsten Teile der Schweizer Banken-
regulierung. Dies liegt auch daran, dass eine echte Versicherungslosung angesichts der Bankenkon-
zentration und der Korrelation von Risiken kaum funktionieren kann. Fiir eine 6konomisch konse-
quente Losung des Einlegerschutzes bieten sich die folgenden Varianten an:

e Liquiditatsgarantie der SNB: Die SNB garantiert dem Trager der Sicherung die Belehnung der
von diesem Gbernommenen gesicherten Einlagen, und zwar ohne Beschrankung durch eine
Systemobergrenze.

20 PricewaterhouseCoopers (2011).

! Die Verbindung von Konkursprivileg und Einlagensicherung (mit Eintritt ins die Glaubigerrechte) kennen eine
zunehmende Anzahl von Landern, darunter die USA, Australien, Argentinien.

22 Auch die Systemobergrenze der Einlagensicherung von 6 Milliarden Franken ist nicht unproblematisch. Das
System ist mit dieser Grenze ... weder in der Lage, eine Systemkrise, das heisst den gleichzeitigen Zusammen-
bruch mehrerer mittlerer Banken, noch den Ausfall einer der grésseren Banken zu bewaltigen.” Botschaft (12.
Mai 2010), 1.1.3.2

23 Botschaft (12. Mai 2010), 1.1.3.2.

?* Zusitzlich stehen den Inhabern gesicherter Forderungen die liquiden Mittel der Bank zu; diese sind aber im
Krisenfall typischerweise knapp.

% Siehe Art. 7 Vereinbarung der Schweizer Banken und Effektenhandler Uber die Einlagensicherung.
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Diese Losung gdbe den Einlegern als einzige eine echte Garantie der jederzeitigen Verfiigbar-
keit der privilegierten Einlagen. Sie minimiert die Gefahr von Riickziigen, da die SNB im Not-
fall beliebig Liquiditat schépfen kénnte. Auch ist sie nicht ohne Prazedenzfille.”® Problema-
tisch schiene hingegen die Einschrankung der Unabhangigkeit der Notenbank und deren Ver-
pflichtung gegeniber einer privaten Tragerschaft. Moglicherweise misste die Einlagensiche-
rung innerhalb dieses Modells vom Bund ibernommen werden.

e Kontingentierung: Der Einlegerschutz wird explizit auf Kontobestdande innerhalb des Maxi-
malbetrags beschrankt. Banken mit Einlagen (iber der Systemgrenze missen zwei Arten von
Konti fihren, solche mit und solche ohne Einlegerschutz. Konti mit Einlegerschutz dirfen ei-
nen Maximalbetrag (z.B. den pro-rata Anteil an der Systemobergrenze) nicht Ubersteigen.
Diese Losung entspricht inhaltlich weitgehend dem geltenden System, macht aber dessen
versteckte Beschrankungen transparent. Er sorgt dadurch bei den gréssten Banken — poten-
tiell — far mehr Marktdisziplin, schitzt im Gegenzug aber auch nicht gegen Bank Runs.
Dadurch besteht die Gefahr, dass — faktisch — der Druck auf staatliche Hilfe im Notfall noch
zunahme.

e Losung ohne Grossbanken: Das bisherige System wird beibehalten unter Ausschluss derjeni-
gen Banken, die den Rahmen der Systemobergrenze sprengen. Diese Variante hatte den Vor-
teil, dass die Grossbanken im Wettbewerb nicht von einer nur scheinbar bestehenden Siche-
rung profitieren konnten. Die Nachteile entsprechen denen der Variante , Kontingentierung®.
Dazu kdme eine Erschwerung der Einlagensicherung, wenn die Grossbanken (als potente
Zahler im Versicherungsfall bei einer anderen Bank) nicht mehr versichert waren. Den Gross-
banken bliebe es anheimgestellt, eine Ersatzlésung fur den Einlegerschutz zu suchen, z.B. in
Form einer vertraglich vereinbarten ,, Bevorschussung” erstklassiger (aber nicht liquider) Akti-
ven im Krisenfall durch die SNB.

Nicht ernsthaft in Betracht kommt ein Sicherungsfonds, aus dem die gesicherten Einlagen ausbezahlt
werden konnten. Die Grossenordnung von 50-60 Mrd. Fr., die zur Sicherung der Einlagen bei einer
einzelnen der gréssten Banken notwendig ware, kann nicht innert einiger Jahre gedufnet werden.
Auch die Verwaltung eines solchen Fonds wiirde Probleme aufwerfen. Die in der Vorlage von 2009
vorgesehene Fondslésung fand denn auch in der Vernehmlassung keine Gnade.

6. Folgerungen: Bankinsolvenzrecht und Bailout

Das schweizerische Bankinsolvenzrecht, einschliesslich der Bestimmungen zur Einddmmung der fakti-
schen Staatsgarantie, hat im Rahmen der jlingsten Reformen wesentliche Fortschritte erzielt. Die
Empfehlungen des FSB von 2010 wurden schon weitgehend vorweggenommen.

Gleichwohl besteht eine Reihe wichtiger und noch nicht befriedigend geléster Probleme.?” So stehen
die weitgehenden Kompetenzen FINMA als Sanierungs- und Konkursbehoérde in einem gewissen Wi-
derspruch zu den unscharfen gesetzlichen Zielvorgaben. Ein Gbermaéssiger Ermessensspielraum einer

%% In der Finanzkrise haben die Notenbanken den Geschiftsbanken in grosserem Ausmass Liquiditit ersetzt, die
ihnen durch den Riickgang von Interbankguthaben verloren gegangen war.

%’ Die Schwichen der vorbeugenden Regulierung, wie z.B. das Abstellen der Eigenmittelvorschriften auf risiko-
gewichtete Aktiven (Birchler et al., 2010; http://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/documents/1962/Bericht.pdf,

S. 23f.), werden hier nicht diskutiert.
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Aufsichtsbehorde ist problematisch, da sie gerade bei einer Sanierung Interessenkonflikten ausge-
setzt ist. Eine behordlich angeordnete Sanierung muss mindestens formell in die Eigentumsrechte
der Beteiligten eingreifen; daher ist die Wahrung der materiellen Eigentumsrechte der Beteiligten fir
eine Behorde mit (zu) weitem Spielraum eine heikle Aufgabe. Das entstandene Vakuum ist deshalb
dringend zu fillen, beispielsweise durch eine Verpflichtung der Aufsichtsbehoérde, die den Eignern
und Glaubigern zustehende Substanz moglichst zu wahren.

Das schweizerische Abwehrdispositiv gegen staatliche Bailouts ist eine gute, hybride Losung. Zum
einen baut es auf der vorbeugenden Regulierung (Beispiel: Eigenmittelanforderungen in guten Zeiten)
auf. Zum andern beruht es auf der effizienten Abwicklung einer insolventen Bank, insbesondere auf
der Wandlung von Schulden einer gefdhrdeten Bank in neue Eigenmittel. Solche Massnahmen zur
Sanierung greifen erst, nachdem ein Problem aufgetreten ist, haben aber gleichwohl auch vorbeu-
gende Wirkung: Die Perspektive auf Beteiligung an Verlusten schafft Marktdisziplin bei den Geldge-
bern einer Bank.

Verlockend wire die Idee, auf eine solvenzbezogene Regulierung der Banken ganz zu verzichten und
das Problem der faktischen Staatsgarantie mit Instrumenten des Insolvenzrechts allein zu beseitigen.
Dies ware theoretisch sogar moglich, falls alle Schulden einer Bank bei Bedarf in Eigenmittel wandel-
bar waren. Dies ist jedoch aus verschiedenen Griinden nicht der Fall: Es ist gerade eine volkswirt-
schaftliche Hauptaufgabe einer Bank, praktisch risikolose (und daher schlecht in Eigenmittel wandel-
bare) Depositen als Wertaufbewahrungs- und Zahlungsmittel auszugeben. Scheinbare Alternativen
zur Schuldumwandlung, z.B. die Ubertragung von Bankvermégen auf andere Triger (good bank — bad
bank), verhindern einen Bailout nicht. Sie erleichtert zwar eine separate Weiterfilhrung systemrele-
vanter Teile; die bereits eingetretenen Verluste bleiben jedoch (ohne die Moglichkeit einer Schuld-
umwandlung) beim Staat.

Ein Verzicht auf eine vorbeugende Regulierung scheitert noch an einem weit hartnackigeren Um-
stand. Die in der Schweiz angeordnete behordliche Sanierung oder der Konkurs einer international
tatigen Bank flihrt zu internationalen Rechtskonflikten. In der Folge verbleiben dem schweizerischen
Verfahren eher die Schulden als die Guthaben. Das Sanierungsrecht muss daher zum Teil auf Ver-
tragsbasis ,,nachgebaut” werden, beispielsweise durch obligatorisch auszugebende Schuldvertrage,
welche die automatische Wandlung im Insolvenzfall vorsehen.

Das Bankinsolvenzrecht kommt daher unter den gegenwartigen Umstdnden nicht aus ohne die Er-
ganzung durch die der Insolvenz vorgelagerte Regulierung. Diese kann aber umso leichter ausfallen,
je verldsslicher die Instrumente zur geordneten Abwicklung einer gefahrdeten Bank sind. Umgekehrt
gilt: Je grosser die Probleme im Insolvenzrecht, desto schwerer missen die regulatorischen Eingriffe
in die Banktatigkeit sein, bzw. umso grosser ist die Gefahr, dass im Krisenfall nur ein Bailout einen
ungeordneten Zusammenbruch verhindern kann. Konkret bestehen hier zwei Problembereiche: (1.)
Derivate und Kontrakte zwischen Unternehmensteilen sowie (2.) die Einlagensicherung. Das erstere
Problem diirfte sich mit der Verpflichtung der Banken zur Vorbereitung einer Aufteilung im Krisenfall
entscharfen, verdient aber gleichwohl eine nahere Priifung. Das zweite, die Einlagensicherung, er-
scheint als der Gordische Knoten innerhalb des Schweizer Bankinsolvenzrechts.
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