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Abstract

In 1974, a series of banking crises unsettled many of the world’s largest economies. The most
prominent of them, the Herstatt crisis in Germany, sent major shock waves through the nas-
cent global financial system. In retrospective, the crisis marks the beginning of a long trend
of discontinuously rising financial instability that culminated in the crisis of 2007/08. In retro-
spect, the crisis appears to be a prelude or preface, if not the first chapter of a looming era of
financialization and banking turbulence. As such, it could have shaped the response of those
analyzing and responding to financial fragility. But how did contemporary observers in fact
interpret and contextualize the episode? What mark did it leave on professional views and
policies on the financial sector? With a focus on Germany, we review an extensive set of con-
temporary documents to analyze the impact of the 1974 crisis on experts’ expectations to-
wards banks and finance.
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Einleitung

.Banker spielen Banker” (Hierholzer 2003), so beginnt die Uberschrift eines Artikels in der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung tber ein Theaterstiick, das 2003 im Bockenheimer Depot in
Frankfurt aufgefiihrt wurde. Es handelt sich um das Stiick ., Kélner Devisen™ von Jan Stephan
Hillebrand und Arne Maximilian Romer, in dem humoristisch die Insolvenz des Bankhauses
Herstatt verarbeitet wird. Das Ensemble bestand aus einer bunten Mischung aus gelernten
Schauspielern und Laien aus der Frankfurter Banken- und Bankenaufsichtsszene.

Schon damals weckt das Stiick Uber eine Episode in den siebziger Jahren Assoziationen mit
der jliingsten Vergangenheit:

.Da lacht der Banker, und der Laie wundert sich. Zwar hat er von den jungen Wilden
in den Grolfiraumbdros gehort, die per Telefon und Computer Unsummen hin- und
herschoben, Bdrsengeschafte mit unvorstellbaren Renditen abschlossen, dank
phantastischer Provisionen in kiirzester Zeit zu sagenhaftem Reichtum gelangten.
Aber ist das nicht alles gerade mal ein paar Jahre her?” [Hierholzer 2003/

Die jiingste Vergangenheit bezieht sich in diesem Fall auf den Crash der New Economy. Of-
fensichtlich war es 2003 Uberraschend, dass es ahnliche Phanomene schon gegeben hatte.
Die Verwunderung des Laien impliziert ja, dass weder die Insolvenz des Kolner Bankhauses
noch die wiederholten, im Zeitverlauf dramatischer werdenden Episoden finanzieller Instabi-
litdt bis zum Platzen der Dotcom-Blase einen bleibenden Eindruck in der breiteren Offent-
lichkeit hinterlassen hatten. Auf die Bankenpleiten Anfang der siebziger Jahre setzt bereits
Ende der siebziger Jahre eine internationale Schuldenkrise ein, die in den achtziger Jahren
dann unter anderem von der Krise amerikanischer S&L-Banken begleitet wird. Es folgt die
japanische Krise, die Krise des Europaischen Wahrungsmechanismus, die Asienkrise und die
daran anschlieBenden Turbulenzen um Russland, LTCM sowie zahlreiche Schwellenlander.

Schaubild 1: Kapitalmobilitat und Haufigkeit von Bankenkrisen weltweit 1800-2008
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Quelle: Eigene Rekombination auf Grundlage von Reinhart und Rogoff (2009). Die roten Punkte zeigen ein Maf fiir
das Ausmaf internationaler Kapitalmobilitdt nach Obstfeld und Taylor (2005) an.
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Doch stimmt es, dass die Herstatt-Krise trotz dieser permanenten Weckrufe im kollektiven
Gedachtnis nur wenige Spuren hinterlassen hat? Einiges spricht fir diese These, gerade auch
vor dem Hintergrund der Uberraschung, die fast alle Krisen seit damals, insbesondere jedoch
die Ereignisse im September 2008 auslosen konnte." Dazu kommt die Beobachtung, dass
trotz der steigenden Haufigkeit solcher Episoden seit Anfang der siebziger Jahre (Abbildung
1) Banken und Finanzmarkte einen ,.Blinden Fleck” in der Wahrnehmung der Zeithistoriker
darzustellen scheinen (Sattler 2010). Erst mit der Finanzkrise von 2008 scheint das Thema in
den Fokus der medialen Verarbeitung und der breiteren akademischen Offentlichkeit zu ge-
raten, ist aber inzwischen wieder weitgehend daraus entschwunden.

Im Zentrum dieses Beitrages steht nicht die breitere Offentlichkeit sondern die Fach&ffent-
lichkeit, die bei den ,.Kélner Devisen” ja die Biihne besetzt. Bei den Bankern und Bankauf-
sichtsverantwortlichen, die im Bockenheimer Depot mitwirken, sind ja offensichtlich Erinne-
rungen an Krisen prasent, die bis in die siebziger Jahre zuriickreichen. Sie ,wundern” sich
nicht, sie ,lachen”. Diese Erinnerungen werden spatestens in den neunziger Jahren aufge-
frischt. In dieser Zeit befordern die oben bereits erwahnte Krise des Europaischen Wahrungs-
mechanismus, die Asienkrise und die auf sie folgenden Nachwehen eine intensivierte Be-
wusstseinsbildung fiir die Instabilitat des Finanzsektors. Diese betrifft sowohl die wissen-
schaftliche als auch die regulatorische Fachoffentlichkeit. Seit Mitte der neunziger Jahre
steigt die Zahl wissenschaftlicher Verdffentlichungen zu Banken- und Wahrungskrisen ra-
pide an. Die Verbreitung dieser Forschung erfolgt nicht zuletzt auf Konferenzen und Veran-
staltungen, die in oder im Umkreis von Zentralbanken durchgefiihrt werden.

Eine systematische Auseinandersetzung mit den Auswirkungen von Krisen auf die Fachof-
fentlichkeit steht jedoch aus. Dies gilt auch und insbesondere fiir die sogenannte Herstatt-
Krise sowie die sie begleitenden Krisen in Deutschland und anderswo. Bestehende Untersu-
chungen, die sich mit den Ereignissen um Herstatt befassen, streifen die Auswirkungen auf
fachoffentliche Einschatzungen und Diskurse allenfalls am Rande (Rudolph 1984; Kaserer
2000; Busch 2009; Mourlon-Druol 2014). Zudem reflektieren sie ihre eigene Perspektive als
fachoffentliche Auseinandersetzung mit einer Krise nicht oder nur in Ansatzen.

Der vorliegende Beitrag versteht sich als ein erster Schritt zur Aufarbeitung des Zusammen-
hangs zwischen den Krisen seit Anfang der siebziger Jahre und den Sichtweisen von Experten
auf das Bank- und Finanzwesen. Dazu werden fachoffentliche Erwartungsrevisionen, die in
Folge der Herstatt-Krise stattgefunden haben, untersucht. Dabei soll der eigenen Erwar-
tungsrevision, die sich durch eine Beschaftigung mit der Herstatt-Krise und ihrer Aufarbei-
tung notwendigerweise ergibt, soweit wie moglich Rechnung getragen werden. Die betrach-
teten Texte zur Herstatt-Krise werden deshalb nicht nur mit einem, sondern mit zwei unter-
schiedlichen moglichen Sichtweisen auf Banken und ihre 6konomische Relevanz kontras-
tiert. Die erste Kontrastbildung erfolgt im Hinblick auf die Funktions- und Verhaltenserwar-
tungen an Banken, die sich in Deutschland in den Jahrzehnten vor der Krise rekonstruieren
lasst. Die zweite Kontrastbildung erfolgt im Hinblick auf die wesentlichen Charakteristika und
Besonderheiten der Herstatt-Krise, wie sie sich aus der Perspektive des heutigen Beobach-
ters beschreiben lassen.

'Selbst bei der Datierung der jiingsten, ..groflen” Krise besteht eine erhebliche Diskrepanz zwischen der Sichtweise von Experten
(die den Beginn der Krise im Sommer 2007 sehen) und der breiteren Offentlichkeit (fiir die die wirkliche Krise erst mit dem
Lehman-Ereignis 2008 einsetzt).
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Ein wichtiges Ziel der Untersuchung ist es, Daten fir einen Vergleich und eine Zusammen-
schau zwischen den Auswirkungen finanzieller Instabilitit auf unterschiedliche gefasste Of-
fentlichkeiten zusammen zu tragen. Dartber hinaus sollte eine Analyse der fachoffentlichen
Aufarbeitung der Krise zu einem besseren Verstandnis des sich seit Beginn der siebziger
Jahre neu herausbildenden Makroregimes (zum Konzept: Kliih 2016] liefern. Diese Makrore-
gimes sind auch und nicht zuletzt durch konvergierende Erwartungen im Hinblick auf die ge-
samtwirtschaftliche Rolle, Funktion, Bedeutung und Regulierung des Finanzsektors charak-
terisiert (Hitten und Klih 2016). 1974, also nur kurz nach dem Zusammenbruch des alten
Makroregimes, kommt es nun nach vielen Jahrzehenten der relativen Stabilitat zum ersten
Mal zu multiplen Bankenzusammenbriichen in unterschiedlichen Landern. Diese werden fir
die nationale und internationale Bankenregulierung pragend (Bosankic 2016). Wie werden
Funktions- und Verhaltenserwartungen an Banken durch diese Krise beeinflusst?

Zunachst werden wir grob nachzeichnen, welche Ereignisse zur Insolvenz der Herstatt-Bank
gefuihrt haben und welche Implikationen sich daraus fir die weitere Bearbeitung ergeben
(Abschnitt 2). Welche Auffalligkeiten ergeben sich fir einen Krisenbeobachter der Jetztzeit?
Danach rekonstruieren wir anhand der historischen Entwicklung der deutschen Bankenland-
schaft sowie der einschlagigen Literatur, welche Erwartungen an Banken und Bankenregu-
lierung vor der Herstatt-Krise vorherrschten oder als legitim galten (Abschnitt 3). Darauf auf-
bauend wenden wir uns zwei Materialkérpern zu, in denen sich Hinweise auf explizite und
implizite Erwartungsanderungen vermuten lassen. Abschnitt 4 basiert auf Unterlangen aus
dem Archiv der Bundesbank, in der sich zu dieser Zeit ein Grofteil der Fachexpertise zum
Thema Bankenaufsicht geblindelt hatte. Abschnitt 5 untersucht den Bericht der Studienkom-
mission "Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft”, der als Reaktion auf die Herstatt-Krise ein-
gesetzt worden war. Dabei werden neben dem Bericht ausgewahlte weitere Quellen einbe-
zogen. In Abschnitt 6 wird ein Fazit gezogen.

Aufstieg und Fall der Herstatt-Bank

1955 Ubernahm Iwan David Herstatt das unbedeutende Kolner Bankhaus Hocker & Co. mit
einer Bilanzsumme von weit unter 100 Millionen DM und firmierte es in Bankhaus I|. D. Her-
statt KGaA um. Ende 1973 verfligte die Bank Uber eine Bilanzsumme von 2,07 Milliarden DM.
Sie genieft bis zu Beginn der siebziger Jahre national und international einen ausgezeichne-
ten Ruf (Kaserer 2000, S. 167). Schon lange vor dieser Zeit betrieb sie regen Handel mit aus-
landischen Wahrungen. Schon ab 1956 versorgte sie Unternehmen mit Devisen, im Rahmen
der damals ublichen Dienstleistungsgeschafte im Warenhandel (Spiegel 1975a). Aufgrund fi-
xer Wechselkurse ging es dabei bis 1971 um ein Geschaft mit iberschaubarem Risiko. Erst
mit dem Ende des Bretton-Woods-Systems (Hitten und Kliih 2016) wird der Devisenhandel
zu einem zentralen Geschaftsbereich vieler Banken (Kaserer 2000, S. 167).

Der seit Anfang der siebziger Jahre deutlich werdende Umbruch im Bankwesen betraf jedoch
nicht nur das Devisengeschaft. Schon in den sechziger Jahren war es zu einer ersten Phase
der Deregulierung der Markte fir Einlagen und Kredite gekommen. Dies hatte den Wettbe-
werb unter Banken sowie zwischen Banken und anderen Finanzintermediaren erhoht. Die
nun schwankenden Wechselkurse wurden damit nicht nur zu einer moglichen Quelle zusatz-
licher Gewinne, sondern dienten zur Kompensation riicklaufiger Margen im klassischen
Bankgeschaft.
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Im Zuge dieser Entwicklung kommen innerhalb der Herstatt Bank Geschaftspraktiken auf,
die den Grundstein fur ihren spateren Zusammenbruch legen. Die wesentliche Veranderung
war dabel, dass es attraktivwurde, das Devisengeschaft um seiner selbst willen zu betreiben
(Spiegel 1975a): Mit der Freigabe der Wechselkurse hatte die grof3e Stunde von Daniel Dattel,
dem Abteilungsleiter der Devisenabteilung geschlagen. Er und seine ,.Goldjungs” drehten im
.Raumschiff Orion” ein weitaus grofleres Rad, als es eine rein auf die BedUrfnisse von nicht-
finanziellen Unternehmen zugeschnittene Einheit hatte drehen konnen (Mourlon-Druol 2014,
S. 313). Innerhalb weniger Jahre erwarben sich die Handler international den Ruf als ,fixe
Superprofis der ersten Garnitur” (Spiegel 1975a) und wurden dabei ebenso von der Chase
Manhattan Bank in New York wie von der sowjetischen Moscow Narodny Bank in London,
dem Schweizerische Bankverein, der Zentralsparkasse Wien oder der Westdeutschen Lan-
desbank geschatzt (Spiegel 1975a).

Auch intern war man auf diese Entwicklung stolz. lwan D. Herstatt schatzte seine hart arbei-
tenden Devisenhandler, die acht Stunden am Tag international Geschafte abwickelten. Die
ehrgeizigen Wahrungshandler sahen zudem wenige Gemeinsamkeiten zwischen ihrem Ge-
schaftsfeld und dem Dasein der vermeintlich faulen ,Friihstiicksdirektoren™ anderer Berei-
che (Spiegel 1975a). Auch am Wandel des Arbeitsethos und des Selbstverstandnisses zeigt
sich die Abkehr vom Boring Banking.

Allerdings hauften sich bald schon die Hinweise auf Probleme im Geschaftsbetrieb. Schon
1971 dokumentiert ein interner Vermerk der Landeszentralbank Nordrhein-Westfalen Dis-
kussionen Uber diese moglichen Unstimmigkeiten (Mourlon-Druol 2014, S. 314). Wéhrend
man in Deutschland zurickhaltend auf die sich andeutenden Probleme reagiert, zirkulieren
in London und Zurich bereits handfeste Gerlchte ber eine echte Schieflage. 1973, nach der
endgultigen Freigabe der Wechselkurse, zeigen sich selbst die ..groBen” Banken Deutsch-
lands besorgt. Die Aufsicht, die in dieser Zeit nur einen sehr begrenzten Zugang zu internen
Daten der Banken hat, vertraut zunachst den beschwichtigenden Aussagen lwan Herstatt
(Mourlon-Druol 2014, S. 315 f). Fiir den Zeitraum von 1971 bis 1973 beschrankt man sich auf
Nachfragen und Anrufe, und erst von 1974 an kommt es zum Versuch eines stringenteren
Eingreifens (Mourlon-Druol 2014, S. 319).

Auffallend wird das Versagen der Aufsichtsorgane (Bundesbank/Landeszentralbank, BAKre-
dit und Ministerien), der Wirtschaftsprifer und der internen Kontrollsysteme aber vor allem
im Jahr 1974. Zu diesem Zeitpunkt Ubersteigen die Verluste aus dem Devisengeschaft die
Tragfahigkeit der Bank mit groBer Offensichtlichkeit. Auf den unterschiedlichsten Ebenen
wird den deutschen Aufsehern aus dem Ausland signalisiert, dass es Grund zur Sorge gabe.
Doch ein Eingriff unterbleibt.

Erst wenige Tage vor dem endgtltigen Kollaps setzen Verhandlungen zwischen den deut-
schen GroB3banken, dem Versicherungsunternehmer und GrofBaktionar Gerling sowie den
entsprechenden Aufsichtsorgangen ein. Die Diskussionen Uber eine orchestrierte Rettung
der Herstatt Bank scheitern jedoch, unter anderem an der mangelnden Bereitschaft der drei
grofen deutschen Banken (Deutsche Bank, Commerzbank und Dresdner Bank], die sich vor
allem auf die hohe Unsicherheit hinsichtlich des Ausmalles der tatsachlichen Verluste beru-
fen (Mourlon-Druol 2014, S. 324). Diese Unklarheit riihrte nicht zuletzt daher, dass die Devi-
senhéndler der Bank Verluste verschleiert und Bilanzen manipuliert hatten (Spiegel 1975b).
Doch auch die Aufsicht selbst scheint in Wirklichkeit wenig Interesse an einer Rettung zu
haben. Sie bezweifelt Gerlings Bereitschaft und Fahigkeit, zu einer Rettung beizutragen und
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fragt nach den Anreizeffekten eines Bailouts. Zudem wird diskutiert, ob eine solche Rettung
das Hauptproblem, den bereits vor dem Zusammenbruch ersichtlichen generellen Vertrau-
ensverlust in die deutsche Bankwirtschaft, losen konne. Franz Heinrich Ulrich, Vorstands-
sprecher der Deutschen Bank “identified two problems: one was limited to Herstatt and its
liquidity and capital issues; the other was more general, a crisis of confidence in the banking
industry. Working out the first one would not solve the second, however.” (Mourlon-Druol
2014, S. 325).

Die darauffolgende SchlieBung der Herstatt Bank war weit Uber die deutsche Bankenland-
schaft hinaus spurbar. Die finanzwirtschaftliche Forschung konzentriert sich dabei vor allem
auf die Verluste, die als Folge des bald schon als Herstatt-Risiko bezeichneten Vorleistungs-
risikos zustande kamen. Daruber hinaus kam es zu weitreichenden Ansteckungseffekten. Die
Reaktion der deutschen Krisenmanager wird deshalb international auch als auf3erst kompro-
misslos wahrgenommen. Offenbar sind die deutschen Vertreter im Angesicht der Krise sehr
viel starker um die aus einer Rettung folgenden ,moralischen Risiken” besorgt als ihre in-
ternationalen Counterparts.? Zwar werden Finanzsysteme zum Zeitpunkt der Krise noch als
weitgehend national konstituiert wahrgenommen. Gerade die Herstatt- Krise selbst macht
jedoch offenbar, dass ein besonders strenges Risikomanagement auch international Schock-
wellen auslésen kann. Spero (1980) notiert: ., The failure of Herstatt was a significant shock to
the German banking system, but it was a far greater shock for international foreign exchange
markets”.

Die Dominanz des eher technischen ,Herstatt-Risikos” in der internationalen Rezeption so-
wie die Uberraschung iiber das deutsche Krisenmanagement gehoren zu den wenigen As-
pekten des Ereignisses Herstatt, die einen direkten Einblick in durch die Krise verursachte
Revisionen von Expertenmeinungen ermdoglichen. Es ist kein Zufall, dass die heute sicht-
barste Nachwirkung von Herstatt der Basler Ausschuss ist, also das wohl wichtigste Gre-
mium der Bankenaufsicht weltweit, das auch die Reaktion auf die grof3e Krise 2007/08 dom-
miniert. Dieser Basler Ausschuss konstituiert sich als Reaktion auf die Instabilitat des Jahres
1974. Im Zentrum der Abstimmungsgesprache stehen dabei zunachst vor allem die nationa-
len Besonderheiten im Umgang mit systemischen Risiken sowie technische Fragen wie die
des Herstatt-Risikos.

Vor dem Hintergrund ihrer systemischen Auswirkungen ist es interessant, dass die Herstatt-
Krise heute eher als ein isoliertes Ereignis betrachtet wird. lhre Rolle in der ersten systemi-
schen Bankenkrise seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems bleibt hingegen
haufig unterbelichtet. Es ist interessant, dass es eine grof3e Literatur zu Herstatt, jedoch eine
vergleichsweise diinne Literatur zur internationalen Bankenkrise der Jahre 1973/74 gibt.
Diese Bankenkrise umfasste unter anderem weitere, von Herstatt weitgehend unabhangige,
Probleme deutscher Banken mit Devisengeschaften (unter anderem bei der Westdeutschen

2 ,The German Central Bank defended its closing of Herstatt, arguing that the Bundesbank should not help banks floundering
from unauthorized activities and that special measures by the German Central Bank to stabilize international markets were not
needed.” (Spero 1980, S. 112). “More importantly for our purposes, however, was the refusal of the Bundesbank to bail out any of
the creditors. The Bundesbank had always considered that it was not its role to save failing banks. It also likely profited from
this opportunity to calm down what it perceived to be speculative excesses in the currency markets. In stark contrast to the U.S.
regulators, it did not hesitate to impose severe losses on foreign creditors (Kobrak und Troege 2015, S. 141).
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Landesbank und beim Bankhaus Lampe) sowie mehrere nationale und internationale Ban-
kenpleiten in Folge der Herstatt Krise. Daneben kam es zu grof3eren Bankenkrisen in den
Vereinigten Staaten und in Grof3britannien. Es ist also nicht lbertrieben, die Jahre 1973 und
74 als eine Phase erster grofler Instabilitat im sich neu etablierenden globalen Bankensys-
tem zu beschreiben. Lambert (2008) sieht sogar grofe Parallelen zwischen der damaligen
Krise und der Situation in 2008:

“There are clear similarities between the two. Both were triggered by a period of
deregulation and helter skelter growth in the wholesale money markets. Both threat-
ened some of our biggest financial institutions with the real risk of collapse.”

Eingebettet in diesen Kontext verweist die Herstatt-Krise auf eine tieferliegende Veranderung
des bestehenden Makroregimes (Hitten und Klih 2016). Wir werden im nachsten Schritt des-
halb zunachst herausarbeiten, welche Steuerungs- und Verhaltenserwartungen vor der Krise
Geltung beanspruchen konnten, um dann im Anschluss zu tberprufen inwiefern eine Erwar-
tungsrevision im Zuge der Aufarbeitung der Herstatt-Krise aus deutscher Sicht stattgefunden
hat. Darlber hinaus lasst sich Uber einen historischen Zugang klaren welche Organisations-
ziele fur Banken unter dem Bretton-Woods-Makroregime (Kliih 2016) galten.

Zusammengenommen lassen sich aus der Perspektive des Jahres 2017 finf Kernaspekte o-
der wesentliche Besonderheiten der Herstatt-Krise identifizieren:

— Erstens erscheint die Krise von damals vor der Hintergrundfolie der auf sie folgenden
Krisen in den 1980er, 90er und 2000er Jahren als Vorbote einer inzwischen weit ver-
breiteten Sichtweise auf finanzielle Instabilitat (Klih 2006). Eine entscheidende Wur-
zel der Krise sind demnach die Veranderungen im globalen Finanzsystem, die in den
1960er Jahren mit dem rasanten Wachstum der Eurodollar-Markte ihren Anfang neh-
men, durch die Freigabe zahlreicher Wechselkurse Anfang der 1970er Jahre verstarkt
und in der Folgezeit durch eine zunehmende Liberalisierung der internationalen Ka-
pitalstrome sowie Deregulierung der Finanzmarkte verfestigt und weiter ausgedehnt
werden. Die Krise kann demnach als Teil eines Regimewechsels angesehen werden.

— Zweitens zeigen sich eklatante Probleme in der Aufsichtspraxis, die in vielerlei Hin-
sicht Vorboten der Probleme spaterer Krisen sind. Von einer allzu zogerlichen Reak-
tion zu sprechen ware euphemistisch, es kommt zu schwerwiegenden Versaumnis-
sen. Mehrfach dringen Informationen bis zur Bundesbank und zum Bundesaufsichts-
amt vor; mehrfach wird gar nicht oder nur halbherzig reagiert. Der Aufsicht stehen
offensichtlich weder die Instrumente noch die Informationen zur Verfligung, um ein
effektives Eingreifen zu gewahrleisten. lhr scheint es zudem an einem entsprechen-
den Selbstverstandnis zu mangeln, vielleicht auch, weil Bankenregulierung und Ban-
kenaufsicht durch die wirtschaftliche Stabilitat der Nachkriegszeit zu einem wenig
spannenden Themengebiet geworden war, das einen bestimmten Typus an Verwal-
tungshandelnden anzog (McCraw 1975, S. 171).

— Drittens sind Momente systemischen Risikos offensichtlich.? So ist der Fall Herstatt

3 Kaserer (2000) negiert die Bedeutung systemischer Risiken wihrend der Herstatt-Krise und spricht von einer Uberzeichnung.
Dabei unterschétzt er sowohl die direkten Ansteckungseffekte (die sich national in Einlagenabflissen bei zahlreichen Instituten
und international Zudem muss beriicksichtigt werden, dass der Beitrag einen Versuch darstellt, Einlagensicherungssysteme
als nicht wiinschenswert darzustellen.
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geradezu sprichwortlich, wenn es um die Moglichkeit spirbarer globaler Anste-
ckungseffekte als Folge eines fiskalisch beherrschbaren aber dennoch systemischen
.Events” geht. Der zégerlichen Haltung bis zur SchlieBung steht ja eine auffallend re-
solute SchlieBungspolitik ,ohne Riicksicht auf Verluste” gegeniiber. Zudem sind die
Schockwellen im deutschen Bankensystem liber Wochen spiirbar, eine ganze Reihe
von eigentlich gesunden Instituten kommt in Liquiditdtsschwierigkeiten, gleichzeitig
wird offenbar, dass neben Herstatt weitere Institute stark angeschlagen und die Ban-
ken insgesamt anfillig geworden sind. Uber die direkten Ansteckungseffekte hinaus
wird deutlich, dass unterschiedliche Volkswirtschaften zeitgleich Bankenkrisen
durchmachen und somit zumindest Ansatze eines ersten globalen Finanzzyklus nicht
ausgeschlossen werden konnen.

— Viertens offenbaren sich in der Herstatt-Krise sehr grundsatzliche Auffassungsunter-
schiede hinsichtlich eines adaquaten Krisenmanagements. Vor allem im internatio-
nalen Vergleich der Zentralbanken wird deutlich, wie unterschiedlich der Zielkonflikt
zwischen dem Schutz des Systems vor Ansteckungseffekten und den damit verbun-
denen .moralischen Risiken” gesehen wird. Diese Auffassungsunterschiede hinsicht-
lich der Implikationen des systemischen Risikos fir akute Politikmafnahmen sind
zum Zeitpunkt der Herstatt-Krise noch weitgehend auf nationale Systemkonfigurati-
onen ausgerichtet, zeigen sich jedoch auch schon im sich etablierenden internationa-
len Finanzsystem.

— Flnftens spiegeln sich in der Herstatt-Krise Veranderungen im Selbst- und Fremd-
verstandnis der Akteure in Banken wider. Eine detaillierte Auseinandersetzung mit
diesem Verstandnis erfordert zunachst eine Darstellung des Verstandnisses von Ban-
ken und Bankern vor den siebziger Jahren. Diese erfolgt im nachsten Abschnitt.

Banken vor Herstatt

Welchen Einfluss hatte die Herstatt-Krise auf die Einschatzung von Experten im Hinblick auf
die gesellschaftliche Rolle von Banken? Um diese Frage zu beantworten werden in den fol-
genden Abschnitten Dokumente aus der Zeit kurz nach der Krise gesichtet und untersucht.
Zur Interpretation dieser Fundstellen ist es notwendig, diese mit Einschatzungen zur Vorkri-
senzeit zu kontrastieren. Ein mogliches Kontrastmittel ist hierbei die breite Forschung zur
gesellschaftlichen Verortung des Finanzsystems. Dabei geht es insbesondere darum, in wel-
chem Beziehungszusammenhang sich deutsche Banken, die deutsche Industrie und die Po-
litik bis dahin befunden hatten. Aus diesem Beziehungszusammenhang resultieren Koordi-
nationsmechanismen fiir die Erwartungen der deutschen Bankenregulierung und anderer
Expertenkreise an Banken.

Traditionell kam dem Bankensektor in Deutschland die Rolle der Bereitstellung von stabilen
Unternehmensfinanzierungen (,patient capital”] als Grundlage fir eine langfristige Investiti-
ons-planungen zu. Der deutsche Finanzsektor war nicht in erster Linie als Markt konzipiert,
sondern fungierte als Infrastruktur fir Staat und Wirtschaft (Litz 2004, S. 2). Hier zeigt sich
wieder einmal die besondere Bedeutung, die Abstimmungsprozesse zwischen Politik, Unter-
nehmen, Banken und Verbanden in der deutschen Variante des Kapitalismus haben. Nicht
zuletzt zur Gewahrleistung einer nach auf3en hohen Wettbewerbsfahigkeit wird nach innen
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ein hoher Grad an kollektiver Selbstorganisation und Handlungsfahigkeit angestrebt. Der so-
genannte ,Organisierte Kapitalismus™ (Windolf 2014, S. 2] im deutschen Modell zeichnet sich
zudem durch einen hohen Grad der Unternehmensverflechtung (Windolf 2014, S. 3) und Kar-
tellbildung aus, bei dem Banken und Versicherungen eine zentrale Koordinationsfunktion
tbernehmen. Offensichtlich ist hierin ein erheblicher Kontrast zum ,competitive capitalism”
der USA angelegt (Windolf 2014, S. 2).

Die enge Kooperation lasst sich einerseits mit dem hohen Kapitalbedarf strategischer
Schlisselindustrien (Kohle, Eisen und Stahl, Elektronik, Chemie, Schwerindustrie] im Zuge
einer ,.nachholenden Industrialisierung” erklaren (Liitz 2004, S. 4). Sie ist andererseits ein
Resultat der politischen und wirtschaftlichen Krisen der Weimarer Republik, durch die Un-
ternehmen sich als Abwehrrektion gegen &ufBere und innerer Bedrohung (Ruhrbesetzung
und die kommunistische Partei] enger vernetzten (Windolf 2014, S. 11). Dariiber hinaus war
die Entwicklung des Bankenwesens und der Finanzwirtschaft insgesamt Ausdruck des staat-
lichen Kapitalbedarfs (Litz 2009, S. 75).

Wie schon diese kurzen Ausfiihrungen zeigen hat die Ausrichtung der deutschen Banken an
den Belangen der deutschen Gesamtwirtschaft eine lange Tradition (Busch 2009, S. 84). Eine
Folge hiervon war, dass der Staat durch Eigentimer- und Tragerschaft zwar die Geschaftsri-
siken offentlicher Kreditinstitute mittragt, daflir aber auch Sparkassen und Landesbanken
fur die Verfolgung von industriepolitischen Zielen einsetzte (Litz 2004, S. 7). Wahrend in den
USA schon frih gegen Kartellbildungen vorgegangen wurde4, wurden in Deutschland durch
ein Urteil des Reichsgerichts im Jahre 1897 Kartellabsprachen als rechtlich bindend aner-
kannt, auch wenn darin Wettbewerbsbeschréankungen vereinbart waren (Windolf und Beyer
1995, S. 2J. In Deutschland galt die .regulierte Konkurrenz” als legitime Form der Marktor-
ganisation und als allgemein akzeptierte Form um Unternehmen auf das ..Gemeinwohl” zu
verpflichten (Windolf und Beyer 1995, S. 3) und ,.schadliche Ausschreitungen” zu verhindern
(Windolf 2014, S. 4). Kartelle waren dabei nach Innen kooperativ und nach Auflen aggressiv,
was Deutschland eine erhebliche Exportstérke verschaffte (Windolf und Beyer 1995, S. 3). Es
war die Verflechtung zwischen Banken, Industrie, Kartellen, Trusts und Monopolen, durch
die das deutsche Modell in besonderem Mafle fir politische Steuerung zuganglich erschien
(Hopner 2003, S. 302). Auch die miteinander kooperierenden Geschéftsbanken, die Kredite an
eine Grof3zahl industrieller Unternehmen vergaben, fungierten als Gegner einer allzu hohen
Wettbewerbsintensitat, da diese wiederum ihre Kredite gefahrden konnte. Sie forderten folg-
lich ebenso Modelle der ,begrenzten Konkurrenz” (Hopner 2003, S. 305). Im Gegensatz dazu
wurden in den USA 1914 /interlocking directorates zwischen konkurrierenden Unternehmen
verboten (Windolf 2014, S. 5).

In Deutschland waren solche Konstellationen der Unternehmensverflechtung bis in die
1990er Jahre pragend. Damit unterschied man sich nicht nur von den USA sondern auch von
europaischen Nachbarn wie Frankreich. In Frankreich orientierte sich das Gesetz Le Chape-
lier an der politischen Ordnung die Rousseau im Contra Social vorgezeichnet hat, wodurch
nur Staat und Burger als legitime politische Akteure galten, wahrend alle anderen Assoziati-
onen als Vertreter gruppenegoistischer Ziele verdachtigt wurden (Windolf 2014, 5).5

4 Beispielsweise 1890 durch den Sherman-Act, der Preiskartelle und andere ..konspirative” Absprachen zwischen Unternehmen
unter Strafe stellte.

5 Interessant ist in diesem Zusammenhang die grofle Bedeutung, die eine Vermeidung solcher Strukturen in den damals in
Deutschland vorherrschenden wirtschaftspolitischen Doktrinen aufwies (siehe beispielsweise Eucken 1959]).
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Obwohl die US-Besatzungsmacht schon 1945 ein Kartellverbot verhangte, das letztlich 1958
als generelles Kartellverbot im Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankung kodifiziert wurde
(Windolf 2014, S. 11) blieben Netzwerke im deutschen Modell des organisierten Kapitalismus
weiterhin wirkmachtig und pragend. Sie verbanden die Unternehmen einer nationalen Wirt-
schaft zu einer Interessengemeinschaft (Windolf 2014, S. 13). Aus der engen Koordination her-
aus war aus Sicht der Banken die langfristige Entwicklung der Volkswirtschaft als Ganzes
bedeutsamer als die Profitabilitat des Einzelunternehmens. Dies miindete in einer tendenzi-
ell gesamtwirtschaftlichen Orientierung der Banken, zumindest im Vergleich zu anderen
Landern (Hépner 2003, S. 305). Dabei nutzte die Politik einerseits den Organisationsgrad der
deutschen Wirtschaft als Vehikel, um ihrerseits eine gesamtwirtschaftliche Orientierung bei
den Unternehmen durchzusetzen. Andererseits verabschiedete sie verschiede staatliche
MafBnahmen im Sinne der Banken (Hépner 2003, S. 306 f).

Durch die zentrale Position, die Banken in den Unternehmensnetzwerken einnahmen, kam
ihnen haufig die Funktion einer Ordnungsmacht zu, die als Glaubiger mehr an der Rickzah-
lungsfahigkeit als an der Profitmaximierung der Unternehmen interessiert waren (Windolf
2014, S. 16). Aus dem Kreditsicherungsinteresse der Banken ergab sich eine auf Wachstum
setzende Orientierung im Zielkonflikt zwischen Unternehmenswachstum und Profitabilitats-
steigerung (Hopner 2003, S. 308). Dabei wurden immer wieder riskante unternehmerische
Initiativen gebremst und Aktiengesellschaften gegen feindliche Ubernahmen abgeschirmt
(Windolf 2014, S. 16). Noch bis in die 1990er Jahre waren die Banken bereit, betriebswirtschaft-
liche Uberlegungen hinten anzustellen und ibernahmegefahrdete Unternehmen gegen aus-
landische Unternehmen zu schitzen (Hépner 2003, S. 309).

Insgesamt waren die Unternehmen im deutschen Modell der Kreditfinanzierung lange in
stabile, langerfristige Netzwerke die sich durch eine Kopplung von Stabilitdt und sozialem
Ausgleich auszeichneten eingebettet (Liitz 2004, S. 6). Die Herstatt-Krise findet zu einem Zeit-
punkt statt, in der diese Form der Koordination in der sich zusehends globalisierenden Welt-
wirtschaft bereits unter Druck gerat. Obwohl man bis in die 90er Jahre von der sogenannten
Deutschland AG sprechen kann, kommt es im Verlauf der 70er Jahre bereits zu Entwicklun-
gen, die diese Form der Koordination untergraben. Grof3unternehmen gehen dazu liber, sich
durch die Ausgabe von Wertpapieren selbst an internationalen Kapitalmarkten anstatt Gber
ihre teure Hausbank zu finanzieren (Liitz 2004, S. 10). Folglich missen sich die Banken um-
orientieren, um die entgangenen Geschafte zu kompensieren. Dabei treten vermehrt kurz-
fristige Transaktionen an die Stelle des zuvor langfristig ausgerichteten ,relationship ban-
king” (Litz 2004, S. 10).

Die Herstatt-Krise steht am Beginn dieser Entwicklung. Sie konfrontiert damit Politik und
Verwaltung mit einem bisher wenig reflektierten Problem. Nicht zuletzt durch die hohe Sta-
bilitat des Sektors sowie durch seine klare Verortung im Gesamtgeflige der deutschen Wirt-
schaft waren staatliche Interventionen bis dahin stark begrenzt (Busch 2009, S. 95). Dariiber
hinaus waren sie eher auf die Erfullung gewisser wirtschafts- und industriepolitischer Ziele
ausgerichtet, nicht auf die Vermeidung von Praktiken, die finanz- und realwirtschaftliche In-
stabilitat erzeugen konnen. Von Banken und Industrie wurde eine gewisse Kompromissbe-
reitschaft im Hinblick auf die Erfillung gesamtwirtschaftlicher Zielvorgaben erwartet. Hier-
durch ergaben sich wiederum konkrete Organisationsziele fur den Finanzsektor. Die ent-
sprechenden Funktionserwartungen sind bis in die siebziger Jahre so wirkmachtig, dass sich
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Verhaltenserwartungen hinsichtlich Risikovermeidung und Risikomanagement eher eribri-
gen.

Ein Blick in die Deutsche Bundesbank: zwischen Erwartungsbe-
statigung und Erwartungsrevision

Wie verarbeitet also die Fachoffentlichkeit den Fall des Bankhauses Herstatt und damit die
grofite Bankinsolvenz seit dem Zweiten Weltkrieg vor dem Hintergrund der eben beschrie-
benen Vorstellungen? Wie beurteilen die Experten den Konkurs und welche Konsequenzen
ziehen sie, etwa regulatorisch und institutionell? Sind die zuvor rekonstruierten Funktions-,
Steuerungs- und Verhaltenserwartungen an Banken in der Fachoffentlichkeit prasent und
werden weiterhin als legitim erachtet? Oder erfolgt eine Revision? Ebenso interessant ist die
Frage, in welcher Form die Experten, die sich in der Retrospektive herauskristallisierenden
Kernelemente der Herstatt-Krise (siehe Abschnitt 2) aufgreifen und verarbeiten. Kann hier
eine Reflexion hinsichtlich Bank- und Finanzsystem beobachtet werden, die eine Verande-
rung auf gesellschaftlicher und damit systemischer Ebene erkennen lasst?

Um den genannten Fragen nachzugehen, bietet sich zunachst die Analyse der Deutschen
Bundesbank an.® Dazu greifen wir auf Protokolle des Zentralbankrates der Bundesbank so-
wie auf Vorlagen entsprechender Zentralbankratssitzungen zuriick (Vermerke, Korrespon-
denz, etc.). Die Resultate, die im Folgenden zusammengefasst dargelegt werden, beziehen
sich auf die Auswertung des Materials nach katalogisierter Suche, in denen ,Herstatt” Er-
wahnung findet. Das gesamte analysierte Material umfasst 1053 Seiten aus insgesamt 228
Zentralbankrats-Sitzungen im Zeitraum vom 3. Juli 1974, kurz nachdem die Insolvenz der
Bank offiziell war und ihr die Bankerlaubnis entzogen wurde, bis Dezember 1984, einem Zeit-
punkt an dem bereits auch einige institutionelle Reformen in Folge der Herstatt-Insolvenz
beschlossen worden waren.

Das neue Makroregime: Abwesend anwesend

Faszinierend in der Auseinandersetzung mit dem Archivmaterial der Deutschen Bundesbank
ist der Umstand, dass die Themen Wechselkursvolatilitat und internationale Kapitalmobilitat
im Zusammenhang mit den Deliberationen zu Herstatt eine duBlerst untergeordnete Rolle
spielen. Wahrend in der spateren Literatur zur Herstatt-Krise diese beiden Charakteristika
des neuen Makroregimes eine zentrale Rolle einnehmen, sind Verweise auf das Ende des
Bretton-Woods-Systems in expliziter Weise und in Bezug zu Herstatt wenn liberhaupt nurin
homdopathischen Dosen zu finden. Selbst in den gesonderten Tagesordnungspunkten Wah-
rungs- und Kreditpolitik sowie Geld- und Kapitalmarkt wird das Ende der festen Wechsel-
kurse nur im Hinblick auf die zu treffenden ,technischen” Interventionen implizit erwahnt,
jedoch nicht systematisch reflektiert.

Das neue Makroregime nimmt dennoch eine zentrale Rolle ein, allerdings in einer Uberra-
schenden Wendung. Die Bundesbank diskutiert die Reaktionen auf Herstatt nicht zuletzt im

¢ Die Analyse der Bundesbank bietet sich insofern an, als der Bestand des dortigen Zentral-Archivs bis in die Griindungsphase
des westdeutschen Zentralbanksystems 1948 zurlickreicht und somit eine sehr gute Datenverfiigbarkeit bietet.
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Hinblick auf ihren Wunsch, geldpolitische Strategien, Instrumente und Operationen im Ein-
klang mit ihrer weitgehend monetaristischen Interpretation dieses Makroregimes auszurich-
ten. Die Rettung des Finanzsystems und die Stabilisierung der Gesamtwirtschaft diirfen kei-
nesfalls der auch von anderen Expertengremien wie dem Sachverstandigenrat befiirworteten
Neuausrichtung der Geldpolitik hinderlich sein. Vielmehr als mit etwaigen ,systemischen”
Implikationen des Falles ,Herstatt” sind die Experten mit einer gewissen ,neuen Akteurs-
qualitat” ihrer eigenen Institution beschaftigt.

So war in den Diskussionen des Zentralbankrates vor allem ein sich herausbildendes Be-
wusstsein unter den Experten zentral, dass es nicht um die Auseinandersetzung rein ,tech-
nischer” Vor- oder Nachteile des einen oder anderen Notenbankinstruments gehe, sondern
um die strategische Ausrichtung der Zentralbankpolitik. Entsprechend herrschte im Zentral-
bankrat die Ansicht, dass man die Kreditpolitik durchaus bereits zu jenem Zeitpunkt graduell
lockern, dies jedoch ohne eine Signalwirkung tun sollte (Deutsche Bundesbank 2). Dies war
insofern nicht verwunderlich, als sich innerhalb und auf3erhalb der Bundesbank eine Art mo-
netaristischer Paradigmen-Wechsel vollzog (Ehrlicher 1988). So erfolgte im Jahresgutachten
des Sachverstandigenrates 1974/75 ein offenes Bekenntnis zur monetaristischen Lehre, wo-
bei deutlich herausgestellt wurde, dass es nicht Aufgabe der Geldpolitik sei, Probleme wie
Arbeitslosigkeit zu losen. Stattdessen miisse ein stabiles Wachstum der Geldmenge ange-
strebt werden (Nitzenadel 2005). Offiziell ging man nun zur mengenorientierten Geldpolitik
Uber, was intern zwar schon langer diskutiert, mit Zusammenbruch des Bretton-Woods-Sys-
tems jedoch erst maoglich wurde (Nitzenadel 2005; Ehrlicher 1988).

SchlieBlich manifestiert sich das neue Makroregime auf eindrickliche Weise im Selbstver-
standnis der Zentralbank. Zunehmend wurde dabei die unbeirrbare und wehrhafte Autono-
mie der Deutschen Bundesbank gegentiber politischer Einflussnahme zementiert und einzig
die Wahrungsstabilitat als das hochste Ziel erklart. Zu Ende des Bretton-Woods-Systems rie-
fen ansteigende internationale Kapitalflisse enorme Konflikte zwischen binnenwirtschaftli-
cher und auBlenwirtschaftlicher Stabilitat hervor, wobei Notenbanken mit ihrer Geldpolitik
weltweit zu Interventionen gezwungen wurden, die der binnenwirtschaftlichen Stabilitat ab-
traglich waren (Ehrlicher 1988). In der Folge drangten die Lander auf eine auBenwirtschaftli-
che Entlastung durch die Aufhebung des Interventionszwangs, der mit dem Ubergangen zum
Floaten der Wechselkurse gegeniiber dem US-Dollar 1973 realisiert wurde und den einzelnen
Landern eine konjunktur- und stabilitatspolitische Autonomie verschaffte (Ehrlicher 1988).
Die Lander waren zudem von nun an voneinander unabhangiger, weil flexible Wechselkurse
keinen Zwang zu einem gemeinsamen Geldwerttrend begriindeten. So sah sich auch die Bun-
desbank nunmehr in der Lage, autonom und unter dem Schutz flexibler Wechselkurse, der
.binnenwirtschaftlichen Stabilitdt der Wahrung Prioritat einzurdumen” (Ehrlicher 1988).
Diese neuen Moglichkeiten scheinen die im Fall von Herstatt durchaus erkennbaren Nach-
teile schwankender Wechselkurse stark zu tberwiegen.

Fehler in der Aufsichtspraxis: Rechtliche Aufarbeitung, institutionendkonomische Ausblen-
dungen

Die Experten in der Bundesbank waren sich einig, dass im Hinblick auf Herstatt zahlreiche
Institutionen auf breiter Ebene versagt hatten. Dies zeigt sich in zahlreichen Versaumnissen
der Wirtschaftsprifer und internen Kontrollsysteme, aber auch des Bundesaufsichtsamt fir
das Kreditwesen (BaKred) und nicht zuletzt der Bundesbank. Abgesehen vom Bankhaus Her-
statt gingen dem BaKred auch mehrere Hinweise riskanter Geschafte anderer Institute ein,
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zumal sich spater herausstellte dass sich selbst einige Landesbanken (Hessische Landes-
bank, Westdeutsche Landesbank] tiber ihren ,Rahmen” hinaus bewegt hatten: ,Es wimmelt
nur so von privaten und offentlichen Genossenschaftsbanken. Die behaupten, das hatten sie
nicht gewusst. Nach den freischwebenden Wechselkursen lohnten sich diese Geschafte, in
den kleinen Bandbreiten war nichts los, und zum Schluss musste die Bundesbank kaufen.
Seitdem ging das los von Leuten, die vorher keine Ahnung gehabt hatten” (Deutsche Bundes-
bank 1).

Folglich waren sich die Experten vor allem einer juristischen Aufarbeitung des Falles sicher
und furchteten deshalb die rechtlichen Implikationen. Konkret fassten sie den Konkurs vor-
nehmlich als ,Betrugsfall”, den man in ein ,aktienrechtliches, bankenaufsichtliches und
kaufmannisches” Schema passen konnte, wobei unter den Experten Konsens herrschte, dass
die Bundesbank keine Schuld treffe (Deutsche Bundesbank 1). Fiir diese Ansicht wurde sogar
ein Gutachten ausgearbeitet, mit dem die Bundesbank zuversichtlich bis zur letzten Instanz
ein fur sie gunstiges Urteil erwartete. Zwar hatte der Zentralbankrat vollstes Verstandnis da-
fur, dass man versuchen werde, die Verluste auch uber die Bundesbank einzuklagen -
schlieBlich wiirden die Experten bei einer entsprechenden personlichen Fall genauso han-
deln - wies jedoch eine rechtliche Schuld stets zurtick (Deutsche Bundesbank 3). Auch habe
man sich in Sachen Timing der SchlieBung, wegen der grof3ien Summen und den internatio-
nalen Aspekten, kein Vorwurf zu machen, dass eventuell zu lange mit einer endgdltigen Ent-
scheidung gewartet worden sei (Deutsche Bundesbank 1).

Entlang ihres Deutungsschemas beschaftige sich die Bundesbank dann intensiver mit der
institutionellen Struktur auf kaufmannischer und bankenaufsichtlicher Seite. Es stand auf3er
Frage, dass den in dieser Hinsicht bestehenden institutionellen Defiziten rasch begegnet
werden musste. Konkret resultierten zwei institutionelle Neuerungen aus der Auseinander-
setzung der Experten mit dem Fall, namlich die Meldung Giber offene Devisentermingeschafte
sowie die Beschrankung von Devisentermingeschaften.

Erstere war zwar bereits vor dem Zusammenbruch des Bankhauses ins Leben gerufen wor-
den, allerdings begriif3ten die Experten diese Meldung nun in expliziter Weise. In dieser Hin-
sicht fihrte Herstatt zur unmittelbaren Bestatigung der Erwartung, dass auf das ,.Ehrenwort”
und die vertraute Kompetenz allein kein Verlass sei und man daher kiinftig manifeste Anga-
ben und Beweise fordern miisse. Von nun an sollte mit formellen Berichten Transparenz her-
gestellt werden. Dabei erwartete die Fachoffentlichkeit, dass die Umgehung einer Melde-
pflicht schwieriger sei, als etwas zu verheimlichen, was uberhaupt nicht gemeldet werden
musste (Deutsche Bundesbank 1). Die Experten schienen aus den Erfahrungen .gelernt” zu
haben und stellten nicht mehr auf personliche Kompetenz ab, die bislang offenbar ein Indi-
kator fir umsichtige Praktiken war: ,gegen die Vermutung einer erheblichen Schieflage
sprach”, dass ,Dattel kurz vorher beférdert worden ist” und sich hat entsprechend bewé&hrt
haben missen (Deutsche Bundesbank 10). Dementgegen war sich der Zentralbankrat nun
einig, dass die Zuverlassigkeit des Geschaftsleiters in Zweifel zu ziehen sei, wenn solche
Transaktionen ein bedenkliches Ausmaf annahmen (Deutsche Bundesbank 9). Es scheint,
als habe damit der ohnehin zu den schwacheren Leitbildern zahlende Charakter des
~ehrbaren Kaufmanns” in der Regulierung der Banken endgiiltig seine Tauglichkeit verloren.

Ein wesentlicher Inhalt der Gesprache war das bewusste oder unbewusste Versaumnis der
Wirtschaftsprifung des Bankhauses Herstatt, auf die ausufernden Positionen des Devisen-
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termingeschafts hinzuweisen. Umso deutlicher sollte nun auch die Priifer in die Pflicht ge-
nommen werden, womit sie zu einem zentralen Akteur in der bankenaufsichtlichen Praxis
aufstiegen. Ganz konkret herrschte die Erwartung im Zentralbankrat, dass die Wirtschafts-
prufer kiinftig auch Uber offene Devisentermingeschafte zu berichten haben und zwar auch
dann, wenn diese Geschafte durchweg rentabel fir das jeweilige Institut seien (Deutsche
Bundesbank 3). Zwar wurde auch dariiber diskutiert, ob der Ausweis von Zahlen nicht zu kurz
greife und die Wirtschaftspriifung nicht gleichzeitig in Richtung ..Bonitatsprifung” der Insti-
tute Ubergehen solle, schlieBlich hatten die Wirtschaftsprifer die hohen Devisentermin-Po-
sitionen bei Herstatt von Anbeginn ausgewiesen (Deutsche Bundesbank 3). Diese Erwagung
wurde jedoch relativ schnell wieder verworfen.

Die Fachoffentlichkeit zweifelte nicht mehr daran, dass auch renommierte Wirtschaftspri-
fungsgesellschaften nicht einwandfrei berufsethisch arbeiteten und fallweise zugunsten des
gepriften Unternehmens testierten (Deutsche Bundesbank 3). Folglich sollte kiinftig dazu
ubergegangen werden, in gewissen Fallen den Instituten nahezulegen, die Wirtschaftspri-
fungsgesellschaften zu wechseln. Der Zentralbankrat erwartete, dass der Wechsel oder gar
Ausschluss von Wirtschaftspriifungsgesellschaften eine allgemein ,,unbequeme Sache” sei,
allerdings wollte man diese unbedingt durchsetzen, da der Wirtschaftspriifung eine nicht un-
erhebliche Mitverantwortung fiir den Fall Herstatt zugesprochen wurde und auch kiinftig eine
gewisse Gefahr durch Verschleierung von dieser ausging (Deutsche Bundesbank 5). Dabei
sollte jedoch zu keiner Zeit den Banken eine strikte Vorgabe gemacht werden - in dieser Hin-
sicht war sich der Zentralbankrat einig — sondern lediglich ein Hinweis gegeben werden:
.kdnnte nicht jemand anders genommen werden?” (Deutsche Bundesbank 5). Diese Verfah-
rensweise ist charakteristisch fur den GrofBteil der Mafinahmen jener Zeit: die Bundesbank
musste davon ausgehen, dass jegliche Begrenzung individueller Handlungsfreiheit auf ,na-
turlichen Widerstand” stoBen werde (Deutsche Bundesbank 1). Ein nicht zu vernachlassigen-
der Grund dafiir war sicherlich die ,.arms-length” Einstellung (Busch 2009) des deutschen
Kapitalismus (Abschnitt 3).

Die angeordnete Meldung uber offenen Devisentermingeschafte und die starkere Verpflich-
tung der Wirtschaftspriifung sahen die Experten offensichtlich zwar als notwendige aber
nicht als hinreichende Malinahme, um solche Vorkommnisse kiinftig zu vermeiden. Vielmehr
bildete sich der Konsens heraus, dass Devisengeschafte, auf maximal 30% des haftenden
Eigenkapitals begrenzt werden missten. Ein absolutes Verbot offener Devisenengagements
erachtete der Zentralbankrat jedoch stets als zu weitgehend, wobei haupts&chlich rechtliche
Bedenken vorgetragen wurden (Deutsche Bundesbank 4; Deutsche Bundesbank 5). Mehr
noch erwarteten die Experten, ., dass man den Devisenterminhandel nie wird abschaffen kon-
nen, weil er in der internationalen Wirtschaft nétig ist” (Deutsche Bundesbank 1). Zudem
wiirde es .immer auf die Person des Chef-Devisenhandlers ankommen”, der als , Schlissel-
figur” gesehen wurde (Deutsche Bundesbank 1).

Letztlich blieb die Bundesbank ihrer Linie treu, sodass nur Mainahmen ergriffen wurden, die
die Risiken aus diesen Transaktionen einschrankten. Mit der Sicherung einer Instituts- Sol-
venz durch entsprechende Eigenkapitalunterlegung seines Gesamtrisikos verfolgte die Bun-
desbank das Konzept, nicht einzelne Finanzgeschafte zu beschranken, um Risiken von Finan-
zinstrumenten zu vermindern, sondern gleiche Marktbedingungen fur alle Marktteilnehmer
zu schaffen. Maf3nahmen die potenziell geschaftsschadigend wirken konnten, galt es stets zu
unterbinden. Selbst wenn am Ende nur die Warnung als Mittel bliebe, sollte die Bundesbank
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.keinesfalls kreditschadigend wirken” (Deutsche Bundesbank 2]. Interessant ist hierbei, dass
der Devisenhandel oder eine andere Geschaftsposition im Anteil am Eigenkapital zunehmen
muss, um als ,gefahrlich” eingestuft zu werden, die Geschaftspraktik per se jedoch nicht als
systemisch gefahrlich und in keinster Weise kritisch reflektiert wird.

Versucht man weitere Regulierungsinitiativen aufgrund von Erwartungsrevisionen seitens
der Bundesbank zu rekonstruieren, muss nach diesen, wider Erwarten, eher gesucht wer-
den. Abgesehen von der expliziten Erwahnung des Erfillungs- bzw. Vorleistungsrisikos und
dem Wunsch dessen kiinftiger Regulierung riefen die Erwartungen der Experten keine allzu
weitreichende institutionelle Regulierung hervor. Durchaus war der Bundesbank bewusst,
dass institutionelle Reformen in Folge von ,Herstatt” angezeigt waren, allerdings waren sie
Uberzeugt, dass jegliche Reformanstrengungen nicht dazu fihren wirden, dass alle Prob-
leme geldst werden konnten. Im Gegenteil: sie erwarteten, dass die Uberwachungs- und
Kontrollmoglichkeiten der Bundesbank und des Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
(BaKred) nicht ausreichen, um eine solche Krise génzlich auszuschlieBen und deutete von
Anbeginn auf das stumpfe Schwert der Institutionen hin (Deutsche Bundesbank 1). In diesem
Sinne beflirchtete der Zentralbankrat, dass man auch in Zukunft nicht auf blof3en Verdacht
eingreifen konnen werde (Deutsche Bundesbank 1). Statt also im Krisenfall bzw. noch lange
davor im Sinne einer ,.Early Intervention” zu agieren, bevorzugten die Experten offenbar eine
Bestrafung durch Harte. Dies war nicht zuletzt der nationalen Arbeitsteilung in der Banken-
aufsicht zwischen BaKred und Bundesbank geschuldet als auch dem zu jenem Zeitpunkt ban-
kenaufsichtlichen Vakuum auf der internationalen Ebene. Letzteres begann sich 1974 im
Nachgang zum Herstatt-Konkurs durch das ,Blunden-/Cooke-Committee™ erst allmahlich
zu fillen”.

Systemisches Risiko: Selektive Wahrnehmung

Auf nationaler Ebene folgte sowohl die Bundesbank als auch die Bundesregierung der Devise,
dass der ,Fall Herstatt” so schnell wie madglich aus der 6ffentlichen Debatte verschwinden
misse. Dabei dachte die Bundesbank zunachst an die Glaubiger des Bankhauses und hegte
die Erwartung, dass eine solidarische Aktion aller Banken zugunsten der Herstatt-Glaubiger,
etwa durch das Einraumen einer Vergleichsquote, die Diskussion Uber den Konkurs aus der
Offentlichkeit bekommen sollte (Deutsche Bundesbank 2). Weil man in dieser Hinsicht jedoch
auf Kooperation und Wohlwollen der Bankengemeinschaft angewiesen war, hatten eigene
Notenbankinstrumente zunachst Prioritat. So schnell wie maglich sollte verhindert werden,
dass ein weiteres Bankhaus ,umfallt”, da man wusste, dass sonst .die Sache héchst ibel”
werden wiirde (Deutsche Bundesbank 1).

Man antizipierte, dass die .Nachwehen” von Herstatt ihre Auswirkungen auf die gesamte
Bankwirtschaft entfalten wiirden und damit einen nicht zu vernachlassigenden Ansteckungs-
effekt haben, sodass die Bundesbank dazu gehalten war, in dieser Sache proaktiv zu werden.
Zwar hatten sich bis zu diesem Zeitpunkt keine weiteren, in Schwierigkeiten geratenen, In-
stitute an die Bundesbank gewandt, allerdings sollte alles getan werden, um die Banken und
den Geldmarkt nicht oder zumindest nicht weiter zu beunruhigen (Deutsche Bundesbank 2).
Fir die Bundesbank war eindeutig, dass dies vornehmlich iber ein uneingeschranktes Liqui-
ditatsangebot zu erfolgen hatte. Dies konnte die Bundesbank zu jener Zeit umso besser, als
die allgemeine Konjunkturentwicklung und generelle Liquiditatslage ihr das sichere Urteil
erlaubte, dass jegliche Liquiditatserleichterung konjunkturmafig nicht schadete. Man war



19 Kolner Devisen

sich sicher, dass die Liquiditatshilfe ein Riickhalt sei, der ,den Banken insgesamt in der ge-
genwartigen labilen Lage das notwendige Gefuhl groBerer Sicherheit vermittle, fir andere
zeitweilig in Schwierigkeiten geratene Institute einzuspringen™ (Deutsche Bundesbank 2).

Was den Zeitunterschied anbelangt, verursachten dem Zentralbankrat besonders die
.steckengebliebenen Uberweisungen Kummer, denn da lag ..eine gewisse Ungerechtigkeit.
Aber in jedem Termin liegt nun einmal ein gewisser Zufall” (Deutsche Bundesbank 1). Die
Bundesbank befiirchtete, dass man noch lange nicht , iiber den Berg” war und sah insbeson-
dere zu diesem Punkt eine rechtliche Auseinandersetzung kommen. Natirlich sei es ,,.dumm,
dass bei dem time lag gegenuber New York von sechs Stunden diese Pause bestand und dass
solche auBenwirtschaftlichen Friktionen entstanden” (Deutsche Bundesbank 1). Um jedoch
weitere Manipulationen zu verhindern, habe sich die Bundesbank entschlossen, zu genau je-
nem Zeitpunkt dem Bankhaus Herstatt die Geschaftserlaubnis zu entziehen (Deutsche Bun-
desbank 1). Gleichzeitig sprachen sich die Experten im Hinblick auf den Zeitpunkt der Schal-
terschlieBung und die Forderungen aus dem Ausland dafiir aus, dass man sich selbst bzw.
der Heimat am nachsten sein sollte. Fur die Bundesbank sei es unerlasslich, nicht nur die
groBen Glaubiger, die hauptsachlich aus dem Ausland kamen, zu schiitzen, sondern auch die
schwéacheren kleinen, von denen es vor allem in Deutschland einige gabe (Deutsche Bun-
desbank 1). Mit diesem ,Gerechtigkeitsargument” sollten ,diejenigen Geschéfte, die noch
laufen und fur die Banken vorteilhaft sind, auch weitergefiihrt werden” (Deutsche Bundes-
bank 1). Insgesamt erwartete der Zentralbankrat, dass das heute bekannte ,Herstatt-
Risiko” bzw. ,Erfiillungs- oder Vorleistungsrisiko™ ein grofles Problem sein werde und sprach
sich daflir aus, eine rasche Losung zu finden. Dabei sollten fiir die Zukunft idealerweise Re-
geln aufgestellt werden, die ..bis hinein ins technische der Abrechnung” reichen wiirden
(Deutsche Bundesbank 1).

Deutlich wird in der Auseinandersetzung der Experten, dass es zu jener Zeit kein etabliertes
globales Finanzsystem gibt, sodass entsprechend auch kein globales systemisches Risiko
konstatiert wird. National ist das systemische Risiko de facto gegeben und wird in expliziter
Weise reflektiert. International wird es jedoch nur implizit durch das ,,Erfillungs- oder Vor-
leistungsrisiko” reflektiert, womit das Konzept des ,Herstatt- Risikos”, aus heutiger Sicht,
als Bricke zum globalen systemischen Risiko fungierte. In der Bundesbank war man sich
einig, dass die Bedeutung der Herstatt-Insolvenz nicht zu unterschatzen war, einerseits was
die heimische Bankwirtschaft anbelangte, andererseits bezogen auf das internationale
Marktgeschehen. Man erwartete, dass viele deutsche Banken im Ausland mit ihrem Image
zu kampfen haben wiirden, allerdings wirden die liquiditatserleichternden Ma3nahmen der
Bundesbank dies - zumindest national - gut austarieren kdnnen (Deutsche Bundesbank 2.
Aufgrund der insgesamt guten Position Deutschlands miisse man zudem langfristig keine
Angst um deutsche Banken haben. Und auch internationale Banken wirden weiterhin im
deutschen Geschaft tatig sein, denn die Privatwirtschaft sei immer dort, ,wo sie ohne grofles
Risiko - das ist bei den deutschen Banken gegeben - im Schnitt Geld verdienen” kénne (Deut-
sche Bundesbank 2). Zwar sah man, dass das ..reine Geldgeschaft beeintrachtigt ist, das in-
ternationale Geldgeschaft einschlieBlich Arbitragegeschaft, das nun seiner notwendigen Ter-
mindevisenversicherungen entbehrt”, allerdings sei dies ,.kein so groBe[n] Nachteil” (Deut-
sche Bundesbank 2).

Vielmehr erwarteten die Experten im Hinblick auf das internationale Marktgeschehen, dass
der Fall Herstatt, zusammen mit ahnlichen Fallen in anderen Landern, das Geschehen am
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Devisenterminmarkt auf langere Sicht dahingehend beeinflussen werde, dass sich sowohl
die Disziplin der Marktteilnehmer als auch die administrative Uberwachung innerhalb der
Institute verbessern werde. Explizit aufBerte man die Erwartung, dass ,das Ausmaf der Krise
und die Besonderheit des Falles doch so etwas mit sich bringen werde wie eine Besserung in
Bezug auf die Methoden und die Uberwachung und damit auch der Disziplin in diesem so
schwer Uibersehbaren Bereich der Devisenterminoptionen” (Deutsche Bundesbank 1). Was
jedoch die Struktur der Bankwirtschaft anbelangt, ging man nicht von einer weitreichenderen
Veranderung aus. Vielmehr baute die Bundesbank darauf, mit ihrer Politik der ,Entflechtung
der Interbankbeziehungen, der Storungen und Verwerfungen im Geldausgleich und autono-
mer Schrumpfung des Geld- und Kreditvolumens™ ohne weitere Bankenzusammenbriiche
entgegenzutreten (Deutsche Bundesbank 2)

Krisenmanagement: Meinungsverschiedenheiten und regimekonsistente Krisenreaktio-
nen

Im internationalen Diskurs wird die Reaktion der Bundesbank auf die Herstatt-Krise als Indiz
flr ihre starke Abneigung gegen Bailouts beschrieben (siehe bspw. Kobrak und Troege 2015).
Tatsachlich ist die Diskrepanz zwischen der Reaktion der Bundesbank auf Herstatt einerseits,
der Reaktion der Bank of England und der Federal Reserve auf die dort zeitgleich stattfin-
denden Krisen offensichtlich. Dennoch ist eine differenzierte Betrachtung angebracht, die
zwischen nationalen und internationalen Glaubigern einerseits sowie zwischen direkten Stit-
zungsmafnahmen und einer allgemeinen Lockerung der Liquiditatsausstattung der Volks-
wirtschaft andererseits unterscheidet.

Uber welche Instrumente der Bundesbank dies jedoch gewihrleistet werden sollte, dariiber
war sich der Zentralbankrat zunachst nicht einig: ,,Es wird weitgehend erwartet, dass wir et-
was tun, und man hofft, dass es ... nicht durch MR-Senkung” geschehe (Deutsche Bundes-
bank 1). Daraus ergaben sich kontroverse Diskussionen ber mehrere Zentralbankratssit-
zungen hinweg, ob die Liquiditatshilfen tiber eine Senkung der Mindestreserve (MR), das Aus-
reichen von Lombard- bzw. Sonderlombardkrediten oder ber Rediskontkredite erfolgen
sollte. Die schiere Lange der Diskussion in einer akuten Krise ldsst schon erahnen, dass ein
Gros der Entscheidungstrager tatsachlich firchtet, zu grof3ziigige Hilfen zu gewahren.

Die Praferenz der Bundesbank lag bereits zu Beginn der Diskussionen auf der Senkung der
Mindestreserve. Dies lag insofern nahe, als die Mindestreserve eines der wichtigsten Instru-
mente einer Zentralbank darstellt und sich insbesondere in jener Zeit, in der sich die Bun-
desbank schrittweise dem Monetarismus zuwandte, gewissermaflen paradigmatisch wan-
delte (Miller 1992). Relativ schnell nach Eintritt des Konkurses erwartete man, dass durch
den Zusammenbruch eine Vielzahl an Instituten ihre Mindestreserveanforderungen nicht er-
fullen konnte, sodass angezeigt war, die Mindestreserve entsprechend zu senken. Dafir
sprach unter anderem die Tatsache, dass kleinere Institute nicht in der Lage waren, sich er-
forderliche Mittel etwa durch ,Anlehnung” an ein gréofleres Institut zu beschaffen, wohinge-
gen sie sich zumindest mittelfristig im Zuge einer Mindestreserve-Senkung wieder selbst re-
finanzieren konnten. Die Mindestreserve hatte auch insofern Vorteile, als die Bundesbank mit
ihrer Senkung kein ,.politisches” Statement gegeniiber der Bankwirtschaft machte und ge-
genliber den anderen Interventionsoptionen gleichzeitig ein relativ .,neutrales” Notenban-
kinstrument darstellte. Dabei war sich der Zentralbankrat einig, dass man hinsichtlich der
Mindestreserveunterschreitung nicht ,kleinlich” sein solle und ein formloser Verweis auf
.Herstatt™ seitens der Banken geniige, um eine Mindestreserve-Unterschreitung seitens
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Bundesbank gebilligt zu bekommen (Deutsche Bundesbank 1).

Die Senkung der Mindestreserve reichte jedoch nicht aus, um fiir die notwendige Liquiditat
der Bankenwirtschaft zu sorgen. Die Unruhen wegen ,Herstatt” flihrten zu einer Akzentuie-
rung der Anspannung insbesondere kleinerer Institute, denen infolge dessen die Geldbe-
schaffung am Markt gar nicht oder nur mit hohen Aufschlagen madglich war. Die Liquiditats-
reserven der Banken durch den marktmaBigen Liquiditatsentzug sanken derart, dass nun-
mehr die Gewahrung von Lombardkredit bzw. eine Refinanzierung lber Rediskontkredite
diskutiert wurde.

Erneut tat sich die Bundesbank schwer, Uber das richtige Instrument zu befinden, um nicht
die eigene ,politische” Position zu unterminieren. Der Zentralbankrat antizipierte dabei, dass
man den Banken die dringend benatigte Liquiditat auf dem Lombardwege werde bereitstellen
missen, da man beflirchtete, einem Teil der Banken mit dem Rediskontkredit nicht helfen zu
konnen und damit marktverzerrend intervenieren wirde. Ein Sonderlombard wiirde den
Banken ein anderes Signal senden als die Gewahrung eines ordentlichen Lombardkredits,
wobei beflirchtet wurde, dass das Einraumen eines ordentlichen Lombardrahmens den
.Selbstbedienungsladen” fir die Banken wiedererdffnen wiirde (Deutsche Bundesbank 2).
Grundsatzlich war die Bundesbank erstrebt, das ..erzieherische” Moment, das sie sich mitt-
lerweile erarbeitet hatte, nicht durch die Herstatt-Krise ,preisgeben” zu missen (Deutsche
Bundesbank 1). Es sollte deutlich herausgestellt werden, dass die ergriffenen Malnahmen
keine Abkehr vom eigentlichen Grundsatz der Bundesbank seien, sondern vielmehr als Fle-
xibilitat dieser gedeutet werden, auf solche Herausforderungen kurzfristig und kompetent
reagieren zu kénnen (Deutsche Bundesbank 1).

Einer genuinen Lender-of-Last-Resort-Politik verwehrte sich die Bundesbank durchweg er-
folgreich. Die einzige strukturelle Maf3nahme, die sie sich in Folge der Auseinandersetzung
mit Herstatt abringen lieB, war die Griindung der Liquiditats-Konsortialbank GmbH (LiKo-
Bank]. Statt Bankhausern in finanzieller Not durch eine direkte Bundesbank-Intervention zu
helfen sollte diese neu gegriindete Einrichtung den notleidenden Banken die notwendige Li-
quiditat in Form einer Umwandlung qualitativ hochwertiger nicht-zentralbankfahiger Wech-
selin zentralbankfahige Wechsel zur Verfiigung stellen. Indem die Bundesbank dabei jedoch
die Kreditwirtschaft aus allen drei Saulen an den Stammeinlagen der privatrechtlich organi-
sierten LiKo-Bank beteiligte schiitzt sie ihre Autonomie und versuchte, einem madglichen mo-
ral hazard entgegenzuwirken.

Selbst- und Fremdverstandnis, Funktions- und Verhaltenserwartungen: Leitmotiv Spar-
kasse

Gegenuber den als legitim rekonstruierten Funktions- und Verhaltenserwartungen vor der
Krise hatte die im Fall von Herstatt ersichtliche ,Verselbstandigung” der Banken zu einer
unmittelbaren Revision der fachoffentlichen Erwartungen fihren und die Bundesbank sorgen
missen. Stattdessen setzten die Experten auf eine Art ,natiirliche Selektion™ durch den
Markt und das, was sich iUber die Jahre bewahrt hatte: die offentlich rechtlichen Banken.

Die Bundesbank war sich sicher, dass es eine gewisse Veranderung in der deutschen Ban-
kenwirtschaft geben wiirde: in den Sitzungen war insbesondere die Rede von einer ,,Bereini-
gungskrise” (Deutsche Bundesbank 1). Dies kristallisierte sich bereits wenige Wochen nach
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dem Konkurs heraus, als etwa keine Privatbank Hamburgs mehr ihr Mindestreserve-Soll er-
fullen konnte. In diesem Sinne wurde befiirchtet, dass vornehmlich die auf Auenhandelsfi-
nanzierung spezialisierten kleinen Banken eine gewisse unvermeidliche Erschwerung ihrer
Geschaftstatigkeit werden hinnehmen miissen, was sich zu Gunsten des Geschafts groflerer
Banken auswirken konnte. Konkret erwartete die Fachoffentlichkeit, dass sich ,,Verschiebun-
gen im Volumen innerhalb des Bankgewerbes ergeben und ein berechtigter Rickdrehungs-
und Umstrukturierungsprozess in Gange” komme, der anhalten und sich erst mit der Zeit
geben wiirde (Deutsche Bundesbank 2.

Dieser manifesten Erwartung folgte jedoch keine Intervention der Bundesbank, eine etwaige
Umstrukturierung abzuwenden oder mitzugestalten. Vielmehr vertraten die Experten die An-
sicht, dass die Hauptverantwortung fiir die ,Herstatt-Krise” und deren Bereinigung beim
.Bankapparat” selbst liege, sodass das private Bankgewerbe ,.in allererster Linie dazu auf-
gerufen [sei], die Sache selbst in Ordnung zu bringen” (Deutsche Bundesbank 1; Deutsche
Bundesbank 1). Statt also korrigierend und im Sinne des ,organisierten Wettbewerbs”
(s.h. Abschnitt 3) zu agieren, tberlie3 die Bundesbank das Einddmmen dieser ,Verselbstan-
digungs-Praktiken” dem freien Wettbewerb auf dem Markt. Am Ende wiirden nur diejenigen
Teilnehmer auf dem Markt brig bleiben, die die Erwartungen der Bundesbank erfillten: In-
stitute, die bilanziell solide aufgestellt hauptsachlich ihrer ,.Infrastrukturfunktion™ im Sinne
der gesamtwirtschaftlichen Prosperitat der Bundesrepublik nachkommen. Die Sparkassen
waren dabei insofern Leitmotiv, als sie in der Krise finanziell einwandfrei aufgestellt waren
und nahezu keine Liquiditatsprobleme hatten. Unbeirrt von der Attraktivitat floatender Wech-
selkurse konnten sie so - entgegen anderer, insbesondere kleinerer Privatinstitute - die
Wirtschaft ausreichend mit Finanzmitteln ausstatten und stellten fir die Experten das Rick-
grat der deutschen Wirtschaft dar. Zudem stellte sich, im Falle einer finanziellen Notlage, die
Besicherung der Einlagen bei den Sparkassen gegeniiber kapitalmarktorientierten Privat-
banken, einwandfrei und Uberaus vorbildlich dar. Nach diesem Vorbild erwartete die Fachof-
fentlichkeit der Bundesbank schlieBlich auch die Realisierung der Einlagensicherung durch
den im Zuge von Herstatt neu aufzusetzenden Einlagensicherungsfonds.

Zwischenfazit

Nach der ,Ausuferung von Liquiditat Gber die Grenzen hinweg” sollte die Angelegenheit in
der Gesamtbeurteilung als ..gewisse Gesundungskrise im europaischen Marktgeschehen”
bezeichnet werden konnen (Deutsche Bundesbank 1). Vielmehr noch als Gesundungskrise,
befirwortete die Bundesbank durch den Zusammenbruch von Herstatt eine globale
.Reinigungskrise”, die auf internationalen Geld- und Arbitragegeschaften beruhende Devi-
sentermingeschafte einschranken (,bereinigen”) wiirde (Deutsche Bundesbank 2]. Sie appel-
lierte damit an die (Markt-)Disziplin und hoffte, dass die aus Herstatt abzuleitende Wirkung
vor allem ,.abschreckend” sei: , Alle Banken sehen wohl nun - und das ist ja die Heilwirkung,
die gerade in einer nichtgelenkten Wirtschaft auf einen solchen Vorfall folgt -, dass man den
Optimismus den vielleicht der eine oder andere Devisenhandler Uber die Fehlbarkeit seiner
Vorausschatzung haben konnte, dass man diesem Optimismus lieber nicht folgt und zur alten
Banklehre, dass eine Bank nicht spekulieren soll, wieder zurtickkehrt. Unser Wunsch und
unsere Hoffnung in dieser Hinsicht sind sehr ausgepragt” (Deutsche Bundesbank 1).

Wie die dargelegten institutionellen Ma3nahmen zeigen, vertraute die Bundesbank nicht al-
lein auf die Disziplin der Marktteilnehmer, um kiinftige ,.Herstatt-Falle” zu vermeiden. Diese
wenn auch wenigen Regelungen, wiesen die Banken zwar nicht allzu sehr ..in die Schranken”,
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zielten jedoch zumindest darauf ab, der Bankenwirtschaft unmissverstandliche Signale zu
senden. Gepaart mit expliziten Erwartungsauflerungen wie jener, dass Banken nicht speku-
lieren sollen, die Bundesbankprasident Klasen auf dem XIl. Deutschen Bankentag am
11.03.1975 duBerte, zeugten diese Initiativen jedoch durchaus davon, dass eine neue Ara ge-
kommen sein konnte, von der - bis auf die negativen Auswirkungen durch den Herstatt-Kon-
kurs - niemand wusste, was sie noch bringen kdnnten.

Fir die Bundesbank stand von Anbeginn des Konkurses fest, dass sie in Folge dessen das
gesamte Banken- und Finanzsystem stabilisieren musste. Dabei bildete die Bundesbank
zentralbanktypische Erwartungen aus, die sich im Laufe der Abwicklung der ,Herstatt- Krise”
bestatigten. Bemerkenswert war in dieser Hinsicht, dass sie sich dabei lediglich auf die ihr
als Notenbank zur Verfiigung stehenden Instrumente beschrankte und etwa eine direkte Ret-
tung des Institutes kategorisch ausschloss. Die Erwartung war, dass das Banken- und Fi-
nanzsystem so gut wie moglich weiterfunktionieren musste (,.Infrastrukturfunktion”), wozu
die Bundesbank jedoch nur das notwendigste unternahm, ohne auch nur annahernd die Ei-
genschaft des ..Lender of last resort” herauszustellen. Vielmehr erwartete die Bundesbank,
dass die Bankwirtschaft untereinander das insolvente Institut retten sollte, was sie den po-
tentiellen Institutionen kommunizierte und selbst lediglich als Mediatorin auftrat. Dieses
.Selbstliberlassen” der Banken seitens der Fachoffentlichkeit zog sich durch die gesamte
Verarbeitung der Insolvenz.

Was die Regulierungsperspektive anbelangt, liefert die empirische Untersuchung erntich-
ternde Ergebnisse. Die regulatorischen Neuerungen und Reflexionen infolge der , Herstatt-
Krise” sind einerseits weniger grundlegend und radikal als in Anbetracht der grofiten deut-
schen Bankinsolvenz der Nachkriegszeit zu erwarten ware. Andererseits gehen die wenigs-
ten Aspekte der Reformen auf Initiativen der Bundesbank zuriick, die seit 1948 mitverant-
wortlich fir die Regulierung des Banken- und Finanzsektors in Deutschland ist. Vielmehr
sind sie der Bundesregierung sowie der Bankenwirtschaft selbst zuzuschreiben, wie die Re-
konstruktion zeigt. Die Regulierungsfolgen sind somit eher als inkrementell zu erachten. Ob-
wohl ,Herstatt” das Potential eines radikalen Regulierungswandels hatte, fielen die Regulie-
rungsfolgen zumindest was die Fachoffentlichkeit der Bundesbank anbelangt, eher gering
aus. Nicht zuletzt deshalb wird die Evolution der deutschen Bankenregulierung als ,Inter-
ventionskette” beschrieben (Fey 2006).

Die hauptséachliche institutionelle Konsequenz von ., Herstatt” war die sog. Sofortnovelle von
1976, die die offenkundig gewordenen regulatorischen Unzulanglichkeiten ausraumen sollte.
Konkret wurden (i) die Regeln fiir das Ausreichen von GroBkrediten verscharft, (ii) die Pri-
fungs- und Eingriffsbefugnisse des BaKred erweitert, [iii] das Vier-Augen-Prinzip der Ge-
schéftsleitung (zwingende Bestellung zweier Geschéftsfiihrer) eingefihrt, (iv) das voriber-
gehende Moratorium Uber ein Institut seitens des BaKred ermaglicht, (v) die Sonderpriifung
des BaKreds ohne besonderen Anlass niedergelegt, (vi] Devisengeschafte durch den neuen
Grundsatz la beschréankt, (vii] die Liquiditats- und Konsortialbank (LiKo-Bank) gegriindet so-
wie (viii) der Ausbau freiwilliger Einlagensicherungssysteme versprochen. Diese Novelle
war jedoch hauptsachlich dem direkten Regierungsengagement zu verdanken. Einzig die
GroBkreditregeln und der Grundsatz la waren Initiativen der Fachoffentlichkeit der Bundes-
bank. Bei der Grindung der LiKo-Bank sowie dem Einlagensicherungssystem, war die Bun-
desbank zwar nicht unerheblich beteiligt, hielt sich jedoch bewusst hinter ihren Moglichkei-
ten zurick. Das Engagement hinsichtlich ersterem verwundert dabei insofern nicht, als die
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Bundesbank in der Aufarbeitung des Konkurses durchweg ihre ,Lender of last Resort"-Ei-
genschaft zu schiitzen versuchte. Dies gelang ihr letztlich durch die Grindung der LiKo-Bank,
womit die Kosten von Bankinsolvenz kiinftig nicht unmittelbar sozialisiert wurden und das
Risiko von moral hazard risikobehafteter Geschaftspraktiken minimiert wurde. Gleichzeitig
konnte sie mit konstantem Druck auf relevante Stakeholder den Glaubigerschutz verbessern,
indem die Bankwirtschaft schlieBlich ,.freiwillig” ein Einlagensicherungssystem auflegte. Vor
diesem Hintergrund zeigte sich in den fachoffentlichen Erwartungen, dass die Bundesbank
bei der Verarbeitung der ,Herstatt-Krise” hauptsachlich mit sich selbst und ihrer Kommuni-
kation beschaftigt war, als das sie die regulatorischen Konsequenzen oder gar das neue
Makro-Regime reflektierte. Regulatorisch bemerkenswert ist jedoch, dass man infolge
von , Herstatt” nicht dazu tUberging, einzelne Praktiken zu verbieten oder strikter zu regulie-
ren, wie dies etwa unmittelbar vor und nach dem Zweiten Weltkrieg der Fall war (Busch
2009). Gleichzeitig war damit die in den flinfziger und sechziger Jahren getragene Erwar-
tungshaltung, ein krisenfreies Wachstum durch rationale Abstimmung makrookonomischer
Parameter gewahrleisten zu konnen, einer nicht zu vernachlassigenden Unsicherheit tber
die Zukunft gewichen [Nitzenadel 2005).

Alles in allem konnte nicht beobachtet werden, dass systemische oder gesellschaftliche Im-
plikationen des neuen Makro-Regimes in den Erwartungen der Fachoffentlichkeit reflektiert
wurden. Die wesentliche Beobachtung, die sich in den Erwartungen zeigt, ist das teilweise
veranderte Fremd- und Selbstverstandnis von Banken sowie die sich abzeichnende neue , Ak-
teursqualitat” der Bundesbank. Letztere manifestiert sich insbesondere in der starken Re-
flektion ihrer Interventionsinstrumente und ihres Wirkens. Nicht zuletzt ist es diese ,Ak-
teurstransformation”, die in den frithen 1970er Jahren mit dem Zusammenbruch des Bret-
ton-Woods-Systems angelegt ist und sich bei der Verarbeitung der ,Herstatt-Krise” in den
Erwartungen der Fachoffentlichkeit niederschlagt..

Der Bericht der Studienkommission ,,Grundsatzfragen der Kre-
ditwirtschaft” und weitere Materialien

Die Studienkommission ,Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft” (1979) wurde im November
1974 durch den Bundesminister der Finanzen eingerichtet. lhr gehorten vier Vertreter der
Ministerialblirokratie bzw. Aufsicht (einschlieBlich des Vertreters der Bundesbank), fiinf Ver-
treter der Bankwirtschaft (bestehend aus je einem Vertreter der private GroBbanken, der
kleinen Privatbanken, der Genossenschaftsbanken, der offentlich-rechtlichen Banken und
der Bank fir Gemeinwirtschaft) sowie zwei Universitatsprofessoren (beide Betriebswirte) an.
Sie tagte insgesamt 45 Mal und veroffentlichte |hren Bericht im Mai 1979, also 5 Jahre nach
der Herstatt-Krise. Der Auftrag der Kommission bestand in der Prifung der struktur- und
gesellschaftspolitischen Stellung der Kreditinstitute. Im Vordergrund sollte ein Vergleich von
Universal- und Trennbankensystem, Machtzusammenballungen sowie die Eigenkapital- und
Liquiditatsausstattung der Kreditinstitute stehen. Der Bericht umfasst zwei Hauptteile. Im
ersten Teil werden die zentralen Kritikpunkt an der Kreditwirtschaft diskutiert, im zweiten
Teil werden konkrete Reformvorschlage diskutiert. Die vorliegende Analyse stitzt sich weit-
gehend auf den ersten Teil, wobei die Empfehlungen im zweiten Teil nur sehr selten im Wi-
derspruch zu den Analysen des ersten Teils stehen.



25 Kolner Devisen

Die wohl auffallendste und dennoch von der bisherigen Literatur weitgehend ignorierte Ei-
genschaft des Berichts ist die fast vollstandige Nicht-Behandlung der aus der heutigen Sicht
pragenden Elemente der Herstatt-Krise. Auch indirekt wird nahezu nicht auf die in Abschnitt
2 identifizierten Elemente der Krise Bezug genommen. Dies ist selbst dann der Fall, wenn
offensichtlich ein Bezug herstellbar ware und es hinsichtlich der grundsatzlichen Einschéat-
zung keinen Dissens innerhalb der Gruppe gibt. Ein eindriickliches Beispiel ist die Diskussion
der Frage, ob die Eigenkapitalausstattung der deutschen Institute zu niedrig sei. Grund fur
diese Besorgnis waren zur damaligen Zeit drei Beobachtungen. Erstens war es in den Jahren
vor der Krise zu einem Rickgang der Eigenkapitalquoten gekommen. Zweitens wird die deut-
sche Quote unterhalb der Quote in anderen Volkswirtschaften, insbesondere in Grof3britan-
nien und der Schweiz vermutet. Drittens wird angefiihrt, dass die Risiken im Bankgeschaft
zugenommen haben.

Gerade der letzte Punkt ist offensichtlich anschlussfahig, um Fragen der Internationalisie-
rung der Finanzmarkte, der Wechselkursvolatilitat, der zunehmenden Komplexitat des Bank-
geschafts und des Systemrisikos anzusprechen. Doch obwohl grundsatzlich Einigkeit hin-
sichtlich der Zunahme der Risiken besteht, sind diese im Wesentlichen national und in der
Realwirtschaft zu verorten:

Allerdings bestreitet die Gegenkritik [an der These einer unzureichenden Eigenka-
pitalausstattung, Anmerkung der Autoren] nicht, dal? die Risiken im Bankgeschaft
in den letzten Jahren im Gefolge konjunktureller und struktureller Wandlungen zu-
genommen haben. Sichtbarer Ausdruck dafir sei die ricklaufige Eigenkapitalquote
der deutschen Unternehmen bei zunehmender Aufnahme von Bankkrediten. So
lange sich das nicht dndere misse gefragt werden, ob Eigenkapitalnormen fir die
Kreditinstitute uberhaupt einen Sinn haben. [Studienkommission Grundsatzfragen
der Kreditwirtschaft und Deutschland 1979, S. 201)

Eklatant ist hier weniger die offensichtliche Widerspriichlichkeit der Argumentation (eine Ei-
genkapitalbeschrankung fir Kreditinstitute beschrankt ja gerade auch die Moglichkeit, Ver-
schuldungshebel in der Realwirtschaft hochzufahren) sowie die Verschiebung der Prob-
lemlésung in die Realwirtschaft hinein (auf den Absatz folgt die Aufforderung, zunachst die
Eigenkapitalbasis der Industrieunternehmen zu stéarken). Eklatant ist vielmehr einerseits,
dass konjunkturelle und strukturelle Wandlungen angesprochen werden, die zunehmende
Liberalisierung der internationalen Kapitalstrome, die Freigabe der Wechselkurse sowie die
national und international klar ersichtlichen Ansteckungseffekte im Zuge der Herstatt-Krise
jedoch ausgeklammert bleiben.” Eklatant ist zudem, dass sich bereits in den siebziger Jahren
eine Art Frontenbildung zwischen Real- und Finanzwirtschaft andeutet. So wird nicht nur die
Eigenkapitalschwache als Problem der nicht-finanziellen Unternehmen umgedeutet. Auch
der Begriff .. Krise” taucht im Dokument tblicherweise im Kontext von Zahlungsschwierigkei-
ten von einzelnen Unternehmen der Realwirtschaft auf.

Statt sich auf diese sowie auf die weiteren in Abschnitt 2 genannten Kernaspekte der Her-
statt-Krise zu beziehen werden im Bericht die folgenden drei potenziellen Probleme der mo-

7 Die Freigabe der Wechselkurse wird an zwei anderen Stellen durchaus als zusatzlicher Risikofaktor identifiziert, allerdings
nur en passant und ohne eine vertiefende Behandlung oder gar kritische Wiirdigung.
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dernen Kreditwirtschaft in den Vordergrund gestellt: Interessenkonflikte im Universalban-
kengeschaft, Machtanhaufungen und Machtmissbrauch in der Kreditwirtschaft sowie Prob-
leme bei der Ermittlung der adaquaten Eigenkapitalausstattung. Daneben umfasst der erste
Teil des Berichts (Kritikpunkte] ein Kapitel zum Thema ,,Gesamtwirtschaftliche Probleme des
bestehenden Bankensystems”. Diese potenziellen Probleme bestehen aus Sicht der Kom-
mission lediglich in den drei folgenden Bereichen:

— Der Geldmarktabhangigkeit des Rentenmarktes, also dem Umstand, dass die Aktivi-
tat von Banken zu starken Kursschwankungen bei Renten fihre

— Der Erschwerung der Geld- und Kreditpolitik der Bundesbank, also dem Umstand,
dass Banken uber Handlungsspielraume verfiigen, die Stof3richtung der Geldpolitik
zu konterkarieren

— Moglichen Wettbewerbsproblemen, wobei unklar bleibt, ob die Kommission sich eher
vor einem UbermaB oder einem Defizit an Wettbewerb sorgt

Wie ist diese Diskrepanz zwischen heutigen Sichtweisen auf die in Folge der Herstatt- Krise
zu erwartenden Schwerpunktsetzung (und damit Erwartungsrevision) und der tatsachlichen
Schwerpunktsetzung der Kommission zu erklaren? Welche Einsichten kann der Bericht der
Studienkommission selbst liefern? Wo durchkreuzt er sich selbst und eroffnet damit einen
Blickwinkel auf nicht explizit formulierte Erwartungsrevisionen?

Geht man auf die Suche nach Auffalligkeiten, die im Text Aufschluss Uber den Text geben
konnen, stechen zunachst zwei Aspekte besonders ins Auge. Erstens steht die ungewdhnlich
extensive und detaillierte Auseinandersetzung mit der Macht der Banken in einem offensicht-
lichen Gegensatz zu der Ohnmacht, wie sie lblicherweise wahrend einer Krise augenfallig
wird.® Vor dem Hintergrund von Ansteckungseffekten, sich selbst erfiillenden Erwartungen
und den mit systemischen Ereignissen einhergehenden Nicht-Linearitaten ist dem heutigen
Beobachter die potenzielle Ohnmacht der Banken prasent. Die Herstatt-Krise ist hier keine
Ausnahme, mit dem Herstatt-Risiko pragt sie sogar einen Begriff, der noch heute im Zusam-
menhang mit Systemrisiken verwendet wird. Zumindest in den siebziger Jahren tritt an die
Stelle einer Reflektion der Ohnmacht jedoch ein Diskurs tiber Machtfiille. Dabei fallt auf, dass
die Diskussion der Bankenmacht vom Umfang her fasst schon obsessiv erscheint. Dies gilt
im Ubrigen nicht nur im Kontext der Aufarbeitung der Herstatt-Krise durch die Kommission.
Auch die wohl einschlagigste wissenschaftlich-politikberatende zeitgendssische Studie von
Moesch und Simmert 1976) weist diese einseitige Schwerpunktsetzung auf.

Zweitens kann im Hinblick nur ein Thema der Macht vergleichbare Bedeutung fir die Studie
hat lediglich die immer wiederkehrende Auseinandersetzung mit dem Wettbewerb.? Er ist
Korrektiv fur jegliche mogliche Fehlentwicklung einerseits, standig in Gefahr aber doch im-
mer prasent. Dies steht wiederum in einem offensichtlichen Widerspruch zur der fir Ban-
kenkrisen typischen Erfahrung der Entdifferenzierung. Dazu zahlt erstens, dass Krisen eines

8 So sind vier der fiinf Kapitel des Berichtsteils zur Problemanalyse vollstandig oder zu einem guten Teil mit der Machtfrage
beschaftigt (die Kapitel I, Il, Ill und IV). Besonders auffllig ist, dass Kapitel Il sich mit ,Machtanhaufung”, Kapitel Ill mit der
.Kumulierung des Einflusses” beschéftigt, wobei weitgehend offen bleibt, worin der Unterschied besteht.

?So ist auffallig, dass der Wettbewerb einerseits das zentrale Querschnittsthema, andererseits auch ein zentrales unabhangiges
Problemfeld konstituiert. Er durchzieht das gesamt Dokument und wird in Teil IV der Problemanalyse noch einmal separat
diskutiert.
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der Grundprinzipien des Wettbewerbs, die Differenzierung durch ein potenzielles Ausschei-
den aus dem Wettbewerberfeld, aufgrund systemischer Ansteckungseffekte stark ein-
schranken oder sogar aufler Kraft setzen. Dazu zahlt zweitens, dass ja gerade durch die
Krise erkennbar wird, dass der Wettbewerb kein hinreichendes Prinzip zur Vermeidung von
Fehlentwicklungen ist. Herstatt war als Risikofall zwar erkennbar aber eben nicht ausrei-
chend differenziert. Drittens fihrt die Krise zu einer Entdifferenzierung der Verantwortungs-
zuschreibung, da sie Ublicherweise nicht zu einer institutsspezifischen Aufarbeitung, son-
dern zu einer die Banken insgesamt betreffenden Phase der kritischen Auseinandersetzung
und Kontrollzunahme fihrt.

Welche Erklarungen lassen sich fiir diese beiden Beobachtungen anfiihren? Auf einer Ebene
sind Bezlige zu ordoliberalen Denkweisen offensichtlich. Dies ist teilweise schon der Wort-
wahl zu entnehmen. An zahlreichen Stellen ,begrenzt” oder ,beschrankt” der Wettbewerb
unrechtmafige Einflussnahme, Machtmissbrauch und Machtkonzentration. Eine gute Wirt-
schaftspolitik definiert sich an erster Stelle durch eine gezielte Abwehr von Vermachtungs-
tendenzen durch ein Aufrechterhalten des Wettbewerbs. Wie so haufig bei der Lektire wirt-
schaftspolitischer Texte aus Deutschland ist man erstaunt, wie wirkmachtig das sich hier
manifestierende ordoliberale Gedankengut ist.

Auf einer anderen Ebene kann der Diskurs iber Macht und Wettbewerb schon als eine erste
Instanz der kritischen Auseinandersetzung mit der sogenannten Deutschland AG gesehen
werden. Im Kern ist es ja die in Abschnitt 3 herausgearbeitete Verflechtung und damit Funk-
tionszuschreibung, die zur Machtanhaufung fihrt. Eine kritische Auseinandersetzung mit
Macht wird somit zu einer kritischen Auseinandersetzung mit bisherigen Erwartungen an
Banken. Insbesondere fallt auf, dass es im Text wenige Stellen gibt, in denen die Vorteile
einer engen Verflechtung zwischen Finanzwirtschaft und Realwirtschaft diskutiert werden.
Die Argumentation dreht sich stets um Mechanismen, die die mdglichen Nachteile einer sol-
chen Verflechtung begrenzen oder eliminieren. Uberhaupt fillt auf, dass die gesamtwirt-
schaftliche Funktion von Kreditinstituten nicht oder allenfalls nur am Rande thematisiert.
Wenn Uberhaupt, wird an einigen wenigen Stellen hier die Kreditvergabe angefiihrt. Eine Fi-
nanzwirtschaft ohne funktionelle Verortung bendtigt jedoch ein alternatives Prinzip, dass ihre
Existenz legitimiert. Im sich herausbildenden Makroregime ist dieses Prinzip das Bestehen
im Wettbewerb (siehe Hiitten und Kliih 2016).

Auf einer dritten Ebene erlaubt die Auseinandersetzung mit der Macht der Banken eine er-
staunlich klare Aussage Uber die Frage, was Bank tun sollen. Indem die Kommission jede nur
erdenkliche Art, Bankgeschafte zu betreiben und miteinander zu kombinieren im Hinblick auf
die Machtimplikationen reflektiert kommt sie zu dem Ergebnis, dass alle diese Aktivitaten
unter dem Dach der Universalbank legitim sind. Wenn das Risiko der Kombination unter-
schiedlicher Geschaftspraktiken unter einem Dach vor allem in der damit verbundenen
Machtfiille besteht, diese Machtfiille jedoch durch unter anderem durch das Wettbewerbs-
prinzip beherrschbar bleibt, dann konnen die untersuchten Kombination als legitimiert gel-
ten.

" Dies gilt im Ubrigen nicht nur fiir den Fall eines Bailout: Selbst wenn es durch die Krise zu einem Ausscheiden von Wettbe-
werbern kommt wiirde dies ja einer umgehenden Einschrankung des Wettbewerbs fiihren. Einen Tod stirbt der Wettbewerb
also immer.
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Auf einer vierten und letzten Ebene l&sst sich die These vertreten, dass die breite Auseinan-
dersetzung mit Macht als eine Art Dissonanzmechanismus fungiert. Das Bild, das Banken
wahrend systemischer Krisen abliefern, passt nicht zu dem Bild, dass zwischen den Krisen
gepflegt wird. Erstaunlicherweise verzichtet der Bericht vollstandig auf eine Diskussion von
Phasen der Instabilitat im Bankensystem. Obwohl der Zusammenbruch von Herstatt explizit
als wesentlicher Grund fir die Etablierung der Kommission genannt wird finden die Ereig-
nisse des Jahres 1974 keinerlei Bericksichtigung. Wie oben schon erwahnt sind Krisen als
Wort nur als ,Krisen des Unternehmens” prasent. Die vollstandige Abwesenheit jeglicher
Thematisierung von Instabilitaten und krisenhaften Zuspitzungen im Finanzsystem ist eine
Ausblendung, die durch die Fokussierung auf Machtmissbrauch und Machtkonzentration er-
klart wird. Das gefahrliche Wechselspiel zwischen der Ohnmacht der Krise und der Macht-
anhaufung in normalen Zeiten wird in durch den Rekurs auf ein durch Wettbewerb be-
schranktes Risiko der Vermachtung aufgelost, ganz wiederum ganz im ordoliberalen Sinne.

Interessanterweise findet der zweite genannte Widerspruch, der zwischen Wettbewerb und
Entdifferenzierung, eine simultane Auflosung. In der Ausblendung der Krise verschwindet
auch der Moment der Entdifferenzierung. Dazu passt, dass die Unterschiede zwischen Ban-
ken im Bericht der Kommission im Wesentlichen durch unterschiedliche Potenziale von Art
und Ausmaf3 der Machtanhaufung manifestiert sind.

Neben den beiden Megathemen Macht und Wettbewerb lassen sich lediglich drei weitere
Problemfelder ausmachen, mit denen sich die Kommission einigermafien ausfihrlich ausei-
nandersetzt. Erstens geht es um die adaquate Definition und rechtliche Behandlung des Ei-
genkapitals. Zweitens wird gefragt, ob aktuelle Geschaftspraktiken von Banken die geldpoli-
tischen Vorstellungen der Bundesbank konterkarieren konnten. Drittens wird problemati-
siert, ob eine zu starke Beteiligung der Banken an den Rentenmarkten zu ibermafiger Vola-
tilitat und damit zu einer Verwasserung von Preissignalen fiihrt. Die genannten Themen wer-
den zwar als fiir sich genommen bedeutsam beschrieben. Allerdings werden sie im Wesent-
lichen auf einer eher technischen Ebene abgehandelt.

Interessanterweise handelt es sich bei den drei genannten Themen allesamt um stilpragende
Elemente des neuen, sich seit Zusammenbruch des Bretton Woods Regimes konstituieren-
den Makroregimes. So werden erstens Fragen der Finanzstabilitat im neuen Makroregime
zunehmend zu Fragen der adaquaten Eigenkapitalausstattung der Institute umgewidmet.
Diese weisen einen hohen Grad technischer und rechtlicher Komplexitat auf, vor allem vor
dem Hintergrund unterschiedlicher Geschaftsmodelle und im deutschen Fall auch Tra-
gerstrukturen. In dieser Hinsicht ist sicherzustellen, dass die sich etablierende Erwartungen
hinsichtlich der Effektivitat der Eigenkapitalregulierung konvergieren kénnen. Dazu sind
zahlreiche technische Fragen, aber auch die Verantwortung fir die Festlegung der richtigen
Eigenkapitalausstattung auszuhandeln.

Auf der Ebene der Stabilisierungspolitik ergibt sich zweitens eine ahnliche Dynamik. Je star-
ker sich die Fiskalpolitik aus dem Bereich der makrookonomischen Stabilisierung zurick-
zieht und den unabhangiger werden Zentralbanken das Feld uberlasst, desto mehr gewinnt
die Operationalisierung und strategische Ausrichtung der Geldpolitik an Bedeutung. In dieser
Hinsicht ist sicherzustellen, dass die sich etablierende Erwartung einer effektiven Stabilisie-
rungspolitik nicht durch konterkarierende Geschaftspolitiken der Banken enttauscht wird. In
der zweiten Halfte der siebziger Jahre gehort hierzu, dass die Zentralbank gegeniber den
Banken klare Vorstellungen hinsichtlich ihrer geldpolitischen Ausrichtung formuliert.
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Drittens gewinnen die sich auf Finanzmarkten herausbildenden Preise, insbesondere jedoch
die Preise in bestimmten Segmenten des Rentenmarktes, stetig an Bedeutung. Sie sind nicht
nur Referenzobjekt der Bewertung geldpolitischer Mafinahmen, da die Zentralbank vermehrt
Uber die Beeinflussung der Zinsstruktur agiert. Sie werden Referenzobjekt fiir Einschatzung
hinsichtlich der Nachhaltigkeit wirtschaftspolitischer Ausrichtungen insgesamt. Deshalb ist
sicherzustellen, dass um die Verlasslichkeit dieser Signale gerungen wird, beispielsweise,
indem die Liquiditat der Marktsegmente kritisch hinterfragt wird. Schon in der zweiten Halfte
der siebziger Jahre entwickelt sich dabei ein Argumentationsmuster, das die Ldsung fur
mangelnde Liquiditat in mehr Liquiditat sieht:

Es kommt hinzu, dafl? in der Bundesrepublik der Kapitalmarkt noch vergleichsweise

Jung istund erst in den letzten Jahren wesentlich an Breite gewonnen hat. ... Je brei-
ter der Markt wird und je mehr sich die privaten Haushalte zum Wertpapiererwerb
entschlieflen, umso mehr dirfte sich die Geldmarktabhangigkeit des Rentenmark-
tes vermindern. (Studienkommission Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft und
Deutschland 1979, S. 183/

Auch bei den genannten drei Themen verweist die Kommission Ubrigens mit grof3er Beharr-
lichkeit auf den Wettbewerb als Mittel gegen zahlreiche Problemstellungen. Interessant ist
in diesem Zusammenhang besonders das Kapitel zur Eigenkapitalausstattung. Dort wird
namlich durchaus erwahnt, dass ein wesentlicher Faktor zur Erklarung sinkender Eigenka-
pitalquoten der sich seit Abschaffung der Zinsverordnung verscharfende Wettbewerb ist. Das
Argument wird jedoch nicht weiter verfolgt, eben so wenig wie die Beflirchtung, dass nicht
nur das Risikodeckungspotenzial gesunken, sondern auch das Risiko gestiegen sei. Vielmehr
kommt es zu zahlreichen Gedankenspriingen im Text, bei denen die Notwendigkeit einer bes-
seren Eigenkapitalausstattung zwar anerkannt, konkrete MalBinahmen aber entweder nur fir
Industrieunternehmen oder Sparkassen vorgeschlagen werden.

Ergebnisse/Fazit

Aus der Perspektive eines heutigen Beobachters, der nach vier Jahrzehnten der , Finanziali-
sierung” und nach zahlreichen kleinen und mittleren sowie einer grofie Krise zuriickblickt,
mussen die Probleme, die sich 1973 und 1974 in mehreren entwickelten Bankensystemen ab-
spielen, wie Vorboten erscheinen. Die deutsche Variante der ersten landeriiberspannenden
Bankenkrise im Regime frei schwankender Wechselkurse, die sogenannte Herstatt-Krise,
bildet hier keine Ausnahme. Sie zeichnet sich durch mindestens finf auch fur spatere Krisen
pragende Dimensionen aus:

1. Der makrookonomischen Dimension eines globalisierten Kapitalmarktes mit frei
schwankenden Wechselkursen.

2. Die gesellschaftspolitische Dimension eines sich wandelnden (Selbst-/Fremd-) Ver-
standnisses uber die gesellschaftliche Verortung und Funktion von Kreditinstituten.

3. Die regulatorische Dimension einer unzureichenden Aufsicht iber Banken, die sich
national in einer Ubertriebenen Zuriickhaltung, international in Regelungs- und Kon-
trolllicken widerspiegelt.
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4. Die Dimension des systemischen Risikos, das sich national und international mani-
festiert.

5. Die Dimension des ungeklarten Widerspruchs des Krisenmanagements, dem ein
Zielkonflikt zwischen der notwendigen Stabilisierung des Systems und der damit ver-
bundenen Aussetzung von Wettbewerbsprinzipien inharent ist.

Legt man die Einsichten aus der Analyse der zwei hier betrachteten Textkorper nebeneinan-
der, so fallen zunachst der duflerst selektive Umgang mit diesen Dimensionen sowie die Her-
ausbildung zweier fachoffentlicher Verantwortungsbereiche auf. Die Auseinandersetzung zur
Phase der Krise selbst, ja die gesamte Auseinandersetzung mit der potenziellen Instabilitat
des Finanzsektors und der mit dem Finanzsektor verwobenen Realwirtschaft wird vollstandig
in die Zentralbank verlagert. Die Kommission zur Aufarbeitung der Herstatt-Krise blendet
makro-finanzielle Instabilitaten vollstandig aus. Dafur wird die Auseinandersetzung mit der
gesellschaftlichen Rolle und Funktion von Banken in Nicht-Krisenzeiten sowie die Verhand-
lung der Regulation gesellschaftlicher Erwartungen an Banken in der Zentralbank nur sehr
selektivund in der Kommission daflir umso extensiver vorgenommen.

Zweitens offenbart sich hinsichtlich eines zentralen Prinzips ein Dissens. Wahrend die Kom-
mission im Wettbewerb zwischen den Instituten den zentralen Mechanismus zur Vermeidung
von Fehlentwicklungen sieht, entwickelt sich in der Bundesbank eine sehr differenzierte und
bisweilen wettbewerbskritische Grundhaltung. Allerdings erfolgt weder in der Kommission
noch in der Bundesbank eine systematische Auseinandersetzung mit den Maglichkeiten und
den Grenzen des Wettbewerbs.

Insgesamt lassen sich somit zwei sehr unterschiedliche fachéffentliche Perspektiven im Hin-
blick auf die finf genannten Charakteristika der Bankenkrise von 1974 feststellen. Die Bun-
desbank betrachtet immerhin vier dieser Charakteristika mit hoher Intensitat (systemische
Risiken, die eigene Rolle als ,Lender of last Resort”, Probleme in der Aufsichtspraxis sowie
das Selbst- und Fremdverstandnis von Banken) die Kommission lediglich eines (das Selbst-
und Fremdverstéandnis).

Offensichtlich bilden sich im Abschluss an die Krise zwei voneinander separierte Welten der
Aushandlung gesellschaftlicher Erwartungen an Banken heraus. In der einen, stark auf die
Zentralbank ausgerichteten Welt, geht es um die Formulierung von Erwartungen im Ange-
sicht von Situationen der Instabilitat. In der anderen Welt, die sich an der Schnittstelle zwi-
schen Ministerialblrokratie und Bankensektor etabliert, geht es um die Auflésung und Neu-
konstituierung von Funktionserwartungen an Banken. Im deutschen Fall steht dabei die
Frage im Mittelpunkt, ob an der bestehenden engen Verflechtung von Banken, Industrie und
Politik festzuhalten ist, oder ob eine Auflosung entsprechender Strukturen forciert werden
sollte.

Bei allen Gegensatzen ergeben sich jedoch auch drei Schnittstellen beider Perspektiven oder
Welten. In zwei dieser Schnittstellen kommt es zu einer doppelten, weil von beiden Welt aus-
gehenden, Ausleuchtung von und Auseinandersetzung mit Problemstellungen und Losungs-
strategien. Diese Schnittstellen lassen sich mit den Begriffen ,Eigenkapitalausstattung” und
.Geldpolitische Stabilisierung” Giberschreiben. Interessanterweise sind diese beiden Themen
konstitutive Merkmale des Makroregimes, dass sich seit Anfang der siebziger Jahre neu kon-
stituiert:

- Fragen der Finanzstabilitat werden selten systemisch sondern immer im Hinblick auf
die Eigenkapitalausstattung einzelner Institute oder Institutsgruppen besprochen.
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Bester Ausdruck hierfir ist der nach der Herstatt-Krise einsetzende Basler Prozess.
Er hat zum Ausgangspunkt die Zielsetzung, ein Frihwarnsystem sowie Grundprinzipien
des Krisenmanagements und der Krisenpravention zu entwickeln. Sein zentrales
Thema und sein grofBter Erfolg wird jedoch eine weitgehende Harmonisierung von Ei-
genkapitalvorschriften sein.

- Je mehr die Zentralbank anstelle der Fiskalpolitik in den Mittelpunkt makrookonomi-
scher StabilisierungsmaBnahmen riickt, desto wichtiger wird eine (fir das Konzept des
Makroregimes grundlegende) Konvergenz der Erwartungen im Hinblick auf die strate-
gische Ausrichtung und operative Durchfiihrung geldpolitischer MaBBnahmen.

Die dritte Schnittstelle zwischen beiden Welten ist nicht durch eine doppelte Ausleuchtung,
sondern als blinder Fleck charakterisiert. Beide Welten blenden aus der heutigen Sicht zent-
rale Aspekte des neuen Makroregimes aus und ermdoglichen so eine Konvergenz von Erwar-
tungen, wie sie fir Makroregimes charakteristisch ist.

- Sie thematisieren weder das Fir und Wider einer hohen Wechselkursvolatilitat noch
die potenziellen Risiken einer stark zunehmenden internationalen Mobilisierung des
Kapitals. Damit stitzen sie die sich herausbildende Erwartung, dass die Zukunft den
flexiblen Wechselkursen und der freien Kapitalmobilitat gehort. Von Banken wir ent-
sprechend erwartet, an der Herausbildung eines globalen Kapitalmarktes mit freien
Wechselkursen mitzuwirken, dabei jedoch Risikobegrenzungsverfahren einzufiihren,
die die damit einhergehenden Risiken begrenzen.

- Sie hinterfragen weder die zunehmende Verlagerung von Kompetenzen auf die Zent-
ralbank noch die mangelnde Einbettung des globalen Kapitalmarktes in ein globales
Regulierungsregime. Damit einhergehend ist eine Erwartung an Banken verbunden,
sich zunehmend mit den Vorstellungen der Zentralbank auseinanderzusetzen, ihre Ge-
schaftsmodelle und operativen Prozesse auf ein auf die Zentralbank zugeschnittenes
Regulierungs- und Stabilisierungsinstrumentarium auszurichten.

- Sie reflektieren nicht, dass ein zentrales Prinzip des sich etablierenden Makroregimes,
die Verlasslichkeit des Wettbewerbs als Korrektiv fiir jegliche anderweitig nicht zu o-
sende Fehlentwicklung, im Angesicht systemischer Risiken nur schwer verwirklichen
lasst. Trotz dieser Unmoglichkeit beginnt sich die fiir Banken in den nachsten Jahr-
zehnten mafigebliche Erwartung sich dem Wettbewerb zu stellen zu etablieren.

Die Bundesbank reagiert auf diese erspirte aber nicht thematisierte Unmaoglichkeit mit einer
Kombination aus radikaler Disziplinierung im Krisenfall und pragmatischer Wettbewerbsbe-
schrankung in normalen Zeiten. Ahnend, dass eine Konvergenz von Erwartungen im Hinblick
auf die Gultigkeit des Hinblick auf die Stabilitatseigenschaften des neuen Regimes aushebeln
konnte, widersetzt sie sich (noch) dieser Konvergenz. Erst im Laufe der achtziger Jahre sieht
sie sich gezwungen, das Feld zu raumen (Hitten und Klih 2016).

Der Fall Herstatt und seine Aufarbeitung erdffnet der Fachoffentlichkeit somit die Moglich-
keit, Erwartungen so neu auszurichten, dass sie mit dem sich etablierenden Makroregime
konsistent sind. Die sich in den fachoffentlichen Auseinandersetzungen herauskristallisie-
renden Meta- und Megathemen dienen hierzu gleichermaf3en wie die fir Expertenrunden
charakteristischen blinden Flecken.
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