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Die Finanzmarkte sind in den letz-
ten Jahrzehnten rasant gewachsen.
Gleichzeitig hat ihre internationale
Verflechtung zugenommen. In Europa
wurde dieser Prozess durch die Euro-
paische Wahrungsunion weiter be-
schleunigt. Der vorliegende Aufsatz
untersucht, in welchem AusmaB die
deutschen Wertpapiermarkte interna-
tional integriert sind und welche Kon-
sequenzen sich daraus ergeben. Dabei
lasst die Preisseite auf einen hohen In-
tegrationsgrad schlieBen. Die relativ
geringe internationale Streuung der
Wertpapierbestdande deutet dagegen
auf ein weiteres Diversifikationspo-
tenzial hin. Integrierte Wertpapier-
markte erweitern das Anlagespektrum,
verringern die Kapitalkosten und tra-
gen zu gréBerer Marktliquiditat, Preis-
effizienz und Risikoteilung bei. Sie
erhdhen aber auch internationale
Ansteckungsgefahren. Kapitalverkehrs-
beschrankende MaBnahmen sind frei-
lich abzulehnen. Die wohlfahrtsstei-
gernde Integration der Finanzmarkte
sollte nicht behindert werden. Viel-
mehr sollten Marktrisiken angemessen
von den Finanzmarktakteuren bertck-
sichtigt werden. Daflr ist nicht nur
deren Haftung fur Verluste notwendig,
sondern auch die Entwicklung ausge-
reifter Risikomanagementsysteme.
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Einleitung Aktien und Derivate. Dabei steht weniger die

Ubertragung von Kapital als vielmehr die

Rasantes Die Globalisierung der Wirtschaft wird durch Streuung von Risiken im Vordergrund. Dies
Wachstum d . . .. - . . . .
,-nfecmz#gza,i; kaum eine andere Entwicklung so verkdrpert schldagt sich in hohen Brutto-Kapitalflissen
Finanzmdrkte...

wie durch das rasante Wachstum der interna- nieder, die die Netto-Strome um ein Viel-

tionalen Finanzmarkte. Die Zahlen sprechen faches Ubersteigen.

hier eine deutliche Sprache. So stieg das jahr-

liche Volumen der grenziberschreitenden In einem Punkt unterscheidet sich die jetzige  Weiterhin

. . . . . . . iBe Stell
Wertpapiertransaktionen® in  Deutschland Globalisierung der Finanzmadrkte allerdings ;Vj;diréne;

von 4% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) nur wenig von der vor 1914. Damals be-  karteder
Globalisierung

dingt gleichbe-

Anfang der siebziger Jahre auf 450 % des BIP
im Jahr 2000. Einheimische Anleger halten
mittlerweile ein groBes Spektrum an Wertpa-
pieren unterschiedlichster Herkunft. Im Ge-
genzug engagieren sich auslandische Investo-
ren in fast allen Segmenten des deutschen
Kapitalmarkts.

Umfangreiche internationale Kapitalbewe-
gungen sind aber nicht notwendigerweise
gleichbedeutend mit integrierten Finanz-
markten. So waren die Netto-Kapitalflisse
vor Ausbruch des Ersten Weltkriegs im Ver-
haltnis zur Wirtschaftsleistung deutlich héher
als in den neunziger Jahren. Dennoch fallt es
schwer, flr diese Zeit — mit der Ausnahme
einiger weniger Segmente — von weltum-
spannenden Finanzmaérkten zu sprechen. Auf
Grund der hohen Informationsbarrieren kon-
zentrierten sich die internationalen Trans-
aktionen vor allem auf Staatsanleihen und
Schuldverschreibungen  von  Eisenbahnen
oder Versorgungsunternehmen, bei denen
die Verwendung der Mittel auf Grund der
.Greifbarkeit” des Anlagevermogens ver-
gleichsweise leicht kontrolliert  werden
konnte.? Heute umfassen die internationalen
Kapitalbewegungen hingegen eine viel brei-

tere Palette von Wertpapieren, einschlieBlich
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schrankten sich die internationalen Kapital-
flisse auf relativ wenige Lander. Ein GroBteil
der Mittel floss in Lander mit einem &hnlichen
Rechtssystem oder in die eigenen Kolonien.
Heute konzentrieren sich die Anlagen vor al-
lem auf die Industrielander und eine kleine
— allerdings wachsende — Zahl von Schwellen-
landern. So erhielten in den Jahren von 1992
bis 1997 finf Lander — China, Brasilien, Me-
xiko, Argentinien und Korea — Uber die Halfte
aller Investitionen auBerhalb der Industrielan-
der (ohne Entwicklungshilfe). So gesehen ist
die Integration der Finanzmarkte noch nicht
global.

Der vorliegende Aufsatz befasst sich mit den
Auswirkungen der Marktintegration auf den
Kapitalmarkt in Deutschland. Zunachst wird
aber der Frage nachgegangen, wie integriert
die internationalen Finanzmarkte tatsachlich
sind. Nach diesem empirischen Befund wird
auf die Auswirkungen auf die verschiedenen
Akteure am Kapitalmarkt sowie die Geldpoli-

1 Wertpapierkdufe zuzlglich Wertpapierverkaufe deut-
scher Anleger im Ausland und auslandischer Anleger in
Deutschland.

2 Vgl.: M.D. Bordo, B. Eichengreen und J. Kim (1998),
Was There Really an Earlier Period of International
Financial Integration Comparable to Today?, NBER
Working Paper 6738.



tik und die Stabilitat des Finanzsystems einge-
gangen.

Finanzmarktintegration: Definition und
empirische Evidenz

,Law of one
Price” als MaB
far die Markt-
integration...

... In der Praxis
aber schwer zu
messen

Finanzmarkte sind integriert, wenn keine Bar-
rieren fur Kapitalbewegungen existieren. Bei
vollkommen integrierten Markten entspre-
chen die Transaktionskosten (im weitesten
Sinn) fur Kapitalbewegungen Uber Grenzen
hinweg denen im Inland. Gleiche Wertpa-
piere werden also zu gleichen Preisen gehan-
delt, und zwar unabhangig davon, wo die
Transaktionen stattfinden oder wer sie tatigt.
Abweichungen von diesem ,Law of one
Price” kénnen somit Aufschluss Uber die Be-
deutung der Hindernisse flr internationale
Kapitalbewegungen geben. Empirische Stu-
dien hierzu stoBen allerdings schnell an Gren-
zen: Es gibt nur sehr wenige Wertpapiere in
der gleichen Wahrung mit gleicher Laufzeit
und gleichem Risiko, die in verschiedenen
Landern gehandelt werden. Ein Beispiel hier-
fUr waren Aktien, die an den Bdrsen unter-
schiedlicher Lander notiert werden. Rendite-
differenzen von Anlagen, die in verschiede-
nen Wahrungen denominiert sind, oder un-
terschiedliche Kursentwicklungen an den Ak-
tienmarkten zweier Lander durfen hingegen
nicht ohne weiteres als Indizien fir eine ein-
geschrénkte Kapitalmobilitat gewertet wer-
den, da sie ebenso gut auf erwartete Wech-
selkursbewegungen oder unterschiedliche
Risikoeinschatzungen beziehungsweise Ge-
winnperspektiven zuriickzufihren sein kon-
nen. Um Renditen von Papieren unterschied-
licher Wahrungen dennoch vergleichen zu
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kénnen, sind alle Zahlungen in fremder Wah-
rung mit dem entsprechenden Devisenter-
minkurs in eine Basiswahrung zu konvertie-
ren. So mussten der Zins einer Anlage in Euro
und der entsprechende Dollarzins, bereinigt
um den Euro-Dollar-Terminkurs, gemaB der
gedeckten Zinsparitat gleich sein. Tests, die
auf der gedeckten Zinsparitat basieren, sind
allerdings lediglich fir kurze Laufzeiten bis
etwa ein Jahr moglich, da es fur langere Lauf-
zeiten keinen liguiden Devisenterminmarkt
gibt.

Die Arbeiten zum ,Law of one Price” kom-
men Ubereinstimmend zum Ergebnis, dass
Zinsdifferenzen im Interbankenmarkt ebenso
wie Abweichungen von der gedeckten Zins-
paritat zwar existieren, dass sie allerdings sehr
gering sind. Man kann daher zumindest im
kurzfristigen Bereich von weitgehend integ-
rierten Markten sprechen. Innerhalb der EWU
finden sich kaum Unterschiede bei den Sat-
zen flr langfristige Zinsswaps, wohl aber bei
den Kursen von Anleihen langerer Laufzeiten.
Letztere sind aber wahrscheinlich auf andere
Faktoren, vor allem die unterschiedliche Boni-
tat der Schuldner sowie die Existenz liquider
Terminmarkte, zurlckzufhren und deshalb
nicht unbedingt ein Indiz fir segmentierte
Markte. Die Evidenz fir die Integration der
Aktienmarkte ist uneinheitlich.?

Ein enger internationaler Preisverbund, wie er
auf integrierten Markten zu erwarten waére,
bedeutet nicht, dass nationale Faktoren Uber-
haupt keine Rolle mehr spielen, jedenfalls
nicht solange nationale oder regionale Ein-

3 Vgl.: Europdische Zentralbank, The Euro Equity
Markets, August 2001.

17

Abweichung
vom ,Law of
one Price”
sehr gering

Enger Zinsver-
bund kein MaB3
fur Marktinteg-
ration



Gleiche Bewer-
tung gemein-
samer Faktoren
als Kennzahl fir
Marktinteg-
ration

Starke Zu-
nahme der
grenztiber-
schreitenden
Wertpapier-
transaktionen
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flusse, etwa wirtschaftspolitischer Natur, wei-
ter bestehen. Niedrige Preiskorrelationen zwi-
schen verschiedenen Markten lassen daher
nicht unbedingt auf segmentierte Markte
schlieBen. Allerdings sollte auch in diesem Fall
eine Art ,Law of one Price” gelten. Die Kom-
ponente der Kurse, die auf gemeinsame Ein-
flusse zurlickzufthren ist, sollte in integrier-
ten Markten gleich bewertet werden. Hieraus
lasst sich ein weiterer Test fur die Marktinteg-
ration formulieren. Dabei wird mit einem sta-
tistischen Verfahren zunachst ein gemeinsa-
mer Preisfaktor identifiziert. Danach wird der
Einfluss dieses Faktors auf die Preisbildung
geschatzt. Die Resultate derartiger Tests deu-
ten auf eine zunehmende Integration der Fi-
nanzmarkte hin, kénnen aber ein gewisses
MaB an Segmentierung nicht ausschlieBen.
Dabei ist allerdings zu bertcksichtigen, dass
sich auch innerhalb der verschiedenen Sekto-
ren eines Markts leichte Unterschiede in der
Bewertung gemeinsamer Faktoren erkennen
lassen. Die Tests sind daher eher ,zu streng”
und lehnen die Hypothese der vollkommenen
Marktintegration selbst bei geringen Abwei-
chungen ab.?

Der Grad der Integration internationaler Fi-
nanzmarkte kann auch Gber die Mengenseite
ermittelt werden. Bei Dividendentiteln hat
sich der Wert der Auslandskaufe und -ver-
kaufe inlandischer Investoren in den letzten
flnf Jahren mehr als verzehnfacht, auf 1,5 Bil-
lionen Euro im Jahr 2000. Im gleichen Aus-
mafR wurden von auslandischen Kapitalanle-
gern im letzten Jahr deutsche Aktien gehan-
delt. Bei Rentenwerten verlief die Entwick-
lung weniger eindeutig. Mit dem Beginn der
Wahrungsunion kénnte Deutschland insofern
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etwas an Attraktivitat fUr internationale An-
leger verloren haben, als Zinsvorspriinge von
Anleihen anderer Lander des Euro-Raums
nach der Einfihrung der gemeinsamen Wah-
rung nicht mehr durch Abwertungsgefahren
erkauft werden mussten. Der Erwerb deut-
scher festverzinslicher Wertpapiere durch
Auslander blieb in den letzten Jahren kon-
stant. Gleichzeitig verdreifachten sich aller-
dings die Ké&ufe auslandischer Schuldver-
schreibungen durch einheimische Anleger.
Auch bei den Investmentfonds werden zu-
nehmend Mittel in Papieren auslandischer
Emittenten angelegt.

StromgroéBen kdnnen jedoch durch aus Liqui-
ditatsmotiven handelnde Anleger und durch
kurzfristige Transaktionen beeinflusst wer-
den. Die Veranderung des Anlageverhaltens
lasst sich besser durch die langfristige Ent-
wicklung von BestandsgroBen erfassen. Als
MaBstab fur die Integration der Finanzmarkte
wird daher haufig die internationale Streuung
der Wertpapierportefeuilles herangezogen. In
Deutschland betrug der Anteil auslandischer
Wertpapiere in den Wertpapierdepots inlan-
discher Privatkunden zum Jahresende 2000
41%. Er war damit 20 Prozentpunkte héher
als 1987, lag aber immer noch weit unter den
Werten, die gangige Portfoliomodelle unter
der Annahme integrierter Markte als optimal
erkennen lassen. Nimmt man den Weltmarkt-
anteil deutscher und ausldandischer Papiere als
ReferenzgroBe fiir die Aufteilung eines inter-
national diversifizierten Portfolios, so hatten

4 \V/gl.: A. Naranjo und A. Protopapadakis (1997), Finan-
cial Market Integration Tests: An Investigation Using U.S.
Equity Markets, Journal of International Financial Mar-
kets, Institutions and Money, 7, S. 93-135.

Internationale
Streuung der
Wertpapier-
bestdnde als
MaB fir Integ-
ration



Home bias in
privaten Wert-

papierdepots...

... teilweise
durch anleger-
spezifische
Transaktions-
kosten
verursacht

im letzten Jahr maximal 5% der gehaltenen
Aktien und weniger als 15% der Renten-
werte in den Depots von inlandischen Emit-
tenten stammen durfen.® Berechnungen,
welche nur die gréBten Industrielander und
einen bestimmten Grad an Risikoscheu einbe-
ziehen, kommen immerhin noch auf einen
Loptimalen” inlandischen Aktien- und Ren-
tenanteil von maximal 20 % bis 30 %.® Die
daran gemessen sehr starke Inlandsorientie-
rung — der ,,home bias” — der Wertpapierpor-
tefeuilles privater Anleger lasst zunachst fur
sich genommen auf Hindernisse unterschied-
lichster Art fUr internationale Kapitalbewe-
gungen schlieBen.”

Eine differenzierte Betrachtung zeigt jedoch,
dass der Anteil auslandischer Titel bei der Di-
rektanlage mit einem Viertel wesentlich ge-
ringer war als bei der mittelbaren Anlage
Uber inlédndische Publikumsfonds, die immer-
hin knapp zwei Drittel ihres Vermdgens im
Ausland anlegten. Die Hemmnisse fiir grenz-
Uberschreitende Transaktionen scheinen also
bei institutionellen Anlegern, die ein wesent-
lich groBeres Anlagevolumen verwalten als
die meisten privaten Anleger, abzunehmen.
Aber auch hier gibt es Unterschiede. Obwohl
Versicherungen als weitere institutionelle An-
legergruppe héaufig ein erhebliches Wertpa-
piervolumen besitzen, ist ihr Auslandsanteil
wesentlich geringer als bei den Fonds von
Kapitalanlagegesellschaften (KAGs), zu denen
neben Publikums- auch Spezialfonds zahlen
(vgl. Schaubild auf S. 20). Bei Versicherungen
wirken zum Teil Wahrungsbeschrankungen
des nationalen Aufsichtsrechts. Hemmnisse fir
eine starkere Internationalisierung der Wert-
papiermarkte liegen offenbar an Merkmalen
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Internationale Streuung
der Wertpapierdepots
inlandischer Privatpersonen *

Angaben in %

davon: |Publi-

Ins- Direkt- |kums-
Position gesamt |anlagen |fonds 1)
Ende 2000
Wertpapiere inlandi-
scher Emittenten 59 75 34
Wertpapiere auslandi-
scher Emittenten 41 25 66
Ende 1987
Wertpapiere inlandi-
scher Emittenten 79 83 61
Wertpapiere auslandi-
scher Emittenten 21 17 39

* Bei inlandischen Kreditinstituten gefiihrte Depots,
Kurswerte. — 1 Zusammensetzung des Vermégens in-
landischer Publikumsfonds. Auslandische Fondsanteile
wurden als Direktanlage erfasst.
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einzelner Anleger oder Anlegergruppen, etwa
deren GroBe oder der Art der Rechtsform. Mit
dem Wegfall des innereuropdischen \Wah-
rungsrisikos und der zunehmenden Institutio-
nalisierung der Anlage schwindet allerdings
die Bedeutung eines Teils der genannten
Hemmnisse. Ein weiteres Hindernis bestand in
Deutschland darin, dass das korperschaft-

5 Der Anteil Deutschlands am Weltmarkt wurde berech-
net als Marktkapitalisierung aller heimischen gelisteten
Unternehmen im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung far
alle borsennotierten Unternehmen weltweit beziehungs-
weise als Marktwert aller inlandischen Schuldverschrei-
bungen zum Marktwert aller bérsengehandelten Renten-
werte der Welt. Der optimale Auslandsanteil ergibt sich,
indem man den Weltmarktanteil Deutschlands von 100
abzieht. Quellen: FIBV, Deutsche Borse AG und Kapital-
marktstatistik der Deutschen Bundesbank.

6 Vgl.: L.L. Tesar und I.M. Werner (1992), Home bias and
the globalization of securities markets, NBER Working
Paper No. 4218, Cambridge MA.

7 Fir einen umfassenden Uberblick zur Literatur tber den
,home bias” vgl.: K. Lewis (1999), Trying to Explain the
Home Bias in Equities and Consumption, Journal of Eco-
nomic Literature, 37: S. 571-608.
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Anteile von Papieren

auslandischer Emittenten
in den Wertpapierdepots
institutioneller Anleger™

Jahresendstande
%

Referenzwert: Weltmarktanteil
100 auslandischer Aktien®

90
I~ N

Referenzwert: Weltmarktanteil
auslandischer Rentenwerte

70

Auslandsanteil an Aktien
60 und Investmentzertifikaten /'
von Investmentfonds 2)

50 Auslandsanteil an Rentenwerten

von Investmentfonds 3
40

30
20 »

10  Auslandsanteil an Rentenwerten
von Versicherungen 3

Auslandsanteil an Aktien und Investment-
zertifikaten von Versicherungen 2

1991 92 93 94 95 96 97 98 99 2000
Quellen: Deutsche Boérse AG, FIBV (Fédé-
ration Internationale des Bourses de
Valeurs), eigene Berechnungen. — * Bei in-
landischen Kreditinstituten (einschlieBlich
Bundesbank) gefuihrte Depots, Kurswer-
te. — 1 Anteil ausléandischer Papiere am
Weltmarkt. — 2 Anteil an Aktien und In-
vestmentzertifikaten auslandischer Emit-
tenten am Gesamtbesitz von Aktien und In-
vestmentzertifikaten. — 3 Anteil an Ren-
tenwerten auslandischer Emittenten am
Gesamtbesitz von Rentenwerten.
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steuerliche Anrechnungsverfahren nur fir Aus-
schittungen inldndischer Kapitalgesellschaften
in Anspruch genommen werden konnte. Mit
der Steuerreform und dem damit verbunde-
nen Ubergang zum , Halbeinkiinfteverfahren”
ist diese Diskriminierung entfallen.

Nach Eintritt in die Wahrungsunion hat sich

die Tendenz zur Internationalisierung der

Wertpapierportefeuilles besonders bei den In-
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vestmentfonds, aber auch bei anderen Anle-
gergruppen weiter beschleunigt. Ende 1998
lag der Anteil auslandischer Titel am gesam-
ten Aktien- und Rentenvermdgen der einhei-
mischen Publikumsfonds noch deutlich unter
der Halfte. Zum Jahresende 2000 hat sich zu-
mindest der auslandische Aktienbesitz heimi-
scher Investmentfonds auf 70% und damit
auf ein Niveau erhéht, bei dem man kaum
mehr von einem ,home bias” sprechen
kann.® Eine bemerkenswerte Entwicklung
war bei den Rentenwerten zu verzeichnen.
So erwarben Inlander seit dem 1. Januar
1999 in starkem Umfang Schuldverschreibun-
gen auslandischer Emittenten, die aber im Er-
gebnis ausschlieBlich auf Euro lauteten. Die
zunehmende Streuung des Wertpapierbesit-
zes ging daher nicht mit einer weiteren Diver-
sifizierung der Wahrungsrisiken einher, da
sie im Gegenzug in Drittwdhrungen denomi-
nierte Anleihen abgaben.

Mehr auf der Makroebene setzen Tests an,
die bei international mobilem Kapital den
Ausgleich von Spar- oder Investitionsschocks
sowie eine Glattung des Konsumpfades als
Auswirkung aggregierter Anlageentscheidun-
gen vermuten.? So sollen integrierte Finanz-
markte selbst bei einem Einbruch der heimi-
schen Ersparnisse die Finanzierung lokaler In-
vestitionen aus dem weltweiten Pool der Er-
sparnisse reibungslos, das heisst ohne erheb-
liche Zinsausschlage, sicherstellen. Auch der
problemlose Ausgleich von Schwankungen
des Konsumpfades der Anleger eines Landes

8 Der Anteil auslandischer Rentenwerte lag bei knapp
40 %.

9 Vgl. z.B.: M. Obstfeld und K. Rogoff (1996), Founda-
tions of International Macroeconomics, MIT Press,
S. 290ff.

Investitions-
und Sparkorre-
lationen sowie
Konsumglét-
tung als Mafl3
fur Integration



lieBe RlckschlUsse auf eine hohe Integration
in die Weltfinanzmarkte zu. Durch volatile
Produktions- und Anlageergebnisse hervor-
gerufene, kurzfristige Beeintrachtigungen der
Konsummaglichkeiten kénnten dann durch
zeitlich verschobene oder sogar gegenlaufige
Anlageergebnisse in anderen Landern aus-
geglichen werden. Der von Feldstein und
Horioka erstmals angewandte Ansatz zur
Messung der Integration internationaler Fi-
nanzmarkte regressiert nationale Sparquoten
auf heimische Investitionsraten. Bei perfekter
Kapitalmobilitat sollte kein oder nur ein sehr
geringer Anteil einer Sparerhéhung fur Inves-
titionszwecke im Inland verbleiben, da zusatz-
liche Finanzmittel zu ihrer weltweit produktivs-
ten Verwendung wandern sollten. Empirische
Ergebnisse von Zeitreihen- und Querschnitts-
analysen deuten jedoch auf einen hohen
Zusammenhang zwischen nationalen Investi-
tions- und Sparquoten hin.'® Fur Deutschland
zeigen eigene Berechnungen mit Quartals-
daten™ von 1991 bis Ende 1998 einen Re-
gressionskoeffizienten von 0,6, der in den letz-
ten zwei Jahren etwas sank. Diese Zahlen be-
statigen die Ergebnisse anderer Studien Uber
einen starken — wenn auch abnehmenden -
Segmentationsgrad der Finanzmarkte. Berlck-
sichtigt man allerdings, dass ein solcher Integ-
rationstest auch implizit die weltweite Real-
zinsparitat testet, sowie durch die GroBe eines
Landes, demographische Faktoren oder Staats-
ausgaben verzerrt oder Uberlagert werden
kann, so sprechen hohe Korrelationen nicht
automatisch fUr einen geringen Integrations-
grad der Finanzmarkte. Auch die Vermutung
einer starken zeitlichen Konsumglattung bei
offenen Kapitalmarkten wird empirisch nicht
bestatigt.'? Allerdings koénnen auch hier
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andere Einflussfaktoren wie der Anteil nicht-
handelbarer Guter fur die unterschiedliche
Konsumentwicklung einzelner Lander ursach-
lich sein und die Aussagekraft dieser Tests fur
die Finanzmarktintegration einschranken.

Insgesamt liefern die verschiedenen Tests
zum Grad der Marktintegration keine einheit-
lichen Resultate. Die geringen Zinsdifferenzen
zwischen dem einheimischen und dem aus-
landischen Markt sowie die Gdltigkeit der ge-
deckten Zinsparitdt deuten auf eine weitge-
hende Marktintegration zumindest auf der
Preisseite hin. Eine Reihe international agie-
render Marktteilnehmer scheint daftr zu sor-
gen, dass etwaige Preisdifferenzen, die nicht
auf unterschiedlichen Risikomerkmalen der
Papiere basieren, schnell beseitigt werden.

Auf der anderen Seite lasst der ,home bias”
der Wertpapierportefeuilles darauf schlieBen,
dass weiterhin Hindernisse fur eine vollstan-
dige Marktintegration bestehen, auch wenn
ihre Bedeutung abzunehmen scheint. Dies
kdnnen direkte Transaktionskosten sein, die
sich aus Friktionen bei der Abwicklung grenz-
Uberschreitender Wertpapiergeschafte erge-

10 Siehe hierzu: M. Feldstein und C. Horioka (1980), Do-
mestic savings and international capital flows, Economic
Journal, 90, S. 314-29, sowie M. Obstfeld (1995), Inter-
national capital mobility in the 1990s, in: P. Kenen
(Hrsg.): Understanding interdependence: The macroeco-
nomics of the open economy, Princeton NJ, S. 201-261.
11 Daten aus der VGR in der Abgrenzung nach ESVG
'95. Die Spezifikation der Schétzgleichung lautet:
(7Y )y =0+ B(S/Y) + Saisondummies + u;. Die Koeffizienten
(t-Werte in Klammern) fur die Zeitrdume 1991:1 bis
1998:4 und 1999:1 bis 2001:3 lauten: 0,60 (5,4) und
0,58 (4,3). Berechnungen mit saisonbereinigten Daten er-
geben ahnliche Werte. Zu methodischen Problemen siehe
M. Obstfeld (1995), S. 2471.

12 Vgl.: M.L. Mussa und M.A. Goldstein (1993), The In-
tegration of World Capital Markets, in: Changing Capital
Markets: Implications for Monetary Policy, Symposium
series Federal Reserve Bank of Kansas City, 1993, S. 2811.
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ben. Sie unterscheiden sich haufig nach
Marktsegmenten, aber auch nach Anleger-
gruppen. So sind auf dem Geldmarkt im
Wesentlichen groBe, institutionelle Anleger
— vor allem Banken — tatig. Die Abwicklung
von Kaufen und Verkaufen ist standardisiert.
Innerhalb des Euro-Raums sind Liquiditatsaus-
gleich und Anlageumschichtungen Uberwie-
gend friktionsfrei moglich. Fir kleine, private
Anleger sind grenziberschreitende Trans-
aktionen — etwa Auslandstberweisungen —
jedoch zum Teil noch mit hohen Kosten ver-
bunden. Darlber hinaus spielen sicher auch
Informationskosten eine wichtige Rolle. Dabei
kommt es sowohl auf die Bereitstellung von
Informationen als auch auf deren Verarbei-
tung an. Bereits heute ist es auch fur Kleinan-
leger moglich, Uber das Internet auf nahezu
das gleiche Informationsspektrum zuzugrei-
fen wie institutionelle Investoren. Durch einen
mangelnden Zugang zu Informationen ist der
starker ausgepragte ,home bias” der Privat-
anleger daher nicht zu erkldren. In dem
MaBe, wie Informationen leichter zuganglich
werden, steigen allerdings die Anforderungen
an ihre Verarbeitung. Hier liegt ein Vorteil der
institutionellen Investoren. Daher ist neben
der fortschreitenden Globalisierung der Wert-
papiermarkte auch eine Tendenz zur weiteren
Professionalisierung der Anlageentscheidung

ZU erwarten.

Allerdings sind die geschatzten Opportuni-
tatskosten der jetzigen Anlagestruktur in
Deutschland gegendber einem nach den gan-
gigen Modellen integrierter Markte diversifi-
zierten Portfolio mit Uber vier Prozentpunkten
im Durchschnitt von 1991 bis 2000 relativ
hoch.'® Es besteht — trotz der genannten Ein-
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wande und obwohl die grenziberschreitende
Anlage besonders seit Bestehen der Wah-
rungsunion erheblich zugenommen hat -
noch Diversifikationspotenzial.

Auswirkungen auf Finanzmarktakteure

Anleger

Mit der internationalen Integration der Wert-
papiermarkte er6ffnen sich inlandischen insti-
tutionellen und privaten Investoren neue An-
lageperspektiven. Sie kénnen zu gleichen
Transaktionskosten ein groBeres Spektrum an
Wertpapieren erwerben und dadurch ihre Er-
trags- und Absicherungsziele besser verfolgen
als auf nichtintegrierten Markten. Aus dem
erweiterten Anlagespektrum lassen sich ziel-
genauer Portfoliokombinationen konstruie-
ren, die den Absicherungswinschen der In-
vestoren entsprechen. Allerdings kénnen sie
ihr Portfolio nicht gegen globale Risiken
schutzen, die sich gleichgerichtet auf die
Preise aller Wertpapieranlagen auswirken und
damit nicht diversifizierbar sind.

Die Anleger profitieren auch von der mit
der Kapitalmarktintegration einhergehenden
Liquiditatszunahme. Denn durch den wach-
senden Anlegerkreis erhdhen sich der Wett-
bewerb um profitable Wertpapieranlagen
und die Zahl der Transaktionswinsche. Liqui-
ditat ist dabei Ausdruck des Vertrauens da-
rauf, die gewlnschte Wertpapierhaltung bei
veranderter Informationslage unverzdgert an-

13 Vgl.: K. Jeske (2001), Equity home bias: Can informa-
tion cost explain the puzzle?, in: Economic Review, Fede-
ral Reserve Bank of Atlanta, 86, S. 31-42.
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passen zu kdnnen. Das gestiegene Vertrauen
in die jederzeitige Handelbarkeit zieht seiner-
seits wiederum Liquiditdt an. Dieser Liquidi-
tatssog setzt jedoch Transparenz in der Preis-
bildung der Wertpapiere fir Kaufer und Ver-
kaufer voraus. Dazu tragen nicht zuletzt die
elektronischen Handelsplattformen bei, die
unabhangig vom Standort der Investoren
deren Kaufwinsche bindeln und Preistrans-
parenz fordern. Je mehr Transaktionswinsche
gebundelt werden, desto schneller kénnen
diese ausgeflhrt werden und desto naher
sind sich Geld- und Briefkurse. Dies ist beson-
ders fUr institutionelle GroBanleger ein wich-
tiger Integrationsvorteil.

Die Europaische Wahrungsunion hat aus An-
legersicht nicht nur grenzlberschreitende
Wertpapiertransaktionen erleichtert, sondern
auch die relative Bedeutung von Lander- und
Dabei
sich ab, dass Branchenfaktoren nach dem

Branchenrisiken verandert. zeichnet
Wegfall der Wechselkursrisiken zu den trei-
benden Kraften des Portfoliomanagements
innerhalb der EWU werden. Uberdies tragt
die Anndherung der 6konomischen Verhalt-
nisse in den Mitgliedslandern der EWU dazu
bei, dass Landerrisiken bei der Portfolioaus-
richtung in den Hintergrund treten. So zeigen
jingere Umfragen unter Portfoliomanagern,
dass die Struktur europdischer Aktienporte-
feuilles mehrheitlich an Brancheninformatio-
nen ausgerichtet wird. '

Emittenten
In integrierten Markten sind die Emittenten in

geringerem MaBe auf eine heimische Mittel-
aufnahme angewiesen. lhnen stehen ver-
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mehrt auslandische Investoren gegentber.
Damit erhoht sich die Primarmarktliquiditat,
was im Ergebnis die Kapitalkosten verringert.
Zudem lassen sich im Unterschied zu segmen-
tierten Finanzmarkten selbst groBe Emissio-
leicht
Allerdings stehen mit zunehmender Kapital-

nen vergleichsweise unterbringen.
marktintegration auch den einheimischen In-
vestoren groBere Anlagemdglichkeiten im
Ausland offen. Dadurch sehen sich inlandi-
sche Kapitalnachfrager einer wachsenden
Konkurrenz auslandischer Emittenten gegen-
Uber. Aus dem verscharften Wettbewerb um
Kapital erwdachst fur die Emittenten wie-
derum ein Anreiz, auf Grund von Skalen-
effekten gréBere und damit kostenglnstigere

Emissionen aufzulegen.

Mit der zunehmenden Kapitalmarktintegra-
tion wachst der Druck nach international ein-
heitlichen Bilanzierungsvorschriften und Kon-
trollstrukturen. Dies zeigt sich beispielsweise
daran, dass die meisten der im DAX notierten
Unternehmen nach internationalen Standards
(IAS oder US GAAP) bilanzieren, obwohl das
keine Voraussetzung fur die Aufnahme in den
DAX ist. Eine einheitliche und damit transpa-
rente Berichterstattung verringert die Infor-
mationsasymmetrien zwischen Investor und
Emittent und senkt damit die Kapitalkos-
ten.® Das gestiegene Vertrauen der Anleger

14 Vgl.: T. Kraus (2001), The Impact of the EMU on the
Structure of European Equity Returns: An Empirical Ana-
lysis of the First 21 Months, in: Internationaler Wahrungs-
fonds, Working Paper No. 84, S. 15.

15 Vgl.: G. Galati und K. Tsatsaronis (2001), The impact
of the euro on Europe’s financial markets, in: Bank fir
Internationalen  Zahlungsausgleich, Working  Paper
No. 100, S. 19.

16 Vgl.: C. Leuz und R.E. Verrecchia (2000), The Eco-
nomic Consequences of Increased Disclosure, Johann-
Wolfgang-Goethe-Universitat, Working Paper Series Fin-
ance and Accounting, No. 41.
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in den Emittenten erhoht die Marktliquiditat
— zum Beispiel in Form verringerter Geld-
Brief-Spannen, geringer Preisvolatilitdt oder
hoher Handelsvolumina. Der Ubergang zu in-
ternationalen Offenlegungsvorschriften tragt
auch zu einem intensiveren internationalen
Wettbewerb um Kapital bei und zieht auslan-
dische Investoren an. Mit ihrem Engagement
in inlandischen Aktien wachst ihr Einfluss auf
die Unternehmensfihrung. So gibt es Hin-
weise, dass sich landerspezifische Unter-
schiede in den Management- und Kontroll-
strukturen durch die internationale Finanz-

marktintegration verringert haben.'”
Finanzintermediare

Aus Sicht der Kreditinstitute und sonstigen Fi-
nanzintermediare bedeutet die internationale
Integration der Wertpapiermarkte einen ver-
scharften Wettbewerb. Da Investoren und
Emittenten nicht mehr nur auf den einheimi-
schen Markt bei der Mittelanlage beziehungs-
weise -aufnahme angewiesen sind, wird die
traditionell dominierende Stellung inlandi-
scher Finanzinstitute eingeengt. Konkurrenz
erwdachst ihnen sowohl durch die deutschen
Niederlassungen auslandischer Intermedidre
als auch durch den Direktkontakt einheimi-
scher Kunden mit im Ausland ansdssigen
Finanzdienstleistern, der gerade in jlungster
Zeit im Zusammenhang mit der weiteren Ver-
breitung des Internets an Bedeutung gewon-
nen hat.

Der Wettbewerbsdruck kann allerdings je
nach Marktsegment sehr unterschiedlich
sein. Besonders hoch ist er im Investment-

Banking und dem Kreditgeschaft mit GroB-
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kunden. Allerdings kénnen sich inzwischen
selbst so ,bodenstandige” Bereiche wie das
Privatkunden- oder das Massengeschaft der
Banken auf die Dauer dem verscharften
Wettbewerb nicht entziehen.'® Mit dem er-
leichterten Zugang der Investoren zu auslan-
dischen Méarkten wird es immer weniger
wichtig, wo ein Wertpapier gehandelt wird.
Bereits heute stehen beispielsweise Handels-
terminals der Deutschen Borse in den Ver-
einigten Staaten, und einige deutsche Banken
tatigen ihr Geschaft in amerikanischen Anlei-
hen von Frankfurt aus. Der verstarkte Wett-
bewerbsdruck auf integrierten Finanzmarkten
betrifft daher nicht alleine die Kreditinstitute,
sondern hat auch in der Boérsenlandschaft zu
einem Umbruch geflihrt. Die Zeit rein natio-
naler Borsen ist vorlUber. Die europdische Bor-
senlandschaft hat sich bereits in den letzten
Jahren stark verandert. Zwar war den Bestre-
bungen der wichtigsten europdischen Borsen,
sich auf ein gemeinsames Handelssystem zu
einigen, wenig Erfolg beschieden. Mittler-
weile machen die Konsolierungsbemthungen
aber Fortschritte.

Effizienzgewinn bei hoherem Risiko?

...und Borsen

Den Preisen am Kapitalmarkt kommt eine
SchlUsselrolle bei der Allokation der Ressour-
cen einer Volkswirtschaft zu. Nur wenn die

17 Vgl.: M. Fukao (1995), Financial Integration, Corpo-
rate Governance, and the Performance of Multinational
Companies.

18 Die Frage, wie das deutsche Kreditgewerbe auf den
erhohten Wettbewerb reagiert, wurde von der Bundes-
bank bereits in einem Monatsberichtsartikel thematisiert.
Vgl.: Deutsche Bundesbank, Bankbilanzen, Bankenwett-
bewerb und geldpolitische Transmission, Monatsbericht,
September 2001, S. 51 ff.
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Preise von Vermogenswerten ,effizient” sind,
das heiBt wenn sie tatsachlich alle relevanten,
den Marktteilnehmern bekannten Informatio-
nen widerspiegeln, wandert das Kapital ,zum
besten Wirt”. Die internationale Integration
der Finanzmarkte tragt hierzu in zweierlei
Hinsicht bei. Zum einen wird nur auf integ-
rierten Markten vermieden, dass Anleger eine
weniger rentable Anlage im Inland einer pro-
fitableren Investition im Ausland vorziehen.
Zum anderen verbessern zusammenwach-
sende Finanzmarkte die Marktliquiditat, die
eine Voraussetzung fir eine effiziente Preisbil-
dung darstellt. Damit sorgt sie wiederum fur
eine effiziente Kapitalallokation.

Dies gilt freilich nur bei geordneten Marktbe-
dingungen, weniger dagegen in Krisenzeiten.
Allerdings ist der Zusammenhang zwischen
Finanzmarktintegration und der Stabilitat des
Finanzsystems auBerst komplex. Einerseits fe-
dert ein integrierter Finanzmarkt lokale
Schocks eher ab als segmentierte Markte,
wobei die Verteilung der Risiken ,auf meh-
rere Schultern” die Gefahr eines Zusammen-
bruchs nationaler Finanzsysteme verringert.
Andererseits hat die internationale Risiko-
teilung aber auch eine Kehrseite. In einem in-
tegrierten Weltfinanzsystem lassen sich Tur-
bulenzen kaum auf einzelne Teilmarkte be-
schrénken. Stattdessen kdnnen sie sich rasch
auf das gesamte System ausbreiten — selbst
wenn dieses insgesamt viel widerstandsfahi-
ger ist als jeder nationale Markt fir sich ge-
nommen. Was das Spannungsverhaltnis
zwischen der erhohten Absorptionsfahigkeit
einzelner Risiken und der internationalen
Transmission von Schocks in der Praxis bedeu-

tet, soll anhand von zwei Beispielen 6kono-
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misch deutlich gemacht werden, ndmlich
zum einen an der Deckung der Kapitalnach-
frage zur Finanzierung der deutschen Einheit
und zum anderen anhand der Ansteckungs-
effekte wahrend der Turbulenzen an den
internationalen Finanzmarkten im Herbst

1998.

Die Aufnahmefahigkeit international integ-
rierter Finanzmarkte fur eine hohe nationale
Kapitalnachfrage zeigte sich in der Zeit nach
der deutschen Wiedervereinigung. Der erheb-
liche Finanzbedarf fur West-Ost-Transfers und
die notwendigen Investitionen in die Infra-
struktur wurde in Deutschland gréBtenteils
vom Bund getragen und von diesem Uberwie-
gend Uber den Kapitalmarkt finanziert. Die
Rentenmarktverschuldung der 6ffentlichen
Hand erhdhte sich in den Jahren 1990 und
1991 um jeweils fast 90 Mrd DM. Nachdem
Belastungen wie die Ausgleichsforderungen
Wahrungsumstellung verbrieft wurden, er-
reichte der Netto-Absatz o6ffentlicher An-
leihen in den folgenden zwei Jahren mit
190 Mrd DM beziehungsweise 240 Mrd DM
einen Hohepunkt. Gleichzeitig stiegen die
Nettoanlagen auslandischer Investoren in
deutschen offentlichen Schuldverschreibun-
gen auf ein Vielfaches des Durchschnitts der
vorangegangenen zwanzig Jahre; 1992 und
1993 beliefen sie sich auf 80 Mrd DM bezie-
hungsweise 150 Mrd DM (vgl. Schaubild auf
S. 26). Ins Bild der starken Auslandsfinanzie-
rung der Staatsverschuldung passt auch, dass
die Sparquote der inlédndischen Privathaus-
halte nur zu Beginn der neunziger Jahre kurz-
fristig leicht zunahm und dann wieder zu-
rickging.
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Ende der achtziger Jahre stiegen die langfristi-
gen Nominal- und Realzinsen in Deutschland
erheblich an und erreichten auch als Folge
der erwarteten Belastungen aus der Wieder-
vereinigung 1990 einen Hochstwert von Uber
9% beziehungsweise 52 %.'? Schon 1991
— also noch vor der verstarkten Inanspruch-
nahme des Rentenmarkts durch den Bund —
sanken die Zinsen allerdings wieder. Auch im
europaischen und auBereuropaischen Aus-
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land sind die Kapitalmarktzinsen bis Anfang
der neunziger Jahre gestiegen, obwohl die
Konjunktur dort teilweise zur Schwache ten-
dierte. Dies verdeutlicht den Einfluss, den
eine erhebliche Ausweitung der nationalen
Kapitalnachfrage Gber verbundene Maéarkte
auf die Kapitalallokation in anderen Landern
ausUben kann. Im Ergebnis absorbierten die
international integrierten Kapitalmarkte nicht
nur mengenmaBig ein erhebliches Volumen
des vereinigungsbedingten Finanzierungsbe-
darfs Deutschlands, sondern nahmen auch
einen Teil der Preiseffekte auf. Allerdings
hatte das Ausland auch Anteil am deutschen
Wiedervereinigungsboom.

Fur die rasche Ausbreitung von Finanzmarkt-
turbulenzen gibt es zahlreiche Beispiele.
Wahrend der Asienkrise in der zweiten Jah-
reshalfte 1997 breiteten sich die spekulativen
Attacken nach der Abwertung des thailandi-
schen Baht in mehreren Wellen auf immer
neue Lander aus. Derartige Ansteckungsef-
fekte waren aber nicht auf die aufstrebenden
Markte beschrankt. So trocknete im Oktober
1998 die Liquiditat in bedeutenden Segmen-
ten der internationalen Finanzmarkte zeit-
weise aus, obwohl einige dieser Markte von
dem urspringlichen Impuls gar nicht betrof-
fen waren. In Deutschland kam es am Markt
far Bundesanleihen, der auf Grund eines ho-
hen Emissionsvolumens und der verfligbaren
Terminmarktinstrumente in ruhigen Phasen
ausgesprochen liquide ist, bei ausgepragten
Preisschwankungen zu einer erheblichen Aus-

19 Der Nominalzins ergibt sich als Umlaufsrendite von
Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von neun bis zehn
Jahren. Zur Berechnung der Realzinsen vgl.: Deutsche
Bundesbank, Realzinsen: Entwicklung und Determinan-
ten, Monatsbericht, Juli 2001, S. 33 ff.
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weitung der Geld-Brief-Spannen. Dies deutet
auf eine damals stark reduzierte Marktliquidi-
tat hin.2? Das Beispiel macht deutlich, dass
selbst groBe und liquide Méarkte storanfallig
sein kénnen.

Auswirkungen auf die Geldpolitik

Verkiirzung der
Wirkungs-
verzégerungen

Bedeutung
von Wechsel-
kursen...

...und Vermé-
genspreisen fir
die Geldpolitik

Die positiven Wirkungen integrierter Kapital-
markte — namlich die erhthte Liquiditat und
eine effiziente Kapitalallokation — bedeuten
fir die Geldpolitik, dass monetare Impulse
ohne lange Verzégerungen in den Preisen fiir
Finanzaktiva widergespiegelt werden und die
Signale, welche Zinsentscheidungen auslo-
sen, schnell von den Markten verarbeitet wer-
den kdnnen. Die Wirkungsverzdgerungen der
Geldpolitik werden somit kleiner.

Mit der Globalisierung der Finanzmarkte ver-
andert sich aber auch der geldpolitische
Transmissionsprozess. So gewinnen Wirkun-
gen Uber den Wechselkurskanal verstarkt an
Einfluss. Bei offenen Finanzmérkten bewirkt
eine Straffung der Geldpolitik einen Kapital-
zustrom und damit tendenziell eine Aufwer-
tung der heimischen Wahrung. Der poten-
zielle Zielkonflikt zwischen festen Wechsel-
kursen und unabhangiger Geldpolitik nimmt
zu. Notenbanken, die auf Grund der GroBe
ihres  Wahrungsraums eine eigenstandige
Geldpolitik betreiben, kommen deshalb ohne
das Scharnier flexibler Wechselkurse bei in-
tegrierten Finanzmarkten kaum aus.

Ebenso wachst bei globalisierten Méarkten die
Bedeutung von Vermdgenspreisen bei der
Ubertragung monetarer Impulse, da Preisrela-
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tionen zu auslandischen Finanzaktiva die An-
legerreaktionen auf geldpolitische Entschei-
dungen starker beeinflussen. Dadurch nimmt
die Komplexitat der Wirkungen einer Zinsan-
derung zu, so dass die Abwagung Uber den
Einsatz und die Dosierung einer geldpoliti-
schen MaBnahme entsprechend schwieriger
wird.

Stabilitat des Finanzsystems

Ein stabiles Finanzsystem ist nicht nur eine
Voraussetzung fir eine erfolgreiche Geldpoli-
tik, sondern auch fur Wachstum und Beschaf-
tigung. Es stellt sich daher die Frage, wie die
Bestandsfestigkeit der Markte und des Fi-
nanzsektors insgesamt verbessert werden
kann, ohne die betrachtlichen Vorteile der
globalisierten Finanzmarkte fir Anleger und
Emittenten in Frage zu stellen.

Diesem Erfordernis tragen Vorschlage, die auf
eine Segmentation der Finanzmarkte hinaus-
laufen, kaum Rechnung. Ein Beispiel hierfur
wadre die Forderung nach der Wiedereinfih-
rung von Kapitalverkehrskontrollen. Rechtli-
che und administrative Barrieren kdnnen Ka-
pitalabflisse hochstens in der sehr kurzen
Frist stoppen, langfristig aber waren sie leicht
zu umgehen.

Auch die von James Tobin vorgeschlagene
Steuer auf internationale Transaktionen zur
Verteuerung kurzfristiger Anlagen, die als be-
sonders destabilisierend eingestuft werden,

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Auswirkungen von
Finanzmarktkrisen auf die deutschen Wertpapiermarkte,
Monatsbericht, April 2000, S. 15ff.
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ist kein Mittel zur Krisenvermeidung. Bei
starken Kursausschlagen in Krisenzeiten fallt
die Steuer namlich viel weniger ins Gewicht
als in Zeiten geringer Preisschwankungen.
Dartber hinaus ist die Gleichsetzung von
kurzfristigen Kapitalflissen mit destabilisie-
render Spekulation fragwirdig. Es besteht
namlich die Gefahr, dass ,akzeptable” For-
men kurzfristiger Finanztransaktionen, wie
die Finanzierung des AuBenhandels oder
Absicherungsgeschafte, starker unter einer
Tobin-Steuer leiden als spekulative Anlagen.
Letztlich ginge eine Tobin-Steuer auBerdem
mit der Gefahr einher, dass Transaktionen
verstarkt in Steuerparadiesen getatigt wr-
den. Solche Ausweichreaktionen auf weniger
regulierte Platze waren far die Finanzmarkt-

stabilitat eher abtraglich.

Gegen die Einfihrung von Kapitalverkehrs-
kontrollen oder einer Tobin-Steuer sprechen
nicht nur die Umgehungsmdglichkeiten. Je-
des Hindernis fur internationale Kapitalbewe-
gungen reduziert zugleich auch die positiven
Auswirkungen der Globalisierung, also ho-
here Marktliquiditat und Preiseffizienz, die
sich wiederum in niedrigeren Finanzierungs-
kosten und weniger volatilen Portfoliorendi-
ten niederschlagen. Zumindest fir die Indus-
trieldander scheint deshalb eine Strategie, die
gezielt bei den Finanzmarktakteuren und
-instrumenten ansetzt, besser geeignet zu
sein, die Stabilitat des Finanzsystems zu si-
chern, als allgemeine MaBnahmen, die das
AusmalB der Marktintegration reduzieren.
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Voraussetzung flr ein umsichtiges Verhalten
der Finanzmarktakteure sind einerseits die Ver-
flgbarkeit hinreichender Informationen Uber
Geschaftspartner und Marktverhaltnisse und
andererseits ein ausgereiftes Risikomanage-
ment. Der Ansatzpunkt sollte bei den Banken
liegen, die fur die Stabilitat des Finanzsystems
von herausragender Bedeutung sind. Es gilt,
den Banken auch durch entsprechende recht-
liche Rahmenbedingungen Anreize zu einer
sorgfaltigen Bonitatsprifung ihrer Kreditneh-
mer zu geben. Darlber hinaus ist es wichtig,
die wechselseitigen Abhangigkeiten zwischen
Einzelrisiken mit ins Kalkdl zu ziehen, da diese
gerade in Krisenzeiten nicht isoliert voneinan-
der auftreten. Eine Ausweitung der Regulie-
rung auf weitere Marktteilnehmer mag zwar
unter Umstanden erforderlich sein, sollte sich
aber immer an deren Bedeutung fir die Stabi-
litdt des Finanzsystems orientieren.

Ein bewusster Umgang mit Risiken setzt auch
voraus, dass die Finanzmarktakteure fur ihre
Fehler selbst einstehen missen. Es kann keine
Aufgabe o6ffentlicher Stellen auf nationaler
oder internationaler Ebene sein, fur ein leicht-
fertiges Verhalten von Anlegern einzutreten.
Zugleich bedarf es allerdings eines stabilen
makrodkonomischen Rahmens, denn nur dann
sind die mit Finanzmarktanlagen verbundenen
systemischen Risiken kalkulierbar. Gerade auch
unter dem Gesichtspunkt der Finanzmarkt-
stabilitat ist eine moglichst stetige, langfristig
angelegte Wirtschaftspolitik angezeigt.

Verbessertes
Risiko-
management...

...muss
wechselseitige
Abhéngigkeit
der Einzelrisiken
einbeziehen ...

...und setzt
Einstehen fiir
eigene Verluste
voraus



