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Die Zuordnung von Regulierungskompetenzen
im deutschen Bankensektor

Eine vertragstheoretische Analyse

Von Uwe Vollmer*

Abstract

The paper applies the incomplete financial contract models of Repullo (2000) as well
as Kahn and Santos (2005; 2006) to the German banking sector and discusses what
consequences the current institutional allocation of bank regulatory powers has for the
functionality of the banking sector. It asks whether bank regulatory competences in
Germany should be concentrated on a single regulatory and supervisory authority or
whether different regulatory institutions should be involved. The question which author-
ity should do what task in the latter case is also addressed. The paper shows that, under
weak conditions, Deutsche Bundesbank should act as lender of last resort.

Zusammenfassung

Der Beitrag verwendet die vertragstheoretischen Analysen von Repullo (2000) sowie
Kahn und Santos (2005; 2006) und diskutiert, welche Konsequenzen die in Deutschland
praktizierte Zuordnung von Regulierungskompetenzen auf verschiedene Trager fiir die
Funktionsweise des Bankensektors hat. Es wird gefragt, ob man auch in Deutschland
Regulierungskompetenzen im Bankensektor auf einen Triger konzentrieren sollte. So-
fern verschiedene Regulierungsbehorden existieren, stellt sich die zweite Frage, wer wel-
che Funktionen iibernehmen sollte. Es zeigt sich, dass die in Deutschland praktizierte
Aufgabenteilung in der Bankenaufsicht aus gesamtwirtschaftlicher Sicht nachteilig sein
kann, weil eine stirkere Rolle der Bundesbank als lender of last resort geboten erscheint.
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1. Einfithrung

Viele Branchen werden offentlich oder privat reguliert — oftmals durch meh-
rere Regulierungsagenturen. Dies gilt in Deutschland besonders fiir den Ban-
kensektor, fiir dessen Regulierung gleich drei Institutionen zustindig sind, nim-
lich die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die Deutsche
Bundesbank und die Bankenverbénde. Die BaFin ist die oberste Aufsichts-
behorde und erteilt oder entzieht Banklizenzen. Die Deutsche Bundesbank leis-
tet die laufende Uberwachung und fiihrt periodische Inspektionen mit Schwer-
punkt Sachverhaltsaufklarung und -bewertung durch. Die Bankenverbande sind
als Trager der Einlagensicherungssysteme ebenfalls in die Bankeniiberwachung
einbezogen und betreiben eigenstindige Bankpriifungen. '

Dieses Neben- und Ubereinander verschiedener Regulierungskompetenzen
ist zwar nicht nur in Deutschland, sondern auch in einigen wenigen anderen
Landern zu beobachten, bildet insgesamt aber cher die Ausnahme als die
Regel. In ihrem Survey von Bankenregulierungssystemen in 153 Landern er-
mitteln Barth / Caprio / Levine (2006, 85) nur 26 Fille, in denen zwei oder mehr
Regulierungsbehorden fiir den Bankensektor zustindig sind. Dazu zédhlen
neben den USA vor allem Liander mit Offshore-Finanzmérkten. Demgegen-
iiber weist die iiberwiegende Zahl von 127 Landern eindimensionale Regu-
lierungsstrukturen auf, die sich beispielsweise in Australien und in fast allen
europdischen Lindern finden. Die genannten Autoren stellen auch fest, dass
vereinheitlichte Regulierungsstrukturen in den drmeren Léndern dominieren,
jedoch ldsst sich insgesamt keine signifikante Korrelation zwischen Pro-
Kopf-Einkommen und der Existenz multipler Regulierungsstrukturen fest-
stellen. Allerdings besteht eine signifikant positive Korrelation zwischen der
GroBe des Bankensektors (relativ zum BNP) und dem Auftreten von Regulie-
rungsstrukturen mit nur einer Regulierungsbehorde (Barth/Caprio/Levine,
2006, 85).

In Deutschland ist die mehrgliedrige Bankenregulierung umstritten, wobei
vor allem die Aufgabenverteilung zwischen der BaFin und der Bundesbank in
der Kritik steht. Nach einer vom DIW im Auftrag des Bundesministeriums fiir
Finanzen erstellten Evaluierung der Finanzaufsicht kritisieren viele deutsche
Kreditinstitute die bestehende Kompetenzzuordnung; sie bemingeln Doppel-
arbeiten und wiinschen sich eine verbesserte Arbeitsteilung zwischen der
BaFin und der Bundesbank, wobei die Priifer der Bundesbank besser als jene
der BaFin bewertet werden.? Auch die Deutsche Bundesbank (2000a, 43) for-

I Auch nach Griindung der Europdischen Wahrungsunion (EWU) bleibt Banken-
regulierung bislang weiterhin eine nationale Domine, bei der das Eurosystem eine eher
untergeordnete Rolle einnimmt. Dies trifft auch fiir seine Funktion als ,,lender of last
resort“ (LLR) zu, die auch im Europdischen Wéhrungsraum weiterhin grundsétzlich
den nationalen Zentralbanken und nicht der Europidischen Zentralbank zufdllt (Kahn/
Santos, 2004; 2005).

Schmollers Jahrbuch 129 (2009) 3



Regulierungskompetenzen im deutschen Bankensektor 417

dert eine Biindelung der verfiigbaren Ressourcen, und nach ihrer Auffassung
wiirde ,,eine vollstindige Integration der Bankenaufsicht in die Bundesbank
die Finanzaufsicht in Deutschland insgesamt sichtbar stirken und die grofiten
Effizienzgewinne mit sich bringen.*> Sie wird darin vom Sachverstindigen-
rat gestiitzt, der ebenfalls eine Integration der BaFin in die Bundesbank be-
firwortet (SVR, 2007, 150 ff.). Schlieflich méchte der Bundeswirtschafts-
minister bei der Bankenaufsicht ,,noch mehr auf die Expertise der Bundesbank
setzen®, wihrend im Gegensatz dazu der Bundesfinanzminister eine Starkung
der BaFin wiinscht.*

Angesichts dieser Debatte soll im vorliegenden Beitrag untersucht werden,
ob auch in Deutschland Regulierungskompetenzen im Bankensektor auf einen
Regulierungstriger konzentriert werden sollten und — falls ja — wer fir die
Bankenregulierung verantwortlich sein sollte.” Dabei wird der Begriff ,,Ban-
kenregulierung® weit ausgelegt und umfasst nicht nur die Regelsetzung, son-
dern auch die Uberwachung der Einhaltung dieser Regeln (also die Banken-
aufsicht) und das Management von Finanzkrisen. Insbesondere wird abgestellt
auf aufsichtsrechtliche MaBinahmen, d. h. die auf Erteilung oder den Entzug
von Banklizenzen, auf die laufende Uberwachung und Priifung des Geschifts-
betriebs sowie auf die diskretiondre Liquidititsbereitstellung im Krisenfall,
d. h. auf die Funktion eines ,,lenders of last resorts* (LLR).

In der theoretischen Literatur zur Bankenregulierung werden diese Instru-
mente entweder isoliert betrachtet oder es wird unterstellt, dass sie von einem
einzigen Regulierungstriger oder von mehreren Agenturen eingesetzt werden,
zwischen denen Zielkonflikte ausgeschlossen werden. In diesen Arbeiten fehlt
jede Interaktion zwischen den Regulatoren.® Eine Ausnahme bilden Kahn/
Santos (2004) und Archaya (2003) sowie Dell’ Ariccia/Marquez (2006), die
die foderale Allokation desselben Regulierungsinstruments auf verschiedene
Regulierungstriager innerhalb eines Bundesstaats oder Staatenbunds unter-

2 Siehe dazu auch Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung (2006) und Bundes-
minister der Finanzen (2007) sowie Paul et al. (2008). Eine dhnliche Untersuchung wur-
de bereits 2004 vom Deutschen Sparkassen- und Giroverband durchgefiihrt; vgl. DSGV
(2005).

3 Inzwischen haben BaFin und Bundesbank sich auf eine Neufassung der Aufsichts-
richtlinie verstindigt und Uberschneidungen in ihren Tétigkeiten ausgerdumt, ohne je-
doch die bestehende mehrgliedrige Bankenaufsicht zu beseitigen. Kiinftig wird die
Bundesbank fiir die laufende Uberwachung und die BaFin fiir die aufsichtsrechtlichen
Mafnahmen zustindig sein (siehe Drost/ Kurm-Engels, 2008).

4 http://www.tagesschau.de/wirtschaft/ meldung488842.html.

5 Nicht angesprochen wird in diesem Beitrag die Frage nach der Begriindung einer
Allfinanzaufsicht, also die Frage, ob verschiedene Bereiche des Finanzsektors (Banken,
Versicherungen, Wertpapierhandel) von einer Behdrde oder von verschiedenen Behor-
den reguliert und beaufsichtigt werden sollten.

6 Uberblicke iiber den Stand der Literatur bieten Bhattacharya / Boot/ Thakor (1998),
Santos (2001), Freixas et al. (2000) oder Freixas/ Rochet (2008).
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suchen und fragen, ob eine Bankenregulierung zentral oder dezentral erfolgen
sollte. Dabei analysieren Kahn und Santos (2004) die derzeit in der Euro-
paischen Wahrungsunion bestehende Zuordnung von LLR-Funktionen auf die
nationalen Zentralbanken und fragen, ob sie auf die Europdische Zentralbank
iibertragen werden sollten. Archaya (2003) und Dell’ Ariccia/ Marquez (2006)
vergleichen die Vor- und Nachteile einer zentralisierten und dezentralisierten
Bankenregulierung bei integrierten Finanzmirkten und analysieren die An-
reize fiir regionale Regulierungstrager, ihre Kompetenzen auf eine supranatio-
nale Regulierungsagentur zu iibertragen.” Sie zeigen, dass bei Prisenz multi-
nationaler Geschéftsbanken eine nationale Bankenregulierung zu einem ,,race
to the bottom* oder einem ,,competition in laxity” fiihrt und potenziell eine
Destabilisierung des internationalen Bankensystems bewirkt, sofern die Regu-
lierungskompetenzen nicht zentralisiert werden.

Eine weitere Ausnahme bilden Repullo (2000, 2005) sowie Kahn/Santos
(2005, 2006), die die optimale Allokation einzelner oder mehrerer Regulie-
rungsinstrumente auf verschiedene Regulierungstriger derselben foderalen
Ebene untersuchen. Repullo (2000, 2005) betrachtet im Rahmen eines Mo-
dells unvollstindiger Finanzvertridge die optimale Zuordnung der LLR-Funk-
tion sowie der Bankenaufsicht auf die Notenbank und einen Einlagenversiche-
rer. Hieran ankniipfend analysieren Kahn/ Santos (2005, 2006) zusétzlich auf-
sichtsrechtliche MaBinahmen und kldren die Anreize zur Informationsweiter-
gabe durch die beteiligten Regulierungsagenturen. In diesen Modellen haben
die einzelnen Behorden unterschiedliche Zielsetzungen und koénnen diese
wegen Informationsvorspriingen auch durchsetzen. Ergebnis ist, dass die opti-
male Allokation von Regulierungskompetenzen auf die Agenturen von als veri-
fizierbar unterstellten Variablen abhingt, wie der GroBe der regulierten Ge-
schiftsbanken und der Stérke des Liquidititsschocks, dem diese unterliegen.

Im Unterschied zu diesen theoretischen Arbeiten liegen bislang nur wenige
Studien zur optimalen Allokation von Regulierungskompetenzen im deutschen
Bankensektor vor. Eine Ausnahme bilden Kdsters/ Paul / Siichting (2001), die
wegen Verbundeffekten die Integration der Finanzaufsicht in die Bundesbank
fordern. Sie konstatieren, dass durch die vermehrte Verbreitung von Wert-
papierfinanzierung und durch das Vordriangen von Finanzderivaten die Gefahr
von Systemkrisen zugenommen habe. Dadurch miisse die Bundesbank kiinftig

7 Diese Frage hatte sich auch in Deutschland bis zum Erlass des Gesetzes iiber das
Kreditwesen (KWG) vom 10. Juli 1961 gestellt, wodurch ein bundeseinheitliches Ban-
kenaufsichtsrecht geschaffen wurde. Zuvor hatten die Bundesldnder mit ihrer Griindung
1948 zusammen mit den jeweiligen Landeszentralbanken die Aufgaben der Bankenauf-
sicht wahrgenommen. Das KWG schuf gleichzeitig die Rechtsgrundlage fiir die Er-
richtung des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen, das als selbstdndige Bundes-
oberbehorde im Geschéftsbereich des Bundesministers fiir Wirtschaft (seit Ende 1972
im Geschéftsbereich des Bundesministeriums der Finanzen) errichtet wurde und am
1. Januar 1962 seine Tatigkeit aufnahm (siehe Deutsche Bundesbank, 2000a und http: //
www.bundesbank.de/bankenaufsicht.php).
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verstdrkt als LLR zur Verfligung stehen, woraus sich ein legitimes Kontroll-
interesse ergibt. Hiervon abgesehen existieren zur deutschen Bankenaufsicht
keine theoretischen Studien, die auch die Moglichkeit unterschiedlicher Ziel-
funktionen und Mandate der Regulierungstriager beriicksichtigen und deren
Konsequenzen untersuchen.

Anliegen des folgenden Beitrags ist es deshalb, diese Liicke zu schlieen
und vor dem Hintergrund vorhandener theoretischer Arbeiten einige Aussagen
zur optimalen Allokation von Regulierungsaufgaben im deutschen Banken-
sektor zu treffen. Dazu sollen die Arbeiten von Repullo (2000) sowie Kahn
und Santos (2005, 2006) herangezogen und auf die Situation in Deutschland
bezogen werden. Da dort auf die unterschiedlichen Mandate der Regulierungs-
behorden abgestellt wird, ergeben sich zusitzliche Implikationen, die iiber die
in der deutschen Diskussion bislang betrachteten Probleme aus der Doppel-
belastung bei der Bankenpriifung hinausgehen. Es ist zu zeigen, dass BaFin,
Deutsche Bundesbank und Bankenverbénde divergierende Zielfunktionen ha-
ben, die zu unterschiedlichen Entscheidungen fiihren konnen.® Ergebnis ist,
dass auch fiir Deutschland eine zentralisierte Bankenaufsicht von Vorteil sein
konnte und dass diese bei der Bundesbank liegen sollte, die stirker als bisher
als ,,lender of last resort* fungieren sollte.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Abschnitt 2 erldutert die Bankenregulie-
rung in Deutschland. Abschnitt 3 présentiert in der Literatur vorhandene theo-
retische Uberlegungen zur Allokation von LLR-Funktionen auf Notenbank
und Einlagenversicherung. Abschnitt 4 kniipft ebenfalls an die Literatur an
und geht der Frage nach, ob es zweckmiBig ist, die Aufgaben der Bankenregu-
lierung zu zentralisieren. Abschnitt 5 {ibertrigt diese Ergebnisse auf den deut-
schen Fall, fragt, inwieweit die derzeitige Aufgabenteilung zweckmaBig ist,
und macht Verbesserungsvorschldge. Abschnitt 6 fasst die Ergebnisse kurz zu-
sammen und diskutiert offene Fragen.

2. Bankenregulierung in Deutschland

In Deutschland ist derzeit die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) die oberste Regulierungsbehorde fiir den Bankensektor.” Die
BaFin legt die Regeln fiir die Durchfiihrung von Bankgeschéften und Finanz-

8 Dies wurde beispielsweise am Fall der Diisseldorfer Mittelstandsbank IKB im
Frithjahr 2008 deutlich, als die Bankenverbidnde die Teilnahme an der von der Bundes-
regierung erwogenen (zweiten) Stiitzungsaktion verweigerten.

9 Die BaFin wurde am 1. Mai 2002 gegriindet, als mit Inkrafttreten des Gesetzes iiber
die integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht die Bundesaufsichtsamter fiir das Kredit-
wesen, flir das Versicherungswesen und fiir den Wertpapierhandel zusammengefiihrt
wurden. Siehe Deutsche Bundesbank (2000a) und http://www.bundesbank.de/banken-
aufsicht.php.
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dienstleistungen sowie zur Begrenzung von Risiken fest. Sie erteilt und ent-
zieht Banklizenzen und {iberwacht den laufenden Bankbetrieb, wobei sie dabei
aber von der Deutschen Bundesbank unterstiitzt wird, die durch § 7 KWG
ebenfalls in die Bankenaufsicht eingebunden ist. Die Bundesbank verfiigt auf
Grund der Geschiftsbeziehungen mit den Kreditinstituten und ihrer Prisenz
vor Ort sowie generell auf Grund ihrer Marktnihe iiber weitreichende Erkennt-
nisse aus dem Finanzsektor sowie iiber sachkompetentes Personal fiir Fragen
des Finanzmarkts und dessen Stabilitét.

Um ihre Arbeitsteilung effizient zu organisieren, hatten BaFin und Bun-
desbank im Oktober 2002 eine Vereinbarung iiber die Zusammenarbeit bei
der Beaufsichtigung der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute getrof-
fen (Deutsche Bundesbank/Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
2002) und 2008 {iberarbeitet. Demnach iibernimmt die BaFin die Verantwor-
tung fiir alle hoheitlichen MaBnahmen und wird nur in Ausnahmefallen ge-
meinsam mit der Bundesbank oder auch selbstindig bankgeschiftliche Prii-
fungen vornehmen. Dies obliegt vielmehr grundsitzlich der Deutschen Bun-
desbank, die zum ganz {iberwiegenden Teil die operative Bankenaufsicht tiber-
nimmt. Die Bundesbank betreibt in der laufenden Uberwachung vor allem die
Auswertungen der von den Instituten eingereichten Unterlagen, Meldungen,
Jahresabschliisse und Priifungsberichte sowie regelmifige bankgeschéftliche
Priifungen. Sie fithrt zudem routineméfig — oder nach Bedarf — Aufsichts-
gespriche mit den Instituten.'®

Regulative Aufgaben {ibernehmen in Deutschland auch die Bankenverbin-
de durch ihre Funktion als Trdger der Einlagensicherungseinrichtungen. In
Deutschland gibt es erst seit dem 1. August 1998 eine obligatorische gesetzliche
Einlagenversicherung, nachdem die Bundesregierung die EG-Einlagensiche-
rungs- und die EG-Anlegerschutzrichtlinien in deutsches Recht umgesetzt hatte
(zum Folgenden siehe Deutsche Bundesbank, 1992; Deutsche Bundesbank,
2000b). Bis dahin wurde der Einlegerschutz freiwillig und nach privatrecht-
lichen Regeln als Selbsthilfeeinrichtung der Banken betrieben; diese Aufgaben-
teilung bei der Bankenregulierung war im Wesentlichen im Anschluss an die
Herstatt-Krise entstanden, als die damalige Bundesregierung politischen Druck
auf die Bankenverbidnde ausiibte, die bestehenden Einlagensicherungssysteme
auszubauen, und die Verbiande dem entsprachen, um einer gesetzlichen Rege-
lung zuvorzukommen (Busch, 2001; 2004). Gegen eine gesetzlich vorgeschrie-
bene, fiir alle Banken verbindliche Einlagensicherung waren lange Zeit ver-
fassungs- und rechtspolitische Bedenken angefiihrt worden, weil sie zu einer
Aushéhlung der zivilrechtlichen Haftungssysteme fiihren konnte. "'

10 Deutsche Bundesbank und BaFin sind Bestandteile des Forums fiir Finanzmarkt-
aufsicht, das bei der BaFin angesiedelt ist.

11 Die Bundesrepublik Deutschland hatte gegen die Einfithrung der Einlagensiche-
rungsrichtlinie auch Klage beim EuGH erhoben; die Klage wurde aber mit Urteil vom
13. Mai 1997 abgewiesen. Siehe Deutsche Bundesbank (2000b, 30).
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Bis zur Umsetzung der beiden EG-Richtlinien durch das Einlagensiche-
rungs- und Anlegerentschidigungsgesetz existierten drei freiwillige Selbst-
hilfeeinrichtungen der Bankengruppen, die getragen wurden vom Bundesver-
band der deutschen Banken (BdB), vom Deutschen Sparkassen- und Giro-
verband und vom Bundesverband der Volks- und Raiffeisenbanken.'* Dabei
boten die beiden zuletzt genannten Sicherungseinrichtungen eine Instituts-
sicherung und damit eine indirekte Einlagensicherung, wihrend die Siche-
rungseinrichtung der privaten Kreditbanken auf eine direkte Einlagensiche-
rung abstellt. Die Mitgliedschaft in einem Bankenverband war freiwillig, aller-
dings mussten Kreditinstitute, die Mitglied in einem Verband waren, auch in
dessen Sicherungseinrichtung eintreten.

Prinzipiell bestehen diese drei Sicherungseinrichtungen auch nach Umset-
zung der harmonisierten EG-Regeln fort, sind aber um die Pflichtzugehorig-
keit zu einer Sicherungseinrichtung ergénzt worden; diese Pflichtteilnahme
besteht auch fiir Banken, die bereits einem freiwilligen Sicherungssystem an-
gehoren. Aus verfassungsrechtlichen Griinden mussten die gesetzlichen Ent-
schddigungseinrichtungen o6ffentlich-rechtlich organisiert sein; allerdings kon-
nen die Aufgaben einer Entschddigungseinrichtung auf juristische Personen
des Privatrechts iibertragen werden, wozu den nicht-6ffentlich-rechtlichen Tra-
gern von Entschiadigungseinrichtungen die Funktion eines ,,Belichenen® iiber-
tragen wird. Sie konnen dann Verwaltungsakte in Form von Beitragsbeschei-
den und Priifungsanordnungen erlassen. Der BdB sowie der Bundesverband
Offentlicher Banken Deutschlands (VOB) haben die Aufgaben und Funktio-
nen eines ,,Belichenen® fiir die privaten bzw. 6ffentlich-rechtlichen Banken
tibernommen. Wird ein Kreditinstitut von seiner mafgeblichen gesetzlichen
Entschiddigungseinrichtung ausgeschlossen, erlischt seine Bankbetriebserlaub-
nis (Deutsche Bundesbank, 2000b, 33 ff.).

Gesetzlich geschiitzt sind auf Euro lautende Einlagen im engeren Sinne
(sowie bestimmte Wertpapierdienstleistungen) bis zu 90% der nicht erfiillten
Anspriiche und einer Obergrenze von bislang 20.000 Euro je Einleger.'* Im
Versicherungsfall besteht ein zivilrechtlich einklagbarer Entschddigungs-
anspruch gegen die zustdndige Entschidigungseinrichtung. Dariiber hinaus
kann die gesetzliche Pflichtversicherung durch die freiwillige Mitgliedschaft
einer Bank in einer Einlagensicherungseinrichtung der Bankenverbinde er-
ginzt werden. Im Fall der Entschidigungseinrichtung des BdB gilt pro Ein-
leger eine Sicherungsgrenze von 30% des haftenden Eigenkapitals der Bank
und erstreckt sich sowohl auf den gesetzlichen Selbsteinbehalt als auch auf

12 Eine ausfiihrliche Darstellung des Einlagensicherungsfonds des Bundesverbands
der deutschen Banken findet sich bei Beck (2002). Siche auch Bundesverband deut-
scher Banken (2005).

13 Auf Beschluss der EU-Finanzminister soll die Mindest-Deckungssumme fiir Ein-
lagen zum 30. Juni 2009 auf 50.000 Euro pro Einleger angehoben werden.
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Einlagen iiber 20.000 Euro. Allerdings werden Entschidigungen nur dann ge-
geniiber einem Einleger geleistet, sofern dieser keinen Anspruch auf eine ge-
setzliche Entschidigung hat.'*

Da die Bankenverbinde als Triger der Einlagensicherungssysteme die Kos-
ten einer Bankinsolvenz zu tragen haben, haben sie eigene Systeme der
Bankeniiberwachung eingefiihrt. Im Fall des Bundesverbands deutscher Ban-
ken miissen alle Mitgliedsbanken auch zugleich Mitglieder im Priifungsver-
band deutscher Banken e.V. sein, der alle Mitglieder regelmaBig kontrolliert.
Thm gehoren derzeit ca. 200 Mitgliedsinstitute an, die freiwillig am Einlagen-
sicherungsfonds des privaten Bankgewerbes mitwirken. Durch die Entscha-
digungseinrichtung deutscher Banken ist er dariiber hinaus mit der Priifung
von ca. 50 Kreditinstituten betraut, die ausschlielich an der gesetzlichen Ein-
lagensicherung beteiligt sind."> Als Ergebnis der Priifungen konnen Hinweise
und Empfehlungen gegeben werden oder — bei gravierenden Beanstandun-
gen — Auflagen erteilt werden, deren Missachtung einen Ausschluss aus
dem Priifungsverband zur Folge haben kann. Der Priifungsverband erstellt seit
1996 dariiber hinaus iiber eine Tochtergesellschaft (Gesellschaft fiir Bonitéts-
beurteilung) jahrlich Ratings fiir alle Banken des privaten Bankgewerbes, die
dem Einlagensicherungsfonds deutscher Banken angeschlossen sind. Auf3er-
dem nimmt sie im Rahmen von Aufnahmeverfahren Bonititsbeurteilungen
von Banken vor, die eine Mitwirkung im Einlagensicherungsfonds anstreben.
An das Ratingergebnis ist gemiB dem Statut des Einlagensicherungsfonds
auch die von den mitwirkenden Banken zu zahlende Umlage gekniipft.

Neben ihrer Beteiligung an der Bankenaufsicht beteiligt sich die Deutsche
Bundesbank prinzipiell iiber die Liquiditits-Konsortialbank (LiKo-Bank) an
der Einlagensicherung.'® Hier kann sie grundsitzlich solventen, bonititsméBig
einwandfreien Banken, die einen voriibergehenden Liquidititsengpass auf-
weisen, gegen Pfand von Sicherheiten kurzfristig Liquiditit zur Verfiigung
stellen (was bislang aber noch nicht passiert ist). Uber eine Kreditgewihrung
entscheiden Vorstand und Aufsichtsrat, in dem neben der Bundesbank auch
die Bankenverbinde vertreten sind. Damit soll moglichen Interessenkonflikten
zwischen einem ,lender of last resort“ und dem Einlagenversicherer vor-
gebeugt werden, da die Bankenverbinde als Triger der Einlagensicherungs-
einrichtungen kein Interesse haben, durch LiKo-Kredite die Lebensdauer (und

14 Damit besteht formal eine Selbstbeteiligungsquote von 10%. Die Versicherungs-
primie der Banken in der gesetzlichen Einlagensicherung betrdgt 0,008 % der Bilanz-
position ,,Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden®; die Primie fiir die Einlagensicherung
im BdB betrigt 0,03 % dieser Bilanzposition, kann allerdings nach Maligabe der Risi-
koklassifikation einer Bank maximal 0,075 % betragen (oder auch ausgesetzt werden).

15 Diese und die folgenden Angaben sind der Website des Priifungsverbandes ent-
nommen. Siehe http: //www.pruefungsverbandbanken.de.

16 Die LiKo-Bank wurde 1974 auf Initiative der Deutschen Bundesbank gegriindet;
Anteile an ihr halten die Deutsche Bundesbank (30 %) und die Bankenverbénde (70 %).
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die moglichen Verluste) unsolider Banken zu verldngern (Beck, 2002, 712 f.).
Uber ihre Beteiligung an der LiKo-Bank hinaus lehnt es die Bundesbank aller-
dings ab, als LLR auch fiir die Sicherungseinrichtungen zu fungieren. Sollte
ein Bankenzusammenbruch einen Sicherungsfonds oder das gesamte Banken-
system gefdhrden, sei es zwar Aufgabe des Gesetzgebers, liber HilfsmaBBnah-
men zu entscheiden; dessen Handeln sollte jedoch nicht kalkulierbar sein
(Deutsche Bundesbank, 1992, 33)."7

Aufsicht
1 + BaFin
2 + BV

1 Prufung

3 4

BV LLR

Abbildung 1: Bankenregulierung in Deutschland
(Rangziffern)

Damit bestitigt sich fiir Deutschland das eingangs erwidhnte Nebeneinander
voneinander unabhingiger Regulierungsinstitutionen fiir den Bankensektor.
Diese Instanzen erfiillen tiberlappende Funktionen, allerdings mit unterschied-
lichen Schwerpunkten, wie Abbildung 1 verdeutlicht, wo die drei Regulie-
rungsfunktionen LLR, laufende Uberwachung und Ergreifen aufsichtsrecht-
licher MaBBnahmen jeweils auf den Achsen im Koordinatensystem dargestellt
und dort als Rangziffern abgetragen sind. In Deutschland verfiigt vor allem
die BaFin iiber aufsichtsrechtliche Befugnisse und das Recht, eine Geschéfts-
bank zu schlieBen, die Deutsche Bundesbank (BuBa) besitzt diese Entschei-
dungskompetenz nicht. Zwar kénnen die Bankenverbéinde (BV) eine Mitglieds-
bank aus dem Verband ausschliefen, sie konnen aber nicht iiber die SchlieBung
einer Bank entscheiden, woriiber allein die BaFin das Entscheidungsrecht be-
sitzt. Demgegeniiber kann die BaFin mangels eigener finanzieller Mittel nicht

17 Die Deutsche Bundesbank verfolgt also ein Konzept der ,,constructive ambiguity*,
d. h. sie ldsst die Banken im Unklaren, ob im Fall einer Bankenpanik HilfsmaBBnahmen
eingeleitet werden.
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als LLR fungieren, sondern ist auf die Mithilfe der Bankenverbinde angewie-
sen; die Deutsche Bundesbank konnte als LLR fungieren, hat das bislang aber
nicht vollzogen. Schlielich betreibt die Deutsche Bundesbank aufgrund ihrer
Nihe zu den Kreditinstituten die laufende Uberwachung und Priifung des Ge-
schéftsbetriebs; diese erfolgt auch durch die Bankenverbidnde, wéhrend die
BaFin tiber nur sehr geringe Ressourcen zur Informationsbeschaffung verfiigt.

3. Theoretische Uberlegungen — Notenbank versus
Einlagenversicherung als LLR?

Um zu beurteilen, ob diese in Deutschland bestehende Aufgabenteilung
zweckmaBig ist, sei hier — Repullo (2000) folgend — das Modell einer Ge-
schiftsbank betrachtet, die ausschlieBlich Sichteinlagen aufnimmt und die zu-
flieBenden Mittel in ein illiquides und unteilbares Projekt investiert, das iiber
drei Zeitpunkte 7 = 0, 1, 2 lauft.'® Alle Akteure sind als risikoneutral unter-
stellt und entscheiden mithin allein auf Grundlage von erwarteten Auszah-
lungen. Das Projekt erfordert in 7 = 0 einen Investitionsbetrag in Hohe von
I =1 EUR und erbringt in T = 2 mit Wahrscheinlichkeit p einen Ertrag in
Hohe von R EUR; mit der Gegenwahrscheinlichkeit (1 — p) erbringt es einen
Ertrag in Hohe von 0 EUR. Die Erfolgswahrscheinlichkeit p sei in 7 = 0 noch
nicht bekannt; es gelte E[R] = E[p] - R > 1."° In T = 1 kann das Projekt liqui-
diert werden und generiert dann einen Liquidationserlos L € (0,1). Alle Ein-
lagen konnen entweder in 7 = 1 oder in T = 2 aufgeldst werden; sie sind voll-
stindig durch einen Einlagenversicherer versichert. Die Rate der Zeitpraferenz
sei null, sodass von einer Diskontierung abgesehen werden kann; alle Zinssitze
seien ebenfalls auf null normiert. Dasselbe gilt zunédchst auch fiir die Versiche-
rungspramie und den Zinssatz, den die Notenbank als LLR verlangt.

In T =1 16st ein Anteil v € [0,1] der Einleger seine Einlagen auf, sodass
die Bank das Projekt im Fall v > 0 liquidieren muss, wenn nicht entweder die
Notenbank oder der Einlagenversicherer als LLR einspringt und eine Insol-
venz verhindert; v ist 6ffentlich beobachtbar. Bei Insolvenz der Bank entstehen
gesamtwirtschaftliche Kosten ¢ entweder in Form negativer Auswirkungen auf
andere Banken und auf die Finanzmarktstabilitit oder in Form von Verwal-
tungskosten durch Liquidation des Projekts und Auszahlung der Einleger. Von
diesen Kosten berticksichtigt die Notenbank einen Anteil « € (0,1) und der Ein-
lagenversicherer einen Anteil 5 € (0,1); es gelte: ¢ < 1 — L (bzw. L + ¢ < 1).

Zwei Instanzen konnen in 7 = 1 als LLR agieren, die Notenbank oder die
Einlagenversicherung; nur die als LLR fungierende Institution hat das Recht

18 Die betrachtete Bank hélt also kein Eigenkapital.

19 Die Erfolgswahrscheinlichkeit ist also eine Zufallsvariable p mit den Auspragun-
gen 0 und p; die kumulierte Dichtefunktion sei mit F(p) bezeichnet.
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und die Mdglichkeit, die Bank zu iiberwachen und Informationen iiber die
zukiinftige Ertragslage zu generieren. Dadurch erhilt sie in 7 = 1 ein Signal
dartiiber, welchen Wert p annimmt, wobei diese Information qualitative Ele-
mente enthilt, deren Richtigkeit von der Offentlichkeit nicht eingeschitzt
werden kann.?® Repullo (2000) unterstellt, dass sowohl Zentralbank als auch
Einlagenversicherer eigene Zielsetzungen verfolgen. Jede Institution versucht,
den Erwartungswert ihres Endvermdgens — jeweils nach Abzug ihrer Anteile
« bzw. 8 an den Liquidationskosten — zu maximieren.?' Institutionell unter-
scheiden sich beide Agenturen darin, dass die Notenbank nicht verpflichtet ist,
als LLR einzuspringen, wéahrend der Versicherer alle Einleger im Liquidations-
fall voll ausbezahlen muss.

3.1 Optimale LLR-Politik

Wiren alle Informationen verifizierbar, insbesondere das Signal p iiber die
Erfolgswahrscheinlichkeit des Projekts, ist es fiir v > 0 gesamtwirtschaftlich
optimal, die Bank in 7 = 1 nicht zu liquidieren, sondern zu unterstiitzen, so-
fern gilt:

(1) pPR—(1—=p)c>L—c
oder

L
2 > =p".
(2) p*R—I—c P

Hierbei entspricht der Ausdruck auf der linken Seite von (1) dem erwarteten
Ertrag der Geschiftsbank abziiglich der erwarteten Liquidationskosten fiir den
Fall, dass entweder die Notenbank oder der Einlagenversicherer als LLR auf-
tritt und die Geschéftsbank unterstiitzt; demgegeniiber gibt der Ausdruck auf
der rechten Seite von (1) den Liquidationserlds abziiglich Liquidationskosten
fiir den Fall an, dass in 7' = 1 kein LLR einspringt. Wegen 0 < L < 1 < R und
¢ > 0 gilt p* € (0,1); dabei ist p* vom Anteil v der in T = 1 erfolgten Ab-
hebungen unabhéngig.

20 Da p durch die Offentlichkeit nicht verifizierbar ist, kann die mit der LLR-Funk-
tion beauftragte Agentur ihre eigenen Zielsetzungen verfolgen und muss nicht befiirch-
ten, von der Regierung instruiert zu werden.

21 Diese Zielfunktion ldsst sich durch die Annahme rechtfertigen, dass das Gehalt
der Entscheidungstridger an das erwartete Endvermdgen der jeweiligen Regulierungs-
behorde und an die Liquidationskosten gebunden ist; vgl. Repullo (2005, 49).
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3.2 LLR-Politik der Notenbank

Jetzt sei unterstellt, dass die Notenbank als LLR fungiert. Sie muss in
T =1, nachdem sie das Signal p erhalten hat, entscheiden, ob sie Liquiditét
bereitstellt und der Geschéftsbank den Betrag v > 0 zur Verfiigung stellt. Es
sei zundchst angenommen, dass die Zentralbank fiir einen Kredit nur den (auf
null normierten) Marktzinssatz und keine Strafzinsen verlangt.*> Unterstiitzt
sie die Geschiftsbank, betragen ihre erwarteten Kosten (1 — p)v + (1 — p)ac.
Sie zahlt in 7 = 1 einen Betrag in Hohe von v EUR an die Einleger und erhilt
diesen Betrag nur mit Wahrscheinlichkeit p von der Geschéftsbank in 7 = 2
zuriickerstattet; mit der Gegenwahrscheinlichkeit (1 — p) muss sie die Liqui-
dationskosten ac tragen. Unterldsst sie die finanzielle Hilfe in 7' = 1, entste-
hen ihr lediglich die Liquidationskosten ac, weil die Zentralbank keine Zah-
lungsverpflichtung gegeniiber den Einlegern hat. Mithin fungiert sie als LLR,
sofern gilt:

(3) (1=p)v+ (1 —plac < ac
oder
(4) P2 =t ().

Der Ausdruck p(v) steigt an in v; es gilt: 5(0) = 0 und p(1) > p*.>> Damit
existiert aber ein Wert v € (0,1), fiir den gilt: p(V) = p*; er betrigt:

. Lac
V=
R+c—L

Tridgt man den Kurvenzug p(v) in einem (p/v)-Diagramm ein, ldsst sich die
LLR-Politik der Notenbank grafisch darstellen.”* GemiB (2) ist es aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht unabhingig von der Hohe der Barabhebungen vorteil-
haft, eine Bank zu unterstiitzen, sofern p nicht kleiner als p* ist; sofern p nicht
verifizierbar ist, fungiert die Notenbank aber nur in dem Bereich links/ober-
halb von p(v) als LLR, sodass sie fiir v < v zu nachgiebig (,,excessive forbear-
ance®) ist und zumindest in einigen Féllen eine Geschéftsbank unterstiitzt, die
eigentlich geschlossen werden sollte, und fiir v > ¥ zu unnachgiebig gegen-
iiber der Geschéftsbank ist und mdoglicherweise eine Bank nicht unterstiitzt,
die eigentlich iiberleben sollte. Die Intuition hinter diesem Ergebnis ist wie
folgt (Repullo, 2000, 587): Féllt v niedrig aus (und ist p > 0), hat die Zentral-
bank einen Anreiz, die Geschiftsbank zu unterstiitzen, denn dadurch vermei-

22 Diese Annahme wird im vierten Abschnitt aufgegeben.
23 Es gilt p(1) > p*, sofern R + ¢ > L + ac, was fiir R > L und ol < 1 erfiillt ist.
24 Zur Abbildung siehe Repullo (2000, 588).
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det sie, dass die Kosten ac in 7 = 1 mit Sicherheit anfallen, und muss statt-
dessen in T = 2 nur mit Wahrscheinlichkeit (1 — p) befiirchten, die Kosten ac
tragen zu missen. Ist v hoch, muss die Notenbank sehr viel in die Geschifts-
bank investieren, um sie ,,am Leben zu halten“, was sich nur lohnt, wenn p
ebenfalls sehr hoch ausfillt.

p()

v v 1

Abbildung 2: Zentralbank versus Einlagenversicherung

3.3 LLR-Politik der Einlagenversicherung

Nun sei die Situation betrachtet, in der die Einlagenversicherung als LLR
fungiert; die Versicherung erfahrt in 7 = 1 das Signal iiber die Wahrschein-
lichkeit p und entscheidet, ob sie die Geschéftsbank finanziert oder liquidiert.
Auch der Depositenversicherer verlangt nur den (auf null normierten) Markt-
zinssatz. Sofern er die Bank unterstiitzt, betragen seine erwarteten Kosten:

(5) (I=pv+ (1 =p)(1 =v)+ (1 -p)fe,

denn wie die Notenbank zahlt auch die Einlagenversicherung in 7 = 1 einen
Betrag in Hohe von v EUR an die Einleger und erhélt diesen Betrag mit Wahr-
scheinlichkeit p in T = 2 zuriickerstattet; sofern das Projekt mit der Gegen-
wahrscheinlichkeit (1 — p) scheitert, muss die Einlagenversicherung alle ver-
bliebenen Einlagen (1 — v) ebenfalls erstatten und die Liquidationskosten (¢
tragen. Unterstiitzt die Einlagenversicherung die Bank nicht, hat sie erwartete
Kosten in Hohe von:
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(6) (1—L)+ Be.

Damit wird die Einlagenversicherung die Bank in 7' = 1 unterstiitzen, so-
fern gilt:

(7) (1=p)+ (1 =p)fec<(1—L)+Bc
oder
(8) PZI_’_BCZI_%

wobei offensichtlich p > p* ist.>> Zu p gibt es einen zugehorigen Liquiditits-
schock v, fiir den gilt: () = p. Er betrégt:

Lac

©) Hl ey

Da p von v unabhéngig ist, liquidiert die Einlagenversicherung die Ge-
schiftsbank in Abbildung 2 in dem Bereich unterhalb der Horizontalen p = p;
damit ist sie fiir Werte von p in dem Bereich zwischen p* und p zu strikt, d. h.
sie liquidiert eine Geschéftsbank, deren Fortbestehen eigentlich vorteilhaft
wire. Dies ist darin begriindet, dass die Einlagenversicherung bei ihrer Ent-
scheidung nur einen Teil der Kosten ¢ und den Projektertrag (R — 1) tiber-
haupt nicht beriicksichtigt.*®

3.4 Zweitbeste Allokation der LLR-Funktion

Abbildung 2 zeigt, dass es gesamtwirtschaftlich vorteilhaft ist, die LLR-
Funktion fiir relativ grofle Liquidititsschocks v > v auf die Einlagenversiche-
rung und fiir geringere Liquiditdtsschocks v € (v, V] auf die Notenbank zu
tibertragen. Wihrend die Einlagenversicherung fiir v € (¥,v] immer falsch
reagiert und die Geschiftsbank liquidiert, reagiert die Zentralbank fiir hohe
Wahrscheinlichkeiten ,richtig”. Umgekehrt wird die Einlagenversicherung fiir
hohe Wahrscheinlichkeiten v € [V, 1) die Geschéftsbank nicht schlieBen, wih-
rend die Zentralbank dies machen wird.?” Deshalb sollte die Zentralbank fiir

25 EsgiltR+c¢ > 1+ fcwegenR > 1und § < 1.

26 Esgiltp* =pfirR=1und 8= 1.

27 Repullo (2000, 589 ff.) zeigt dariiber hinaus, dass unter relativ schwachen Bedin-
gungen die Zentralbank auch fiir Liquiditétsschocks v € [0, V) als LLR fungieren sollte.
Dies ist der Fall, sofern E[p|p < p] > p* gilt, d. h. Signale oberhalb von (oder gleich)
p* wahrscheinlicher als Signale unterhalb von p* sind. Dann ist die Notenbank in die-
sem Wertebereich fiir v zwar zu nachgiebig, wéihrend die Einlagenversicherung zu hart
ist, jedoch ist die ,,softness* der Notenbank weniger nachteilig als die ,,toughness* der
Einlagenversicherung.
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relativ geringe bis mittlere Liquiditétsschocks zustindig sein, wahrend bei
Auftreten starker Liquidititsschocks v € [v,1) die Einlagenversicherung als
LLR fungieren sollte.”® Beriicksichtigt man zudem, dass groBe Geschifts-
banken hohe Werte fiir die Parameter o und ¢ aufweisen, sollte der Bereich, in
dem die Notenbank eingreift, fiir solche Banken, die ,,too big to fail* sind,
groBer als fiir kleinere Geschiftsbanken sein, da v von a und ¢ abhingt. Da
zudem sowohl p* als auch p und p von a und/oder ¢ abhéngen und sich mit
einem Anstieg dieser Parameter nach unten verlagern, sollten groBe Ge-
schéftsbanken hiufiger als kleine unterstiitzt werden (Repullo, 2000, 592).

Allerdings setzt die soeben abgeleitete Allokation von Regulierungskom-
petenzen voraus, dass sowohl die Notenbank als auch die Bankenverbande Zu-
gang zu den Informationen iiber die Situation der Geschiftsbank erhalten und
p erfahren. Dies kann erreicht werden, wenn beide Trager mit der laufenden
Bankpriifung betraut sind und p ermitteln, was aber eine Doppelung von In-
formationsbeschaffungskosten bedeutet. Solange die Kosten der Informations-
weitergabe geringer als die der Informationsbeschaffung sind, besteht die
Alternative darin, nur eine Behorde mit der Informationsbeschaffung zu be-
trauen, was Repullo (2000, 53) unterstellt. Die mit der Priifung betraute Be-
horde nutzt die gewonnenen Informationen selbst oder gibt sie an die andere
Behorde zur Nutzung weiter; in dem beschriebenen Fall bedeutet das, dass die
Notenbank die Bankpriifung durchfiihrt und das Signal p selbst nutzt, sofern
v < v gilt und ansonsten an den Einlagenversicherer weiterreicht.

Kahn und Santos (2005, 2125 ff.; 2006, 1116 ff.) zeigen jedoch, dass die
Notenbank zur Informationsweitergabe keinen Anreiz hat, weil dies ihre Ziel-
erreichung gefihrdet.”” Die Einlagenversicherung wird umgekehrt ihre Ent-
scheidung, ob sie die Geschiftsbank unterstiitzt, unabhingig von dem von der
Notenbank erhaltenen Signal treffen. Fiir p > 0 und v < v ist es fiir die Noten-
bank immer von Vorteil, wenn die Geschéftsbank durch die Einlagenversiche-
rung unterstiitzt wird, denn dann vermeidet die Zentralbank mit positiver
Wahrscheinlichkeit politische Insolvenzkosten ac, ohne dass sie finanzielle
Lasten trigt; fiir die Notenbank ist es damit eine dominante Strategie, fiir alle
v > v der Einlagenversicherung ein p > p zu signalisieren, um zu erreichen,
dass diese nicht liquidiert. Da die Einlagenversicherung diese Strategie kennt,
ist es fiir sie dominant, unabhédngig vom empfangenen Signal zu entscheiden.

Da der von Repullo (2000) vorgeschlagene Informationstransfer nicht an-
reizkompatibel ist, schlagen Kahn und Santos (2006, 1117 f.) vor, die Noten-

28 Damit lieBe sich die zweitbeste Allokation realisieren, indem man der Geschéfts-
bank ein Wahlrecht einrdumt, bei welchem Regulierungstriger sie sich refinanziert,
da die Geschiftsbank stets den nachgiebigeren LLR-Triager wihlen wird. Siehe Repullo
(2000, 591); Bolton (2000, 609).

29 Nur fiir p =0 wire sie indifferent beziiglich der Informationsweitergabe, d. h.
wenn das Projekt der Geschiftsbank mit Sicherheit fehlschlégt.
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bank (oder die Einlagenversicherung) nur fiir hohe Auspragungen von v einer
Regelbindung zu unterwerfen und sie zu verpflichten, die Geschéftsbank un-
abhingig von der Auspragung von p zu unterstiitzen; fiir kleine Werte von v
soll die Zentralbank diskretionér iiber die Liquidititszufuhr entscheiden. Die
genannte Regel ist im vorliegenden Modellrahmen vorteilhaft, weil die erwar-
teten sozialen Ertrige der Regel ,liquidiere niemals“ (bailout-Regel) immer
grofer als die der Regel ,,liquidiere stets” (no-bailout-Regel) sind, da gilt:

/ p)c|dF(p) = E[p)(R+¢)—c>L—c,

wegen E[p]-R>1 und L < 1. Entscheidet demgegeniiber die Notenbank
fallweise, betrigt der erwartete soziale Ertrag:

(L —¢)dF (p) + / [PR — (1 —p)c|dF(p).

)

o\%

Diskretion ist damit von Vorteil, sofern die Differenz aus den erwarteten
Ertrdgen bei Diskretion und Regelbindung, d. h.

p(v)

/ [L—p(R+c)|dF(p),

0

nicht-negativ ist, was fiir kleine Auspriagungen von v € [0, v] der Fall ist, mit v
als jenem Wert, fiir den gilt: W (v) = 0 (Kahn/ Santos, 2006, 1118).

Bislang war unterstellt, dass die beiden untersuchten Regulierungsagenturen
iiber nur ein einziges Regulierungsinstrument verfiigen und jeweils lediglich
dariiber entscheiden, ob sie der Geschiftsbank zusitzliche Liquiditit zur
Verfiigung stellen oder nicht. In solch einer Situation lésst sich nur die Frage
diskutieren, welche von den beiden Agenturen iiber den Instrumenteneinsatz
entscheiden soll, weil ein Nebeneinander beider Behorden nicht sinnvoll ist.
Damit war es bislang unerheblich, ob die Bankenaufsicht zentral erfolgt oder
dezentral von mehreren Behorden durchgefiihrt wird, und es blieb unerklirt,
warum die Mehrzahl der Linder eindimensionale Regulierungssysteme ge-
wihlt hat. Lasst man diese Annahmen fallen und unterstellt man mehrere Re-
gulierungsinstrumente, kann eine zentralisierte Bankenregulierung zu anderen
Ergebnissen als eine dezentralisierte Bankenaufsicht fiihren.
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4. Theoretische Uberlegungen — Zentralisierte
versus dezentralisierte Bankenregulierung?

Um dies zu zeigen, soll der bisher verwendete Modellrahmen in mehreren
wichtigen Punkten modifiziert werden.*® Erstens wird unterstellt, dass die
Geschiftsbank in 7 = 0 nur einen Anteil A < 1 ihrer weiterhin auf 1 normier-
ten Einlagen in das illiquide, aber rentable Projekt investiert und den Rest
(1 — A) als liquide Anlagen oder Barreserven hilt, deren Ertragssatz weiterhin
auf null normiert sei.>' Der Anteil X ist zwar 6ffentlich beobachtbar, jedoch
den Regulierungsbehdrden bei deren Entscheidungen noch unbekannt. Damit
gerit die Geschiftsbank in 7 = 1 nur bei relativ hohen Liquiditdtsschocks
v > 1 — X in Zahlungsschwierigkeiten. Zweitens muss die Geschiftsbank fiir
jeden Kredit, den sie von der Regulierungsbehorde erhilt, einen hoheren Zins-
satz als den Marktzinssatz zahlen, wobei P der angewandte Strafzinsfaktor sei,
mit 1 < P < R. Dadurch kann es fiir die Geschéiftsbank von Vorteil sein, im
Gleichgewicht eine positive Liquidititsreserve zu halten und (1 — A) > 0 zu
wihlen.

Drittens verfiigen die beiden betrachteten Regulierungsagenturen, die Zen-
tralbank und die Einlagenversicherung, jetzt iiber zwei Regulierungsinstru-
mente und koénnen sowohl iiber die Gewahrung von ,,financial assistance als
auch tber aufsichtsrechtliche Maflnahmen entscheiden. Wie bislang unter-
stellt, miissen die Regulierungsbehérden im Fall v > 1 — A in 7 = 1 dariiber
entscheiden, ob sie der Geschiftsbank Liquiditdt zur Verfiigung stellen oder
ob sie sie durch die Einleger schlieen lassen, wobei in diesem Fall die Ein-
lagenversicherung verpflichtet ist, alle Einleger auszubezahlen. Zusétzlich ha-
ben im Falle v < 1 — X beide Institutionen jetzt aber unter Umstanden noch
die Moglichkeit, die Geschiftsbank in 7 = 1 auch ohne Liquiditdtsproblem zu
schlieBen (oder sie aus der Einlagenversicherung auszuschlieBen), wenn die
Geschiftsbank insolvent (aber weiterhin liquide) ist. Viertens sei unterstellt,
dass der in 7 = 0 erwartete Ertrag einer Investition in das Projekt (nach Abzug
der Insolvenzkosten in 7 = 2) grofer als null und damit hoher als der erwarte-
te Ertrag der Reservenhaltung ist, d. h. es gilt:

(10) E[pIR— (1 —E[p])c—1>0
oder
(10a) E[p]-[R+c]>1+c.??

30 Die hier dargestellte Modellerweiterung folgt Kahn/Santos (2005).

31 Auch im Modell von Repullo (2000) ist prinzipiell die Haltung einer Liquiditéts-
reserve durch die Geschéftsbank moglich, die wegen des auf null normierten Strafzins-
satzes im Gleichgewicht ebenfalls null betrégt.
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SchlieBlich sei angenommen, dass beide Regulierungsbehorden die gesamt-
wirtschaftlichen Insolvenzkosten ¢ gleich stark gewichten und fiir beide der-
selbe Gewichtungsfaktor v > 1 gelten soll. Damit sind die politischen Kosten
der Bankinsolvenz grofer als die sozialen Kosten, und die beiden Regulatoren
weisen eine Tendenz zu ,,excessive forbearance auf. ¥

4.1 Effiziente Regulierung

Auch im nun vorliegenden Modellrahmen ist eine Regulierung effizient,
wenn sie erreicht, dass die erwarteten Gewinne aus dem Projekt nach Abzug
der Liquidationskosten maximal werden. Deshalb sollte die Bank erst liqui-
diert werden, wenn gilt:

(11) PIAR+(1 =N+ =p)[1=A)—c] <AL+ (1-A)—c,

wobei die linke Seite von (11) den erwarteten Ertrag einer Fortfiihrung der
Bank und die rechte Seite den erwarteten Ertrag einer Liquidation bezeichnen.
Entsprechend sollte der Regulator (entweder die Notenbank oder der Ein-
lagensicherungsfonds) die Geschéftsbank unterstiitzen fiir alle p, fiir die fiir
gegebene Werte A gilt:

/\L *x 34
)\R-i—ci'p '

(12) P>

Wegen (10) wihlt die Geschiftsbank im Fall einer effizienten Regulierung
immer \* = 1, denn die Investition in das Projekt ist stets profitabler als die
Reservehaltung, die ertraglos ist (Kahn/Santos, 2005, 2116). Damit gilt aber
auch (p**A*) = p*, und deshalb soll nachfolgend immer auf p* Riickgriff ge-
nommen werden. Damit stimmen die First-Best-Ergebnisse im hier betrach-
teten Modellrahmen mit den im vorherigen Abschnitt gewonnenen Ergebnis-
sen Uberein; allerdings ldsst sich der jetzige Modellrahmen nutzen, um auch
die Vor- und Nachteile einer zentralen gegeniiber einer dezentralen Banken-
regulierung miteinander zu vergleichen.

32 Anders als bei Repullo (2000), wo lediglich E[p] - R > 1 unterstellt ist, d. h. der
erwartete Bruttoertrag aus dem Projekt die Investitionskosten iibersteigt, ist jetzt unter-
stellt, dass der erwartete Nettoertrag groler 1 ist, d. h. die Geschéftsbank fiihrt nur Pro-
jekte durch, die sozial vorteilhaft sind.

33 Im Unterschied zu Repullo (2000, 589) gilt jetzt also o« + 3 =: v > 1, d. h. jede
Behorde gewichtet die Insolvenzkosten so stark, wie im vorherigen Modellrahmen bei-
de Behorden zusammen.

34 Beachte, dass (11) und (12) fir A = 1 mit (1) und (2) identisch sind.
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4.2 Zentralisierte Bankenregulierung

Zunichst sei der Fall betrachtet, dass ein einziger Regulator als LLR agiert
und sowohl auf dem Kreditweg Liquiditat bereitstellen als auch als Einlagen-
versicherer fungieren kann. Es sei zudem vorldufig angenommen, dass die Re-
gulierungsagentur keine aufsichtsrechtlichen MaBinahmen ergreifen kann und
nicht {iber die arbitrare Moglichkeit verfligt, die Geschéftsbank zu schlieen
oder sie von der Versicherung auszuschlieen. Eine Liquidation setzt vielmehr
voraus, dass die Geschéiftsbank illiquide ist, d. h. einen Liquidititsbedarf in
Ho6he von v — (1 — A) > 0 hat, und der Regulator finanzielle Hilfe verweigert.
Sofern der Regulator die Geschéftsbank schlief3t, entstehen ihm Kosten aus
seiner Funktion als Einlagenversicherer in Hohe von:

(13) I1-A—-(1-=X)+y=X1-L)+c.
Sollte er sie doch unterstiitzen, betragen seine erwarteten Kosten:
(14) ==X =p-Pv=(1=XN]+1=p)[(1=v)+7].

Hierbei bezeichnet der erste Summand seine Zahlungen an die Bank in
T =1, der zweite Summand die erwartete Riickzahlung der Bank in 7 =2
und der dritte Summand die erwarteten Kosten der Insolvenz in 7' = 2. Damit
unterstiitzt der Regulator die Bank, sofern gilt:

(15) p> AL —p(A).
P-lv=(1=XN]+1-v)+7¢

Kahn und Santos (2005, 2117) zeigen, dass die Geschiftsbank fiir einen hin-
reichend hohen Strafzinsfaktor P > 1 ein A\; < A* = 1 wihlt, d. h. nicht nur in
das Projekt, sondern auch in liquide Reserven investiert, weil die Opportunitéts-
kosten der Reservehaltung geringer als die Kosten einer Refinanzierung bei der
Regulierungsbehorde sind. Damit wird die Bank nicht geschlossen, wenn fiir
den Liquidititsschock gilt v < (1 — A;), d. h. bei relativ kleinen Liquiditéts-
schocks, selbst wenn Bedingung (12) nicht erfiillt ist und die Erfolgswahr-
scheinlichkeit p den kritischen Wert p* unterschreitet; es liegt der Fall einer ,,ex-
cessive forbearance* vor. Fiir hohe Liquidititsschocks v > (1 — A;) wird die
Bank nur fiir p < p; (A, v) geschlossen; sofern ¢ hinreichend hoch ist, gilt auch
p1(A1,v) < p*(= p™), d. h. der Regulator ist auch in diesem Fall zu ,,weich*.*

Damit fiihrt eine zentralisierte Bankenregulierung zu Wohlfahrtseinbuf3en,
solange der zentrale Regulator nicht zusétzlich {iber aufsichtsrechtliche Instru-

35 Allerdings gilt wegen 1 < P < R fiir ¥ = 1 auch p; (A, v) > p™, d. h. der Regula-
tor ist zu hart, falls die politischen Insolvenzkosten mit den sozialen Insolvenzkosten
tibereinstimmen. Ferner gilt: 9p; /0y < 0 und dp, /0P < 0.
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mente, d.h. Gber die Moglichkeit verfiigt, eine liquide Geschéftsbank zu
schlieBen (oder sie aus der Einlagenversicherung auszuschlie3en). Dies dndert
sich, sobald der Regulator auch bei Liquiditdtsschocks v < (1 — A;) eingrei-
fen kann, denn dann verzichtet die Geschéftsbank auf die Haltung einer Liqui-
ditdtsreserve und wihlt das optimale Investitionsvolumen in das Projekt, d. h.
es gilt: A, = A\* = 1; der Regulator liquidiert die Bank, wenn gilt (Kahn/San-
tos, 2005, 2118):
AL

(1) p</\+(P—l)-max{O,v—(l—)\)}Jr'\/c =)

Sofern die politischen Liquidationskosten 7yc hinreichend hoch sind, gilt
zudem: pi(A;,v) < pa(A2,v) < p*, d. h. es gibt immer noch eine ,,excessive
forbearance®, aber das Problem ist weniger grof3 als im Fall einer zentralen
Bankenregulierung ohne Bankenaufsicht.

Deshalb ist es im vorliegenden Modellrahmen vorteilhaft, dem Regulator
auch die Bankenaufsicht zu iibertragen und ihm die Moglichkeit zu geben,
liquide Geschiftsbanken zu schlieBen oder vom Versicherungsschutz aus-
zuschlieBen (Kahn/Santos, 2005, 2118).

4.3 Multiple Regulatoren

Das bisherige Szenario sei nun mit der Situation verglichen, in der zwei
separate Regulierungsbehorden tétig sind, und zwar die Zentralbank und der
Einlagenversicherer. Zunédchst sei wiederum unterstellt, dass beide Institutio-
nen keine Bankenaufsicht betreiben kdnnen und nicht die Moglichkeit haben,
eine liquide, aber insolvente Geschiftsbank zu schlieBen (oder sie von der
Einlagenversicherung auszuschlieen). Die Zentralbank stellt im Bedarfsfall
der Geschiftsbank auf dem Kreditweg Liquiditdt bereit, wahrend die Ein-
lagenversicherung die Ausbezahlung der Depositen garantiert.® In diesem
Fall gilt fiir hinreichend hohe Werte von P aus den bereits genannten Griinden,
dass die Geschiftsbank ein zu geringes Investitionsvolumen in das Projekt und
mithin ein zu geringes A3 wihlt, mit A\; < \* = 1. Auch jetzt kommt es zu
einer ,,excessive forbearance®, denn

o fiir v < (1 — A3) wird die Geschiftsbank in 7 = 1 nicht geschlossen, da die
Bank noch liquide ist; und

e fiirv > (1 — A3) wird die Bank fiir p < p3(A,v) geschlossen, mit:

v+A—1
17 Ay) = — < p* T
(17) s(07) Pyv+A—1]+~c

36 Beachte, dass der Notenbankkredit nicht durch die Einlagenversicherung versichert
ist.
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Wieder fillt die Situation besser aus, wenn einer der beiden Regulatoren die
Moglichkeit hat, die insolvente Geschiftsbank auch bei hinreichender Liqui-
ditdt zu schlieBen. Diese aufsichtsrechtliche Funktion kann im vorliegenden
Modellrahmen aber nur der Einlagenversicherung und nicht der Zentralbank
zukommen: Diese bevorzugt fiir jedes p > 0 die Nichtliquidation der Ge-
schiftsbank gegeniiber der Liquidation, da sie nur im Misserfolgsfall die fi-
nanziellen Folgen der Liquidation zu tragen hat und mit positiver Wahrschein-
lichkeit die politischen Liquidationskosten vermeiden kann. Erhidlt die Ein-
lagenversicherung das Aufsichtsrecht, wiahlt die Geschéftsbank \y = \* =1
und wird geschlossen, wenn gilt (Kahn/ Santos, 2005, 2120):

(18) p < max{py’ (\v),pi"* (A},
mit

(183) prB(AH}) ::p3(>‘7 V)

und

o )\L—maX{O,V*(I*/\)} .
(18b) O e T el

hierbei bezeichnen p5V2(\,v) und p£” (A, v) die kritischen Wahrscheinlichkei-
ten von Zentralbank und Einlagenversicherer. Ferner gilt fiir hinreichend hohe
politische Liquidationskosten ~yc:

p3 (/\3-, V) < Il’laX{pr()\47 V)7 prB(AM V)} < px,

d. h. es gibt zwar ,,excessive forbearance®, aber weniger als im vorhergehen-
den Fall, in dem die Agenturen keine Bankenaufsicht betrieben und die Ge-
schéftsbank nicht schlief3en durften.

4.4 Vergleich

Die beiden soeben dargestellten institutionellen Arrangements lassen sich
vergleichen, indem man die kritischen Wahrscheinlichkeiten p gegeniiber-
stellt, bei deren Unterschreiten die Geschiftsbank geschlossen wird. Unter-
stellt man zunidchst, dass die Regulatoren iiber keine aufsichtsrechtlichen Be-
fugnisse verfiigen, zeigt der Vergleich von (15) und (17), dass fiir kleine Werte

37 Die Interpretation von (17) wird fiir Extremwerte erleichtert: Fliry =0 und P = 1
folgt: p3(A,v) =1, d. h. der Regulator schlieft die Bank in jedem Fall, weil er keine
Liquidationskosten beriicksichtigt und keine Strafzinszahlungen erhélt. Die Wahr-
scheinlichkeit p3 (A, v) sinkt in v und P.
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v gilt: py (A, v) < p3(A,v), sodass die zentralisierte Bankenregulierung fiir ge-
ringe Liquiditdtsschocks dem multi-regulatorischen Regime iiberlegen ist.

Ahnliches gilt fiir den Fall, dass aufsichtsrechtliche Befugnisse existieren,
wie Abbildung 3 zeigt, die an Abbildung 2 ankniipft und die ,kritischen
Wahrscheinlichkeiten p fiir unterschiedliche Regulierungsregime darstellt.*®
Die fallende Linie p, (), v) zeigt die Entwicklung von p fiir alternative Werte v
im Fall einer zentralen Regulierungsagentur, die iiber beide Instrumente
verfiigt, d. h. sowohl Liquiditdt bereitstellen als auch Geschiftsbanken schlie-
Ben kann (Gleichung 16). Die ebenfalls fallende Linie p§” (A, v) und die an-
steigende Linie p5"B(\,v) geben die Entwicklung bei dezentraler Regulierung
wieder und zeigen die ,.kritischen Werte™ fiir p im Fall der Einlagenversiche-
rung und der Zentralnotenbank (Gleichungen 18a und 18b).

p
1
M)
4
B
A
Po()
EV.
P, 4 (Av)
v
y* 1

Abbildung 3: Zentrale versus dezentrale Regulierung

Wie Abbildung 3 deutlicht macht, entscheiden die Agenturen in den Be-
reichen 4 und B unterschiedlich (Kahn/Santos, 2005, 2122). Im Bereich 4,
d. h. fiir vergleichsweise geringe Liquidititsschocks v, ist ein Regime multipler
Regulatoren nachgiebiger, denn der Bereich liegt oberhalb der beiden Lini-
enziige p§” (A, v) und pfV2(\,v), aber unterhalb von p,(),v), dem Linienzug
bei zentraler Bankenregulierung. Im Bereich B gilt das Umgekehrte, d. h. eine
zentrale Bankenregulierung ist nachgiebiger. Sofern ¢ hinreichend hoch ist
(ye > P — 1), existiert offensichtlich ein kritischer Wert v* € (0,1) im Schnitt-

punkt von pZV (X, v) mit pa (A, v), wobei:

38 Zur Abbildung siche erneut Kahn und Santos (2005, 2122).
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e flir v < v* das zentralisierte Regime weniger ,,excesssive forbearance* zu-
lasst; wihrend

e fiir v > v* umgekehrt das Multi-Regulatoren-Arrangement weniger nach-
giebig ist.

Unterstellt man, dass kleinere Liquiditdtsschocks haufiger als grofere
Schocks sind, erklirt das, warum zentralisierte Regulierungsregime weltweit
héufiger zu beobachten sind. Da sowohl p,(\,v) als auch pZV2(\,v) von A
abhidngen, gilt das gleiche auch fiir v*. Kahn und Santos (2005, 2122) argu-
mentieren zudem, dass v* mit wachsendem L zunimmt, sodass fiir (gemessen
am Liquidationserlos) groBere Geschiftsbanken eine zentrale Bankenregulie-
rung fiir einen grofBeren Wertebereich von Liquidititsschocks von Vorteil ist.

5. Konsequenzen fiir die deutsche Bankenaufsicht

Wie die soeben diskutierten Modelle verdeutlichen, kann die Allokation von
Regulierungskompetenzen auf verschiedene Entscheidungstriger bedeutsam
fiir die Effizienz der Bankenregulierung sein. Einzelne Regulierungsbehdrden
entscheiden unterschiedlich, weil sie divergierende Mandate haben, fiir sie un-
terschiedliche finanzielle Konsequenzen aus der Liquidation einer Geschéfts-
bank folgen oder weil sie liber abweichende Informationen verfiigen. Sie fith-
ren keine gesamtwirtschaftlich optimale LLR-Politik herbei, weil sie den ge-
samtwirtschaftlichen Ertrag R des Investitionsprojekts nicht beriicksichtigen
und sie die gesamtwirtschaftlichen Kosten ¢ einer Bankinsolvenz anders als
die Gesellschaft gewichten.

Obwohl die Bankenregulierung in Deutschland aus drei und nicht aus nur
zwei Trigern besteht, erlauben die hier priasentierten Modelle, die derzeit be-
stehende Regulierungsstruktur zu beurteilen und Verbesserungsvorschliage zu
machen. Dabei liegt, wie bereits dargestellt, die Bankenaufsicht bei der BaFin,
die iiber keine eigenen Mittel zur Unterstiitzung illiquider Geschiftsbanken
und nur liber geringe Ressourcen zur laufenden Bankpriifung verfiigt. Diese
sind bei der Deutschen Bundesbank angesiedelt, die grundsitzlich allerdings
nicht als LLR fungiert. Die Einlagenversicherung erfolgt durch die privaten
Bankenverbinde, die auch in die laufende Uberwachung eingeschaltet sind,
aber iiber keine aufsichtsrechtlichen Befugnisse verfiigen.

Aus dem hier verwendeten Modellrahmen folgt erstens die Aussage, dass
bei dezentraler Bankenregulierung die Kompetenzverteilung zwischen Noten-
bank und Bankenverbédnden als LLR von der Hohe des Liquiditétsschocks ab-
hingig gemacht werden sollte. Dies gilt unabhingig davon, wer mit der lau-
fenden Bankeniiberwachung betreut ist. Akzeptiert man zunéchst die derzeit
in Deutschland bestehende Duplizierung der Uberwachungskosten, d. h. unter-
stellt man, wie Repullo (2000), dass sowohl Notenbank als auch Bankenver-
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band als Einlagenversicherer das Signal p erhalten, sollte die Notenbank bei
kleinen Liquiditdtsschocks v € [0, V) eingreifen und die Einlagenversicherung
erst bei groBeren Liquiditétsschocks v € [V, 1] titig werden.

Unterstellt man jedoch prohibitiv hohe Uberwachungskosten beim Ein-
lagenversicherer, d. h. fordert man wie Kahn/Santos (2006), dass nur die
Notenbank iiberwacht, sollte diese bei kleineren Liquiditdtsschocks diskretio-
nér liber das LLR-Instrument entscheiden und bei hohen Liquiditatsabfliissen
regelgebunden als LLR titig werden. Deshalb erscheint aus Sicht der hier
behandelten Modelle die in Deutschland derzeit praktizierte Zuordnung von
LLR-Funktionen auf Bundesbank und Bankenverbidnden als nicht angemes-
sen, weil bei kleineren Liquidititsschocks zunichst die Einlagensicherungs-
systeme eintreten;*” erst bei groBeren Liquidititsschocks kommt eine finan-
zielle Hilfe durch die Deutsche Bundesbank in Betracht, die sich — wie bereits
ausgefiihrt — vorbehilt, {iber Hilfsmafnahmen fiir Geschiftsbanken, die ,,too
big to fail* sind, nur nach politischer Entscheidung durch den Gesetzgeber zu
befugen.

Ahnlich eindeutig sind die Ergebnisse zweitens in Bezug auf die Allokation
aufsichtsrechtlicher Kompetenzen. Folgt man Kahn/Santos (2005), sollten bei
dezentraler Regulierung die aufsichtsrechtlichen Befugnisse bei der Einlagen-
versicherung und nicht bei der Notenbank liegen, die lediglich als LLR fun-
gieren sollte. Solange p > 0 gilt, hat die Notenbank ein Interesse an einem
»gambling for resurrection®, d. h. sie wird eine im Erwartungswert insolvente,
aber noch liquide Geschiftsbank nicht schlielen, weil sie keine finanziellen
Lasten zu tragen hat, aber mit positiver Wahrscheinlichkeit die politischen
Kosten ~y¢ vermeiden kann. Obwohl das Modell von Kahn/Santos (2005) nur
zwei Regulierungstriger beriicksichtigt und neben der Einlagenversicherung
keine von der Notenbank unabhingige Aufsichtsbehdrde kennt, gilt das glei-
che Argument auch fiir solch einen selbstindigen Aufsichtstrager, der eben-
falls bei erwarteter Insolvenz einer liquiden Geschéftsbank untétig bleibt, so-
lange die Erfolgswahrscheinlichkeit p groBer als Null ist.

Im Gegensatz hierzu hat in Deutschland weder die Deutsche Bundesbank
noch der Bankenverband das unmittelbare Recht, eine Geschiftsbank zu
schlieBen, da dieses bei der BaFin liegt, die allerdings iiber keine eigenen
Ressourcen zur Rekapitalisierung von Geschiftsbanken verfiigt.** Deshalb

39 Allerdings wickelt das Eurosystem kleinere Liquidititsbedarfe der Geschiftsban-
ken iiber die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt ab und stellt diesen gegen Sicherheiten
»iber Nacht“ zusdtzliche Liquiditét bereit; dabei verlangt sie einen hoheren Zinssatz,
den Spitzenrefinanzierungssatz, der im Regelfall um 50 bis 100 Basispunkte iiber dem
Hauptrefinanzierungssatz liegt.

40 Allerdings kann der BvB eine Mitgliedsbank aus dem Einlagensicherungsfonds
ausschliefen. Das Bundesfinanzministerium plant bislang jedoch nicht, kiinftig hoheit-
liche Maflnahmen auf die Deutsche Bundesbank zu iibertragen. Siehe dazu Bundes-
ministerium der Finanzen (2007).

Schmollers Jahrbuch 129 (2009) 3



Regulierungskompetenzen im deutschen Bankensektor 439

erscheint die in Deutschland derzeit bestehende Aufgabenteilung zwischen
BaFin, Bundesbank und Bankenverbdnden auch aus Sicht von Kahn und San-
tos (2005) als unangemessen, weil fiir die BaFin eine ,,excessive forbearance®
zu beflirchten ist. Es wire vielmehr angezeigt, aufsichtsrechtliche Kompe-
tenzen auf die Bankenverbénde zu {ibertragen oder aber, wie in anderen Lan-
dern mit dezentralen Regulierungsstrukturen praktiziert, iber zusitzliche Re-
gulierungen nachzudenken, die eine Behdrde vor MaBinahmen der anderen
»schiitzen“. Beispielsweise kann es zweckméBig sein, die Aufsichtsbehdrde
oder die Notenbank fiir Verluste haftbar zu machen, die einem Einlagenver-
sicherer entstehen, wenn Notenbankkredite die Lebensdauer von unsoliden
Banken verldngert und die entstehenden Verluste beim Trager der Einlagenver-
sicherung vergroBert haben.*' In Deutschland ist jedoch die Haftungsfrage
zwischen Bund und Bankenverbdnden derzeit noch umstritten (Drost, 2007).

SchlieBlich folgt drittens aus den Modellen von Repullo (2000) sowie Kahn/
Santos (2005), dass eine zentralisierte Bankenregulierung vorteilhaft sein kann.
Dies gilt unabhéngig von der Hohe der Liquidititsschocks bereits wegen der in
der Offentlichkeit diskutierten Duplizierung der Informationsbeschaffungs-
kosten; dariiber hinaus konnte gezeigt werden, dass in einem multi-regulato-
rischen Regime die mit der Bankpriifung beauftragte Behorde keine Anreize
hat, ihre gewonnenen Ergebnisse an andere Behoérden weiterzuleiten. Selbst
wenn man auch dieses Problem vernachléssigt, erweist sich fiir kleine Liqui-
ditdtsschocks v < v* ein zentralisiertes Regulierungsregime als vorteilhaft, da
es weniger ,forbearance generiert und verhindert, dass die Geschéftsbanken
durch Halten einer Liquidititsreserve einer SchlieBung vorbeugen, auch wenn
der erwartete Projektertrag negativ ist und sie insolvent sind.

6. Schlussfolgerungen und offene Fragen

Im vorliegenden Beitrag wurde versucht, die in Deutschland derzeit beste-
hende Bankenaufsicht zu beurteilen. Dazu wurden die Modelle von Repullo
(2000) sowie Kahn/Santos (2005) vorgestellt, die zeigen, warum die Zuord-

41 Solch eine Haftpflicht sieht beispielsweise der 1991 in den USA verabschiedete
,»Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act* (FDICIA) vor. Ein Bericht
an den US-Kongress hatte zuvor festgestellt, dass mehr als 300 der zwischen 1985 und
1991 in den USA insolventen Banken Kredite von der Federal Reserve erhalten hatten
und dass 90% der Banken, die geschlossen wurden, iiber ldngere Zeit von der Fed fi-
nanziert worden waren. Dies flihrte zu der Vermutung, dass Notenbankkredite die Le-
bensdauer von insolventen Banken unnétig verldngert hatten, bis diese dann schlie8lich
doch geschlossen wurden. Daraus wurde der Verdacht abgeleitet, dass Fed-Kredite fiir
hohere Verluste beim Tridger der Einlagenversicherung verantwortlich waren. Durch
den FDICIA werden Notenbankkredite auf Banken beschrinkt, die die Eigenkapitalnor-
men einhalten; zudem kann die Notenbank unter Umstdnden fiir Verluste haftbar ge-
macht werden, die aus Krediten an unterkapitalisierte Banken resultieren. Siehe dazu
Gilbert (1994, 3—4).
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nung von Regulierungskompetenzen im Bankensektor iiber die Qualitdt der
Entscheidung iiber die Fortfiihrung einer illiquiden Geschéftsbank entscheiden
und zu einer ,,excessive forbearance® fithren kann.*? Daran ankniipfend wurde
im Beitrag gezeigt, dass die in Deutschland praktizierte Aufgabenteilung in
der Bankenaufsicht aus gesamtwirtschaftlicher Sicht nachteilig sein kann, weil
eine stirkere Rolle der Bundesbank als LLR geboten erscheint.

Es stellt sich die Frage, wie robust die Ergebnisse in Bezug auf Variationen
in den Modellannahmen sind. Beide hier zugrunde gelegten Modelle betrach-
ten die Notenbank allein in ihrer Funktion als LLR und abstrahieren von mog-
lichen Konflikten bei der Verwirklichung stabilitétspolitischer Ziele (Good-
hart/ Schoenmaker, 1995). Solche Zielkonflikte kénnen aber entstehen, wenn
die betrachtete Geschiftsbank grof3 ist oder zahlreiche Banken in Liquiditéts-
probleme geraten, weil dann die Funktion der Notenbank als LLR die Geld-
mengensteuerung gefdhrden kann. Sie diirften allerdings im deutschen Fall
von untergeordneter Bedeutung sein, weil geldpolitische Befugnisse von der
Bundesbank weitgehend auf das Eurosystem iibertragen worden sind (Kos-
ters / Paul/ Siichting, 2001; Schiiler, 2005, 306). Dariiber hinaus unterstellen
die verwendeten Modelle, dass die Einlagenversicherung imstande ist, Liqui-
ditdtsprobleme einzelner Geschiftsbanken zu 16sen, ohne selbst in Liquiditéts-
schwierigkeiten zu geraten (Bolton, 2000, 609). Dies diirfte in Deutschland
fiir die von den Bankenverbénden getragenen Einlagenversicherungen zumin-
dest fiir kleine und mittlere Liquiditdtsschocks zutreffen. Schlielich ist in
allen Modellen der Liquiditdtsschock v als beobachtbar und verifizierbar un-
terstellt; sollte dies nicht der Fall sein, besteht die Gefahr, dass keine Agentur
als LLR auftritt, sondern als ,,free rider agiert, sofern LLR-Interventionen
mit Kosten verbunden sind (Bolton, 2000, 609). Solch ein ,,free riding* scheint
in Deutschland jedoch ausgeschlossen, weil die Bankenverbinde gesetzlich
zur Einrichtung einer Einlagenversicherung verpflichtet sind, wihrend die
Bundesbank grundsétzlich nicht als LLR fungiert.

Fiir die hier betrachtete Fragestellung ist schlieBlich der Umstand bedeut-
sam, dass die analysierten Modelle lediglich zwei separate Regulierungsagen-
turen betrachten, nicht drei, wie in Deutschland existent, wo neben der Noten-
bank und der Einlagenversicherung noch die BaFin als unabhiingige Auf-
sichtsbehorde existiert. Da diese keine finanziellen Risiken trigt, diirfte sich
ihre Zielfunktion von der der anderen Regulierungstriager unterscheiden und
lediglich die politischen Kosten der Insolvenz enthalten. Eine genauere Ana-
lyse, als sie hier vorgestellt wurde, miisste alle drei Entscheidungstriger expli-
zit betrachten und beriicksichtigen, dass die Regulierungstriger in gemein-
samen Verhandlungen tiber Hilfsmafnahmen fiir eine in Liquiditdtsschwierig-

42 Allerdings sei erwdhnt, dass das First-best bei Vorliegen nicht-verifizierbarer In-
formationen in den Modellen von Repullo (2000) sowie Kahn/Santos (2005) auch er-
reicht werden kann, wenn der Strafzinsfaktor P entsprechend gesetzt wird.
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keiten geratene Geschiftsbank entscheiden. Das entspricht den in der Vergan-
genheit in Deutschland gewonnenen Erfahrungen iiber das Schniiren von
Hilfspaketen fiir einzelne Geschéftsbanken, wo offensichtlich Bundesbank,
BaFin, Bankenverbiande und Vertreter der Gebietskorperschaften gemeinsam
iiber das Ergreifen von HilfsmaBBnahmen beschlossen haben und die Verhand-
lungsmacht der einzelnen Parteien fiir das Ergebnis dieses Spiels entscheidend
war.
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