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Geleitwort  

Die Schriftenreihe wird hiermit um eine weitere Dissertation bereichert, welche systematisch 
und auf breiter empirischer Basis die Portfolioentscheidungen von Finanzinstituten unter- 
sucht. 

Strategien und Performancemessung in Emerging Capital Markets sind mit der empirischen 
Kapitalmarktforschung in hochentwickelten Industrieländern jedoch nur begrenzt vergleich-
bar. Inwiefern können überhaupt Erfahrungen und theoretische Erkenntnisse übertragen 
werden? Rückschläge beispielsweise in Asien und Russland in den 90er Jahren haben die 
dynamischen Entwicklungen neuer Finanzmärkte immer wieder in Frage gestellt. 
 
Eine umfassende empirische Basis für Forschungen in Emerging Capital Markets (ECM), 
Finanzprodukte dort bilden zudem eine extrem inhomogene Asset Klasse, steht erst seit 
einigen Jahren zur Verfügung und stellt die Finanzmarktforschung vor völlig neue Heraus-
forderungen. 
 
Wildmann stellt sich dieser anspruchsvollen Aufgabe. Er beschreitet in den verschiedenen 
Kapiteln der vorliegenden Arbeit damit teilweise Neuland, da in der Literatur bisher nur ver-
einzelte, weniger komplexe Untersuchungen zu den ECMs der globalisierten Welt vorliegen. 
 
Der Autor prüft dabei nicht nur einschlägige statistische und ökonometrische Analyse-
methoden hinsichtlich ihrer Eignung für das neue, bisher kaum verfügbare Datenmaterial. 
Verdienstvoll auch der Nachweis des Bedeutungszuwachses der sehr unterschiedlichen ECM 
aufgrund veränderter Portfoliostrategien der institutionellen Anleger selbst. Diese suchen in 
der zunehmend interdependenten Weltwirtschaft geringer korrelierte Asset Klassen für eine 
effizientere Diversifikation. Auch Banken wenden sich deshalb alternativen Kapitalmarkt-
investments in Emerging Capital Markets zu, wie Wildmann aus einem besonderen Ko-
operationsprojekt mit der Deutschen Bundesbank heraus aufzeigen kann. 
 
Der Herausgeber wünscht dem Leser neue Erkenntnisse sowie Anregungen und ist für Hin-
weise für weitere Forschungen dankbar. 
 
 
Potsdam im Dezember 2010 Prof. Dr. Detlev Hummel 
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I Einleitung 

1 Problemstellung 

In zunehmendem Maße engagieren sich internationale Investoren in aufstrebenden 

Kapitalmärkten. Auf Grund dieser Entwicklung ist die Diskussion der Besonderheiten 

von Portfolioinvestitionen im Kontext von Entwicklungsaspekten aufstrebender Kapi-

talmärkte von wissenschaftlicher und praktischer Relevanz. Die vorliegende Arbeit 

systematisiert Theorie und Evidenz zur Beschreibung von Finanzmarktentwicklung, 

diskutiert problemspezifische Aspekte im Entscheidungskalkül von Portfolioinvesto-

ren und analysiert die Zusammenhänge von Finanzmarktentwicklung und internationa-

len Portfolioinvestitionen im Rahmen zweier empirischer Analysen. 

Es können zwei Hauptgründe für die steigende Bedeutung von aufstrebenden Kapital-

märkten für Investoren angeführt werden. Der erste Grund lässt sich aus den Eigen-

schaften aufstrebender Kapitalmärkte ableiten, welche durch ein großes Wachstums-

potential der Volkswirtschaften und die nachhaltige Entwicklung der Finanzmärkte in 

den vergangenen Jahrzehnten gekennzeichnet waren. Investitionen in aufstrebende 

Kapitalmärkte waren bereits vor diesen Fortschritten attraktiv für internationale Inves-

toren, erhielten aber nicht die volle Aufmerksamkeit, da Zeiten finanzieller Instabilitä-

ten und unterentwickelte oder gar geschlossene Märkte hemmend für ein Engagement 

waren. Treibende Faktoren der positiven Entwicklungen in den vergangenen Jahrzehn-

ten waren die wirtschaftspolitisch durchgeführte Deregulierung, Liberalisierung und 

Harmonisierung der Finanzmärkte sowie der von Seiten der Investoren und Finanzin-

termediäre vorangetriebene technische Fortschritt und die Finanzinnovationen.1 Libe-

ralisierungen, neue Finanzprodukte, effizientere Handelsplätze und Posthandelsstruk-

turen, eine zunehmend harmonisierte Wertpapieraufsicht und Regulierung sowie die 

gestiegene Transparenz stabilisierten die aufstrebenden Kapitalmärkte und reduzierten 

Barrieren und Hemmnisse für internationale Investoren. Diese Entwicklungen bilden 

den Rahmen, in dem sich internationale Investoren, insbesondere im Kontext von auf-

strebenden Kapitalmärkten, bewegen. Mit der gestiegenen Reife der aufstrebenden 

Kapitalmärkte geht ein größeres Interesse von Portfolioinvestoren an diesen Märkten 

einher.2 Somit stellt die Fokussierung des Untersuchungsgegenstandes auf aufstreben-

de Kapitalmärkte einen einzigartigen Untersuchungsrahmen dar, um die Bedeutung 

des Entwicklungsstandes von Kapitalmärkten für Portfolioinvestoren zu analysieren. 

Im Rahmen der Arbeit werden daher Emerging Markets betrachtet, welche sich auf 

Grund ihrer realwirtschaftlichen und im Besonderen ihrer finanzmarktspezifischen 

Entwicklung an der Schwelle zu einer Industrienation mit offenem und weit entwickel-

tem Finanz- und Kapitalmarkt befinden. Aus diesem Grund wird der Begriff Emerging 

                                                           
1  Vgl. hierzu auch Jandura (2000), S.1-6. 
2  Vgl. auch Das (2004a), S.31f. 



Abschnitt  1 - Problemstellung 

 2 

Capital Markets (ECMs) als Synonym für aufstrebende Kapitalmärkte Verwendung 

finden. Aus Investorensicht beinhalten ECMs zudem die Eigenschaft einer spezifi-

schen Investitions- und Anlageklasse mit individuellen Charakteristika der Finanz- 

und Kapitalmärkte. 

Zur Beschreibung von Finanzmarktentwicklungen werden im Laufe der Arbeit die 

beiden Aspekte Finanzmarkteffizienz und Finanzmarktintegration betrachtet. Die vor-

liegende Arbeit liefert dabei einen wissenschaftlichen Beitrag zur Systematisierung der 

zugrundeliegenden Theorien, deskriptiven Indikatoren und empirischen Methoden zur 

Beschreibung und Quantifizierung von Finanzmarkteffizienz und -integration.  

 

Der zweite Grund für eine zunehmende Bedeutung der aufstrebenden Kapitalmärkte 

ist auf Investorenseite zu finden. Einerseits hat die Bedeutung institutioneller Anleger 

auf den internationalen Finanzmärkten zugenommen. Diese Tendenz findet unter dem 

Begriff der „Disintermediation von Banken“ Eingang in die wissenschaftliche Debat-

te.3 Andererseits haben auch (deutsche) Geschäftsbanken ihr Investitionsverhalten in 

den vergangenen Jahrzehnten hin zu mehr Kapitalmarkt- und Shareholder-Value-

Orientierung verändert.4 Daraus resultierte eine steigende Nachfrage nach Anlagemög-

lichkeiten, welche die Portfolios der Investoren diversifizieren. Begleitet wurde diese 

Entwicklung zudem von der Notwendigkeit, neue Märkte zu erschließen, um im inter-

nationalen Wettbewerb zu bestehen. Internationale Investoren sehen sich einem zu-

nehmenden globalen Wettbewerb ausgesetzt, welcher sie in neue Märkte, Geschäftsbe-

reiche und strategische Ausrichtungen treibt. Beschränkten sich Investoren noch bis 

vor wenigen Jahrzehnten auf heimische Wertpapiere in ihren Portfolios, so sind die 

Bestände in den vergangenen Jahren in zunehmendem Maße internationalisiert wor-

den. Vor allem deutsche Groß- und Landesbanken haben in den vergangenen Jahr-

zehnten eine Internationalisierung ihrer Geschäftstätigkeit vollzogen, welche sich im 

Kreditvergabe- und Investitionsverhalten widerspiegelt.  

Zu den im Rahmen dieser Arbeit betrachteten Portfolioinvestoren zählen institutionelle 

Investoren wie Pensionsfonds, Investmentfonds und Versicherungen sowie im weite-

ren Sinne auch im Wertpapierhandel tätige, internationale Banken. Es handelt sich bei 

Portfolioinvestoren in der Regel um private Investoren, deren Engagement meist kurz- 

bis mittelfristiger Natur ist. Die Zielsetzungen von internationalen Portfolioinvestoren 

bestehen zum einen aus der rendite- und risikoorientierten Optimierung von Wertpa-

pierportfolios unter Ausnutzung von Diversifikationsvorteilen, wie sie bereits von 

Markowitz (1952) formuliert wurde. Zudem ist die taktische Auswahl einzelner Märk-

                                                           
3  Vgl. hierzu Hummel (2001), S.81-82. 
4  Ackermann (2006), Buch/Lipponer (2004) und Stöß (2007) diskutieren die strategischen Aspekte der Inter-

nationalisierung und der Intensivierung des Wettbewerbs für (deutsche) Banken in globalisierten Märkten. 
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te und Wertpapiere von Bedeutung. Dabei bedienen sie sich der Anlageformen Eigen-

kapitaltitel, festverzinsliche Wertpapiere und Termingeschäfte. 

Portfolioinvestoren sind, bedingt durch die Umsetzung ihres Engagements über Wert-

papiere, in besonderem Maße von dem Entwicklungsstand der Kapitalmärkte abhän-

gig. Im Gegensatz zu einer Investition in entwickelten Kapitalmärkten sind, neben 

dem klassischen Portfoliokalkül, in ECMs zusätzlich der Entwicklungsstand der Kapi-

talmärkte sowie die daraus resultierenden Risiken ausschlaggebend für Investitionsent-

scheidungen.5 Die daraus abgeleitete Fragestellung ist, ob eine Investition in einen, aus 

realwirtschaftlichen (Wachstums-)Gründen oder aus dem klassischen Portfoliokalkül 

begründeten, interessanten Markt unter den Rahmenbedingungen des jeweiligen Kapi-

talmarktes zu vertretbaren Kosten und Risiken zu realisieren ist. In diesem Kontext ist 

das klassische Instrumentarium der Wertpapierbewertung, des Risikomanagements 

und der Portfoliooptimierung auf der Basis von Abhängigkeiten zwischen Kapital-

märkten zu diskutieren, den problemspezifischen Gegebenheiten anzupassen und wei-

terzuentwickeln. Die vorliegende Arbeit liefert einen Beitrag hierzu, indem Finanzin-

novationen, Märkte und Methoden aus der Sicht internationaler Portfolioinvestoren, 

jeweils unter Berücksichtigung der entwicklungsspezifischen Aspekte von aufstreben-

den Kapitalmärkten, diskutiert und mit empirischer Evidenz belegt werden. 

 

Nach der deskriptiven und methodischen Auseinandersetzung hinsichtlich der Be-

schreibung von Finanzmarktentwicklung sowie der Diskussion der Besonderheiten für 

Portfolioinvestoren im Kontext von ECMs liefert die Arbeit empirische Ergebnisse in 

zwei Studien. Ziel ist die Quantifizierung der Finanzmarktentwicklung in ECMs und 

die empirische Fundierung der theoretisch begründeten Bedeutung der Finanzmarkt-

entwicklung für internationale Portfolioinvestoren. Zum einen werden die Entwick-

lungsstände von Kapitalmärkten am Beispiel der führenden osteuropäischen Kapital-

märkte im Zeitraum von 2002-2009 fallstudienartig analysiert und die sich dadurch 

ergebenden veränderten Rahmenbedingungen für Portfolioinvestitionen analysiert. Ein 

besonderer Fokus liegt dabei auf den Kapitalmärkten in Polen, Russland, Tschechien 

und Ungarn. Zudem liefert eine Event-Studie über die Auswirkungen der Internationa-

lisierung der Finanzierung 21 russischer Aktienunternehmen durch Depositary Re-

ceipts auf den nationalen Aktienmarkt im Zeitraum von 1997-2008 neue Erkenntnisse 

über die Bedeutung von Finanzmarktliberalisierung und Finanzinnovationen für die 

nationalen Kapitalmärkte und begründet somit die Attraktivität für internationale Port-

folioinvestoren. In einer weiteren Untersuchung werden im Rahmen einer Panel-

Analyse die Determinanten einer Investitionsentscheidung aus Sicht deutscher Banken 

empirisch überprüft. Dabei basiert die Analyse auf Panel-Daten aus dem „Auslandssta-

                                                           
5  Vgl. auch Köke (2001). 




