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AUF EINEN BLICK

Rechtliche Harmonisierung kann
Kapitalmarktintegration erleichtern

Von Franziska Bremus und Tatsiana Kliatskova

- Kapitalmarktunion soll europaische Kapitalmarkte durch Harmonisierung von Regeln starker inte-
grieren und damit krisenfester machen

- Bericht untersucht, wie sich bisherige rechtliche Harmonisierung im Finanzmarktbereich auf Inte-
gration von Aktien- und Anleihemarkten ausgewirkt hat

- Rechtliche Harmonisierung in Frankreich am weitesten fortgeschritten, Deutschland liegt im obe-
ren Drittel, Kroatien, Polen und Belgien am Ende der Skala

- Schatzergebnisse zeigen: Rechtliche Harmonisierung erhoht grenziiberschreitende Investitionen
in Aktien

- Neben Abbau institutioneller Unterschiede ist auch Vollendung der Bankenunion essentiell, um
Integration der Kapitalmarkte voranzubringen

Nur wenige Lander haben mehr Finanzmarktrichtlinien umgesetzt als Deutschland
Anzahl der EU-Finanzmarktrichtlinien, die 2015 in nationales Recht umgesetzt waren

Anzahl der
implementierten
Richtlinien

54
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40

20

EU-Durchschnitt 2015 EU-Durchschnitt 2005
Quelle: EUR-Lex; eigene Berechnungen : \ © DIW Berlin 2018
ZITAT ZAHLEN
,Versicherungen, Geldmarkt- und Pensionsfonds haben fiir die Kapitalmarktintegration
, o . , . Die Harmonisierung des rechtlichen Rahmens variiert Giber
in Europa an Bedeutung gewonnen. Besonders fiir diese Investoren steigert eine rechtli- die Landerpaare hinweg deutlich: Im Jahr 2015 lag die Anzahl

che Harmonisierung das Volumen grenziiberschreitender Wertpapieranlagen. CefolelelennabenlinocscicnlElgnanziarkncitipienly
Frankreich und Lettland mit 53 an der Spitze.

In Polen und Kroatien waren 2015 dagegen nur

— [ B — 39 EU-Richtlinien gleichzeitig implementiert.
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Rechtliche Harmonisierung kann
Kapitalmarktintegration erleichtern

Von Franziska Bremus und Tatsiana Kliatskova

ABSTRACT

Nachdem die europaische Bankenunion auf den Weg
gebracht wurde, soll nun zusatzlich eine Kapitalmarktunion
die Stabilitat des europaischen Finanzsystems starken. Ein
Kernziel ist dabei, die Aktien- und Anleihemarkte der europai-
schen Lander besser zu integrieren, indem rechtliche Regeln
harmonisiert und damit Hurden fur grenziberschreitende
Wertpapieranlagen abgebaut werden. Der vorliegende Bericht
untersucht, wie sich die bisherige Vereinheitlichung von
Finanzmarktregeln in Europa auf die externen Wertpapierpo-
sitionen verschiedener Investorengruppen ausgewirkt hat. Es
zeigt sich, dass eine rechtliche Harmonisierung das Volumen
grenzuberschreitender Wertpapieranlagen erhéhen kann.

Da die integrationsfordernden Effekte aber nur in einzelnen
Sektoren und Wertpapierklassen auftreten und die Verein-
heitlichung von Finanzmarktregeln in der EU schon recht weit
fortgeschritten ist, wird eine weitere rechtliche Harmonisie-
rung allein nicht ausreichen, um die Kapitalmarktstrukturen
krisenfester zu machen. Politische Anstrengungen sollten sich
darauf konzentrieren, Investitionsbarrieren in bestimmten
Bereichen, wie zum Beispiel Unsicherheiten tber Insolvenz-
prozesse, abzubauen und die Bankenunion zu vollenden, um
auch im Bankensektor Anreize fir grenziuberschreitende
Eigenkapitalinvestitionen zu setzen.
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Die globale Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009 und
die anschliefRende europdische Schuldenkrise haben eine
kritische Schwachstelle des europiischen Finanzsystems
offenbart. Es zeigte sich, dass die Méglichkeiten, Einkom-
mens- und Konsumschwankungen in einzelnen Lindern
tiber internationale Kredit- und Kapitalmirkte zu glitten,
in Europa nicht hinreichend genutzt werden: Messen ldsst
sich dies an der Risikoteilung, also an dem Ausmaf, in dem
lokale Schocks beispielsweise tiber Transferleistungen, iiber
Kapitaleinkiinfte oder Darlehen aus dem Ausland zumindest
teilweise ausgeglichen werden konnen. Die marktbasierte
internationale Risikoteilung war wihrend der Finanz- und
Schuldenkrise in Europa sogar riickldufig,' so dass grenz-
itberschreitende Finanzmarktverbindungen zwischen den
Lindern zu Ansteckungseffekten fithrten, anstatt lokale
Schwankungen auszugleichen. Letztere kénnen geglittet
werden, wenn Einkommensquellen tiber die Linder hin-
weg gestreut sind. Im Falle einer schwachen wirtschaftli-
chen Entwicklung im Inland kénnen Einkommensverluste
zum Beispiel durch Kapitaleinkiinfte aus anderen Lindern
in Form von Dividenden, Zinsertrigen oder Kursgewinnen
abgefedert werden.

Ein Grund fiir die schwach ausgeprigte Risikoteilung in der
EU istdie Struktur der Finanzmirkte. Durch die vergleichs-
weise geringe grenziiberschreitende Integration der Kapi-
talmarkte und die Konzentration auf Fremdkapital (Anlei-
hen und Kredite) werden in Europa die Moglichkeiten der
marktbasierten Risikoteilung nicht ausgeschopft.? Empiri-
sche Studien weisen darauf hin, dass Risikoteilung beson-
ders gut tiber Eigenkapital funktioniert,’ da Risiken bei dieser
Finanzierungsform direkt zwischen Kapitalgeber und Unter-
nehmen {iber Gewinne und Verluste geteilt werden. Bei

1 Mathias Hoffmann et al. (2018): Are Banking and Capital Market Union Complements? Diskussions-
papier, Universitét Ziirich (online verfiighar, abgerufen am 16.11.2018. Dies gilt auch fiir alle anderen On-
line-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

2 Europaische Zentralbank (2017, 2018): Financial Integration Report, Frankfurt am Main.

3 Mathias Hoffmann und Iryna Shcherbakova-Stewen (2011): Consumption Risk Sharing over the Bu-
siness Cycle: The Role of Small Firms' Access to Credit Markets. Review of Economics and Statistics 9,
1403-1416; Bent E. Serensen et al. (2007): Home bias and international risk sharing: Twin puzzles separa-
ted at birth. Journal of International Money and Finance 26(4), 587-605; Ayhan M. Kose, Eswar S. Prasad
und Marco E. Terrones (2009): Does financial globalization promote risk sharing? Journal of Development
Economics 89 (2), 258 - 270.
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Anleihen und Krediten miissen die Zinsen dagegen unab-
hingig von der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens
gezahlt werden, und die GlaubigerInnen sind nur im Falle
der Insolvenz des Unternehmens an den Verlusten beteiligt.*

Fremdkapital spielt in Europa im Vergleich zu anderen
Industrienationen fiir die Finanzierung der Unternehmen
eine wesentlich gréflere Rolle als Eigenkapital. Auch wenn
die Bilanzsumme der Banken seit der Finanzkrise in Europa
geschrumpft ist und die Kapitalmirkte etwas zugelegt haben,
bleibt der Bankensektor in Europa verglichen mit anderen
entwickelten Volkswirtschaften grofs (Abbildung 1).> Damit
fand auch ein Grofteil der Finanzmarktintegration in Europa
in den vergangenen Jahrzehnten in Form von grenziiber-
schreitenden Krediten statt, insbesondere {iber Kredite von
Banken an Banken.® Die Integration der Kapitalmairkte, also
zum Beispiel grenziiberschreitende Investitionen in Anlei-
hen und Aktien, ist hingegen weniger ausgepragt.’

Und auch bei den Wertpapieranlagen europiischer Investo-
rengruppen im Ausland zeigt sich eine Konzentration auf
Fremdkapital. Der Anteil von Anleihen an den externen Wert-
papieranlagen schwankte im Zeitraum von 2001 bis 2015 zwi-
schen 60 und 70 Prozent (Abbildung 2), wobei vor allem die
Banken mit einem Anleiheanteil von iiber 80 Prozent grofi-
tenteils in Fremdkapital auslindischer Unternehmen inves-
tieren. Das externe Wertpapierportfolio des nicht-finanziel-
len Sektors, der hier private Haushalte und nicht-finanzielle
Unternehmen umfasst, ist dagegen nahezu ausgewogen mit
Blick auf Eigen- und Fremdkapital.

Harmonisierung von Finanzmarktregeln in der
EU deutlich gestiegen

Ein wichtiges Ziel der europdischen Kapitalmarktunion ist
es, rechtliche und institutionelle Hindernisse innerhalb der
EU abzubauen, um Integration und Vertiefung der europa-
ischen Kapitalmirkte zu férdern und damit die Risikotei-
lung im europdischen Finanzsystem zu stirken.® Der vor-
liegende Bericht® zeigt, wie sich die rechtliche Harmonisie-
rung im Finanzmarktbereich in den EU-Lindern entwickelt
hat, und untersucht den Zusammenhang zwischen Harmo-
nisierung und Integration der europiischen Aktien- und
Anleihemirkte.”

4 Deutsche Bundesbank (2015): Finanzstabilitatsbericht. Frankfurt am Main.

5 Sam Langfield und Marco Pagano (2016): Bank bias in Europe: Effects on systemic risk and growth.
Economic Policy 31(85), 51-106.

6  Eine direkte grenziibergreifende Kreditvergabe von auslandischen Banken an nicht-finanzielle Unter-
nehmen und Haushalte geschieht dagegen nach wie vor in wesentlich geringerem Umfang.

7 Vgl Européische Zentralbank (2017, 2018), a.a.0.

8  Europaische Kommission (2015): Initial reflections on the obstacles to the development of deep and
integrated EU capital markets, Commission Staff Working Document, Accompanying the document “Green
Paper, Building a Capital Markets Union”, February 18.

9 Wir danken Metin Almisoglu fiir seine Unterstiitzung bei den Recherchen zu
diesem Wochenbericht.

10 Der Bericht basiert auf dem folgenden Papier: Franziska Bremus und Tatsiana Kliatskova (2018): Le-
gal Harmonization, Institutional Quality, and Countries' External Positions: A Sectoral Analysis, DIW Dis-
kussionspapier Nr. 1768 (online verfiigbar).

Abbildung 1

Die Entwicklung des Finanzsektors im internationalen Vergleich
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Quelle: International Financial Statistics, Global Financial Development Database, Debt securities statistics, Europdische Zent-
ralbank, Bank of Japan, U.S. Federal Reserve, Securities Industry and Financial Markets Association, eigene Berechnungen.
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In Europa dominieren die Banken den Finanzsektor.

Abbildung 2

Anteil von Anleihen an den externen Wertpapieranlagen der
EU-Lander
In Prozent, nach Sektoren
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Quelle: Coordinated Portfolio Investment Survey, eigene Berechnungen.
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Der Anleiheanteil an den Wertpapieranlagen im Ausland ist in den EU-Landern in
den letzten Jahren im Durchschnitt gestiegen.
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Abbildung 3
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Kasten 1

Konstruktion des Harmonisierungsindex

Um den Grad der rechtlichen Harmonisierung zu messen, wird
die Umsetzung von EU-Finanzmarktrichtlinien in nationales
Recht betrachtet. In einem ersten Schritt wird dafiir eine bi-
nére Variable fiir jede betrachtete EU-Richtlinie k£ und jedes
Land erstellt, die den Wert 1ab dem Jahr # annimmt, in dem die
Richtlinie in nationales Recht umgesetzt wurde, ansonsten den
Wert null. In einem zweiten Schritt werden die Umsetzungser-
eignisse fir alle Landerpaare von Kapitalgebern (Land #) und
Kapitalnehmern (Land j) verglichen: Es wird die bilaterale Vari-
able LEX;,,
nen die Richtlinie & in beiden Landern gleichzeitig umgesetzt

erzeugt, die den Wert 1annimmt fiir Jahre, in de-

ist. In einem dritten Schritt wird dann fir jedes Landerpaar
und Jahr die Summe Uber alle der 55 betrachteten Richtlinien
gebildet. Der Harmonisierungsindex wird schlieBlich als

55
Harmonlﬁ = log(1 + Zk= 1LEX

hﬁ) berechnet.

Anzahl der national implementierten EU-Richtlinien im
Finanzmarktbereich
In ausgewahlten EU-Landern

60 —
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Quelle: EUR-Lex, eigene Berechnungen.
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Die EU-Richtlinien werden in den EU-Landern unterschiedlich schnell in nationales

Recht umgesetzt.
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Seit der Einfithrung des Euro hat es deutliche Fortschritte
bei der Harmonisierung der Finanzdienstleistungsmarkte
in der EU gegeben. Mit dem Ziel, den europiischen Binnen-
markt fiir Finanzdienstleistungen zu verbessern, erliefs die
Europdische Kommission 1999 den Aktionsplan fiir Finanz-
dienstleistungen (Financial Services Action Plan, FSAP)."
Dieser Aktionsplan umfasst eine Reihe von Mafnahmen,

11 Vgl. hierzu die Website der Europdischen Union zu geplanten und verabschiedeten Gesetzen und
Richtlinien EUR-Lex.
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die auf die Vereinheitlichung von Regelungen der EU-Mit-
gliedstaaten im Wertpapierhandel, Bank- und Versicherungs-
wesen abzielen. So wurden zum Beispiel Richtlinien zum
Fernabsatz von Finanzdienstleistungen, zur Besteuerung
von Zinsertragen oder zu grenziiberschreitenden Fusionen
erlassen. Nach Abschluss des Aktionsplans brachte die EU
weitere Richtlinien zur Harmonisierung der europiischen
Finanzdienstleistungsmarkte auf den Weg. Auflerdem wur-
den viele der MaRnahmen durch neue Regelungen abgein-
dert oder erginzt.

Die Richtlinien des Aktionsplans fiir Finanzdienstleistun-
gen setzten die einzelnen Mitgliedstaaten zu verschiedenen
Zeitpunkten in nationales Recht um. Die Implementierung
in nationales Recht kann einige Jahre dauern und sich auf-
grund von institutionellen und regulatorischen Gegebenhei-
ten verzogern. Mit der Einfiihrung der Bankenunion 2014
zeigte sich, dass Linder, in denen die Regulierungsbehérden
schon zuvor stark bei der Restrukturierung und Abwicklung
von Finanzinstituten waren, die Restrukturierungsrichtlinie
der Bankenunion im Durchschnitt schneller einfiithrten als
Linder mit schwicheren Restrukturierungsmechanismen.

Um die rechtliche Harmonisierung der Markte fiir Finanz-
dienstleistungen zwischen zwei Lindern abzuschitzen, wird
die Anzahl derjenigen EU-Finanzmarktrichtlinien herange-
zogen, die in einem bestimmten Jahr in beiden Lindern in
nationales Recht umgesetzt waren.” Je mehr dieser Richt-
linien in beiden Lindern gleichzeitig angewendet werden,
desto einheitlicher ist ihr rechtlicher Rahmen. In der hier
zugrundeliegenden Studie werden 27 Richtlinien des FSAP
und 28 Finanzmarktrichtlinien aus der Zeit nach Abschluss
dieses Aktionsplans in Betracht gezogen (Kasten 1).

Fiir die EU insgesamt zeigt sich, dass die rechtliche Harmo-
nisierung der Finanzdienstleistungsmirkte Mitte der 2000er
Jahre deutlich anstieg: Zum Ende der ersten Phase des FSAP
im Jahr 2003 hatten die Mitgliedslinder des Euroraums
durchschnittlich vier Richtlinien in nationales Recht umge-
setzt (Abbildung 3). Im Jahr 2005, als der Aktionsplan eigent-
lich vollstindig umgesetzt sein sollte, hatten die EU-Lin-
der im Durchschnitt 17 der hier betrachteten 27 Direktiven
implementiert. Im weiteren Verlauf stieg die Zahl der nati-
onal umgesetzten EU-Richtlinien im Finanzmarktbereich
kontinuierlich an.

Betrachtet man die Entwicklung der rechtlichen Harmoni-
sierung fiir einzelne Linder, so zeigt sich, dass die Richtli-
nien unterschiedlich schnell umgesetzt werden. Frankreich
lag zum Ende des Beobachtungszeitraums mit 54 der 55 hier
betrachteten Richtlinien an der Spitze, im Jahr 2015 waren
in Deutschland 52 Richtlinien umgesetzt.

12 Michael Koetter, Thomas Krause und Lena Tonzer (2017): Delay Determinants of European Banking
Union Implementation, IWH-Diskussionspapiere, Nr. 24 (online verfiigbar).

13 Dieses MaB folgt der Studie von Sebnem Kalemli-Ozcan, Elias Papaioannou und José-Luis Peydro
(2010): What lies beneath the Euro's effect on financial integration? Currency risk, legal harmonization, or
trade? Journal of International Economics 81(1), 75-88 und wird hier um zusétzliche Lander und Jahre er-
weitert.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=LEGISSUM%3Al24210
https://www.iwh-halle.de/publikationen/detail/delay-determinants-of-european-banking-union-implementation/
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Empirische Untersuchung: Wie wirkt
sich rechtliche Harmonisierung auf die
Kapitalmarktintegration aus?

Auch wenn die Vereinheitlichung der rechtlichen Regeln
fiir Finanzdienstleistungen in der EU in den vergangenen
Jahren vorangeschritten ist, sind die Kapitalmirkte immer
noch national fragmentiert. Insbesondere bei den grenziiber-
greifenden Aktienanlagen gibt es noch viel Potential fiir eine
bessere linderiibergreifende Risikoteilung.™

Im Folgenden wird deshalb analysiert, welche Rolle die recht-
liche Harmonisierung durch EU-Finanzmarktrichtlinien fiir
die Integration der Aktien- und Anleihemarkte spielt. Dafiir
werden Daten des Internationalen Wihrungsfonds (IWF)
zu den bilateralen Wertpapieranlagen (Aktien, Schuldver-
schreibungen),” also Forderungen von Investorengruppen
eines Landes A gegentiber Wertpapieremittenten aus Land
B, mit Hilfe von ckonometrischen Schitzmethoden ausge-
wertet. Konzeptionell beruhen die Schitzungen auf einer
sogenannten Gravititsgleichung, die die bilateralen Wert-
papierbestinde mit dem Index der rechtlichen Harmonisie-
rung erklart sowie mit den in der Literatur gingigen Kont-
rollvariablen (Kasten 2)." So werden zum Beispiel die geo-
grafische Entfernung und der Warenhandel zwischen dem
Kapitalgeber- und dem Kapitalnehmerland sowie Sprachun-
terschiede und die gemeinsame Mitgliedschaft zweier Lin-
der im Euroraum beriicksichtigt. Der geschitzte Effekt der
rechtlichen Harmonisierung auf die externen Aktien- und
Anleiheinvestitionen geht also {iber eine gemeinsame Mit-
gliedschaft im Euroraum und iiber realwirtschaftliche Ver-
flechtungen hinaus.

Der verwendete Datensatz umfasst 33 Industrieldnder iiber
den Zeitraum von 2001 bis 2015. Da sich die regulatorische
Harmonisierung unterschiedlich auf die Finanzentschei-
dungen von Investorengruppen auswirken kann, werden
neben den gesamten externen Wertpapieranlagen aufler-
dem die Positionen aufgeschliisselt nach Sektoren genutzt,
niamlich fiir Banken, fiir andere Finanzunternehmen (Ver-
sicherungen, Pensions- und Geldmarktfonds) und fiir den
nicht-finanziellen Sektor (nicht-finanzielle Unternehmen
und private Haushalte).

Ein Blick auf die Zusammensetzung der grenziibergreifen-
den Wertpapierpositionen zeigt, dass der Sektor der ande-
ren Finanzunternehmen seit der Jahrtausendwende sowohl
fur die externen Anleihepositionen (Abbildung 4) als auch
fiir die externen Aktienpositionen (Abbildung 5) an Bedeu-
tung gewonnen hat. Im Jahr 2015 entfielen gut 60 Prozent
der Anleihepositionen im Ausland auf Versicherungen, Pen-
sions- und Geldmarktfonds, bei den Aktienpositionen sogar

14 André Sapir, Nicolas Véron und Guntram B. Wolff (2018): Making a reality of Europe's Capital Markets
Union, Bruegel Policy Contribution No. 7, April.

15 Coordinated Portfolio Investment Survey, IWF.

16 Fiir einen Uberblick iiber die Gravitatsliteratur im Finance-Bereich und géngige Kontrollvariablen,
siehe Vanda Roque und Maria Céu Cortez (2014): The determinants of international equity investment: Do
they differ between institutional and noninstitutional investors? Journal of Banking and Finance 49, 469-
482.

Kasten 2

Empirisches Modell

Um die Effekte der rechtlichen Harmonisierung auf die exter-
nen Wertpapieranlagen abzuschatzen, werden die bilateralen
Wertpapierpositionen durch den Index der rechtlichen Har-
monisierung zwischen den Landern erklart. AuBerdem werden
als Kontrollvariablen Informationsbarrieren wie Sprachunter-
schiede und die geografische Entfernung zwischen den Lén-
dern berticksichtigt, sowie landerspezifische Faktoren:

log(A{;ﬂ)= a,+ ‘9/‘/+ }/Harmonlﬁ+ 'BXI]‘1+ 6{;/,, 1)

Dabei steht 4,

igjt
der Investoren des Sektors s (Banken, andere Finanzunter-

fur die Forderungen (Aktien oder Anleihen)

nehmen, nicht-finanzieller Privatsektor) in Land i gegentiber

Emittenten aus Land j im Jahr t. Harmon,, ist der oben be-

ijt
schriebene Harmonisierungsindex (siehe Kasten 1), der den
Grad der rechtlichen Harmonisierung der Markte fir Finanz-

dienstleistungen misst, und ¢, ., ist der Fehlerterm der Schatz-

igjt
gleichung. Die Parameter a,, und 6, berticksichtigen alle Lan-
dercharakteristika, die sich tber die Zeit veréandern. Das sind
zum Beispiel makrookonomische Variablen in Kapitalgeber-

und -nehmerland, die die Wertpapierpositionen beeinflussen
konnen, wie GroBe oder Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft.
)(ijt
ren wie die geografische Entfernung messen. Der Vektor /3 gibt

umfasst weitere Kontrollvariablen, die Informationsbarrie-

die geschatzten Effekte dieser Kontrollvariablen an. Je weiter
entfernt zwei Lander zum Beispiel voneinander sind, desto auf-
wandiger ist es fir Investorinnen, Informationen tber Risiken
und Chancen einer Wertpapieranlage zu gewinnen und desto
unattraktiver ist es, in auslandische Wertpapiere zu investie-
ren. Der geschatzte Effekt der rechtlichen Harmonisierung, y,
gibt den Zusammenhang zwischen Harmonisierung und Kapi-
talmarktintegration an, der Uber diese anderen Bestimmungs-
faktoren hinausgeht.

70 Prozent. Dagegen hat der Anteil der Banken an den exter-
nen Wertpapieranlagen abgenommen; insbesondere fiir die
externen Investitionen in Eigenkapital spielt der Bankensek-
tor nur eine untergeordnete Rolle (weniger als zehn Pro-
zent), wihrend der nicht-finanzielle Privatsektor rund ein
Fiinftel dieser Forderungen gegeniiber dem Ausland hilt.

Im Folgenden wird analysiert, wie sich die rechtliche Har-
monisierung auf die externen Wertpapierpositionen insge-
samt und auf die Forderungen der genannten Sektoren aus-
wirkt. Aktien- und Anleihemirkte werden dabei getrennt
voneinander betrachtet.

Je einheitlicher der rechtliche Rahmen, desto
mehr investieren Finanzinstitute in Wertpapiere im
Ausland

Die empirischen Befunde zeigen, dass die Kapitalmarkte
zwischen Lindern, die einheitlichere rechtliche Regeln im
Finanzdienstleistungsbereich umgesetzt haben, stirker

DIW Wochenbericht Nr. 51+52/2018

1117



EU-KAPITALMARKT

Abbildung 4

Anteil verschiedener Sektoren an den externen Wertpapieranlagen der EU-Lénder*, Fremdkapital**
In Prozent

2001 2007 2015

I Banken I Andere Finanzunternehmen I Nichtfinanzieller Sektor I Rest

*Wertpapieranlagen (Portfolioinvestitionen) umfassen hier den Bestand der Forderungen gegeniiber dem Ausland geméB dem Handbuch zur Zahlungsbilanzstatistik (BPM6).
** Schuldverschreibungen

Quelle: Coordinated Portfolio Investment Survey, eigene Berechnungen.
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Der Anteil der externen Anleihepositionen, der von Banken gehalten wird, hat abgenommen. Die anderen Finanzunternehmen haben an Bedeutung gewonnen.

Abbildung 5

Anteil verschiedener Sektoren an den externen Wertpapieranlagen der EU-Lénder* in Eigenkapital**
In Prozent

2001 2007 2015

I Banken [ Andere Finanzunternehmen I Nicht-finanzieller Sektor I Rest

*Wertpapieranlagen (Portfolioinvestitionen) umfassen hier den Bestand der Forderungen gegeniiber dem Ausland gemaB dem Handbuch zur Zahlungsbilanzstatistik (BPM6).
** Dje Position ,Portfolioinvestitionen - Eigenkapital” enthalt Aktien und Fondsanteile.

Quelle: Coordinated Portfolio Investment Survey, eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2018

Der Bankensektor spielt bei den externen Eigenkapitalinvestitionen eine immer geringere Rolle, die Bedeutung der sonstigen Finanzunternehmen hat dagegen zuge-
nommen.
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integriert sind als zwischen Lindern mit einem geringeren
Harmonisierungsniveau (Abbildung 6). Je héher der Wert
des Harmonisierungsindex zweier Linder ist, desto gro-
Rer sind die grenziibergreifenden Wertpapieranlagen. Aber
auch wenn der Zusammenhang zwischen rechtlicher Har-
monisierung und der Integration der Aktien- und Anleihe-
mirkte in allen Sektoren positiv ausfillt, variiert er je nach
Sektor und Wertpapierklasse deutlich. Statistisch signifi-
kant ist er nur fiir die externen Aktienanlagen der Finanz-
unternehmen ohne Banken. Die Schitzergebnisse legen
also nahe, dass die rechtliche Harmonisierung — tiber die
Investitionstitigkeit der Finanzunternehmen ohne Banken
— vor allem zur Integration des europdischen Aktienmark-
tes beitrdgt. Dieses Ergebnis ist vor dem Hintergrund der
Risikoteilung und der zunehmenden Bedeutung der Finanz-
unternehmen auferhalb des Bankensektors interessant.
Es sollte aber nicht unbeachtet bleiben, dass diese Finanz-
unternehmen weniger strikt reguliert werden als Banken.
Fiir die linderiibergreifende Integration des Anleihemark-
tes scheint die rechtliche Harmonisierung aber, zumindest
im statistischen Sinne, in der hier untersuchten Stichprobe
keine wesentliche Rolle zu spielen.

Betrachtet man den Zusammenhang zwischen den exter-
nen Aktienanlagen der anderen Finanzunternehmen und
der rechtlichen Harmonisierung separat fiir die Bereiche
Bankwesen, Wertpapierhandel und Versicherungswesen, so
weisen die Ergebnisse darauf hin, dass die Harmonisierung
in allen drei Bereichen einen statistisch signifikanten Ein-
fluss auf die lindertibergreifenden Positionen hat. Einheit-
lichere rechtliche Regeln im Versicherungsbereich scheinen
dabei besonders integrationsférdernd zu sein.”

Dadurch, dass die rechtliche Harmonisierung der Finanz-
dienstleistungsmirkte in der EU schon recht weit vorange-
schritten ist und sich die Harmonisierung nicht einheitlich
auf die Kapitalmarktintegration tiber die Sektoren und Wert-
papierklassen hinweg auswirkt, stellt sich die Frage, wel-
che anderen institutionellen Hiirden in verwandten Berei-
chen bestehen, die die Integration der europiischen Kapi-
talmarkte erschweren.

Unterschiede in institutioneller Qualitat bremsen
Kapitalmarktintegration

In einem Hintergrunddokument fiir den Aktionsplan zur
Schaffung einer europiischen Kapitalmarktunion diskutiert
die Europdische Kommission institutionelle Unterschiede,
die Barrieren fiir einen vollstindigen Finanzbinnenmarkt
darstellen.” Unter anderem werden hier Differenzen im
Insolvenz- und Vertragsrecht genannt. Auferdem wird man-
gelnde Transparenz, zum Beispiel tiber die finanzielle Situ-
ation von Unternehmen, als ein Hindernis fiir grenziiber-
greifende Finanzierung diskutiert.

17 Vgl. Tabelle 5, Bremus und Kliatskova (2018), a.a. 0.

18 Européische Kommission (2015), a.a.0.

Abbildung 6

Zusammenhang zwischen rechtlicher Harmonisierung und

externen Wertpapieranalagen
Regressionsanalyse*, nach Sektoren

Nicht-finanzieller Sektor
$ Andere Finanzunternehmen
<
= |
= Banken
< —]
Gesamt
Nicht-finanzieller Sektor
£ !
< Banken
Gesamt
1 \ \ \ \ \ \
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25

Geringe Signifikanz** [l Hohe Signifikanz

Anmerkung: *Regressionskoeffizienten basierend auf Bremus und Kliatskova (2018) , a.a.0., Tabelle 3. ** nicht statistisch

signifikant zum Zehn-Prozent-Niveau

Quelle: Eigene Berechnungen.

0,30

© DIW Berlin 2018

Vor allem die Finanzunternehmen ohne Banken wie Fonds und Versicherungen
weiten ihre externen Aktienpositionen bei steigender Harmonisierung aus.

Dementsprechend werden in einer weiteren Schitzung
Linderdaten der Weltbank zur Qualitit von Institutionen
genutzt, um bilaterale Unterschiede in der institutionellen
Qualitit zu messen und deren Zusammenhang mit der Inte-
gration von Aktien- und Anleihemirkten zu testen.” Unter
anderem werden die Unterschiede in den Riickzahlungsra-
ten bei Insolvenzen, in der Dauer der Vertragsdurchsetzung
oder in der Abdeckung durch Kreditregister herangezogen.
Dazu werden Differenzen in den institutionellen Variablen
zwischen dem Land des Wertpapierhalters und dem Land
des Emittenten berechnet.?

Je starker die Riickzahlungsraten im Insolvenzfall oder die
Abdeckung durch Kreditregister im Kapitalnehmerland nach
unten abweichen, desto unattraktiver wird aus der Sicht des
Kapitalgeberlandes eine externe Wertpapieranlage. Anders-
herum ist die Hiirde, in auslindische Wertpapiere zu inves-
tieren, geringer, je dhnlicher die institutionellen Gegeben-
heiten sind oder je negativer die bilaterale Differenz aus-
fallt, das heiflt je besser also die institutionelle Qualitit im
Kapitalnehmerland ist. Bei der Dauer der Vertragsdurchset-
zung, einem Maf fiir Qualitit und Effizienz des Rechtssys-
tems, spiegelt dagegen ein groles Gefille zwischen Kapit-
algeber- und Kapitalnehmerland effizientere Vertragsbedin-
gungen im Nehmerland wider.

19 Doing Business Indicators, Weltbank (online verfiigbar).

20 Dafiir wird die institutionelle Qualitat im Kapitalgeberland in Relation zur institutionellen Qualitét des
Kapitalnehmerlands gesetzt und logarithmiert.
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Abbildung 7

Unterschiede in der institutionellen Qualitat Deutschlands ge-
geniiber einzelnen Nachbarlandern

Logarithmiertes Verhaltnis zwischen institutioneller Qualitat in
Deutschland und in einzelnen Nachbarlandern, Durchschnitte 2005
bis 2015

1,0 —
05—
0,0
-0,5—
‘ Frank- ‘ Oster- ‘ Polen | Frank- ‘ Oster- ‘ Polen Frank- ‘ Oster- ‘ Polen ‘
reich reich reich reich reich reich
Rickzahlung bei Dauer der Abdeckung
Insolvenz Vertragsdurchsetzung Kreditregister

Quelle: Weltbank Doing Business Indicators, eigene Berechnungen.
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Wahrend eine Vertragsdurchsetzung in Deutschland etwas langer dauert als in Os-
terreich und Frankreich, fallt sie in Deutschland deutlich kiirzer aus als in Polen.

Abbildung 8

Zusammenhang zwischen institutionellen Unterschieden und
externen Wertpapieranalagen
Regressionsanalyse, nach Sektoren*

Nicht-finanzieller Sektor

Andere Finanzunternehmen

Banken

Anleihen

Gesamt

Nicht-finanzieller Sektor

Andere Finanzunternehmen

Aktien

Banken

Gesamt

B \ \ [ \ \
050 -025 000 025 050 075 100

hohe
Signifikanz
Ruckzahlungsrate bei Insolvenz

U Dauer der Vertragsdurchsetzung

geringe
Signifikanz**

I Abdeckung durch Kreditregister

* Regressionskoeffizienten basierend auf Bremus und Kliatskova (2018) a.a.0,, Tabelle 5. ** nicht statistisch signifikant zum
Zehn-Prozent-Niveau

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Institutionelle Unterschiede, zum Beispiel im Insolvenzrecht, bremsen die Investitio-
nen in auslandische Anleihen.
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Die Daten zeigen, dass in den genannten institutionel-
len Bereichen innerhalb der EU teils erhebliche Unter-
schiede zwischen den Lindern bestehen. Fiir Deutsch-
land variieren die Unterschiede in den institutionellen
Variablen iiber die Linderpaare hinweg recht deutlich, je
nachdem mit welchem Nachbarland — Frankreich, Oster-
reich oder Polen — das Paar gebildet wird (Abbildung 7):
Wihrend eine Vertragsdurchsetzung in Deutschland im
Durchschnitt der Jahre 2005 bis 2015 geringfiigig linger
dauerte als in Frankreich und Osterreich (positive Diffe-
renz), war sie im Vergleich zu Polen wesentlich kiirzer
(negative Differenz).

Der 6konometrische Befund weist darauf hin, dass Quali-
titsunterschiede in den genannten institutionellen Berei-
chen vor allem die Integration der Anleihemirkte erschwe-
ren (Abbildung 8). Je besser die institutionelle Qualitit im
Kapitalgeberland ist verglichen mit dem Land des Emitten-
ten, zum Beispiel gemessen an hoheren Riickzahlungsra-
ten im Insolvenzfall, desto weniger wird extern investiert
(und umgekehrt). Je schneller die Vertragsdurchsetzung im
Emittentenland relativ zum Land der InvestorInnen gelingt,
desto hoher sind die grenziiberschreitenden Anleihepositio-
nen der InvestorInnen im anderen Land. Ein Gefille in der
Qualitit von Vertragsabwicklung und Insolvenzprozessen
stellt folglich eine Hiirde fiir grenziiberschreitende Anlei-
heinvestitionen dar, also fiir Banken und andere Finan-
zunternehmen in Lindern mit hoher institutioneller Qua-
litdt. Dagegen scheinen Unterschiede in den betrachteten
institutionellen Variablen keine wesentliche Rolle fiir die
Integration der Aktienmarkte zu spielen — hier sind die
Schitzergebnisse fiir alle Sektoren nicht signifikant von
null verschieden.

Fazit: Rechtliche Harmonisierung reicht nicht aus

Da die geschitzten Effekte der rechtlichen Harmonisierung
nicht in der Breite, sondern nur in einzelnen Sektoren auf-
treten und die rechtliche Harmonisierung im europiischen
Finanzmarktbereich schon vorangeschritten ist, wird eine
weitere Harmonisierung im engeren Sinne nicht ausrei-
chen, um die Kapitalmarktintegration wesentlich voranzu-
treiben und die Kapitalmarktstrukturen in der EU damit
widerstandsfihiger zu machen.

Die vorangegangene Analyse bestitigt, dass Unterschiede
in der Effizienz des Insolvenz- und Vertragsrechts wich-
tige Hiirden fiir die Integration der Kapitalmarkte darstel-
len. Da die institutionellen Rahmenbedingungen historisch
gewachsen sind und sich nur langsam verandern, ist eine
Vereinheitlichung in diesen breiteren Bereichen ein lang-
fristiges Projekt. Schnelle Erfolge sind hier nicht zu erwar-
ten. Allerdings kénnte schon der Abbau von Unsicherheiten
und Intransparenz iiber die unterschiedliche Anwendung
von Insolvenzregelungen bei grenziibergreifenden Investi-
tionen die Kapitalmarktintegration in der EU vorantreiben;
durch die zentrale Verfiigbarkeit von einheitlichen und ver-
gleichbaren Informationen, zum Beispiel zur Rangfolge
der Forderungen von Gliubigern im Falle einer Insolvenz,
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konnten Investoren die Risiken von Wertpapieranlagen im
Ausland besser abschitzen.”

Auch wenn die europidischen Kapitalmirkte mittel- bis lang-
fristig durch den Abbau von Integrationshemmnissen an
Bedeutung gewinnen, werden Banken auch kiinftig eine
wichtige Rolle fiir die Finanzierung der européischen Unter-
nehmen spielen. Um die Struktur der europiischen Kapi-
talmédrkte mit Blick auf die Konzentration auf Banken und
Fremdkapital krisenfester zu machen und die internationale

21 Europaische Zentralbank (2017, 2018), a.a.0.

Franziska Bremus ist wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung
Makrookonomie am DIW Berlin | foremus@diw.de

JEL: EO2, F21,G15

Keywords: capital market integration, legal harmonization, institutional differences

Risikoteilung zu verbessern, ist neben den lingerfristigen
Mafnahmen der Kapitalmarktunion auch die Vollendung
der Bankenunion essentiell. Ein einheitlicher Rahmen fiir
Bankdienstleistungen macht grenziibergreifende Eigen-
kapitalinvestitionen sowie Fusionen und Ubernahmen im
Bankensektor attraktiver, so dass pan-europiische Banken
mit einer international diversifizierten Eigentiimerstruktur
entstehen kénnen. Eine héhere Bedeutung von grenziiber-
schreitenden Eigenkapitalinvestitionen, sowohl im nicht-fi-
nanziellen als auch im Bankensektor, wiirde die Risiko-
teilung iiber die Kapitalmarkte in der EU férdern, so dass
lokale Schocks zu einem gréfleren Teil ausgeglichen wer-
den konnten.

Tatsiana Kliatskova ist Doktorandin in der Abteilung Makrodkonomie am
DIW Berlin | tkliatskova@diw.de
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