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EUROPAISCHE WAHRUNGSUNION

Philipp Paulus*

Disziplinierung steigender Staatsschulden
durch Brussel, Frankfurt oder Basel?

Der Stabilitédts- und Wachstumspakt soll dazu beitragen, dass die Mitgliedstaaten der
Européischen Wéhrungsunion die Verschuldungskriterien einhalten. Welche Funktion
kénnen dabei die Kapitalmérkte ausiiben? Gibt es Ineffizienzen auf dem Markt fir
Staatsschulden? Wie kénnen die EU-Kommission als Wettbewerbsbehdrde, die
Européische Zentralbank und die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich hinsichtlich
der Finanzmarktaufsicht zur Stdrkung der Mérkte beitragen?

uch seit der Reform des Stabilitats- und Wachs-

tumspaktes zeigt es sich, dass einige Regierun-
gen der Staaten in der Europdischen Wahrungsunion
(EWU) kaum das Kriterium fur die Neuverschuldung
einhalten kénnen, geschweige denn das Kriterium
flr die gesamte Staatsverschuldung. Dabei fokussiert
die Debatte der EWU-Lander weiterhin primé&r auf den
Stabilitats- und Wachstumspakt.” Kann eine Diszipli-
nierung in Hinblick auf den 6ffentlichen Schuldenan-
stieg wirklich allein dadurch bewirkt werden, dass
ihre gemeinsamen finanzpolitischen Regeln reformiert
werden, dass also die staatliche Kreditnachfrage be-
grenzt wird?

Staaten finanzieren ihre Kreditnachfrage auf Kapital-
mérkten oder direkt von Kapitalanbietern. Diese Kapi-
talmarkte und Kapitalanbieter, also mithin die Seite des
Kreditangebots, spielen jedoch erstaunlicherweise bei
der Debatte um den Stabilitdts- und Wachstumspakt
nur sehr selten eine Rolle. Vielmehr besteht seit dem
Bericht des Delors-Komitees?, der die Grundlage fir
EWU-weite Verschuldungsgrenzen und damit Grenzen
fur die Kreditnachfrage von Staaten legte, kein Ver-
trauen der wirtschaftspolitischen Instanzen in Europa
in die Kompetenz der Kapitalmérkte, die offentliche
Schuldenbildung mit angemessen steigenden Zinsen
disziplinieren zu kénnen.® Die Frage ist, ob die Markte
nicht doch disziplinierend auf die Staatsverschuldung
wirken kdnnen.

In diesem Beitrag wird zun&chst kurz dargestellt,
dass im Wesentlichen zwei Bereiche die Funktions-
féhigkeit des Markts fir Staatsschulden bedrohen: das
Systemrisiko der Banken und die Wettbewerbsverzer-
rungen. Dann wird aufgezeigt, wie die Institution der
EWU diese Gefahren moéglicherweise beeinflusst hat.
Dies bildet dann die Grundlage fiir eine Analyse, wie

Philipp Paulus, 38, Dipl.-Volkswirt, ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter des Instituts fir Wirt-
schaftspolitik an der Universitét zu Kéin.
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etwaige Marktineffizienzen reguliert werden kénnten,
um das aufgeweichte finanzpolitische Regelwerk des
Stabilitdts- und Wachstumspaktes wieder zu starken.
Es wird deutlich, dass die EU-Kommission in Briissel
bereits selbst durch ihre Wettbewerbsaufsicht Gber
das EWU-Banken- und Finanzsystem ihre Hiterfunk-
tion Uber die finanzpolitische Stabilitat in der EWU un-
terstlitzen kann. Die Europdische Zentralbank (EZB) in
Frankfurt kann dann durch die Kontrolle des System-
risikos der EU-Kommission beistehen. Den Harmoni-
sierungsbestrebungen von Eigenkapitalstandards und
Risikomessungen von Seiten der Zentralbanken und
Finanzaufsichtsbehorden der gréBten Industrielander
in Form der in Basel diskutierten Richtlinien (,,Basel 11“)
kommt jedoch allenfalls eine flankierende Rolle zu.

Generelle Probleme einer Marktdisziplinierung
der Staatsverschuldung

Von empirischer Seite her wurde Industrieldndern
bislang attestiert, dass Kapitalgeber auf steigende
Staatsschulden mit héheren Zinsen reagieren,* und

* Dieser Artikel entstand im Rahmen eines Projekts zur Stabilitat von
Staatsverschuldung bei EWU-Beitrittskandidaten fir das Otto-Wolff-
Institut fiir Wirtschaftsordnung in Kéln.

"Hier sei auf die zuletzt im ,Wirtschaftsdienst“ und ,Intereconomics*
erschienenen Beitrdge zum Stabilitdts- und Wachstumspakt hinge-
wiesen: K.-H. Hausner: Der neue Stabilitats- und Wachstumspakt
und die deutsche Staatsverschuldung, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 85.
Jg. (2005), H. 4, S. 238-243; S. C. W. Eijfinger: On a Reformed Sta-
bility and Growth Pact, in: INTERECONOMICS, Vol. 40 (2005), Nr. 3,
S. 141-147. Vgl. zur Thematik den Sachversténdigenrat zur Begut-
achtung der Gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten
2005/2006, Ziffern 643-660.

2Vgl. A. Lamfalussy: Macro-coordination of fiscal policies in an
economic and monetary union in Europe, in: Committee for the Study
of Economic and Monetary Union: Report on Economic and Monetary
Union in the European Community — Collection of Papers, Luxemburg
1989, S. 91-125; hier: S. 97 und S. 125.

3Vgl. auch als neueres Beispiel flir Zweifel an der Disziplinierungsfa-
higkeit der Finanzmarkte C. Detken, V. Gaspar, B. Winkler: On
prosperity and posterity — the need for fiscal discipline in a monetary
union, ECB Working Paper Nr. 420, Frankfurt/M. 2004. Hoffnung auf
Unterstiitzung der finanzpolitischen Stabilitat in der EWU durch die
Markte &duBern unter anderem B. Eichengreen, C. Wyplosz: The
Stability Pact: more than a minor nuisance?, in: Economic Policy, Vol.
26 (1998), S. 67-104.
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die Regierungen dieser Lander ihrerseits den héheren
Zinsen mit einem Sparkurs entsprechen.® Allerdings
ist hierbei festzustellen, dass die Reaktion nicht line-
ar verlauft. Das heiBt bei niedrigen Schuldensténden
ist weniger Reaktion zu beobachten als ab einer be-
stimmten Schwelle, ab der das Risiko offensichtlich
sprunghaft wesentlich héher eingeschatzt wird.® Frag-
lich ist zudem, ob die Zinsen das Risiko der jeweiligen
Staatsschuld angemessen widerspiegeln.”

Wie bei jedem Markt kann beim Markt flir Staats-
schulden Marktversagen auftreten: durch externe
Effekte, asymmetrische Information und Wettbe-
werbsverzerrungen bzw. Kartellbildung bei steigenden
Skalenertragen. Bei Kapitalmarkten kommen spezielle
Auspragungen hinzu wie das Systemrisiko (in Verbin-
dung mit Ansteckungseffekten und hoher Volatilitat
aufgrund rascher Stimmungsanderungen).

Das Problem des Systemrisikos

Eine spezielle Form negativer externer Effekte ist bei
Angebot und Nachfrage von Staatsanleihen im Sys-
temrisiko zu finden, also dem Risiko, dass aufgrund
zu riskanter Operationen einzelner Marktteilnehmer
das Finanzsystem zusammenbricht.® Werden Banken
- die Hauptakteure des Kreditangebots — durch abrupt
hoéhere Liquiditatsnachfrage gezwungen, ausstehende
Kredite einzufordern oder langerfristige Anlagen zu
verkaufen, kann dies flir sie hohe Verluste bedeuten.
Durch ihre Krediteinforderung kann bei einem weiteren
Marktteilnehmer wiederum erhéhter Liquiditatsbedarf
ausgeldst werden, und so weiter, was letzten Endes
die Stabilitat aller Banken geféhrden kénnte.® Wenn In-
terbanken- und Geldmérkte zudem national fragmen-

“Vgl. z.B. einen Uberblick in F. Balassone, D. Franco, R. Gior-
dano: Market Induced Discipline: Is there a Fall-Back-Solution for
Rule-Failure?, Banca d’ltalia Research Department, Juni 2004, im In-
ternet verfligbar (download 6.2.06) unter: http://www.ceistorvergata.it/
conferenze&convegni/mondragone/XVI_papers/Paper-balassone-
franco-giordano(06.04).pdf.

5Vgl. E Heinemann, V. Winschel: Public Deficits and Borrowing
Costs: The Missing Half of Market Discipline, ZEW Discussion Paper
01-16, Mannheim 2001.

5Vgl. S. Ardagna, F. Caselli, T. Lane: Fiscal Discipline and the
Cost of Public Debt Service: Some Estimates for OECD Countries,
NBER Working Paper 10788, Cambridge/MA 2004.

" F. Balassone, D. Franco, R. Giordano, a.a.O., sehen bei-
spielsweise nur eine unzureichende Reaktion der Regierungen auf
geringe Zinsadnderungen, auch in der Zeit der EWU.

8 Fiir einen Uberblick vgl. O. de Bandt, P. Hartmann: Systemic
Risk: A Survey, in: ECB Working Paper Nr. 35, Frankfurt/M. 2000.
Zu den negativen externen Effekten zahlt nicht, dass die vermehrte
Kreditnachfrage eines Staates immer die Finanzierungskonditionen
fur andere Staaten verschlechtert. Staaten befinden sich in jeder
Form von Wahrungsordnung in Konkurrenz um knappe Ressourcen
auf dem Kapitalmarkt. Erhohte Nachfrage erhoht ceteris paribus die
Preise (hier Zinsen) wie bei jedem Markt tblich. Vgl. z.B. C. Fuest:
Budgetdefizite in einer Europaischen Wahrungsunion: Bedarf es ge-
meinsamer Verschuldungsregeln?, in: Zeitschrift flr Wirtschaftspolitik,
Jg. 42 (1993), Nr. 2, S. 123-149.
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tierter sind, fallt es auch dem Bankensystem selbst
schwerer, aus eigener Kraft eine sprunghaft héhere
Liquiditatsnachfrage zu bedienen.™

Wahrend jedoch ein funktionierender Interban-
kenmarkt reine Liquiditatsprobleme noch auffangen
kdénnte, drohen eine Kettenreaktion und ein Systemzu-
sammenbruch, wenn es sich nicht nur um eine bloBe
(vorlbergehende) Liquiditatskrise handelt, sondern
Teile der Bilanzsumme einer Bank fundamental an
Wert verlieren. Dies wére z.B. der Fall, wenn ein 6f-
fentlicher Schuldner in Zahlungsschwierigkeiten gerat.
Dieses Szenario mag fir Industrielander sehr unrea-
listisch wirken. Steigende Staatsschulden kénnen je-
doch auch in diesen L&ndern zu Wahrungsabwertung,
Inflation und steigenden Zinsen flihren, was staatliche
Wertpapiere und Kreditforderungen entwertet. Auch
ein nur geringes AusmaB dieser Entwertung bedeutet
wiederum einen Verlust fur die Banken, die Gldubiger
des betreffenden Staates sind.

Zu unterscheiden sind also das Liquiditats- und das
Solvabilitatsrisiko fur ein Bankensystem. Bei &hnlichen
Bilanzstrukturen und/oder starker Verflechtung von
Verbindlichkeiten kann dieses Risiko durch Anste-
ckungseffekte und abrupten Erwartungsénderungen
zunehmen, vor allem wenn die Kapitalméarkte bei
Schwierigkeiten eines (Staats-)Schuldners die Risiko-
prémien bei ahnlichen Schuldnern erhéhen.™

Eine Zentralbank ist mindestens implizit fir die Sta-
bilitat des Geld- und Finanzsystems verantwortlich,
so dass sie im Krisenfall wohl nicht umhin kdme, Uber
Inflationierung (also Zinssenkung oder direkte Liqui-
ditatsspritzen) auf Kosten der Allgemeinheit einem
angeschlagenen Finanzmarktteiinehmer zu Hilfe zu
kommen (,,Bailout). Und da hohe Unsicherheit Gber

¢ Vgl. auch die formalen Modellierungen bei D. W. Diamond, P.
H. Dybvig: Bank runs, deposit insurance and liquidity, in: Journal
of Political Economy, Nr. 91 (1983), S. 401-419; sowie F. Allen, D.
Gale: Financial contagion, in: Journal of Political Economy, Nr. 109
(2000), S. 1-33.

°Vgl. M. S. Mohanty: Improving liquidity in government bond mar-
kets — what can be done?, in: BIS Papers, Nr. 11 (2002), S. 49-80, hier:
S. 58.

1 Zu den HaupteinflussgroBen von internationalen Ansteckungseffek-
ten vgl. auch G. L. Kaminsky, C. M. Reinhard, C. A. Vegh: The
Unholy Trinity of Financial Contagion, in: Journal of Economic Pers-
pectives, Vol. 17 (2003), Nr. 1, S. 51-74. Bestimmte Verhaltensmuster
auf den Mérkten konnten eine , Ansteckungsgefahr® noch erhéhen.
Dies kann rational bedingt sein, etwa durch kostensenkende Imitation
von Konkurrenz oder eine Bezahlung von Vermdgensverwaltung rela-
tiv zum Durchschnitt der Performance aller Vermdgensverwalter. Vgl.
G.A.Calvo, E. G. Mendoza: Rational Contagion and the Globali-
zation of Securities Markets, in: Journal of International Economics,
Vol. 51 (2000), Nr. 1, S. 78-113. Mdglich sind auch psychologische
Verhaltensmuster. Vgl. N. Barberis, A. Shleifer, R. Vishny: A
Model of Investor Sentiment, in: Journal of Financial Economics, Vol.
49 (1998), S. 307-343.

2 Auch bei einem priméren Auftrag der Preisniveaustabilitat ist die
Zentralbank auf ein funktionierendes Bankensystem angewiesen.
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die Wahrscheinlichkeit eines Systemzusammenbruchs
besteht, misste eine Zentralbank schon bei einem
gewissen Risiko eingreifen, um die Situation nicht
eskalieren zu lassen. Zwar kann eine Zentralbank bei
reiner Liquiditatshilfe nach Bewéltigung einer Krise die
Liquiditat wieder aus dem Bankensystem nehmen und
so ihre Intervention ,sterilisieren, da sie Liquiditat nur
gegen erstklassige Finanzpapiere und zu verteuerten
Konditionen bereitstellen wiirde.'® Aber dies funktio-
niert eben nur bei reinen Liquiditatsproblemen, nicht
jedoch bei dauerhaftem Vermdgensverlust wie etwa
dem Extremfall einer Entwertung staatlicher Schulden.
Hierbei ist es flr eine Zentralbank jedoch schwer, im
Fall einer Krise die Ursache eindeutig auf llliquiditat
oder Insolvenz zurtickzufiihren, so dass sie versucht
sein kdnnte, auch ohne erstklassige Finanzpapiere
Liquiditat bereitzustellen.

Das Fehlverhalten eines Marktteilnehmers kann also
durch das Systemrisiko zu Kosten bei anderen Markt-
teilnehmern fiihren. Kapitalgeber kénnten wiederum
wegen des beschriebenen Dilemmas der Zentralbank,
Hilfe bei Fehlverhalten des Einzelnen zu gewahren,
strategisch auf diese Hilfe setzen (Moral Hazard), was
zu einer Uberhéhten Kreditvergabe auch an Regierun-
gen flhren kann. Die Marktdisziplinierung von Staats-
schulden ware dadurch beeintrachtigt.

Probleme beim Wettbewerb

Zun&chst kann festgehalten werden, dass Produkte
auf Finanzmarkten, vor allem auf dem Markt fir Staat-
schulden, relativ homogene Eigenschaften aufweisen
und damit einen Markt mit gréBerer Transparenz und
Liquiditat als andere Guter darstellen. Daher sind hier
die Bedingungen fir vollstdndige Konkurrenz eher
gegeben als auf anderen Markten. Wettbewerbsver-
zerrungen kénnen dennoch auf beiden Seiten des
Marktes flir Staatsanleihen eine Rolle spielen.

Zum einen verschafft das souverdne Recht, Steu-
ern einzutreiben, Staaten normalerweise eine hdhere
Einstufung ihrer Bonitat und damit einen nicht markt-
gerechten Wettbewerbsvorsprung gegenlber anderen
Anlageformen.’ Auch eine zu geringe Anzahl von
Marktteilnehmern in kleineren MarktgroBen von spe-

13 Fur die Basis dieser klassischen ,Lender of Last Resort“-Funktion
vgl. W. Bagehot: Lombard Street: A Description of the Money Mar-
ket, London 1873.

4 Ein Uberblick Uiber die Bankenkrisen in Industrielandern von 1974~
2002 findet sich bei Basel Committee on Banking Supervision: Inter-
national Convergence on Capital Measurement and Capital Standards
- A Revised Framework, Basel 2004. Uber die Krise des institutionel-
len Investors LTCM vgl. P. Jorion: Risk management lessons from
Long-Term Capital Management, in: European Financial Manage-
ment, Vol. 6 (2000), Nr. 3, S. 277-300. Ein auf Moral Hazard basieren-
des Bankenverhalten ist bislang jedoch schwer nachzuweisen, auch
fur Europa. Vgl. X. Vives: Restructuring Financial Regulation in the
European Monetary Union, in: Journal of Financial Services Research,
Vol. 19 (2001), Nr. 1, S. 57-82. Hier: S. 61.
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ziellen Emittenten und Laufzeiten von Staatsanleihen
kénnen zu Marktmacht und hohen Preisspannen in
diesen Segmenten und damit zu Verzerrungen flhren.
Wie bei jeder Art von Kreditgeschaft droht dartber
hinaus ein Moral Hazard des Schuldners: Dieser
kédnnte sich nachvertraglich seiner Zins- und Rulck-
zahlungspflicht entziehen. Wie jeder Schuldner ist je-
doch ein Staat normalerweise daran interessiert, einen
Kreditvertrag einzuhalten bzw. emittierte Anleihen zu
honorieren, um seine Reputation und damit glinstige
Finanzierungskonditionen fir zukinftige Verschul-
dungsplane zu wahren.®

Zum anderen koénnte das Banken- und Anlage-
geschaft erhebliche Skalenertrdge aufweisen, so
dass Tendenzen zu einer geringen Anzahl von Kre-
ditanbietern und Vermdgensverwaltern bestiinden.'”
Diese Méglichkeit eines Marktversagens ist umso
wahrscheinlicher, je kleiner und fragmentierter die je-
weiligen Kreditméarkte durch Transaktionskosten wie
flexible Wechselkurse und unterschiedliche Finanz-
marktregulierungen sind.'®

Der Markt fiir EWU-Staatsschulden:
Veranderungen durch den Euro

Die EWU beuwirkte eine Reihe von Anderungen am
Markt flr Staatsanleihen, die zwar einerseits einige
der oben geschilderten Probleme mildern kénnten,
andererseits jedoch mdglicherweise auch neuartige
Risiken ergeben.

Die wohl zentrale Anderung: Es besteht nicht mehr
das Risiko, dass im Extremfall eine Regierung der
EWU selbsténdig ihre Verschuldung tber Wé&hrungs-

® Dies kénnte mit der Beobachtung im Zusammenhang stehen, der
zufolge inldndische Anleger mehr inldndische Anlageformen halten
(einschlieBlich nationaler Staatsanleihen), als eine international Ri-
siko-Ertrags-optimierte Portfolioaufteilung vermuten lassen wirde.
Vgl. z.B. eine Untersuchung zum ,Home Bias“ bei Bankenbilanzen
fur die Zeit von 1995-1999 in C. M. Buch, J. C. Driscoll, C. Os-
tergaard: Cross-border diversification in bank asset portfolios, ECB
Working Paper Nr. 429, Frankfurt/M. 2005. Auch Anlageauflagen fir
institutionelle Investoren, ein Minimum in inlandischen Staatsanleihen
zu halten, kdnnen Monopson-ahnlich wirken. In der EWU durfte we-
gen der EU-Kapitalmarktliberalisierungen jedoch dieser Punkt nicht
relevant sein.

6 Probleme konnen jedoch aus polittkonomischen Erw&gungen
entstehen, wenn Regierungen sich nach einer Abwahl bei Wahlern
nicht fiir die eingegangenen Schulden verantworten missen. Vgl. z.B.
hierzu A. Alesina, R. Perotti: The Political Economy of Budget De-
ficits, in: IMF Staff Papers, Vol. 42 Nr. 1 (1995), S. 1-31. Dies stellt auch
einen der wesentlichen Griinde fir eine Beschréankung der Nachfrage
nach Staatsschulden dar wie z.B. liber finanzpolitische Regeln, etwa
dem Stabilitdts- und Wachstumspakt. Hohe Zinsen kdnnen zudem
verzerrende Signalwirkungen bergen. Vgl. J. E. Stiglitz, A. Weiss:
Credit Rationing in Markets with Imperfect Information, in: American
Economic Review, Vol. 71 (1981), Nr. 3, S. 393-410.

7 Denkbar ist hier, dass GroBbanken, die Kleinkundengeschaft, Ver-
mdgensverwaltung flr private und institutionelle Anleger sowie In-
vestment Banking unter einem Dach vereinen, groBe Synergieeffekte
entwickeln. Andererseits existieren viele Gegenbeispiele von erfolgrei-
chen Nischenanbietern bzw. hohen Kosten und (zumindest tempora-
ren) Wettbewerbsnachteilen von Fusionen bei Finanzintermediéren.
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abwertung und Inflationierung entlastet. Damit erhéht
sich aber wiederum das Risiko, dass bei Zahlungs-
schwierigkeit einer Regierung der EWU der Wert der
Schuld auch ohne Inflationierung sinkt, das Bonitats-
risiko also steigt — was im Extremfall sogar zu einem
Staatsbankrott flhren kann. Dieses Bonitétsrisiko
muss von den Markten neu bewertet werden.

Auswirkungen der EWU auf das Systemrisiko

In den Augen der Kapitalgeber kdnnte allein durch
die Institution der W&hrungsunion automatisch ei-
ne Art kollektive Haftung der jeweiligen staatlichen
Schuldner entstanden sein.'® Zwar wird genau diese
maogliche Haftung seitens der Finanzpolitik oder sei-
tens der Geldpolitik der EZB EU-vertraglich ausge-
schlossen.?® Da jedoch jedem Teilnehmer an der EWU
wegen der erhofften wirtschaftlichen Vorteile Stabilitat
und Fortbestand dieser Wahrungsunion sehr wichtig
sein durfte, kdnnte eine Bereitschaft zur gegenseitigen
Stabilitdtshilfe bestehen. Eine hohe Euro-Wechsel-
kursschwankung wegen erhdhter Verschuldung eines
EWU-Mitglieds beispielsweise wirde alle EWU-Mit-
glieder negativ betreffen und deswegen gegenseitige
Hilfe oder féderale ,Versicherung“ trotz aktueller EU-
Rechtslage opportun erscheinen lassen.?' Freilich:
Fir einen derartigen fiskalisch wirksamen Schritt ware
eine Einstimmigkeit im EU-Rat der Finanzminister not-
wendig, was mit zunehmender GréBe der EU schwie-
riger ist. Des Weiteren verzdgert sich mdglicherweise
die Erzielung von Einstimmigkeit und die Gewahrung
der Nottransfers bei einer Schuldenkrise zu lange, als
dass die Kapitalmérkte dieses Szenario fest einkalku-
lieren kdnnten.

Prekarer ist die Situation der EZB. Wie bei den
allgemeinen Risiken beschrieben, muss eine Zentral-
bank letzten Endes bei einer Krise des Finanzsystems
einen Bailout erwirken, auch wenn ex ante ein solches
Vorgehen zur Bek&mpfung von Moral Hazard bei Ban-

'8 Prinzipal-Agenten-Probleme beim Kreditangebot zwischen Bank-
eigentimern und Managern kdnnen (analog zum Problem Wahler/
Politiker bei der Kreditnachfrage) zusétzlich wettbewerbsverzerrend
wirken. Der Markt fir Kreditinformation, der iber Signaling der Regie-
rungen hinaus versucht, die asymmetrische Information zu dampfen,
konnte seinerseits de facto ein Oligopol mit eingeschréanktem Wettbe-
werb sein. Kritik an den groBen Kredit-Rating-Agenturen findet sich
z.B. bei A. Razin, E. Sadka: A Brazilian-Type Debt Crisis: Simple
Analytics, in: IMF Staff Papers, Vol. 51 (2004), Nr. 1, S. 148-153. Die
Autoren weisen auf die Problematik von sich selbst erfiillenden Er-
wartungen nach Rating-Herabstufungen im Zusammenhang mit der
Brasilienkrise 2002 hin.

®Vgl. bereits A. Lamfalussy, a.a.0., S. 125.

20Vgl. Art. 101 EG-Vertrag (EZB darf nicht fur Staatsschulden haften)
und Art. 103 EG-Vertrag (die Gemeinschaft haftet fiskalisch nicht fur
Mitgliedstaaten, ebenso wenig die Mitgliedstaaten flreinander).

21 Es sei hierbei daran erinnert, dass der deutliche EU-Vertragsbruch
des Stabilitdts- und Wachstumspaktes durch mehrere EWU-Mit-
gliedstaaten und dessen Reform Beispiele dafir sind, wie die Politik
EU-rechtliche Rahmenbedingungen durch Verhandlungen je nach
Erfordernis neu gestalten kann.
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ken vehement ausgeschlossen wird oder zumindest
sehr unsicher ist. Die Schulden eines Staates, vor
allem eines der groBen EWU-Mitglieder, stellen eine
groBe Summe im Bankensystem der EWU dar. Wirde
ein Staat im Extremfall ganzlich von seinen Zahlungs-
verpflichtungen absehen, so misste die EZB dies
wegen des Risikos einer EWU-weiten Bankenkrise
notgedrungen abfedern.?2 Damit wirde sich ein Moral
Hazard-Problem von Seiten der EWU-Regierungen zu
dem bereits vorhandenen Moral Hazard der Banken
gesellen. Anders als im Fall eines fiskalischen Not-
transfers, der vermutlich analog zum EU-Haushalt
ungleich finanziert ware, wirde der EZB-Bailout tUber
Inflation alle EWU-Mitgliedslander belasten, was
vielleicht einen geringeren politischen Widerstand
bedeutet.

In jedem Fall wére eine deutliche Beeintrachtigung
der Markte die Folge, die EWU-Staatsverschuldung
zu disziplinieren, da der Extremfall einer nicht tragfahi-
gen Haushaltspolitik eines EWU-Staates von der EZB
aufgefangen werden misste. Steigende Staatsschul-
den wirden also nicht durch angemessen steigende
Zinsen von den Kreditgebern begrenzt. AuBerdem ist
zu bedenken, dass eine Art politische Verantwortung
auch bei regional begrenzten Schulden- und Banken-
krisen letzten Endes auf die EU-Instanzen abgewélzt
werden kénnte, was einen Bailout auch ohne Gefahr
eines systemischen Risikos denkbar macht.?

Hinzu kommt, dass mdglicherweise das EWU-
weite Systemrisiko zugenommen hat. Die gemein-
same Wahrung erzeugt neue Bedingungen flr die
Vermdégensstruktur bei Banken und Investoren, bei
denen EWU-Staatsanleihen nun nicht mehr nach
verschiedenen Wahrungen diversifiziert werden
kénnen. Zwar wird das vorherige Gewicht nun auf
,Euro“-Schuld verteilt, aber daflir sind nun auch die
Besitzer von EWU-Schulden breit gestreut und an
einer durch Wertverlust staatlicher Anleihen bedingten
Solvabilitétskrise eher beteiligt. Méglicherweise kann
damit das Risiko von Ansteckungseffekten durch
mehr EWU-weite Finanzverflechtungen und die Ver-
einheitlichung der Anlagestrukturen erhdéht worden
sein.?* Andererseits besteht generell die Tendenz bei
EWU-Banken, im Stile des US-amerikanischen und

22 Hier ist anzumerken, dass auch ohne Bailout die EZB auf den Zah-
lungsausfall eines EWU-Landes mittelfristig reagieren misste: Durch
den Wertverlust kdnnte sich eine konjunkturelle Delle und Deflation
ergeben (allerdings nicht bei einer gleichzeitigen Schwéachung des
Euro). Eine Lockerung der Geldpolitik wiirde zwar leicht expansiv auf
die anderen EWU-Mitglieder wirken, nicht jedoch in dem MaBe wie
ein direkter Bailout und komplette Inflationierung des Staatsbankrotts
eines EWU-Landes.

2 Dies betréfe vor allem EWU-Mitgliedstaaten mit sehr kleinen Ban-
kensystemen, auf denen z.B. das Fehlverhalten des eigenen Staats-
schuldners bzw. einer oder mehrerer dominanter Banken anderer
EWU-Mitglieder eine regionale Krise auslésen kann.
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britischen Finanzsystems mehr Finanzierungen Uber
Kapitalmarkte zu bewerkstelligen als Gber traditionelle
Kreditverbindungen. Dies kann dazu beitragen, die
Risiken einer verstérkten Integration sowie Wegfall
der Wechselkursdiversifikation besser zu streuen und
aus dem Bankensystem hin zu den ursprlinglichen
Investoren zu verlagern.® Durch die EWU ist ferner
ein gréBerer, liquiderer, und damit stabilerer Geldmarkt
entstanden. Dies kann sowohl das Liquiditatsrisiko
fir das Bankensystem ganz beseitigen, als auch das
Solvabilitétsrisiko fur das Bankensystem zumindest
mildern helfen.

Die Datenlage zu Glaubigerarten von EWU-Staats-
anleinen im EWU-Raum ist noch unvollstédndig. Aus
Daten des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) sowie
der nationalen Zentralbanken und der EZB geht her-
vor, dass der Bestandteil inlandischer Staatsanleihen
an den gesamten Bilanzsummen der EWU-Banken
seit Beginn der EWU deutlich gesunken ist.?6 Dies
macht implizit deutlich, dass ein Teil der inlandischen
Staatsanleihen nun in den Bilanzen anderer EWU-
Banken auftauchen koénnte. Allerdings geht aus den
Daten der EZB-Monatsberichte ebenfalls hervor, dass
Banken im Wahrungsgebiet seit Beginn der EWU ins-
gesamt etwas weniger EWU-Staatsanleihen in ihren
Bilanzsummen aufweisen. Ferner ist innerhalb der
EWU das AusmaB der Verbindlichkeiten der Banken
untereinander in den Bilanzsummen recht konstant
geblieben. Daten der Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank zeigen, dass zumindest fir deutsche
Banken das Gewicht der Forderungen an andere
EWU-Banken zugenommen hat.?”

Insgesamt sind wohl zwei stabilisierende Wirkun-
gen zu erhoffen. Erstens sind die EWU-Banken nun
zwar moglicherweise starker verflochten, gegentber
Verlusten bei Staatsschulden jedoch weniger anfillig
als vor Beginn der EWU. Andere Halter von EWU-
Staatsanleihen wie institutionelle Investoren, Haus-

24 Empirisch lasst sich zeigen, dass Bankaktienindizes seit Beginn der
EWU zunehmende Korrelationen und Reaktionen auf externe Impulse
aufweisen — moglicherweise ein Indiz flr ein gestiegenes Systemri-
siko. Vgl. M. Schréder, M. Schiler: Systemic Risk in European
Banking - Evidence from Bivariate GARCH Models, ZEW Discussion
Paper Nr. 03-11, Mannheim 2003. Zudem besteht wohl das Phano-
men, dass die steigende Finanzintegration der Bankinstitute in der
EWU auf Kosten sinkender Finanzintegration der EWU-Lander mit
dem Rest der Welt geschieht. Vgl. F. Allen, W. Song: Financial Inte-
gration and EMU, in: European Financial Management, Vol. 11 (2005)
Nr. 1, S. 7-24. Dies konnte ebenfalls eine geringere Streuung der
Risiken bedeuten. Ferner kann die Institution der EWU zu einer Kon-
vergenz der Konjunkturzyklen fiihren. Vgl. z.B. einen Uberblick bei F. P.
Mongelli:,New" views on the Optimum Currency Area theory; what
is EMU telling us?, ECB Working Paper Nr. 138, Frankfurt/M. 2002.

2% Eine zunehmende EWU-Staatsschulddiversifikation der Banken
kann bei persistenten Bonitatsunterschieden das Systemrisiko
senken. Vgl. I. Arnold, J. Lemmen: The Vulnerability of Banks to
Government Default Risk in the EMU, in: International Finance, Vol .4
(2001), Nr. 1, S. 101-125.
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halte und ausléndische Investoren (inklusive Banken
auBerhalb der EWU mit einem viel hdheren Anteil ihrer
jeweiligen inlandischen Anlagen) I6sen anders als die
EWU-Banken selbst héchstens indirekt Kettenreakti-
onen und ein Systemrisiko aus. Bei den letzten Endes
(auch Uber Fonds) betroffenen Haushalten als Sparern
wirde z.B. eine Reaktion auf einen Vermé&gensver-
lust eher durch eine mittelfristige Einschrankung des
Konsums stattfinden. Zweitens lasst die deutliche Re-
duktion inldndischer Verbindlichkeiten in den eigenen
Bilanzen seitens der Banken (aber auch allgemein der
Investmentfonds in Europa) eine gréBere Diversifikati-
on erhoffen. Genaueres Uber das EWU-Systemrisiko
dirften letzten Endes nur detailliertere Datenerhebun-
gen und aufwandige Krisenmodelle zeigen kdnnen, fiir
deren Methodik und Anwendung gerade in den letzten
Jahren die Forschungsanstrengungen intensiviert
wurden.?®

Auswirkungen der EWU auf den Wettbewerb

Hinsichtlich der Wettbewerbswirkungen der EWU
auf den Markt fiir Staatsanleihen sind einige System-
stabilisierende Faktoren denkbar. Durch den Wegfall
des Wechselkursrisikos auf dem Markt fir Staatsan-
leihen sinken die Transaktionskosten und die Transpa-
renz wird héher.

Positiv ist vor allem, dass die oben beschriebenen
inhdrenten monopolistischen Tendenzen auf dem
Markt fur Staatsanleihen nun aufgelockert werden: Zu-
vor dominante staatliche Inlandsemittenten treten nun
in der EWU in einen von Wechselkursen unbeeinfluss-
ten Wettbewerb mit anderen staatlichen Emittenten.?®
Eine unsolide Finanzpolitik spiegelte sich vor der EWU
zwar in einer deutlicheren Wechselkurs-Risikopramie
der Zinsen in der betroffenen Wahrung wider. Anderer-
seits kann die monetare GroBe des Wechselkurses die
Effizienz der Zinsen auf dem Markt zwischen privaten
Kreditgebern und 6ffentlichen Instanzen verzerren, da
ein Teil dieser Zinsen zunachst nicht von der nationa-
len Allgemeinheit der Steuerzahler komplett getragen
wird, sondern nur von den mit zusatzlicher Volatilitat

26 \gl. IWF: International Financial Statistics (Datenreihen 163 32..U;
163 32ANU; 163 32D.U), in: EZB-Monatsberichte Tabelle 2.1. und 6.2.
Dieser Trend wird fur Deutschland auch aus den Daten der Bundes-
bank-Monatsberichte deutlich; vgl. die Tabelle IV.1.

27\/gl. ebenso Bundesbank-Monatsberichte, Tabelle IV.1.

28Ein Uberblick findet sich z.B. bei M. Sorge: Stress-testing financial
systems: an overview of current methodologies, BIS Working Paper
Nr. 165, Basel 2004. Die Forschung konzentriert sich allerdings auf
Systemrisiken aufgrund von Kreditausféllen im Privatsektor.

2 So konnte beobachtet werden, dass sich die EWU-Finanzminis-
terien einen Wettbewerb um den Benchmark-Status bestimmter
Laufzeiten von Staatsanleihen boten, was die Bedingungen fir
das Kreditangebot verbesserte. Vgl. G. Wolswijk, J. de Haan:
Government debt management in the euro area - recent theoretical
developments and changes in practices, ECB Occasional Paper Nr.
25, Frankfurt/M. 2005.
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konfrontierten Teilnehmern am AuBenhandel und am
internationalen Kapitalaustausch.

Banken haben auf ihrem eigenen Markt auch nicht
mehr den Vorteil eines leichteren Zugangs zu ihrer
nationalen Zentralbank, was den Wettbewerb EWU-
weit nivelliert.®® Ein verscharfter Wettbewerb wieder-
um konnte zwar ein erhdhtes systemisches Risiko
bedeuten, wenn Banken dazu verleitet werden, zu
hohe Risiken einzugehen.®' Diese Geschaftstaktik ist
generell jedoch nicht festzustellen,®? da eine gute Risi-
kokontrolle flir Banken eben auch einen Wettbewerbs-
vorteil bedeutet. Denn die EZB kdnnte es sich vor dem
Hintergrund eines mdglicherweise gesunkenen EWU-
Systemrisikos eher leisten, zuvor auf nationaler Ebene
bedrohlichen Bankenkrisen nun den Marktkréften
und privaten Rettungsaktionen zu Uberlassen. Damit
erzeugt der — ohnehin global bereits — zunehmende
Wettbewerbsdruck auf Banken eher das BedUirfnis fur
eine bessere eigene Risikoabsicherung, um Verluste
zu vermeiden. Dies driickt sich auch in den Bemuihun-
gen zur besseren Risikoberichterstattung in den Basel
lI-Initiativen aus.

Die Fusionen im Bankensektor haben seit Beginn
der EWU deutlich zugenommen, und die Finanzmarkt-
integration hat sich allgemein intensiviert.2* Obwohl
ein héherer Konzentrationsgrad des Bankensystems
weniger Wettbewerb bedeuten kdnnte, hat die den
Euro begleitende Kapitalmarktliberalisierung bereits
geholfen, Monopolrenten in zuvor national abgeschot-
teten Markten abzubauen.?* Zwar sind Manipulationen
einzelner Marktsegmente immer noch moglich,® aber
der gegenseitige Zugang zu vorher fragmentierteren
Markten machen auch temporar marktbeherrschende
Stellungen weniger wahrscheinlich. Vertiefte Integrati-

%Vgl. X. Vives, a.a.0.

3 Ein Hinweis auf die mangelnde empirische Evidenz effizienzstei-
gernden Wettbewerbs bei Banken und die entsprechende Literatur
findet sich bei L. Weill: On the Relationship Between Competition
and Efficiency in the EU Banking Sectors, in: Kredit und Kapital, Jg. 37
(2004), Nr. 3, S. 329-352.

32 Vgl. C. M. Buch: Globalization of Financial Markets, Kieler Studien
Nr. 328, Berlin, Heidelberg 2004; J. H. Boyed, G. de Nicold: The
Theory of Bank Risk Taking and Competition Revisited, in: The Journal
of Finance, Vol. XL (2005), Nr. 3, S. 1329-1343.

3Vgl.F. Allen,W.Song, a.a.0.

34Vgl. Deutsche Bundesbank: Bankenwettbewerb und Stabilitat des
Finanzsystems, in: Finanzstabilitdtsbericht, November 2005, S. 103-
119.

% In Bond-Settlement-Systemen wie MTS besteht ein Moral Hazard
fur einzelne Marktteilnehmer, mit groBen Ordern marktbeherrschende
Positionen aufzubauen, wenn der Rest der Market Maker zu kontinu-
ierlicher Liquiditat gezwungen wird. Siehe auch den Fall der Citigroup
im August 2004. Vgl. M. Pagano, E.von Thadden: The European
bond markets under EMU, in: Oxford Economic Review, Vol. 20 No. 4
(2004), S. 531-554. Hier: S. 542.

%Vgl.L.Baele,A.Ferrando,P.Hordahl, E.Krylova, C. Mon-
net: Measuring financial integration in the euro area, ECB Occasional
Paper Nr. 14, Frankfurt/M. 2004.
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on ist auch fur den Markt fir Staatsanleihen erkenn-
bar.3® Sofern noch ein Mangel an Integration besteht,
ist dies vermutlich auf noch bestehende nationale
Regulierungsfragmentierung zuriickzufiihren.®”

Empirische Studien zeigen, dass auch die nur
noch sehr niedrigen Zinsspannen zwischen den
EWU-Staatsanleihen-Emittenten trotz deutlich unter-
schiedlicher Schuldenstédnde sowohl das erheblich
gesunkene Liquiditatsrisiko der Méarkte als auch nach
wie vor die jeweilige Bonitat der nationalen o&ffentli-
chen Schuldner reflektieren.®® Zudem fallt die bishe-
rige EWU-Zeit mit einer Phase von weltweit allgemein
hohem Geldmengenwachstum zusammen, so dass
Bonitatsunterschiede gerade bei Staatsanleihen von
Industrielandern weitaus geringere Zinsspannen ver-
zeichnen. Zwar ist es wahrscheinlich, dass die Bewer-
tung der Staatsanleihen durch die Markte noch Verzer-
rungen widerspiegelt.*® Dennoch wird wahrscheinlich
der intensivere Wettbewerb, die gréBere Transparenz
und die héhere Marktliquiditat flr eine verbesserte
Disziplinierung von Staatsschuldnern gegenlber der
Zeit vor der Wahrungsunion gesorgt haben.*

Wie die Marktdisziplin in der EWU gesichert
werden kann

Die Institution der EWU lasst also eine Reihe von
Verbesserungen fur die Marktdisziplin von Staats-
verschuldung erhoffen. Einige ordnungspolitische
Weichenstellungen bleiben jedoch notwendig, um das
EWU-weite Systemrisiko in den Griff zu bekommen
und den Wettbewerb auf dem Markt fir Staatsanleihen
zu sichern. Durch die zunehmenden Interdependen-
zen und Verflechtungen in der EWU durften nationale
Regelungen hier nicht mehr ausreichen. Zwar gibt jeg-
liche EWU-einheitliche Regelung einen gerade bei den
schwer zu regulierenden Finanzmarktfragen fruchtba-
ren (Aufsichts-) Systemwettbewerb auf, diirfte aber flr
zwei Bereiche unerlasslich sein: erstens fir die Gefahr

37 Vgl. EU-Kommission: Cross-border consolidation in the Financial
Sector, Commission Staff Working Document, SEC 1398 (26. Oktober
2005), Brussel 2005.

% Vgl. K. Bernoth, J. von Hagen, L. Schuknecht: Sovereign
risk premia in the European government bond market, ECB Working
Paper Nr. 369, Frankfurt/M. 2004; K. Heppke-Falk,F.Hifner: Ex-
pected budget deficits and interest rate swap spreads — Evidence for
France, Germany and Italy, Bundesbank Discussion Paper, Series 1:
Studies of the Economic Research Centre Nr. 40, Frankfurt/M. 2004.

3 Z.B. schlieBen K. Bernoth, J. Hagen, L. Schuknecht, a.a.0.,
S.18, in ihrer empirischen Studie den Einfluss von Bailout-Erwartun-
gen in den Zinsabstanden der EWU-Staatsanleihen ausdriicklich nicht
aus.

“ K Heppke-Falk, F. Hiufner, a.a.0, finden eine gewisse Signi-
fikanz fur einen Disziplinierungseffekt der Zinsen (fur Deutschland,
Frankreich und Italien), und zwar sogar stérker in der Zeit nach Beginn
der EWU als davor.

“Vgl. z.B. S. Stolz: Banking Supervision in Integrated Financial
Markets: Implications for the EU, CESifo Working Paper Nr. 812,
Munchen 2002.
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grenzuberschreitender Wirkungen im EWU-weiten
Systemrisiko,*' und zweitens fur die Schaffung einheit-
licher Wettbewerbsbedingungen fir Marktteilnehmer
und fir Produkte auf dem Markt fir Staatsanleihen.
Diese MaBnahmen wirden dem Subsidiaritdtsprinzip
und dem Systemwettbewerbsgedanken des EG-Ver-
trags entsprechen.*?

Zur Regulierung des EWU-Systemrisikos

Der erste groBe Problembereich auf dem Markt fur
EWU-Staatsschulden umfasst das bereits angespro-
chene Dilemma der EZB, auf durch Staatsbankrott
verursachte Solvabilitdtskrisen mit einem Bailout rea-
gieren zu missen, wenn sie die Preisniveaustabilitat
sichern will — trotz Verbot von Bailout-MaBnahmen
im EU-Vertrag. Erstaunlicherweise sieht die monetéa-
re Regulierung fur die EWU und EU noch nicht vor,
dass die EZB neben der Geldpolitik auch EWU-weite
Finanzmarktaufsicht betreibt.*®* Zwar machen die Ana-
lyse-Anstrengungen der EZB deutlich, dass sie die
neuartigen Systemrisiken des EWU-Bankensystems
erforscht und zu erfassen sucht,* aber sie hat nur
beratende Funktion fir (letzten Endes nationale) admi-
nistrative MaBnahmen gegen solche Risiken.*®

Daher wédre es im Rahmen einer einheitlichen Fi-
nanzmarktaufsicht in der EWU unerlasslich, die re-
gulatorischen Anstrengungen, die z.B. von Seiten der
Kommission im Rahmen des Lamfalussy-Prozesses
und der zweiten EU-Bankenrichtlinie bereits angestellt
wurden,*® auf eine deutlichere Kompetenzibertragung
an die EZB (die fir EWU-Belange auch eher als die
EU-Kommission handlungsfahig wére) zu verlagern.*
Die Vielzahl an Kommissionen und Expertengremien,
die noch zu den internationalen Anstrengungen zur
Systemrisikobewaltigung im Rahmen der Eigenkapi-

42 7 .B. blieben auf nationale Wirkung beschrankte Marktverzerrungen
wie Insiderhandel oder Glaubigerschutz — sofern sie nicht das EWU-
Systemrisiko beeinflussen — in der Hand nationaler Aufsichtsbehér-
den. GrenzlUberschreitende, aber nicht System-bedrohende Wirkun-
gen kénnen dann auch durch Kooperation zwischen den Behérden
geregelt werden.

43 Dies entspricht der Struktur der Deutschen Bundesbank. X. Vives,
a.a.0., S. 68 f. gibt eine Auflistung der offenen Punkte flr eine Sys-
temkrisenbewaltigung durch die EZB.

4 Vgl. die Internet-Prasenz der EZB, insbesondere unter http:/
www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/financial-stability.de.html

“ Diese Aufgabe nimmt sie Uiber den Ausschuss fur Bankenaufsicht
des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB) wahr.

4 Ein guter Uberblick des aktuellen Stands der Harmonisierungsbe-
strebungen zur Finanzmarktregulierung in der EU findet sich bei F.
Dierick,F.Pires,M.Schleicher, K. G. Spitzer: The New Basel
Capital Framework and its implementation in the European Union,
ECB Occasional Paper Nr. 42, Frankfurt/M. 2005.

47 Bislang existiert allerdings allenfalls eine schwache empirische Evi-
denz fur eine effizientere Banken- und Finanzmarktaufsicht durch eine
zentrale Institution. Vgl. J. R. Barth, D. E. Nolle, T. Phumiwasa-
na, G. Yago: A Cross-Country Analysis of the Bank Supervisory
Framework and Bank Performance, in: Financial Markets, Institutions
& Instruments, Vol. 12 (2003), Nr. 2, S. 67-120.
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talrichtlinien von Basel Il hinzukommen, drohen jeden-
falls die Unsicherheit und damit die Transaktionskos-
ten flr Finanzmarkte und Finanzmarktteilnehmer eher
zu erhohen als zu senken.*®

Die geldpolitische Unabhé&ngigkeit der EZB kdnnte
ein weiterer Grund daflr sein, die national haufig po-
litisch beeinflusste Finanzmarktaufsicht nun auf die
EZB zu Ubertragen.* Ferner wéare es wichtig, dass die
EZB zwar fir die allgemeine Transparenz der Daten
durch eigene Erhebungen und eine strengere gesetz-
liche Veroffentlichungspflicht der Marktteilnehmer
sorgt, die Aufschluss Uber das Systemrisiko geben
kénnten (wie z.B. die relativen GroBenordnungen von
Bilanzpositionen in den Regionen und ihre Verflech-
tungen). Nicht verdffentlichen sollte sie hingegen ihre
quantitative Beurteilung des Systemrisikos.*® Solange
Unsicherheit Uber den Eingreifzeitpunkt der EZB be-
stiinde, solange wére auch ein strategisches Verhalten
nicht nur einzelner Banken Uber ihr Kreditangebot
an Staaten, sondern vor allem auch einzelner EWU-
Regierungen Uber ihre Nachfrage nach Krediten sehr
erschwert. In diesem Zusammenhang wére denn eine
explizite gesetzliche Zueignung von Lender of Last
Resort-Funktionen fiir die EZB, die bislang noch nicht
besteht, somit nicht notwendig.®

Die Verhandlungen der Finanzmarktteilnehmer zur
Selbstverpflichtung ihrer Eigenkapitalunterlegungen
und Risikobewertungen, wie sie in Basel beim Basel
Committee for Banking Supervision in Form des Basel
[I-Abkommens gesammelt wurden, kbnnen noch dem
Markt fur Staatsanleihen einen weiteren Stabilisie-
rungsimpuls geben. Ein gewisses Minimum an Eigen-
kapital kann das Systemrisiko begrenzen. Zwar finden
sich hier im Standardansatz zur Risikobewertung nach
wie vor nur grobe Risikoklassifizierungen zur Eigen-
kapitalunterlegung von Krediten an Staaten, die Re-
gelungen sind aber gegeniiber der Praxis des ersten
Baseler Abkommens von 1988 (Basel |) verbessert.

8 Interessanterweise wird dieser Punkt auch von der EU-Kommission
selbst als Problem aufgefiihrt. Vgl. EU-Kommission: WeiBbuch zur
Finanzdienstleistungspolitik fiir die Jahre 2005-2010, Briissel 2005, S.
8). Neben der Unklarheit kann auch die Verzégerung bei der Lésung
offener Finanzmarktfragen fur die EWU selbst wiederum Systemrisi-
ken auslésen (X. Vives, a.a.0.).

“Vgl. X. Vives, a.a.O.

%0 Vgl. hierzu auch bereits A. Prati, G. J. Schinasi: Financial Sta-
bility in European Economic and Monetary Union, Princeton Studies
in International Finance Nr. 86, Princeton, New Jersey 1999. EZB,
Finanzministerien und nationale Aufsichtsbehdrden haben bereits ein
»Memorandum of Understanding“ zu dieser Problematik beschlos-
sen, aber bewusst nicht verdffentlicht. Vgl. die Presseerklarung vom
18. Mai 2005 http://www.ecb.int/press/pr/date/2005/html/pr050518_
1.en.html.

51 Solange EZB-intern geklart bleibt, bis zu welchem AusmaB bei
akuten Krisen nationale Zentralbanken Liquiditdt ohne Konsultation
des ESZB-Rats bereitstellen dirfen, um eine einheitliche Linie ihrer
Politik zu wahren.
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Zur Regulierung des EWU-Wettbewerbs
von Staatsanleihen

Fir funktionierenden Wettbewerb, dem zweiten
EWU-weit zu |6senden Regulierungsbereich, ist die
EU-Kommission zusténdig (die bereits Uber die Ein-
haltung des Stabilitdts- und Wachstumspaktes wacht),
da Wettbewerbspolitik 6konomisch grenziiberschrei-
tend wirkt und damit geméaB EU-Recht auf EU-Ebene
entschieden wird. Jegliche Wettbewerbsverzerrung
bei Banken und Marktteilnehmern von Staatsanleihen
(sowie deren Anlagesubstituten) misste im Rahmen
der Liberalisierung der EU-Kapitalmarkte beseitigt wer-
den. Zu den Hemmnissen gehoren eine kartellrechtlich
bedenkliche politische Férderung von ,National Cham-
pions“ bei Banken ebenso wie staatliche Subventio-
nierungen des Bankensystems Uber Garantien oder
Auflagen fir institutionelle Investoren, Mindestanteile
ihrer Portefeuilles in inldndischen Staatsanleihen zu
halten. Zwar sollte die EU-Kommission bei den wett-
bewerbspolitischen Entscheidungen auch Bedenken
berlicksichtigen, die nationale Finanzmarkt-Aufsichts-
behdrden vor allem zum Glaubiger- und Kundenschutz
auBern kdnnten. Allerdings ist es eben fraglich, ob ein-
zelne, nationale Aufsichtsbehérden Uberhaupt in der
Lage sind, EWU-weite Systemrisiken zu beurteilen.

Die EZB kann ihrerseits einen Beitrag zum besse-
ren Wettbewerb leisten. Bislang bewertet sie in der
Liquiditatsbereitstellung bei Repo-Geschéften alle
EWU-Staatsanleihen zwar zu ihren Marktpreisen, aber
ohne Risikoabschlag trotz deutlich unterschiedlicher
Schuldenstdnde und Ratings, was kirzlich in die Kri-
tik geriet.? Denn die Marktpreise kénnten wiederum
gerade durch diese einheitliche Behandlung der EZB
verzerrt sein.

Transaktionskostensenkende Harmonisierungen von
Finanzmarktregulierungen, die den Wettbewerb inten-
sivieren kdénnten, waren abzuwégen gegen Bedenken,
dass der Wettbewerb durch sie auch beeintrachtigt
werden kann. Es ist hier von Seiten der Wettbewerbs-
aufsicht in Brissel zum Beispiel darauf zu achten, dass
die Basel lI-Standards freiwillig bleiben. Weder sollten
sie in geltendes EU-Recht einflieBen,* noch sollten
sie Vorteile fiir groBere Marktteiinehmer zementieren
helfen. Der Grund hierfur liegt zum einen darin, dass
die beschriebenen Probleme der Marktverzerrungen
besser und wirtschaftspolitisch angemessener durch
die wettbewerbspolitische Aufsicht und die geldpoli-
tische Kontrolle des Systemrisikos bewaltigt werden.

52Vgl. W. H. Buiter, A. C. Sibert: How the Eurosystem’s Treatment
of Collateral in its Open Market Operations Weakens Fiscal Discipline
in the Eurozone (and what to do about it), NBER mimeo (Version vom
3.12.06), http://www.nber.org/~wbuiter/sov.pdf.

% Wie dies in den EU-Bank-Richtlinien und im Rahmen des Lamfalussy-
Prozesses zum Teil vorbei am EU-Parlament geschieht.
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Branchenstandards hingegen bergen bei Banken und
Finanzmérkten wie bei jeder Industrie die Gefahr, Ein-
trittsbarrieren zu erzeugen, Kartelle zu erleichtern und
gerade die fur Finanzprodukte wichtige Dynamik zu
unterbinden. Werden zudem komplexere Risikobewer-
tungsmodelle fir groBe Banken nach Ermessen der
rein nationalen Aufsichtsbehérden zugelassen, drohen
weitere Wettbewerbsverzerrungen.®* Der Kapitalmarkt
ist hier vermutlich am besten in der Lage, die Anstren-
gungen der einzelnen Marktteilnehmer und Banken zur
Risikominimierung mit einer entsprechenden Bewer-
tung ihres individuellen Kredit-Portefeuille-Risikos und
Aktienwertes zu honorieren. Es ist im eigenen Interesse
der Banken, asymmetrische Informationen Uberwin-
den zu helfen — ein Streben, das in einem zunehmend
gréBeren Finanzmarkt attraktiver wird als ein rein auf
Bailout spekulierendes, zu risikofreudiges Verhalten.
Médglicherweise reichen die durch den Wegfall der Ka-
pitalverkehrsschranken und durch die EWU erreichten
Transaktionskostensenkungen bereits aus, um Verzer-
rungen auf dem Markt fiir Staatsanleihen zu verhindern.

Fazit

Als Fazit lasst sich festhalten, dass die Institu-
tion der EWU vor allem zwei positive Faktoren mit
sich bringt, die dem neuartigen Moral Hazard von
Regierungen in der Wahrungsgemeinschaft, in der
Hoffnung auf ein EZB-Bailout vermehrt Schulden
einzugehen, entgegenwirken. Erstens dirfte das
Systemrisiko aus Liquiditatsengpassen wegen eines
gréBeren und liquideren Interbankengeldmarktes
sinken. Zweitens kdnnten weniger fragmentierte, und
damit wettbewerbsintensivere Mérkte fir Staatsan-
leihen auf EWU-Ebene die Effizienz steigern, sofern
nicht neuartige Verflechtungen zu einem gestiegenen
Systemrisiko aus Solvabilitdtsgriinden fihren und das
Wettbewerbsverhalten von Banken verzerren. Fir eine
optimale Regulierung der verbleibenden Risiken fir
den Markt fir Staatsanleihen wére ein Zusammen-
wirken der EU-Wettbewerbspolitik in Brissel mit einer
EWU-Finanzmarktaufsicht der EZB in Frankfurt ideal,
die die Geldpolitik flankiert und die Systemrisiken
minimiert. Initiativen von Basel Il kbnnen den Markten
bei der Disziplinierung einer ansteigenden Staatsver-
schuldung in der EWU helfen, sollten jedoch nicht als
starre EU-Normen den Wettbewerb verzerren.

5 Fur eine politdkonomische Analyse von Bankenregulierung in
Deutschland und Europa vgl. C. Kaserer: Trends in der Bankenauf-
sicht als Motor der Uberregulierung des Bankensektors — Anmerkun-
gen aus einer politékonomischen Perspektive, in: Perspektiven der
Wirtschaftspolitik, Bd. 7 Nr. 1 (2006), S. 67-87. Hinzu kommt, dass
nach wie vor Unsicherheit Giber die angemessene Bewertungsmetho-
de von Risiken besteht. Systemrisiken werden durch Risikomessun-
gen einzelner Banken mdglicherweise nicht korrekt wiedergegeben.
Vgl. J. P. Krahnen: Vertrauen schaffen durch Begrenzung systemi-
schen Risikos: Das Beta-Verfahren, in: Forum, Zeitschrift flr Wirt-
schaftspolitik, Jg. 55 (2006), Nr. 1, S. 54-60.
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