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Krisenwirkungen auf die Finanzverflechtungen im Euroraum
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Vor dem Jahr 2008 kam es auf den Finanzméarkten deSuroraums zu einem Integra-

tionsboom, der auch durch die gemeinsame Wahrung dangt war. Die zunehmende
finanzielle Verflechtung wurde teils durch die glolale Finanzkrise, teils durch die
Staatsschuldenkrise in Europa gestoppt und partiellwieder riickgangig gemacht.
Dies wird aus der Betrachtung der Zahlungsbilanzender Eurostaaten ersichtlich.

Ferner kam es im Zuge eines Rickzugs auslandischirvestoren aus Staatsanleihen
vieler Eurostaaten auch zu einer teilweisen Desingeation des Finanzmarktes. Diese
wurde in erster Linie getrieben von der Staatsschudlenkrise in Landern des Eu-
roraums und konzentriert sich auf Griechenland, Itdien, Irland und Spanien. Dar-

Uber hinaus fand vor allem bei den Bankenverflechtngen innerhalb des Euroraums
seit dem Jahr 2008 eine flachendeckende Desintegmat statt, bei der Forderungen

gegenuber dem Ausland massiv abgebaut wurden. Derr&l der finanziellen Integra-

tion ist jedoch nach wie vor héher als 1999.
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JEL-Klassifikation: F34, F36, GO1, O52

Problemstellung

Der Grad der finanziellen Integration im Eurorauat kich in den vergangenen Jahren
vermindert. Die nach der Einfuhrung des Euro eteeFortschritte — und auch der damit
verbundene Nutzen — gingen teilweise wieder venldieZB, 2012). Eine gestiegene Li-

quiditat, ein héherer Wettbewerb, eine effizientiepitalallokation und geringere Finan-

zierungskosten fuhrten im Euroraum bereits kurAraer Einfihrung des Euro zu einem
um 1,1 Prozent héheren Bruttoinlandsprodukt (BIRjJ mu einer um 0,5 Prozent hdoheren
Beschaftigung. Dies birgt bei vollstandiger Finamegration weitere Potenziale (Giannetti
et al., 2002; London Economics, 2002).

Bereits nach dem Konkurs von Lehman Brothers inbkte2008 kam es zu grundlegenden
Veradnderungen in den Kapitalstromen zwischen demdéénh des Euroraums. Mit der
Schuldenkrise im Euroraum hat sich diese Entwidihor allem mit Blick auf die Krisen-
lander des Euroraums weiter verscharft. Die vodiete Studie vermisst die finanziellen
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Verflechtungen im Euroraum im Zeitablauf und ledibei die Aufmerksamkeit auf deren
Ruckgang am aktuellen Rand.

Vermessung der Finanzmarktintegration

Grundsatzlich sind zwei Ansétze zur Messung fingltezi Integration zu unterscheiden:

» Die Betrachtung von Preisen stellt die erste Mddjest dar. In einem vollstandig inte-
grierten Finanzmarkt sollten sich alle Teilnehmeverschiedenen Landern grundséatz-
lich den gleichen Finanzmarktpreisen gegeniibersehen

* Die zweite Mdglichkeit liegt in der Quantifizierurggenziiberschreitender Forderungen
und Verbindlichkeiten, also der volumenbezogenetraBatung der finanziellen Ver-
flechtung.

Die Europdaische Zentralbank (EZB) verfolgt in ihrgéhrlichen Bericht zur Finanz-
marktintegration vornehmlich den preisbasierten adns Dabei geht sie auch auf die
Triebkrafte der Integration in Form eines einheltén politischen, rechtlichen, institutio-
nellen und organisatorischen Finanzmarktrahmen¢Bairle et al., 2004). Mit Beginn der
Wahrungsunion verschwanden zum einen die Divergebee den Geldmarktzinsen zwi-
schen den Eurolandern fast vollstandig. Ein ahebclaber nicht ganz so stark nivellieren-
des Bild, ergibt sich zum anderen bei den Unteestdn der Staatsanleihezinsen.

Eine sich schnell entfaltende Finanzmarktintegratra Euroraum wird auch in den fol-
genden Studien festgestellt: Pagano und Thaddei)20appelli und Pagano (2008) so-
wie Laopodis (2008) betrachten bei ihren preisliemeAnalysen den Anleihenmarkt. Den
Fokus auf den Aktienmarkt legen Kim, Moshirian uvdi (2006). Sowohl preis- als auch
volumenbasierte Aspekte berlcksichtigen Lane undti\{Z006) sowie die EZB (2011).
Die Studien kommen im Vergleich zu mengenbasieatersuchungen teilweise zu un-
terschiedlichen Einschatzungen Uber das Ausmalemeichten Finanzmarktintegration.
Uber den grundsatzlich deutlich zunehmenden Tramdstht jedoch Einigkeit. Auch bei
der Betrachtung des Volumens grenziberschreitdfolelerungen und Verbindlichkeiten
im Verhaltnis zum BIP bestatigt sich dieser TreDBdriber hinaus lasst sich feststellen,
dass diese Grof3en in den europaischen Landernctiesthneller steigen als in den aul3er-
europaischen Landern (Lane/Milesi-Ferretti, 20@8¢se Entwicklung ist zu signifikanten
Teilen auf die Einfuhrung des Euro zurlckzufuhreel¢, 2010). Eine umfassendere 6ko-
nometrische Betrachtung der Triebkréafte der finalhen Integration liefern Schmitz und
Hagen (2011).
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Konzeption der Studie

Ziel der vorliegenden Untersuchung ist es, diermllen Verflechtungen innerhalb des

Euroraums mit dem mengenbasierten Ansatz darzeistelhd dabei besonders auf die

Entwicklungen seit Beginn der globalen Finanzmarkéeinzugehen. Um dabei sdmtliche

relevanten Kapitalstrome zu bericksichtigen, solligealerweise Zahlungsbilanzdaten

verwendet werden. Doch liefern die Zahlungsbileatrstiken von Eurostat und die der
einzelnen Eurolander keine oder nur lickenhafteDé&ir die Entwicklung der finanziel-
len Verflechtungen innerhalb des Euroraums, sodiésdaraus kein reprasentatives Ge-
samtbild ableiten lasst. Aufgrund dieser Datenlagtedie Studie drei Abschnitte:

* Zunachst werden die Zahlungsbilanzdaten der Ewlelabetrachtet, allerdings auf-
grund der Datenlage nur gegentiber der gesamten Welt

e Danach wird der Fokus auf den im offentlichen lesse liegenden Staatsanleihen-
markt gelegt, da Staatsanleihen weitgehend innerikalropas gehandelt werden
(Merler/Pisani-Ferry, 2012).

* Im letzten Schritt werden die grenziberschreitenBerderungen ausléndischer Ban-
ken betrachtet. Hierbei erlauben es die Datenchlis8lich finanzielle Verflechtungen
innerhalb des Euroraums zu betrachten. Allerdinggasst diese letzte Betrachtung
nur einen Ausschnitt der gesamten Kapitalstrome.

Durch die Berucksichtigung aller drei Perspektigefite sich ein hinreichend reprasenta-

tives Bild der tatsachlichen Entwicklung der finstlen Verflechtung innerhalb des Eu-

roraums zeichnen lassen.

Kapitalverkehr in Krisenzeiten

Die Analyse der Zahlungsbilanzen der Lander desifaums umfasst den Zeitraum 1999
bis 2011. Hierfur werden aus Grunden der internmalen Vergleichbarkeit und der ein-
heitlichen Gliederung Daten des Internationalen kié@sfonds (IWF) genutzt. Diese um-
fassen (mit Stand Oktober 2012) noch keine Zahler2®12. Im Fall von Irland sind die

Daten in sich nicht konsistent und bleiben daheWeiteren unbertcksichtigt. Eine tiefer-
gehende Aufschlisselung der einzelnen PositionenZdhblungsbilanz ist zudem nicht

durchgangig fur alle Lander moglich. Dies gilt lBelgien, Osterreich oder Luxemburg.
Fur die hier folgendermalen definierten GIPS-Lar{@erechenland, Italien, Portugal und
Spanien) gilt diese Einschrankung nicht.

Eine zentrale Entwicklung in den vier Krisenstaaf&sst sich aus Abbildung 1 ablesen,
welche die zusammengefassten (privaten und staatlcNettokapitalanlagen darstellt.
Zum Kapitalverkehr gehdren Direktinvestitionen, téeszinsliche Wertpapiere, Aktien,

Bankkredite, Handelskredite, Finanzderivate und m#édsreserven. Unter Nettokapital-
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anlagen wird der Saldo aus Abflissen und entspneldreRickflissen entweder bezogen
auf die inlandischen Anlagen im Ausland oder deld&aus Zuflissen und entsprechen-
den Ruckflissen bei den auslandischen Anlagen lamdinverstanden. Da die betrachteten
Nettokapitalanlagen Stromgrof3en sind, beschreitd @&innaherung der Graphen an die
Nulllinie eine Verlangsamung des Wachstums demfzrellen Verflechtung. Ein positiver
(negativer) Wert bei den auslandischen Anlagennianid (inlandischen Anlagen im Aus-
land) entspricht ungeachtet von Bewertungsdiffeeanweils immer noch einem Zu-
wachs der korrespondierenden BestandsgrofRe und damem hdheren Ausmald der ge-
samten Verflechtung. Im Zeitraum 1999 bis 2006 lesrinsgesamt zu einer starken Zu-
nahme der Finanzintegration, wenngleich dies jesnailerster Linie im Zeitraum 2004 bis
2006 zu beobachten war. Beispielsweise betrugeKajgalzuflisse (auslandische Netto-
kapitalanlagen im Inland) in die GIPS-Staaten ifr 299 noch 267 Milliarden Euro, im
Maximum im Jahr 2006 aber 546 Milliarden Euro. Aleh den Kapitalabflissen (inlandi-
sche Nettokapitalanlagen im Ausland) ist eine @heliEntwicklung zu beobachten.

Abbildung 1

Kapitalverkehr der GIPS-Staaten
Nettokapitalanlagender GIPS-Staatéhin Milliarden Euro
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1) Netttokapitalanlagen: Saldo aus Abfliissen (&sf#in) und den entsprechenden Riickflissen bei inté@th Anlagen im Aus-
land (auslandischen Anlagen im Inland). 2) GIPSe@renland, ltalien, Portugal, Spanien. 3) Zunahmiienegativen Vorzeichen.
Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Kol b mep (nstitut der deutschen

Mit Zuspitzung der Finanzkrise nach dem Konkurs ehman Brothers im Herbst 2008
fand eine Umkehr dieser Trends statt. Die Kapiialk fielen ab dem Jahr 2008 deutlich
niedriger aus. Allerdings kam es in der GesamtsclaiuGIPS-Staaten (aul3er bei den Ka-
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pitalabflissen im Jahr 2010) nicht zu einer Degiraton, also einem absoluten Riickgang
der finanziellen Verflechtung, sondern nur zu eirgdutlich langsameren Wachstum.

Die Tabelle legt allerdings dar, dass es in denS=¥aaten in einzelnen Jahren zu einem
Ruckgang der finanziellen Verflechtungen auf bei@smiten der Kapitalbilanz kam. Der
Ruckgang war in Portugal und Griechenland besorfames. Die Felder sind in den Jahren
2010 und 2011 jeweils mit umgekehrten Vorzeichesets. Auch in Deutschland zogen
auslandische Investoren im Jahr 2009 Kapital iere@rol3enordnung von 113 Milliarden
Euro ab. Lediglich in Finnland, Luxemburg und dewvékischen Republik ist kein Bruch
im finanziellen Integrationsprozess zu erkennen.

Tabelle

Partielle Desintegration in den Kapitalbilanzen
Angabenr fiir die Lander des Euroraufhim Milliarden Euro

Auslandische Nettokapitalanlagen | Inléandische Nettokapitalanlagen
im Inland im Ausland

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Deutschland -113,1
Estland -0,2 -0,8
Finnland
Frankreich 42,4
Griechenland -9.1 -15 20,2 9,9
Italien 4.2 41,0
Luxemburg
Malta -1,3 1,6
Osterreich —20,8| -251 9.8 24,1
Portugal 44| -39,1 19,0 5,3 20,9 34,4
Slowakische Republik
Slowenien 0,2 0,4
Spanien 23,6
Zypern -92| -21 10,7 3,7

1) Auslandische Anlagen im Inland: negative Zahdedeuten im Saldo einen Abzug des zuvor im Inlamgelegten auslandischen
Kapitals ins Ausland; inlandische Anlagen im Auslapositive Zahlen bedeuten im Saldo einen Abzugzdwor im Ausland angeleg-
ten inlandischen Kapitals ins Inland. 2) Auf diet®aflr die Niederlande wurde wegen Sondereffekteightet. Die Aufgliederung
fur Belgien ist nicht mdoglich. b 1ttt dor deutechen
Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Kol Wirtschaft Kain
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Ersatz privater durch staatliche Kapitalzufllisse

Die Daten der Zahlungsbilanzstatistik erlauben eusttere Aufgliederung der Kapital-
strome. Dabei wird erneut auf die hier definier@®S-Staaten fokussiert, weil diese Lan-
der schon vor der Krise zumeist erhebliche Leistbrignzdefizite verzeichneten
(Busch/Gromling/Matthes, 2011). Abbildung 2 steir, inwieweit die Leistungsbilanzde-
fizite dieser Lander durch private und staatlictepitalzuflisse finanziert wurden. Dabei
werden die ausléndischen Kapitalanlagen im Inlaftdden inlandischen Nettokapitalan-
lagen im Ausland saldiert. Die Vermogensubertraganglie nicht als privat oder staatlich
klassifizierbar sind, werden dem Leistungsbilanzilekzugerechnet. Dieses wird zudem
wegen einer besseren Anschaulichkeit positiv natmign positiver Wert fur den Leis-
tungsbilanzsaldo in der Abbildung entspricht soeniem Leistungsbilanzdefizit.

Abbildung 2

Finanzierung des GIPS-Leistungsbilanzdefizits
Leistungsbilanzsaldbund Kapitalverkehr der GIPS-Landen Milliarden Euro
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1) Leistungsbilanz mit umgekehrtem Vorzeichen umd\(ermdgensuibertragungen erganzt. Daten fur diéti&épsse in Griechen-
land erst ab 2002 verfligbar. 2) GIPS: Griechenlétatien, Portugal, Spanien. 3) Saldo aus ausl&hdis Nettokapitalanlagen im In-
land und inlandischen Nettokapitalanlagen im Auslan b e |t dor doutechon
Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Kol Wirtschaft Kaln

Bis 2007 erfolgte die Finanzierung der steigendeamstungsbilanzdefizite der GIPS-
Lander insgesamt weitgehend Uber private Netto&lpitiisse. Ab dem Jahr 2008 — und
somit schon im Zuge der Verscharfung der globalearizkrise — @nderte sich dies tempo-
rar. Nach einer Erholung im Jahr 2009 kam es zerefaspitzung der Staatsschuldenkrise
im Euroraum: Im Jahr 2010 konnte noch ein gerimgerater Zufluss in Hohe von gut
8 Milliarden Euro verbucht werden. Danach erodields Vertrauen der privaten Investo-
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ren in die Kreditwirdigkeit und Wirtschaftskraftrderisenlander. In der Folge flossen im
Jahr 2011 per saldo 265 Milliarden Euro an privatéitieln aus den GIPS-Landern ab.
Die zuvor in der Gesamtsicht nicht sichtbar gewnedKapitalflucht existiert demnach in
Bezug auf privates Kapital. Auf privater Seiteastsomit zu einer erheblichen Desintegra-
tion der Finanzverflechtung gekommen. An die Stpligater Kapitalzufliisse ruckte der
staatliche Kapitalverkehr. Dies war notwendig, ue zlvar geringer werdenden, aber an-
haltenden Leistungsbilanzdefizite weiter finanzneze konnen.

Dieser Befund gilt fir die Nettobetrachtung der Kalgtrome. Dabei ist bereits berlck-
sichtigt, dass die Krisenlander geringere Kapitilzse aus dem Ausland partiell durch
niedrigere Kapitalabfliisse aus dem Inland kompetesieDadurch wurde ein noch grol3e-
rer Einbruch der Nettokapitalzuflisse verhindemvis€hen 2005 und 2008 verringerten
sich die privaten Kapitalabflisse (inlandische blapitalanlagen im Ausland) aus den
GIPS-Staaten um fast 380 Milliarden Euro auf rudvBlliarden Euro. Danach setzte sich
der Ruckgang unter Schwankungen moderat fort.

Abbildung 3

Privater Kapitalverkehr der GIPS-Lander
Kapitalzufliiss& der GIPS-Landétin Milliarden Euro
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1) Saldo aus auslandischen Nettokapitalanlagemlamd und inlandischen Nettokapitalanlagen im Ausl&) GIPS: Griechen-
land, Italien, Portugal, Spanien. 3) Private awdiEzhe Nettokapitalanlagen im Inland. 4) EinscHigf3Handelskredite.
Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Kol
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Wirtschaft Kéin
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Den gravierenden Einbruch der privaten Kapitalzg&iin die GIPS-Staaten gliedert Ab-
bildung 3 weiter auf. Sie zeigt, dass der privagpitalabzug und damit die Desintegration
vor allem bei Bankkrediten und festverzinslichenriya@pieren stattfanden. Die Kapital-
strome der Ubrigen Kategorien — insbesondere diddektinvestitionen — sind deutlich

stabiler. In den einzelnen Krisenstaaten ist diéwieklung der privaten Kapitalstrome

recht homogen. Lediglich die Finanzderivate stelierPortugal neben den Schuldver-
schreibungen und Bankkrediten einen weiteren Wegald dem der Rickzug privaten
auslandischen Kapitals stattfand.

Die Abbildungen 2 und 3 illustrieren, dass es awigrdes Rickzugs privater Investoren
ohne substituierende staatliche Kapitalzuflissgeim GIPS-Landern zu gravierenden Zah-
lungsbilanzkrisen gekommen ware. In deren Gefolgteh die Leistungsbilanzdefizite
— ahnlich wie in den baltischen Staaten — durclugter starke Importschrumpfungen und
die damit einhergehenden sehr tiefen Wirtschaftséohe kurzfristig abgebaut werden
mussen. Abbildung 4 zeigt die unterschiedlichemtasr staatlicher Kapitalzuflisse in die
GIPS-Staaten und veranschaulicht die herausrag@adeutung, die dem Eurosystem in
diesem Zusammenhang zukommt. Dieses hat das Lgsttilsnzdefizit der GIPS-Lander
und die Finanzierungsliicke, die durch den priv#tepitalabfluss entstand, allein im Jahr
2011 mit 332 Milliarden Euro finanziert. Dies spa#igsich nahezu vollstandig in zuneh-
menden (negativen) Target2-Salden der Notenbankestemn Krisenlandern wider. Das
Target-Phanomen wird in der o©konomischen Debattentr&wers diskutiert
(Sinn/Wollmershéauser, 2011; Whelan, 2012). Demgélgenerscheinen die Ubrigen staat-
lichen Kapitalzufllisse, in denen sich die nichtaypekert ausgewiesenen Hilfskredite des
Rettungsschirms Européische Finanzstabilisieruzddgéa (EFSF) niederschlagen, weni-
ger bedeutsam. Die Hilfskredite des IWF an Grietdreh (2010 und 2011 jeweils rund 10
Milliarden Euro) und Portugal (2011 rund 13 Millien Euro) sind hier in der Kategorie
Wahrungsreserven und zugehorige Posten verbuclidemen allerdings auch begrenzte
Veranderungen in den Wahrungsreserven enthalten sin

Beim Vergleich der einzelnen GIPS-Lander fallt addss sich die Entwicklungen in Spa-
nien und Italien von denen in Griechenland und WRyait unterscheiden: In Letzteren be-
gann der Aufbau der Target2-Verbindlichkeiten sr2D08. Im Jahr 2011 setzte er sich in
Griechenland in deutlich verlangsamter Form fortl kam in Portugal bereits zum Erlie-

gen. In Spanien und Italien erfolgte der massivdbAu dieser Verbindlichkeiten erst

2011. Da beide Staaten keine Kredite von der ER&fF dem IWF in Anspruch nahmen,

ist hier die Rolle der Wahrungsreserven und soasagslandischer staatlicher Kapitalzu-
flusse fur die Finanzierung des Leistungsbilanziksfivernachlassigbar.
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Die Entwicklung der staatlichen und privaten Kaité&me in den meisten tbrigen Lan-
dern des Euroraums stellt sich tendenziell umgelddr wenngleich in unterschiedlichem
Ausmal3. In der Nettobetrachtung flie3t mehr prisd€apital als zuvor aus dem Ausland
zu (z. B. in den Niederlanden, in Finnland, Luxengpyartiell in Frankreich) oder inlan-
disches Kapital in geringerem MaRe hinaus (z. BDéutschland und Osterreich). Staatli-
ches Kapital stromt dagegen fast durchweg stadsezwavor aus dem Inland heraus. Vor
allem in Deutschland, aber auch in einigen and8taaten spielen dabei positive Target2-
Salden der Notenbanken eine zentrale Rolle. NebarLdistungsbilanziberschiissen die-
ser Lander spiegelt sich darin auch wider, dassmesnterbankenmarkt des Euroraums zu
einer Renationalisierung gekommen ist.

Abbildung 4

Staatlicher Kapitalverkehr der GIPS-Lander
Kapitalzufliiss& der GIPS-Landétin Milliarden Euro
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1) Auslandische staatliche Nettokapitalanlagenrifarid. 2) GIPS: Griechenland, Italien, Portugali8en. Jams st der deutschen
Quellen: IMF; Bloomberg; Institut der deutschen Méhaft Koln Wirtschaft Koin

Auch Deutschland blieb vom Rlckgang der Kapitaff&isicht verschont. Im Jahr 2008
kam es bei den gesamten privaten und staatlichgntefstromen zu einem drastischen
Ruckgang beim Wachstum von Forderungen und Verimdéiten. Im Jahr 2009 wurde

sogar ein Abzug auslandischen Kapitals verzeictitiatdiesbeziiglicher Rebound in 2010
wurde 2011 wieder umgekehrt. Somit ist in diesesag@#schau bis 2011 die haufig in der
offentlichen Diskussion postulierte Rolle Deutsctila als sicherer Hafen fiir Kapital nicht
zu erkennen. Auch bei der Betrachtung privater &andgen und Verbindlichkeiten war

bis 2011 kein beschleunigter Kapitalzufluss zu laebben.
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Die Zahlungsbilanzdaten der Deutschen Bundesbaigierzedass sich dies am aktuellen
Rand wieder gedndert hat. Im Zeitraum Januar bigusiu2012 war ein deutlicher Zu-
wachs bei den Forderungen und Verbindlichkeitebeobachten. Am markantesten sind
die Verbindlichkeiten in Hohe von 287 Milliarden i6ugestiegen. Der Kapitalzufluss fand
primar bei den Krediten und Bankguthaben statt.imah kann das Motiv des sicheren
Hafens stehen. Bei genauerer Betrachtung dieseerPpsigt sich jedoch, dass das Kapital
kaum aus dem Euroraum, sondern vor allem aus dewirigen Konigreich stammt. Von
dort flie3t zwar seit Einfuhrung des Euro zunehm@&wald nach Deutschland, allerdings
hauptsachlich in Form von Wertpapieren. Ob der stmg@ufluss auch bei Krediten und
Bankguthaben das Bild von Deutschland als sichétafan rechtfertigt, lasst sich mit den
verfigbaren Daten derzeit nicht abschlie3end klaren

Glaubigertausch bei Staatsanleihen der GIlIS-Lander

Neben den gesamten Kapitalstromen gemal der Zaliagzstatistik sind auch die Ent-
wicklungen der Finanzanlagen in Staatsanleihen lvesonderem Interesse. Sie werden
hier mithilfe einer umfangreichen Datenbank dessElmungsinstituts Bruegel vermessen
(Merler/Pisani-Ferry, 2012). Die Datenbank umfatestzeit zwolf LaAnder und liefert teil-
weise Daten erst ab dem Jahr 2001. Die aktuelstgaben erstrecken sich im Gegensatz
zu denen der Zahlungsbilanzstatistik des IWF zuimmgsszum ersten Quartal 2012. Eine
Betrachtung rein innereuropéaischer Verflechtungeéamhand der verfugbaren Daten nicht
madglich. Jedoch kann zum einen untersucht werderesoaus einer globalen Perspektive
zu einer Renationalisierung der Markte gekommenZigin anderen stammen die Glaubi-
ger der Staatsanleihen von Eurostaaten selbst bemviegenden Teil aus dem Euroraum.
Eine Ausnahme hiervon bilden Deutschland und Fedoky deren Staatsanleihen in star-
kem Ausmall auch weltweit gehandelt werden (Merigaii-Ferry, 2012). Anders als in
der Zahlungsbilanzstatistik handelt es sich hiehthum Stromgrof3en (j&hrliche grenz-
Uberschreitende Kapitalstrome), sondern um Besgaaflen. Wird von Bewertungsande-
rungen abgesehen, dann kann ein absoluter Rucldgmguslandischen Anlagen als ein
Ruckzug auslandischer Investoren interpretiert esmrd

In Abbildung 5 ist die prozentuale Verteilung devéstitionen in Staatsanleihen der GIIS-
Staaten (Griechenland, Italien, Irland, Spaniem) vmddndischen und auslandischen Inves-
toren auf Quartalsbasis dargestellt. Die monet&rmeanzinstitute, zu denen auch die Zent-
ralbank gehort, zahlen dabei zu den inlandischeastoren. Portugal wird zunachst nicht
in diese aggregierte Betrachtung einbezogen, ddié$es Land nur Daten auf Jahresbasis
vorliegen und somit die aktuellsten Entwicklungechh dargestellt werden kénnen. Ob-
wohl Portugal auf Basis der vorliegenden Daten déaeht abweichende Entwicklung

10
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aufweist, wird die Aussagekraft der Abbildung dumséine fehlende Berlcksichtigung
nicht wesentlich beeintrachtigt. Sein Anteil an dem den GIIPS-Staaten (GlIS-Lander
plus Portugal) begebenen Staatsanleihen betrazgitkrdiglich 7 Prozent.

Abbildung 5

Investoren in Staatsanleihen der GlIS-Staaten
Besitzanteil der auslandischen und inlandischeadtitionen von Staatsanleihen der GIIS-Stdaten
in Prozent
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1) GIIS: Griechenland, Irland, Italien, Spanien. W it der deutschen

Quellen: Bruegel; Institut der deutschen Wirtscliain

Auffallig ist eine dreigeteilte Entwicklung: Ausgeid von einem Anteil auslandischer In-
vestoren in den GIIS-Staaten von gut 40 Prozenlahr 2001 stieg diese Quote im Zeit-
raum 2002 bis 2006 stetig an und Uberschritt int 2805 die 50-Prozent-Schwelle. Da-
nach blieb der Anteil der Auslander bis Anfang 2®ED knapp 55 Prozent in etwa kon-
stant. Seitdem sank er wieder und unterschrittdsit dritten Quartal 2011 jenen der In-
lander. Ab diesem Zeitpunkt beschleunigte sich Riéckgang zudem. Im Gegensatz zu
den Desintegrationstendenzen gemafd der Zahlungsailgaben, die im Herbst 2008 be-
gannen, hat die beschriebene Trendwende auf deats&tdeihenmarkt erst mit der Staats-
schuldenkrise im Frihjahr 2010 eingesetzt. Zu dmeZeitpunkt wurde die Griechenland-

krise akut und der Rettungsschirm EFSF wurde getffidie Beschleunigung des Ruck-
zugs auslandischer Investoren ab dem dritten Qu20tEL steht in Verbindung mit dem

Uberspringen der Schuldenkrise auf die beiden gra@ader Italien und Spanien.

Im Gegensatz zu dem verlangsamten Aufbau finaezi®erflechtungen in der Gesamt-
schau der Zahlungsbilanzstatistik handelte es Is&in Staatsanleihenmarkt um eine tat-
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sachliche Abnahme der grenzuberschreitenden Vattlagen und damit um eine Renati-
onalisierung. Inlander fungieren wieder starkerkdsifer auf diesem Markt. Nicht nur der
Anteil auslandischer Investoren nahm ab, sondekaesseit dem ersten Quartal 2010 bis
zum aktuellen Rand auch zu einem absoluten Rickigangehandelten Staatsanleihen der
GlIS-Lander in H6he von rund 350 Milliarden EuroeBe Entwicklung findet trotz stei-
gender Gesamtschulden statt. In Griechenland @&elRlickgang des absoluten Engage-
ments der Auslander im Verhéaltnis zu der maxim&léhe der Gesamtschulden besonders
grol3 aus, woflr in erster Linie der SchuldenschmitMarz 2012 verantwortlich war.

In allen vier Krisenl&andern ersetzten einheimistthestoren — und dabei vor allem Ge-
schaftsbanken und in geringem Umfang auch die maeéo Zentralbanken — das abgezo-
gene auslandische Kapital. Bereits unmittelbar rdeain Konkurs von Lehman Brothers,
also seit dem vierten Quartal 2008, stieg der Arder monetaren Finanzinstitute von
16,5 Prozent nahezu stetig auf fast 30 ProzerDanbeschleunigte Anstieg in den letzten
beiden abgebildeten Quartalen durfte im Zusammenhahden langfristigen Refinanzie-
rungsgeschéaften der EZB Mitte Dezember 2011 und#gniMéarz 2012 im Gesamtbrutto-
volumen von rund 1 Billion Euro stehen. Das zusétel Kapital nutzten die Geschéfts-
banken offenbar teilweise fiur Kdufe von Staatsaeleiihres eigenen Souverans. Dahinter
durfte in erster Linie das Motiv stecken, dieseaanleihen als Sicherheiten bei der EZB
zu hinterlegen, um so das Risiko von Liquiditatggisgen und einer Kreditklemme im ei-
genen Land zu vermindern. Auf3erdem sind Staat$emeiach den Vorschriften von Ba-
sel 11l weiterhin in aller Regel nicht mit Eigenk&g zu unterlegen. Mit dem immer stérke-
ren Engagement der Banken in heimische Staatsanleifarde die in der Krise verhé&ng-
nisvolle Staat-Banken-Abhé&ngigkeit (Barth/Prabhadivana/Yun, 2011) weiter gestarkt
und somit eine potenzielle Belastung fur die Zukanffgebaut.

In Portugal ist der Anteil auslandischer InvestonenStaatsanleihen seit 2000 deutlich
starker gestiegen als in den tbrigen Krisenlandermetrug zwischenzeitlich 77 Prozent.
Allerdings kam es auch hier in 2010 zu einem vorgéleenden Rickgang des auslandi-
schen Engagements. Im Gegensatz zu den GIlIS-Stsettete sich dieser in 2011 jedoch
nicht fort. Eine Erklarung hierfur ist nicht erkdvar. Ob sich Portugal in diesem Aspekt
dauerhaft von der Entwicklung der anderen Krisamd@irunterscheiden wird, bleibt abzu-
warten.

Die Renationalisierung des Staatsanleihenmarktesfbricht alle Eurolander. Zwar wei-

sen Belgien und die Niederlande eine &hnliche Tendaif, jedoch fallt diese deutlich
schwacher aus. Nicht vorzufinden ist eine solchieviEklung in Frankreich und Finnland.
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Hier ist das Verhaltnis der Herkunft der Investigo seit Beginn der Krisen im Jahr 2008
weitgehend stabil. In Deutschland ist sogar eingegkiufige Bewegung zu beobachten.
Sowohl in der prozentualen als auch der absolutgraBhtung steigt das Engagement aus-
landischer Investoren vor und nach Krisenbeginrematkontinuierlich an. Dagegen neh-
men die Anlagen einheimischer Investoren (einsBhtlh Banken) auch absolut fast stetig
ab. Aus der hier eingenommenen globalen Perspegpiagelt sich in dieser Entwicklung
der Status der deutschen Staatsanleihen als sidHafen fur auslandische Anleger nur
bedingt wider, weil die Nachfrage aus dem Auslasttba zuvor recht stetig gestiegen war
und keine Trend&nderung zu verzeichnen ist. Dawwretert, da sich offensichtlich das
Phanomen des sicheren Hafens in den sehr niedRgediten deutscher Staatsanleihen
deutlich zeigt. Fur die Ubrigen Eurolander sinchkeDaten verfugbar. Allerdings erscheint
der Ausschnitt reprasentativ genug, um behauptekdrmen, dass es im Bereich des
Staatsanleihenmarktes grof3tenteils zu einer Degatten in Form einer Renationalisie-
rung gekommen ist. Diese ist allerdings partieNatur und konzentriert sich weitgehend
auf die Krisenlander.

Entwicklung der Bankenverflechtung im Euroraum

Bei der Betrachtung der Zahlungsbilanzstatistik ded Staatsanleihenmarktes war es auf-
grund der Datenlage nicht umsetzbar, die Kapiték@rtungen der Euroldnder unterei-
nander abzubilden. Dies ermoglicht — zumindesttreaitgehend — die Statistik Gber die
grenziuberschreitenden Bankenforderungen der Banktirnationalen Zahlungsausgleich
(BIZ). Hierbei handelt es sich ebenfalls um einestBadsstatistik. Um den Zeitraum ab
1999 bis zum ersten Quartal 2012 abdecken zu kdmnanale auf die konsolidierten Ban-
kenforderungen nach der Abgrenzung ,immediate lweeroBasis zuriickgegriffen, da die
aussagekraftigeren Daten auf der ,ultimate risk&iBdediglich ab dem ersten Quartal
2005 verfuigbar sind. Da die BlZ-Daten teilweisehhieollstandig sind, wurden sie in eng
begrenztem Ausmall und an Stellen von geringer gatwver Relevanz mit eigenen
Schatzungen auf Basis eines nicht linearen Intatjpoisansatzes erganzt. Damit ist es
madglich, die Forderungen von Geschéaftsbanken atsEaerolanderr(Belgien, Deutsch-
land, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreibrtugal, Spanienjegeniiber 15 Lan-
dern des Euroraums (ohne Estland und Sloweniebgaicksichtigen. Mit den BlZ-Daten
werden zwar nur Bankenforderungen und somit nitbtkapitalstrome erfasst, daftr er-
madglichen sie es aber, die finanziellen Verfleciggm innerhalb des Euroraums abzubil-
den. Zudem liegt der Fokus auf Geschaftsbanken, mEhdie Krise Sorgen geweckt hat,
Banken konnten durch die Einschrankung ihres gitesrathreitenden Engagements eine
Welle der De-Globalisierung mit fatalen Folgen filie Weltwirtschaft in Gang setzen
(IMF, 2012).
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Abbildung 6

Grenziberschreitende Forderungen von Banken
Forderungen der BankBmegeniiber der EWU-P5und den GIIPS-Landeth
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1) Forderungen von Banken aus Belgien, Deutschiarashkreich, Italien, Niederlande, Osterreich, Bgat, Spanien.

2) EWU-15: Euroraum ohne Estland und SlowenierGI®#PS: Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Gipa.

Daten vereinzelt durch Schatzungen vervollstandigt. by [1stitut dor deutschen
Quellen: BIZ; Institut der deutschen Wirtschaft Kol Wirtschaft Kaln

Abbildung 6 gibt eine Ubersicht tiber die Entwickiuauslandischer Bankenforderungen
gegeniber den GIlIPS-Landern und gegenlber den trddds Euroraums insgesamt. Seit
Einfuhrung des Euro ist das Volumen grenzuberstméer Investitionen der Banken zu-
nachst langsam, spater mit zunehmender Geschweitmkgewachsen. Im dritten Quartal
2008 — also nach dem Konkurs von Lehman Brothegab-es einen gravierenden Bruch.
Die Banken in den acht betrachteten Eurolanderrerzag erheblichem Mald grenziber-
schreitendes Kapital aus den jeweils anderen Euwleld ab. Kurze zwischenzeitliche Er-
holungsphasen der Auslandsforderungen — etwa R im Gefolge einer Entspannung
der globalen Finanzkrise und nach dem AufspannerRagtungsschirms im zweiten Quar-
tal 2010 — waren nicht von Bestand. Vielmehr set&th der abnehmende Trend im Zuge
der ab Ende 2009 beginnenden Schuldenkrise im &uwmorfort. Insgesamt verringerten
sich die Forderungen der Banken aus den acht bé&ttao Euroldndern zwischen dem
zweiten Quartal 2008 und dem ersten Quartal 2042rgéer dem Euroraum um betracht-
liche 42 Prozent, gegenuber den GlIPS-Landern sagamehr als die Halfte. Das Forde-
rungsvolumen fiel somit auf das zur Mitte der vengdekade erreichte Niveau.

Im Gegensatz zu den Renationalisierungstendenzemleau Staatsanleihenmaérkten, die
weitgehend auf die Krisenlander beschrankt sindjt zach bei den Bankenforderungen
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— in noch sehr viel deutlicherem Mal3 als bei deteBDaler Zahlungsbilanzstatistik — das
Bild einer finanziellen Desintegration, die den aesen Euroraum umfasst. Abbildung 7
zeigt deutlich, dass die betrachteten Banken detr acsgewahlten Lander ihre Forderun-
gen gegenuber allen erfassten Eurolandern zwisdeenzweiten Quartal 2008 und dem
ersten Quartal 2012 abbauten. Neben den Krisen@r{ded Zypern) waren hiervon vor

allem die Niederlande, Frankreich, Osterreich, Behiand und Luxemburg betroffen.

Dort lag der Forderungsrickgang jeweils bei minglestrund einem Drittel. Einzig die

Forderungen gegenuber Belgien waren weitgehend péthoffen.

Abbildung 7

Abbau grenziuberschreitender Bankenforderungen
Veranderungen der Forderungen der Bahlkgegenuber der EWU-P5m Zeitraum
2. Quartal 2008 bis 1. Quartal 2012 in Prozent
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1) Banken aus Belgien, Deutschland, FrankreiclietiaNiederlande, Osterreich, Portugal, SpanieateB vereinzelt durch
Schatzungen vervollstandigt. 2) EWU-15: EuroraumeoBstland und Slowenien. by |1stitut der deutschen

Quellen: BIZ; Institut der deutschen Wirtschaft Kol Wirtschaft K&In

Auf alle erfassten 15 Lander des Euroraums bezagdnzierten die Banken der acht aus-
gewahlten Eurolander ihre Forderungen insgesam#é4fniProzent. Abbildung 8 veran-
schaulicht, auf welche Eurolander dieser Ruckgaritikt, wobei hier neben den in Ab-
bildung 7 erfassten prozentualen Rickgéngen aushdmumen der urspringlichen Ban-
kenforderungen gegeniber den einzelnen Landereiniliel3t. In L&ndern mit einem ho-
hen Anlagevolumen konnen auch vergleichsweise geriMeranderungen einen merkli-
chen Beitrag leisten. Es zeigt sich, dass nebengdeen Landern Italien und Spanien
auch Irland stark zu dem gesamten Ruckgang beiveies sich zu einem Holdingstand-
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ort fur Banken entwickelt hatte. Einen Beitrag zgesamten Ruckgang in @ahnlicher Gro-
Benordnung kam dariber hinaus aus Deutschlandgriéreln und den Niederlanden.

Abbildung 8

Verteilung des Rickgangs internationaler Bankenforeérungen
Anteil ausgewahlter Lander an der gesamten Veréndeder Forderungénder Bankefi
gegeniiber des Eurorauthisn Zeitraum 2. Quartal 2008 bis 1. Quartal 201Piazentpunkten
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1) Gesamtriickgang der Forderungen der betrachBaeken gegeniber der EWU-15: 41,84 Prozent. 2) &amlus Belgien,
Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande, fdsteh, Portugal, Spanien. Daten vereinzelt durchégzungen vervollstandigt.
3) EWU-15: Euroraum ohne Estland und Slowenien.

Quellen: BIZ; Institut der deutschen Wirtschaft Kol Ry nctius der doutschiery

Es ist auf Basis dieser Fakten offensichtlich, dassm Bereich des Bankenmarktes des
Euroraums zu einer Renationalisierung kam. Die @elohaflir liegen in erster Linie darin,
dass die Banken an der Tragfahigkeit der Auslandstieldung der Krisenstaaten und
damit auch an der Stabilitat der Bankensystemeigsett Landern zweifeln. Eine Rolle
spielen neben den durch staatliche Mittelzuflusaeckierten Zahlungsbilanzkrisen auch
die Sorgen um mdogliche Bank-Runs und Buchverluitedie Finanzinstitute in den Kri-
senlandern durch die Kursverluste der Staatsamermérem Besitz hinnehmen mussten.
Die Grunde fur die Forderungsriickgange gegenubeiNight-Krisenstaaten sind weniger
offensichtlich. Teilweise durften sie dadurch bedlisein, dass etwa die deutschen und
franz6sischen Finanzakteure relativ stark in deisdfandern engagiert waren und des-

16



w Trends 412012

halb als anféllig galten. Teils kdnnen auch dierggeren Eigenkapitalvorschriften (wegen
begrenzter Mdglichkeiten zur gunstigen Eigenkapittlahme) generell zu einem Kre-
ditrisikoabbau (Deleveraging) der Banken beigetnagaben. Auch eine krisenbedingt
zumindest temporar risikoscheuere und somit resteie Kreditvergabe bietet sich als
Erklarung an.

Offene Fragen

Das Ausmald der Veranderungen in den Kapitalstroisteangesichts der kurzen Dauer
dieses Prozesses beachtlich. Der Grad der finsgziglerflechtung ist jedoch in vielerlei

Hinsicht nach wie vor hoher als 1999. Die Abnahewhtfertigt es daher nicht, von einem
Integrationscrash zu sprechen. Es bleibt einerabitawarten, ob sich die Finanzintegrati-
on im Euroraum nach dem Ende der Staatsschuldenkniguroraum wieder deutlich er-

holt. Dafur spricht der weiterhin hohe Grad an tkdher, institutioneller und organisatori-

scher Integration im Euro-Finanzmarkt (EZB, 201 dererseits muss mit Blick auf die

deutlich weniger dynamische Entwicklung der Finar#lechtungen in der tbrigen Welt

die Frage gestellt werden, ob sich im EuroraumBeginn der Krise eine Art finanzielle

Integrationsblase aufgebaut hatte. Die globalerfzkiase und die Schuldenkrise im Euro-
raum hétten dann lediglich eine Uberféallige Koroeldusgelost.

Die Frage, ob und in welchem Ausmald es wieder zerdtrholung der Finanzverflech-
tungen gerade mit Blick auf die Krisenstaaten kommved, ist wichtig fir zahlreiche an-

stehende wirtschaftspolitische Weichenstellungaer Heht es vor allem um die Debatte
Uber die Schaffung einer Bankenunion mit einer @tfibhen und starken Aufsicht Gber
die (systemrelevanten) Banken des Euroraums unckintiieitichen Regelungen fur die
konsequente Abwicklung von Banken (EZB, 2011). Bektbmponenten sind zu befir-
worten (Busch/Matthes, 2012). Unter dem Stichwamli&nunion wird aber auch tber die
kurzfristige Einfuhrung grenziberschreitender Bam&d#ungs- oder Einlagensicherungs-
fonds mit dahinter stehender Staatshaftung disktuiiee Beflrworter halten diese Fonds
fur notig, um die Renationalisierungstendenzen iMilUEBankensystem zu vermindern
und den Interbankenmarkt wiederherzustellen (Briy&§ 2). Doch derartige Haftungs-
gemeinschaften bergen das Risiko erheblicher Fehianfur die Zukunft und sollten da-

her allein von den (systemrelevanten) Banken aafigiebnd getragen werden. Zur Lésung
der aktuellen Bankenprobleme kann der Europaistabil&atsmechanismus (ESM) und
maoglicherweise auch eine EWU-weite Bad-Bank-Lésanftemporarer Basis beitragen
(Huther, 2012).
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*kk

The Effects of the Crisis on Financial Integrationin the Eurozone

Prior to 2008 the financial markets of the Eurozamee becoming ever more closely inte-
grated on the back of the common currency. Dudyptrtthe global financial crisis and
partly to the sovereign debt crisis in Europe timsreasing integration has now been
stopped and partially reversed. An examinatiorheflialance of payments of the Eurozone
countries makes this clear. Moreover, a retreatobgign investors from the government
bonds of many states in the Eurozone has alsmlagartial financial disintegration in the
sovereign debt market. This process has been dprerarily by the sovereign debt crisis
in Eurozone countries and is concentrated on Gydedg, Ireland and Spain. In addition,
since 2008 the Eurozone as a whole has seen asprotéisengagement between banks,
involving a massive reduction in the amount of fgnedebt held. The degree of financial
integration remains higher than in 1999, however.
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