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EUROPAISCHER LENDER OF LAST RESORT

Unnétig oder notwendig?

Dr. Michael Knittel, Universitdt Hohenheim

I. Einleitung

In der Vergangenheit war es lange Zeit still um die Frage, ob ein monetéres System einen
Lender of Last Resort (im weiteren LOLR) benétigt oder nicht, d.h. einen Geldgeber, der in
der Lage ist, Kredite zu vergeben und Zusammenbriiche von Banken zu verhindern in
Perioden, in denen kein anderer Geldgeber entweder in der Lage oder bereit ist, Liquiditét in
ausreichendem Mal3e zur Verfigung zu stellen, um Finanzpaniken und -krisen zu verhindern
oder zu beenden.12 Wurde diese Frage im 18. und 19. Jahrhundert heif3 von Henry Thornton
1802 in seinem Werk ,An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great
Britain“ und in Walter Bagehots ,,Lombard Street: A Description of the Money Market” von
1873 diskutiert, so schenkte man ihr bis Ende des 20. Jahrhunderts keine gréfiere Bedeutung;
denn nach der Weltwirtschaftskrise im Jahre 1929 blieb die Weltwirtschaft [angere Zeit von
derlei Wogen verschont. Nachdem jedoch in jingster Vergangenheit gleich mehrere Finanz-
bzw. Wahrungskrisen auftraten, erlangte das Thema um den LOLR neue Bedeutung, was
insbesondere auch fur den Euroraum gilt, in dem der LOLR bislang nicht einheitlich auf
zentraler Ebene geregelt ist.3

Ahnlich wie sich die Diskussion um die Notwendigkeit eines LOLR im Zeitablauf gewandelt
hat, so unterlag auch sein Aufgabenbereich seit den Anfangen einer grundlegenden
Veranderung. So stellen sich heutzutage zwel grundsétzliche Fragen. Erstens, sind die
Aussagen der klassischen Diskussion heute noch immer glltig oder mufdten sie den heutigen
Gegebenheiten angepaldt werden und zweitens, sollte ein derartiger Sicherungsmechanismus
in Europa auf zentraler Ebene einheitlich bereit gestellt werden oder sind die bisherigen
nationalen Regelungen ausreichend. In diesem Zusammenhang wird daher unter anderem der
Problematik nachgegangen, ob ein Bankensystem heutigen Couleurs noch von einem hohen
systemischen Risiko betroffen ist, oder ob die Entwicklungen der letzten Jahre — wie
K onzentrationstendenzen im Finanzsektor und der Ubergang zur Allfinanz — die Fragilitat
noch erhdht haben.

Il. Kernaussagen

Die Entstehung eines LOLR hangt eng mit den institutionellen Eigenheiten von
Wahrungssystemen zusammen: Dem System des fractional reserve banking, in dem nur ein
geringer Teil der umlaufenden Geldmenge gedeckt ist, und dem gesetzméaldigen Monopol des
gesetzlichen Zahlungsmittels. Mit diesen Zusammenhéngen und den daraus entstehenden

1vgl. Krugman, Obstfeld (2004), Seite 831.

Er kann hierbei entweder als sogenannter crisis lender oder aber a's crisis manager auftreten und dabei ein
Agent oder eine Ingtitution, die auf dem Kreditmarkt selbst aktiv wird oder um Hilfe gebeten wird. Vgl. Viotti
(2000), Seite 46f.

3 Fir eine tiefgehende Analyse der Fragilitét des Bankensystems, der Bankenkrisen, des traditionellen LOLR,
seiner modernen Ansétze und mdglicher Alternativen wird auf Knittel (2007) verwiesen.
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Problemen haben sich als bedeutende Vorreiter der Theorie eines LOLR im englischen
Geldwesen bereits Henry Thornton und Walter Bagehot ausel nandergesetzt.

Ihre Thesen — klassischerweise unter Annahme eines fixen Wechselkursregimes
(Goldstandard) —, kénnen zusammenfassend fol gendermal3en beschrieben werden: 4

» Die Zentralbank ist der aleinige LOLR in einem monetéren System aufgrund
seines Notenausgabemonopols.

» Um illiquide Banken vor der Schlief3ung zu bewahren, sollte die Zentralbank
Notfallkredite vergeben und zwar auf Basis jeglicher Sicherheiten, die in
»gewohnlichen* Zeiten angenommen werden wirden, auch wenn sie in
Krisenzeiten nicht mehr marktfahig sind, weil ihr Wert infolge der Krise zu stark
gesunken ist. Dies soll zudem sicherstellen, dass nur illiquide, aber keine
insolventen Banken Uberleben, so dass die Funktionsweise des Marktes bewahrt
bleibt und das Risikoverhalten von Banken eingeschrankt wird.

»  Diese Notfallkredite sollten mengenmaldig unbeschrankt sein, sollten aber nur zu
hohen Zinsen vergeben werden, damit unnétige Kredite vermieden werden und
sich liquide Banken weiterhin an den Markt wenden. Gleichzeitig kann eine
schnelle Rickzahlung der Kredite gewahrleistet werden. ,Lend freely at a high
rate.”

»  Um Krisen schon im Vorfeld abmildern oder verhindern zu kdnnen, sollten diese
Prinzipien im Voraus bekannt gegeben werden und im Notfall wie angekindigt
befolgt werden.

Im Laufe der Zeit haben sich allerdings die institutionellen und organisatorischen
Gegebenheiten des traditionellen LOLR gemal? Thornton und Bagehot drastisch veréndert, so
dass die Frage nach den Uberbleibseln ihrer Ansichten nicht unausgesprochen bleiben sollte:

So war Bagehots LOLR im Goldstandard und in der Peelschen Bankakte von 1844
gefangen, in dem die Gefahr fir die Notenbank darin real existent wurde, selbst in
Liquiditétsnéte zu geraten.® Dabel bestand die herausragende Aufgabe der Notenbank in der
Einlosbarkeit der Wahrung in Gold bzw. in der entsprechenden Deckungswéhrung und die
Vermeidung von Bank Runs. Die Stabilisierung der Inflation und die Verstetigung der
Konjunkturzyklen sowie die damit verbundenen Vorziige waren nachrangiger bzw. eher
unbekannter Natur.6

Typischerweise sind heutige Geldwirtschaften nicht mehr mit festen Wechselkursen an
eine Leitwadhrung gebunden, so dass Bagehots LOLR seine Hauptaufgabe eingebiifdt hat, vor
allem dadurch, dass Notenbanken heutiger Couleur eigentlich kein Liquiditétsproblem mehr
haben. Gleichzeitig sind (in Industrieldndern) die Bankensysteme mit der Zeit zumindest
durch Eigenkapitalanforderungen, Uberwachungsmechanismen in Hand der Zentralbanken
oder in separaten Organisationen und Depositenversicherungen im direkten Vergleich zu
damaliger Zeit stabiler geworden und werden weniger von Bank Runs heimgesucht.”
Zugleich wird damit auch die Notwendigkeit der Forderung nach hohen Zinsen bei der
Notfallkreditvergabe in den Hintergrund gerlickt, weil einerseits die Unterscheidung von
Insolvenz und Illliquiditdét kaum gewahrleistet werden kann und andererseits die
Notwendigkeit zur Attrahierung von Goldreserven nicht mehr notwendig ist.8

In Thorntons Zeit bestand das Problem der Goldkonvertibilitat im Vergleich dazu nicht,
so dass bei ihm der Vergleich mit heutiger Zeit wohl leichter fallen kénnte. So lag sein

4 vgl. u.a Goodhart (2002), Seite 228.

S Allein ein Currency Board-System stellt noch eine vergleichbare Situation dar.
6vgl. Laidler (2004), Seite 6.

7vgl. Beim (2001), Seite 5F.

8 \/gl. Crockett (1996), Seite 351ff.
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Hauptaugenmerk in der Kontrolle der monetéren Basis. Gleichzeitig waren ihm alerdings die
Definition von heutigem Geld, die verédnderten geldpolitischen Instrumentarien, wie der
Ubergang zu Offenmarktgeschaften, und die Steuerung der Okonomie/der Inflation durch den
kurzfristigen Zins ganzlich unbekannt.

Beiden Autoren ist gemein, dass sie den LOLR bei der Zentralbank ansiedeln, aber auch
diese Ansicht kann heutzutage in Frage gestellt werden, da in den meisten Féllen davon
ausgegangen werden kann, dass nicht die Notenbank sondern der jeweilige Staat mit seiner
Fiskalmacht in der Vergangenheit Krisen abgemildert hat.

Eswird somit deutlich, dass die Notwendigkeit eines traditionellen LOLR heutzutage in
den Hintergrund gertickt, wenn auch nicht ganzlich verschwunden ist. So bleibt noch immer
das Anreizproblem (Moral Hazard) Ubrig, so dass immer noch versucht werden sollte, eine
Unterscheidung in Insolvenz und Iliquiditét genau zu vollziehen.

Auch spielen Depositen noch immer eine herausragende Rolle, so dass auch der Erhalt
des Vertrauens in das Bankensystem durch die von der Zentralbank ausgelibte Transparenz
im Vorfeld und wahrend der Hilfeleistungen weiterhin bedeutsam bleibt. Gerade auf dem
Interbankenmarkt kénnen noch immer Situationen entstehen, in denen Vertrauen zu und
Informationen Uber die gegnerischen Parteien in solchem Malie verloren gehen, dass ein
UbermaRdiger Liquiditatsbedarf entsteht.®

Wahrend Thornton und Bagehot sich dafir aussprachen, Krisen an sich nicht durch den
LOLR zu verhindern, sondern lediglich ihre Auswirkungen abzumildern, so gibt es in der
Gegenwart durchaus kontrére Ansichten. So wird diskutiert, Vermogenspreisblasen, deren
Platzen schwerwiegende Probleme im Bankensektor verursachen koénnen, zu verhindern,
indem im Vorfeld versucht werden sollte, Assetpreise zu stabilisieren.

Letztendlich haben sich die Vorstelungen Uber einen LOLR in seiner
Entwicklungsgeschichte stark veréndert, dennoch ist er in heutiger Zeit noch immer nicht
obsolet geworden. Inwieweit er im Europaischen System der Zentralbanken vorhanden ist
bzw. auf zentraler Ebene implementiert werden sollte, wird im Folgenden versucht zu klaren.

[11. Das Sicher heitsnetz des deutschen Bankensystems

Der traditionelle LOLR-Ansatz pragt bis heute das Verhalten von Zentralbanken; dartiber
hinaus hat sich jedoch das System der Geld- und Finanzmérkte — wie die erhebliche
VergrofRerung von Interbankenmérkten — deutlich veréndert. Auch ist in Industrienationen der
interne Kontrollmechanismus, den Zentralbanken in frilhen Zeiten gegeniiber den Banken
aufgrund personlicher Verbindungen im Management oder der Bildung von Clubs zwischen
den Londoner Banken zu Zeiten Thorntons und Bagehots hatten, im Laufe ihrer weiteren
Entwicklung hin zur Moderne verloren gegangen.10 Dies gilt umso mehr, als heutzutage die
Bedeutung der Noten auch im Zuge der Verstdrkung des bargeldiosen Zahlungsverkehrs
durch Informations- und Kommunikationstechnol ogien weiter zurtickgegangen ist.
Gleichzeitig hat sich auch das Verhalten bzw. die Arbeitsweise von Zentralbanken
verédndert. lThnen stehen gednderte Mittel und Verfahrensweisen zur Verfiigung, um den
gesamtwirtschaftlichen Prozess von der monetéaren Seite her besser kontrollieren zu kénnen.
So ist in Industrienationen tendenziell von flexiblen Wechselkursen auszugehen, die

9vgl. Laidler (2004), Seite 15f.

10 Dje ersten Zentralbanken waren nicht dazu ausgelegt, moderne Funktionen wahrzunehmen, sondern wurden
von den Regierungen als Hauptgeschaftsbank des jeweiligen Staates gegrindet, wobei ihnen ein generelles
Monopol Uber die Notenausgabe in speziellen Gebieten gewdahrt wurde, so dass sie gleichzeitig ein Monopol
Uber die Bereitstellung von Bankengeschéften hatten, was andere Banken zu enger Kooperation zwang.
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Geldmengensteuerung  wurde  durch  die  Zinssteuerung abgelést und  die
Finanzierungsmdglichkeiten der Geschéftsbanken sind durch Refinanzierungsgeschéfte
geprégt. Die von Thornton und Bagehot vorgeschlagenen Notfallkredite Uber das
Diskontfenster, welche traditionell die Liquiditét am Markt sicherstellen sollten, sind daher
inzwischen in den Hintergrund getreten. Kreditvergabe Uber das Diskontfenster war das
Hauptwerkzeug der Zentralbank vor der Weiterentwicklung der Finanzmaérkte. In diesem
Zuge ist es jedoch durch Offenmarktoperationen abgel 6st worden.

Gerade die Aufgabe fester Wechselkurse brachte die gréfiten Verénderungen fir den
LOLR mit sich. So konnten die nationalen Zentralbanken plétzlich wieder eine autonome
Geldpolitik betreiben; damit waren sie folglich die Geldgeber der letzten Instanz fur die
jewellige Nation. Doch diese scheinbar einfache Verteilung der Verantwortung hat spatestens
mit dem Inkrafttreten der Européischen Wahrungsunion beziehungsweise der Einfihrung
einer gemeinsamen Wahrung fur (zunéchst) 11 Mitgliedsstaaten der EU im Jahre 1999 ein
Ende gefunden.l! So ist heutzutage die Frage bedeutsam nach dem/den Geldgeber(n) der
letzten Instanz im Euroland und auch, ob es bel der gegenwartigen Struktur des
Bankensystems und der Stabilitét des Systems in Europa tberhaupt noch die Notwendigkeit
fUr einen LOLR gibt.

Fur die Herstellung bzw. Erhaltung von Stabilitdt missen die dafir erforderlichen
Mittel bzw. Refinanzierungsmittel in ausreichendem Mal3e zur Verfligung stehen. Man kann
davon ausgehen, dass die in Deutschland vorhandenen privaten Einlagensicherungsfonds der
Banken, Sparkassen und Kreditgenossenschaften, die der Sicherung der Depositen dienen und
damit einen Bank Run infolge der Furcht vor dem Verlust der Einlagen verhindern sollen,
diese Mittel zumindest kurZfristig auch bereitstellen konnen. Auf die Bundesbank ist aber in
diesem Handlungsrahmen kein Ruckgriff moglich, da sie in die Einlagensicherung nicht
eingeschaltet ist.12 Da die Fonds bzw. der gesamte Finanzmarkt marktwirtschaftlich
organisiert sind, ist es nicht Aufgabe der Zentralbank, insolvent gewordene Banken zu
unterstiitzen; auch wenn sich dies in anderen Landern anders durchgesetzt hat. Der
Bundesbank selbst war/ist dies schon allein rechtlich nicht moglich, da das Bundesbankgesetz
adlein die Bereitstellung finanzieller Mittel durch den Ankauf werthaltiger Aktiva vorgibt.13
In Problemféllen kommt dann die Liquiditats-Konsortialbank (,Likobank”), an der ale
Gruppen des deutschen Kreditgewerbes beteiligt sind, ins Spiel, durch die die Bundesbank
noch solventen Banken mit einwandfreier Bonitét Refinanzierungsmdglichkeiten anbieten
kann (as Lender of Penultimate Resort),14 wenn nicht andere Banken oder die
Einlagenversicherung einspringen.1> Der Schutz des Bankensystems wurde auf diese Weise
auf Wunsch bzw. Initiative der Deutschen Bundesbank und der Regierungdeutlich erweitert.16
Denn damit wurde ein Kanal fir die Bundesbank als LOLR geschaffen, allerdings eher auf
privater Basis, da hierbel die Bundesbank nicht direkt als Notfallhelfer einspringt. So wurde
vielmehr ein System indirekten Einlagenschutzes gegrindet, da die Likobank
Sicherheitsleistungen gegentiber der betroffenen Bank erbringt und gleichzeitig die Einleger
schitzt. Grundsétzlich bestand damit Aufgabe der Likobank darin, die fallige Abwicklung
nationaler und internationaler Zahlungen zwischen Banken sicherzustellen, dadurch dass

11vgl. Boot (2006), Seite 7f.

12 v/gl. Deutsche Bundesbank (1992/2000), Seite 32f./37f.

13 vgl. Deutsche Bundesbank (1995), Seiten 100ff.; Bundesbankgesetz §15, 19, 21.

14 vgl. De Bandt, Hartmann (2000), Seite 17; OECD (2001), Seite 158.

15 Die Hamburger Privatbank , Schroder, Miinchmeyer, Hengst & Co.“ wurde beispielsweise durch andere
Banken vor dem Konkurs gerettet. Nach geplatzten Krediten in Hoéhe von 900 Millionen DM an einen
(verurteilten) Baumaschinenhandler (Horst-Dieter Esch) ist sie von der britischen LIoyds Bank (und spéter/1997
von der UBS) tbernommen worden. Vgl. UBS (2006), Seite 3ff.

16 v/gl. Fischer (1975), Seite 3.
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allein gesunde aber kurzfristig illiquide Banken jedoch nicht Banken in ,grof3en
Schwierigkeiten“ (also Insolvente) unterstiitzt werden.1’ Dies bedeutet aber auch, dass die
1974 in Schwierigkeiten geratene Herstatt Bank18 sich gerade nicht fiir die Notfallkredite der
Likobank qualifiziert hétte, obwohl diese aufgrund dieses Anlasses erst gegriindet wurde.
Man konnte daher sagen: Der Fokus der Likobank liegt mehr auf dem Bankensystem als
gesamter Einheit als auf einer einzelnen Bank.19 Trotz dieser Einschréankung hat die Likobank
insgesamt gesehen seit ihrer Grindung das Vertrauen der Wirtschaftssubjekte in die Stabilitét
und finanzielle Gesundheit des Bankensystems scheinbar erhoht, so dass die Mérkte sich nach
der Herstatt-Krise schnell beruhigten. Scheinbar aber nur, da der Schutz bis heute nicht
ausgetestet wurde, denn die Likobank wurde noch nie wirklich in Anspruch genommen. Das
der Bundesbank entgegengebrachte Vertrauen wurde Uber ihre Beteiligung einfach in das
Vertrauen in die Likobank Ubertragen.20

Fraglich bleibt allerdings bei den unternommenen Anstrengungen zur Grindung einer
derartigen Institution, warum die Bundesbank nicht selbst direkte Liquiditatshilfen bei Gefahr
fir die Solvenz des Bankensystems zur Verfligung gestellt hat.21 Das Bundesbankgesetz —
wie bereits angedeutet — verhindert jedoch, dass die Bundesbank als LOLR fir die deutschen
Einlagensicherungsmechanismen einspringt, womit gleichzeitig unterbunden wird, dass die
Bundesbank aufgrund politischer Zwénge insolvente Banken bei der Fortfiihrung ihrer
Geschéftstatigkeit unterstiitzt. Gleichzeitig konnte mit dieser Regelung verhindert werden,
dass die Bundesbank in einen Konflikt zwischen dem Erhalt von Preisstabilitdt und den
Mal3nahmen zur Aufrechterhaltung eines finanziell stabilen Bankensystems gerdt. Damit
wurde aber auch festgeschrieben, dass die Bundesbank nicht zur Ldsung eines too-big-to-fail-
Problems?2 abgestellt ist (welches selbst in anderen Landern gerne gehandhabt wird), wie es
durch das Statement der Bundesbank klar ausgedrtickt wurde:

~Wenn ein Bankenzusammenbruch einen Fonds Uberfordert oder gar das
Bankensystem als solches in seinem Bestand gefdhrdet, ist es Sache der Regierung
bzw. des Gesetzgebers zu entscheiden, wie mit dem wirtschafts- und finanzpolitischen
Instrumentarium einem “too big to fail”-Problem begegnet wird. Ihr Handeln sollte
nicht vorher kalkulierbar sein.”

Deutsche Bundesbank (1992) 23

Bagehot hétte dieses quasi-privat organisierten Konzept begrufdt, Charles Goodhart hingegen,
als Vertreter einer modernen LOLR-Theorie, misste sich eher ablehnend zeigen, da es eines
der wenigen privaten LOL R-Konzepte darstellt, das (noch) nicht dem Trend zu TBTF gefolgt
ist, der auch insolventen Banken Unterstiitzung zusichert, welche Entwicklung er selbst
begruit.24 Zugleich spiegelt das deutsche System einen Teil der traditionellen Vorstellungen

17vgl. Deutsche Bundesbank (1992), Seite 33f.; Steiger (2004), Seite 23.

18 Die Herstatt Bank war am Devisenmarkt in groRem Umfang tatig und wurde am 26. Juni 1974 von den
verantwortlichen Behérden geschlossen. An diesem Tag wurden zwar noch grof3e DM-Betrége an Herstatt von
ihren Vertragspartnern ausbezahlt, diese erhielten aber im Gegenzug keine Gelder mehr, da zur Zeit ihrer
Schlief3ung der amerikanische Finanzmarkt erst eréffnet wurde. Vgl. Kaufman, Scott (2000), Seite 11.

19 Dies kann auch als kritisch angesehen werden, da die Likobank nicht die finanziellen Mittel besitzt, groRe
Banken zu unterstiitzen, geschweige denn den Gesamtmarkt. Vgl. Heinsohn, Steiger (2002), Seite 5; Wolgast
(2001), Seite 7f.

20 \/gl. Hosch (1995), Seite 581.

21v/gl. Deutsche Bundesbank (1992), Seite 33.

22 Hierbei werden groRRe Banken als besonders schutzwiirdig empfunden aufgrund ihrer Bedeutung fiir das
gesamte Bankensystem und die davon ausgehende Gefahr der Ubertragung von Problemen auf andere Banken.
23 Deutsche Bundesbank (1992), Seite 32.

24 Aufgrund dessen, dass angenommen werden muss, dass in der Regel nicht zwischen insolventen und
illiquiden Banken unterschieden werden kann. Andererseits leugnet Goodhart nicht, dass auch andere
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eines LOLR wider, betrachtet man die Hilfe an den Markt gegen Sicherheiten und nicht an
einzelne Banken.

Ob diese Vorgehensweise allerdings von mehr Erfolg gekront ist als der LOLR anderer
Lander, kann empirisch an dieser Stelle nicht geklart werden, da bislang die Likobank nicht
aktiv geworden ist und sie ihr Potential zur Rettung in Not geratener, aber noch solventer
Banken noch nicht unter Bewels hat stellen kénnen, andererseits spricht dies wiederum fir
den Erfolg der im Hintergrund stehenden Bundesbank und fir das Vertrauen in sie.

Aus diesem Grund ist eine Einfihrung einer Bad Bank, aso einer mit staatlichen
Garantien ausgestatteten Auffanggesellschaft fur notleidende Kredite fir alle deutschen
Kreditinstitute bislang am Willen der Bundesbank, aber auch von Regierungsseite aus
gescheitert, wie es von der Deutschen Bank in ein Treffen der deutschen Finanzbranche
eingebracht wurde,2> aufgrund dessen, dass die deutschen Privatbanken im Gegensatz zu
Sparkassen und Kreditgenossenschaften keiner impliziten Staatsgarantie im Sinne von
Gewahrtrager haftung bzw. Anstaltslasten und Nachschusspflicht unterliegen.26

Eine derartige Bank hétte aufgrund der unterschiedlichen Aufgabenstellung parallel zur
Likobank agieren sollen, da die Likobank gesamtwirtschaftliche Ziele verfolgt (Abwicklung
des inlandischen und auslandischen Zahlungsverkehrs), wohingegen in die Bad Bank allein
die notleidenden Kredite hétten ausgegliedert werden sollen, wobei auch insolvente Banken
durch die staatliche Garantie-Erklarung gesichert werden sollten. Nachteilhaft war diese
ablehnende Haltung gegenliber der Grindung einer Bad Bank jedoch eher nicht, da hierdurch
das Ausmald an Moral Hazard weiter in Grenzen gehalten wird.2?

Die Likobank kann sich allein jedoch nicht die Stabilitét des und das Vertrauen in das
System der Banken in Deutschland zuschreiben. Eine effektive Bankenaufsicht ist
gleichzeitig vonnoten, welche gleichzeitig auf die internationalen Verénderungen im Sinne
der zunehmenden Internationalisierung besonders Ruicksicht nehmen und mit den
Aufsichtsstellen im internationalen Finanzsystem zusammenarbeiten muss, um eine
vertrauensvolle Bankenaufsicht zu gewahrleisten. So muss das Handeln der einzelnen Stellen
aufeinander abgestimmt und relevante Informationen ausgetauscht werden, da im Zuge der
Globaliserung des Bankengewerbes Filialstellen und Tochtergesellschaften heimischer
Banken im Ausland und im Gegenzug auslandischer Banken im Inland errichtet werden, aber
auch weil technologische Neuerungen wie das E-Banking immer neue Handlungen und
Mal3gaben vorgeben.28 Dies macht internationale/EU-weite Standards und Regelungen
notwendig, wie sie vor adlem in den EG-Richtlinien und dem Baseler
Eigenkapitalempfehlungen niedergelegt wurden.29 Aus diesem Grund ist die Bundesbank

Organisationen as eine Zentralbank als LOLR agieren konnen, jedoch nur unter der Voraussetzung einer
gesicherten finanziellen Basis, die bei der Likobank verneint werden misste. Vgl. Goodhart (1999), Seite 229ff.
25 Bislang haben einzelne Banken, wie die NordLB und die WestLB sowie das Bankhaus Hamm as
Abwicklungsbank fiir Problemkredite fur genossenschaftliche Kreditinstitute, derartige Bereiche gegriindet bzw.
auch auslandische Investoren, wie Lone Star, Merrill Lynch oder Morgan Stanley, betétigen sich in diesem
Geschéftsbereich, die schlechte Kredite Gbernimmt. Auf gesamtnationaler Ebene mit staatlicher Garantie ist dies
bislang nicht gegliickt. Vgl. Dowideit, 30.06.2005; FAZ, 25.02.2003.

26 Die Europsische Kommission hat tiber die Modifizierung der Anstaltslast und den Wegfall der
Gewahrtréager haftung nach einem gestaffelten Zeitplan fur die 6ffentlich-rechtlichen Banken in Deutschland ab
dem 18. Juli 2005 entschieden, so dass der anscheinende Wettbewerbsnachteil fir Privatbanken abgebaut wird.
Wobei die 6ffentlich-rechtlichen Banken dahingehend jedoch einen zukinftigen Wettbewerbsnachteil aufgrund
schlechteren Ratings und damit schlechteren Finanzierungsmadglichkeiten vermuten. Vgl. Hackethal, Schmidt
(2005), Seite 1ff.; Sachverstandigenrat (2004), Seite 275, Ziffer 357.

27\/gl. Theilacker (2004), Seite 265.

28\/gl. Garcia, Nieto (2005), Seite 207.

29 v/gl. Deutsche Bundesbank (2006e), Seite 45.
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auch am Baseler Ausschuss, den Gremien der EU-Kommission und allen anderen
bedeutsamen Einrichtungen beteiligt.

So ist trotz der Vormachtstellung der EZB mit der Bundesbank al's ausfiihrendes Organ
in der Europdischen Wahrungsunion die Bankentberwachung noch immer in der Hand des
Bundesaufsichtsamtes fur Finanzdienstleistungen (BaFin) unter Mithilfe der Bundesbank,
aso in nationaler Hand, wie auch in den anderen Landern der EU.30 Dies macht die
Aufgabenstellung jedoch schwieriger, vor allem vor dem Hintergrund, dass im Européischen
Wirtschaftsraum (EWR) zugelassene Banken in jedem anderen Mitgliedsland eine
Niederlassung errichten kénnen ohne neuerliche Zulassung durch das betroffene Land, wobei
fir deren Aufsicht weitestgehend ihr Heimatland zustéandig ist.3! Bilaterale Vereinbarungen
waren daher notwendig, um Grundsétze, Verfahrensweisen und die Zusammenarbeit der
nationalen Bankenaufsichten genau zu regeln. Dabei sollte festgehalten werden, dass die
Unterzeichnung dieser Vertrage nicht durch die Bundesbank erfolgt sondern durch die BaFin
und die jeweilige zustandige Behorde im Ausland.32

V. Die Zukunft des deutschen Bankensystems und seine Entwicklung im européischen
Kontext

Das Argument der Globaliserung und der damit einhergehenden Probleme bei
Bankenaufsicht und LOLR kann dabei nicht die Entwicklung des deutschen Bankensystems
auf3er Acht lassen.

Einerseits ist das deutsche Finanzmarktsystem noch immer von Banken abhangig (banked
based economy) und wird in Zukunft auch noch stark (wenn auch in abnehmendem Ausmal?)
abhangen.33 Andererseits ist die Trennung des deutschen Bankenmarktes in die Segmente
Banken/Kreditinstitute und andere Finanzinstitutionen in den letzten drei Jahrzehnten
zunehmend unklarer geworden und zwar aus dreierlei Grinden: Zum Ersten bauten sich die
Grenzen fir internationale Kapitalstrome immer weiter ab, so dass der Prozess der
Globalisierung zu immer massiver werdendem Ansteigen der transnationalen Finanzstréme
fihrte;34 zweitens fuhrte die funktionale Zusammenfiihrung bis dahin getrennter Bereiche
finanzieller Aktivitdéten zum Entstehen von Finanzkonglomeraten, welche traditionelle
Bankaufgaben mit Wertpapiergeschaften und anderen nicht-bankbetrieblichen Geschéften
kombinierten. Drittens kam es zu drastischen Innovationen im Bereich der Finanzprodukte
und damit auch neuen Mérkten hinsichtlich Derivate.3>

Da sich innerhalb der Banken insgesamt gesehen der Trend zur Allfinanz durchgesetzt
hat, und sich so der Unterschiede zwischen Geschaftsbank und Investmentgesellschaft bzw.
zwischen Kreditinstituten, Finanzdienstleistungsinstituten, Versicherungsunternehmen und
Wertpapierhandel sunternehmen fast ganzlich (zumindest bei den gréf3eren Banken) aufgel ost
haben, hat sich die Finanzmarktaufsicht diesem Trend angeschlossen, indem die in der
Vergangenheit unterschiedlichen Bundesaufsichtsbehdrden — fir das Kreditwesen, fir
Versicherungen und fir das Wertpapierwesen — heute in der Bundesanstalt fir
Finanzdienstl ei stungsaufsicht vereint worden sind.36 Damit ist Deutschland eines der wenigen

30vgl. Barth et al. (2002), Seite 49f.

31v/gl. Art. 19 Abs. 1 Satz 1 Zweite Bankrechtskoordinierungsrichtlinie — 89/646/EWG; § 24a KWG.
32\/gl. Binder (2004), Seite 1; § 7 KWG.

33vgl. Vitols, (2001), Seite 22ff.

34V/gl. Stevens (2000), Seite 1.

35vgl. Hackethal (2003), Seite 2f.; Krahnen (2006), Seite 4f.

36 \/gl. Deutsche Bundesbank (2005c), Seite 39f.; Kammel (2006), Seite 7.
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Lander, die Aufsichtsbehdrden unter einem Mantel vereint haben. Die Sinnhaftigkeit einer
solchen Mal3nahme ergibt sich schon allein daraus, dass sich durch obige Entwicklungen zwar
die Effizienz der Finanzmérkte hat steigern konnen und Verbundvorteile fir die Banken bzw.
Finanzkonglomerate auftraten. Darlber hinaus haben sich aber die Schwierigkeiten fir eine
effiziente Uberwachung und Regulierungen im Hinblick auf die mdgliche Finanzinstabilitat
erhoht, indem neue Mérkte auch neue Ubertragungskandle fir Schocks finanzieller Art im
Inland,wie auch ins Ausland entstanden sind.37 Im Zuge dieser Entwicklung ist damit auch
fur Wirtschaftssubjekte die Mdglichkeit der Uberwachung von Finanzmarktinstitutionen
immer schwieriger geworden; unter anderem aus dem Grund, dass sich infolge neuerer
Technologien auch die Reaktionszeit auf neue Informationen erheblich beschleunigt hat,
wodurch in der Folge auch Uberwachungsbehorden vermehrt unter Zugzwang stehen.

Mit dem Zusammenschluss der Regulierungsanstalten unter einem Dach wird damit
aber auch von offizieller Seite aus, dem deutschen Bankensystem die Spezialitat/besondere
Bedeutung fur das Wirtschaftssystem unterstellt, denn ginge es nach der Ansicht von Benston
und Kaufman,38 die heutige Banken aufgrund ihrer veranderten Struktur und gewandelten
Aufgaben nicht mehr als speziell ansehen, so waren bankliche Engagements in Nicht-
Bankangelegenheiten ohne Einschrankungen zu erlauben. Wenn dagegen banknahe
Unternehmen in derselben Weise und mittels dhnlicher Solvenzstandards reguliert und
Uberwacht werden,39 gibt man implizit zu, dass Banken nach wie vor von spezieller Natur
sind, da sie noch immer systemischen Risiken unterworfen sind, die auch aufgrund ihres
Engagements in nicht-finanziellen und nicht-banklichen Angelegenheiten entstehen.40

Die Tendenz zur Allfinanz war allerdings nicht alleinige Ursache, weitere erhebliche
Veranderungen waren festzustellen, die ebenfalls auf die Regulierung des Bankenmarktes in
Deutschland erheblichen Einfluss hatten.

So kam es zu erheblichen Konzentrationstendenzen infolge von zunehmendem
Konkurrenzdruck, Ertragsschwéachen etc. im Bankensystem, wie aus dem Riickgang der Zahl
der Banken und ihrer Zweigstellen in Deutschland geschlossen werden kann. So hat sich
innerhalb von 15 Jahren die Zahl der Banken um die Hélfte verringert.4l Diese Zahlen
bestétigen dabei nur Zusammenschliisse von Banken (Mergers) vorwiegend im Bereich der
Sparkassen und Kreditgenossenschaften, entstammen aber nicht etwa aus
Bankenzusammenbriichen und Bankeninsolvenzen.42

Die Reduktion der Zweigstellen dagegen kann auch durch die vermehrte Nutzung von
Bankautomaten bedingt sein, die kosten- und stellenintensive Filialen unter Umstanden
redundant werden lassen und gerade fir kleinere I nstitute Skalenertrage ermoglichen.43

Der verstérkte Konkurrenzdruck ist dabei auf die verdnderten internationalen
Rahmenbedingungen  zurtckzufihren: Der  Fortschritt  bei  Informations-  und
K ommunikationstechnol ogien wurde durch drastische Verdnderungen auf dem Derivatemarkt
begleitet und der legislative Rahmen in Europawar durch die Harmonisierung der regulativen

37 vgl. Wyplosz (1999), Seite 162.

38V/gl. Benston, Kaufman (1995), Seite 209ff.

39 S0 unterliegen seit 1998 die Finanzdienstleistungsinstitute auch der Solvenzaufsicht nach dem
Kreditwesensgesetz, was éhnliche Vorgaben bei Kreditinstituten beispielsweise fir angemessene Eigenmittel
festlegt. Vgl. §1 Abs. 1aKWG, §10a KWG.

40 vgl. Européische Zentralbank (2006a), Seite 20.

41 Djeses bedeutsame Ausmal? der Konsolidierung im Bankenbereich zeigt sich auch in anderen Landern. Vgl.
Herring (2002), Seite 3; Bundesverband deutscher Banken (2005), Seite 2.

42 \/gl. Deutsche Bundesbank (2006i), Seite 95f.; Lang, Welzel (1998), Seite 1003ff.; Porath (2004), Seite 2ff.
43 Vgl. Koetter (2004), Seite 6.
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MalRnahmen gepragt.#4 Der starkere Wettbewerb war zusétzlich durch den Verlust der
Deutschen Mark bedingt, die den deutschen Banken in den Jahren/Jahrzehnten vor der
Einfuhrung des Euros einen deutlichen Wettbewerbsvorteil verschaffte.

Die Ertragsschwache war unter anderem durch die schwache konjunkturelle Lage in
Deutschland zu erklaren: Unternehmensinsolvenzen nahmen zu und die Risikovorsorge der
Banken erhohte sich deutlich, da die Anzahl der uneinbringlichen Kredite anwuchs.4°
Zugleich leistete die Aktienmarktschwéache international gesehen einen grof3en Beitrag fur die
Ertragslage der Banken, da sich beispielsweise von 2001 bis 2002 die Marktkapitalisierung
der deutschen Banken halbierte und die Aktienhandelsprovisionen etc. entsprechend
zurlickgingen.46  Zeitgleich reduzierte sich der Verwaltungsaufwand der Banken nicht
entsprechend. Er erhohte sich sogar in nicht zu vernachléassigendem Ausmald durch die
Intensivierung der Arbeit mit entsprechenden Informations- und
Kommunikationstechnologien (auch wenn die Kosten fur IKT gesunken sind) und die
Intensivierung der Aufgaben im Investmentbankingbereich (Stichwort Allfinanz).

Anders als im internationalen Rahmen verstérkte sich der nationale Wettbewerbsdruck
unter den deutschen Banken kaum, auch wenn die bereits angesprochene Konzentration
insbesondere bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften nicht zu leugnen ist. Dennoch ist
das Banken- und Filialnetz noch immer eines der Dichtesten auf der Welt;47 in diesem
Zusammenhang spricht man daher auch oft von einer , over-banked* oder , over-branched”
Organisation der Bankenstruktur in Deutschland und von einer immer noch sehr niedrigen
Marktkonzentration.

Daraus konnten in Deutschland durchaus Probleme fur den Bankensektor entstehen,
welche die Notwendigkeit des LOLR bekréftigen.48 Denn es existiert demnach noch immer
ein grofRes Konsolidierungs- und Konzentrationspotential, welches das finanzielle und
systemische Risiko negativ beeinflussen konnen. Gerade der Zusammenschluss grof3er
Banken wie beispielsweise die Ubernahme der Dresdner Bank durch die Allianz AG zeigt
deutlich das Bestreben nach Allfinanz bzw. Kombinationstendenzen von Banken und
Versicherungen.® Wenn alerdings derartige  Fusionen/Ubernahmen das  neue
Gesamtunternehmen zu einer TBTF-Ingtitution werden lassen, konnen Fehler bzw.
Fehlentscheidungen des Unternehmens das gesamte Finanzsystem stéren. Infolgedessen
konnten die zustandigen Behorden geneigt sein zu intervenieren, um weitreichende Probleme
fur die Realwirtschaft zu unterbinden.

Bislang allerdings sind in Deutschland vorwiegend Zusammenschliisse von Banken nur
in kleinerem Rahmen aufgetreten, d.h., dass Zusammenschliisse vor allem unter kleineren
Banken stattfanden, so dass die Konzentration auf dem deutschen Markt noch immer niedrig
ist.50 Dies bedeutet allerdings nicht, dass in naher Zukunft nicht bedeutende Merger
zustandekommen werden, die die Grofe des betroffenen Unternehmens in deutlichem
Ausmal’ bedrohlich werden lassen.®1 Problematisch wird dies vor allem, da angenommen

44 \/gl. Freedman, Goodlet (1997), Seite 6; Holzhausen, Heise (2004), Seite 23; Schober, Stérmann (1995),
Seite 99; Walkner, Raes (2005), Seite 14f.

45 vgl. Deutsche Bundesbank (2005b), Seite 65ff.; Sachverstandigenrat (2004), Seite 272ff.

46 \/g|. Deutsche Bundesbank (2007); IMF (2003a), Seite 121.

47vgl. u.a OECD (2005).

48 \/gl. Aglietta, Scialom (2003), Seite 9f.

49 Derartige Finanzkonglomerate sind dabei einerseits tendenziell stabilisierender al's groe Banken infolge ihrer
Diversifikationsmoglichkeiten, andererseits kann sich die Fragilitét des Bankensegments auch auf die anderen
Bereiche Ubertragen. Vgl. De Nicolo, et al. (2003), Seite 18ff.; EZB (2006a), Seite 36; Slijkerman et a. (2005),
Seite 21f.

50 vgl. Deutsche Bundesbank (2006i), Seite 95f.; Lang, Welzel (1998), Seite 1003ff.

Slvgl. IMF (2001), Seite148ff.
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wird, dass die Grofe einer Bank mit ihrer Risikobereitschaft und damit mit hoherer
Insolvenzwahrscheinlichkeit korreliert ist.52

So ist die Deutsche Bank die gréfte Bank in Deutschland und auch international
bedeutsam, was sie in Relation zu anderen deutschen Banken zu einer too big to fail-
Insitution, aber moglicherweise auch einer too big to safe-Institution fir den LOLR auf
nationaler Ebene werden 18sst,>3 zumal ein Grofteil ihrer Aktivitaten auf dem Bankengeschéft
liegt, auch wenn das internationale Wertpapiergeschéft in den letzten Jahren deutlich
ausgebaut wurde — wie durch die Ubernahme der Morgan Grenfell Group im Jahre 1989
durch die Deutsche Bank.>* Diese Mal3nahme hat weitere Probleme auf internationaler Ebene
aufgezeigt. So wurden von der Deutschen Bank die Verluste von Morgan Grenfell trotz
getrennter Unternehmensstruktur Ubernommen, um einen Reputationsverlust von Morgan
Grenfell nicht auf sie selbst tiberschwappen zu lassen.®

Die ist und bleibt dabel nicht das alleinige Beispiel, wie Banken versuchten, ihr
traditionelles Privatkundengeschéft abzubauen, um sich mehr im Investmentbereich zu
engagieren in der Hoffnung, groRere Skalenertrage ausschépfen zu konnen.>6 Beispielhaft
kann hier die geplante, jedoch gescheiterte VVerschmelzung von Deutscher und Dresdner Bank
im Jahr 2000 angefuhrt werden, die sich auf das Vermdgensmanagement konzentrieren und
ihr Privatkundengeschéft abtreten wollten. Mit der verstéarkten Konzentration auf das
Investmentgeschéft allerdings steigt natiirlich auch die Komplexitét der Bankenbilanzen, die
es dem offentlichen Sektor um so schwieriger macht, zwischen Illiquiditdt und Insolvenz
unterscheiden zu konnen, vor allem vor dem Hintergrund, dass dies an sich schon kaum
maoglich ist — zumindest nicht in dem zeitlichen Rahmen, der notwendig ist, um effektiv und
zeitnah systemische Krisen abbauen bzw. vermeiden zu kénnen.>?

Neben der auf den deutschen Markt beschrankten Entwicklung sind die
Konsolidierungsbestrebungen tber die Grenzen hinaus sowohl nach Europa (was fur die
Arbeit bedeutsamer ist) oder in den Rest der Welt von Interesse fir die Feststellung der Frage,
ob von diesen Tendenzen die Gefahr des systemischen Risikos auch im Hinblick auf TBTF
vermindert oder verstéarkt wird.

Da das deutsche Banken- und Finanzsystem (noch) relativ stabil erscheint, kénnten
Gefahren durch die Ubertragung von Finanzkrisen aus dem Ausland im Zuge der
internationalen  Verflechtungen ansteigen.>® Bidang sind allerdings internationae
Zusammenschliisse oder Ubernahmen von Banken noch relativ selten und innerhalb Europas
auf kleinere Lander beschrankt, wie im Falle Merita (Finnland) und Nordbanken (Schweden),
ING (Niederlande) und BBL (Belgien), BSHC (Spanien) und Champalimaud (Portugal) oder
Merita-Nordbanken und Unidanmark (Danemark mit Versicherungstochter in Norwegen); in
den meisten (grof3en) europédischen Landern dagegen lagen sie eher auf nationaler Ebene
vor.®® Das heil3t aber nicht, dass in der Zukunft eine derartige Entwicklung vor dem
Hintergrund des Willens der Ubernahme internationaler Marktmacht nicht eintreten wird. Das

52\/gl. Hellwig, (2002), Seite 65.

53V/gl. Cifuentes (2002), Seite 4; Goodhart, Schoenmaker (2006), Seite 36.

54 vgl. Hackethal, Schmidt (2005), Seite 5; Kaufman, Kroszner (1996), Seite 6.

55 Die Organisation in getrennte Unternehmensstrukturen wird vor dem Hintergrund vorgenommen, dass
Tochtergesellschaften mit getrennter Kapitalbasis das Uberschwappen (contagion) von Krisen verhindern
koénnte. In der Praxis jedoch bestehen enorme geschéftliche Verbindungen zwischen diesen Untereinheiten und
das Problem der Ubertragung von Reputationsverlusten bleibt bestehen.

56 \/gl. Dymski (2002), Seite 2.

S7Vgl. Ennis, Malek (2005), Seite 21.

58 \/gl. Garcia, Niteo (2005), Seite 206.

59 Als Ausnahmen konnen u.a. die M&A von Deutsche Bank (Deutschland) und Bankers Trust (USA) und SEB
(Schweden) und BfG (Deutschland) angeftihrt werden. Vgl. EZB (2000a), Seite 8.
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bedeutet aber auch, dass aufgrund der Internationalisierungs- und Konsolidierungstendenzen
der europdischen Banken vermehrt die Diskussion um die Gefahr des TBTF aber auch der
contagion auf internationaler Ebene aufkommt.60

Esist jedoch heute der Anteil ausléndischer Banken in Deutschland, sei es aus anderen
EU-Léndern oder aus Drittstaaten, noch immer sehr gering. Als Grund wird von befragten
Banken selbst die typisch deutsche Dreiteilung des Bankensystems angefiihrt, wohingegen
das Marktpotenzial in Deutschland oder die Besteuerung grenziiberschreitender Ubernahmen
dagegen weniger as Ursachen der noch immer geringen Prasenz ausléndischer Banken in
Deutschland gilt. Zudem wird fir die néchsten zehn Jahre prognostiziert, dass sich der Anteil
ausldndischer  Banken  nur  unmerklich  erhthen  wird, auch wenn die
Harmonisierungsbemiihungen der EU eine vollsténdige Integration zu erreichen versuchen. In
Deutschland scheint die Entfernung zu diesem Zid allerdings nicht geringer zu werden.61
Kleinere Lander zeichnen sich dagegen schon jetzt durch einen hohen Anteil auslandischer
Banken an den Vermogenswerten aus, was potenzielle Gefahren aus der Abhangigkeit zum
Ausland aufzeigt, den Anteil zukinftiger Mergers aber klein halt.62 Das systemische Risiko
des eigenen Bankensystems scheint daher in diesen Landern gering.

Die groRReren Bedenken bestehen allerdings gegentiber dem Entstehen paneuropdischer
Banken, die fir das Gesamtsystem Europas in finanzieller Hinsicht problematisch werden
konnten, wenn sie nur grol3 genug waren.63

Bis heute besteht aber unmittelbare noch keine Bedrohung fir die systemischen
Stabilitét sel es in Deutschland oder in Gesamteuropa durch regionale Geschéfte einer sehr
grof3en europédischen Bank. Die Betonung — so muss an dieser Stelle noch einmal deutlich
hingewiesen werden — liegt aber auf dem Wort noch: Der anhatende Prozess hin zu einem
einheitlichen, Gbergreifenden Finanzmarkt in Europa, die Globalisierungsbestrebungen und
die anhatenden Versuche der (Grof3-)Banken zur Steigerung ihrer internationalen
Wettbewerbsfahigkeit durch Konsolidierungsmal3nahmen — wie Zusammenschllsse (Merger)
und Ubernahmen (Acquisition) nicht nur im nationalen Rahmen — wird wohl in groRer
werdenden Banken resultieren, und zwar auf gesamteuropdischem Niveau und weniger auf
nationaler Ebene.%4

Eintreten wird diese Entwicklung wohl in ndherer Zeit, aber eher fur kleinere Lander
Europas, in denen der heimische Bankenmarkt seine Grenzen erreicht hat. In Deutschland
wird erwartet, dass — bedingt durch die dreistufige Struktur und damit die
Organisationsstrukturen von Sparkassen und Genossenschaftsbanken in offentlicher bzw.
gemeinschaftlicher Hand und in relativ kleinen Einheiten — das Grof3enpotenzial sich wohl
durch grenzilberschreitende/inter nationale Ubernahmen und Fusionen so schnell noch nicht
nutzen lassen wird, auf nationaler/regionaler Ebene jedoch in hohem Mal3e.®5

Trotzdem ist das systemische Risiko auch fur Deutschland nicht zu unterschétzen, da
der vorherrschende Konsolidierungs- und I nternationalisierungsprozess die Ubertragung von
Schocks moglicherweise erleichtert hat.66 So nehmen Einlagen noch immer ein Drittel der
gesamten Bilanzsumme der deutschen Banken ein. Dies ist im Vergleich mit wirtschaftlich
vergleichbaren Landern noch immer stérker ausgepragt. Allerdings haben Einlagen bei den
mittel- und osteuropéischen Léandern eine noch viel gréfere Bedeutung, was auch die

60 v/gl. Schroder, Schiiler (2003), Seite 1; Wolgast (2001), Seite 3.
61v/gl. ZEW (2006), Seite 3.

62\/gl. Buch, DelLong (2003), Seite 344.

63 v/gl. Walkner, Raes (2005), Seite 18.

64v/gl. Altunbas, Ibanez (2004), Seite 7f.; Franke (2003), Seite 1.
65v/gl. Koetter (2004), Seite IV; Lahusen (2003), Seite 4f.

66 \/gl. Schiller (2002), Seite 21f.
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Gefahren von Bank Runs verstérken konnte. Verdeutlicht wird diese Gefahr zudem, da die
Bedeutung der Einlagen in den letzten Jahren in Deutschland im Gegensatz zur Uberzahl der
anderen europdischen Lander nicht geringer geworden ist.

Auch ist zu Uberlegen, dass im Zuge der Konsolidierung die Zusammenhange zwischen
den bankbetrieblichen und nicht-bankbetrieblichen Bereichen eines enzelnen
Finanzmarktinstitutes angestiegen sein  konnten, was durch den Drang in nicht-
bankbetriebliche Aktivitdten der Finanzkonglomerate (wie Versicherungen) bedingt sein
konnte.67 Damit wirde sich allerdings auch das Ausmald3 von Schocks, aber auch ihre
Ubertragung deutlich verandern. So kénnen heutzutage mit groRerer Wahrscheinlichkeit
Schocks bel Vermogenspreisen stérkere Auswirkungen haben als in friherer Zeit, als die
Trennung der Funktionen in unterschiedliche Organisationen noch deutlicher war, weil grof3e
Banken (aber auch Hedgefonds) durch vermehrte Aktivitdten und Investitionen in
marktfahige Vermogenswerte gewachsen sind.68

Eine Storung bel derartigen Werten kann dabel die Kreditwirdigkeit des
Finanzinstitutes auf einfacherem Weg und schneller negativ beeinflussen als eine Storung im
Bereich nicht-marktfahiger Darlehen. Das Problem wird allerdings dadurch abgeschwaécht,
dass sich die Liquiditétsposition der Finanzinstitute durch den Anstieg marktfahiger
Vermogenswerte im Portfolio verbessert hat, da diese eben liquidierbar sind und damit
Liquiditétsprobleme abgeschwacht werden.5°

Andererseits kann diese Tatsache aber auch die Fortpflanzung eines idiosynkratischen
Schocks bedingen.”¢ Wenn die betroffene Bank zur Erlangung von Liquiditét ihre
marktfahigen Vermogenswerte verkauft, konnten je nach Grofde der Bank und Umfang der
notwendigen Verkaufe, also mit ihrem Liquiditatsbedarf, deren Preise deutlich an Wert
verlieren und damit solchen Instituten Schaden zufligen, die &hnliche oder gleiche
Vermogenswerte in ihrem Portfolio halten.

Auch wenn in Deutschland und Europa eine solche Situation noch nicht (oder bislang
unbemerkt) eingetreten ist und derartige Auswirkungen bislang noch nicht wirklich
aufgezeigt werden konnten, so ist doch der tiefe Fall des Hedge-Fonds Long Term Capital
Management (LTCM), deren Geschéftspartner bedeutend im  amerikanischen
Wertpapiersegment waren, oder die erst kiirzlich im September 2006 eingetretene Schieflage
des Amaranth-Fonds ein mogliches Anzeichen.’1

Es deuten also alle Anzeichen darauf hin, dass das systemische Risiko in Deutschland
und Europa durch die Entwicklungen und Verénderungen vergangener Jahre nicht stérker
aber auch nicht geringer geworden ist.’2 Da in Deutschland insgesamt genligend
Bestrebungen und V orsorgemal3nehmen unter anderem durch die Liquiditéts-K onsortialbank
als sozusagen ,vorletzter* LOLR getroffen wurden, um die Risiken einer Finanzkrise und
deren Auswirkungen auf die Finanzinstitutionen und die Realwirtschaft abzumildern, gerét
die Problematik der Hilfeleistungen fur ausléndische Banken und deren Aktivitdten in
Deutschland ins Visier der Diskussion und bringt einige Fragen beziiglich der Ausgestaltung
der offentlichen Sicherheitsnetze in Europa auf die Tagesordnung.’3

67 v/gl. De Nicol6 (2003), Seite 7f.

68 \/gl. Group of Ten (2001), Seite 16.

69 v/gl. Slijkerman, et al. (2005), Seite 22.

70v/gl. Caprio, Klingebiel (1996), Seite 22; White (2006), Seite 3.
71ygl. Allen, Gale (2002), Seite 27ff.; WiSu (2006), Seite 1457.
72\/gl. White (2004), Seite 13ff.

73V/gl. u.a Boot (2006), Seite 1ff.; Gulde, Wolf (2004), Seite 2ff.
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Bel der Frage, wer im Falle eines Liquiditdtsengpasses in einem Land — zum Beispiel
Deutschland — als LOLR einspringen wird, stof3t man schnell auf Schwierigkeiten, denn die
innereuropai schen Verantwortlichkeiten klaffen eindeutig auseinander. 74

Das eigentliche Problem liegt heutzutage nicht nur in der Uneinheitlichkeit der
jeweiligen nationalen Regelungen der Finanzmarktiberwachung, sondern vor allem in der
uneinheitlichen Regelung des LOLR auf nationaler und der fehlenden Regelung auf
europaischer Ebene.”

Bereits erkennbar wurde, dass auf rein nationaler Ebene in Deutschland insgesamt
gesehen keine allzu grofen Bedenken fir Instabilitét bestehen. Mit der européischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion entstand allerdings eine Art doppelte Trennung, gemessen
an der geographischen und funktionalen Aufteilung zwischen geldpolitischen Entscheidungen
und LOLR sowie Bankenilberwachung,’6 da Letztere weiterhin auf die nationale Ebene
beschrankt blieben.”778

In der weiteren Diskussion missen daher zwel bedeutende Punkte im Zusammenhang
mit der Sicherung der finanziellen Stabilitédt in der Eurozone bzw. der gesamten Européischen
Union als Folge des Aufkommens grof3er paneuropaischer Banken beriicksichtigt werden. Es
ist allerdings dabel wichtig, eine Unterscheidung dahingehend zu treffen, inwieweit EU-
Ubergreifende MalRnahmen notwendig sind oder auch nicht, falls der Schock nur ein Land
betroffen ist. Mit dieser Herangehensweise konnte auch den nationalen Unterschieden der
Bankensysteme und der Ausgestaltung des LOLR Rechnung getragen werden, so dass die
einzelnen nationalen Besonderheiten weiter bestehen kénnen. Dies soll bedeuten, dass vor
alem be der Lastenibernahme von Bankenproblemen alleine grenziberschreitende
Aktivitdten EU-weit geregelt werden und ansonsten die an sich (mit kleineren
Ausnahmefdlen) effizient arbeitenden, nationalen Systeme die Aufgabe Ubernehmen
sollten.”

V. Die Notwendigkeit eines europaischen LOLR

Bisherige Uberlegungen beziiglich des LOLR sahen seine Verantwortung auf
Zentralbankebene. So wird besonders betont, dass alein eine Zentralbank die Moglichkeit
dazu hat, die Geldbasis im erforderlichen Umfang ausdehnen zu konnen, um allen
betroffenen Banken beistehen zu kénnen.80 Es ist zwar mdéglich, dass samtliche Reserven der
Notenbank im Verlauf der Abschreibung uneinbringlicher Kredite der Geschéftsbanken
verbraucht werden,81 dass daraus ein Problem entsteht, kann aber als fraglich angesehen
werden, da an sich der ultimative Kreditgeber immer der Staat mitsamt seiner Steuermacht
ist, wie es bereits Bagehot (nur unter anderen Umsténden) unmissverstandlich
verdeutlichte.82

74 vgl. Niemeyer (2006), Seite 6.

75 vgl. Heinsohn, Steiger (2002), Seite 3.

76 \/gl. Kahn, Santos (2004), Seite 2.

7 Dies gilt weiterhin, auch wenn die nationalen Depositenversicherungen infolge der EU-Richtlinien von 1994
und 1997 auf einen Mindeststandard harmonisiert wurden. Vgl. Deutsche Bundesbank (2000), Seite 31ff.

78 Die folgende Analyse bezeiht sich dabei nur auf den LOLR; Depositenversicherung und Uberwachung, als
weitere Teile eines effektiven Sicherheitsnetzes, bleiben weitestgehend unberiicksichtigt.

79V gl. Goodhart (2004), Seite 12.

80 v/gl. Meltzer (1986), Seite 88; Schwartz (2002), Seite 450.

81 Unter der Annahme, dass im Falle der Notfallhilfe an illiquide Banken, diese sich hinterher als insolvent
herausstellen.

82\/gl. Fratianni, Pattison (2001), Seite 3; Goodhart (1999), Seite 234.
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So wurde aso rein traditionell im Allgemeinen die LOLR-Funktion immer der
jeweiligen Zentralbank als Bereitsteller der monetéaren Basis in einem Wahrungssystem
zugeordnet,83 gerade weil andere Institutionen nicht Uber die dafir notwendigen Mittel in
ausreichendem Ausmal} verfiigen wirden, auch wenn das deutsche Beispiel Likobank auch
ein anderweitiges, , funktionierendes* Modell eines privaten Kreditgebers der letzten Instanz
aufzeigt, der — so muss allerdings auch gesagt werden — nicht unbedingt die finanziellen
Mittel in der Hand hat oder auch nur noch nicht hat beweisen kdnnen, grof3e nationale
Finanzkrisen in den Griff zu bekommen.84

Die landlaufige Ansicht weist daher auch der EZB zusammen mit den im ESZB
beteiligten nationalen Zentralbanken eigentlich die Rolle als LOLR zu, da diesen
Institutionen in ihrer Gesamtheit, als System der ESZB, gemdl den ESZB-Satzung, die
Fahigkeit zur und die Verantwortung fir die Bereitstellung von besicherten Krediten an die
Banken (zusétzlich zu Offenmarktoperationen) im gemeinsamen Wahrungsraum zustehen.85

Ké&me es zu einem starken makrotkonomischen Schock im Euroraum, wirde dann
entweder die EZB selbst zur Krisenlsung einschreiten, oder die nationalen Zentralbanken
konnten bel rédumlich beschrankten Liquiditétsproblemen kurzfristig finanzielle Mittel nach
vorheriger Beschlussfassung des EZB-Rates bereitstellen, wobei infolge der Konzentration
auf das Offenmarktfenster kein so wirksames Mittel wie das Diskontfenster der Fed zur
Verfligung steht.86

Wie exakt in Notsituationen vorgegangen werden sollte, stellt aber weder die EU-
Verfassung noch die ESZB-Satzung genauer dar; das Vorgehen wird zwar nicht ausdrticklich
formuliert, aber auch nicht ausdriicklich ausgeschlossen.8” So bestimmt zwar die EU-
Verfassung, dass es Aufgabe der EZB sel, das relbungslose Funktionieren des
Zahlungssystems sicherzustellen, es wird alerdings unerwéahnt gelassen, dass auch fur
finanzielle Sabilitat zu sorgen ist.88 Allein eine etwas ungenaue Bestimmung dartber ist in
Artikel 105 Absatz 5 EU-Vertrag enthalten, der lautet: ,Das ESZB tragt zur reibungslosen
Durchfhrung der von den zustandigen Behérden auf dem Gebiet der Aufsicht Gber die
Kreditinstitute und der Stabilitdt des Finanzsystems ergriffenen Mal3nahmen bei.“89 Damit
werden bei der Ausfuhrung derartiger Funktionen eindeutige Interpretationsfreiheiten
vergeben, die der Transparenz und Verstandlichkeit der Vorgehensweise nicht unbedingt
dienlich sind, zumal der Erhalt finanzieller Stabilitét nur ein Nebenziel der EZB darstellt.
Innerhalb dieser unbestimmten Vorschriften ist es daher dem EZB-Rat sogar moglich, mittels
einer qualifizierten Mehrheit die Beschliisse nationaler Zentralbanken zu Uberstimmen und
eigene LOLR-Mainahmen durchzufihren, natlrlich immer unter der Maxime und dem
Ubergeordneten Ziel des Erhalts der Preisstabilitét.90 Die EZB ist damit kein origindrer LOLR
fur Europa. Da das Ziel der Finanzmarktstabilitét zumindest kurzfristig nicht immer mit dem
Ziel der Preisstabilitét vereinbar ist, sollte man sich hierbei immer wieder die Aussagen
Bagehots und Thorntons vor Augen halten, die dargelegt haben, dass bei Notfallhilfen eine
Verletzung von Preisstabilitdtszielen zwar kurzfristig stattfinden kann, auf lange Sicht
Finanzstabilitdt aber unerlésslich fir Preisstabilitét ist, und daher Letztere Ersterer kurzfristig
in Notsituationen untergeordnet werden kann.91 Unter dieser Voraussetzung bestiinde damit

83 V/gl. Goodhart (2000), Seite 1ff.; Goodhart (2000a), Seite 24; Goodhart, 11ling (2002), Seite 13.
84v/gl. Kahn, Santos (2002), Seite 9f.

85V/gl. ESZB-Satzung, Artikel 18 Absatz 1.

86 \/gl. Aglietta (2000), Seite 60; Prati, Schinasi (2000), Seite 92.

87 V/gl. Buiter (1999), Seite 18f.

88 \/gl. EU-Vertrag (2006), Artikel 105 Absatz 2.

89 EU-Vertrag (2006), Artikel 105 Absatz 5.

90 v/gl. ESZB-Satzung, Artikel 2.

91v/gl. Bagehot (1873), Seite 173ff.; Thornton (1802), Seite 123f.
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Zu jeder Zeit fir den EZB-Rat die Moglichkeit, s LOLR einschreiten zu kénnen. Da aus
traditioneller Sicht die Vorgehensweise im Vorfeld einer Finanzmarktkrise feststehen sollte,
ist eine juristische Niederlagung des Eingreifens der EZB anstatt der einzelnen nationalen
Zentralbanken dennoch unerlésslich, auch wenn einige Autoren das bestehende Regelwerk
a's ausreichend ansehen.92

Praktisch gesehen liegt jedoch die Wahrnehmung der LOLR-Aufgaben noch immer
dezentral in nationaler Hand, wobei die notwendige Koordination zwischen den nationalen
Notenbanken als LOLR und ihren geldpolitischen Aufgaben zu der Ubereinkunft gefiihrt
haben, dass der EZB-Rat in jeder Situation Uber derartige LOLR-Operationen informiert ist
und zur Beratung hinzugezogen wird, weil gerade derartige Aktionen doch starke
Auswirkungen auf die Geldpolitik im Euroraum haben kénnten.®3 Es wird jedoch von vielen
Autoren einer starkeren Zentralisation der Vorzug gegeben, um zeitnah und effektiv auf
europaweite Banken- und Liquiditétskrisen reagieren zu konnen, zumal in enem
globalisierten Europa Uberwachungsorganisationen und LOLR einer starkeren
Zusammenarbeit bedrfen.%4

Ob eine Zentralisation des LOLR in EZB Hand angesiedelt werden sollte, bleibt dabel
trotz der Hoheit Uber die Geldbasis fraglich, da im Endeffekt der Steuerzahler immer fur
derartige Mittel aufkommen misste, so dass letztendlich die Regierungen Gelder
bereitzustellen haben. Damit kénnte auch ein privater LOLR nach deutschem Vorbild in
Frage kommen. Dem Einwand gegen eine Zentralisation des LOLR auf européischer Ebene,
wonach eine derartige Organisation dem Bankensystem nicht ausreichend Liquiditat
bereitstellen kénnte, daihr die Finanzhoheit fehlt, um moglichen Kreditausfalen der EZB mit
Steuermitteln entgegenzutreten, kann dabei allerdings nicht stattgegeben werden.9>

Esist alerdings jederzeit moglich, bei Einflhrung einer européischen LOLR-Institution
die Lander und ihre Regierungen an ihrer Finanzierung zu beteiligen. Hier kann eine
Ausgestaltung mittels eines ,, Garantiefonds® entweder durch eine allgemeine Verteilung der
Kosten auf alle Lander im Euroland oder durch die Verteilung der Kosten dlein auf die
beteiligten Lander erfolgen, so dass hier bereits im Vorfeld einer Krise die Lasten explizit
verteilt waren. Im Falle paneuropéaischer Banken sollten diese anfallenden Kosten auf jeden
Fall zwischen den Landern ausgeglichen und von diesen gemeinsam getragen werden, da das
Ziel finanzieller Stabilitét in Gesamteuropa an Bedeutung gewinnen wird.96

Dies sollte allerdings frihzeitig bestimmt werden und nicht erst as Folge einer Krise,
um die negativen wirtschaftlichen Auswirkungen abzumildern. Eine ex post-Bestimmung der
L astentiberwalzung fuhrt dabel immer zu suboptimalen Ergebnissen, da betroffene Lander aus
verstandlichen Grinden (Minimierung der Kosten) ihren Anteil am Problem gerne
herunterspielen, so dass nach Mal3gabe der heutzutage in Europa bestehenden gesetzlichen
Basis immer das Heimatland in der Pflicht steht, die Lasten zu tragen oder die Banken zu
liquidieren.97

Anhand dieser Uberlegung wird klar, dass ein privater LOLR genauso effektiv arbeiten
konnte, wenn sichergestellt wird, dass die notwendigen Mittel auch hier durch die

92 \/gl. Padoa-Schioppa (1999), Seite 1

93 V/gl. ESZB-Satzung, Artikel 14, Absatz 4; Schoenmaker (2005), Seite 219.

94 vgl. Aglietta (2000), Seite 31ff.; Bini Smaghi (2000), Seite 41; Bruni, De Boissieu (2000), Seite 55f.; Freixas
(2003), Seite 110; Lastra (2000), Seite 203; Prati, Schinasi (1999), Seite 19ff.

95 v/gl. Buiter (2004), u.a. Seite 1.

96 \/gl. Niemeyer (2006), Seite 11f.

97 V/gl. Schinasi, Teixeira (2006), Seite 16f.
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Regierungen bereitgestellt werden. Eine gegenteilige Aussage kann daher nicht gelten
gelassen werden.98

In diesem Zusammenhang hat allerdings das deutsche Kreditgewerbe den Vorstol3 der
Bundesbank im Jahre 1999, das Modell der Likobank auf Europa zu Ubertragen, um Stabilitat
des Gewerbes auch auf européischer Ebene nach deutschem Vorbild sicherzustellen, deutlich
angelehnt und zwar von allen drel Seiten der deutschen Bankenlandschaft.9 Gegen das
Modell einer européischen Likobank, noch solventen Banken mit Liquiditétsproblemen mit
kurzfristigen Krediten auszuhelfen und damit die européische Rolle as LOLR einzunehmen,
wurde vorgebracht, dass erstens eine derartige Institution unnétig sei und zweitens es Sache
der Europaischen Zentralbank und nicht Deutschlands sei, sich dieser Sache anzunehmen.100
Der Bundesbank waére alerdings dieses Modell durchaus gelegen gekommen, da es — wie
auch bei der deutschen Likobank — nach dem damaligen Bundesbankprasidenten Hans
Tietmeyer negative Anreizwirkungen durch die Einbeziehung des privaten Sektors minimiert
und keine direkte Inanspruchnahme der Notenbank beinhaltet.101

Es bleibt allerdings grundsétzlich die Frage bestehen, ob der Ansatz eines LOLR in
Form der Likobank auf Europa Ubertragbar ist. Man konnte sagen, dass der Likobank-Ansatz
gerade bzw. allein fir Lander geeignet ist, in denen die Regierung nicht als der ultimative
Garantietréger des Bankensystems betrachtet werden will, da es einer Likobank erlaubt ist,
bei Ablehnung des TBTF-Ansatzes auch eine Grofbank fallen zu lassen, aber gleichzeitig
eine Liquiditétskrise verhindern sollte. So ist es auch verstandlich, dass der Ansatz in
Landern, in denen der Staat als ultimativer Garantietrager fir das Bankensystem agiert, nicht
zum Tragen kommt, weil in diesen Féllen eine Likobank zum Erhalt des Vertrauens in das
Finanzsystem nicht notwendig sein wirde, da der Staat selbst diese Aufgabe tbernommen
hat.102 Man konnte daher unterstellen, dass vorwiegend in Landern, in denen die Regierung,
die Zentralbank oder eine von offizieller Seite unterstiitzte Depositenversicherung tétig ist,
wohl kaum auf den Ansatz einer Likobank zuriickgegriffen werden wird.103

Ist man allerdings der allgemein giltigen Ansicht, dass es notwendig ist, einerseits
flexibel in den Hilfsmal3nahmen zu bleiben, also diskretiondr und nicht regelgebunden zu
handeln, und damit andererseits das Problem des Mora Hazard zu minimieren, sollte eine
konstruktive Ambiguitat behalten werden (beispielsweise bei der Uberlegung, welche Bank
als TBTF gilt), welche durch eine Likobank generell sichergestellt ist, damit das Vertrauen in
ein derartiges Verhalten gestarkt wird. Damit konnte ein klares Signal an den Markt
abgegeben werden, dass man sich um diese Ambiguitét ernsthaft bemiiht.104

Damit wirde ein effektives System zum Erhat von Stabilitdt gegrindet werden,
komplementar zu anderen Verteidigungslinien im Krisenfall wie der Depositenversicherung.
Ob sich allerdings ein derartiges Vorhaben durchsetzen wird, bleibt wohl trotz der
bestehenden Vorteile fraglich.

Ganz gleich, wie ein europédischer LOLR auszusehen hat, bleibt zu klaren, wie die
Finanzierung eines LOLR auf europaischer Ebene durchgefihrt werden kdnnte:

Im Falle einer generellen Finanzierung Uber ale Lander hinweg wirde die EZB im
Falle einer Bankenkrise bzw. schon bei Anzeichen einer europaweiten Bankenkrise Anleihen
emittieren, deren Betrdge zusammen das Rekapitalisierungsvolumen der illiquiden Banken

98 \/gl. Goodhart (2004), Seite 5.

99 v/gl. Wolgast (2001), Seite 11.

100 v/g|. Stiddeutsche Zeitung (22.07.1999).
101 vgl. Tietmeyer (1999), Seite 463.

102 v/gl. Rogoff (1999), Seite 9f.

103 vgl. De Bandt, Hartmann (2000), Seite 11.
104 vgl. Wolgast (2001), Seite 11.
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umfassen sollte. Die dabei fur die Lander anfalenden Kosten im Sinne von Zinsen und
maoglichen Verlusten bei den Banken sollten dabei allgemein durch die Seignioragegewinne
aler in diesem LOLR beteiligten Lander aufgebracht werden und zwar antellsméfdig zum
EZB-Kapitalschliissel 105 Dabei werden ale beteiligten Lander zur Finanzierung
herangezogen, unabhdngig davon, ob das illiquide Finanzunternehmen regiona ihnen
zugerechnet werden kann. Damit wird zwar die allgemeine Stabilitdt des gesamten
Waéhrungsraumes — also auch nicht beteiligter und moglicherweise instabiler Lander — erhoht,
alerdings ist das Bestreben stabiler Lander, diesem Modell beizutreten, eher gering, da sie
vielmehr die Kosten der schwéacheren Lander zu tragen hétten; eine allgemeine Verpflichtung
zum Beitritt wiirde diesen Nachteil beseitigen.106 Mdglich wére dann eine Ubertragung der
Verantwortung auf den erweiterten EZB-Rat, um alle europaischen Lander in das Modell
einzubeziehen.197 Eine Einigung auf diese Losung stot jedoch mit groRer
Wahrscheinlichkeit auf wenig Gefallen bei den Finanzministern, da es bedeutet,
Fiskaltransfers an andere Lénder zu leisten, zumal eine Ausdehnung auf auf3ereuropéische
Lander aufgrund der zunehmenden weltweiten Verzweigung von Finanzunternehmen zum
Erhalt finanzieller Stabilitat nicht aulRer Acht gelassen werden sollte. 108

So ist eine speziellere Losung geeigneter. In diesem Falle kamen allein digienigen
Staaten fur die Rekapitalisierung der von Liquiditéts- oder gar Solvenzproblemen betroffenen
Banken auf, unter deren Rechtsprechung sie fallen.10® Damit erhalten digjenigen Staaten
einen Nutzen, die auch dafir im Sinne einer Liquiditatshilfe aufkommen missen.110 Der
Nutzen konnte dabei der Erhalt der Vermogenswerte der jeweiligen unterstiitzten,
international/europaweit tétigen Bank sein, da diese das Ausmald potenzieller
Wohlfahrtsverluste infolge liquidierter Kredite, eines Preisverfals bei diesen
Vermogenswerten, Bankenzusammenbriichen und moglicher contagion am besten darstellen
konnen.111

Ungeachtet der Ausgestaltung eines derartigen europaweiten LOLR bleibt festzuhalten,
dass das bisherige System im Sinne einer eher improvisierten Koordination sich eine grof3ere
Bankenkrise und deren Abhilfe nicht leisten kann, da ihm schlichtweg die Mittel fehlen
werden, zumal eine Finanzierung ex post und die Festlegung der Aufteilung von Kosten
hinterher zu schwerwiegenderen Problemen und Streits fihren wird, als wenn dies bereitsim
Vorfeld geregelt werden wiirde.

105 vgl. Goodhart, Schoenmaker (2006), Seite 41.

106 v/gl. Dermine (2002), Seite 39f.

107 vgl. Goodhart, Schoenmaker (2006), Seite 44.

108 v/gl. BIS (1998), Seite 166f.

109 Ejnerseits tbernimmt die Bundesanstalt fir Finanzdienstleitungsaufsicht die Uberwachung von
Tochtergesell schaften/Zweigni ederlassungen auslandischer Banken in Deutschland und stellt dem Ausland bei
Bedarf Informationen Uber den finanziellen Zustand dieser Unternehmung zur Verfiigung (vgl. 86, 88 Absatz 4
KWG). Andererseits ist die BaFin nicht fir das Insolvenzverfahren dieser Tochter zustandig; dies liegt im
Rechtsbereich des Herkunftslandes (vgl. 8§ 46e KWG). Die EU-Verordnung 1346/2000 Uber Insolvenzverfahren
dient der Vereinfachung des Insolvenzrechtes in Europa, indem der Mitgliedsstaat, in dem das
Tochterunternehmen/die Niederlassung sitzt, berechtigt ist, ein Insolvenzverfahren tiber sie zu eréffnen, wobei
Finanzinstitute von dieser Regelung ausgeschlossen sind. Die Heranziehung der Rechtsprechung scheint daher
nicht anwendbar zu sein.

110 pa zum einen das Land, in dem sich die Niederlassung befindet, aufgrund des Reputationsverlustes fiir das
eigene Bankensystem und zum anderen das Herkunftsland der Niederlassung aufgrund der mdglichen
systemischen Rickwirkungen auf die Muttergesellschaft und damit auf das Heimatland der Bank ein Interesse
an der Liquiditatshilfe fir das betroffene Institut besitzen, sollten beide Nationen an den Kosten anteilig
herangezogen werden.

111 vgl. Goodhart, Schoenmaker (2006), Seite 45f.
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Auch wenn man Uber die Ausgestaltung streiten konnte, wére die speziellere Ldsung
womaoglich von gréfBerem Interesse, da weiterhin die nationalen Aufsichtsbehdrden im
Interesse der Kosten ihre Anstrengungen der Uberwachung der Finanzmarktinstitutionen
nicht einschranken wiirden (Moral Hazard in der Finanzmarktaufsicht).112

Deutlich wird anhand jeglicher Diskussion jedoch, dal3 eine unmittelbare Koordination
zwischen LOLR und Uberwachungsbehdrde dringend notwendig ist, da die Verlagerung des
LOLR auf die européische Ebene nicht ohne effektive Uberwachung durchfiihrbar ist.

Dass der LOLR entgegen den traditionellen Vorgaben auch individuellen Banken
Unterstitzung bieten sollte, bleibt dabei unbestreitbar. Infolge der zunehmenden
Verzweigung und Vernetzung der einzelnen europaischen Bankensysteme konnte die
Ubertragung von Bankproblemen einer einzelnen Bank auf andere zunehmend
wahrscheinlicher werden, zumal Liquiditétsprobleme am Interbankenmarkt nicht als
Solvenzprobleme angesehen werden sollten. Dabel sollte der jeweilige LOLR jedoch
jederzeit als Kreditgeber der letzten Instanz gelten und erst dann einschreiten, wenn séamtliche
anderen Mal3nahmen als unzureichend fur die Stabilitdt des Systems angesehen werden.

Man erkennt somit, dass die Aufgaben in Zukunft infolge der verstarkten
Internationalisierung der Bankenstruktur zwar immer schwieriger und umstandlicher werden
und daher eine Anderung der Strukturen im Bereich Finanzmarktiiberwachung und LOLR aus
Sicht der zunehmenden Finanzmarktintegration und der grenziberschreitenden
Bankenaktivitdten unumganglich wird, da das bisherige System der Entwicklung bis jetzt
noch hinterherlauft.113 Dabei ist allerdings eine zunehmende Birokratisierung oder eine zu
starke Konzentration auf supranationaler Ebene in Europa ebenfalls zu vermeiden, um zu
starre Regelungen und Institutionen und eine spétere Verkrustung der Strukturen im
Vornherein zu verhindern. Vielmehr sind die nationalen Behtrden auf die neuen Aufgaben
und die verstarkte Zusammenarbeit vorzubereiten.114

Um heftige Streitigkeiten und Konflikte zwischen den Staaten zu minimieren, sollten
diese Aufgaben in nachster Zeit angegangen werden, damit nicht erst eine europaweite
Bankenkrise zu Ubereilten und dann méglicherweise faschen Entscheidungen fihrt. So
mUssten sich alle Beteiligten bereits heute dieser Verantwortung bewusst werden, bevor es
vielleicht zu spét sein kénnte. Inwiewelt eine Einigung jedoch gefunden wird — man beachte
nur die Widerstdnde der deutschen Kreditwirtschaft gegentiber der Einflihrung einer
europaischen Likobank —, ist auf gesamteuropéischer Ebene jedoch immer noch sehr fraglich.
Wenn man die Ablehnung auf deutscher Seite betrachtet, wird wohl die Gegenwehr auf
europaischer Seite aufgrund der bestehenden unterschiedlichen Interessen noch grof3er sein.
Mit grof3er Wahrscheinlichkeit ist dann erst eine europaweite Bankenkrise notwendig, um die
einzelnen Staaten von einer Verlagerung des bisherigen, nationalen LOLR auf die
europaische Ebene zu Uberzeugen und die Lastenverteilung auf die nationale Ebene
voranzubringen. In Sorge um Wirtschaftswachstum, Beschéaftigung, etc. kann man allerdings
nur hoffen, dass dieser Fall nicht eintreten wird.

112 problematisch konnte der Londoner Finanzplatz werden, da der Anteil européischer Assetsin GB groRer ist
als der Anteil britischer Assets in anderen européischen Landern. Nimmt Grof3britannien an der Ldsung nicht
teil, wirde man an Effizienz verlieren. Vgl. Goodhart, Schoenmaker (2006), Seite 46.

113 vgl. Bordo (2003), Seite 5ff.

114 vgl. Borchgrevink (2004), Seite 162; Issing (2002), Seite 11.
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V1. Zusammenfassung

Die Struktur des Finanzsektors war in den letzten Jahren grof3en Veranderungen unterworfen.
Der Trend zur Konsolidierung hat zum Entstehen einer gréf3eren Anzahl von Grof3banken
gefihrt und die Grenzen zwischen Banken und Nichtbanken sind zunehmend unklarer
geworden; zudem haben Finanzinstitutionen und Mérkte eine globale Ausrichtung erfahren.

Historisch betrachtet waren Banken von zwei bedeutenden Problemen umfangen: Der
Verletzlichkeit gegenliber einem Vertrauensverlust ihrer Kunden und den negativen Effekten
fUr die Wirtschaft bei ihrem Zusammenbruch. Der Vertrauensverlust konnte dabei infolge des
fractional reserve banking bzw. der Austibung der Transformationsfunktion der Banken
schnell zur Illiquiditat der Bank, fire sale Verkéufen ihrer Vermdgenswerte und infol gedessen
zu einem Uberschwappen auf andere, bislang gesunde Banken mitsamt einer méglichen
Insolvenz dieser Institutionen fihren. Der Zusammenbruch einer grof3en Bank wurde damit zu
einer Angelegenheit 6ffentlichen Interesses, um das Zahlungssystem, die Kreditvergabe oder
die Funktionsweise der Okonomie nicht zu gefahrden. So fiihrten diese negativen Effekte zur
Einsicht, dass Interventionen durch o6ffentliche Instanzen, wenn nicht gar durch die
Notenbank notwendig sind, um die Stabilitat des Finanzsystems aufrecht zu erhalten.

L 6sungen von privater Seite aus sind zumeist in der Historie der Bankenentwicklung zu
suchen, wie die Koordinationswahrnehmung der Bank von England bel der Baring-Krise
1890 oder auch das Clearinghaus-System in den USA. Damals schon bestand aber eine
deutliche Divergenz zwischen konzertierter, privater Hilfe und Wettbewerb in diesen
Bankensystemen. Dieser Wettbewerb ist aber in heutiger Zeit deutlich stérker geworden, so
dass derartige L 6sungen eher weniger geworden sind.

Eine bedeutende Ausnahme ist alerdings die Likobank als deutscher Lender of
Penultimate Resort, die mit Liquiditdtsproblemen kleinerer Banken konfrontiert wird.
Allerdings kann davon ausgegangen werden, dass grofiere Krisen oder grofRere Banken fir
derartige Institutionen wohl zu grof3 zu handhaben sind. So ist wahrscheinlich, dass es unter
Umsténden fur private Losungen nicht moglich sein wird, Liquiditdtsprobleme einzelner
Banken (die too big to fail sind) beheben zu konnen. Wenn damit unter bestimmten
Umsténden eine private LAsung zu scheitern droht — besonders wenn das Liquiditétsproblem
den gesamten Bankensektor erfasst — indem die Liquiditétsversorgung Uber den
Interbankenmarkt scheitert, werden Zentralbanken normalerweise dem Markt ausreichend
Liquiditét bereitstellen unter der Voraussetzung, dass kein Solvenzproblem am Markt
vorhanden ist.

Im Allgemeinen versorgen daher heutzutage Zentralbanken als Monopolist Uber die
Geldbasis die Geschaftsbanken Uber Offenmarktoperationen oder — wenn auch in geringerem
Mal3e — Uber standige Fazilitdten, wobei diese Geschéfte durch im Voraus bestimmte, gute
Sicherheiten abgedeckt sind. In diesem Zusammenhang stellt sich nun die spannende Frage,
ob die Europdische Zentralbank die bisherige nationale Aufgabe Ubernehmen sollte,
Liquiditétshilfe an einzelne, paneuropdische Institutionen bereitzustellen. Eindeutig ist dabei,
dass eine verstarkte Konzentration erfolgen sollte, die sich der drohenden Gefahr des
Entstehens paneuropéischen Banken stellt. Dass der Vorschlag einer europaweiten Likobank
allerdings deutlich abgelehnt wurde, 18% jedoch absehen, dass eine derartige
Aufgabenkonzentration wohl noch auf sich warten lasst. Man kann nur hoffen, dass sich eine
Einigung noch vor einer ernsthaften Bankenkrise in Europa erzielen | asst.
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