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Vorwort

Auf den internationalen Aktienmarkten findet seit langerem ein Konver-
genzprozess statt, der unterschiedlichen Ursachen zugeschrieben wird,
unter anderem der Einfihrung der Euro-Wahrung. Die Konvergenz ist da-
mit verbunden, dass eine risikoorientierte Diversifizierung von Anlagen er-
schwert wird, was gerade in der aktuellen Niedrigzinsphase mit Heraus-
forderungen fir Investoren verbunden ist. So hat sich gezeigt, dass auf-
tretende Schocks inzwischen einen starkeren sektoralen als landerspezi-
fischen Charakter aufweisen.

In diesem Arbeitspapier arbeitet IfG-Mitarbeiter Manuel Peter die Bedeu-
tung der Einfihrung und der Entwicklung der Europaischen Wahrungs-
union auf die Angleichung der Kursentwicklungen auf den européischen
Aktienmarkten heraus. Er hinterfragt dabei klassische und in der Vergan-
genheit erfolgreiche Risiko-Diversifikationsstrategien, welche durch den
zunehmenden Gleichlauf der Markte an ihre Grenzen gekommen sind.
Manuel Peter arbeitet in einer theoretischen und literaturgestitzten Unter-
suchung die Zusammenhange zwischen Wahrungsregimen, hier konkret
der Grindung der Europaischen Wahrungsunion, und der Entwicklung auf
Aktienmarkten heraus. Unterschiedliche Transmissionsmechanismen
werden bertcksichtigt. Die Erkenntnisse dienen ihm als Grundlage einer
o6konometrischen Analyse, die wiederum einen Vergleich zweier Strate-
gien zur Risiko-Streuung ermoglicht.

Die Inhalte dieses Arbeitspapieres werden als Teil eines groReren For-
schungsprojekts vertieft und durch zusatzliche Anlagedeterminanten er-
ganzt werden. Die Arbeit entstammt dem ,IfG-Forschungscluster I: Insti-
tutionendkonomische Analysen und Regulierungsthemen®. Kommentare
und Anregungen sind herzlich willkommen.

4 s ﬁmﬁ

Prof. Dr. Theresia Theurl



Zusammenfassung

Die anhaltende Niedrigzinsphase stellt Investoren vor die Herausforde-
rung renditestarke Ertrage aullerhalb festverzinslicher Anlagen zu su-
chen. Aktienmarkte spielen hierbei eine herausgehobene Rolle. Doch ins-
besondere seit den 1990er Jahren durchlaufen die internationalen Aktien-
markte eine Phase der Integration und Konvergenz, die es angesichts hé-
herer Verlustrisiken bei Aktienanlagen erschwert, Risiken zu diversifizie-
ren. Das vorliegende Arbeitspapier untersucht hierzu die Rolle der Euro-
Wahrungsunion hinsichtlich ihres Beitrags zur Konvergenz der Aktien-
markte. Die Analyse versucht dartber hinaus die verschiedenen Trans-
missionskanéle herauszuarbeiten und deren Wirkstarken zu bestimmen.
SchlieBlich werden die Auswirkungen der Konvergenz der Aktienmérkte
fur die Diversifikation von Risiken liber mehrere Volkswirtschaften hinweg
untersucht und diesbeziiglich die vorteilhafte Moglichkeit der Streuung
von Verlustrisiken Uiber unterschiedliche Industriezweige aufgezeigt.

Abstract

The prolonged period of low interest rates challenges investors to seek for
good returns beyond fix-income investments. A significant role can there-
fore be seen in stock markets. However, the international stock markets
experienced a phase of integration and convergence since the beginning
of the 1990s making it difficult to diversify greater risks of losses within the
markets. The current paper examines the role played by the single Euro-
pean currency (Euro) concerning this observed convergence by disentan-
gling different transmission channels. Furthermore, the analysis dis-
cusses the implications for established diversification strategies which
suggest to diversify risks over several economies and focuses upon the
alternative strategy to diversify investments over different industries.
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1 Einleitung

Mit dem Beschluss der Europaischen Zentralbank (,EZB*) im Januar 2015
eine weitere Runde der expansiven Geldpolitik einzuleiten,’ lie3 dieser die
Entwicklung auf den Aktienmérkte zu neuen Hohen schiel3en. Seit der
Leitzinssenkung auf quasi null Prozent im September des vorigen Jahres
verzeichnete allein der deutsche Leitindex DAX einen zweistelligen Kurs-
gewinn von 14%.2 An den anderen europaischen Bérsen waren die Kurs-
spriinge zwar weniger deutlich ausgepragt, dennoch verzeichneten Ak-
tien auch in diesen Landern eine respektable Rendite im Vergleich zu den
ausgesprochen geringen Zinssatzen auf Schuldverschreibungen wie
Staatsanleihen oder Anlagen am Geldmarkt. Die Einordnung dieses Aus-
schnittes in den gréReren Zusammenhang der Niedrigzinspolitik der EZB
macht die Renditeunterschiede noch deutlicher. Anleger an den Aktien-
markten konnten je nach Land Wertsteigerungen von 22 Prozent (Italien)
bis 44 Prozent (Deutschland) seit Beginn des Jahres 2012 realisieren.?
Die Ankindigung der EZB ihre Niedrigzinspolitik bis mindestens Mitte
2016 fortzufuhren,* birgt daher den Anreiz flr Anleger, auch zukuinftig ver-
mehrt Aktienanlagen ins Auge zu fassen.

Aktienanlagen offenbaren insbesondere in historischer Perspektive ihre
Attraktivitdt gegenliber Anlagen in langlaufenden staatlichen Schuldver-
schreibungen oder kurzfristigen Vehikeln. Einer signifikant héheren Ren-
dite stehen jedoch auch erhéhte Risiken in Form von Wertverlusten ge-
genuber.> Aktienmérkte stellen dabei keine homogenen Mérkte dar, die
sich zwingend in die gleiche Richtung entwickeln. Daher haben sich im
Laufe der Jahre Strategien entwickelt, die versprechen, Risiken zu diver-
sifizieren bzw. Verluste zu minimieren. Dabei unterliegen Aktienmarkte
dauerhaft den Einflissen der ihnen zugrunde liegenden Volkswirtschaf-
ten, die auch bezliglich der Streuung von Risiken eine stetige Anpassung
an sie erfordern.

Die Einflihrung einer Gemeinschaftswahrung einiger europaischer Staa-
ten 1999 stellt eine fundamentaldkonomische Anderung der betroffenen

Vgl. EZB (2015). Der monatliche Ankauf von Vermdgenstiteln von 60 Mrd. Euro
stellt die bisher groRte unkonventionelle MalRnahme der EZB dar und ist ver-
gleichbar mit dem ,Quantitive Easing“ der amerikanischen Federal Reserve
(,FED®).

2 Berechnet im Zeitraum von September 2014 bis Februar 2014. Datenquelle:
Datastream.

3 Berechnet im Zeitraum von Januar 2012 bis Februar 2014. Datenquelle: Da-
tastream.

4Vgl. EZB (2015).

5 Vgl. DIMSON/MARSH/STAUNTON (2002), S. 220f.



Volkswirtschaften dar. Mit dem Eingehen der monetéaren Union entfielen
einerseits Wechselkursrisiken, andererseits stellt die vergemeinschaftete
Geldpolitik ein zweites Charakteristikum der Wahrungsunion dar. Beide
Einflisse wirken auf direktem und indirektem Weg auf die nationalen Ak-
tienmarkte ein. Im vorliegenden Arbeitspapier werden die Bedeutung der
Einflihrung und der Stabilitdt der Europaischen Wahrungsunion® auf die
Angleichung der Kursentwicklungen auf den europdischen Aktienmark-
ten’ herausgearbeitet. Dabei werden klassische Risiko-Diversifikations-
strategien (Streuung Uber Landergrenzen oder Wirtschaftszweige) hinter-
fragt, welche durch den zunehmenden Gleichlauf der Markte Anpassun-
gen notwendig machen.

Dazu werden in einem ersten Schritt theoretische Aspekte des Zusam-
menspiels von Aktienmarkten und Wahrungsarrangements diskutiert so-
wie die relevante Literatur vorgestellt. In der Folge werden die 6konomet-
rische Spezifikation der Analyse sowie deren Ergebnisse prasentiert be-
vor ein Vergleich zweier Strategien zur Risiko-Streuung vorgenommen
wird. AbschlieBend werden die Ergebnisse zusammengefasst und ein
Ausblick auf weiterflihrende Fragestellungen gegeben.

2 Theorie und Stand der Literatur
2.1 Theorie

Die Bedeutung der Wahrungsunion fir die Integration der nationalen Ak-
tienmarkte ist in der wissenschaftlichen Literatur umstritten. Dies ist umso
erstaunlicher, da sich die meisten Studien explizit mit der Bedeutung des
Euro fiir die Angleichung auf den europaischen Aktienméarkten beschafti-
gen. Bei einer ausschlie3lich theoretischen Betrachtung der kausalen Zu-
sammenhange stehen sich zwei Einflussblécke gegenlber, die fir die ge-
stiegene Integration verantwortlich gemacht werden kénnen. Zum einen
handelt es sich um Faktoren, die in direktem Zusammenhang mit dem
Eingehen einer Wahrungsunion stehen, zum anderen um solche, die glo-
bal induziert sind und somit sdmtliche Aktienmarkte betreffen. Die Bedeu-
tung der einzelnen Gewichte der beiden Faktoren pragt daher den Dis-

6 Die Stabilitat wird in der vorliegenden Arbeit definiert als Zustand, der dadurch
gekennzeichnet ist, dass fiir kein Land der Ausstieg aus der Union eine Option
darstellt.

7 Im weiteren Verlauf Integration der Aktienméarkte genannt.



sens unter den Okonomen hinsichtlich der Bedeutung der Gemeinschafts-
wahrung. Abbildung 2-1 verdeutlicht die 6konomischen Transmissionska-
nale der Wirkung der Wahrungsunion auf die Aktienmarkte.

Abbildung 2-1: Transmissionskanéle zwischen der Wahrungsunion und
der Integration nationaler Aktienmarkte

Wahrungsunion

Aufgabe flexibler Wechselkurse CIRIEIEEE G

politik

. . - Sinkende
Sinkende Starkere Ubertra- A ..
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von WK- Anderung
und Inflati- Synchronisierung der Konjunkturveldufe der Dis-
onspra- kontraten
mien

Gestiegene Integration der Aktienmarkte

Quelle: Eigene Darstellung

Die Aufgabe eines flexiblen Wechselkursregimes der Staaten einer Wah-
rungsunion ist ein konstitutives Element dieser. Bei Eintritt in die Union
werden die nationalen Wahrungen einmalig zu einem bestimmten Kurs
zueinander fixiert und durch die Wahrungsiibernahme fiir die Zukunft fest-
geschrieben. Dieses erste Charakteristikum unterscheidet die Wahrungs-
union noch nicht wesentlich von einem System fester Wechselkurse, wes-
halb bezlglich der Konsequenzen dieses Charakteristikums geringe Dif-
ferenzen zu einem Festkurssystem zu erwarten sind. Die Wirkung auf die
Integration der Aktienmarkte entfaltet sich hierbei tber die realwirtschaft-
liche Angleichung der nationalen Konjunkturzyklen. Sie sind also funda-
mentalékonomischer Natur (siehe Abbildung 2-1, mittlere Spalten).



Ein erster Kanal zwischen der Aufgabe flexibler Wechselkurse und der
Angleichung der einzelnen Konjunkturzyklen ergibt sich durch die gestie-
gene Ubertragung von Schocks zwischen den durch eine Wéhrung ver-
bundenen Staaten. Flexible Wechselkurse dienen in offenen Volkswirt-
schaften stets als Puffer zwischen einzelnen Staaten, der dann seine Wir-
kung entfaltet, wenn in einem der Lander ein Schock auftritt. Die Ubertra-
gung kann anhand des klassischen IS-LM-EG Modells nachvollzogen
werden.8 Im Falle flexibler Wechselkurse fiihrt ein auslandischer Nachfra-
geschock zu einem Exportriickgang (Exportanstieg) der heimischen Wirt-
schaft und somit zu einem Devisenbilanzdefizit (-lberschuss), welches
eine Abwertung (Aufwertung) der eigenen Wahrung nach sich zieht.
Durch diese Wechselkursbewegung wird eine ausgleichende Nachfrage
geschaffen. Die Volkswirtschaft zeigt sich daher immun gegentiber aus-
landischen Schocks. Bei einer Aufgabe des flexiblen Wechselkurses ent-
fallt diese Pufferwirkung, wodurch Ansteckungen leichter stattfinden, die
langfristig zu einer Angleichung der Konjunkturzyklen beitragen.®

Ein zweiter Transmissionskanal unterstitzt die Wirkung des ersteren.
Durch die Ausschaltung von Wechselkursrisiken werden fir Exporteure
auslandische Markte attraktiver, da keine Absicherungen in Form von
Hedges an den Devisenmarkten getatigt werden muissen. Diese verursa-
chen Kosten, die auf die Wettbewerbsfahigkeit der Produkte negativ ein-
wirken. Zudem fiuhrt die gestiegenen Transparenz und Vergleichbarkeit
von Preisen Uiber den heimischen Markt hinweg bei Verbrauchern zu einer
erhdhten Nachfrage nach auslandischen Produkten. In der langen Frist ist
eine starkere Handelsverflechtung zu erwarten, die eine Harmonisierung
der Konjunkturverlaufe dahingehend beférdert, dass mit der Verflechtung
eine gegenseitige Abhangigkeit einhergeht.’® Die zuvor angesprochene
Ubertragung von Impulsen wird daher durch die Intensivierung des Han-
dels noch verstarkt.

Ein dritter Kanal, welcher auf einen starkeren Gleichlauf der nationalen
Wirtschaftsentwicklungen hinwirkt, ist in der Rolle der Geldpolitik zu se-
hen. Mit ihrem Instrument der Zinssteuerung am kurzen Ende der Zins-
kurve bestimmt die Zentralbank die wesentlichen Zinsverlaufe innerhalb
einer Volkswirtschaft.!" Der Einfluss des Zinsniveaus auf den Output der

8 Vgl. ARNOLD (2006), S.195ff.

9 Vgl. FRATZSCHER/STRACCA (2008), S.13. Die Autoren betonen, dass aus-
landische Schocks einen starkeren Einfluss auf umliegende Méarkte besitzen.

10 /gl. ROSE/ENGEL (2001), S.1071-1077; WALTI (2011), S.98.

11 Vgl. GORGENS ET AL. (2004), S.277.



jeweils zugrundeliegenden Volkswirtschaft ist hierbei Gber den Zinskanal,
Bankkanal und Bilanzkanal als eindeutig negativ beschreibbar und nach-
gewiesen.'? Eine Vergemeinschaftung der Geldpolitik und mit inr eine An-
gleichung der Zinskurven bedingt daher eine groRere Anpassung der
Konjunkturverlaufe.

Diese drei beschrieben Kandale zeigen einen kausalen Zusammenhang
zwischen dem Eingehen einer Wahrungsunion und der Integration natio-
naler Konjunkturverlaufe auf.'® Der Schritt hin zur Integration der Aktien-
markte ist dann argumentativ leicht nachvollziehbar. Da die realwirtschaft-
liche Entwicklung eine der malRgebenden Grolien zur Bestimmung von
Aktienpreisen darstellt,’* ist der logische Schluss, dass mit dieser Integra-
tion der Realwirtschaften auch eine Integration der Aktienmarkte einher-
geht, einsichtig.'®

Neben diesen indirekten Wirkungsketten existieren weitere, eher direkte
Wirkungskandle zwischen der monetaren Integration und der Integration
der Aktienmarkte. So geht von Seiten der Ausschaltung von Wechselkurs-
risiken ein direkter Einfluss auf die Aktienmarkte aus. Bei Investitionsent-
scheidungen in ausléndischen Markten missen diese Risiken nicht langer
in Betracht gezogen werden, wodurch die Preisfindung auf den einzelnen
Markten konvergiert.'® So ist bei Unternehmen gleicher Branche in zwei
verschiedenen Volkswirtschaften zu erwarten, dass deren Aktienrenditen
eine starkere Konvergenz aufweisen, wenn auslandische Investoren nicht
l&nger aus Furcht vor unterschiedlichen Preisdynamiken und Schwankun-
genim AuRenwert der Wahrungen zuséatzliche Pramien als Kompensation
fordern (Abbildung 2-1 linke Spalte). Weiter wirkt der von der gemeinsa-
men Zentralbank gesetzte Zins nicht nur auf die realwirtschaftliche Tatig-
keit ein, sondern besitzt direkten Einfluss auf die Diskontrate, die neben

12/gl. GORGENS ET AL. (2004), S.283ff.

13 Vgl. ROSE/ENGEL (2001), S.1071-1077.

4Vgl. STEINER/UHLIR (2001), S.112f. Nach dem Barwertansatz ist der Aktien-
preis der Barwert aller zukiinftigen Dividenden. Diese Dividenden kénnen un-
mittelbar in Zusammenhang mit dem wirtschaftlichen Befinden einer Volkswirt-
schaft gebracht werden.

5 Vgl. BODART/REDING (1999), S.135.

6 VVgl. FRATZSCHER (2002), S.167; TONIOLO ET AL. (2003) zeigt, dass selbst
bei festverzinslichen Wertpapieren die Preisfindung in einer funktionierenden
Waéhrungsunion schneller konvergiert.



den Dividenden die zweite mal3gebliche Grofde flir die Aktienpreise dar-
stellt.’” Die Vergemeinschaftung der Geldpolitik bewirkt daher, dass Preis-
anderungen auf den Aktienmarkten, aufgrund von Anderungen der Dis-
kontraten, simultan erfolgen. Dies intendiert simultane, (berregionale
Preisbewegungen (Abbildung 2-1 rechte Spalte).

Zu den bis dahin vorgestellten wahrungsinduzierten Transmissionskana-
len kann ein zusatzlicher globaler Kanal erganzt werden. Dieser Kanal
stellt in den Mittelpunkt der Betrachtung, dass seit Mitte der 1980er Jahre
die Finanzmarkte global dereguliert wurden, wodurch eine stark zuneh-
mende transhationale Kapitalmobilitdt ermdglicht wurde. Diese Mobilitat
trug dazu bei, dass Investoren schnell auf Renditeunterschiede reagieren
kénnen und Abweichungen unmittelbar beseitigt werden. Dieser Trend
wurde von zunehmend ausgereiften Analysemethoden und -technologien
unterstiitzt.'®

SchlieBlich kann die im Zusammenhang mit der Einfihrung des Euro er-
wahnte Handelsverflechtung auch im globalen Rahmen beriicksichtigt
werden. Die zunehmende Integration der Schwellenldnder sowie ein Ab-
bau von Warenverkehrsbeschrankungen haben zu einer Ausweitung der
globalen Arbeitsteilung entlang der Wertschopfungsketten beigetragen.
Diese intensivierten einerseits die Interdependenzen zwischen den Volks-
wirtschaften wie auch den globalen Wettbewerb. Auftretende Schocks ha-
ben danach einen starkeren sektoralen als landerspezifischen Charak-
ter.’® Schocks wirken daher vermehrt (durch Wettbewerb und Verflech-
tung in der Wertschépfungskette) auf eine Vielzahl von Landern ein, was
wiederum die Integration der Konjunkturzyklen sowie der Aktienméarkte
beférdert. Die Einflussstarke von wahrungsinduzierten und globalen Ent-
wicklungen ist daher als additiv zu charakterisieren und deren Abgren-
zung wesentlich flr die Beurteilung der Bedeutung der Wahrungsunion.

Das Argument der Bedeutung des wahrungspolitischen Arrangements
kann dabei noch weiter gedacht werden und Uber das blof3e Eingehen
eines solchen auch auf die Stabilitdt des Wahrungsraums angewendet
werden. Dabei kbnnen zwei der zuvor erlauterten Transmissionskanéle
hervorgehoben werden, die einen Einfluss der Stabilitat zulassen. Zum
einen zeichnet sich die Stabilitat der Union dadurch aus, dass innerhalb

7 Vgl. STEINER/UHLIR (2001), S.112f. Bei Ermittlung der Barwerte werden die
zukinftigen Dividenden mit einem entsprechenden Diskontsatz, der eine alter-
native Anlage darstellen kann (z.B. Anlagen auf dem Geldmarkt), abgezinst.

18 VVgl. FONESCA (2008), S.323.

9 Vgl. CAPORALE ET AL. (2009), S.18.



der Union keine dauerhaften Ungleichgewichte entstehen. Bereits in der
Literatur zur Abgrenzung optimaler Wahrungsraume finden sich Kriterien,
z.B. hohe Mobilitat der Faktoren Arbeit und Kapital oder eine ahnliche
Wirtschaftsstruktur, die als Voraussetzung gelten, dass die Wahrungs-
union dauerhaft stabil ist.2 Bauen sich aber dauerhaft Ungleichgewichte
auf oder verstarken sie sich, kann von der Instabilitdt des Wahrungsrau-
mes ein abnehmender Gleichlauf der Konjunkturzyklen tber die Zeit aus-
gehen. Daher wiirde bei einer nicht optimalen Abgrenzung der Wahrungs-
union vielmehr eine Desintegration der Aktienmarkte folgen.

Zum anderen wird eine mangelnde Stabilitdt auch von den Investoren
wahrgenommen. Verstarkt sich bei diesen der Eindruck, dass die Wah-
rungsunion zerbrechen kénnte bzw. einzelne Staaten aus dieser austre-
ten kdnnten, ist von einem Wiederansteigen von Risikopramien flir be-
stimmte nationale Markte auszugehen. Diese Pramien konterkarieren in
der Folge die Integration der Aktienmérkte und tragen zu einer Entkopp-
lung der nationalen Markte bei.

2.2 Stand der Literatur

Wie bereits zuvor erwahnt, ist die Literatur sich nicht einig dariber, ob die
globalen oder die wahrungsspezifischen Entwicklungen fiir die angestie-
gene Integration im Euro-Raum verantwortlich zu machen ist. Studien von
FONESCA (2008) und CAPORALE ET AL. (2009) kommen dabei zu dem
Schluss, dass ausschlief3lich die globale Integration der Finanzmaérkte
verantwortlich fur die auch im Euro-Raum anzutreffende gestiegene Syn-
chronisierung sei. Andere Studien wie FRATZSCHER (2002), WORT-
HINGTON ET AL. (2003), KIM ET AL. (2005) oder WALTI (2011) hinge-
gen identifizieren einen deutlichen Einfluss der wahrungspolitischen Kom-
ponente. Dieser Dissens ist umso erstaunlicher, da alle erwahnten Auto-
ren sich mit dem selben Untersuchungsobjekt, der Euro-Zone, auseinan-
dersetzen. Der Grund des Dissenses kann daher lediglich in der Wahl der
Untersuchungsperioden gefunden werden. Je nach weltwirtschaftlicher
Lage kann insbesondre die globale Komponente in ihrer Starke schwan-
ken. So ist die Periode seit 2005 zuerst von einer weltweiten Wirtschafts-
belebung gekennzeichnet, bevor in der Folge die Finanzkrise ihre Wir-
kung ausbreitete. Daher kann eine Zunahme der Dominanz der globalen
Einflisse bei einem Einbezug dieser Zeitabschnitte angenommen wer-

20 \Vgl. MUNDELL (1961), S.661.



den. Diese Uberlegung wird von den Ergebnissen von WALTI (2011) ge-
stutzt, der in turbulenten Zeiten einen grofieren globalen Einfluss identifi-
Ziert.

Uber die Studien, welche sich einseitig fiir einen Faktor aussprechen, hin-
ausgehend, betonen andere Autoren, dass nicht die Euro-Einfiihrung per
se zu einer Integration beigetragen hat. Vielmehr sei die Wahrungsunion
nur der Schlusspunkt einer langen Integrationsphase gewesen, die seit
den 1980er Jahren andauert.?! Die Fixierung von Schwankungsbreiten
der nationalen Wahrungen gegeneinander sowie eine damit verbundene
Koordination der Geldpolitiken habe bereits im Vorfeld zu einer Integration
beigetragen und damit quasi zu einer Implementierung der festen Wech-
selkurse und einer vergemeinschafteten Geldpolitik.??

Die vorliegende Studie erganzt diesen Literaturstrang um zwei Aspekte.
Zum einen kann durch den gréReren zeitlichen Abstand ein gréRerer Um-
fang an Beobachtungen in die Analyse eingezogen werden. Zum anderen
wird die Bedeutung der Stabilitat flr die Integration herausgearbeitet und
somit eine weitere Dimension zu den bisherigen Studien erganzt.

3 Methodologie und Daten
3.1 Methodologie

Die Analyse der eingangs formulierten Frage zum Zusammenhang der
Wahrungsintegration und der Integration der Aktienmarkte im Euro-Raum
wird anhand der funf grof3ten Volkswirtschaften der Union Deutschland,
Frankreich, Italien, Spanien und den Niederlanden durchgefiihrt. Diese
funf Volkswirtschaften erwirtschaften gemeinsam 83 Prozent der Wirt-
schaftsleistung in der Euro-Zone.2? Damit deckt die Analyse die wichtigs-
ten Wirtschaftsraume der Union ab und kann als reprasentativ angesehen
werden. Zweitens zeichnen sich die Boérsen der funf Mitglieder durch eine
ausreichende Grofte und Tiefe aus, um auslandische und somit auch
deutsche Anleger anzuziehen. Weiter sind alle flinf Volkswirtschaften seit
Beginn der Wahrungsunion 1999 Mitglieder derselben. Die Konzentration

21 Vgl. BROOKS/DELNEGRO (2002); WORTHINGTON ET AL. (2003) oder KIM
ET AL. (2005).

22 BODART/REDING (1998) finden hierzu, dass die Schwankungsbreiten in den
Jahren vor der Einfiihrung der Wahrungsunion einen signifikanten Einfluss auf
die Integration der Aktienmarkte besallen.

23 Gemessen anhand des Bruttoinlandsprodukts fiir das Jahr 2013, Quelle: Eu-
rostat.



vereinfacht die Analyse dahingehend, dass der Einfluss der Wahrungs-
union simultan fur alle La&nder analysiert werden kann und keine weiteren
landerspezifischen Strukturbriiche beachtet werden missen. Zu Kontroll-
zwecken wird die Analyse flir den gesamten urspriinglichen Euro-Raum
(Euro-10 plus Griechenland, ohne Luxemburg) wiederholt. Um eine Un-
terscheidung zwischen wahrungsinduzierten und globalen Einfliissen tref-
fen zu kénnen, werden die Analysen jeweils im Vergleich zur Integration
der européisch-angelsachsischen Aktienmarkte (Frankreich/Deutschland
- USA/Grof3britannien) durchgefiihrt, die als Kontrollgruppe dienen.

Fir die Analyse der Finanzmarktintegration und im Speziellen der Aktien-
markte ist es notwendig, diese zu operationalisieren und geeignete Instru-
mente zu identifizieren, die eine hinreichende Anderung der beobachtba-
ren Gré3en in Zusammenhang mit der Wahrungsunion aufzeigen. Ein ein-
faches statistisches Instrument hierzu ist die Bestimmung der paarweisen
Korrelationen. Die Korrelationen werden auf Basis der monatlichen Ande-
rungsraten der nationalen Leitindizes der ausgewahlten Markte berech-
net.

Darauf aufbauend erfolgt eine detailliertere Untersuchung der Konver-
genz mit Hilfe 6konometrischer Methoden. Konvergenzanalysen haben
ihren Ursprung insbesondere in der Wachstumstheorie.?> Ausgehend von
Solows Wachstumsmodell wurden 6konometrische Messinstrumente und
-methoden entwickelt, um die vorausgesagte Konvergenz der Lebens-
standards zu untersuchen. Im vorliegenden Arbeitspapier wird in Anleh-
nung an ERDOGAN (2009) die sog. o-Konvergenz in Bezug auf die Ak-
tienmarkte getestet.? Diese zeigt an, ob es hinsichtlich der Renditen (r; ; ;)
Uber die Markte (N) hinweg im Zeitablauf zu einer Reduktion der be-
obachtbaren Varianz (¢2) bzw. Standardabweichung (o) dieser kam.

Or=aj+ P *xt+¢; (1)

mit 1 N
o= 7 )2
Ojt = \/(N_l) iz1(ije = Tj.0)%

24 Eine detaillierte Beschreibung der jeweiligen Leitindizes ist unter 3.2 zu finden.
25Vgl. BARRO/SALA-I-MARTIN (1992) oder QUAH (1993).
26 BABETSKII ET AL. (2007) verwenden eine ahnliche Modellierung.



Ein signifikant positiver Wert von g,in Gleichung (1) wiirde auf ein solch
konvergierendes Verhalten hindeuten. Ist eine komplette Integration der
Markte realisiert, tauchen keine abweichenden nationalen Renditen mehr
auf (g; ,=0). Der Vorteil dieser Methode gegenliber anderen Methoden wie
der B-Konvergenz ist darin zu sehen, dass nicht nur der sich andernde
Grad der Integration messbar wird, sondern auch die jeweilige Ausgangs-
situation.?’” Dies ist insbesondere von Bedeutung bei der vorliegenden
Analyse, da die Schatzungen zwischen den zwei Landergruppen (Intra-
Euro-Raum und europdisch-angelsachsische Markte) auch Niveauunter-
schiede identifizieren, deren Ursprung auflerhalb der untersuchten Zeit-
spanne zu finden sind.

Der obige Ansatz wird schlieBlich bezliglicher zweier Aspekte erweitert.
Diese sollen dazu dienen, die Bedeutung einzelner Transmissionskanale
herauszuarbeiten. Dazu wird Gleichung (1) erweitert um die realisierte
Standardabweichung des realwirtschaftlichen Wachstums in jeder Peri-
ode (gf/"). Dies ermdglicht es zu identifizieren, inwieweit eine Anglei-
chung der Konjunkturzyklen zu einem Anstieg der Integration der Aktien-
markte beigetragen hat (realwirtschaftlich induzierte Ubertragung). Sofern
ein Zusammenhang zwischen den Konjunkturzyklen und der Integration
quantifizierbar ist, muss ferner untersucht werden, ob die Wahrungsunion
zu einer gestiegenen Angleichung der Konjunkturzyklen beigetragen hat.
Eine zweite Erweiterung von Gleichung (1) bezieht die Stabilitat der Union
mit ein. Wie eingangs erortert, kann die Erwartung eines Auseinanderbre-
chens die Integration hindern oder umkehren. Dieser Aspekt wird durch
die logarithmierte Differenz der Zinssatze auf langlaufende Staatsanlei-
hen approximiert (log(spreads)). Zeichnet sich ein Ausscheiden eines
Landes ab, welches Ansteckungseffekte auf andere Markte ausstrahlen
konnte, so steigen die Zinsen (z; ;) dieser Lander und zeigen eine Schwa-
che der Union an. Die finale Schatzung von (1) ist daher:

Ak BIP
o/t = aj + Py *t + By * 0ff" + B3 * log(spreads) + &, (2)

mit aj‘f‘t""t als Standardabweichung der quartalsweisen Aktienrenditen und

mit 0" als der Standardabweichung firr die realen Wachstumsraten des

Bruttoinlandsprodukts.

27 \gl. ERDOGAN (2009), S.7, BABETSKII ET AL. (2007), S.350f.
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3.2 Daten

Die Analyse der Integration der europaischen Aktienmarkte bezieht sich
auf den Zeitraum von Januar 1990 bis Dezember 2014. Damit wird erst-
mals die Integration der Aktienmarkte wahrend der Eurokrise ab 2011 ex-
plizit in die Analyse eingeschlossen. Die Daten zu den landerspezifischen
Leitindizes sind in Tabelle 3-1 genauer beschrieben und sind der Daten-
bank Thomas Reuters Datastream (,Datastream®) entnommen.

Tabelle 3-1: Beschreibung nationaler Leitindizes

Anzahl der Unter-

nehmen im Index

Deutschland DAX-30 (Kurs) 30
Frankreich CAC-40 40
MILAN COMIT ('93-'97) 30

Italien
FTSE MIB (97- '14) 40
Niederlande AEX Index 25
Spanien IBEX 35 35
Osterreich ATX 20
Belgien BEL 20 20
Irland ISEQ Overall Index 58
Finnland OMX Helsinki 25 25
Griechenland Athex Composite 60
Portugal PSI 20 20
GroRbritannien FTSE 100 100
USA S&P 500 500

Ebenfalls Datstream entnommen sind die Zinsen auf 10-jahriger Staats-
anleihen als Indikator fiir die Stabilitdt der Union. Quartalsweise, saison-
bereinigte reale Wachstumsraten der Volkswirtschaften zur Messung der
Konjunkturzyklen sind der Datenbank der OECD enthommen.28

28 Siehe Homepage der OECD: http://data.oecd.org/economy.htm.
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4 Analyse
4.1 Deskriptive Analyse

Zur ersten groben Einschatzung der Entwicklung werden zunachst die Ak-
tienmarktkorrelationen zwischen den Volkswirtschaften betrachtet. Diese
Analyse der Entwicklung der Korrelationskoeffizienten seit 1990 zeigt,
dass die Integration der Aktienméarkte deutlich angestiegen ist. Tabelle 4-
1 verdeutlicht diesen Verlauf fur die Markte der gréten europdischen
Volkswirtschaften, deren Koeffizient von 0,55 auf 0,90 im Zeitraum 2005-
’09 deutlich angestiegen ist. Die jeweiligen Korrelationskoeffizienten wur-
den als arithmetisches Mittel der paarweisen Koeffizienten einer Gruppe
flr den beschriebenen 5-Jahres-Zeitraum berechnet.

Tabelle 4-1: Entwicklung der Korrelationskoeffizienten der Aktienmarkte
(p)*

1990-94  1995-'99 | 2000-04 2005-‘09 2010-‘14

Euro-5 0,55 0,77 0,83 0,90 0,82
Euro-5-USA | 043 0,72 0,73 0,90 0,78
FR-NL-DEU | 0,72 0,85 0,88 0,93 0,86
FR-ESP-ITA | 0,51 0,76 0,81 0,89 0,86

Quelle: Eigene Berechnung. Nur paarweise Korrelationen gegentiber den USA in der
zweiten Zeile berticksichtigt. Daten sind Datastream enthommen.

Bereits zu Beginn der 1990er Jahre zeigen die mitteleuropaischen Staa-
ten eine deutlich starkere Integration ihrer Aktienmarkte (0,72) als der ge-
samte Euro-Raum (0,55) bzw. gegentber den USA (0,43). Dies spricht flir
eine intensive Verflechtung der entsprechenden Volkswirtschaften der
Kernlander der EU. Gegenliber dem US-amerikanischen Aktienmarkt war
in den friithen 1990er Jahren die geringste Korrelation zu beobachten. Der
Anstieg des Integrationsgrades in der Folgezeit zeigt sich dann aber Gber
alle Landersamples hinweg, so dass die Annahme einer eher global ge-
triebenen anstatt einer wahrungsinduzierten Integration gerechtfertigt er-
scheint. Die Jahre der Finanzkrise offenbarten daher auch die grof3te Kor-
relation der Markte unter den betrachteten Volkswirtschaften, die nahezu
gemeinsam eine Talfahrt ihrer Aktienmarkte durchliefen. In diesen Jahren

cov([Xx,Y]

JVAR[X]*/VAR[Y]

29 Berechnung des Korrelationskoeffizienten p = (
(2015), S.94).

) (siehe AUER
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verschwand auch die starker ausgepragte Integration der mitteleuropai-
schen Staaten. Ein Rickgang der Korrelationskoeffizienten war im Zuge
der Euro-Schuldenkrise wieder erkennbar, wenn auch nur sehr gering
ausgepragt, was eine leichte Differenz der Niveaus zwischen den Staaten
des Euro-Wahrungsgebietes und dem angelsachsischen Raum bewirkte.

Tabelle 4-2 stellt diese Entwicklungen in den Korrelationen den Entwick-
lungen der selbigen in den nationalen Konjunkturzyklen gegenliber. Damit
erfolgt ein Abgleich, ob die Konvergenz der Aktienmarkte ein Spiegelbild
der fundamental 6konomischen Konvergenz darstellt. Die Konjunkturver-
laufe der nationalen Wirtschaften weisen einen durchschnittlich geringe-
ren Gleichlauf auf, zeigen jedoch auch einen deutlichen Peak wéahrend
der Finanzkrise, so dass die Gleichzeitigkeit des wirtschaftlichen Ein-
bruchs die hohen Korrelationen der Aktienmarkte miterklaren kann. Damit
scheint zumindest in den Krisenzeiten der Konjunkturverlauf einen Ein-
fluss auf die Aktienmarkte zu besitzen.3° Insbesondere aber die divergie-
renden Verlaufe von realwirtschaftlicher Konvergenz und Aktienmarktkon-
vergenz nach 2010 verdeutlichen, dass nicht ausschlie3lich die realwirt-
schaftliche Integration der Treiber der gestiegenen Homogenitat auf den
Aktienmarkten sein kann. Am deutlichsten wird dies bei der Betrachtung
des Euro-Raums gegeniiber den USA. Obwohl sich das Wirtschafts-
wachstum der beiden Wirtschafstraume entkoppelte, zeichnen sich beide
regionalen Aktienmarkte durch einen hohen Gleichlauf ihrer Kurse aus.
Dies spricht dafiir, dass die expansive Geldpolitik auf beiden Seiten des
Atlantiks die Richtung der Aktienmarkte mitbestimmte und somit die Geld-
politik, die insbesondere im Euro-Raum dauerhaft vereinheitlich ist, einen
weiteren Treiber der Integration darstellt.

Die Analyse der Korrelationskoeffizienten zeigt deutlich, dass die Integra-
tion seit den 1990er Jahren angestiegen ist. Jedoch besitzt dieses einfach
statistische Instrument auch Schwachen, welche einer tiefer gehenden
6konometrischen Modellierung bediirfen. Die berechneten Korrelationen
spiegeln jeweils nur ein bivariates Verhéaltnis der jeweiligen Zeitreihen wi-
der. Externe Einflussfaktoren, wie bspw. die Geldpolitik, die Gber den Zeit-
verlauf einen sich andernden Einfluss auf diese Entwicklung nehmen kon-
nen, werden in der Analyse nicht explizit abgebildet. Dartber hinaus ver-
hindert die Bildung von Mittelwerten bei der Berechnung durchschnittli-
cher Korrelationen, dass Abweichungen einzelner Markte nur bedingt Be-
riicksichtigung finden. Schliefl3lich wurden die 5-Jahresperioden willkirlich

30 Dies bestatigt die Ergebnisse von WALTI (2011).
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gewahlt. Ergebnisse der Korrelationsanalyse kénnten daher von der Ein-
teilung der Zeitabschnitte beeinflusst sein.

Tabelle 4-2: Entwicklung der Korrelationskoeffizienten der nationalen

Konjunkturzyklen

1990-94  1995-'99 | 2000-04 2005-09 2010-‘14

Euro-5 0,55 0,77 0,83 0,90 0,82
Euro-5-USA | 0,43 0,72 0,73 0,90 0,78
FR-NL- DEU 0,72 0,85 0,88 0,93 0,86
FR-ESP-ITA 0,51 0,76 0,81 0,89 0,86

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis monatlicher Anderungsraten. Nur paarweise Kor-
relationen gegeniliber den USA in der zweiten Zeile berlicksichtigt. Daten sind Da-
tastream entnommen.

Diese Griinde sprechen fiir eine weitere 6konometrische Analyse mit Hilfe
der o-Konvergenz.

5 Okonometrische Analyse
5.1  Grundlegende Schatzungen

Im folgenden Abschnitt werden die wesentlichen 6konometrischen Resul-
tate sowie die sequentielle Vorgehensweise prasentiert. Eine Ubersicht
der Resultate ist in Tabelle 5-1 gegeben.

Die Spalten (1) und (2) reproduzieren die Ergebnisse der Studie von
ERDOGAN (2009) fur die funf gro3en Volkswirtschaften des Euro-Raums
(1) und die europdisch-angelsachsischen Markte (2).3' Die abhangige Va-
riable, die Standardabweichung der Renditen der nationalen Aktienindi-
zes, wird hierbei ausschliefdlich auf einen linearen Zeittrend regressiert.
Die Zeitreihen wurden gegenuber den Korrelationsanalysen dahingehend
modifiziert, dass sie auf eine quartalsweise Frequenz transformiert wur-
den, um in den folgenden Schatzungen Daten des Bruttoinlandsproduktes
(BIP), welche keine Erhebung hoherer Frequenz aufweisen, zu inkludie-
ren. Hierzu wurden jeweils die Beobachtungen dreier Monate eines Quar-
tals addiert. Die negativen Koeffizienten zeigen, dass seit Beginn der
1990er Jahre eine Integration der Aktienmarkte zu beobachten war, d.h

31 Die Variablen fiir die Messung gegeniiber dem angelsachsischen Raum wer-
den jeweils aus den Reihen fiir Deutschland, Frankreich, UK und USA gebildet.
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die Synchronisierung der Leitindizes angestiegen ist. Dieses Ergebnis gilt
jedoch sowohl flir den innereuropaischen Markt wie auch den transatlan-
tischen. Auch die Betrachtung der Konstanten zeigt keinen wesentlichen
Unterschied zwischen den beiden analysierten Markten. Es kann also
nicht davon gesprochen werden, dass zwischen den groRen Volkswirt-
schaften der Union bereits vor den 1990er Jahren eine starkere Integra-
tion der Aktienmarkte durch Vorgangerinstitutionen des Maastricht-Ver-
trages realisiert wurde.

Auffallig bleibt allerdings, dass der durchschnittliche Riickgang zwischen
den Euro-Staaten geringer und weniger signifikant ausfallt als im transat-
lantischen Vergleich. Dadurch ist jedoch noch nicht eindeutig bestimmit,
ob die Einflihrung der gemeinsamen Wahrung keinen oder gar einen ne-
gativen Effekt auf die Integration besal’. Die Ergebnisse stehen jedoch in
Einklang mit den Ergebnissen von ERDOGAN (2009). Dies kann auch
nicht verwundern. So kann neben der angestiegenen Handelsverflechtun-
gen der entwickelten Industriestaaten auch die bereits angesprochene
Liberalisierung der Kapitalmarkte als Begriindung fir die globale Integra-
tion herangezogen werden.

In den folgenden Spalten (3) und (4) werden die Schéatzgleichungen er-
ganzt durch den Einfluss der Angleichung der Konjunkturverldufe. Zur Re-
duktion von Einmaleffekten und Phasenverschiebungen werden die Zeit-
reihen fir die folgenden Schatzungen geglattet.32 Sollten, wie im theoreti-
schen Abschnitt dargestellt, die Wahrungsunion oder friihere Formen der
Institutionalisierung der monetareren Integration in der Europdischen
Union einen Einfluss auf die nationalen Konjunkturzyklen besessen ha-
ben und dartiber hinaus die Aktienmarkte diesen realwirtschaftlichen Ent-
wicklungen folgten, ware ein signifikant positiver Zusammenhang zu er-
warten. Die Ergebnisse zeigen jedoch diesen Zusammenhang fiir die Ge-
samtperiode nicht an (siehe Gleichung (3)). Dies kann in zwei Ursachen
begriindet liegen. Entweder orientieren sich die Aktienméarkte nicht an den
realwirtschaftlichen Entwicklungen. Dies stiinde jedoch im Widerspruch
zu Studien, die fur viele Lander einen signifikanten Zusammenhang der
Wirtschaftsleistung und der Entwicklung der Aktienméarkte belegen.® O-
der die Angleichung der Konjunkturverlaufe hat seit den 1990er Jahren
nicht wesentlich zugenommen, so dass die Integration der Aktienméarkte
von anderen Einflussgroflen gesteuert wurde. Abbildung 5-2 legt den

32 Hierzu werden die Durchschnitte aus der jeweiligen Perioden sowie der jeweils
zwei vorausgegangenen und nachfolgenden berechnet.
33 Vgl. BINSWANGER (2004); MUKHERJEE/NAKA (1995); KIM (2003).
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zweiten Schluss nahe. Die Abbildung zeigt die gemessene Standardab-
weichung (6;/") der realwirtschaftlichen Wachstumsraten im jeweiligen
Quartal Uber das Landersample hinweg seit 1990. Es wird ersichtlich,
dass nach der Sonderkonjunktur Deutschlands im Zuge der Wiederverei-
nigung keine sichtbaren Einengungen der gemessenen Standardabwei-
chungen zu beobachten waren. Der Transmissionskanal Uber den Kon-
junkturzyklus kann somit als Treiber flir die Integration eher ausgeschlos-
sen werden. Vielmehr ist auffallig, dass bei der vorliegenden Spezifikation
fur den Euro-Raum (3) der Zeittrend an Einfluss verliert, wahrend jener fur
die globale Integration weiter einen grof3en Einfluss anzeigt. Damit kann
in den 1990er Jahren insbesondere auf einen globalen Charakter der Ak-
tienmarktintegration geschlossen werden.

Tabelle 5-1: Schatzung der Integrationszusammenhange (EURO-5 und

angelsachsischer Raum)

Abhangige Variable: a/f" Methode: OLS
Zeitraum: ‘90-14 '99-14 | ’02-14
Variablen: (1 (2) (3) (4) (5) (6)
C 9,08*** | 8,86™** 8,19*** 8,64*** 9,93*** 6,13***
t -0,02** | -0,05*** | -0,01 -0,05** -0,07** | -0,04
O'ft”) - - 0,94 -0,01 5,11** 8,02***
log(spreads) | - - - - 1,25** | 0,91**
R? 0,04 0,27 0,06 0,54 0,58 0,58

Quelle: Datastream, ***/**/* signalisieren Signifikanz auf dem 1% / 5% /10% Niveau.
Schitzung mit fur Autokorrelation korrigierten Standardfehlern (Newey-West Methode).3*

In den beiden letzten Gleichungen (5) und (6) wird die These, dass die
Stabilitat des Euro-Wahrungsraums auf die Starke des Gleichlaufs der Ak-
tienmarkte einen Einfluss hat, ndher untersucht. Dazu wird der Untersu-
chungszeitraum eingeschrankt auf die Periode 1999-2014 (offizielle Ein-
fuhrung des Euro - Gleichung (5)) bzw. 2002-2014 (Einfiihrung des Euro
als alleiniges Zahlungsmittel - Gleichung (6)). In beiden Subperioden wird
erkennbar, dass die Stabilitdt der Wahrungsunion von signifikanter Be-
deutung fir die Integration des Aktienmarktes ist. Es ist daher bei einer

34 Fiir eine genaue Spezifikation siehe HEIJ ET AL. (2004), S.360f.
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weiteren Stabilisierung des Wahrungsraums zu vermuten, dass die In-
tegration weiter voranschreitet und die in der Euro-Krise beobachtbare
Abnahme der Korrelationen temporér ist. Dies macht eine Risiko-Streu-
ung der Anlagen Uber den Wahrungsraum hinweg zunehmend schwieri-
ger aufgrund des entsprechend starker synchronen Renditeverhaltens.

Auffallig in den beiden letzten Schatzungen sind zwei Aspekte: Der signi-
fikante Unterschied in der Konstanten und der Bedeutungsgewinn des eu-
ropaischen Konjunkturverlaufes. Der Unterschied der Konstanten zeigt
an, dass in den ersten Jahren der Wahrungsunion, welche mit den Jahren
des Platzens der New-Economy Blase zusammenfallt, die nationalen
Mérkte einen voneinander unterschiedlichen Verlauf aufzeigten. Es ist zu
vermuten, dass unter den grof3en europaischen Volkswirtschaften ein-
zelne Staaten, welche starker als andere einem IT-orientierten Wachs-
tumspfad folgten, starker von dieser Krise erfasst wurden. Detaillierte
Aussagen hierzu erfordern jedoch eine genaue Untersuchung. Es ist aber
Schluss zu folgern, dass globale Einflisse zu einer Auffacherung der je-
weiligen Renditen beitrugen.

Abbildung 5-1: Standardabweichung der realwirtschaftlichen Wachs-

tumsraten (a")
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der OECD.

Bezlglich des zweiten Aspektes, des Einflusses des gemeinsamen Kon-
junkturzyklus, ist hervorzuheben, dass insbesondere nach Einflihrung des
Euro als Zahlungsmittel im Jahr 2002 die Aktienmarkte wesentlich ausge-
pragter die Disparitdt der zugrundeliegenden Realwirtschaften widerga-
ben. Da die bereits zuvor angesprochenen Studien zum Zusammenhang
der Aktienmarkte und der nationalen Wirtschaftsentwicklung diesen be-
statigen, kann aus den Ergebnissen nicht riickgeschlossen werden, dass
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vor der Einfihrung der Gemeinschaftswahrung dies nicht der Fall war.
Vielmehr deutet der deutliche Anstieg der Variablen darauf hin, dass vor
der Euro-Einfuhrung Wechselkursschwankungen und damit einherge-
hende Risiken den realwirtschaftlichen Effekt Gberlagerten und die Wah-
rungsunion durch die Ausschaltung dieser Risiken einen Einfluss auf die
Integration genommen hat.

Mit diesen Ergebnissen liegt die Arbeit zwischen den im Literaturtberblick
angeflihrten Extrempositionen, die entweder keine oder einen sehr gro-
Ren Einfluss der Wahrungsunion auf die Integration sahen. Einerseits
kann seit den 1990er Jahren ein globaler Integrationstrend festgestellt
werden. Andererseits reduzierte die Ausschaltung der Wechselkursrisi-
ken die Renditedifferenzen aufgrund der Reduktion von Transaktionskos-
ten.3% SchlieBlich fordert die Stabilitat der Union die Angleichung der Ren-
diteverlaufe durch ihren Einfluss auf die Erwartungen der Investoren und
ihre Wirkung auf die nationalen Konjunkturzyklen.

5.2 Kontrollschatzungen

Die zuvor gezogenen Schllsse werden in der Folge auf die gesamte ur-
spriingliche Wahrungsunion des Euro (plus Griechenland, ohne Luxem-
burg) bezogen. Die Ergebnisse sind in Tabelle 5-2 dargestellt.

Die Resultate unterscheiden sich nur geringfiigig im Vergleich zu den vo-
rangegangenen Schatzungen. Insbesondere die Stabilitdt zeigt sich ver-
antwortlich fur temporére Renditedifferenzen. Die Bedeutung der Anglei-
chung der Konjunkturverldufe zeigt sich kaum. Es kann jedoch ein deut-
lich starkerer Einfluss der Gemeinschaftswahrung als Treiber der Integra-
tion ausgemacht werden, da selbst nach Einfiihrung der Wahrungsunion
ein signifikant negativer zeitlicher Trend erkennbar bleibt (auch wenn nur
auf geringem Signifikanzniveau). Darliber hinaus fallen die deutlich gré-
Reren Werte der Konstanten (C) auf. Diese legen den Schluss nahe, dass
die zu beobachtende starkere Integration als Aufholprozess beschrieben
werden kann. D.h. das insbesondere kleinere europaische Finanzmarkte
eine Konvergenz gegeniber den grolen Nachbarstaaten durch die Ge-
meinschaftswahrung erfahren haben. Dieses Ergebnis steht damit auch
im Einklang mit der Beobachtung, dass insbesondere kleine offene Volks-
wirtschaften starker Wechselkursschwankungen ausgesetzt sind3¢ und

35 Dieser Transmissionskanal wird insbesondere von FRATZSCHER (2002) und
BODART/REDING (1999) betont.

36 Vgl. BREEDON ET AL. (2011), S.5f. Die Autoren fiihren diese starkere Volati-
litdt auf die groRere Offenheit kleiner Volkswirtschaften sowie deren geringen
Diversifizierungsgrad zurtick.
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somit die Bedeutung der Fixierung der Wechselkurse an Bedeutung flr
die Aktienmarktintegration gewinnt. Somit scheint auch aus diesem Blick-
winkel die ldentifikation einer geeigneten Risiko-Streuung des Portfolios
an Herausforderung zugenommen zu haben.

Tabelle 5-2: Schatzung der Integrationszusammenhange fiir den ur-
springlichen Euro-Raum

Abhéngige Variable: a/" Methode: OLS
Zeitraum: '90-14 ‘99-14 ‘02-14
Variablen: (1) 2 (3) (4)

C 15,43** 11,09*** 23,40™ 12,92**
t -0,07** -0,05*** -0,19*** -0,08*

a’ftlp - 3,65** -1,02 2,27
log(spreads) - - 2,15%** 1,36**

R? 0,18 0,26 0,66 0,44

Quelle: Datastream, ***/**/* signalisieren Signifikanz auf dem 1% / 5% /10% Niveau.
Schatzung mit fir Autokorrelation korrigierten Standard-Fehler (Newey-West Methode).?”
Landersample: AUT, BEL, DEU, FIN, FR, GR, IRE, IT, NL, POR, ESP.

6 Alternative Diversifikationsstrategie

Die zunehmende Integration der europdischen und globalen Markte
schafft fiir Investoren ein neues und herausforderndes Borsenumfeld. Bis-
herige Diversifikationsstrategien, die eine breite Verteilung der Anlagen
Uber mehrere Markte empfahlen,38 stehen angesichts der Integration der
Aktienmarkte vor dem Problem,3® neue Streuungspotentiale identifizieren
zu mussen. Neben der Streuung des Portfolios Gber mehrere Lander, bie-
tet sich daher eine Strategie der Streuung tGber mehrere Industriezweige
an, unabhangig von deren nationaler Herkunft. Dabei sollte a priori nicht
zweifelsfrei angenommen werden, dass eine solche Strategie das Prob-
lem der zunehmenden Integration der Aktienméarkte umgeht. Mit der Be-
deutung der Integration auch auf den Gltermarkten, ist aus der volkswirt-
schaftlichen AuRenhandelstheorie erst einmal eine Spezialisierung der

37 Siehe FuRnote 29.
38 \/gl. BODIE ET AL. (2009), S.878ff.
39 Vgl. WORTHINGTON ET AL. (2003), S.80.
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nationalen Volkswirtschaften zu erwarten, die zu einzelnen Konzentratio-
nen von Industriezweigen aufgrund von komparativen Vorteilen fiihren.40
Aus dieser Uberlegung heraus wiirden Industrie- und Landerschocks so-
mit zunehmend konvergieren, je starker diese Spezialisierung voran-
schreitet.

Empirische Studien zeigen jedoch, dass industriespezifische Impulse im
Zeitablauf deutlich starkere Einflisse auf die Wertentwicklung der Aktien
austbten als landerspezifische Impulse.*' Dies bedeutet, dass Renditedif-
ferenzen im Besonderen auf die jeweiligen Sektoren zurlickzufuhren sind.
Damit einher geht die Folgerung, dass zwischen einzelnen Wirtschafts-
zweigen der Gleichlauf der Aktienmarkte geringer ausgepragt ist, als dies
im Zuge der Integration der Markte flir die jeweiligen Gesamtwirtschaften
gilt. Dies unterstiitzt daher vielmehr die Theorie, dass es in offenen Volks-
wirtschaften zu einer internationalen Verflechtung der jeweils gleichen na-
tionalen Branchen kommt und weniger zu landerweisen Konzentrationen
der Branchen.*2 Dies birgt somit entsprechende Diversifikationspotentiale.
Weiterfiihrende Uberlegungen machen daher eine Analyse der Korrelati-
onen zwischen einzelnen Branchen hinsichtlich der realisierten Synchro-
nisierung der Markte interessant und greifen einen wichtigen Aspekt der
Investitionsentscheidung auf.

Die Berechnungen der Korrelationen zwischen den einzelnen Industrie-
zweigen in Tabelle 6-1 und Abbildung 6-1 beruhen auf den monatlichen
Renditen branchenspezifischer Indizes im Zeitraum 1994 bis 2014. Die
Klassifikation beruht auf der Einteilung von FTSE und wurde Datasteam
entnommen.

40 Vgl. hierzu die AuRenhandelstheorie nach Ricardo (bspw. in DIXIT/NORMAN
(1994), S.14f.).

41Vgl. BROOKS/DELNEGRO (2002), S.14f.

42 Vgl. SAWYER/SPRINKLE (2012), S. 22-25. Die Autoren zeigen anhand des
Uberblicks iiber empirische Studien, dass der intra-industrieller Handel nach-
weislich eine wichtige Rolle spielt und in Industrieldndern den inter-industriellen
Handel Gbertrifft (OECD (2002), S.161).
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Tabelle 6-1: Lander- und Industriekorrelationen im Zeitverlauf

1994-99 2000-'04 2005-09 2010-14

DEU 0,44 0,37 0,50 0,57
FR 0,63 0,43 0,59 0,56
USA 0,45 0.47 0,72 0,65
EURO-5 0,76 0,83 0,90 0,78
EURO-5/USA 0,72 0,73 0,90 0,78

Datenquelle: Datastream

Im Vergleich zu den Korrelationen der gesamten Volkswirtschaften zeigen
diejenigen zwischen den einzelnen Industriezweigen eine geringere
Starke, auch wenn im Zeitablauf die Entwicklung parallel zu den auf Lan-
derbasis ermittelten Korrelationskoeffizienten verlauft. Die Werte stellen
jedoch nur einen Mittelwert der einzelnen Branchen dar. D.h. es existiert
weiter die Mdglichkeit, Portfolios zu identifizieren, die einen noch deutlich
geringeren Grad an Korrelation aufweisen. Fur die drei herausgegriffenen
Méarkte sind das insbesondere die Gesundheits- und Telekommunikati-
onsbranche wie auch die Versorgungswirtschaft, somit die klassischen e-
her konjunkturunabhangigen Wirtschaftszweige.*?

Abbildung 6-1: Lander- und Industriekorrelationen im Zeitverlauf

1
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten von Datastream.

43 Eine ausflhrliche Darstellung der Korrelationskoeffizienten fiir die letzte Peri-
ode von 2010-"14 ist im Anhang zu finden.
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7 Zusammenfassung und Fazit

Seit den 1990er Jahren ist auf den Aktienmarkten eine zunehmende Kon-
vergenz der Kursentwicklungen zu beobachten. Diese liegen sowohl in
globalen wie auch regionalen bzw. wahrungspolitischen Aspekten be-
grindet. Der Euro-Raum unterliegt somit in zweifacher Hinsicht einer Kon-
vergenz seiner nationalen Aktienmérkte. In Bezug auf die Rolle der Wah-
rungsunion ist es insbesondere die Elimination von Wechselkursrisiken,
durch die Einfihrung einer Gemeinschaftswahrung, die im europaischen
Raum die Konvergenz bzw. Integration beférderte. Eine erwartete Integra-
tion aufgrund der Angleichung nationaler Konjunkturzyklen im Zuge der
Euro-Einfihrung konnte in dieser Untersuchung nicht festgestellt werden.
Dies heifl3t jedoch nicht, dass dieser Transmissionskanal nicht wirksam
ware. Vielmehr kann die Jahrzehnte lange Kooperation und Institutionali-
sierung der europaischen Staaten diesen Einfluss vorweggenommen ha-
ben. Zuletzt zeigte auch die Stabilitdt der Wahrungsunion einen Einfluss
auf die Integration an.

Diese Entwicklung stellt Investoren auf den Aktienmarkten vor die Her-
ausforderung, neue Diversifikationsstrategien zu identifizieren, um poten-
tielle Verluste zu minimieren und Risiken Uber die Markte zu streuen. An-
statt eine gezielte Streuung Uber Lander zu verfolgen, kann eine gezielte
Streuung lber Wirtschaftszweige hinweg Vorteile bringen aufgrund gerin-
gerer Korrelationen zwischen diesen.

Die vorliegende Arbeit konzentriert sich insbesondere auf die wahrungs-
induzierten Auswirkungen auf die Integration der europaischen Aktien-
markte. Die Ergebnisse lassen jedoch auch auf einen globalen Einfluss
schlieBen. WeiterfiUhrende Untersuchungen zur Integration der Aktien-
markte sollten diesen Aspekt dahingehend vertiefen, dessen Ursachen zu
identifizieren und die Rolle der weiter voranschreitenden Globalisierung
zu identifizieren.
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Anhang

Tabelle A-0-1: Paarweise Korrelationen der Aktienmarkrenditen zwi-
schen den Wirtschaftszweigen fur Deutschland, Frankreich und die USA

Deutschland

Frankreich

IN CG HC | CS TEL UT FIN
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USA

HC | CS TEL UT FIN TC

Quelle: Datastream
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