Grundlagen und Tendenzen internationaler
Finanzmarktintegration

Mechthild Schrooten

Die Integration der Finanzmirkte wurde im letzten Jahrhundert als eine der treibenden Krifte hinter der Globalisierung gesehen. Der-
zeit zeichnet sich allerdings eine deutliche Abschwichung der Dynamik internationaler Finanzstrome ab. Auf dem Geldmarkt lassen
sich sogar Desintegrationstendenzen erkennen. Von einer Harmonisierung der institutionellen Rahmenbedingungen auf den natio-
nalen Finanzmirkten ist man weit entfernt. Gerade hier aber konnte eine Politik ansetzen, die sich der Idee der Realisierung von Wohl-
fahrts- und Effizienzgewinnen durch internationale Integration verschreibt.

Einleitung

In den letzten zwanzig Jahren ist das Volu-
men der grenziiberschreitenden Finanz-
transaktionen und Kapitalanlagen im Aus-
land kriftig angestiegen. Dies gilt sowohl
fir langfristige Kapitalanlagen, wie etwa
auslandische Direktinvestitionen, als auch
fiir Portfolioinvestitionen. Wurde in der
Vergangenheit die Zunahme internationa-
ler Kapitalstrome, insbesondere der Kapi-
talzufliisse in die emerging economies, also
in die aufstrebenden Entwicklungs- und
Schwellenlidnder, gerade von den interna-
tionalen Organisationen als ein positiver
Indikator fiir die internationale Position
und die Entwicklungsperspektiven eines
Landes begriffen, so setzte mit den Krisen-
erfahrungen eine Neubewertung ein.! Zu-
nehmend wurde ins Feld gefiihrt, dass eine
erfolgreiche internationale Finanzmarktin-
tegration an das Vorhandensein tragfahiger
institutioneller Rahmenbedingungen zu
kntipfen sei, die auch transparent fiir inter-
nationale Anleger zu sein hitten. Dartiber
hinaus wurde betont, dass die Durchset-
zung international vergleichbarer Stan-
dards nicht nur fiir die Transparenz
bei grenziiberschreitenden Transaktionen,
sondern auch fiir die Stabilitdt der natio-
nalen Finanzmairkte notwendig sei.
Weltweit weisen die nationalen Finanz-
mirkte starke organisatorisch-rechtliche
Unterschiede auf. Die Heterogenitit der Fi-
nanzsysteme kann dazu fithren, dass insbe-
sondere die systemischen Risiken der ein-
zelnen nationalen Finanzsysteme kaum
oder gar nicht miteinander korreliert sind.
In theoretischer Sicht gibt es vielfach keine
nennenswerten Unterschiede zwischen der
Rechtfertigung nationaler und internatio-
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naler Finanzmarkttransaktionen: In beiden
Kontexten wird vereinfachend davon aus-
gegangen, dass die Sparer den potenziellen
Investoren finanzielle Mittel zur Verfiigung
stellen; die Investoren setzen — so die An-
nahme — diese Finanzressourcen gewinn-
bringend ein. Transaktionskosten, die etwa
durch die Beschaffung von Informationen,
die institutionellen Rahmenbedingungen
oder aber den grenziiberschreitenden Ka-
pitalverkehr entstehen, werden bei der
theoretischen Analyse vielfach ausgeblen-
det. Obwohl der internationalen Finanz-
marktintegration zahlreiche positive Effek-
te zugeschrieben werden, sind diese schwer
zu messen. Dies gilt allerdings nicht nur fiir
die Effekte der Finanzmarktintegration,
sondern auch fiir das Phinomen selbst. Ist
ein Anstieg der internationalen/europii-
schen Kapitalfliisse bereits ein Indikator fiir
die steigende Integration? Oder driickt sich
eine steigende internationale/europdische
Finanzmarktintegration in einer Konver-
genz der Preise auf den nationalen Markten
aus? Kann man iberhaupt von einer Fi-
nanzmarktintegration sprechen, wenn
doch die Spielregeln auf den nationalen Fi-
nanzmirkten stark differieren? Zahlreiche
Fragen sind offen. Vor diesem Hintergrund
werden im Folgenden vor allem drei Pro-
blemfelder diskutiert:

— Wie ldsst sich internationale Finanz-
marktintegration sinnvoll definieren?

— Welche Aussagekraft kommt den unter-
schiedlichen Messkonzepten zu?

— Setzt sich die das ausklingende 20. Jahr-
hundert prigende Dynamik der interna-
tionalen Finanzmarktintegration fort?

Der Fokus liegt demnach zum einen im
konzeptionellen Bereich; dies scheint ge-
boten, da gerade hier besondere Liicken
vorhanden sind. So wird vielfach tiber Phi-

nomene wie etwa die ,,Volatilitdt interna-
tionaler Finanzstrome*, ,makro6konomi-
sche Auswirkungen internationaler Finanz-
marktintegration oder die Existenz und
Wirkung sogenannter ,Heuschrecken dis-
kutiert, ohne die unterliegenden Konzepte
weiter zu hinterfragen. Gerade bei dem
Thema ,Heuschrecken® zeigt sich, dass
hierin eine besondere Crux liegt: Denn fiir
diese ,,Plage” werden hiufig auslindische
Investmentfonds verantwortlich gemacht,
die sich allerdings durchaus aus heimi-
schen Finanzmitteln speisen.

Zum anderen wird der Messbarkeit
von Finanzmarktintegration nachgegan-
gen und aktuelle Entwicklungen werden
empirisch analysiert. Im Mittelpunkt steht
die Integration der drei Wahrungsraume
Japan, USA und Eurozone, die zusammen
einen Anteil von mehr als 60 % an der welt-
weiten Produktion haben. In diesem Zu-
sammenhang wird nicht nur die aktuelle
Zinsentwicklung, sondern auch das Volu-
men der Finanztransaktionen untersucht.
Dafiir wird — nach meiner Kenntnis zum
ersten Mal — der Datensatz des Internatio-

1 Dies fuihrte nicht nur zu einem rticklaufigen finan-
ziellen Engagement in zahlreichen sogenannten
emerging economies, sondern teilweise auch zur
Wiederbelebung des Gedankens, dass Kapitalver-
kehrskontrollen sinnvolle Instrumente zur Praven-
tion von Finanzkrisen sein kdnnten (Alvarez-Plata/
Schrooten 2003).
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nalen Wihrungsfonds zu internationalen
Portfolioinvestitionen auf die Frage nach
der Finanzmarktintegration der drei Wih-
rungsriume USA, Japan und Europa ange-
wandt.?

Finanzmarktintegration:
Theoretische Argumente
und Definitionen

Aus der 6konomischen Theorie lassen sich
wichtige Argumente fir eine internationa-
le Finanzmarktintegration und damit fiir
eine starke internationale Verflechtung ab-
leiten. Dabei wird argumentiert, dass eine
starkere Integration der Finanzmairkte die
Moglichkeiten der Kapitalallokation ver-
bessert, den Wettbewerb erhoht und fiir ei-
ne hohere Liquiditit auf den Mirkten sorgt
(Krugman/Obstfeld 2003). Sie fiihrt zu ge-
ringeren Kosten fiir Finanztransaktionen
und kann auch positive Skalen-, Verbund-
und Netzwerkeffekte (z. B. in der Infra-
strukturnutzung) schaffen (Pagano 1993).
Zudem ermdoglicht eine verbesserte Fi-
nanzmarktintegration die zunehmende
Diversifikation von Finanzdienstleistungen
und fithrt somit zu positiven gesamtwirt-
schaftlichen Effekten. Sinkende Transak-
tionskosten auf dem Finanzmarkt bewir-
ken eo ipso — so die 6konomische Theorie
— einen positiven Wachstumseffekt; bezo-
gen auf die Diskussion um die Finanz-
marktintegration bedeutet dies, dass die
mit einer besseren Integration der Mirkte
verbundenen abnehmenden Informations-
und Suchkosten an sich schon eine positi-
ve Wirkung auf die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung haben (Levine 2004). Zudem,
so die Theorie, schafft ein integrierter Fi-
nanzmarkt zusitzliche Moglichkeiten der
Portfoliodiversifizierung und damit der Ri-
sikodiversifikation (International Capital
Asset Model ICPM). Diese Uberlegung geht
davon aus, dass eine internationale Port-
foliodiversifizierung gerade dann effizient
ist, wenn die den einzelnen Finanzsystemen
inhirenten Risiken entkoppelt sind.3

Die Befiirworter einer stirkeren Fi-
nanzmarktintegration fithren dariiber hin-
aus weitere Argumente an. Danach fiihre
die Finanzmarktintegration, die sich in
starkeren grenziiberschreitenden Kapital-
flissen und einem hoheren Engagement
von Finanzdienstleistern im Ausland zeige,
zu einem hoheren Wettbewerb innerhalb

des Finanzsektors (Agénor 2001); dies wie-
derum begiinstige sinkende Preise fiir Fi-
nanzdienstleistungen in dem jeweiligen
heimischen Markt und trage so zur Kos-
tenreduktion bei. Zugleich wird oftmals
implizit davon ausgegangen, dass der aus-
lindische Finanzintermediir iiber eine an-
dere, im Allgemeinen bessere Kreditverga-
bestrategie verfiigt als der heimische. Ar-
beiten heimische und ausldndische Finanz-
intermedidre zusammen, so wird vielfach
von einem positiven Effekt durch den in-
ternationalen Technologietransfer ausge-
gangen. Insbesondere ist zu beachten:
Theoretisch lassen sich der internationalen
Finanzmarktintegration deutliche Effi-
zienz- und Wohlfahrtsgewinne zuordnen.
Dabei folgt diese theoretische Debatte ganz
anderen Argumentationsstringen als etwa
die um die internationale Handelsintegra-
tion; insbesondere werden bei der Analyse
der internationalen Finanzintegration
kaum Effizienzgewinne durch eine stirkere
internationale Arbeitsteilung thematisiert.
Da die Theorie der internationalen Finanz-
marktintegration ihre wesentlichen Argu-
mente aus der Theorie nationaler Finanz-
intermediation gewinnt, wird vielmehr von
einer weitgehenden internationalen Ho-
mogenitit des Produktes ,Finanzdienstleis-
tung” ausgegangen. Insbesondere im Detail
bestehen teilweise erhebliche Forschungs-
liicken. So kann die 6konomische Theorie
beispielsweise noch keine ausreichende
Antwort auf die Frage nach dem Maf$ der
optimalen internationalen Finanzmarktin-
tegration anbieten.

Vor diesem Hintergrund argumentie-
ren die Gegner einer starken internationa-
len Finanzmarktintegration vielfach, dass
das der Mainstream-Okonomik zugrunde-
liegende Annahmegeriist unrealistisch sei,
und sie verweisen auf empirisch belegbare
Entwicklungen. In Bezug auf die mangeln-
de Realitdtsndhe wird teilweise auch auf das
in 6konomischen Modellen vielfach postu-
lierte Nichtvorhandensein von Transak-
tionskosten hingewiesen. Dabei wird er-
klart, dass unter Berticksichtigung von
Transaktionskosten wiederum die Effi-
zienz- und Wohlfahrtsgewinne einer inter-
nationalen Finanzintegration wesentlich
geringer ausfallen wiirden. Empirisch wird
vielfach angefiihrt, dass mit den interna-
tionalen Finanzstromen auch die Haufig-
keit von Finanzkrisen gestiegen sei. Gegner
einer zunehmenden internationalen Fi-
nanzmarktintegration fithren dies vor al-
lem auf Risiken zurtick, die daraus resultie-

ren, dass die Volkswirtschaften mit starken
internationalen Zufliissen teilweise tiber
sehr fragile heimische Finanzsektoren ver-
fiigen. Auch hier wird die Bedeutung der
Qualitit der institutionellen Rahmenbe-
dingungen fiir die Leistungsfahigkeit des
nationalen Finanzmarktes betont. Dartiber
hinaus wird von den Kritikern einer zu-
nehmenden internationalen Kapitalver-
flechtung darauf hingewiesen, dass sich auf
integrierten Finanzmirkten vielfach Paral-
lelbewegungen ergeben. Dieses sogenannte
»Herdenverhalten“ von Anlegern gehe vor
allem auf die mit der Informationsbeschaf-
fung und -verarbeitung einhergehenden
Kosten zuriick (Scharfstein/Stein 1990):
Um solche Kosten zu vermeiden, sei es fiir
weniger gut informierte Anleger rational,
das Anlageverhalten besonders gut infor-
mierter Anleger zu beobachten und das ei-
gene Verhalten an dieses anzupassen. In der
Folge kann dann eine Sogwirkung entste-
hen, wenn von dem sogenannten ,Leit-
hammel“ eine fundamentale Entschei-
dung, wie etwa die Beendigung seines
finanziellen Engagements in einer Volks-
wirtschaft oder in einem groflen Investi-
tionsprojekt, getroffen wird. Dabei sei es
nicht von Bedeutung, auf welches Motiv
diese Entscheidung zuriickgeht; auch sei
nicht auszuschliefen, dass sie auf einer
Fehlinformation beruht.*

Auffallend ist indes, dass sich — trotz
aller Debatten um die Zweckméfigkeit der
internationalen Finanzmarktintegration —
bislang keine einheitliche und verbindliche
Definition des Begriffes ,,Finanzmarktinte-
gration durchgesetzt hat. Vielmehr zeigt
sich, dass die jeweils verwandten Definitio-
nen in der Regel ein bestimmtes 6konomi-
sches Messkonzept und damit einen ausge-
wihlten Argumentationsstrang in den
Blick nehmen. So stellen beispielsweise
Gourinchas/Jeanne (2003) den Zugang zum

2 Dieser Datensatz lasst im Unterschied zu anderen
Statistiken die mengenmaRige Analyse bilateraler
Portfolioinvestitionen zu. Vgl.: http://www.imf.
org/external/np/sta/pi/cpis.htm.

3 Makrookonomisch geht die theoretische Begriin-
dung internationaler Finanzmarktintegration vor
allem auf Arbeiten von Irving Fisher (1906)
zuriick. In den 1980er Jahren wurden die darin
vorgebrachten Argumente zunehmend auf die In-
ternationalisierung angewandt.

4 Dabei sei davon auszugehen, dass mit dem Grad
der internationalen Finanzmarktintegration auch
die Parallelbewegungen auf den miteinander ver-
bundenen Finanzméarkten zunehmen. In diesem
Fall spricht man von Ansteckung bzw. contagion.
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internationalen Kapitalmarkt und die Ver-
zinsung, die auf dem internationalen Kapi-
talmarkt zu zahlen ist, in den Mittelpunkt
ihrer Definition. Ahnlich argumentieren
Flood/Rose (2003).

Weniger auf das preisbasierte, denn auf
ein mengenbasiertes Konzept der Messung
internationaler Finanzmarktintegration
konzentrieren sich Lane/Milesi-Ferretti
(2003). Sie setzen Finanzmarktintegration
dem Grad der Offenheit einer Volkswirt-
schaft fur Kapitalzufliisse und Kapitalab-
flusse gleich; dabei ldsst sich der Grad der
Finanzmarktoffenheit empirisch in Analo-
gie zur realwirtschaftlichen Offenheit be-
stimmen.

Eijffinger/Lemmen (2003) dagegen defi-
nieren internationale Finanzmarktintegra-
tion als einen Zustand, in dem es keine Be-
schrankungen im Sinne von Kapitalver-
kehrskontrollen und anderen rechtlichen
oder institutionellen Barrieren fir Investo-
ren gibt, die eine kurzfristige Portfolioum-
schichtung behindern konnten. Eine dhn-
liche Definition hatte bereits Ende der
1960er Jahre Scitovsky (1969) geliefert, der
die Entwicklung der Institutionendkono-
mik kaum hat vorausahnen kénnen.

Im Folgenden wird eine breite Defini-
tion von ,Finanzmarktintegration® ge-
nutzt, die sich stark an die von Scitovsky
(1969) und Eijffinger/Lemmen (2003) an-
lehnt. Dabei wird die Finanzmarktintegra-
tion als ein Zustand definiert, bei dem
keinerlei staatlich induzierte Hindernisse
fiir private wie staatliche Kapitalfltisse be-
stehen (Ubersicht 1 und Ubersicht 2). Wich-
tig ist, dass die so definierte Finanzmarkt-
integration unabhingig von etwaigen struk-
turellen Unterschieden innerhalb des inte-
grierten Finanzraumes zustande kommt
und unter Umstdnden sogar von der vor-
handenen Heterogenitit der Finanzmérkte
profitieren kann.

Messbarkeit institutioneller
Differenzen zwischen
nationalen Finanzsystemen

Die Finanzsektoren der USA, Japans und
der Eurozone unterscheiden sich in vieler-
lei Hinsicht. Wichtige Indikatoren sind bei-
spielsweise die grundsitzliche Ausrichtung
des Finanzsektors als eher markt- oder eher
bankorientiert und seine Gréf3e. Empirisch
wird die Grofle des Bankensektors gemein-
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Ubersicht 1: Rahmenbedingungen fiir eine vollstindige Finanzmarkt-

integration

Finanzmarktintegration ist ein Zustand, der durch verschiedene Rahmenbedingungen

gekennzeichnet ist:

— Es bestehen keine Begrenzungen von grenziberschreitenden Finanztransaktionen.

Wirtschaftsraumes vornehmen.

Die Akteure konnen jederzeit eine Portfolioumschichtung innerhalb des als integriert geltenden

Innerhalb eines integrierten Finanzraumes bestehen insbesondere keine staatlich induzierten

Hindernisse flir grenzliberschreitende private, aber auch fir staatliche Kapitalfltsse.
— Die Finanzmarktintegration kommt unabhangig von etwaigen strukturellen Unterschieden innerhalb

des integrierten Finanzraumes zustande.

— Die nationalen Finanzsektoren kénnen durchaus starke Unterschiede aufweisen.

Quelle: Zusammenstellung der Autorin.

Hans Bockler
Stiftung m—
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Ubersicht 2: Hindernisse fiir eine vollstindige Finanzmarktintegration

Eine vollstandige Finanzmarktintegration wird durch vier verschiedene Faktoren behindert:

— durch die Existenz von Transaktionskosten — dabei konnen Transaktionskosten durchaus in einem
weiten Sinne verstanden werden; sie umfassen dann alle Kosten, die mit der Beschaffung von
Informationen und der Durchfiihrung von Transaktionen verbunden sind;

in verschiedenen Volkswirtschaften;

durch Kapitalverkehrskontrollen, die typischerweise von Seiten eines Staates durchgesetzt werden;
durch eine mangelhafte oder nur eingeschréankte Substituierbarkeit von Finanzmarktprodukten

— durch Risiken, die mit grenziiberschreitenden Finanztransaktionen verbunden sind. Von zentraler
Bedeutung sind dabei Wechselkursrisiken und politische Risiken.

Quelle: Zusammenstellung der Autorin.

hin durch den Quotienten Bankkredite/
Bruttoinlandsprodukt gemessen (King/
Levine 1992; King/Levine 1993; Beck et al.
2001, 2002) (Abbildung 1). In Analogie da-
zu wird die Bedeutung des Kapitalmarktes
als Quotient aus der Marktkapitalisie-
rung/Bruttoinlandsprodukt berechnet; als
Marktkapitalisierung wird dabei der Wert
der an der Borse notierten Unternehmen
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begriffen. Heute gelten die Finanzsektoren
der Eurozone durchweg eher als bank-
orientiert; die Unternehmensfinanzierung
findet vor allem iiber den Bankensektor
statt. Auch das japanische Finanzsystem
wird in der Regel als bankorientiert einge-
schitzt. Anders dagegen das Finanzsystem
der USA, das als marktbasiert gilt. In Bezug
auf die Bedeutung des Bankensektors und

Abb. 1: GroBe des Bankensektors in der EU 25
- Bankkredite in % des Bruttoinlandsprodukts 2004 -

Litauen | —=230,0
Polen ———134,6
Slovakische Republik ———"744,0

Tschechien —————145,8
Lettland ——————54,7
Slovenien —————55,7
Ungarn ——————————59,0
Estland 162,9
Finnland 170,7
Belgien
Luxemburg
Griechenland
Frankreich
Italien

1104,9
1104,9
1106,0
1106,4
1106,5
Schweden 1113,1
Osterreich 1121,9
Irland 1137,0
Deutschland | 1138,0
Spanien 1140,6
Zypern 1147,4

Malta

1152,5

Portugal

1153,9

Vereinigtes Konigreich

1159,1

Dédnemark

1167,0

Niederlande |

1178,8

Quelle: Weltbank.
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Tabelle 1: Marktanteile von Banken ausgewahlter Eigentumsformen

—in % -

In staatlichem Eigentum
Osterreich 41
Belgien Keine Angabe
Finnland 21,9
Deutschland Ungeféhr 42,0
Irland Keine Angabe
Italien 17,0
Niederlande 59
Portugal 20,8
Spanien 0,0
USA 0,0
Japan 1,15

Quelle: http://www.worldbank.org/research/interest/prr_stuff/3_capital_112001.xls

In ausldndischem Eigentum

51

Keine Angabe
7,8

4,2

Keine Angabe
5,0

Keine Angabe
11,7

11,0

47

5,90
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Tabelle 2: Eigenkapitalanforderungen an Geschiftsbanken

Minimum Minimum Durchschnittlicher
capital asset ratio  capital asset ratio risk adjusted
Anforderungen entsprechend der capital ratio
-in % - Basler Kriterien —in % -
Osterreich 8,0 ja 13,40
Belgien 8,0 ja 10,50
Finnland 8,0 ja 11,80
Deutschland 8,0 ja 11,30
(12,5 fir neu etablierte
Geschiftsbanken,
in den ersten zwei
Geschéftsjahren)
Irland 8,0 ja 12,91
Italien 8,0 ja 13,40
Niederlande 8,0 ja 11,02
Portugal 8,0 ja 12,30
Spanien 8,0 ja 12,50
USA 8,0 ja 12,04
Japan 8,0 ja 11,81

Quelle: http://www.worldbank.org/research/interest/prr_stuff/3_capital_112001.xls

Zugelassener Anteil
von Bewertungs-
gewinnen
am Eigenkapital
—-in % -
Keine
Keine
100

45 bei Immobilien
35 bei Wertpapieren

Keine
35
100 in tier 2
100
Keine
45,0
bis zu 45

WS

Tabelle 3: Regulierung der iiber das originidre Kreditgeschaft

hinausgehenden Bankaktivitdten

Wertpapierhandel ~ Versicherungen Immobilien-
geschifte

Belgien gestattet gestattet begrenzt
Deutschland unbegrenzt unbegrenzt unbegrenzt
Finnland unbegrenzt begrenzt unbegrenzt
Frankreich unbegrenzt gestattet unbegrenzt
Griechenland gestattet begrenzt gestattet
Irland unbegrenzt verboten unbegrenzt
Italien unbegrenzt gestattet verboten
Japan begrenzt verboten begrenzt
Niederlande unbegrenzt gestattet unbegrenzt
Osterreich unbegrenzt gestattet unbegrenzt
Portugal unbegrenzt gestattet begrenzt
Spanien unbegrenzt gestattet begrenzt
USA begrenzt begrenzt begrenzt

Quelle: http://www.worldbank.org/research/interest/prr_stuff/4_activities_112001.xls

Regulatorische
Begrenzung der
eigentumsrechtlichen
Verflechtungen
zwischen
Geschiaftsbanken
und Unternehmen

gestattet
gestattet
gestattet
gestattet
gestattet
gestattet
begrenzt
begrenzt
gestattet
unbegrenzt
begrenzt
unbegrenzt

begrenzt
WS

Hans Bockler
Stiftung m—

Hans Bockler
Stiftung m—

Hans Bockler
Stiftung m—

die Marktkapitalisierung zeigt sich, dass
nicht nur zwischen den Lindern der EU
und den USA sowie Japan relativ grofe Un-
terschiede bestehen, sondern dass die Dif-
ferenzen auch innerhalb der Eurozone be-
achtlich sind.

Ein zur Charakterisierung der nationa-
len Wettbewerbsposition des Bankensek-
tors genutzter Indikator ist das Konzentra-
tionsmaf3, mit dem der Marktanteil der
finf grofiten Banken bestimmt wird. In-
nerhalb der Eurozone ist Deutschland fiir
einen besonders hohen Wettbewerb, das
heifdt, einen besonders geringen Wert des
Konzentrationsmaf3es bekannt. Der durch-
schnittliche Wert fiir die Eurozone liegt bei
54 %; in Deutschland werden in etwa 20 %
erreicht.> Einen besonders hohen Konzen-
trationsgrad weisen die Niederlande aus;
hier entfillt auf die funf grofiten Banken
ein Marktanteil von 84 %. Der internatio-
nale Vergleich zeigt indes, dass die so be-
rechneten Werte fiir das Konzentrations-
mafdin den USA (21 %), aber auch in Japan
(31 %), hinter dem Durchschnittswert fiir
die Eurozone zuriickbleiben.®

Ein Indikator fiir die Internationalisie-
rung des heimischen Bankensektors kann
die Marktmacht bzw. der Marktanteil aus-
lindischer Geschiftsbanken sein. Dieser er-
reicht innerhalb der Eurozone nur in Por-
tugal und Spanien einen Wert von mehr als
10 %. In den anderen europdischen Volks-
wirtschaften, aber auch in den USA und Ja-
pan, bleibt der Vergleichswert weit dahinter
zuriick (Tabelle 1). Damit besteht auf den
ersten Blick ein erhebliches Potenzial fiir
die zukiinftige internationale, aber auch
europiische Integration.

Vielfach werden in der Literatur die
Grof3e des Bankensektors und die jeweilige
Rechtstradition eines Landes in Verbin-
dung gebracht. Dies muss aber, wie das Bei-
spiel der europdischen Volkswirtschaften
zeigt, nicht zwangsldufig der Fall sein
(Schrooten 2006). Die Rechtstradition hat
indes unzweifelhaft einen Einfluss auf die
allgemeine Ausgestaltung der rechtlichen
Rahmenbedingungen, unter denen Fi-
nanzintermediire zu agieren haben. Hier-
bei bestehen erhebliche Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Volkswirtschaften.
Dies gilt, obwohl von internationalen Fi-
nanzorganisationen immer wieder eine

5 ImJahr 2003.
6 Im Jahr 2001. http://www.worldbank.org/rese-
arch/interest/prr_stuff/2_ownership_112001.xls
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Konvergenz der ,,Spielregeln® eingefordert
wird. Formal ist eine solche Entwicklung
vor allem im Bereich der Eigenkapitalan-
forderungen an Geschiftsbanken festzu-
stellen (Tabelle 2). In vielen anderen Berei-
chen gibt es weiterhin grofle Unterschiede.
Dies betrifft auch die grundsitzlichen Ge-
schiftsaktivititen der Banken; wahrend in
einigen Landern beispielsweise auch Im-
mobiliengeschifte betrieben werden diir-
fen, ist dies in anderen verboten; in wieder
anderen Landern werden solche geschaftli-
chen Aktivititen begrenzt (Tabelle 3).

Gilt die Zinsparitit?

Die Zinsparititentheorie geht von der Giil-
tigkeit des Gesetzes eines einheitlichen
Preises fiir homogene Finanztitel aus; die-
se sind dann vollstindig substituierbar. In
der Literatur zur internationalen Finanz-
marktintegration wird vielfach auf die
Messung der Integration der Geldmirkte
und damit der kurzfristigen Zinsen abge-
stellt. In Bezug auf die Mitgliedsldnder der
Eurozone ldsst sich feststellen, dass gerade
im Vorfeld der Euroeinfithrung eine weit-
gehende Konvergenz der Preise, das heif3t
der Zinsen auf dem Geldmarkt, erreicht
wurde (Abbildung 2). In anderen Teilseg-
menten des bankgeschiftsbasierten Fi-
nanzmarktes zeichnete sich zu diesem Zeit-
punkt zwar eine Konvergenz ab; jedoch
blieben erhebliche Zinsunterschiede zwi-
schen den einzelnen Volkswirtschaften be-
stehen (Schrooten 2006). Dem entspricht,
dass die Standardabweichung zwischen
den Zinssitzen der einzelnen Volkswirt-
schaften im Zeitverlauf abnahm; tatséch-
lich lief} sich eine solche Entwicklung bis
zum Jahr 2004 ausmachen (Abbildung 3).
Dies wurde in der Literatur vielfach als ein
deutlicher Indikator einer zunehmenden
Finanzmarktintegration in der Eurozone
verstanden. Dieser Trend setzte sich aller-
dings im Jahr 2005 nicht fort; vielmehr
nimmt die Standardabweichung zu. Auch
wenn die aktuellen Werte der Standardab-
weichung hinter den Vergleichswerten vor
der Wihrungsunion zuriickbleiben, so
kann die aktuelle Entwicklung als erstes
Anzeichen einer einsetzenden Fragmentie-
rung des europdischen Geldmarktes ver-
standen werden.

Etwas anders stellt sich der mit Hilfe des
Zinsparititenkonzeptes gemessene Prozess
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Abb. 2: Geldmarktzinsen nominal in der Eurozone - in % -

10 A
Eurozone
81 —=— Finnland
. 6 1 —a&— Deutschland
7 4 —>— Irland
5 | ‘\M —¥— Italien
o . . . . . . . . . . Spanien

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: EZB. Berechnungen der Autorin.
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Abb. 3: Standardabweichung der Geldmarktzinsen in der Eurozone
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Abb. 4: Nominalzinsen auf dem Geldmarkt - in % -
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der Finanzmarktintegration zwischen den
USA, Japan und den Lindern der Eurozone
dar. Hier ist zur Berechnung der Zinsdiffe-
renzen nach dem Zinsparititenkonzept
auch die Wechselkursentwicklung zu
berticksichtigen. In kurzer Frist, also auf
den Geldmirkten, spielt die Wechselkurs-
entwicklung jedoch keine nennenswerte
Rolle. Daher gibt fur dieses Marktsegment
die einfache Gegeniiberstellung der Nomi-
nalzinsen der einzelnen Wihrungsraume
Anhaltspunkte fiir das Ausmafd der Finanz-
marktintegration. Dabei zeigt sich, dass die
Geldmarkte dieser Volkswirtschaften kaum
als integriert gelten konnen. Die Nominal-
zinsen differieren erheblich und scheinen
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vor allem von nationalen bzw. im Falle der
Eurozone regionalen Faktoren getrieben
(Abbildung 4). Zugleich liegen die Werte der
Standardabweichung — aus nahe liegenden
Grinden — deutlich iiber den Vergleichs-
werten innerhalb der Eurozone. Deutlich
wird indes, dass zeitgleich mit dem inner-
europdischen Konvergenzprozess eine star-
ke Konvergenzbewegung auch auf den in-
ternationalen Finanzmarkten zu verspiiren
war. Ahnlich wie im Fall der Eurozone,
zeichnet sich inzwischen wieder eine zu-
nehmende Divergenz beziiglich der Nomi-
nalzinsen zwischen den Wihrungsraumen
USA, Japan und Euroland ab; die Werte
der Standardabweichung legen zu (Abbil-



Abb. 5: Standardabweichung der Nominalzinsen auf dem Geldmarkt
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Abb. 6: Finanzmarktintegration - in % des Bruttoinlandsprodukts -
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dung 5). Zwar ist die Analyse der Nominal-
zinsentwicklung auf dem Geldmarkt nur
begrenzt aussagekriftig in Bezug auf eine
Gesamteinschitzung der internationalen
Finanzmarktintegration, jedoch ist zu be-
achten, dass von Nominalzinsen eine er-
hebliche Signalwirkung fiir die Anlageent-
scheidung ausgeht. Damit haben sie auch
einen wesentlichen Einfluss auf das Volu-
men internationaler Kapitalstrome. Mit an-
deren Worten: Ein Zinsgefille zwischen den
unterschiedlichen Volkswirtschaften macht
grenziiberschreitende Kapitalstrome erst
attraktiv.

Volumen internationaler
Kapitalstrome

Grundsitzlich gilt: Internationale Kapital-
strome sind statistisch wesentlich schlech-
ter dokumentiert als beispielsweise der
internationale Handel.” Zwar lassen sich
anhand der vom Internationalen Wih-
rungsfonds veroffentlichten Balance of

02002
02003
[E2004
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Payment-Statistik erste Eindriicke von Ka-
pitalzu- und -abfliissen gewinnen. Anga-
ben beispielsweise iiber bilaterale Verflech-
tungen lassen sich dort allerdings nicht fin-
den. Mit der Asienkrise wurde deutlich,
dass ein solches Informationsdefizit erheb-
liche Konsequenzen haben kann und die
Analyse der Bedeutung von internationa-
len Finanzstromen erheblich behindert.
Bereits 1994 hatte der Internationale
Wihrungsfonds eine Task Force mit der
statistischen Aufbereitung bilateraler Da-
ten zu Portfolioinvestitionen beauftragt.8
Als Resultat der Bemithungen standen fiir
das Jahr 1997 Daten fiir 29 Liander zur Ver-
fiigung. Diese rapportierten ihre jeweiligen
Portfolioinvestitionen in den einzelnen
Volkswirtschaften (assets).? Noch wesent-
lich rudimentirer waren die Angaben zu
den Portfolioinvestitionen auslindischer
Anleger im eigenen Land (liabilities). Die-
se Informationsasymmetrie prigt die Da-
tenbank bis heute.

Empirisch kann das Problem der man-
gelhaften Dokumentation von Portfolioin-
vestitionen ausldndischer Anleger dadurch
approximativ gelost werden, dass die ein-

zelnen Linder ihr jeweiliges Engagement
in einem Land melden. Diese Werte erge-
ben addiert einen Indikator fiir das Aus-
mafd der Portfolioinvestitionen in diesem
Land. Im Folgenden geht es allerdings nicht
um die allgemeine Integration der Linder
der Eurozone, der USA und Japan in die in-
ternationalen Finanzmirkte, sondern um
die wechselseitige Verflechtung.

Vor diesem Hintergrund bietet es sich
an, einen Schritt weiter zu gehen und in
Analogie zu den Arbeiten von Lane/Milesi-
Feretti einen quantitativen Indikator zur
Messung der Finanzmarktintegration zwi-
schen den drei Wihrungsrdumen zu be-
rechnen.!0 Demnach kann die Integration
einer einzelnen Volkswirtschaft in die in-
ternationalen Finanzmirkte durch den
Quotienten Finanzmarktintegration =
(Summe der Forderungen und Verbindlich-
keiten)/GDP bestimmt werden. Werden bei
der Berechnung der Summe von Forde-
rungen und Verbindlichkeiten fiir ausge-
wihlte Volkswirtschaften nur Portfolioin-
vestitionen in bestimmten anderen Volks-
wirtschaften betrachtet, so ldsst sich das
Ausmaf3 der wechselseitigen Verflechtung
ermessen. Derartige Berechnungen wur-
den hier fiir die USA, Japan, Osterreich,

7 Ausgangspunkt der Diskussion um mengenorien-
tierte Ansatze ist der Aufsatz von Feldstein und
Horioka (1980). Ansatzpunktihrer Argumentation
ist, dass internationale Kapitalmobilitdt das Aus-
einanderfallen der Spar- und Investitionsquoten in
den einzelnen Volkswirtschaften ermdglicht. Auf
den ersten Blick besticht der Ansatz von Feldstein
und Horioka durch seine Einfachheit. Dazu kommt
die relativ gute Datenlage in Bezug auf die ge-
samtwirtschaftliche Investitions- und Sparquote.
Faktisch aber ist bei dieser Analyse den erhebli-
chen Endogenitatsproblemen Rechnung zu tra-
gen. Denn Sparen und Investieren werden — der
6konomischen Theorie folgend — zu erheblichen
Teilen durch die gleichen Parameter beeinflusst
(Dooley et al. 1987).

8 Diese stehen unter http://www.imf.org/external/
np/sta/pi/cpis.htm zur Verfiigung. Inzwischen lie-
gen erste Arbeitsergebnisse vor. ,,On March 1 and
2, 2006, the Bank of Spain hosted an internatio-
nal conference on the Coordinated Portfolio In-
vestment Survey (CPIS), an international survey,
conducted under the auspices of the IMF. The pur-
pose of the conference was to demonstrate how
the survey can and has been used. It was attended
by 120 data users and compilers from around
the world." http://www.bde.es/doctrab/confere/
confee_7.htm.

9 Das letzte Update der Datenbasis erfolgte im Au-
gust 2006.

10 Damit wird dieser Datensatz meines Wissens zum
ersten Mal genutzt, um quantitativ das AusmaRB
der Finanzmarktintegration zwischen den drei
Waéhrungsrdaumen zu analysieren.
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Belgien, Frankreich, Finnland, Griechen-
land, Portugal und die Niederlande (Abbil-
dung 6) und fiir Deutschland, Irland und
Luxemburg durchgefiihrt.

Bereits auf den ersten Blick wird klar,
dass Volkswirtschaften mit nominal hohen
Forderungen auf dem internationalen Fi-
nanzmarkt auch nominal hohe Verbind-
lichkeiten eingegangen sind. Anleger aus
Staaten mit hohen Portfolioinvestitionen
ausldndischer Anleger sehen offenbar oft
selbst spezifische Vorteile in einem finanzi-
ellen Engagement auerhalb des Heimat-
landes. Dieses Phinomen deutet darauf
hin, dass auf dem internationalen Finanz-
markt bestenfalls rudimentir von der Ho-
mogenitit der Produkte ausgegangen wer-
den kann. Dieses Faktum kann als ein
Indikator fiir eine internationale Arbeits-
teilung auch im Bereich Finanzdienstleis-
tungen begriffen werden.

Der oben genannte Quotient zur Mes-
sung der Finanzmarktintegration ausge-
wihlter Volkswirtschaften zeigt, dass es
weltweit, aber auch innerhalb der Eurozo-
ne, starke Unterschiede beztiglich des Aus-
mafles internationaler Finanzmarktinte-
gration gibt. Berechnet man die Verflech-
tung der Volkswirtschaften mit dem von
Internationalen Wihrungsfonds angebote-
nen Datensatz, so ist zu beachten, dass es
sich um sogenannte Stocks, also um Be-
standsgroflen, handelt. Die Berechnungen
zeigen, dass sich die finanzielle Integration
und damit das Ausmafl der Verflechtung
bei den einzelnen europdischen Volkswirt-
schaften sehr stark unterscheiden. Spit-
zenreiter der hier ins Auge gefassten wech-
selseitigen Finanzmarktintegration sind
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Deutschland, Irland und Luxemburg; hier
liegen die Werte bei knapp 500 %
(Deutschland), etwa 1.000 % (Irland) und
bei tiber 4.500 % (Luxemburg). Im Falle
von Luxemburg ist dies vor allem mit sei-
ner Bedeutung als internationaler Finanz-
markt zu erkldren. Allerdings weisen kleine
Volkswirtschaften nicht zwangslaufig einen
hohen Integrationsgrad auf. Fiir Finnland
beispielsweise lidsst sich ein unterdurch-
schnittlicher Wert ermitteln.

Zudem ist festzustellen, dass die Dyna-
mik der Finanzmarktintegration, also die
Zuwachsrate des genannten Indikators,
zwischen den einzelnen Volkswirtschaften
stark variiert. Insbesondere wird klar, dass
sich gerade in Deutschland und Irland die-
se Zuwachsraten in den Jahren 2003/2004
verringert haben. Ahnliches ldsst sich fiir
Finnland konstatieren.

Unterdurchschnittliche Integrations-
mafle weisen die USA und Japan aus. Hier
liefert der Quotient jeweils Werte von we-
niger als 50 %. Indes zeigt sich, dass in die-
ser Gruppe der Volkswirtschaften noch im-
mer eine erhebliche Dynamik beziiglich
der Integration besteht.

Fazit

Obwohl in der Offentlichkeit die Integra-
tion der Finanzmirkte vielfach kontrovers
diskutiert wird, ist bislang in der 6konomi-
schen Literatur keine verbindliche Defini-
tion dieses Phinomens zu finden. Vielmehr
zeigt sich, dass von der jeweiligen Defini-

tion auch das Messkonzept internationaler
Integration abhangt.

Legt man einen eher institutionell aus-
gerichteten Ansatz zugrunde, so werden er-
hebliche Differenzen zwischen den natio-
nalen Finanzsystemen deutlich; diese diirf-
ten an sich schon zu einer Limitierung der
internationalen Finanzmarktintegration
fithren. Hinzu kommt, dass bei einer Argu-
mentation auf der Grundlage der Zinspa-
ritdtentheorie festzuhalten ist, dass sich in
jiingerer Zeit gerade auf dem Geldmarkt
Desintegrationstendenzen finden lassen.
Dies gilt sowohl innerhalb der Eurozone als
auch zwischen den Mitgliedslindern der
Eurozone sowie Japan und den USA. Auch
wenn ein eher mengenbasiertes Konzept
zugrunde gelegt wird, so zeigt sich, dass
sich die Dynamik der internationalen
Finanzmarktintegration tendenziell ab-
schwicht.

Insgesamt kann dieser Befund als ein
Indikator dafiir begriffen werden, dass fiir
eine weiterreichende Finanzmarktintegra-
tion weitere institutionelle Hemmnisse ab-
zubauen wiren. Zwar ist formal der Kapi-
talverkehr zwischen den hier betrachteten
Wihrungsraumen liberalisiert, allerdings
bestehen erhebliche regulatorische Unter-
schiede zwischen den Volkswirtschaften.
Diese Differenzen verursachen deutliche
Informations- und damit Transaktionskos-
ten. Wirtschaftspolitik, die sich eine stirke-
re Finanzmarktintegration auf die Fahnen
geschrieben hat, wie beispielsweise die Po-
litik der EU, kann hier ansetzen, um mog-
liche Wohlfahrts- und Effizienzgewinne zu
realisieren.
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