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Hat Globalisierung zu Kreditmarktderegulierung geführt?

Peter Eppinger* und Niklas Potrafke

Im Zeitraum von 1970–2010 sind sowohl Globalisierung als auch Kreditmarktderegulierung stark 

vorangeschritten. Wie hängen beide Entwicklungen zusammen? In einer neuen Studie haben wir 

untersucht, ob Globalisierung zu Kreditmarktderegulierung geführt hat (vgl. Eppinger und Potraf-

ke 2015). Diese Fragestellung birgt das Problem umgekehrter Kausalität, da Kreditmarktderegu-

lierung möglicherweise auch Globalisierung beeinflusst hat. Dieses Problem behandeln wir durch 

Instrumentalvariablen-Strategien, die exogene Variation in geographischen Ländereigenschaften 

und Naturkatastrophen ausnutzen. Wird umgekehrter Kausalität Rechnung getragen, lässt sich 

kein Beleg finden, dass Globalisierung zu Kreditmarktderegulierung geführt hat.

Sinn (2010) stellt dar, dass laxe Kredit-
marktregulierung entscheidend zur Ent-
stehung der globalen Finanzkrise von 
2007/2008 beigetragen hat. Vor diesem 
Hintergrund ist die Frage interessant, ob 
die zunehmende Globalisierung zur be-
obachteten Deregulierung auf den Kredit-
märkten beigetragen hat und somit für die 
Finanzkrise mitverantwortlich ist.

Die Theorie des Systemwettbewerbs be-
sagt, dass Globalisierung den Wettbe-
werb zwischen Staaten verschärft. Dem-
nach übt zunehmender internationaler 
Wettbewerb Druck auf Regierungen aus 
und führt zu einer Abwärtsspirale der De-
regulierung und dem Rückzug staatlichen 
Handelns aus der Wirtschaft (»Race to the 
bottom«-Hypothese). Da auf den Kredit-
märkten intensiver Wettbewerb um aus-

ländische Investoren herrscht, setzt sich 
die Bankenlobby besonders stark für De-
regulierung der Kreditmärkte ein (vgl. Sinn 
2003).

Deskriptive Analysen deuten auf 
einen positiven Zusammenhang 
hin

Um Kreditmarktderegulierung zu mes-
sen, haben wir den Indikator für Kredit-
marktfreiheit des Economic Freedom of 
the World Index des Fraser Institute ver-
wendet (vgl. Gwartney, Hall und Lawson 
2012). Dieser Indikator umfasst Maße für 
den Marktanteil von Privatbanken (ge-
messen an Einlagen), für den Anteil von 
Krediten an den Privatsektor und dafür, 
ob Realzinsen vom Markt bestimmt sind. 
Globalisierung wird anhand des KOF-In-
dex gemessen, der die wirtschaftliche, 
soziale und politische Dimension von 
Globalisierung umfasst (vgl. Dreher 2006; 
Dreher, Gaston und Martens 2008).1

In einem ersten Schritt haben wir unter-
sucht, ob stärker globalisierte Länder, 
gemessen über den Zeitraum von 1970–
2009, über stärker deregulierte Kredit-
märkte in den Jahren 2006–2010 ver-
fügten. Abbildung 1 zeigt die Durch-
schnittswerte von Globalisierung und 
Kreditmarktderegulierung für alle beob-
achteten Länder. Die positive Korrelation 
zwischen beiden Indikatoren (mit einem 
Korrelationskoeffizienten von 0,48) deu-
tet in der Tat auf einen positiven langfris-
tigen Zusammenhang hin.

 1	 Vgl. Potrafke (2015) für einen Überblick über Stu-
dien, die Auswirkungen der Globalisierung anhand 
des KOF-Index untersuchen.

 *	 Peter Eppinger ist Doktorand an der Wirtschafts- 
und Sozialwissenschaftlichen Fakultät der Uni-
versität Tübingen.
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Kreditmarktderegulierung und Globalisierung im Länderquerschnitt
   Abb. 1
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Abbildung 2 stellt die durchschnittliche Entwicklung beider 
Indikatoren über die Zeit in einem Panel von Fünfjahreszeit-
räumen dar. Es zeigt sich, dass sowohl Globalisierung als 
auch Kreditmarktderegulierung seit Anfang der 1970er Jah-
re stark vorangeschritten sind (mit einem Korrelationskoef-
fizienten von 0,95). 

Identifikationsstrategie: 
Geographie und Naturkatastrophen 
als Instrumentalvariablen für 
Globalisierung

Sowohl die Theorie des Systemwettbe-
werbs als auch ein erster Blick auf die Da-
ten scheint nahezulegen, dass Globalisie-
rung zu zunehmender Kreditmarktderegu-
lierung beigetragen hat. Allerdings lässt die 
einfache deskriptive Betrachtung das Pro-
blem umgekehrter Kausalität außer Acht. 
So ist es denkbar, dass Kreditmarktdere-
gulierung umgekehrt auch Globalisierung 
befördert, da beispielsweise laxere Regu-
lierung ausländische Direktinvestitionen an-
zieht. Daher lassen sich die beschriebenen 

Korrelationen nicht ohne weiteres als kausaler Effekt von 
Globalisierung auf Kreditmarktderegulierung interpretieren. 
Dieses Problem umgekehrter Kausalität bleibt in einer ein-
fachen Kleinste-Quadrate-(KQ-)Schätzung von Kreditmarkt-
deregulierung auf Globalisierung und andere Kontrollvaria-
blen bestehen.
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   Abb. 2

Tab. 1 
Länderquerschnitt-Schätzergebnisse 
Abhängige Variable: Kreditmarktderegulierung 
Instrumentalvariable: Prognostizierte Handelsoffenheit (Frankel und Romer 1999) 

 
Schätzmethode 

(1) 
KQ 

(2) 
IV 

(3) 
IV 

(4) 
IV 

(5) 
IV 

Globalisierung (insgesamt) 0,0247*** 0,0100    
(1970–2009) (3,54) (0,64)    
Wirtschaftliche Globalisierung   0,00953   
(1970–2009)   (0,64)   
Politische Globalisierung    0,00762  
(1970–2009)    (0,64)  
Soziale Globalisierung     0,0213 
(1970–2009)     (0,64) 
ln Bevölkerung – 0,109** – 0,0985* – 0,0743 – 0,0833 – 0,235 
(1970–2009) (– 2,16) (– 1,91) (– 1,03) (– 1,31) (– 1,14) 
Demokratie-Maß 0,399 0,748** 0,795** 0,762** 0,544 
(1970–2008) (1,53) (1,97) (2,35) (2,10) (0,81) 
Französisches Rechtssystem – 0,335 – 0,205 – 0,191 – 0,193 – 0,296 
 (– 1,38) (– 0,80) (– 0,71) (– 0,73) (– 1,22) 
Sozialistisches Rechtssystem 0,267 0,327 0,319 0,303 0,447 
 (1,16) (1,46) (1,43) (1,37) (1,37) 
Deutsches Rechtssystem 0,245 0,421 0,457 0,393 0,421 
 (0,72) (1,40) (1,58) (1,22) (1,38) 
Skandinavisches Rechtssystem 0,0305 0,341 0,413 0,376 – 0,0242 
 (0,06) (0,70) (0,89) (0,77) (– 0,03) 
Anzahl Beobachtungen 137 132 130 132 132 
R2 0,262 0,251 0,254 0,246 0,216 
Erste Stufe  KQ KQ KQ KQ 
Prognostizierte Handelsoffenheit  0,315*** 0,343*** 0,415*** 0,149** 
(1970-2008)   (5,45) (5,68) (4,82) (2,48) 
Partielles R2 für IV  0,189 0,1674 0,2199 0,0416 
F-Test für IV  29,67 32,23 23,21 6,17 
F-Test, p-Wert  0,0000 0,0000 0,0000 0,0144 
Anmerkung: Robuste Standardfehler. t- bzw. z-Statistiken in Klammern. Signifikanzniveaus: * p < 0,1; ** p < 0,05;  
*** p < 0,01. 

Quelle: Berechnungen der Autoren. 
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Wir haben das Problem umgekehrter Kausalität durch Ins
trumentalvariablen (IV) behandelt, welche Globalisierung 
beeinflussen, aber keinen direkten Einfluss auf Kreditmarkt-
institutionen haben. Zunächst haben wir die durch geogra-
phische Bedingungen bestimmte Offenheit für internatio-
nalen Handel als IV für Globalisierung im Länderquerschnitt 
verwendet. Diese »prognostizierte Handelsoffenheit« wur-
de in der Außenhandelsliteratur von Frankel und Romer 
(1999) vorgeschlagen und bereits vielfach als IV herange-
zogen.

Da sich geographische Eigenschaften nicht über die Zeit 
verändern, haben wir Naturkatastrophen in Verbindung mit 
Geographie verwendet, um eine IV im Panel zu konstruieren 
(vgl. Felbermayr und Gröschl 2013). Unter der Annahme, 
dass Naturkatastrophen in Drittländern keinen Effekt auf die 
Kreditmarktinstitutionen eines Landes haben außer durch 
internationalen Handel, können wir damit den Effekt von 
Globalisierung auf Kreditmarktderegulierung identifizieren.2 
Dieser Ansatz hat den Vorteil, dass er es erlaubt, alle zeit-
konstanten Ländereigenschaften durch Fixe Effekte (FE) zu 
berücksichtigen, die einen direkten Einfluss auf Kreditmarkt-
deregulierung und Globalisierung haben können, aber 

 2	 Wir danken Gabriel Felbermayr und Jasmin Gröschl für die Bereitstellung 
der Daten und Codes für diese Berechnungen. Hinweise auf alle Daten-
quellen, zusammenfassende Statistiken der Variablen und ausführliche 
Beschreibungen der Schätzungen finden sich in Eppinger und Potrafke 
(2015).

schwer zu messen sind. Dazu zählen historische, kulturel-
le, klimatische oder geographische Gegebenheiten.

Instrumentalvariablen-Ansatz bestätigt den 
Zusammenhang nicht

Die Ergebnisse von KQ- und IV-Schätzungen sind in Tabel-
le 1 für den Länderquerschnitt und in Tabelle 2 für das Pa-
nel zusammengefasst. In beiden Fällen ergibt sich ein ähn-
liches Bild. Die KQ-Schätzungen scheinen den positiven 
Zusammenhang zwischen Globalisierung und Kreditmarkt-
deregulierung zu bestätigen. Nachdem das Problem umge
kehrter Kausalität in den IV-Schätzungen berücksichtigt 
wird, lässt sich hingegen kein statistisch signifikanter Effekt 
von Globalisierung feststellen. Die Schätzungen der ersten 
Stufe zeigen jeweils, dass die prognostizierte Handelsof-
fenheit einen positiven Effekt auf Globalisierung hat und 
somit eine relevante IV darstellt. Die entsprechenden F-Sta-
tistiken liegen jeweils über dem 15% kritischen Wert von 
Stock und Yogo (2005), ab dem man konventionell von 
einer IV mit starker Erklärungskraft spricht.3 Auch wenn man 
wirtschaftliche, soziale oder politische Aspekte der Globa-
lisierung einzeln betrachtet, ergibt sich ein ähnliches Bild.

 3	 Für die Querschnittsmodelle und für die wirtschaftliche Globalisierung im 
Panel liegen die Werte sogar deutlich über dem 10% kritischen Wert.

Tab. 2 
Panel-Schätzergebnisse  
Abhängige Variable: Kreditmarktderegulierung 
Instrumentalvariable: Lag Prognostizierte Handelsoffenheit (Felbermayr und Gröschl 2013) 

Zeitraum 
(1) 

1970–2010 
(2) (3) (4) (5) (6) 

1996–2010 
Schätzmethode KQ (FE) KQ (FE) IV IV IV IV 
Globalisierung (insgesamt) 0,0999*** 0,112*** – 0,0571 

   
 

(4,32) (3,77) (– 0,29) 
   Wirtschaftliche Globalisierung 

   
– 0,0399 

  
    

(– 0,30) 
  Politische Globalisierung 

    
– 0,0632 

 
     

(– 0,28) 
 Soziale Globalisierung 

     
– 0,0887 

      
(– 0,29) 

ln Bevölkerung 0,155 3,152** 3,047** 2,982** 3,642 2,602 

 
(0,24) (2,30) (1,92) (1,87) (1,37) (1,12) 

Demokratie-Maß 0,631* – 0,172 – 0,0594 – 0,108 0,0445 – 0,0555 
  (1,88) (– 0,30) (– 0,11) (– 0,20) (0,058) (– 0,096) 
Zeiteffekte ja ja ja ja ja ja 
R2 (innerhalb eines Landes) 0,439 0,234 0,0779 0,0881 0,0259 0,0246 
Anzahl Länder 138 131 131 131 131 131 
Anzahl Beobachtungen 1 005 376 376 376 376 376 
Erste Stufe 

  
KQ (FE) KQ (FE) KQ (FE) KQ (FE) 

Prognostizierte Handelsoffenheit 
  

0,0640*** 0,0917*** 0,0578* 0,0412** 
(Lag Fünfjahresdurchschnitt) 

  
(3,22) (4,73) (1,85) (2,31) 

Partielles R2 für IV 
  

0,0261 0,0212 0,0072 0,0102 
F-Test für IV 

  
10,38 22,48 3,415 5,356 

F-Test, p-Wert 
  

0,0016 0,0000 0,0669 0,0222 
Anmerkung: Standardfehler gruppiert auf Länderebene. t- bzw. z-Statistiken in Klammern. Signifikanzniveaus: * p < 0,1; ** p < 
0,05; *** p < 0,01. 

Quelle: Berechnungen der Autoren. 
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Fazit: Effekt von Globalisierung auf 
Kreditmarktderegulierung nicht nachweisbar

Unsere Analyse kann den scheinbar offensichtlichen Zu-
sammenhang zwischen Globalisierung und Kreditmarkt-
deregulierung nicht auf einen kausalen Effekt zurückfüh-
ren. Dieses Ergebnis beweist nicht, dass Globalisierung 
keinen Einfluss auf Kreditmarktderegulierung hatte. Aber 
ein solcher Effekt lässt sich zumindest mit geeigneten Me-
thoden in den verfügbaren Daten statistisch nicht nach-
weisen. In ähnlichen Analysen lässt sich auch kein Effekt 
von Globalisierung auf Arbeitsmarktinstitutionen feststellen 
(vgl. Potrafke 2013).

Diese Ergebnisse bringen neue Erkenntnisse über die Wir-
kung der Globalisierung, lassen jedoch einige wesentliche 
Fragen offen. Wie lässt sich die zunehmende Deregulierung 
der Kreditmärkte seit den 1970er Jahren erklären, wenn 
nicht durch Globalisierung? Und welche Rolle hat Globa-
lisierung in der Finanzkrise tatsächlich gespielt? Diese Fra-
gen stellen wichtige Ansatzpunkte für zukünftige For-
schung dar.
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