Internationale Risikoteilung und
finanzielle Integration in der
Europiischen Wahrungsunion

AXEL JOCHEM UND STEFAN REITZ

Axel Jochem, Deutsche Bundesbank, E-Mail: axel.jochem@bundesbank.de
Stefan Reitz, Deutsche Bundesbank, E-Mail: stefan.reitz@bundesbank.de

Zusammenfassung: Die politische und wirtschaftliche Integration Europas, besonders auch die gemein-
same Wahrung, haben die Verflechtung der Finanzmérkte wesentlich vorangetrieben. Mit der zunehmenden
Diversifizierung von Beteiligungskapital wurde die internationale Konsumglattung gefordert. Dies lasst sich
aus dem Einfluss des Home-Bias auf die Transmission von nationalen Schocks des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) auf den Inlandskonsum ablesen. Insbesondere die aus Aktienbesitz erzielbaren Renditen lassen sich
durch eine internationale Ausrichtung des Portfolios glatten, wahrend dieser Aspekt bei Schuldverschreibun-
gen weniger ins Gewicht fallt. Auch in der aktuellen Finanzkrise wurden divergierende Entwicklungen der
nationalen Wertschopfung durch internationale Risikoteilung teilweise ausgeglichen. Zugleich wurde jedoch
die wechselseitige Abhangigkeit der EU-Lander offenkundig und mit ihr die Notwendigkeit einer effektiven
europdischen Finanzaufsicht.

Summary: Europe's political and economic integration and especially the single European currency have
significantly advanced the interconnectedness of the financial markets. The increasing diversification of equi-
ty capital within and outside the euro area, in particular, has contributed to international consumption
smoothing. This can be seen from the effect of the home bias on the transmission of national shocks of the
Gross Domestic Product (GDP) on domestic consumption. Especially, returns on equity holdings can be smoo-
thed by giving the portfolio an international focus, while this option is limited for debt securities. Actually,
divergent developments in national value added during the current financial crisis have partly been compen-
sated. At the same time, however, interdependencies between EU member states also became apparent and
so the necessity of an effective European financial supervision.
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I Einleitung

Die politische und wirtschaftliche Integration Europas hat auch die Verflechtung der Finanz-
mirkte innerhalb der Europiischen Union vorangetrieben. Insbesondere zwischen den Mit-
gliedslindern des Euroraums ist die Bedeutung nationaler Grenzen fiir die Finanzdispositionen
mit der Einfithrung einer gemeinsamen Wihrung und einer einheitlichen Geldpolitik in den
vergangenen Jahren erheblich gesunken. Neben méglichen Effizienzvorteilen sind fiir den Zu-
sammenbhalt der Europdischen Union und der Wahrungsunion auch potenzielle Auswirkungen
auf die Einkommensverteilung zwischen den Mitgliedslindern von Bedeutung.

Im Folgenden soll untersucht werden, inwieweit ein Zusammenhang zwischen der finanziel-
len Integration im Euroraum und der Risikoteilung zwischen den Mitgliedstaaten in Bezug auf
asymmetrische Schocks nachweisbar ist. Ausgangspunkt ist die Uberlegung, dass im Falle einer
vollkommenen internationalen Risikoglittung Wachstumsdifferenzen der Konsumnachfrage
unabhingig von temporaren Wachstumsdifferenzen der Wertschopfung sind und die finanzielle
Integration somit antizyklisch wirken sollte.”

Mit Blick auf die aktuelle Finanzkrise stellt sich die Frage, ob dieser Mechanismus der Einkom-
mensstabilisierung auch in den vergangenen Jahren funktioniert hat und ob die Bereitschaft zur
internationalen Risikoteilung durch das wachsende Misstrauen gegeniiber den Finanzmarkten
nachhaltig gesunken ist. Die Wirtschaftspolitik in Europa wird in Zukunft noch stirker als in der
Vergangenheit nach Losungen auf das offenkundige Dilemma suchen miissen, dass die finan-
zielle Integration nicht nur die Méglichkeiten einer effizienteren Allokation des Faktors Kapital
und einer breiteren Diversifizierung der Einkommensstréme mit sich bringt, sondern auch die
wechselseitigen Abhingigkeiten der beteiligten Linder erhéht.

2 Literaturiiberblick

Die Untersuchung folgt in ihren Grundziigen Demyanyk et al. (2008), die jedoch andere Inter-
aktionsterme als Gradmesser der finanziellen Integration verwenden. Insbesondere verzichten
sie auf eine Umskalierung der Kennziffern auf begrenzte Intervalle. Dadurch kénnen sich zum
Beispiel bei dem prinzipiell unbegrenzten finanziellen Offenheitsgrad, definiert als Summe aller
Auslandsaktiva und Auslandspassiva in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP), Nichtlineari-
tits-Probleme in den geschitzten Parametern ergeben.

Serensen et al. (2007) sind der gleichen Fragestellung fiir die Gruppe aller OECD-Staaten nach-
gegangen.” Die vorliegende Untersuchung unterscheidet sich von dem dort vorgestellten Ansatz
ebenfalls in Hinblick auf die Messung der finanziellen Integration. Serensen et al. (2007) tragen

1 Diese Definition der internationalen Risikoglattung folgt dem maBgeblichen Aufsatz von Asdrubali et al. (1996). Sie unterscheidet
sich von der Risikoteilung in einer Versicherungsgemeinschaft, die im Schadensfall echte Einkommenstransfers ohne unmittelbare Gegen-
leistung bietet. Die Absicherung durch eine internationale Streuung der Vermégensanlagen beruht hingegen auf geringeren Schwan-
kungen des Vermogenseinkommens. Eine weitere Moglichkeit der internationalen Konsumglattung besteht in der Variation des externen
Sparens mit entsprechenden Anpassungen des Leistungsbilanzsaldos.

2 Die Risikoglattung im Euro-Wahrungsgebiet untersucht auch Mélitz (2004), ohne allerdings den Einfluss der finanziellen Integration
zu schatzen.
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dem Problem unbegrenzter Interaktionsterme Rechnung, indem die Kennziffern in Relation
zum jahrlichen Durchschnitt der betrachteten Linder gesetzt werden. Allerdings wird dadurch
die Moglichkeit ausgeschlossen, dass sich die internationale Risikoglittung in allen Lindern
dhnlich entwickelt.

Leibrecht und Scharler (2007) untersuchen mittels einer Panel-Kointegration die Konsumglat-
tung zwischen den OECD-Landern. Als Maf fiir finanzielle Integration verwenden sie den finan-
ziellen Offenheitsgrad. Auch Artis und Hoffmann (2007) schitzen den Grad der Risikoteilung
zwischen OECD-Lindern auf der Ebene von Niveaus und nicht in Differenzen. Sie identifizieren
in ihrer Studie einen eigenstindigen Einfluss der Europdischen Wihrungsunion und unterschei-
den tiberdies zwischen Konsumglittung durch grenziiberschreitende Einkommensstréme und
durch externes Sparen. In einer Arbeit mit Mikrodaten analysieren Becker und Hoffmann (2008)
die Portfoliozusammensetzung und die Konsumglittung italienischer Haushalte. Dazu wihlen
sie einen zweistufigen Ansatz, in dem zwischen der grundsitzlichen Entscheidung, tiberhaupt
Beteiligungspapiere zu halten, und der Bereitschaft zu regionaler Diversifizierung unterschieden
wird.

Der hier vorgestellte Ansatz unterscheidet sich von allen zitierten Studien dadurch, dass ledig-
lich die zyklischen Komponenten der Wertschépfungs- und Konsumpfade auf Risikoteilung un-
tersucht werden. Trendbehaftete Divergenzen konnen aus strukturellen Leistungsbilanzsalden
resultieren, wenn Linder einem demographischen Wandel unterliegen oder sich im wirtschaft-
lichen Aufholprozess befinden. Derartige persistente Einfliisse werden durch einen Hodrick-
Prescott-Filter eliminiert. Dariiber hinaus wird durch die Begrenzung der verwendeten Integra-
tionsmafle auf ein Intervall zwischen null und eins sowohl das Problem der Nichtlinearitit als
auch die Dynamik der finanziellen Integration im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt beriicksich-
tigt.

3 Finanzielle Integration

Die finanzielle Integration der Linder des Euro-Wihrungsgebietes hat in den vergangenen 20
Jahren spiirbar zugenommen, was an der zeitlichen Entwicklung des sogenannten Home Bias
abgelesen werden kann. Der Home Bias gibt an, wie sehr auslindische Wertpapiere gemessen
an ihrem Anteil am Weltportfolio in den Portfolios inlindischer Anleger unterreprisentiert sind.3
Dem internationalen Capital Asset Pricing Model (CAPM) zufolge sollte die internationale Diver-
sifizierung des Wertpapierportfolios optimal sein, wenn die regionale Zusammensetzung natio-
nal gehaltener Finanzaktiva der regionalen Zusammensetzung des Weltportfolios entspricht (Sol-
nik 1974). Als inverse Kennziffer fiir die Anniherung an diese Benchmark wird der Home Bias
fiir Aktien und Investmentanteile (HBE, ) beziehungsweise Schuldverschreibungen (HBD, ) ver-

A
t

3 S5
HB., = 175' -100 %

Mit HB = Home Bias; S’.At = Anteil auslandischer Wertpapiere am Inlandsportfolio; S[A = Anteil auslandischer Wertpapiere am Weltport:
folio. ’
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Quellen: IWF, BIZ, eigene Berechnungen.

wendet. Ublicherweise liegt diese Kennziffer zwischen Werten von 100 Prozent (nur inlindische
Aktien) und null (die Zusammensetzung des Inlandportfolios entspricht der Zusammensetzung
des Weltportfolios).« Im ungewichteten Durchschnitt der hier betrachteten zehn Linder sank der

4 Fur den Spezialfall, dass auslandische Wertpapiere ,liberreprasentiert” sind, kann der Home Bias auch negative Werte annehmen.
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Home Bias fiir Aktien (einschliefslich Investmentfonds) zwischen 1991 und 2007 von 84 Prozent
auf 48 Prozent. Fiir Schuldverschreibungen sank der Index im gleichen Zeitraum von g1 Prozent
auf 57 Prozent. Die Entwicklung fiir Deutschland entspricht im GrofRen und Ganzen derjenigen
der anderen betrachteten Linder. Ausgehend von Werten deutlich {iber 8o Prozent zu Beginn
der goer Jahre fielen diese bis Ende 2008 auf 52 Prozent fiir Aktien und Investmentzertifikate
beziehungsweise 56 Prozent fiir Schuldverschreibungen. Damit lagen sie zu beiden Zeitpunkten
im Mittelfeld der Lindergruppe (Abbildung).s

Scheinbar hat die so gemessene finanzielle Integration der zehn Lander nicht nur seit Einfiih-
rung der gemeinsamen Wihrung an Dynamik gewonnen, sondern auch im Krisenjahr 2008
nochmals deutlich zugenommen. Dieser Effekt ist jedoch ausschlieRlich auf Bewertungseffekte
zurtickzufithren: Fallen die Kurseinbriiche an den heimischen Aktienmirkten stirker aus als
im Ausland, steigt das Gewicht auslindischer Dividendenpapiere im Inlandsportfolio. Ein be-
stehender Home Bias wird in diesem Fall tendenziell abgebaut, auch wenn die Investoren keine
Umschichtung ihrer Wertpapierbestinde vornehmen.

4 Risikoteilung in der Europadischen Wahrungsunion

Der Begrift , Internationale Risikoteilung“ beschreibt die Moglichkeit, temporire Schwankungen
des Bruttoinlandprodukts einzelner Linder durch die finanzielle Integration in die Weltwirt-
schaft zu absorbieren und die Auswirkungen auf die nationalen Konsumpfade zu begrenzen.
In den meisten Landern besteht ein Ziel der Wirtschaftspolitik in dem Ausgleich gegenliufiger
Konjunkturentwicklungen innerhalb des Staatsgebiets. Wichtige Instrumente zur Erreichung
dieses Ziels sind Transferzahlungen zwischen den Gebietskorperschaften oder die automatische
Stabilisierung durch zentrale Steuern und Sozialleistungen. Auf europdischer Ebene fehlen ver-
gleichbare Mechanismen. Die vorhandenen Umverteilungsinstrumente wie die Strukturfonds
oder der Kohisionsfonds verfolgen langfristige Ziele der realwirtschaftlichen Konvergenz, sind
aber nicht dazu geeignet, temporire linderspezifische Einkommensschwankungen auszu-
gleichen. Divergierende Einkommens- und Konsumverliufe kénnen zu Interessenkonflikten
zwischen Mitgliedslindern fithren, die sich in unterschiedlichen Konjunkturphasen befinden.
Insoweit kommt dem Wirken von privatwirtschaftlichen Stabilisierungsmechanismen auf lin-
derspezifische Einkommensschwankungen nicht zuletzt aus Sicht der gemeinsamen Geldpolitik
des Euroraums, die sich nur an aggregierten Grofien des gesamten Wihrungsgebiets orientieren
kann, eine wesentliche Bedeutung zu.

Die auflenwirtschaftlichen Kanile, tiber die asymmetrische Angebotsschocks in einzelnen Lin-
dern und ihre Auswirkungen auf den Konsum aufgefangen werden kénnen, beruhen zum einen
auf der Moglichkeit einer antizyklischen externen Verschuldung, zum anderen auf der Diversifi-
kation des Einkommens. In den vorgestellten Schitzungen bleiben Anpassungen der Sparquote
sowie die Rolle der Arbeitseinkommen fiir die internationale Einkommensglittung auen vor,

5  Der Abbau des Home Bias bei Aktien und Investmentzertifikaten ist in Deutschland seit der Jahrtausendwende vornehmlich der
zunehmenden Bedeutung im Ausland ansassiger Investmentfonds geschuldet. Bei alleiniger Betrachtung unmittelbarer Anteilscheine
ware der Riickgang deutlich geringer ausgefallen.
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und lediglich der Beitrag international diversifizierter Vermégenseinkommen wird beriicksich-
tigt.®

Der Ausgleich kurz- bis mittelfristiger Schwankungen ist — wie erwdhnt — von lingerfristigen
Unterschieden der nationalen Wachstumsraten von Wertschépfung und Konsum zu unterschei-
den, die aus strukturellen Leistungsbilanzdefiziten von Lindern im wirtschaftlichen Aufholpro-
zess oder demographischem Wandel resultieren kénnen. Derartige Trends wurden in der folgen-
den empirischen Untersuchung nach dem Verfahren von Hodrick und Prescott (1997) eliminiert.
Dazu wird der Glittungsparameter, wie von den Autoren fiir Jahresdaten empfohlen, auf 100
gesetzt. Das Ausmaf} der internationalen Konsumglattung innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
lasst sich anhand der Elastizitit der verbleibenden zyklischen Entwicklung des nationalen Kon-
sums im Vergleich zum EWU-Durchschnitt (C, - C, ) gegeniiber der zyklischen Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts relativ zum EWU-Durchschnitt ( BIP, — BIP, ) messen.”

Die Schitzungen basieren auf dem Zeitraum von 1991 bis 2008 und schliefRen zehn Linder des
Euro-Wihrungsgebiets ein.® Eine statistisch signifikante Konsumglittung liegt vor, wenn in der
Regressionsgleichung

¢, -C =a, +(1-a,~a,-EMU, ~a, -CRI,)(BIP, - BIF, )+, (1)

der Koeffizient «, signifikant positiv ist.” Die Ergebnisse sind in der ersten Spalte der Tabelle
zusammengefasst.”

Der Parameter ¢ ist in der Tat hoch signifikant und zeigt, dass sich nationale Schwankungen
der Wertschopfung im Durchschnitt des Beobachtungszeitraums nur zu rund 6o Prozent in
Verianderungen des Konsums relativ zur Konsumentwicklung des gesamten Linderkreises nie-
derschlagen. Dies ist freilich noch kein Beleg fiir einen lindertibergreifenden Ausgleich von
Einkommensrisiken. Nationale Mechanismen einer antizyklischen Wirtschaftspolitik, beispiels-
weise das Wirken von automatischen Stabilisatoren im Bereich der Finanzpolitik, und individu-
elle Verhaltensinderungen sorgen tiber eine Anpassung der gesamtwirtschaftlichen Sparquote
ebenfalls fiir eine Stabilisierung des Konsums.

6  Diese Beschrankung ist in der Literatur hdufig anzutreffen. Vgl. Serensen et al. (2007: 588) oder Demyanyk et al. (2008: 3). Zu einer
Unterscheidung zwischen Einkommens- und Konsumstabilisierung vgl. aber Artis und Hoffmann (2007) oder Mélitz (2004).

7 C, und BIP, bezeichnen den Logarithmus der zyklischen Komponenten des gesamtwirtschaftlichen Konsums beziehungsweise des
Bruttoinlandsprodukts. Die Konsumausgaben wurden mit dem nationalen Konsumentenpreisindex, das Bruttoinlandsprodukt mit dem
nationalen BIP-Deflator in Euro des Basisjahrs 2000 umgerechnet. Quelle: EZB. Der Subindex i bezeichnet das einzelne Land, t ist ein
Zeitindex.

8  Belgien, Deutschland, Griechenland, Finnland, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien. Daten fiir das Jahr
2009 liegen noch nicht vollstandig vor.

9  Die Parameter wurden mit EVIEWS 6 geschatzt. Verwendet wurde das EGLS-Verfahren mit Cross-Section-SUR-Gewichten und fixen
Landereffekten. Serielle Korrelation wurde durch Einbeziehung eines AR(1)-Terms beseitigt. Die Ergebnisse sind in Spalte 1 der Tabelle
zusammengefasst.

10 Das Korrelogramm der standardisierten Residuen, die DW-Statistik sowie ein fiir Stata 10.0 implementierter Test auf serielle Korrela-

tion erster Ordnung geben keine Hinweise auf verbleibende Autoregression in den landerspezifischen Residuen. Vgl. Wooldridge (2002)
sowie Drukker (2003).
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Tabelle

Internationale Konsumgldttung in der EWU

M () 3) (4)
a, 0,38 0,29 0,33 0,34
(11,3)*** (5,93)*** (5,49)*** (8,35)***
a, - 0,18
(2,50)**
a, . 0,37 X
(2,67 *kk
a, . - 0,24 0,32
(1,78)* (2,81)%**
ag - - 0,19
(0,79)
AR(1) 0,36 0,32 0,36 0,35
(5,32)*** (4,83)*** (4,82)*** (4,82)***
R? adj. 0,76 0,73 0,76 0,79
DW 1,80 1,89 1,82 1,82

tWerte in Klammern. *, **, *** bezeichnen ein Signifikanzniveau von 10, 5, 1 Prozent.
Quellen: BIZ, EZB, Berechnungen der Autoren.

In einem zweiten Schritt wird deshalb gepriift, ob die finanzielle Integration in Europa einen
positiven Einfluss auf die Konsumglittung der Linder des Euro-Wahrungsgebiets hatte. Als In-
dikator dient zunichst die Einfiihrung der gemeinsamen Wihrung im Jahr 1999: Die Dummy-
Variable EM U nimmt fiir die Jahre 1991 bis 1998 den Wert null, fiir die darauffolgenden Jahre
den Wert eins an. Dariiber hinaus wird das Ausmaf} der internationalen Konsumglittung mit
einem Dummy fiir das Jahr 2008 verkntipft (CRI), in dem die aktuelle Finanzkrise mit der Insol-
venz von Lehman Brothers einen ersten Hohepunkt erreichte. Auf diese Weise lisst sich priifen,
inwieweit die internationale Risikoglittung in Europa durch die Erschiitterungen an den Finanz-
mirkten beeintrichtigt wurde. In der modifizierten Regressionsgleichung

Ci,t - Et =a, + (1 —-a, )(BIP:r _FE}Si,z (2)

signalisieren signifikant positive Wert von «, und «,, dass die Konsumglittung innerhalb des
Euroraums seit 1998 beziehungsweise im Krisenjahr 2008 zugenommen hat.

Die Ergebnisse in Spalte 2 der Tabelle unterstiitzen die These eines positiven Einflusses der
Europiischen Wihrungsunion auf die internationale Risikoteilung der Mitgliedslinder, die auch
schon von Artis und Hoffman (2007) diagnostiziert wurde. Wahrend der Finanzkrise ist der Zu-
sammenhang zwischen nationalen Schwankungen des Konsums und der Wertschopfung sogar
nochmals zuriickgegangen, was darauf hindeutet, dass der Mechanismus der internationalen
Konsumglittung nicht beeintrichtigt wurde. Allerdings duirften die politischen Mafinahmenpa-
kete zur Bekdmpfung der Finanzkrise und ihrer Auswirkungen auf die Realwirtschaft in hohem
Mafle zur Konvergenz der Konsumpfade beigetragen haben, die im Jahr 2008 in allen EU-Lin-
dern beschlossen wurden.
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Die einfache Konstruktion der Dummy-Variablen lisst offensichtlich noch keine Riickschliisse
auf den zugrunde liegenden Mechanismus der Risikoteilung zu. Hinzu kommt, dass wichtige
Aspekte der finanziellen Integration in Europa nicht per Stichtag durch den formalen Beginn von
Stufe drei der Wihrungsunion verwirklicht wurden, sondern sich vielmehr als Prozess in den
Jahren davor und danach entwickelten.

In einer dritten Schitzvariante wurden die Dummy-Variablen EMU und CRI daher durch zwei
zentrale Kennziffern der internationalen Finanzintegration ersetzt. Sie beschreiben die Anni-
herung des nationalen Wertpapierportfolios an die Zusammensetzung des Weltportfolios. Von
dem Idealwert 100 Prozent (véllige Ubereinstimmung) weichen sie in Hohe des Home Bias fiir
Aktien und Investmentanteile beziehungsweise fiir Schuldverschreibungen ab. Ein vélliges Ver-
schwinden der Heimatpriferenz hitte zur Folge, dass sich die Vermogenseinkommen aus Wert-
papieren zumindest innerhalb eines Wiahrungsraums einheitlich entwickeln und unabhingig
von nationalen Sondereinfliissen sind. Die Verstetigung dieser Einkommenskomponente sollte
sich wiederum in einer Stabilisierung der Konsumnachfrage niederschlagen. Da in Hinblick auf
die Risikodiversifizierung auch auflereuropiische Vermogenstitel von Bedeutung sind, werden
Wertpapiere des europidischen und des nichteuropiischen Auslands gleichermafen berticksich-
tigt.” Dafiir spricht auch, dass im Zuge der europiischen Integration die finanzielle Verflechtung
mit Drittstaaten ebenfalls gestiegen ist und deshalb in die Analyse einbezogen werden sollte. In
der Regressionsgleichung

Ci—C =ay+[1-a ~ay (1~ HBE; )~as (1~ HBD,,)|(BIP, — BIR )+¢,, (3)

deutet ein signifikant positiver Wert von &, beziehungsweise ¢ darauf hin, dass die internatio-
nale Diversifikation des Wertpapierportfolios zur Glittung des Konsumpfades in den einzelnen
Lindern beitragt.

Es zeigt sich, dass der Home Bias in den betrachteten Lindern tatsichlich einen signifikanten
Einfluss auf die Risikoteilung innerhalb der Europdischen Wihrungsunion austibt und seine Be-
riicksichtigung den Erklirungsgehalt der Regression im Vergleich zur Schitzung mit Dummy-
Variablen erhoht (Spalte 3 der Tabelle). Der stabilisierende Effekt eines hoheren Anteils auslin-
discher Wertpapiere in den nationalen Portfolios ist jedoch nicht bei allen Anlagearten gegeben.
Eine breitere regionale Streuung des Aktienbesitzes geht wie erwartet mit einer Glittung der
Kapitalertrige und des Konsumpfads einher. Dagegen lisst sich kein statistisch signifikanter
Zusammenhang zwischen der regionalen Diversifizierung von Schuldverschreibungen und den
Auswirkungen von Schwankungen der nationalen Wertschépfung auf den Konsum feststellen.

Dieses Ergebnis kann dahingehend interpretiert werden, dass sich ein linderiibergreifender Aus-
gleich nationaler Einkommenszyklen eher bei Anlageformen wie Aktien ergibt, deren Ertrige
stirker konjunkturabhingig sind. Bei Schuldverschreibungen, die hiufig festverzinslich sind
und in Europa nach wie vor von den als weitgehend sicher geltenden Staatsanleihen dominiert
werden, kommt der regionalen Diversifizierung von Ertragsschwankungen hingegen keine ent-
scheidende Bedeutung zu.

11 Je starker sich die Konjunkturverlaufe innerhalb des Euro-Wahrungsgebietes anndhern, desto weniger eignen sich Wertpapiere des
europdischen Auslands zur Diversifizierung des Einkommensrisikos.
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Wird der Home Bias bei Schuldverschreibungen aus der Schitzgleichung wieder herausgenom-
men, erhoht sich nicht nur die statistische Signifikanz fiir die verbleibende Determinante HBE,
sondern auch das bereinigte Bestimmtheitsmaf (Spalte 4). Da die beiden Koeffizienten «, und
a, die gleiche Gréenordnung aufweisen, diirfte die internationale Konsumglittung in einer fi-
nanziell vollstindig integrierten Volkswirtschaft (Home Bias von null) ungefihr doppelt so hoch
ausfallen wie in einem Land mit vollig abgeschotteten Aktienmarkten (Home Bias von 100 Pro-
zent).

Die Ergebnisse stehen im Einklang mit der zitierten Literatur. So kommen auch Demyanyk et
al. (2008) und Serensen et al. (2007) zu differierenden Ergebnissen fiir den Einfluss von Ei-
genkapital- und Fremdkapitaldiversifizierung auf die internationale Risikoteilung. Wahrend alle
genannten Studien einen positiven Zusammenhang zwischen der regionalen Streuung von An-
teilsscheinen und Konsumglittung feststellen, sind die Ergebnisse fiir Schuldverschreibungen
oder Kredite meist negativ oder insignifikant. Als Ursache werden eine unzureichende Zahl von
Beobachtungen (fiir nicht signifikante Ergebnisse) oder aber ein verbesserter Zugang zu Kredi-
ten mit steigendem Einkommens- und Konsumwachstum gesehen (Demyanyk et al. 2008).

5 Fazit

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass bei den Lindern der Europdischen Wahrungsunion
ein gewisses Maf} an internationaler Risikoteilung zu beobachten ist. Die empirischen Ergebnis-
se liefern deutliche Hinweise, dass die Konsumglattung innerhalb des Euroraums mit der Auf-
nahme auslindischer Anteilsscheine in den Wertpapierbestinden steigt. Dies lisst sich aus der
Interaktion des Home Bias fiir Aktien und Investmentzertifikate mit den nationalen zyklischen
Differenzen von Wertschépfung und Konsum ablesen. Dagegen hat die regionale Streuung von
Schuldverschreibungen keinen signifikanten Einfluss auf die Absorption nationaler Schwan-
kungen der Wertschépfung. Offenbar spielen Dividendenpapiere fiir die internationale Risiko-
diversifizierung eine besondere Rolle, wihrend die in Europa vorherrschenden festverzinslichen
Schuldverschreibungen mit hoher Bonitit wenig relevant sind.

Fiir die Zukunft der Europidischen Wihrungsunion zeigen die Ergebnisse der Untersuchung,
dass die finanzielle Integration der Mitgliedstaaten helfen kann, temporire Einkommensun-
terschiede auszugleichen und den 6konomischen Zusammenhalt zu férdern. Die Kehrseite der
Medaille liegt allerdings in einer wachsenden gegenseitigen Abhidngigkeit. Die daraus entstehen-
den Risiken sind in der aktuellen Finanzkrise deutlich zutage getreten und machen eine weitere
Stirkung der europdischen Finanzaufsicht unumginglich.
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