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Institutionelle Hintergriinde
der Finanzmarktintegration:
Handlungsbedarf im Zuge
der EU-Osterweiterung

Von Theresia Theurl*

Zusammenfassung: 2004 wird die Europdische Union voraussichtlich zehn neue Mitglieder aufwei-
sen. Acht von ihnen sind Transformationsékonomien mit den damit verbundenen besonderen Merk-
malen ihrer Finanzsektoren. Deren Transformation hat in den vergangenen Jahren groRe Fortschritte
gemacht, ist jedoch keinesfalls abgeschlossen. Das Niveau der Finanzintermediation ist insgesamt
gering, der Bankensektor dominiert, und die Kapitalmarkte sind unterentwickelt. Effiziente Finanz-
markte der Beitrittsldnder und ihre Integration in den EU-Finanzraum sind notwendige Voraussetzun-
gen fiir die wirtschaftliche Entwicklung sowie fiir eine effektive monetare Politik. Vor dem Beitritt zur
Wahrungsunion ist der Finanzmarktstatus der acht mittel- und osteuropaischen Okonomien noch deut-
lich zu verbessern.

Summary: Ten countries will join the EU in 2004. Strengthening the financial sector in the accession
countries is essential for many reasons. The structure and functioning of the financial sector has im-
portant implications for the economic development. Financial stability is essential if monetary policy
is to be conducted smoothly in an enlarged Euro area. Over the past years significant progress has
been made in terms of financial sector transformation. But the degree of financial intermediation
remains rather low and the financial sector is largely dominated by the banking sector. The process to
greater integration with the EU is far from completed. Many challenges remain and further reforms
are still necessary for full participation in EMU.

1 Problemstellung

Im Mai 2004 wird die Européische Union voraussichtlich zehn zusitzliche Mitglieder er-
halten: Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakische Republik, Slowenien, Tsche-
chische Republik, Ungarn und Zypern. Erstmals werden acht neue Mitglieder beitreten,
die aus Mittel- und Osteuropa stammen. Es ist der ordnungspolitische Hintergrund, der sie
zu besonderen Kandidaten macht. In den vergangenen Jahren wurden ihre wirtschaftlichen
Anreiz- und Steuerungssysteme — ihre institutionelle Infrastruktur — einer grundlegenden
Transformation unterzogen. Malta und Zypern weisen hingegen seit langem marktwirt-
schaftliche Systeme auf. Die Transformationsprozesse sind unterschiedlich weit fortge-
schritten, jedoch nirgendwo abgeschlossen. Finanzmirkte verdndern sich sowohl in Trans-
formations- als auch in Integrationsprozessen. Ihr Entwicklungsstand, die konkrete Ausge-
staltung und die Integration der Finanzmaérkte sind sowohl Indikator, Instrument als auch
Ergebnis solcher grundlegender Umstrukturierungsprozesse.
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Bereits sehr friih erhielt die ordnungspolitische Transformation die EU-Beitrittsperspektive
als ,,commitment®, das Weichenstellungen und Prozesse beeinflusste. Im Rahmen dieses
Beitrags werden einzelne Facetten des komplexen Zusammenhangs herausgegriffen. Ers-
tens wird die Frage gestellt, weshalb der Status der Finanzmaérkte sowohl fiir die Beitrittskan-
didaten als auch fiir die EU wichtig ist. Zweitens werden die aktuellen Merkmale der Finanz-
miérkte der Beitrittskandidaten und Hinweise fiir die Integration ihrer Finanzmaérkte in den
EU-Finanzraum herausgearbeitet. Drittens werden aus den aktuellen Entwicklungs- und
Integrationsdefiziten Perspektiven fiir den EU-Integrationsprozess und Handlungsempfeh-
lungen abgeleitet. Unter dem Finanzmarktstatus wird im Weiteren das Ausmaf} der Finanzin-
termediation, die Struktur der Finanzsektoren sowie die Finanzmarktintegration verstanden.

2  Finanzmarktstatus der Beitrittskandidaten: Die integrations-
technische Bedeutung

Die integrationstechnische Bedeutung ergibt sich aus den formellen Beitrittsvoraussetzun-
gen und aus der Verpflichtung zur Ubernahme des ,,acquis communautaire mit dem Beitritt.
Vom Européischen Rat wurden 1993 im Hinblick auf die Beitrittsperspektive von ehemali-
gen Zentralverwaltungswirtschaften die politischen und die wirtschaftlichen Kriterien for-
muliert, die neue Mitgliedslander vor ihrer Aufnahme zu erfiillen haben. In wirtschaftlicher
Hinsicht haben sie eine funktionsfahige Marktwirtschaft vorzuweisen sowie das Potential,
dem Wettbewerbsdruck und den Marktkriften innerhalb der EU standzuhalten. Dies be-
deutet fiir den Finanzsektor den Nachwelis einer effizienten Finanzintermediation, einer
ausreichenden Kapitalisierung der Banken sowie einer wirksamen Finanzmarktaufsicht.
Die Erfiillung dieser Voraussetzungen wurde den Kandidaten im Dezember 2002 attestiert.

Mit dem Beitritt zur EU haben die neuen Mitglieder dariiber hinausgehend ihren komplet-
ten Regulierungsinhalt zu iibernehmen. Von besonderer Bedeutung sind dabei die Rege-
lungen zur Vorbereitung auf die Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion, vor allem
zur Unabhingigkeit der Zentralbank. Dazu kommt die Verpflichtung zum vollstindigen
Abbau von Kapitalverkehrsrestriktionen. Die Gesetzgebung zur Schaffung der Vorausset-
zungen fiir ein stabiles Banken- und Finanzsystem sowie fiir ein europaweites Angebot an
Finanzdienstleistungen stellt einen dritten relevanten Bereich des ,,acquis® dar, der in die
nationalen Rechtssysteme zu implementieren ist. Auch die Eintrittsvoraussetzungen fiir
die Wahrungsunion in Form der Konvergenzkriterien gewinnen an Bedeutung: Das Zins-
niveau der beitretenden Mitglieder, aber auch deren Inflationsrate werden durch den Status
der Finanzmaérkte beeinflusst. Die integrationstechnischen Vorgaben sollen sicherstellen,
dass die Wohlfahrtseffekte der Finanzmarktentwicklung und -integration fiir die aktuellen
und fiir die zukiinftigen Mitgliedsldnder erreicht werden. Dabei ist als Ergebnis zahlrei-
cher empirischer Studien trotz einer Vielzahl methodischer Probleme festzuhalten, dass
die EU selbst kein vollstidndig integrierter Finanzraum ist (Buch 2001, Europaische Kom-
mission 2001: 121 ff., Cabral et al. 2002).

3 Finanzmarktstatus der Beitrittskandidaten: Die 6konomische Bedeutung
In 6konomischer Hinsicht stellt sich die Frage nach den vielschichtigen Zusammenhéngen

zwischen Finanzmérkten, der wirtschaftlichen Entwicklung sowie der institutionellen, rea-
len und nominellen Integration eines Wirtschaftsraums.
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Funktionsfahige Finanzmarkte als notwendige Integrationsvoraussetzung

So sind im Zuge der Transformation von zentralverwaltungswirtschaftlich gesteuerten Oko-
nomien in Marktwirtschaften funktionierende Finanzmaérkte erst aufzubauen. Es handelt
sich dabei um eine umfassende Aufgabe, mit der die Voraussetzungen fiir die Finanzinter-
mediation sowie fiir die monetére Politik erst geschaffen werden. Es gibt kein Patentrezept
fiir ihre Einbettung in den Transformationsprozess, aufer dass sie nicht losgeldst von den
iibrigen Elementen der Transformation gestaltet werden kann. So unterscheiden sich die
einzelnen Kandidaten auch dahingehend, wie sie vorgegangen sind und wie weit der Pro-
zess inzwischen fortgeschritten ist (Theurl 1997). Im Rahmen der Umstrukturierung wirken
mehrere wohlfahrtsférdernde Mechanismen nebeneinander: eine zunehmende Effizienz
der Finanzintermediation sowie eine Zunahme von Spar- und Investitionsquoten. Beide
Effekte konnen iiber die realwirtschaftliche Entwicklung ihrerseits wiederum zu Fortschrit-
ten des Finanzsektors fithren. Dieser Konnex beinhaltet die Institutionalisierung eines
marktwirtschaftlich organisierten Finanzsektors. Die acht Beitrittskandidaten haben diese
Strukturreformen in den vergangenen Jahren vorangetrieben. In integrationspolitischen
Kategorien geht es um die Schaffung einer institutionellen Konvergenz des zukiinftigen
Integrationsraums.

Finanzmarkte zur Forderung realwirtschaftlicher Konvergenz

Der zweite Zusammenhang wirkt iiber den aktuellen Entwicklungsstand und iiber die kon-
krete Ausgestaltung des Finanzsektors. Theoretische Uberlegungen und empirische Studien
zeigen, dass funktionierende Finanzmérkte einen positiven Beitrag zur wirtschaftlichen
Entwicklung leisten (Levine 1997, Aizenman 2002). Weniger eindeutig ist die Evidenz, ob
eine spezielle Ausgestaltung des Finanzsektors von Marktwirtschaften diesbeziiglich tiber-
legene Ergebnisse bringt (Allen und Gale 2000) und ob dieser Zusammenhang nur bis zu
einem bestimmten Entwicklungsgrad der Okonomien wirksam ist. Der erste Aspekt be-
zieht sich auf die Uberlegenheit banken- oder marktdominierter Finanzsysteme. Hiufig
wird unter Effizienz- und Entwicklungsgesichtspunkten eine Konvergenz in Richtung eines
Finanzdienstleistungssystems vermutet, in dem die Finanzierung und die Vermogensanlage
direkt iiber Aktien- und Anleihemérkte organisiert sind. Diese Vermutung ist empirisch
jedoch nicht haltbar. Dies gilt auch fiir die Vorstellung, dass der positive Einfluss funktions-
fahiger Finanzmérkte auf die wirtschaftliche Entwicklung ausschlieBlich fiir sich entwi-
ckelnde Okonomien gelten wiirde. Die konkrete Organisation der Finanzintermediation
sowie der Banken- und Finanzmarktaufsicht bilden in diesem Zusammenhang den institu-
tionellen Hintergrund. Leistungsfédhige Finanzsektoren der neuen Mitglieder kdnnen ihre
reale Konvergenz fordern und die Durchfithrung von ausstidndigen Strukturreformen er-
leichtern.

Wohlfahrtseffekte und Risiken integrierter Finanzmarkte bei heterogener
Mitgliederstruktur

Historisch ging die Entwicklung von Finanzmérkten mit ihrer riumlichen Ausweitung ein-
her. Mit der Osterweiterung vergroBert sich einerseits der EU-Finanzmarkt, andererseits
werden die Finanzsektoren der kiinftigen Mitglieder in diesen integriert. In diesem Prozess
entstehen zusétzliche Optionen der unternehmerischen Tétigkeit, der Finanzierung und der
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Vermdgensanlage, die auch mit zusétzlichen und neuen Risiken verbunden sind. Fiir die
einzelwirtschaftlichen Akteure ergeben sich neue Anreizstrukturen. Sie entstehen durch
eine Ausweitung des verfiigbaren Pools an Ersparnissen, durch die zusatzlichen Mdoglich-
keiten der Vermogensanlage, durch die Mdglichkeit der Risikostreuung und -verringerung
mittels Portfoliodiversifizierung, durch die Reduktion von Finanzierungskosten durch eine
hohere Liquiditat, durch die Erhdhung risikobereinigter Ertrage sowie durch die Moglich-
keit zur Stabilisierung von Einkommens-, Konsum- und Investitionsstromen.

Auch von funktionsfahigen segmentierten Finanzmaérkten in einem abgeschlossenen Wirt-
schaftsraum wird Kapital gemaf Risiko-, Fristen- und Ertragspraferenzen alloziiert, was
die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt erhoht. Im Zuge der Finanzmarktintegration entstehen
jedoch dariiber hinausgehende Wohlfahrtseffekte (Dooley 1996, Eichengreen et al. 1998):
Durch die Ausweitung des Aktivititsraums von Investoren und Kreditnehmern kommt es
zu einer effizienteren Kapitalallokation und zu einer iiberlegenen Verteilung und Vermin-
derung von Risiken. Eine realwirtschaftliche Expansion ist unter sonst gleich bleibenden
Bedingungen moglich, was die Wettbewerbsfahigkeit des gesamten Wirtschaftsraums for-
dert. Integrierte Finanzmaérkte unterstiitzen also die Wohlfahrtseffekte internationaler Giiter-
miérkte, wihrend die inhdrenten Risiken der Ausweitung demgegeniiber auch wohlfahrts-
senkende Effekte hervorbringen konnen. Dies wird immer dann der Fall sein, wenn Anreize
existieren, die Kapitalfehlleitungen und -verzerrungen und/oder Korrekturen von Fehlent-
wicklungen iiber Wéhrungs- und/oder Finanzmarktkrisen hervorrufen (Theurl 2001). Eine
Quelle solcher Anreize ist eine asymmetrische Informationsverteilung in Kombination mit
einer unzureichenden Banken- und Finanzmarktaufsicht (Theurl 1999). Es geht also immer
um die Nettowohlfahrtseffekte integrierter Finanzmaérkte im Vergleich zu segmentierten
(Edison et al. 2002).

Im Kontext der EU-Osterweiterung sind diesbeziiglich die aktuellen und die zukiinftigen
Mitglieder zu differenzieren. Fiir beide Gruppen ist der anstehende formelle Integrations-
schritt mit einer Vergroferung des Finanzraums verbunden, wodurch die zusitzlichen positi-
ven Wohlfahrtseffekte moglich werden. Fiir beide Gruppen entsteht ein positiver Einfluss
auf die wirtschaftliche Entwicklung, der fiir die neuen Mitglieder wegen ihres Ausgangs-
niveaus wirksamer sein wird. Ihre Finanzsektoren werden durch den ,,Beitrittsschock® einem
zusitzlichen Wettbewerb ausgesetzt werden, der die institutionelle Konvergenz fordern
wird. In diese Richtung wirkt auch die Ubernahme des ,,acquis communautaire®. Muss
davon ausgegangen werden, dass die institutionelle Konvergenz und die Integration der
Finanzmairkte noch kein hinreichendes Ausmall angenommen haben, werden fiir die der-
zeitigen EU-Mitglieder die zusitzlichen Risiken internationaler Finanzmairkte starkeres
Gewicht gewinnen.

Kapitalverkehrs- und Wechselkursregime als Voraussetzung fiir Finanzmarktintegration

Die Integration von Finanzmirkten verlangt institutionelle Voraussetzungen, die nicht nur
auf den Kapitalmirkten zu schaffen sind. Auch die Devisenmaérkte sind einzubeziehen,
dies vor allem deshalb, weil ein groBer Teil der EU heute bereits ein einheitliches Wéh-
rungsgebiet darstellt. Die relevanten institutionellen Vorkehrungen sind die Liberalisie-
rung der internationalen Kapitalstrome sowie die Wahl des Wechselkursregimes. Die Ka-
pitalverkehrsrestriktionen sind in den Transformationsékonomien heute weitgehend abge-
baut; mit dem Beitritt sind sie grundsétzlich nicht mehr zulédssig. Beziiglich der Wahl des
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Wechselkursregimes bestehen Freiheitsgrade, die im Zuge des Transformationsprozesses
durch die Wahl unterschiedlicher Regime in Anspruch genommen wurden. Im Vorfeld des
Beitritts empfiehlt die EZB eine Orientierung am Euro. Mit dem Beitritt ist die Wechsel-
kurspolitik als Angelegenheit gemeinsamen Interesses zu betrachten, was nach wie vor
Freirdume beldsst. Allerdings wird erwartet, dass die neuen Mitglieder auch Mitglieder des
Wechselkursmechanismus II werden und eine Vereinbarung iiber den Wechselkurs zwi-
schen Euro und nationaler Wahrung abschlieBen. Die Entscheidung tiber den Leitkurs so-
wie iiber die Wahl der Bandbreite wird nicht losgeldst vom gewiinschten Datum der Euro-
Einfiihrung getroffen werden. Sie hat Konsequenzen fiir das verbleibende Wechselkurs-
risiko und fiir die Hohe der Zinssétze, damit aber fiir die Integration der Finanzmairkte der
Beitrittsldnder in den Euro-Finanzmarkt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Glaubwiir-
digkeit eines Wechselkurszieles — eine notwendige Voraussetzung fiir die faktische Finanz-
marktintegration — bei ,,Corner Solutions* (Wahrungsunion, Currency Board) einfacher zu
erreichen ist als bei ,,Mischsystemen® (Frankel 1999), da den Akteuren in Ersteren die Hénde
gebunden sind.

Aktuell werden von Estland und Litauen ein auf dem Euro basierendes Currency Board
praktiziert. Ein konventionelles Wechselkursziel definieren Lettland (in Sonderziehungs-
rechten) und Malta (Wahrungskorb mit hohem Euro-Anteil). In eine einseitige Bindung an
den Wechselkursmechanismus II mit einer Schwankungsbreite von +/—15% wurden die
ungarische Wéhrung sowie das Zypern-Pfund eingebracht. Ein System des kontrollierten
Floating verfolgen die Slowakei und Slowenien, wéihrend Polen und die Tschechische Re-
publik in einem flexiblen Wechselkurssystem agieren (Européische Zentralbank 2003: 131).
In unterschiedlichem Ausmaf} und zunehmend iibernimmt der Euro im 6ffentlichen und im
privaten Bereich bereits Funktionen, so auch auf den Finanzmérkten. Die informelle Inte-
gration der Beitrittskandidaten in den Euro-Wahrungsraum fordert einerseits auch ihre In-
tegration in den EU-Finanzraum. Andererseits ist die Integration der Finanzmérkte in den
EU-Finanzraum eine effektive Vorbereitung fiir die Integration in den einheitlichen Wéh-
rungsraum.

Finanzmarktintegration als Voraussetzung flir die monetére Integration

SchlieBlich gewinnt die Finanzmarktintegration im Zuge der Osterweiterung einen zusétz-
lichen Stellenwert. Er entsteht daraus, dass die Européische Union auch monetér integriert
ist, also eine gemeinsame Wihrung und eine einheitliche Geldpolitik aufweist. Auch wenn
die Beitrittsldnder nicht sofort Mitglieder der Wahrungsunion werden, ist bereits im Vor-
feld zu beachten, dass iiber den Finanzsektor die Transmission der geldpolitischen Impulse
in die Realwirtschaft erfolgt. Unterschiedliche institutionelle Ausgestaltungen, Niveaus
und Strukturen der Finanzmérkte der Mitgliedstaaten aktivieren daher erstens divergente
Transmissionsmechanismen und rufen zweitens abweichende Effekte einer einheitlichen
Geldpolitik im gemeinsamen Wéhrungsraum hervor (BIS 1995, Cecchetti 1997, Ehrmann
et al. 2001, Angeloni et al. 2002). Daraus folgt, dass der Finanzmarktstatus der Mitglieder
die Effektivitit der monetéren Politik in der Wahrungsunion generell sowie in den einzel-
nen Mitgliedstaaten beeinflussen wird. Die Glaubwiirdigkeit der EZB-Politik wird unmit-
telbar davon betroffen sein. Integrierte Finanzmérkte sind eine notwendige Voraussetzung
fiir eine effektive und einheitlich wirkende monetire Politik in einem Wéahrungsraum, wéh-
rend segmentierte Finanzmérkte asymmetrische geldpolitische Impulse fordern. Fiir die
meisten Beitrittsldnder wirkte die nationale monetére Politik bisher tiber den Wechselkurs-
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kanal, wahrend die EU-Geldpolitik ihre Wirkung iiber die Zinssétze entfaltet (Thimann
2002). Die integrationspolitische Schlussfolgerung besteht in der Forcierung der Finanz-
marktintegration der Beitrittslinder vor der Ubernahme des Euro.

4 Finanzmarktstatus der Beitrittskandidaten

Die beitretenden Mitglieder haben die formalen Voraussetzungen beziiglich ihres Finanz-
marktstatus erfiillt. Sie haben beachtliche Fortschritte bei ihren Finanzmarktreformen ge-
macht. Dennoch sind zwischen ihnen ebenso grofle Unterschiede festzuhalten wie zwischen
den neuen und den bisherigen Mitgliedern. 2004 wird ein EU-Finanzraum mit heterogener
Mitgliederstruktur entstehen. Dies kann an den im Folgenden skizzierten Merkmalen fest-
gemacht werden (Thimann 2002, Deutsche Bundesbank 2003, Klein 2003). Vorweg soll
festgehalten werden, dass beziiglich der Finanzmarktstrukturen auch Unterschiede zwi-
schen den aktuellen Mitgliedstaaten der EU bestehen, auf die im Weiteren nicht eingegan-
gen wird, wenn auf den Euroraum-Durchschnitt abgestellt wird.

Geringes Niveau der Finanzintermediation

Die Finanzintermediation der acht mittel- und osteuropdischen Beitrittslander hat eine kurze
Geschichte und bleibt unabhéngig von den verwendeten Indikatoren deutlich hinter jenen
der aktuellen Mitgliedstaaten zuriick (Bundesverband deutscher Banken 2003). Die Grofie
des Bankensektors, operationalisiert als Bankenaktiva in Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP), betrdgt im Euroraum 265 %, wihrend die acht Transformationsékonomien
Werte zwischen 100 % (Tschechische Republik) und 30 % (Litauen) aufweisen. Sie wer-
den von Malta (230 %) und Zypern (240 %) klar tibertroffen (Caviglia et al. 2002: 18). Die
inléndische Kreditvergabe (in Prozent des BIP) liegt bei allen beitretenden Volkswirtschaf-
ten unter 50 % der Volkswirtschaften des Euroraums (135 %). Ungarn, die Slowakische
Republik, Estland, Slowenien und die Tschechische Republik stehen an der Spitze der Rei-
hung, Litauen bildet den Abschluss. Bei Beriicksichtigung der Kaufkraftparititen steigen
die Werte zwar bis auf 74 % des Euroraum-Durchschnitts. Werden allerdings die BIP-
Relationen beriicksichtigt, zeigen sich die geringen Volumina der Finanzintermediation deut-
lich. Dies gilt auch fiir die Bankeinlagen von Nichtbanken, die als Prozentsatz am BIP klar
hinter dem Euroraum zuriickbleiben. Dabei erreicht die Tschechische Republik jedoch all-
méhlich EU-Gréenordnungen, gefolgt von der Slowakischen Republik und Slowenien. Die
iibrigen Volkswirtschaften liegen unter der Halfte der EU-Sétze, wobei Litauen auch hier das
Schlusslicht bildet. Den unzureichenden Moglichkeiten der Banken, Ersparnisse in rentable
Investitionen zu lenken, liegen unterschiedliche, auch landerspezifische Ursachen zugrunde:
substituierende ausldndische Kredite und Direktinvestitionen, fehlende Sicherheiten und
Informationen von KMU, die vorangegangenen realwirtschaftlichen Einbriiche und Unter-
nehmensinsolvenzen, Wiahrungs- und Bankenkrisen sowie eine unzuldngliche rechtliche
Infrastruktur.

Doch auch die direkte Finanzierung und Anlage auf Mérkten weist ein geringes Niveau
auf, was fiir Okonomien dieses Typs kennzeichnend ist. Institutionelle Defizite in der Un-
ternehmenskontrolle und -steuerung, eine asymmetrische Informationsverteilung zwischen
Investoren und Kapitalnachfragern sowie der generelle Entwicklungsstand sind dafiir ver-
antwortlich.
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Nur Polen und mit Abstand die Tschechische Republik und Ungarn weisen ein Volumen auf,
das nicht vernachldssigbar ist. Die aggregierte Aktienmarktkapitalisierung der Beitrittslan-
der betrdgt mit 65 Mrd. Euro (2002) etwa 2 % des Wertes im Euroraum. Dabei stammen 50 %
der Aktienkapitalisierung der acht Volkswirtschaften aus Polen, das jedoch hinter Estland,
Slowenien, Tschechien und Litauen zuriickbleibt, wenn die Kapitalisierung als Anteil am
BIP ausgedriickt wird. Diese reicht von 34 % in Estland bis zu 8 % in Lettland und betragt
insgesamt etwa ein Viertel der durchschnittlichen Kapitalisierung des Euroraums. Im Ent-
wicklungsstand und Volumen der Aktienmérkte spiegeln sich auch die Privatisierungsstrate-
gien der Transformations6konomien. Die ersten Aktienmérkte entstanden im Zuge der Mas-
senprivatisierungen in der Tschechischen und Slowakischen Republik. Dort verhinderte je-
doch eine breite Streuung der Eigentiimer eine hinreichende Liquiditét sowie die Herausbil-
dung einer wirksamen Unternehmenskontrolle, was bald zu einem Vertrauensverlust fiihrte.
Nachhaltiger war der Aufbau von Aktienmarkten in Estland, Polen und Ungarn. Dort korres-
pondierten die sukzessiven Unternechmensverkdufe mit dem Aufbau der institutionellen In-
frastruktur (Definition der Verfiigungsrechte, Konkursrecht, Einfiihrung moderner Handels-
systeme, Finanzmarktaufsicht, Bérsenregeln). Die Bedeutung der Aktienmarkte ist in jenen
Okonomien am ausgeprigtesten, die die groBten Fortschritte bei den Privatisierungsaktivit-
ten sowie bei den unternehmerischen Mikrostrukturen aufzuweisen haben. Die Aktienmarkt-
kapitalisierung von Malta und Zypern liegt iiber jener der Transformationsdkonomien, wo-
bei nur Zypern an den Euroraum-Durchschnitt heranreicht. Die Ursachen der geringen Be-
deutung von Aktienmérkten kénnen darin gefunden werden, dass die Umstrukturierung des
Unternehmenssektors, die Privatisierung sowie die Schaffung der institutionellen Infrastruk-
tur viel Zeit in Anspruch nahm. Dazu kommt, dass auslidndische Finanzierungsquellen zwar
die wirtschaftliche Entwicklung forderten, den Aufbau eigener Finanzmarktstrukturen aber
eher verzogerten. Auch die realwirtschaftlichen Probleme, Finanzkrisen sowie misslunge-
ne und verzogerte Privatisierungsaktionen trugen dazu bei. Die Privatisierung 6ffentlicher
Banken und Unternechmen sowie die Zulassung ausldndischer Investoren stellten Impulse
fiir die Aktienmarkte dar. Es ist davon auszugehen, dass mit dem EU-Beitritt sowie mit den
realen Entwicklungsfortschritten auch die Bedeutung der Aktienméarkte zunehmen wird.
Es existiert jedoch nach wie vor institutioneller Handlungsbedarf bei der Einfiihrung von
Publizitits-, Bilanzierungs- und Rechnungslegungspflichten im Unternechmenssektor so-
wie bei der Einfiihrung internationaler Standards der Banken- und Finanzmarktaufsicht.

Noch rudimentérer sind die Anleihemérkte ausgeprégt. Eine disziplinierte Fiskalpolitik,
das Fehlen verbriefungsfahiger Forderungen und die Entwertung der Schulden aus dem
alten Regime haben dazu beigetragen. Sekundarmarkte fiir 6ffentliche Anleihen existieren
nur in der Tschechischen Republik, in Ungarn und Polen. Infolge des Fehlens von Bench-
mark-Anleihen ist die Liquiditdt auf dem Markt fiir Unternehmensanleihen noch geringer. Es
dominieren Anleihen mit kurzen Laufzeiten. Im Vorfeld des EU-Beitritts werden Anleihen
aufgelegt, die auf ausldndische Wahrungen lauten. Mit dem Fortschreiten der Struktur-
reformen und dem nahenden Beitritt nehmen die Risikoprdmien in den Renditen sukzessive
ab. Es zeichnet sich ab, dass mit dem Aufbau der Alterssicherungssysteme Pensionsfonds
und Lebensversicherungen fiir die Entwicklung der Kapitalmérkte Bedeutung gewinnen
werden. Allerdings spielt dieses Marktsegment derzeit ausschlieBlich in Polen eine grofere
Rolle (Deutsche Bundesbank 2003: 44).

Insgesamt liegt also die Finanzintermediation sowohl iiber Banken als auch iiber Markte

deutlich hinter jener in den EU-Staaten zuriick, was auch den unterschiedlichen Entwick-
lungsstanden entspricht.

DIW Berlin



Institutionelle Hintergriinde der Finanzmarktintegration: Handlungsbedarf im Zuge der EU-Osterweiterung

Dominanz des Bankensektors

Dies gilt auch fiir die Dominanz der Banken iiber die Mérkte. Wie ausgefiihrt, kann nicht
von der Uberlegenheit einer bestimmten Ausgestaltungsvariante ausgegangen werden. Ent-
scheidend ist vielmehr, dass addquate Finanzdienstleistungen zur Verfiigung gestellt wer-
den und dass die Funktionsfahigkeit gesichert ist. Werden fiir die Beitrittsstaaten die Ban-
kenkredite in Bezug zur Aktienkapitalisierung gesetzt, ergibt sich ein Koeffizient von
2,8. Er betrdgt 1,8 im Euroraum und ist in GroBbritannien und den USA noch deutlich
geringer (Caviglia et al. 2002: 26). Dies bringt einerseits die typische Bankendominanz
von sich entwickelnden Okonomien (Rojas-Suarez 1994) und andererseits eine sich ab-
zeichnende Konvergenz zu den Eurostaaten zum Ausdruck.

Im Rahmen des Transformationsprozesses wurden zweistufige Bankensysteme aufgebaut,
wie sie fiir Marktwirtschaften typisch sind. Nicht in allen Beitrittsstaaten ist diese Aufgabe
bereits abgeschlossen. Ein Gesamtbild bringt zum Ausdruck, dass inzwischen die Privati-
sierung der Geschiftsbanken weit fortgeschritten ist und dass sich mit Ausnahme von Slo-
wenien ein hoher Anteil auslédndischer Eigentiimer herausgebildet hat. Dariiber hinausge-
hend weisen die Bankensysteme meist einen hohen Konzentrationsgrad auf. Der durch-
schnittliche private Besitz liegt bei 85 %. In allen Landern werden iiber 50 % von privaten
Eigentiimern gehalten. Mehr als zwei Drittel der Bankaktiva der beitretenden Staaten sind
im Besitz von Banken aus dem EU-Ausland (Klein 2003, Gardé 2003, Franke 2003a,
2003b). Diese Strategie wurde verfolgt, um auslidndisches Kapital und Know-how zu ge-
winnen. Lediglich Slowenien schirmte die heimischen Banken vor auslédndischen Investo-
ren ab (Perrin 2003). Diese Konstellation ist im Hinblick auf den EU-Beitritt finanzmarkt-
integrierend. Auch die Effizienz des Bankensektors und ihrer Intermediationsleistung ist
inzwischen gestiegen. Die Spreads zwischen Kredit- und Einlagenzinsen haben sich in den
meisten Beitrittsstaaten jenen des Euroraums angenéhert.

Nach wie vor weisen manche Geschéftsbanken einen hohen Anteil notleidender Kredite
aus, die im Zuge des Transformationsprozesses entstanden sind. Dies gilt vor allem fiir
Polen und die Slowakische Republik. Inzwischen gelten die internationalen Standards der
Risikovorsorge, und die Eigenkapitalanforderungen von ,,Basel I werden im Durchschnitt
der einzelnen Beitrittskandidaten erfiillt. Der Finanzmarktaufsicht wird zunehmend Ge-
wicht beigemessen. In Lettland und in Malta arbeiten eigene Aufsichtsbehdrden, wihrend
in den tibrigen Volkswirtschaften die Zentralbanken in diese Aufgabe eingebunden sind.

Insgesamt ist zu attestieren, dass die Finanzsektoren der zukiinftigen Mitgliedsldnder die
grundlegenden Voraussetzungen fiir marktwirtschaftliche Finanzsysteme geschaffen haben.
Threm relativen Entwicklungsstand und dem Stand des Transformationsprozesses entspre-
chend bleibt das Volumen der Finanzintermediation deutlich hinter dem entwickelter Oko-
nomien zuriick. Dabei sind die Kapitalmérkte besonders ,,unterentwickelt”. Die Notwendig-
keit der Institutionalisierung einer Bankenaufsicht geméf internationalen Standards wird
nicht in Zweifel gezogen. Weitere Fortschritte in Richtung leistungsfahiger Finanzsysteme
sind auch von noch ausstehenden Reformen in anderen Bereichen wie der Corporate
Governance, den Alterssicherungssystemen sowie von fiskalischen Reformen abhéngig.
Es kann jedoch vermutet werden, dass sich eine strukturelle Konvergenz in Richtung
Finanzmérkte der EU abzeichnet, deren Entwicklungsstand jedoch noch lange nicht
erreicht sein wird.
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Unzureichende Integration in den Euro-Finanzmarkt

Nun ist die Frage zu stellen, inwieweit die Finanzmaérkte der Beitrittskandidaten bereits
heute in den EU-Finanzraum integriert sind. Zur Operationalisierung der Finanzmarktinte-
gration konnen unterschiedliche Indikatoren herangezogen werden, die alle ihre Schwéchen
aufweisen (Theurl 2001). Indikatoren der Regelebene setzen an Liberalisierungsmafinah-
men filir den internationalen Kapitalverkehr und verbleibenden Restriktionen an. Den Indi-
katoren der Handelnsebene ist gemeinsam, dass sie nicht Handelnsoptionen spiegeln, son-
dern einzelwirtschaftliche Entscheidungen oder deren Ergebnisse. Es werden unmittelbar
Finanzierungs- oder Vermogensanlageentscheidungen oder deren Auswirkungen auf dem
internationalen Finanzmarkt zum Ausdruck gebracht. Konkret geht es um Devisenmarkt-
umsétze, die mit internationalen Kapitaltransaktionen verbunden sind, direkt um interna-
tionale Kapitalstrome, Portfoliostrukturen (nach Wahrungen oder Schuldnern), internatio-
nale Zinsdifferenziale und die institutionelle und strukturelle Konvergenz der nationalen
Finanzsektoren. Schlielich lassen sich Ergebnisindikatoren auf der Makroebene der Volks-
wirtschaften erheben: Leistungsbilanzsalden und Nettokapitalstrome, Investitions- und Spar-
quoten sowie die internationale Korrelation von Einkommens- und Konsumstromen.

Die Indikatoren liefern ein eindeutiges Bild einer Integration, die bisher nur in Ansétzen
verwirklicht ist. Dabei ist in Erinnerung zu rufen, dass auch in der EU die Finanzmarktin-
tegration keine vollstindige ist. Ein hdufig verwendeter Integrationsindikator geht von der
(gedeckten oder ungedeckten) Zinsparititentheorie aus. Je geringer die Preisdiskrepanzen
fiir vergleichbare Produkte unterschiedlicher Finanzraume sind, umso integrierter sind die
Mairkte. Abweichungen signalisieren Hemmnisse fiir grenziiberschreitende Finanztransak-
tionen, also Segmentierungen. Abweichungen von der Zinsparitit spiegeln Risikoprdmien
flir Ausfalls- und Wechselkursrisiken, durch Kapitalverkehrskontrollen bedingte Transak-
tionskosten sowie unvollkommene Mérkte. Letztere konnen einen unterentwickelten Finanz-
sektor zum Ausdruck bringen, wie er derzeit fiir die Beitrittskandidaten kennzeichnend ist.
Untersuchungen der Finanzmarktintegration der Beitrittskandidaten anhand der Zinspari-
tatentheorie liegen bisher fiir die Tschechische und die Slowakische Republik sowie fiir
Polen und Ungarn vor (Hermann und Jochem 2003). Die Datenverfiigbarkeit sowie die
Liquiditit der Geld- und Devisenmirkte der anderen Staaten reichen fiir eine Beriicksichti-
gung nicht aus. Die wesentlichen Ergebnisse bestehen darin, dass von einer vollstindigen
Integration der Finanzmérkte dieser vier Beitrittslander keinesfalls ausgegangen werden
kann, dass diese aber zunimmt. Anlagen in den Beitrittsstaaten waren bisher profitabler als
im Euroraum, wofir das Wechselkursrisiko, eine ineffiziente Finanzintermediation sowie
vor kurzem noch bestehende Kapitalexportkontrollen als Ursachen festgemacht werden
konnen (Deutsche Bundesbank 2003: 54). Der Kapitalverkehr ist inzwischen weitgehend
liberalisiert. Pramien fiir das Wechselkursrisiko hdngen von der Wahl des Wechselkurs-
regimes im Umfeld des EU-Beitritts ab. Es ist jedoch davon auszugehen, dass noch ein
langerer Zeitraum zu veranschlagen ist, in dem die Finanzmaérkte der Beitrittskandidaten
Unvollkommenheiten aufweisen werden. Sie werden eine vollstidndige Integration in den
EU-Finanzraum auch nach dem Beitritt verhindern.

5 Fazit: Perspektiven und Handlungsbedarf
Leistungsfahige Finanzmaérkte fordern die wirtschaftliche Entwicklung sowie Integrations-

prozesse. Der Beitritt von Transformationsékonomien in die Europédische Union bedeutet
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fiir diese eine neue Herausforderung. Trotz groBer Fortschritte im Aufbau von marktwirt-
schaftlichen Finanzsektoren sind bei den Beitrittskandidaten diesbeziiglich vielfaltige De-
fizite zu konstatieren. Sie haben zur Folge, dass eine effiziente Finanzintermediation heute
noch nicht gewéhrleistet ist. Eine Integration in den EU-Finanzraum ist auch aus diesem
Grund bisher nur in Ansétzen erfolgt. Da es heute nicht mehr darum geht, Beitrittsvoraus-
setzungen zu definieren, ist unter Beriicksichtigung des Finanzmarktstatus nach den Per-
spektiven zu fragen.

Die Wohlfahrtseffekte entwickelter Finanzmaérkte, die durch ihre Integration noch erhdht
werden, werden sich sowohl fiir die aktuellen als auch fiir die zukiinftigen Mitglieder erst
sukzessive mit den Intermediationsfortschritten der ost- und mitteleuropéischen Volkswirt-
schaften ergeben. Die realwirtschaftlichen Potenziale werden sich mit Verzégerung er-
schlieBen. Falls der aktuelle Finanzmarkstatus der neuen Mitglieder sie fiir Finanzkrisen
anfallig machen sollte, werden davon auch die entwickelten Mitgliedstaaten betroffen. Die
Unsicherheit iiber den richtigen Wechselkurs kdnnte dazu fiihren, dass in zeitlicher Néhe
zur Entscheidung des Wechselkursregimes Druck in den Euro-Segmenten des Devisen-
marktes entsteht. Insgesamt kann die Wahrscheinlichkeit solcher Fehlentwicklungen je-
doch als gering eingeschétzt werden.

Es ist davon auszugehen, dass sich im EU-Wirtschaftsraum einerseits ein Wettbewerbs-
und Anpassungsdruck auf die Finanzinstitute der mittel- und osteuropdischen Mitglied-
staaten ergeben wird und andererseits dieser Prozess auch durch die neu verfiigbaren Op-
tionen beschleunigt wird. Dazu kommen die formellen Vorgaben der Finanzmarktregulie-
rung. Der Beitritt kann also den Aufbau einer effizienten Finanzintermediation sowie die
Zunahme der Liquiditét in den einzelnen Marktsegmenten unterstiitzen. Dies wird jedoch
nur unter bestimmten Voraussetzungen eintreten, die gleichzeitig als aktueller Handlungs-
bedarf zu interpretieren sind. Die verbleibende Zeit ist von den Beitrittskandidaten zur
weiteren Verbesserung der Aufsicht ihres bankendominierten Systems zu nutzen. Die lang-
samen Fortschritte beim Aufbau funktionierender Kapitalmérkte sind auch auf noch nicht
abgeschlossene Mikroreformen im Bereich Corporate Governance und Marktverfassung
sowie der institutionellen Infrastruktur der Okonomien zuriickzufiihren. Sie sind voranzu-
treiben. Insbesondere sind die internationalen Standards der Banken- und Finanzmarktauf-
sicht, die inzwischen verfiigbaren Kodizes der Corporate Governance, Formen einer zeit-
gemiflen Unternehmenssteuerung, vor allem ein effektives Risikomanagement, sowie
addquate Finanzmarktinstrumente einzufithren bzw. weiterzuentwickeln.

Die Wahl des addquaten Wechselkurses zum Euro beeinflusst die Wettbewerbsfahigkeit
der neuen Mitglieder sowie die Perspektive ihrer Finanzmarktintegration. Es ist darauf zu
achten, dass diese Entscheidung nicht priméir aufgrund kurzfristiger Aspekte der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit getroffen wird. Mit der EWU-Perspektive wird der Anpas-
sungsdruck im Hinblick auf die Reformen auf den Finanzmirkten noch stirker werden.
Wihrend sich eine ineffiziente Finanzintermediation vorerst in der Form auswirken wird,
dass Wohlfahrtspotenziale nicht sofort genutzt werden konnen, kann sie die Gestaltung
und Wirksamkeit der gemeinsamen Geldpolitik, die Glaubwiirdigkeit der EZB und den
Wechselkurs des Euro negativ beeintrichtigen. Daraus ist abzuleiten, dass der Eintritt der
neuen Mitglieder in die Wahrungsunion nicht stattfinden darf, bevor sie entwickelte Finanz-
markte vorzuweisen haben, die dann bereits deutlich stirker in den EU-Finanzraum inte-
griert sein werden, als dies heute der Fall ist. Die Perspektive der EU-Mitgliedschaft hat
die Transformationsprozesse beschleunigt und erleichtert. Ebenso kann die EU-Mitglied-
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schaft die Schaffung der Voraussetzungen fiir den Eintritt in die Euro-Wahrungsunion
unterstiitzen, nicht jedoch ersetzen.
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