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Bail-in-Bonds der ZKB
Vertrauter Name, neue Regeln
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Abstract

On March 26, 2024, FINMA announced in a press release that 
it has assessed the emergency plan of Zürcher Kantonal Bank 
(«ZKB») as implementable for the first time. The reason for this 
is that the ZKB initiated the issuance of «Bail-in Bonds» at the 
beginning of 2023. Bail-in Bonds, introduced under the Too 
Big to Fail legislation, have long been utilized by major banks, 
such as UBS. These bonds serve as loss-absorbing instruments, 
with the FINMA empowered to order their conversion to re-
store a bank’s capital base during a resolution process, known 
as a «Bail-in». While FINMA had touted Bail-in as a primary 
strategy for bank resolution, it was not implemented during the 
Credit Suisse collapse. As a systemically important bank, ZKB 
has faced Gone-Concern requirements since 2019 but initially 
chose to meet them with costlier equity and debt capital instead 
of issuing Bail-in Bonds. This decision was largely driven by 
the potential for a complete ownership change resulting from a 
Bail-in, which conflicted with the need for the canton to retain 
its ownership status to maintain ZKB’s identity as a cantonal 
bank and uphold trust in its state guarantee. However, legisla-
tive amendments in 2023 allowed ZKB to issue Bail-in Bonds 
without risking an altered ownership structure in case of a Bail-
in. This article delves into the new special regulations govern-
ing Bail-in Bonds issued by Kantonalbanks and how ZKB has 
implemented them.

I.	 Einleitung

Am 26. März 2024 hat die Eidgenössische Finanzmarkt-
aufsicht FINMA («FINMA») im Rahmen einer Me-
dienmitteilung verkündet, dass sie den Notfallplan der 
Zürcher Kantonalbank («ZKB») zum ersten Mal als 
umsetzbar beurteilt.1 Der Grund dafür liegt darin, dass 
die ZKB zu Beginn des Jahres 2023 damit begonnen hat, 
Schuldinstrumente mit der Bezeichnung «Bail-in Anlei-
he» zu emittieren. Bis zum Zeitpunkt der vorliegenden 
Publikation hat sie bereits fünf dieser Anleihen mit einem 
Gesamtvolumen von knapp CHF 1.9 Mrd. ausgegeben. 
Bail-in-Bonds sind dem Markt seit längerem bekannt. Sie 
wurden im Rahmen der Too big to fail («TBTF») Gesetz-
gebung eingeführt und insbesondere von den ehemals 
zwei Grossbanken zur Beschaffung von Fremdkapital 
verwendet. Die UBS allein hat derzeit Bail-in-Bonds in 
einem Gesamtvolumen von ca. CHF 110 Mrd. ausste-
hen. Für die ZKB stellt die Ausgabe solcher Instrumente 
hingegen ein Novum dar.

Bail-in-Bonds können zur Erfüllung der Anforderun-
gen an die sog. zusätzlichen verlustabsorbierenden Mit-
tel («Gone-Concern-Mittel») verwendet werden. Diese 
sollen im Krisenfall Verluste absorbieren. Im Rahmen 
eines Sanierungsverfahrens kann die FINMA die Um-
wandlung dieser Instrumente anordnen, wodurch die 
Eigenkapitalbasis einer sich in Insolvenzgefahr befind-
lichen Bank wiederhergestellt werden soll.2 Diese ho-
heitlich angeordnete, zwangsweise Umwandlung von 
Gläubigerforderungen in Eigenkapital wird als «Bail-in» 
bezeichnet. Die Eigner der Bank verlieren durch den 
Bail-in ihre Eigentümerstellung (Art. 30b Abs. 5 lit. b 
BankG). Die Gläubiger der Bail-in-Bonds verlieren 
ihren Rückzahlungsanspruch, werden aber im Gegen-
zug, durch die Wandlung der Bonds in Eigenkapital 

1	 FINMA Medienmitteilung vom 26. März 2024: FINMA beurteilt 
die Notfall- und Stabilisierungspläne von PostFinance, Raiffeisen 
und Zürcher Kantonalbank, verfügbar unter https://www.finma.ch/
de/news/2024/03/20240326-mm-rrbericht-dsib/ (zuletzt besucht 
am 4. August 2024).

2	 FINMA Resolution-Bericht 2020, 9, verfügbar unter https://www.
finma.ch/de/dokumentation/finma-publikationen/berichte/resolu 
tion-bericht/ (zuletzt besucht am 4. August 2024).
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Der Verfasser dankt Prof. Dr. iur. Rolf Sethe, LL.M., für seine um-
fassende Unterstützung und wertvollen Hinweise.
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