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Abstract

This paper shows that in addition to fiscal rules in the European Monetary Union (EMU),
some support can be found from financial markets to keep rising public debt in check. EMU
likely has an overall positive impact on the ability of both markets and market participants for
EMU government bonds to price such securities correctly, which would in turn discipline
profligate EMU governments. However, apart from fiscal rules like the Stability and Growth
Pact, some regulatory issues will still have to be addressed to ascertain the functioning of
markets for EMU government bonds. It is concluded that regulatory efforts should
concentrate on competition policy by the EU Commission in Brussels for EMU financial
markets and banks, as well as on an EMU-wide authority for the ECB in Frankfurt to monitor
and combat systemic risk. However, the Basel accords on capital requirements for banks
should not be made legally binding, since leaving risk-taking and risk measurement to banks
individually likely helps overcome competitive distortions in a larger EMU capital market.
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1. Einleitung

Auch seit der Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes zeigt es sich, dass einige
Regierungen der Staaten in der Europaischen Wahrungsunion (EWU) weiterhin
Schwierigkeiten haben, das Kriterium fir die Neuverschuldung einzuhalten, geschweige denn
das Kriterium der gesamten Staatsverschuldung. Dabei fokussiert die Debatte weiterhin
primar auf den Stabilitats- und Wachstumspakt.! Liegt die Disziplinierung eines 6ffentlichen
Schuldenanstiegs der EWU-Lénder jedoch wirklich allein in einer Reformierung ihrer
gemeinsamen finanzpolitischen Regeln, also in einer Begrenzung der staatlichen

Kreditnachfrage?

Staaten finanzieren ihre Kreditnachfrage auf Kapitalmarkten oder direkt von
Kapitalanbietern. Diese Kapitalmarkte und Kapitalanbieter, also mithin die Seite des
Kreditangebots, spielen jedoch erstaunlicherweise bei der Debatte um den Stabilitats- und
Wachstumspakt nur sehr selten eine Rolle. Vielmehr besteht seit dem Bericht des Delors-
Kommittees (Lamfalussy, 1989, S. 97 und S. 125), welcher die Grundlage fir EWU-weite
Verschuldungsgrenzen und damit Grenzen fur die Kreditnachfrage von Staaten legte, ein
Misstrauen der wirtschaftspolitischen Instanzen in Europa gegenuber den Kapitalméarkten, die
offentliche Schuldenbildung mit angemessen steigenden Zinsen disziplinieren zu kdnnen.?
Die Frage ist, ob die Mérkte nicht doch eine Disziplinierung von Staatsverschuldung

bewirken kénnen.

In diesem Beitrag wird zunéchst (Teil 2) kurz dargestellt, dass im Wesentlichen durch zwei
Bereiche Gefahren fiir die Funktionsfahigkeit des Markts fiir Staatsschulden drohen: durch
das Systemrisiko der Banken und durch Wettbewerbsverzerrungen. Dann wird aufgezeigt,
wie die Institution der EWU diese Gefahren moglicherweise geéndert hat (Teil 3). Dies bildet
dann die Grundlage fir eine Analyse, wie etwaige Marktineffizienzen reguliert werden
konnten, um das aufgeweichte finanzpolitische Regelwerk des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes wieder zu starken (Teil 4). Es wird deutlich, dass die EU-Kommission in
Brissel bereits selbst durch ihre Wettbewerbsaufsicht Uber das EWU-Banken- und
Finanzsystem ihre Huterfunktion tber die finanzpolitische Stabilitat in der EWU unterstiitzen

kann. Die Européische Zentralbank (EZB) in Frankfurt kann dann durch die Kontrolle des

! Einen guten Uberblick Uber die finanzpolitische Stabilitat in einer Wahrungsunion und den Entwicklungen

zum Stabilitdts- und Wachstumspakt bietet der Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der
Gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in seinem jungsten Gutachten 2005/2006, Ziffern 643-660.
http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/download/gutachten/ga05_vi.pdf .

Vgl. auch als neueres Beispiel fir Zweifel an der Disziplinierungsfahigkeit der Finanzméarkte Detken, Gaspar
und Winkler (2004). Hoffnung auf Unterstiitzung der finanzpolitischen Stabilitat in der EWU durch die
Mérkte duRern u.a. Eichengreen und Wyplosz (1998).
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Systemrisikos der EU-Kommission beistehen. Den Harmonisierungsbestrebungen von
Eigenkapitalstandards und Risikomessungen von Seiten der Zentralbanken und
Finanzaufsichtsbehdrden der grofiten Industrielander in Form der in Basel diskutierten

Richtlinien (,,Basel 11) kommt jedoch allenfalls eine flankierende Rolle zu.

2. Generelle Probleme einer Marktdisziplinierung der Staatsverschuldung

Von empirischer Seite her wurde Industrieldndern bislang attestiert, dass Kapitalgeber auf
steigende Staatsschulden eines Industrielandes mit héheren Zinsen reagieren,® und die
Regierungen dieser L&nder ihrerseits auf den htheren Zinsen mit einem Sparkurs entsprechen
(z.B. Heinemann und Winschel, 2001). Allerdings ist hierbei festzustellen, dass die Reaktion
nicht linear verlauft. D.h. bei niedrigen Schuldenstéanden ist weniger Reaktion zu beobachten
als ab einer bestimmten Schwelle, ab der das Risiko offensichtlich sprunghaft wesentlich
hoher eingeschatzt wird (Ardagna, Caselli und Lane, 2004). Fraglich ist zudem, ob die Zinsen
das Risiko der jeweiligen Staatsschuld angemessen widerspiegeln.*

Wie bei jedem Markt kann ndmlich beim Markt flr Staatsschulden Marktversagen auftreten:
durch externe Effekte, asymmetrische Information, und Wettbewerbsverzerrungen bzw.
Kartellbildung bei steigenden Skalenertragen. Bei Kapitalméarkten kommen spezielle
Auspragungen hinzu wie das Systemrisiko (in Verbindung mit Ansteckungseffekten und

hoher Volatilitat aufgrund rascher Stimmungsénderungen).

Das Problem des Systemrisikos

Eine spezielle Form negativer externer Effekte ist bei Angebot und Nachfrage von
Staatsanleihen im Systemrisiko zu finden, also dem Risiko, dass aufgrund zu riskanter
Operationen einzelner Marktteilnehmer das Finanzsystem zusammenbricht.> Werden Banken
— die Hauptakteure des Kreditangebots — durch abrupt hohere Liquiditatsnachfrage
gezwungen, ausstehende Kredite einzufordern oder langerfristige Anlagen zu verkaufen, kann

dies fur sie hohe Verluste bedeuten. Durch ihre Krediteinforderung kann bei einem weiteren

® vgl. z.B. einen Uberblick in Balassone, Franco und Giordano (2004, S. 26).

4 Z.B. Balassone, Franco und Giordano (2004) sehen nur unzureichende Reaktion der Regierungen auf geringe
Zinsanderungen, auch in der Zeit der EWU.

Fir einen Uberblick vgl. de Bandt und Hartmann (2000). Nicht zu negativen externen Effekten gehort, dass
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 c.p. die Preise (hier Zinsen) wie bei jedem
Markt tiblich (vgl. z.B. Fuest, 1993).



Marktteilnehmer wiederum erhohter Liquiditatsbedarf ausgeldst werden, und so weiter, was
letzten Endes die Stabilitat aller Banken gefahrden konnte.® Wenn Interbanken- und
Geldmarkte zudem national fragmentierter sind, fallt es auch dem Bankensystem selbst
schwerer, aus eigener Kraft eine sprunghaft hohere Liquiditatsnachfrage zu bedienen
(Mohanty, 2002).

Waihrend jedoch ein funktionierender Interbankenmarkt reine Liquiditatsprobleme noch
auffangen konnte, drohen eine Kettenreaktion und ein Systemzusammenbruch, wenn es sich
nicht nur um eine blofle (vorubergehende) Liquiditatskrise handelt, sondern Teile der
Bilanzsumme einer Bank fundamental an Wert verlieren. Dies ware z.B. der Fall, wenn ein
offentlicher Schuldner in Zahlungsschwierigkeiten gerdt. Dieses Szenario mag fur
Industrielander sehr unrealistisch wirken. Da jedoch steigende Verschuldung einzelner
Staaten in Systemen flexibler Wechselkurse Wahrungsabwertungen und Inflation mit
verursachen kann, was die Staatsschulden real entwertet, wirden Banken mit Krediten an

diese Staaten bei steigenden Staatsschulden Verluste hinnehmen mussen.

Zu unterscheiden sind also Liquiditats- und Solvabilitatsrisiko fur ein Bankensystem. Bei
ahnlichen Bilanzstrukturen und/oder starker Verflechtung von Verbindlichkeiten kann dieses
Risiko durch Ansteckungseffekte und abrupten Erwartungsédnderungen zunehmen, vor allem
wenn die Kapitalmarkte bei Schwierigkeiten eines (Staats-)Schuldners die Risikoprdmien bei

ahnlichen Schuldnern erhéhen. ’

Eine Zentralbank ist mindestens implizit fir die Stabilitat des Geld- und Finanzsystems
verantwortlich,® so dass sie im Krisenfall wohl nicht umhin kame, tber Inflationierung (also
Zinssenkung oder direkte Liquiditatsspritzen) auf Kosten der Allgemeinheit einem
angeschlagenen Finanzmarktteilnehmer zu Hilfe zu kommen (,,Bailout). Und da hohe
Unsicherheit Uber 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 Bewaéltigung einer Krise
die Liquiditat wieder aus dem Bankensystem nehmen und so ihre Intervention ,sterilisieren®,

da sie Liquiditdt nur gegen erstklassige Finanzpapiere und zu verteuerten Konditionen

Vgl. auch formale Modellierungen bei Diamond und Dybvig (1983) sowie Allen und Gale (2000).

Zu den HaupteinflussgréfRen von internationalen Ansteckungseffekten vgl. auch Kaminsky, Reinhard und
Vegh (2003). Bestimmte Verhaltensmuster auf den Markten kénnten eine ,,Ansteckungsgefahr* noch
erhéhen. Dies kann rational bedingt sein, etwa durch kostensenkende Imitation von Konkurrenz oder eine
Bezahlung von Vermdgensverwaltung relativ zum Durchschnitt der Performance aller Vermdgensverwalter
(Calvo und Mendoza, 2000). Méglich sind auch psychologische Verhaltensmuster (z.B. Barberis, Shleifer
und Vishny, 1998).

Auch bei einem primdren Auftrag der Preisniveaustabilitat ist die Zentralbank auf ein funktionierendes
Bankensystem angewiesen.
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bereitstellen wiirde.” Aber dies funktioniert eben nur bei reinen Liquiditatsproblemen, nicht
jedoch bei dauerhaftem Vermdégensverlust wie etwa dem Extremfall einer Entwertung
staatlicher Schulden. Hierbei ist es fiir eine Zentralbank jedoch schwer, im Fall einer Krise die
Ursache eindeutig auf Illiquiditat oder Insolvenz zurlickzufiihren, so dass sie versucht sein

kdnnte, auch ohne erstklassige Finanzpapiere Liquiditét bereitzustellen.

Das Fehlverhalten eines Marktteilnehmers kann also durch das Systemrisiko zu Kosten bei
anderen Marktteilnehmern fiihren. Kapitalgeber konnten wiederum wegen des beschriebenen
Dilemmas der Zentralbank, Hilfe bei Fehlverhalten des einzelnen zu gewahren, strategisch auf
diese Hilfe setzen (Moral Hazard), was zu tberhohter Kreditvergabe auch an Regierungen

fuhren kann. Die Marktdisziplinierung von Staatsschulden wére dadurch beeintrachtigt.™

Probleme beim Wettbewerb

Zunachst kann festgehalten werden, dass Produkte auf Finanzmarkten, gerade beim Markt fir
Staatschulden, relativ homogene Eigenschaften aufweisen und damit einen Markt mit
groRerer Transparenz und Liquiditat als andere Guter darstellen. Daher sind hier die
Bedingungen fir vollstandige Konkurrenz eher gegeben als auf allen anderen Markten.
Wettbewerbsverzerrungen kénnen dennoch auf beiden Seiten des Marktes flir Staatsanleihen

eine Rolle spielen.

Zum einen verschafft das souverane Recht, Steuern einzutreiben, Staaten normalerweise eine
hohere Einstufung ihrer Bonitat und damit einen nicht marktgerechten Wettbewerbsvorsprung
gegeniiber anderen Anlageformen.'! Auch eine zu geringe Anzahl von Marktteilnehmern in
Kleineren Marktgrélien von speziellen Emittenten und Laufzeiten von Staatsanleihen kdnnen
zu Marktmacht und hohen Preisspannen in diesen Segmenten und damit zu Verzerrungen
fihren. Wie bei jeder Art von Kreditgeschaft droht dariber hinaus ein Moral Hazard des
Schuldners: Dieser konnte sich nachvertraglich seiner Zins- und Rickzahlungspflicht
entziehen. Wie jeder Schuldner ist jedoch ein Staat normalerweise daran interessiert, einen

°  Die Basis dieser klassischen ,,Lender of Last Resort“-Funktion findet sich bei Bagehot (1873).

10 Ein Uberblick tiber die Bankenkrisen in Industrielandern von 1974-2002 findet sich bei Basel Committee on
Banking Supervision (2004). Uber die Krise des institutionellen Investors LTCM vgl. Jorion (2000). Ein auf
Moral Hazard basierendes Bankenverhalten ist bislang jedoch schwer nachzuweisen, auch fiir Europa (Vives,
2001).

Dies kdnnte mit der Beobachtung im Zusammenhang stehen, der zufolge inldndische Anleger mehr
inlandische Anlageformen halten (einschliellich nationaler Staatsanleihen), als eine international Risiko-
Ertrags-optimierte Portfolioaufteilung vermuten lassen wirde. Vgl. z.B. eine Untersuchung zum ,,Home
Bias“ bei Bankenbilanzen flr die Zeit von 1995-1999 in Buch, Driscoll und Ostergaard (2005). Auch
Anlageauflagen fur institutionelle Investoren, ein Minimum in inldndischen Staatsanleihen zu halten, kénnen
Monopson-ghnlich wirken. In der EWU dirfte wegen der EU-Kapitalmarktliberalisierungen jedoch dieser
Punkt nicht relevant sein.
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Kreditvertrag einzuhalten bzw. emittierte Anleihen zu honorieren, um seine Reputation und

damit giinstige Finanzierungskonditionen fiir zukiinftige Verschuldungsplane zu wahren.*?

Zum anderen konnte das Banken- und Anlagegeschaft erhebliche Skalenertrage aufweisen, so
dass Tendenzen zu einer geringen Anzahl von Kreditanbietern und Vermogensverwaltern
bestiinden.'® Diese Méglichkeit eines Marktversagens ist umso wahrscheinlicher, je kleiner
und fragmentierter die jeweiligen Kreditmarkte durch Transaktionskosten wie flexible

Wechselkurse und unterschiedliche Finanzmarktregulierungen sind.**

3. Der Markt fur EWU-Staatsschulden: Veranderungen durch den Euro

Die EWU bewirkte eine Reihe von Anderungen am Markt fur Staatsanleihen, die zwar
einerseits einige der oben geschilderten Probleme milden kénnten, andererseits jedoch

maoglicherweise auch neuartige Risiken ergeben.

Die wohl zentrale Anderung: Es besteht nicht mehr das Risiko, dass im Extremfall eine
Regierung der EWU selbstandig ihre Verschuldung uber Wé&hrungsabwertung und
Inflationierung entlastet. Damit erhoht sich aber wiederum das Risiko, dass bei
Zahlungsschwierigkeit einer Regierung der EWU der Wert der Schuld auch ohne
Inflationierung sinkt, das Bonitatsrisiko also steigt — was im Extremfall sogar zu einem
Staatsbankrott fihren kann. Dieses Bonitétsrisiko muss von den Markten neu bewertet

werden.

Auswirkungen der EWU auf das Systemrisiko
In den Augen der Kapitalgeber konnte allein durch die Institution der Wahrungsunion

automatisch eine Art kollektiver Haftung der jeweiligen staatlichen Schuldner entstanden sein

2" Probleme kénnen jedoch aus politékonomischen Erwégungen entstehen, wenn Regierungen sich nach einer

Abwahl bei Wahlern nicht flr die eingegangenen Schulden verantworten missen (vgl. z.B. hierzu Alesina
und Perotti, 1995), was auch einen der wesentlichen Griinde fir eine Beschrdnkung der Nachfrage nach
Staatsschulden darstellt wie z.B. Uber finanzpolitische Regeln, etwa dem Stabilitats- und Wachstumspakt.
Stiglitz und Weiss (1981) weisen auch auf das Problem verzerrender Signalwirkungen von hohen Zinsen hin.
Denkbar ist hier, dass Grof3banken, die Kleinkundengeschaft, VVermdgensverwaltung fir private und
institutionelle Anleger sowie Investment Banking unter einem Dach vereinen, grofe Synergieeffekte
entwickeln. Andererseits existieren viele Gegenbeispiele von erfolgreichen Nischenanbietern bzw. hohen
Kosten und (zumindest temporaren) Wettbewerbsnachteilen von Fusionen bei Finanzintermediaren.
Prinzipal-Agenten-Probleme beim Kreditangebot zwischen Bankeigentiimern und Managern kénnen (analog
zum Problem Wabhler/Politiker bei der Kreditnachfrage) zusatzlich wettbewerbsverzerrend wirken. Der Markt
fur Kreditinformation, der ber Signaling der Regierungen hinaus versucht, die asymmetrische Information
zu déampfen, koénnte seinerseits de facto ein Oligopol mit eingeschranktem Wettbewerb sein. Kritik an den
groBen Kredit-Rating-Agenturen findet sich z.B. bei Razin und Sadka (2004). Sie weisen auf die
Problematik von sich selbst erfiillenden Erwartungen nach Rating-Herabstufungen im Zusammenhang mit
der Brasilienkrise 2002 hin
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(vgl. bereits Lamfalussy, 1989, S. 125). Zwar wird genau diese mogliche Haftung seitens der
Finanzpolitik oder seitens der Geldpolitik der EZB EU-vertraglich ausgeschlossen.® Da
jedoch jedem Teilnehmer an der EWU wegen der erhofften wirtschaftlichen Vorteile
Stabilitdt und Fortbestand dieser W&hrungsunion sehr wichtig sein dirfte, konnte eine
Bereitschaft ~ zur  gegenseitigen  Stabilitatshilfe  bestehen.  Eine  hohe  Euro-
Wechselkursschwankung wegen erhdhter Verschuldung eines EWU-Mitglieds beispielsweise
wirde alle EWU-Mitglieder negativ betreffen und deswegen gegenseitige Hilfe oder foderale
.Versicherung“ trotz aktueller EU-Rechtslage opportun erscheinen lassen.'® Freilich: Fir
einen derartigen fiskalisch wirksamen Schritt wére eine Einstimmigkeit im EU-Rat der
Finanzminister notwendig, was mit zunehmender Grél3e der EU schwieriger ist. Des Weiteren
ist moglicherweise die Verzogerung des Erreichens von Einstimmigkeit und der Gewéhrung
der Nottransfers bei einer Schuldenkrise zu lange, als dass die Kapitalmaérkte dieses Szenario

fest einkalkulieren koénnten.

Prekarer ist die Situation der EZB. Wie in Teil 2 bei den allgemeinen Risiken beschrieben,
muss eine Zentralbank letzten Endes bei einer Krise des Finanzsystems einen Bailout
erwirken, auch wenn ex ante ein solches Vorgehen zur Bekampfung von Moral Hazard bei
Banken vehement ausgeschlossen wird oder zumindest sehr unsicher ist. Die Schulden eines
Staates, vor allem eines der groen EWU-Mitglieder, stellen eine grofle Summe im
Bankensystem der EWU dar. Wirde ein Staat im Extremfall ganzlich von seinen
Zahlungsverpflichtungen absehen, so musste die EZB dies wegen des Risikos einer EWU-
weiten Bankenkrise notgedrungen abfedern.” Damit wiirde 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 Nottransfers, der vermutlich analog zum EU-
Haushalt ungleich finanziert ware, wirde der EZB-Bailout Uber Inflation alle EWU-

Mitgliedslander belasten, was vielleicht weniger politischen Widerstand bedeutet.

In jedem Fall wdre eine deutliche Beeintrachtigung der Mérkte die Folge, die EWU-
Staatsverschuldung zu disziplinieren, da der Extremfall einer nicht tragfahigen

Haushaltspolitik eines EWU-Staates von der EZB aufgefangen werden misste. Steigende

% vgl. Art 101 EG-Vertrag (EZB darf nicht fiir Staatsschulden haften) und Art 103 EG-Vertrag (die
Gemeinschaft haftet fiskalisch nicht fir Mitgliedsstaaten, ebenso wenig die Mitgliedstaaten fureinander).

Es sei hierbei daran erinnert, dass der deutliche EU-Vertragsbruch des Stabilitats- und Wachstumspaktes
durch mehrere EWU-Mitgliedsstaaten und dessen Reform Beispiele dafir sind, wie die Politik EU-rechtliche
Rahmenbedingungen durch Verhandlungen je nach Erfordernis neu gestalten kann.

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

6
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Staatsschulden wiirden also nicht durch angemessen steigende Zinsen von den Kreditgebern
begrenzt. Aulerdem ist zu bedenken, dass eine Art politische Verantwortung auch bei
regional begrenzten Schulden- und Bankenkrisen letzten Endes auf die EU-Instanzen
abgewaélzt werden koénnte, was einen Bailout auch ohne Gefahr eines systemischen Risikos
denkbar macht.'®

Hinzu kommt, dass mdglicherweise das EWU-weite Systemrisiko zugenommen hat. Die
gemeinsame Wahrung erzeugt neue Bedingungen fir die Vermdgensstruktur bei Banken und
Investoren, bei denen EWU-Staatsanleihen nun nicht mehr nach verschiedenen Wahrungen
diversifiziert werden konnen. Zwar wird das vorherige Gewicht nun auf ,,Euro“-Schuld
verteilt, aber daftr sind nun auch die Besitzer von EWU-Schulden quer gestreut und an einer
durch  Wertverlust staatlicher Anleihen bedingten Solvabilitatskrise eher beteiligt.
Maoglicherweise kann damit das Risiko von Ansteckungseffekten durch mehr EWU-weite
Finanzverflechtungen und die Vereinheitlichung der Anlagestrukturen erhdht worden sein.*
Andererseits besteht generell die Tendenz bei EWU-Banken, im Stile des US-amerikanischen
und britischen Finanzsystems mehr Finanzierungen tber Kapitalmarkte zu bewerkstelligen als
Uber traditionelle Kreditverbindungen. Dies kann dazu beitragen, Risiken verstarkter
Integration sowie Wegfall der Wechselkursdiversifikation besser zu streuen und aus dem
Bankensystem hin zu den urspriinglichen Investoren zu verlagern.” Durch die EWU ist ferner
ein grolerer, liquiderer, und damit stabilerer Geldmarkt entstanden. Dies kann sowohl das
Liquiditatsrisiko fur das Bankensystem ganz beseitigen, als auch das Solvabilitatsrisiko fur

das Bankensystem zumindest mildern helfen.

Die Datenlage zu Glaubigerarten von EWU-Staatsanleihnen im EWU-Raum ist noch
unvolistandig. Aus Daten des Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) sowie der nationalen

Zentralbanken und der EZB geht hervor, dass der Bestandteil inlandischer Staatsanleihen an

8 Dies betrafe vor allem EWU-Mitgliedsstaaten mit sehr kleinen Bankensystemen, auf denen z.B. das

Fehlverhalten des eigenen Staatsschuldners bzw. einer oder mehrerer dominanter Banken anderer EWU-
Mitglieder eine regionale Krise auslésen kann.

Schréder und Schiiler (2003) zeigen empirisch, dass Bankaktienindizes seit Beginn der EWU zunehmende
Korrelationen und Reaktionen auf externe Impulse aufweisen — moglicherweise ein Indiz fir ein gestiegenes
Systemrisiko. Allen und Song (2005) weisen zudem auf das Phanomen hin, dass die steigende
Finanzintegration der Bankinstitute in der EWU auf Kosten sinkender Finanzintegration der EWU-Lander
mit dem Rest der Welt einhergeht. Dies kdnnte ebenfalls eine geringere Streuung der Risiken bedeuten.
Zudem kann die Institution der EWU zu einer Konvergenz der Konjunkturzyklen fihren, vgl. z.B. einen
Uberblick bei Mongelli (2002).

Laut Arnold und Lemmen (2001) kann eine zunehmende EWU-Staatsschulddiversifikation der Banken
wegen persistenter Bonitatsunterschiede das Systemrisiko senken.
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den gesamten Bilanzsummen der EWU-Banken seit Beginn der EWU deutlich gesunken ist. *
Dies macht implizit deutlich, dass ein Teil der inlandischen Staatsanleihen nun in den
Bilanzen anderer EWU-Banken auftauchen konnte. Allerdings geht aus den Daten der EZB-
Monatsberichte ebenfalls hervor, dass Banken im Wahrungsgebiet seit Beginn der EWU
insgesamt etwas weniger EWU-Staatsanleihen in ihren Bilanzsummen aufweisen. Ferner ist
innerhalb der EWU das Ausmal} der Verbindlichkeiten der Banken untereinander in den
Bilanzsummen recht konstant geblieben. Daten der Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank zeigen, dass zumindest fur deutsche Banken das Gewicht der Forderungen an
andere EWU-Banken zugenommen hat.?

Insgesamt sind wohl zwei stabilisierende Wirkungen zu erhoffen. Erstens sind EWU-Banken
nun zwar moglicherweise starker verflochten, gegentiber Verlusten bei Staatsschulden jedoch
weniger anféllig als vor Beginn der EWU. Andere Halter von EWU-Staatsanleihen wie
institutionelle Investoren, Haushalte und ausléandische Investoren (inklusive Banken auf3erhalb
der EWU mit viel hoherem Anteil ihrer jeweiligen inlandischen Anlagen) 16sen anders als die
EWU-Banken selbst hdchstens indirekt Kettenreaktionen und Systemrisiko aus. Bei den
letzten Endes (auch Uber Fonds) betroffenen Haushalten als Sparern wiirde z.B. eine Reaktion
auf Vermdogensverlust eher durch eine mittelfristige Einschrankung des Konsums stattfinden.
Zweitens l&sst die deutliche Reduktion inlandischer Verbindlichkeiten in den eigenen
Bilanzen seitens der Banken (aber auch allgemein der Investmentfonds in Europa) eine
groRere Diversifikation erhoffen. Genaueres Uber das EWU-Systemrisiko dirften letzten
Endes nur detailliertere Datenerhebungen und aufwéndige 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 fur Staatsanleihen sind
einige System-stabilisierende Faktoren denkbar. Durch den Wegfall des Wechselkursrisikos
auf dem Markt fiir Staatsanleihen sinken die Transaktionskosten und die Transparenz wird

hdher.

2 vgl. IWF: International Financial Statistics (Datenreihen 163 32..U; 163 32ANU; 163 32D.U), EZB-
Monatsberichte Tabelle 2.1. und 6.2. Dieser Trend wird fir Deutschland auch aus den Daten der
Bundesbank-Monatsberichte deutlich; vgl. die Tabelle IV.1.

2 \/gl. ebenso Tabelle IV.1.

2 Ein Uberblick findet sich z.B. bei Sorge (2004). Die Forschung konzentriert sich allerdings auf
Systemrisiken aufgrund von Kreditausfallen im Privatsektor.
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Positiv ist vor allem, dass die oben beschriebenen inhdarenten monopolistischen Tendenzen
auf dem Markt fir Staatsanleihen nun aufgelockert werden: Zuvor dominante staatliche
Inlandsemittenten treten nun in der EWU in einen von Wechselkursen unbeeinflussten
Wettbewerb mit anderen staatlichen Emittenten.?* Eine unsolide Finanzpolitik spiegelte sich
vor der EWU zwar in einer deutlicheren Wechselkurs-Risikoprdmie der Zinsen in der
betroffenen Wahrung wider. Andererseits kann die monetéare GroRe des Wechselkurses die
Effizienz der Zinsen auf dem Markt zwischen privaten Kreditgebern und 6ffentliche Instanzen
verzerren, da ein Teil dieser Zinsen zundchst nicht von der nationalen Allgemeinheit der
Steuerzahler komplett getragen wird, sondern nur von den mit zusatzlicher Volatilitét

konfrontierten Teilnehmern am AulRenhandel 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 (Vives, 2001). Ein
verschérfter Wettbewerb wiederum konnte zwar ein erhdhtes systemisches Risiko bedeuten,
wenn Banken dazu verleitet werden, zu hohe Risiken einzugehen.” Diese Geschaftstaktik ist
generell jedoch nicht festzustellen (vgl. z.B. Buch, 2004, oder auch Boyd und de Nicolo,
2005), da eine gute Risikokontrolle fur Banken eben auch einen Wettbewerbsvorteil bedeutet.
Denn die EZB kdnnte es sich vor dem Hintergrund eines méglicherweise gesunkenen EWU-
Systemrisikos eher leisten, zuvor auf nationaler Ebene bedrohlichen Bankenkrisen nun den
Marktkraften und privaten Rettungsaktionen zu (berlassen. Damit erzeugt der — ohnehin
global bereits — zunehmende Wettbewerbsdruck auf Banken eher das Bediirfnis flr bessere
eigene Risikoabsicherung, um Verluste zu vermeiden. Dies driickt sich auch in den
Bemihungen zur besseren Risikoberichterstattung in den Basel Il-Initiativen aus (s. unten
Teil 4).

Fusionen im Bankensektor haben seit Beginn der EWU deutlich zugenommen, und die
Finanzmarktintegration hat sich allgemein intensiviert (Allen und Song, 2005). Obwohl ein
hoherer Konzentrationsgrad des Bankensystems weniger Wettbewerb bedeuten kdnnte, hat
die den Euro begleitende Kapitalmarktliberalisierung bereits geholfen, Monopolrenten in
zuvor national abgeschotteten Markten abzubauen (Deutsche Bundesbank, 2005). Zwar sind

Manipulationen einzelner Marktsegmente immer noch méglich,® aber der gegenseitige

24 50 konnte beobachtet werden, dass sich die EWU-Finanzministerien einen Wettbewerb um den Benchmark-

Status bestimmter Laufzeiten von Staatsanleihen boten, was die Bedingungen fiir das Kreditangebot
verbesserte (vgl. Wolswijk und de Haan, 2005).

Ein Hinweis mangelnder empirischer Evidenz effizienzsteigernden Wettbewerbs bei Banken und
entsprechende Literatur findet sich bei Weill (2004).

In Bond-Settlement-Systemen wie MTS besteht ein Moral Hazard firr einzelne Marktteilnehmer, mit grof3en
Ordern marktbeherrschende Positionen aufzubauen, wenn der Rest der Market Maker zu kontinuierlicher
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Zugang zu zuvor fragmentierteren Markten machen auch tempordr marktbeherrschende
Stellungen weniger wahrscheinlich. Vertiefte Integration ist auch fir den Markt fir
Staatsanleihen erkennbar (Baele et al. 2004). Sofern noch ein Mangel an Integration besteht,
so ist dies vermutlich auf noch bestehende nationale Regulierungsfragmentierung
zuruckzufihren (EU-Kommission, 2005a).

Empirische Studien zeigen, dass auch die nur noch sehr niedrigen Zinsspannen zwischen den
EWU-Staatsanleihen-Emittenten trotz deutlich unterschiedlicher Schuldenstdnde sowohl das
deutlich gesunkene Liquiditatsrisiko der Markte als auch nach wie vor die jeweilige Bonitét
der nationalen offentlichen Schuldner reflektieren (vgl. z.B. Bernoth, von Hagen und
Schuknecht, 2004, oder auch Heppke-Falk und Hufner, 2004). Zudem fallt die bisherige
EWU-Zeit mit einer Phase von weltweit allgemein hohem Geldmengenwachstum zusammen,
so dass Bonitatsunterschiede gerade bei Staatsanleihen von Industrielandern weitaus geringere
Zinsspannen verzeichnen. Zwar ist es wahrscheinlich, dass die Bewertung der Staatsanleihen
durch die Mérkte noch Verzerrungen widerspiegelt.’” Dennoch wird wahrscheinlich der
intensivere Wettbewerb, die groRere Transparenz und die hohere Marktliquiditat fur eine
verbesserte Disziplinierung von Staatsschuldnern gegeniiber der Zeit vor der Wahrungsunion

gesorgt haben.?®

4. Wie die Marktdisziplin in der EWU gesichert werden kann

Die Institution der EWU lasst also eine Reihe von Verbesserungen fiir die Marktdisziplin von
Staatsverschuldung 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 Interdependenzen und
Verflechtungen in der EWU durften nationale Regelungen hier nicht mehr ausreichen. Zwar
gibt jegliche EWU-einheitliche Regelung einen gerade bei den schwer zu regulierenden
Finanzmarktfragen fruchtbaren (Aufsichts-) Systemwettbewerb auf, diirfte aber fur zwei
Bereiche unerlasslich sein: erstens fir die Gefahr grenziberschreitender Wirkungen im EWU-
weiten Systemrisiko (z.B. Stolz, 2002), und zweitens fur die Schaffung einheitlicher

Wettbewerbsbedingungen fir Marktteilnehmer und fir Produkte auf dem Markt fir

Liquiditat gezwungen wird. Siehe auch den Fall der Citigroup im August 2004 (Pagano und von Thadden,
2004, S. 542).

Z.B. schlielen Bernoth, von Hagen und Schuknecht (2004, S. 18) in ihrer empirischen Studie den Einfluss
von Bailout-Erwartungen in den Zinsabstéanden der EWU-Staatsanleihen ausdruicklich nicht aus.
Heppke-Falk und Hufner (2004) finden eine gewisse Signifikanz fur einen Disziplinierungseffekt der EWU
(fur Deutschland, Frankreich und Italien), und zwar sogar stérker in der Zeit nach der EWU als davor.
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Staatsanleihen. Diese Malinahmen wiirden dem Subsidiaritatsprinzip und dem

Systemwettbewerbsgedanken des EG-Vertrags entsprechen.?

Zur Regulierung des EWU-Systemrisikos

Der erste groRBe Problembereich auf dem Markt fir EWU-Staatsschulden umfasst das bereits
angesprochene Dilemma der EZB, auf durch Staatsbankrott verursachte Solvabilitatskrisen
mit einem Bailout reagieren zu missen, wenn sie die Preisniveaustabilitat sichern will — trotz
Verbot von Bailout-Mallnahmen im EU-Vertrag. Erstaunlicherweise sieht die monetére
Regulierung fur die EWU und EU noch nicht vor, dass die EZB neben der Geldpolitik auch
EWU-weite Finanzmarktaufsicht betreibt.*® Zwar machen ihre Analyse-Anstrengungen
deutlich, dass sie die neuartigen Systemrisiken des EWU-Bankensystems erforscht und zu
erfassen sucht,® aber sie hat nur beratende Funktion fiir (letzten Endes nationale)
administrative MaBnahmen gegen solche Risiken.

Daher ware es im Rahmen einer einheitlichen Finanzmarktaufsicht in der EWU unerlasslich,
die regulatorischen Anstrengungen, die z.B. von Seiten der Kommission im Rahmen des
Lamfalussy-Prozesses und der zweiten EU-Bankendirektive bereits angestellt wurden,* auf
eine deutlichere Kompetenzubertragung an die EZB (die fur EWU-Belange auch eher als die
EU-Kommission handlungsfahig wére) zu verlagern.3* Die Vielzahl an Kommissionen und
Expertengremien, die noch zu den internationalen  Anstrengungen  von
Systemrisikobewaltigung im Rahmen der Eigenkapitalrichtlinien von Basel 11 hinzukommen,
drohen jedenfalls die Unsicherheit und damit die Transaktionskosten fur Finanzmarkte und

Finanzmarktteilnehmer eher zu erhohen als zu senken.*®

2 7.B. blieben auf nationale Wirkung beschrénkte Marktverzerrungen wie Insiderhandel oder Glaubigerschutz

— sofern sie nicht das EWU-Systemrisiko beeinflussen — in der Hand nationaler Aufsichtsbehdrden.
Grenziberschreitende, aber nicht System-bedrohende Wirkungen kénnen dann auch durch Kooperation
zwischen den Behdorden geregelt werden.
¥ Dies entspricht der Struktur der Deutschen Bundesbank. Vives (2001, S. 68f.) gibt eine Auflistung der
offenen Punkte flr eine Systemkrisenbewaltigung durch die EZB.
Vgl. die Internet-Présenz der EZB, insbesondere unter http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/financial-
stability.de.html
Diese Aufgabe nimmt sie Uber den Ausschuss fiir Bankenaufsicht des Europdischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) wabhr.
Ein guter Uberblick des aktuellen Stands der Harmonisierungsbestrebungen zur Finanzmarktregulierung in
der EU findet sich bei Dierick et al. (2005).
Bislang existiert allerdings allenfalls schwache empirische Evidenz fir eine effizientere Banken- und
Finanzmarktaufsicht durch eine zentrale Institution (Barth et al., 2003).
Interessanterweise wird dieser Punkt auch von der EU-Kommission selbst als Problem aufgefihrt. Vgl. EU-
Kommission (2005b, S.8). Neben der Unklarheit kann auch die Verzdgerung bei der Ldsung offener
Finanzmarktfragen fur die EWU selbst wiederum Systemrisiken auslésen (Vives, 2001).
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Die geldpolitische Unabhangigkeit der EZB kdnnte ein weiterer Grund dafir sein, die national
héufig politisch beeinflusste Finanzmarktaufsicht nun auf die EZB zu Ubertragen (Vives,
2001). Ferner waére es wichtig, dass die EZB zwar fir die allgemeine Transparenz der Daten
durch eigene Erhebungen und strengere gesetzliche Veroffentlichungspflicht der
Marktteilnehmer sorgt, die Aufschluss lber das Systemrisiko geben kdnnten (wie z.B. die
relativen GréRRenordnungen von Bilanzpositionen in den Regionen und ihre Verflechtungen).
Nicht verdffentlichen sollte sie hingegen ihre quantitative Beurteilung des Systemrisikos.*
Solange Unsicherheit Gber den Eingreifzeitpunkt der EZB bestiinde, 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 ware denn eine explizite gesetzliche Zueignung von
Lender of Last Resort — Funktionen fur 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 (2004) in Form des Basel IlI-Abkommens gesammelt wurden,
kénnen noch dem Markt fiir Staatsanleihen einen weiteren Stabilisierungsimpuls geben. Ein
gewisses Minimum an Eigenkapital kann das Systemrisiko begrenzen. Zwar finden sich hier
im Standardansatz zur Risikobewertung nach wie vor nur grobe Risikoklassifizierungen zur
Eigenkapitalunterlegung von Krediten an Staaten, ist aber gegeniiber der Praxis des ersten

Baseler Abkommens von 1988 (Basel 1) bereits verbessert.

Zur Regulierung des EWU-Wettbewerbs von Staatsanleihen

Fur funktionierenden Wettbewerb, dem zweiten EWU-weit zu l6senden Regulierungsbereich,
ist die EU-Kommission zustidndig (die bereits Uber die Einhaltung des Stabilitits- und
Wachstumspaktes wacht), da Wettbewerbspolitik 6konomisch grenziiberschreitend wirkt und
damit gemall 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 werden. Zu den Hemmnissen

% Vgl. hierzu auch bereits Prati und Schinasi (1999). EZB, Finanzministerien und nationale Aufsichtsbehérden

haben bereits ein ,,Memorandum of Understanding“ zu dieser Problematik beschlossen, aber bewusst nicht
veroffentlicht. Vgl. die Presseerklarung vom 18. Mai 2005 http://www.ech.int/press/pr/date/2005/html/
pr050518 1.en.html .

Solange EZB-intern geklart bleibt, bis zu welchem AusmafR bei akuten Krisen nationale Zentralbanken
Liquiditat ohne Konsultation des ESZB-Rats bereitstellen durften, um eine einheitliche Linie ihrer Politik zu
wahren.
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gehoren eine kartellrechtlich bedenkliche politische Forderung von ,,National Champions* bei
Banken ebenso wie staatliche Subventionierungen des Bankensystems tiber Garantien oder
Auflagen fir institutionelle Investoren, Mindestanteile ihrer Portefeuilles in inlandischen
Staatsanleihen zu halten. Zwar sollte die EU-Kommission bei den wettbewerbspolitischen
Entscheidungen auch  Bedenken  berlcksichtigen, die nationale  Finanzmarkt-
Aufsichtsbehdrden vor allem zu Glaubiger- und Kundenschutz duBern kénnten. Allerdings ist
es eben fraglich, ob einzelne, nationale Aufsichtsbehdrden Gberhaupt in der Lage sind, EWU-

weite Systemrisiken zu beurteilen.

Die EZB kann ihrerseits einen Beitrag zum besseren Wettbewerb leisten. Bislang bewertet sie
in der Liquiditatsbereitstellung bei Repo-Geschaften alle EWU-Staatsanleihen zwar zu ihren
Marktpreisen, aber ohne Risikoabschlag trotz deutlich unterschiedlicher Schuldenstande und
Ratings, was kirzlich in die Kritik geriet (Buiter und Sibert, 2005). Denn die Marktpreise
kénnten wiederum gerade durch diese einheitliche Behandlung der EZB verzerrt sein.

Transaktionskostensenkende Harmonisierungen von Finanzmarktregulierungen, die den
Wettbewerb intensivieren konnten, wéren abzuwdgen gegen Bedenken, dass so der
Wettbewerb auch beeintrachtigt werden kann. Es ist hier von Seiten der Wettbewerbsaufsicht
in Brissel zum Beispiel darauf zu achten, dass die Basel Il-Standards freiwillig bleiben.
Weder sollten sie in geltendes EU-Recht einflieRen,® noch sollten sie Vorteile fiir groRere
Marktteilnehmer zementieren helfen. Der Grund hierfir liegt zum einen darin, dass die
beschriebenen Probleme der Marktverzerrungen besser und wirtschaftspolitisch angemessener
durch wettbewerbspolitische Aufsicht und geldpolitische Kontrolle des Systemrisikos
bewaltigt werden. Branchenstandards hingegen bergen bei Banken und Finanzmarkten wie
bei jeder Industrie die Gefahr, Eintrittsbarrieren zu erzeugen, Kartelle zu erleichtern und
gerade die fir Finanzprodukte wichtige Dynamik zu unterbinden. Werden zudem komplexere
Risikobewertungsmodelle fiir groRe Banken nach Ermessen der rein nationalen
Aufsichtsbehdrden zugelassen, drohen weitere Wettbewerbsverzerrungen.®® Der Kapitalmarkt
ist hier vermutlich am besten in der Lage, die Anstrengungen der einzelnen Marktteilnehmer
und Banken zur Risikominimierung mit entsprechender Bewertung ihres individuellen Kredit-
Portefeuille-Risikos und Aktienwertes zu honorieren. Es ist im eigenen Interesse der Banken,

asymmetrische Informationen Uberwinden zu helfen — ein Streben, was in einem zunehmend

® Wie dies in den EU-Bank-Richtlinien und im Rahmen des Lamfalussy-Prozesses zum Teil vorbei am EU-
Parlament geschieht.

¥ Fir eine politskonomische Analyse von Bankenregulierung in Deutschland und Europa vgl. Kaserer (2006).
Hinzu kommt, dass nach wie vor Unsicherheit ber die angemessene Bewertungsmethode von Risiken
besteht. Systemrisiken werden durch Risikomessungen einzelner Banken mdglicherweise nicht korrekt
wiedergegeben (vgl. Krahnen, 2006).
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groRReren Finanzmarkt zunehmend attraktiver wird als ein rein auf Bailout spekulierendes, zu
risikofreudiges  Verhalten. Mdoglicherweise reichen die durch den Wegfall der
Kapitalverkehrsschranken und durch die EWU erreichten Transaktionskostensenkungen

bereits aus, um Verzerrungen auf dem Markt flr Staatsanleihen zu verhindern.

5. Fazit

Als Fazit lasst sich festhalten, dass die Institution der EWU vor allem zwei positive Faktoren
mit sich bringt, die dem neuartigen Moral Hazard von Regierungen in der
Wahrungsgemeinschaft, in Hoffnung auf ein EZB-Bailout vermehrt Schulden einzugehen,
entgegen wirken. Erstens durfte das Systemrisiko aus Liquiditatsengpassen wegen eines
groReren und liquideren Interbankengeldmarktes sinken. Zweitens kodnnten weniger
fragmentierte, und damit wettbewerbsintensivere Mérkte fur Staatsanleihen auf EWU-Ebene
die Effizienz steigern, sofern nicht neuartige Verflechtungen zu einem gestiegenen
Systemrisiko aus Solvabilitatsgrinden fuhren und das Wettbewerbsverhalten von Banken
verzerren. FUr eine optimale Regulierung verbleibender Risiken fir den Markt fir
Staatsanleihen wére ein Zusammenwirken der EU-Wettbewerbspolitik in Brissel mit einer
die Geldpolitik flankierende, auf ein Minimum Systemrisiko-bedingter EWU-
Finanzmarktaufsicht der EZB in Frankfurt ideal. Initiativen von Basel 11 kdnnen den Markten
bei der Disziplinierung von ansteigender Staatsverschuldung in der EWU helfen, sollten

jedoch nicht als starre EU-Normen den Wettbewerb verzerren.
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