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VEROFFENTLICHUNG DER ,,INDICATORS OF
FINANCIAL INTEGRATION IN THE EURO AREA*

Die Européaische Zentralbank (EZB) veroffentlicht heute zum zweiten Mal ihre jahrliche
Beurteilung des Integrationsgrads in den verschiedenen Finanzmarktsegmenten des
Euro-Wahrungsgebiets.

Der Bericht basiert auf mehreren Indikatoren der Finanzmarktintegration, die
halbjahrlich auf der Website der EZB veroffentlicht werden. Wenngleich die erste
Ausgabe des Berichts bereits zahlreiche wichtige Elemente des Finanzsystems abdeckte
(z. B. Geld-, Anleihe-, Aktien- und Bankenmarkte), beschloss die EZB, den Umfang des
Berichts dartiber hinaus um folgende Indikatoren zu erweitern: quantitative Indikatoren
fur die wichtigsten Marktsegmente, Indikatoren zur Marktinfrastruktur und neue
Indikatoren zu den Bankenmarkten.

Die EZB fordert die europaische Finanzintegration im Rahmen ihrer Zustandigkeiten. Ein
gut integriertes Finanzsystem tragt zu einer reibungslosen und effizienten Umsetzung der
Geldpolitik im gesamten Euroraum bei und starkt die wirtschaftliche Effizienz der Euro-
Lander. Zudem fluhrt eine starkere Verflechtung der Finanzméarkte zu einer erhéhten
Effizienz und Stabilitat des Finanzsystems und somit zu einer verbesserten
Leistungsfahigkeit der Wirtschaft im Eurogebiet.

Die vorliegenden Daten deuten darauf hin, dass der Grad der Integration je nach
Marktsegment stark variiert und unter anderem mit dem Integrationsstand der zugrunde
liegenden Infrastruktur korreliert. Die Integration des unbesicherten Geldmarkts wurde
seit der Einfihrung des Euro vollstandig erreicht. Auch der Repomarkt weist dank der
Integration der Grollbetragszahlungssysteme eine hohe Verflechtung auf. Die
Staatsanleihemarkte wuchsen im Vorfeld der WWU betrachtlich zusammen, sodass die
Integration nun ein fortgeschrittenes Stadium erreicht hat, in dem die Anleiherenditen
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aller Lander sich annahern und zunehmend von gemeinsamen Faktoren bestimmt
werden. Der Markt fur Unternehmensanleihen profitierte stark von der Einfuhrung des
Euro und hat ein hohes Integrationsniveau erreicht. Die Entwicklung neuer synthetischer
Instrumente zur Ubertragung des Kreditrisikos trug zur Vervollstandigung und Integration
der Kredit- und Anleihemarkte bei. Fortschritte wurden auch bei der Integration der
Aktienmarkte im Eurogebiet erzielt, wo die Aktienertrage zunehmend von spezifischen
gemeinsamen Faktoren beeinflusst werden. Die Wertpapierinfrastruktur im Euroraum,
auf der sowohl die Anleihe- als auch die Aktienmarkte beruhen, weist allerdings noch
keinen hinreichenden Integrationsstand auf. An den Bankenméarkten des Euro-
Wahrungsgebiets kénnen die Interbankgeschafte und kapitalmarktbezogenen
Aktivitaten als relativ stark integriert betrachtet werden, doch kdnnten weitere
Fortschritte vonnodten sein. Das Segment des Privatkundengeschéafts ist unterdessen
weiterhin fragmentiert.

Diese mangelnde Integration im Kundengeschaft der Banken zeigt sich auch an den
unterschiedlichen Dienstleistungen im Massenzahlungsverkehr, die sich beispielsweise
an der Fragmentierung der zugrunde liegenden Infrastruktur ablesen lassen.

Ein Druckexemplar dieses Berichts kann bei der EZB, Abteilung Presse und Information,
unter der nachstehenden Anschrift angefordert werden. Wahlweise kénnen Sie den
vollstandigen Bericht auch von der Website der EZB herunterladen.
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