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Die Europaische Wahrungsunion hat
die finanzielle Integration in Europa
maBgeblich vorangetrieben. Dieser Pro-
zess vollzog sich vor dem Hintergrund
eines allgemeinen Trends finanzieller
Globalisierung. Integrierte Finanzmark-
te er6ffnen den beteiligten Volkswirt-
schaften potenzielle Effizienz- und
Wohlfahrtsgewinne. Sie sind auch fur
die reibungslose Durchfuhrung der ge-
meinsamen Geldpolitik im Euro-Raum
von wesentlicher Bedeutung. Diesen
Vorteilen stehen allerdings auch még-
liche Nachteile und gesamtwirtschaft-
liche Kosten gegenuber, da auf ver-
flochtenen Finanzmaérkten im Falle von
Wirtschafts- und Finanzkrisen mit einer
rascheren regionalen Ausbreitung zu
rechnen ist. In dem vorliegenden Be-
richt wird der Prozess der finanziellen
Integration Deutschlands und die Ein-
bindung des Euro-Raums in die Welt-
wirtschaft analysiert. In einer langerfris-
tigen Perspektive hat die Finanzmarkt-
integration durch internationale Risiko-
diversifizierung zur Konsumglattung
zwischen den Landern des Euro-Raums
beigetragen. Zugleich hat die Finanz-
krise in den letzten beiden Jahren er-
hebliche Auswirkungen auf die grenz-
Uberschreitenden  Vermdgenspositio-
nen entfaltet, deren realwirtschaftliche
Konsequenzen sich noch nicht vollstan-
dig erfassen lassen. Alles in allem zeigt
sich, dass das Zusammenwachsen der
Kapitalmarkte in den letzten 20 Jahren
die wechselseitigen Abhangigkeiten
verstarkt hat.
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Zusammenwachsen der Finanzmarkte
weltweit und in Europa

Zusammen-
wachsen der
Finanzmdarkte
und Zunahme
globaler
Risikoteilung

In den letzten Jahrzehnten ist die Bereitschaft
zur  grenziberschreitenden  Kapitalanlage
weltweit deutlich gestiegen. Dieser Prozess
er¢ffnet eine Reihe von maoglichen 6konomi-
schen Vorteilen fir Anleger und Verbraucher.
So stehen Investoren durch ein erweitertes
Spektrum an Finanzinstrumenten zusatzliche
Anlagemaoglichkeiten, die eine Streuung des
Einkommensrisikos erlauben, zur Verfigung.
Derartige Vorteile einer besseren Risikodiver-
sifikation lassen sich auch auf die gesamtwirt-
schaftliche Ebene Ubertragen. Neben einer
effizienteren Kapitalallokation bietet auch
hier eine internationale Risikoteilung die
Maoglichkeit, temporare Schwankungen des
Bruttoinlandsprodukts einzelner Lander durch
die finanzielle Integration in die Weltwirt-
schaft zu dampfen und die Auswirkungen
auf die nationalen Konsummaoglichkeiten
zu begrenzen." Andererseits durfte sich aus
der engeren wechselseitigen Beziehung aber
auch eine schnellere Ubertragung von
Schocks mit mdglichen negativen Vermo-
genseffekten und Anpassungslasten fir die

Realwirtschaft ergeben.

Das Zusammenwachsen der Weltwirtschaft
zeigt sich deutlich in stark gestiegenen grenz-
Uberschreitenden Vermogenswerten. Ende
2007 (fur 2008 liegen noch nicht far alle Lan-
der Daten zur Auslandsposition vor) belief
sich die Summe der weltweit erfassten Aus-
landsforderungen und -verbindlichkeiten auf
rund 192 Billionen US-$ (bzw. 131 Billionen €),
davon entfielen annahernd 77 Billionen US-$
(52 Billionen €) auf die Lander des Euro-
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Raums (einschl. der Forderungen und Ver-
bindlichkeiten der Mitgliedslander unterei-
1999 hat sich der
globale Bestand grenzuberschreitend gehal-

nander). GegenUber
tener Aktiva und Passiva damit fast vervier-
facht. Die finanzielle Integration der EWU-
Lander in die weltweiten Finanzmarkte hat in
den letzten Jahren mit diesem Expansions-
tempo weitgehend Schritt gehalten; so lag
der Anteil der EWU-Lander an den welt-
weiten Auslandspositionen zwischen 2002
und 2007 recht bestandig bei rund 40 %. Die
Finanzbeziehungen des Euro-Raums als
Ganzes mit dem Rest der Welt — also an den
AuBengrenzen des gemeinsamen Wahrungs-
gebiets ohne die Intra-Positionen — haben seit
Einfihrung des Euro ebenfalls deutlich zu-
genommen. Im Jahr 2008 beliefen sie sich
(gemessen an den Bestanden) auf fast 30 Bil-
lionen €; damit sind sie rund zweieinhalb Mal
so hoch wie im Jahr 1999.

Noch starker als die Finanzbeziehungen zu
Drittldndern auBerhalb des gemeinsamen
Wahrungsgebiets haben — bezogen auf die
Daten des Auslandsvermégens — seit 1999
die Finanzbeziehungen von Euro-Raum-Lan-

1 Diese Art der Absicherung wird in der Literatur haufig
als Risikoteilung bezeichnet. Sie unterscheidet sich von
der Risikoteilung in einer Versichertengemeinschaft, die
im Schadensfall echte Einkommenstransfers ohne unmit-
telbare Gegenleistung bietet. Die Absicherung durch eine
internationale Streuung der Vermdgensanlagen beruht
hingegen auf geringeren Schwankungen des Vermogens-
einkommens. Eine weitere Moglichkeit der internationa-
len Konsumglédttung besteht in der Variation des exter-
nen Sparens mit entsprechenden Anpassungen des Leis-
tungsbilanzsaldos.

Gemeinsamer
Wéhrungsraum
beeinflusst
Anlagefokus...



...zugunsten
des Euro-Raums

dern untereinander zugenommen.? Ein Ver-
gleich regional aufgeschlusselter Direktinves-
titions- und Portfolioinvestitionsbestande fir
eine Reihe von EWU-Léndern® — Deutsch-
land, Finnland, Frankreich, Italien, die Nieder-
lande, Portugal und Spanien — unterstreicht
dies. Fast durchweg haben die Forderungen
zwischen den EWU-Landern in den genann-
ten Kategorien starker zugenommen als die
jeweiligen gesamten Auslandspositionen; das
Gleiche gilt fur die Verbindlichkeiten im Be-
reich der Direktinvestitionen (siehe nebenste-
hendes Schaubild).

Treibende Faktoren der weltweiten finanziel-
len Integration waren und sind der technische
Fortschritt — vor allem im Bereich der Informa-
tions- und Kommunikationstechnologien —
und die Offnung der nationalen Finanzmarkte
fur auslandische Investoren. Sie fuhrten zu
einer globalen Ausrichtung von Banken, zu
einer zunehmenden Bedeutung multinatio-
naler Unternehmen sowie zu einer groBeren
Prasenz institutioneller Investoren, die tradi-
tionell starker in auslandischen Vermdgens-
werten engagiert sind als Privatanleger und
die ihre Auslandsinvestitionen in den zurlick-
liegenden Jahren weiter erhéht haben. Fur
die Lander des Euro-Raums bieten die ge-
meinsame Wahrung und die Harmonisierung
institutioneller Rahmenbedingungen in der
EWU zusatzliche Impulse fir die Finanzmarkt-
integration unter den teilnehmenden Lan-
dern. Durch die Wahrungsunion wurde eine
Diversifizierung der Vermdgensanlagen be-
ziehungsweise der Mittelaufnahme maglich,
ohne zusatzliche Wahrungsrisiken eingehen
zu muUssen. Zudem wurde durch die gemein-
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Kapitalanlagen ausgewahlter
EWU-Lander im Euro-Raum™
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Direktinvestitionen
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Quelle: Nationale Angaben und eigene Be-
rechnungen. — * Jeweils Anteil der gegen-
Uber anderen EWU-Ldndern bestehenden
Forderungen/Verbindlichkeiten an den fur
jedes Land weltweit bestehenden grenz-
tberschreitenden Forderungen/Verbindlich-
keiten nach Instrumenten (Daten des Aus-
landsvermogensstatus). Teilweise wechseln-
de Abgrenzung der Gruppe der Euro-Raum-
Lander.
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same Wahrung die Liquiditat wesentlicher
Finanzmarktsegmente erhoht.

2 Die Daten des Auslandsvermogensstatus liefern Infor-
mationen auf einem recht hoch aggregierten Niveau.
Nicht nur zwischen den einzelnen Landern, auch je nach
Segment und Branche kann die Bedeutung der Intra-
EWU-Ausrichtung im Einzelnen variieren und Uber zu-
satzliche Indikatoren abgebildet werden, vgl.: Européi-
sche Zentralbank, Financial Integration in Europe, April
2009.

3 Fur den genannten Zeitrahmen sind nicht fur alle
Lander Daten unterteilt nach Extra- bzw. Intra-EWU-
Bestanden verflgbar.
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Angesichts dieser Vorteile, die der gemein-
same Wahrungsraum bietet, liegt eine star-
kere innereuropaische Fokussierung der
Anleger relativ zu jener in Drittldndern auBer-
halb des Euro-Raums bis zu einem gewissen
Grad nahe. Unter dem Gesichtspunkt der
Risikostreuung muss aber auch mit in den
Blick genommen werden, dass der gemein-
same Wahrungsraum moglicherweise starker
gleichlaufenden Schocks ausgesetzt sein
kdonnte. Zudem kann aus Anlegersicht der
Wechselkurs auch ein Mittel der Risikodiver-
sifikation sein. Insofern hat der Wegfall des
innereuropaischen Wechselkursrisikos auch
zu einem Engagement in anderen Wahrun-
gen und Anlagen auBerhalb des Euro-Wah-

rungsgebiets beigetragen.

40

Kapitalverflechtung in der EWU
aus deutscher Sicht

Das starkere innereuropaische Kapitalengage-
ment ist allerdings ein seit Langem angelegter
Prozess, der nicht erst seit der Einfihrung der
gemeinsamen Wahrung zu beobachten ist.
Am Beispiel Deutschlands lassen sich diese
Entwicklungen exemplarisch untersuchen. So
belief sich der Anteil der in die anderen Lan-
der des heutigen Euro-Wahrungsgebiets flie-
Benden deutschen Kapitalexporte an den ge-
samten Anlagen im Ausland in den siebziger
und achtziger Jahren auf durchschnittlich
26 % beziehungsweise 29 %. In den neunzi-
ger Jahren bis vor den Beginn der Wahrungs-
union lag er im Durchschnitt bei 45 %; im
Zeitraum zwischen 1999 und 2008 betrug
er durchschnittlich 51%. Im Auslandsverméo-
gensstatus Deutschlands schlug sich dies in
einem wachsenden Anteil der in anderen
EWU-Landern angelegten Aktiva von 39 %
Mitte 1999 auf 52 % Ende 2008 nieder (siehe
nebenstehendes Schaubild).

Dabei zeigt sich, dass der Wertpapierverkehr
starker als andere Segmente des Kapitalver-
kehrs auf die EWU ausgerichtet ist. Schon in
den ersten Jahren nach Beginn der dritten
Stufe der Wahrungsunion kam es zu einer
Verschiebung zugunsten der anderen Part-
nerlander, die sich seitdem fortgesetzt hat.
Seit Einfihrung des Euro haben grenziber-
schreitend engagierte deutsche Portfolio-
investoren rund zwei von drei Euro im EWU-
Gebiet angelegt. Dies spiegelt sich in den ge-
haltenen Forderungen wider: So ist bei den
Investmentzertifikaten sogar eine fast aus-
schlieBliche EWU-Ausrichtung der deutschen

Prozess des
Zusammen-
wachsens
vollzog sich
tiber mehrere
Jahrzehnte

Starke EWU-
Orientierung
im deutschen
Wertpapier-
verkehr



Anleger zu verzeichnen (2008: 98 %). Dieses
Ergebnis ist jedoch auch dadurch beeinflusst,
dass aus deutscher Sicht wichtige Fonds-
gesellschaften — zumeist handelt es sich um
Tochtergesellschaften hiesiger Banken — in
anderen EWU-Landern (Luxemburg und Ir-
land) ihren Sitz haben. Bei den von Deutschen
gehaltenen auslandischen Anleihen haben
die EWU-Lander ebenfalls ein bedeutendes
Gewicht (rd. 68 %). Fir dieses betragsmaBig
wichtigste Segment im Bereich der Wert-
papiere ist der EWU-Anteil der deutschen An-
lagen im Ausland seit EinfUhrung des Euro
damit weiter splrbar gestiegen (um fast 20
Prozentpunkte). Dabei hatten deutsche Anle-
ger auch schon in den Monaten vor der Ein-
fihrung des Euro — in der Erwartung von
Kursgewinnen aus der Zinskonvergenz der
damaligen ,Hochzins-Lander” (,,Konvergenz-
handel”) — lebhaft in Emissionen anderer (da-
mals potenzieller) EWU-Lander investiert.?
Hingegen ist bei Aktien keine solch eindeutig
starkere Ausrichtung auf andere EWU-Emit-
tenten in den zurlckliegenden Jahren auszu-
machen; der Anteil lag Ende 2008 bei rund
43 % und damit nur wenig hoéher als Mitte
1999 (40 %). Gerade bei einem Engagement
in Aktiengesellschaften, die haufig weltweit
tatig sind, spielen aus Investorensicht bei-
spielsweise die regionale Herkunft (Wah-
rungsdenominierung) und die Sektorzugeho-
rigkeit eine wichtige Rolle. Sie entscheiden
Uber das Ertrags-Risiko-Profil einer Aktienan-
lage und damit Uber mdgliche Diversifizie-
rungseffekte. Im Ubrigen ist zu sehen, dass
die Aktienmarktkapitalisierung in wichtigen
Volkswirtschaften auBerhalb des Euro-Raums
(USA, Vereinigtes Konigreich) besonders hoch
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ist, wahrend der Unterschied beim Umlauf
von Rentenwerten geringer ausfallt.

Bei der Mittelaufnahme im Ausland spielt der
Euro-Raum aus deutscher Sicht ebenfalls eine
groBere Rolle als zu Beginn der Wahrungs-
union. Am markantesten ist dies bei Anlei-
hen. Ende 2008 wurden 66 % der sich im
Auslandsbesitz befindlichen Papiere von In-
vestoren aus anderen Partnerlandern in der
EWU gehalten; das sind 35 Prozentpunkte
mehr als noch Mitte 1999. Hingegen haben
aus anderen EWU-Landern stammende Hal-
ter deutscher Aktien ihre Positionen weniger
deutlich ausgebaut. lhr Anteil ist von 26 %
Mitte 1999 auf 37 % im Jahr 2008 gestie-
gen.®

Im Bereich der Direktinvestitionen waren
schon in den zwei Jahrzehnten vor Beginn
der Wahrungsunion viele Investitionen in
anderen EU-Landern (und teils potenziellen
EWU-Léndern) getatigt worden; gleichwohl
hat sich die grenziberschreitende Verflech-
tung der Unternehmen innerhalb Europas
auch nach 1999 fortgesetzt. So stieg der An-

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Kapitalverkehr und
Wechselkurs, Monatsbericht, Januar 2002, S. 15-27.

5 Ersterwerber und Halter von Wertpapieren weichen
voneinander ab, wenn der urspriingliche Erwerber — hau-
fig eine Bank — den Vermogenstitel weiterverkauft. Sitzen
Erwerber und Halter in unterschiedlichen Landern, lasst
sich anhand der Transaktionsdaten aus der Zahlungs-
bilanz, die bei der Erstellung des Auslandsvermoégens-
status wichtige Informationen liefern, die Regionalstruk-
tur der Wertpapierpassiva nicht mehr verlasslich bestim-
men. Fur die Jahre ab 2001 ist es durch die Angaben des
vom IWF verdffentlichten Coordinated Portfolio Invest-
ment Survey (CPIS), an dem sich auch die Bundesbank
beteiligt, moglich, in der Regionalstruktur der deutschen
Wertpapierverbindlichkeiten tberwiegend auf den Sitz
des tatsachlichen Halters abzustellen. Vgl.: Deutsche
Bundesbank, Die Regionalstruktur deutscher Wertpapier-
verbindlichkeiten nach dem Coordinated Portfolio In-
vestment Survey (CPIS), Monatsbericht, Oktober 2008,
S.26-27.
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teil des im Euro-Raum eingesetzten Beteili-
gungskapitals deutscher Investoren auf 46 %
Ende 2008; er lag damit rund zehn Prozent-
punkte Gber dem Wert von Mitte 1999. In
umgekehrter Richtung war eine dhnliche Ent-
wicklung beim Aufbau von Beteilungskapital
in Deutschland durch Unternehmen aus dem
Ubrigen Euro-Raum zu verzeichnen (2008:
Anteil an den Gesamtbestdnden von 60 %
verglichen mit 51% Mitte 1999).9

Der Home Bias als Kennziffer
fur Finanzmarktintegration

Home Bias
gesunken

Eine gebrauchliche Kennziffer, um das Aus-

malB der internationalen Integration der
Finanzmarkte abzuschatzen, ist die Heimat-
praferenz der Anleger, der sogenannte Home
Bias. Unter der Voraussetzung vollkommener
Information aller Anleger und bei Abwesen-
heit von Transaktionskosten sollte die inter-
nationale Streuung von Wertpapieren in den
Portfolios aller Lander identisch sein und da-
mit der regionalen Struktur der weltweit im
Umlauf befindlichen Wertpapiere entspre-
chen.” Der Home Bias gibt an, wie sehr aus-
landische Wertpapiere im Besitz inlandischer
Anleger gemessen an ihrem Gewicht im
Weltportfolio unterreprasentiert sind. Die
Werte

zwischen 0% (die Zusammensetzung des

Kennziffer nimmt Ublicherweise
Inlandportfolios entspricht der Zusammen-
setzung des Weltportfolios) und 100 % (es
werden nur inlandische Wertpapiere gehal-

ten) an.®

Das Konzept des Home Bias ist — neben Wert-
papieren — prinzipiell auch auf andere Positio-
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nen des Auslandsvermdgens wie Direktinves-
titionen oder Kredite anwendbar. Zum Jahres-
ende 2008 entfielen nur etwa 30 % der deut-
schen Auslandsaktiva auf Portfolioinves-
titionen. Direktinvestitionen machten 18 %
aus, und rund die Halfte des Auslandsvermo-
gens schlug in Form von Krediten oder sons-
tigen Forderungen zu Buche. Die Berechnung
einer Heimatpraferenz fur diese Vermogens-
titel st6Bt allerdings auf statistische Probleme,
da die jeweiligen BezugsgréBen — der (Buch-)
Wert aller
hungsweise das weltweit ausstehende Kredit-

Unternehmen weltweit bezie-

volumen — nicht verflgbar sind. Aus diesem
Grund wird der relativ einfach zu ermittelnde
Home Bias fir Wertpapiere haufig als Indika-
tor fur die generelle finanzielle Integration

eines Landes in die Weltwirtschaft ver-

6 Bei den ausldndischen Direktinvestitionen in Deutsch-
land kann die regionale Zuordnung der Investitionen ver-
zerrt werden, wenn sie Uber zwischengeschaltete Kon-
zerngesellschaften mit Sitz in einem Drittland erfolgen.
So wird z.B. die Beteiligung einer im Euro-Raum ansassi-
gen Tochtergesellschaft eines Unternehmens mit Ober-
gesellschaft in den Vereinigten Staaten an einem Unter-
nehmen in Deutschland im Auslandsvermdgensstatus als
Direktinvestition aus dem Euro-Raum ausgewiesen. Zum
Jahresende 2007 zeigen die Daten aus der Direktinvesti-
tionsbestandsstatistik der Bundesbank, dass etwa 40 %
der unmittelbaren auslandischen Direktinvestitionsbe-
stande in Deutschland, die Investoren aus anderen EWU-
Landern zugerechnet werden, von Investoren stammten,
deren Obergesellschaft ihren Sitz nicht in der EWU hatte.
Rund die Hélfte dieser Direktinvestitionsbestande bzw.
22 % der unmittelbaren auslandischen Direktinvestitio-
nen des Euro-Raums in Deutschland wurden den Nieder-
landen zugerechnet, wobei Holdinggesellschaften hier
eine wichtige Rolle spielten.

7 Vgl.: B. Solnik (1974), An Equilibrium Model of the
International Capital Markets, Journal of Economic
Theory, Vol. 8, S. 500-524. Das Capital Asset Pricing Mo-
del (CAPM) basiert auf der Annahme vollkommener In-
formation aller Anleger und der Abwesenheit von Trans-
aktionskosten. Grundséatzlich sind die Aussagen auch auf
andere Vermogensklassen Ubertragbar, doch sind hier die
Abweichungen von den maBgeblichen Annahmen in der
Realitat noch gravierender als auf den Wertpapiermark-
ten.

8 Fir den Spezialfall, dass auslandische Wertpapiere
. Uberreprasentiert” sind, kann der Home Bias auch
negative Werte annehmen. Zur genauen Berechnung vgl.
Erlauterungen auf S. 46, FuBnote 5.

Home Bias fiir
Aktien und
Investment-
zertifikate sowie
Schuldverschrei-
bungen
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wendet. Eine Differenzierung nach Aktien
und Investmentzertifikaten einerseits sowie
Schuldverschreibungen andererseits ist dabei
ohne Weiteres mdglich und auch sinnvoll.

Im ungewichteten Durchschnitt von zehn
Landern des Euro-Wahrungsgebiets® sank
der Home Bias fur Aktien (einschl. Invest-
mentzertifikaten) zwischen 1991 und 1998
von 84 % auf 81% und fiel nach der Einfih-
rung des Euro nochmals deutlich auf 59 %
zum Jahresende 2007. Bei Schuldverschrei-
bungen nahm die Verzerrung zugunsten ein-
heimischer Wertpapiere ebenfalls ab. Lag der
Home Bias Ende 1991 noch bei 91 %, betrug
er am Vorabend der Euro-Einfihrung nur
noch 78% und belief sich Ende 2007 auf
58 %. Die Entwicklung fir Deutschland ent-
spricht im GroBen und Ganzen derjenigen

der anderen betrachteten Lander. Ausgehend
von Werten deutlich Gber 80 % zu Beginn der
neunziger Jahre fielen diese bis Ende 2007
auf 55% fir Aktien und
tifikate beziehungsweise 57 % fir Schuld-

Investmentzer-

verschreibungen. Damit lagen sie zu beiden
Stichdaten im Mittelfeld der Landergruppe.'®

9 Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechen-
land, Italien, Niederlande, Osterreich, Portugal und
Spanien. Irland und Luxemburg bleiben aufgrund ihrer
Sonderrolle als Sitz auslédndischer Kapitalanlagegesell-
schaften unbertcksichtigt. Fur die erst nach Einfhrung
des Euro-Bargelds hinzugekommenen Mitglieder des
Euro-Raums liegen keine aussagekraftigen Zahlen fur die
Vergangenheit vor.

10 Der Abbau des Home Bias bei Aktien und Investment-
zertifikaten ist in Deutschland seit der Jahrtausendwende
vornehmlich der zunehmenden Bedeutung im Ausland
ansassiger Investmentfonds geschuldet (vgl. S. 40f.). Bei
alleiniger Betrachtung unmittelbarer Anteilscheine ware
der Ruickgang deutlich geringer ausgefallen.
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Dabei ist die Annaherung der Regionalstruk-
tur an die Referenznorm seit Beginn der drit-
ten Stufe der Wahrungsunion keineswegs
nur auf eine verstarkte Diversifizierung inner-
halb des Wahrungsgebiets zurlickzufthren.
Betrachtet man den Euro-Raum als Ganzes,
so ist die Bereitschaft zum Halten gebiets-
fremder Wertpapiere zwischen 1999 und
2007 ebenfalls deutlich gestiegen. Dies gilt
sowoh! fur Aktien und Investmentfonds, wo
der Home Bias von 76 % auf 49 % gefallen
ist, als auch fur Schuldverschreibungen mit
einem Ruckgang der Heimatpraferenz von
81% auf 74%. Diese Entwicklung ist ein
weiterer Beleg daflr, dass die européaische
Integration die internationale Verflechtung
der beteiligten Lander insgesamt gefordert
hat und nicht etwa mit einem Rickzug von
den weltweiten Kapitalmarkten verbunden

war.

Risikoteilung in der Europaischen
Wahrungsunion

Gléttung des
Konsum-
pfades...

... Uber privat-
wirtschaftliche
Kanaéle...

Mit Blick auf die Europaische Wahrungsunion
stellt sich die Frage, ob sich die oben be-
schriebene Zunahme der finanziellen Ver-
flechtung auch in einer realwirtschaftlichen
Anndherung niederschlug und Uber die
Konvergenz der konjunkturellen Entwicklung
hinaus die Glattung der nationalen Konsum-
pfade forderte.

In den meisten Landern besteht ein Ziel der
Wirtschaftspolitik in dem Ausgleich gegen-
ldufiger Konjunkturentwicklungen innerhalb
des Staatsgebiets. Wichtige Instrumente zur
Erreichung dieses Ziels sind Transferzahlun-
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gen zwischen den Gebietskdrperschaften
oder die automatische Stabilisierung durch
zentrale Steuern und Sozialleistungen. Auf
europaischer Ebene fehlen vergleichbare
Mechanismen. Die vorhandenen Umvertei-
lungsinstrumente wie die Strukturfonds oder
der Kohasionsfonds verfolgen langfristige
Ziele der realwirtschaftlichen Konvergenz,
sind aber nicht dazu geeignet, temporare
landerspezifische Einkommensschwankungen
auszugleichen. Vor diesem Hintergrund spie-
len privatwirtschaftliche Kanale der Einkom-
mensstabilisierung eine besondere Rolle.
Divergierende Einkommens- und Konsumver-
laufe konnen zu Interessenkonflikten zwi-
schen Mitgliedslandern fuhren, die sich in
unterschiedlichen Konjunkturphasen befin-
den. Insoweit kommt dem Wirken von Stabi-
lisierungsmechanismen auf landerspezifische
Einkommensschwankungen nicht zuletzt aus
Sicht der gemeinsamen Geldpolitik des Euro-
Raums, die sich nur an aggregierten GroBen
des gesamten Wahrungsgebiets orientieren
kann, eine wesentliche Bedeutung zu.

Im Idealfall einer vollkommenen internationa-
len Risikoteilung waren die zyklischen Wachs-
tumsdifferenzen der Konsumnachfrage zwi-
schen den einzelnen Landern véllig unabhan-
gig von temporaren Wachstumsdifferenzen
der Wertschépfung.' Dies ist im Euro-Raum
zwar nicht der Fall; dennoch Iasst sich im Rah-
men einer 6konometrischen Untersuchung
zeigen, dass in den Landern der Europaischen
Wahrungsunion ein hohes Mal3 an Konsum-

11 Diese Definition der internationalen Risikoteilung folgt
dem maBgeblichen Aufsatz von P. Asdrubali et al. (1996),
Channels of Interstate Risk Sharing: United States 1963—
1990, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 111, S.
1081-1110.

...innerhalb des
Euro-Raums
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glattung zu beobachten ist (siehe Erlduterun-
gen auf S. 46f1.). Offenbar schlagen sich kurz-
fristige Veréanderungen der nationalen Wert-
schopfung nur zu rund 60 % in entsprechen-
den Anpassungen des Konsumniveaus — je-
weils im Verhaltnis zum europaischen Durch-
schnitt — nieder.
Grundsatzlich besteht auch im nationalen
Rahmen fur die Verbraucher eine Tendenz zur
Glattung ihrer Konsumprofile Uber die Zeit.
Dies lasst sich ohne staatlichen Einfluss Gber
eine Variation der privaten Ersparnis erreichen.
Auch staatliche Institutionen — wie die Syste-
me der sozialen Sicherung — absorbieren einen
Teil der auftretenden Einkommensschwankun-
gen. Allerdings ergeben sich deutliche Hin-
weise, dass die Konvergenz der Konsumpfade
insbesondere seit Einflhrung des Euro starker
zugenommen hat als die Angleichung der
Konjunkturverlaufe. Dies deutet darauf hin,
dass neben nationalen Faktoren auch die Fi-
nanzmarktintegration einen wesentlichen Bei-
trag geleistet haben durfte. Dabei geht es
nicht nur um die direkten Kapitalflisse zwi-
schen den Mitgliedern des Euro-Raums. Zwar
lasst die ausgepragte finanzielle Verflechtung
der EWU-Lander vermuten, dass bilaterale
Zahlungsstrome eine wichtige Rolle spielen,
doch wirkt auch die gemeinsame Einbindung
in die Weltwirtschaft in die gleiche Richtung.

Die Hypothese, dass die verstarkte finanzielle
Integration der Mitgliedslander untereinander
und mit Drittldndern eine signifikante Rolle
spielt, lasst sich empirisch Gberprifen. In die-
sem Zusammenhang kommt dem oben vor-
gestellten Konzept des Home Bias eine be-
sondere Bedeutung zu. Eine Verminderung
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der Heimatpraferenz hat mutmaBlich zur
Folge, dass sich die Vermdgenseinkommen
aus Wertpapieren zumindest innerhalb eines
Wahrungsraums einheitlicher entwickeln und
unabhangiger von nationalen Sondereinflus-
sen sind. Die Verstetigung dieser Einkom-
menskomponente sollte sich wiederum in
einer Stabilisierung der Konsumnachfrage
niederschlagen. Fir den Besitz auslandischer
Aktien ist der vorhergesagte Diversifizierungs-
effekt tatsachlich nachzuweisen. Dagegen ist
kein statistisch signifikanter Zusammenhang
zwischen der regionalen Streuung von
Fremdkapital und der Konsumglattung inner-

halb des Euro-Raums festzustellen.

Befund
dahingehend interpretieren, dass sich die

Dieser ldsst  sich  mdglicherweise
Schwankungen der aus Aktienbesitz erziel-
baren Renditen durch eine internationale
Ausrichtung des Portfolios reduzieren lassen.
Bei Schuldverschreibungen dominieren hin-
gegen Staatsanleihen mit festem Zinssatz, die
zudem auch in Krisenzeiten ein geringes Aus-
fallrisiko aufweisen. Daraus folgt, dass eine
internationale Portfoliodiversifizierung mit
dem Ziel einer Glattung der Kapitalertrage fir
diese Vermogensklasse weitgehend  wir-
kungslos und auch nicht notwendig ist. Hinzu
kommt, dass die Renditedifferenzen von
Staatsanleihen zwischen den Euro-Landern
im Vorfeld der Wahrungsunion groBteils
unterschiedliche Inflations- und Wechselkurs-
erwartungen widerspiegelten und sich seit
stark

der  Euro-Einflhrung angenahert

haben.?

12 Erst im Zuge der Finanzkrise ist wieder eine starkere
Spreizung der Renditen von Staatsanleihen im Euro-
Raum zu beobachten.
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Internationale Konsumglattung in der Europaischen Wahrungsunion

Der Begriff ,Internationale Risikoteilung” beschreibt
die Mdoglichkeit, temporare Schwankungen des Brutto-
inlandprodukts einzelner Lander durch die finanzielle
Integration in die Weltwirtschaft zu absorbieren und
die Auswirkungen auf die nationalen Konsumpfade zu
begrenzen. Dieser Ausgleich kurz- bis mittelfristiger
Schwankungen ist von langerfristigen Unterschieden
der nationalen Wachstumsraten von Wertschépfung
und Konsum zu trennen, die zu strukturellen Leistungs-
bilanzdefiziten von Landern im wirtschaftlichen Auf-
holprozess fuhren kénnen. Derartige Trends wurden in
der folgenden empirischen Untersuchung nach dem
Verfahren von Hodrick und Prescott eliminiert.”

Das AusmaB der internationalen Konsumglattung in-
nerhalb des Euro-Wahrungsgebiets lasst sich anhand
der Elastizitat der verbleibenden zyklischen Entwick-
lung des nationalen Konsums im Vergleich zum EWU-
Durchschnitt (C;; — C,) gegentiber der zyklischen Ent-
wicklung des Bruttoinlandsprodukts relativ zum EWU-
Durchschnitt (BIP,; — BTPt) messen.?

Die Schatzungen basieren auf dem Zeitraum von 1991
bis 2007 und schlieBen zehn Lander des Euro-Wah-
rungsgebiets ein.? Eine statistisch signifikante Konsum-
glattung liegt vor, wenn in der Regressionsgleichung

Cit — C: = ap + (1 — o) (BIP,; — BTB)+€i,t (1)
der Koeffizient o, signifikant positiv ist.?

Der Parameter o, ist in der Tat hoch signifikant und
zeigt, dass sich nationale Schwankungen der Wert-
schopfung im Durchschnitt des Beobachtungszeitraums
nur zu etwa 60 % in Veranderungen des Konsums rela-
tiv zur Konsumentwicklung des gesamten Landerkreises
niederschlagen. Dies ist freilich noch kein Beleg fur
einen landerlUbergreifenden Ausgleich von Einkom-
mensrisiken. Nationale Mechanismen einer antizykli-

1 Dazu wurde der Glattungsparameter wie von den Autoren fur Jah-
resdaten empfohlen auf 100 gesetzt. Vgl.: R.J. Hodrick und
E.C. Prescott (1997), Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Inves-
tigation, Journal of Money, Credit, and Banking, 29, S. 1-16. —
2 C und BIP bezeichnen den Logarithmus der zyklischen Komponen-
ten des gesamtwirtschaftlichen Konsums bzw. des Bruttoinlandspro-
dukts. Die Konsumausgaben wurden mit dem nationalen Konsumen-
tenpreisindex, das Bruttoinlandsprodukt mit dem nationalen BIP-De-
flator in Euro des Basisjahrs 2000 umgerechnet. Quelle: EZB. Der Sub-
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schen Wirtschaftspolitik, beispielsweise das Wirken von
automatischen Stabilisatoren im Bereich der Finanzpoli-
tik, und individuelle Verhaltenséanderungen sorgen
Uber eine Anpassung der gesamtwirtschaftlichen Spar-
quote ebenfalls fur eine Stabilisierung des Konsums.

In einem zweiten Schritt wird deshalb gepruft, ob die
finanzielle Integration in Europa einen positiven Ein-
fluss auf die Konsumglattung der Lander des Euro-
Wahrungsgebiets hatte. Als Indikator dient zunachst
die Einfuhrung der gemeinsamen Wahrung im Jahr
1999: Die Dummy-Variable EMU nimmt fur die Jahre
1991 bis 1998 den Wert null, fur die darauffolgenden
Jahre den Wert eins an. In der modifizierten Regres-
sionsgleichung

Cip = C, = ap + (1 — o — o - EMU) (2)
(BIHJ = B[Pt) aF Eit

signalisiert ein signifikant positiver Wert von «s,, dass
die Konsumglattung innerhalb des Euro-Raums seit
1998 zugenommen hat. Die Ergebnisse in der zweiten
Spalte der Tabelle unterstitzen diese These. Allerdings
lasst die einfache Konstruktion der Dummy-Variablen
noch keine Rickschliusse 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 Wahrungsunion verwirklicht wurden, sondern
sich vielmehr als Prozess in den Jahren davor und da-
nach entwickelten.

In einer dritten Schatzvariante wurde die EMU-Dummy
deshalb durch zwei zentrale Kennziffern der internatio-
nalen Finanzintegration ersetzt. Sie beschreiben die An-
naherung des nationalen Wertpapierportfolios an die
Zusammensetzung des Weltportfolios. Von dem Ideal-
wert 100% (véllige Ubereinstimmung) weichen sie in
Hohe des Home Bias fur Aktien und Investmentanteile

index i bezeichnet das einzelne Land, ¢ ist ein Zeitindex. — 3 Belgien,
Deutschland, Osterreich, Griechenland, Finnland, Frankreich, Italien,
Niederlande, Portugal und Spanien. — 4 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 auf S. 47 zusammengefasst. — 5 Der Home
Bias gibt an, wie sehr auslandische Wertpapiere in den Portfolios in-



(HBE) beziehungsweise fur Schuldverschreibungen
(HBD) ab.® Da in Hinblick auf die Risikodiversifizierung
auch auBereuropaische Vermoégenstitel von Bedeutung
sind, werden Wertpapiere des europaischen und des
nicht europaischen Auslands gleichermaBen bertcksich-
tigt.®) Dafur spricht auch, dass im Zuge der europaischen
Integration die finanzielle Verflechtung mit Drittstaaten
ebenfalls gestiegen ist und deshalb in die Analyse ein-
bezogen werden sollte.” In der Regressionsgleichung

ij,f, = a = oy + [1 — a1 — Q3 (1 = HBEE) (3)
— ay(l1 — HBD;y1)] (BIP; — BIP,) + &

deutet ein signifikant positiver Wert von a3 bezie-
hungsweise a4 darauf hin, dass die internationale Di-
versifikation des Wertpapierportfolios zur Glattung des
Konsumpfades in den einzelnen Landern beitragt.

Es zeigt sich, dass der Home Bias in den betrachteten

Landern tatsachlich einen signifikanten Einfluss auf die
Risikoteilung innerhalb der Europaischen Wahrungs-

Internationale Konsumglattung in der EWU

Position (1) (2) (3)
) 0,38 0,28 0,35
(11,3)*** | (5,68)*** | (2,30)**
I = 0,25 =
(3,58)***
s - - 0,30
(2,19)**
ay = = 0,02
(0,06)
AR(1) 0,36 0,34 0,35
(5,32)*** | (5,12)*** | (4,82)***
bereinigtes R? 0,76 0,71 0,77
DW 1,80 1,84 1,82

t-Werte in Klammern. ** [***] bezeichnen ein Signifikanzniveau von
5% [1%].

landischer Anleger in Relation zu ihrem Anteil am Weltportfolio un-
terreprasentiert sind. Die Formel zur Berechnung lautet: Home Bias =
100 % - (Prozentanteil auslandischer Wertpapiere am Portfolio inlan-
discher Anleger / Prozentanteil auslandischer Wertpapiere am Welt-
portfolio). Ein Home Bias von 100 % bedeutet, dass die Anleger aus-
schlieBlich inlandische Wertpapiere besitzen, ein Wert von 0% signa-
lisiert dagegen den gleichen Anteil auslandischer Papiere am nationa-
len Portfolio wie am Weltportfolio. — 6 Je starker sich die Konjunk-
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union ausiibt und seine Berucksichtigung den Erkla-
rungsgehalt der Regression im Vergleich zur Schatzung
mit Dummy-Variable erh6ht (Spalte 3 der Tabelle). Der
stabilisierende Effekt eines héheren Anteils auslandi-
scher Wertpapiere in den nationalen Portfolios ist je-
doch nicht bei allen Anlagearten gegeben. Eine brei-
tere regionale Streuung des Aktienbesitzes geht offen-
bar wie erwartet mit einer Glattung der Kapitalertrage
und des Konsumpfades einher. Dagegen lasst sich kein
statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen der
regionalen Diversifizierung von Schuldverschreibungen
und den Auswirkungen von Schwankungen der natio-
nalen Wertschopfung auf den Konsum feststellen.

Dieses Ergebnis kann dahingehend interpretiert wer-
den, dass sich ein landertbergreifender Ausgleich na-
tionaler Einkommenszyklen eher bei Anlageformen wie
Aktien ergibt, deren Ertrage starker konjunkturabhan-
gig sind. Bei Schuldverschreibungen, die haufig festver-
zinslich sind und in Europa nach wie vor von den als
weitgehend sicher geltenden Staatsanleihen dominiert
werden, kommt der regionalen Diversifizierung von Er-
tragsschwankungen hingegen keine entscheidende Be-
deutung zu.

Die Ergebnisse stehen im Einklang mit anderen empiri-
schen Untersuchungen. So unterscheiden sich auch bei
Demyanyk et al. oder Segrensen et al. die Ergebnisse flr
den Einfluss von Eigenkapital- und Fremdkapitaldiversi-
fizierung auf die internationale Risikoteilung.®? Wah-
rend beide Studien einen positiven Zusammenhang
zwischen der regionalen Streuung von Beteiligungska-
pital und Konsumglattung feststellen, sind die Ergeb-
nisse fur Schuldverschreibungen oder Kredite negativ
beziehungsweise insignifikant. Als Ursache werden
eine unzureichende Zahl von Beobachtungen (fur nicht
signifikante Ergebnisse) oder aber ein verbesserter Zu-
gang zu Krediten mit steigendem Einkommens- und
Konsumwachstum gesehen (Demyanyk et al., 2008).

turverlaufe innerhalb des Euro-Wé&hrungsgebiets annéhern, desto we-
niger eignen sich Wertpapiere des europaischen Auslands zur Diversi-
fizierung des Einkommensrisikos. — 7 Vgl. S. 44. — 8 Vgl.: Y. Dem-
yanyk et al. (2008), Risk Sharing and Portfolio Allocation in EMU, Euro-
pean Commission, Directorate Economic and Financial Affairs, Econo-
mic Papers 334, Brussels, sowie Serensen, B.E. et al. (2007), Home Bias
and International Risk Sharing: Twin Puzzles Separated at Birth, Jour-
nal of International Money and Finance, 26, S. 587-605.
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Finanzkrise verdeutlicht zunehmende
wechselseitige Abhangigkeit

Anfélligkeit
gegentiber
Risiken breit
absichern

Struktur-
merkmale

des deutschen
Auslands-
vermdégens

Die Theorie und die empirischen Befunde zei-
gen: Finanzielle Integration ist mit einer Reihe
von Vorteilen verbunden. Neben den Még-
lichkeiten der Konsumglattung verbessert ein
einfacher Zugang zu internationalen Kapital-
markten prinzipiell auch die Ressourcen-
allokation, da Investoren dort investieren kén-
nen, wo ihr Kapital — entsprechend ihrer
Risikoneigung — die hochste Rendite ver-
spricht. Fur (potenzielle) Schuldner bietet der
groBere globale Kapitalmarkt auBerdem zu-
satzliche Finanzierungsquellen. Es ist aber
auch davon auszugehen, dass sich mit der
wachsenden internationalen finanziellen Ver-
flechtung die  Transmissionskandle  von
Schocks verdandern. Wahrend die Bedeutung
heimischer Entwicklungen tendenziell sinkt,
gewinnen makrodkonomische oder finan-
zielle Veranderungen im Ausland an Gewicht.
Die Zusammensetzung des Auslandsver-
mogens kann hier Hinweise auf eine mog-
liche Exponiertheit liefern. Die geografische
Aufteilung und die Wahrungsstruktur sind in
diesem Zusammenhang relevant. Auf diese
Weise lasst sich eine Vorstellung davon ge-
winnen, gegenlber welchen Regionen oder
Wahrungen eine Volkswirtschaft besonders
anfallig fur Schocks sein kénnte.

Im Falle Deutschlands zum Beispiel konzen-
triert sich die grenziberschreitende Kapital-
verflechtung auf die Industrieldander. Im Jahr
2008 bezogen sich rund 90 % aller Auslands-
aktiva und -passiva auf diesen Landerkreis.
Diese Lander waren von der aktuellen Finanz-
krise stark betroffen, und eine Rickkopplung
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auf das deutsche Auslandsvermogen war
deshalb angelegt. Dartber hinaus spielt der
Bankensektor (ohne Bundesbank) als Glaubi-
ger und Schuldner fur die Kapitalverflechtung
mit dem Ausland eine bedeutende Rolle;
rund 49 % der Forderungen und 46 % der
Verbindlichkeiten wurden 2008 durch das En-
gagement der monetdren Finanzinstitute ge-
pragt. Gleichzeitig begrenzt aber die Tat-
sache, dass nur ein vergleichweise geringer
Anteil der Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniber dem Ausland auf Fremdwahrung
lautet (fast 70 % der Aktiva und gut 80 % der
Passiva waren Ende 2008 in Euro denomi-
niert), die unmittelbare Exponiertheit gegen-
Uber Wechselkursanderungen. Mit in den
Blick zu nehmen ist bei diesen Betrachtungen
auch, dass Deutschland gegenUber dem Rest
der Welt eine Netto-Glaubiger-Position ein-
nimmt und sich das deutsche Netto-Aus-
landsvermdgen Ende 2008 auf 668 Mrd €
(rd. 27 % des Bruttoinlandsprodukts) belief.

Neben dem Einfluss solch struktureller Muster
sind auch Reaktionen der Marktteilnehmer
auf den massiven Vertrauensschock zu erwar-
ten, die zu Anpassungen in ihren Auslands-
positionen fuhren. Generell ist zu vermuten,
dass die Anleger als Folge der Krise in ihren
grenziberschreitenden Dispositionen vorsich-
tiger agieren und besonders riskante Finanz-
instrumente meiden. Madglicherweise ist es
auch zu verdnderten regionalen Schwer-

punktsetzungen gekommen.

In der Tat lassen sich in der jingsten Ent-
wicklung des deutschen Auslandsvermdgens
sowohl die Marktpreisveranderungen als

unmittelbare Folge der Krise als auch Port-

Anpassungen
grenztiber-
schreitender
Vermégens-
positionen...

...in
Deutschland...



folioanpassungen der international aktiven
Investoren nachweisen. Ende 2008 zeigte der
deutsche Auslandsvermdgensstatus erstmals
seit 2002 bei den Forderungen gegeniber
dem Ausland einen Rickgang im Vorjahrsver-
gleich (um knapp 1% bzw. fast 38 Mrd €).
Auf der Passivseite war sogar zum ersten Mal
seit mehr als 20 Jahren eine Verringerung der
Verbindlichkeiten gegenlber dem Vorjahr zu
verzeichnen (um 1%2% bzw. 72 Mrd €). Da-
bei driickten neben dem Verkauf von Divi-
dendenwerten vor allem massive Kursverluste
an den Aktienmarkten die Vermdgenswerte
auf der Aktiv- und Passivseite, wadhrend
Wechselkursanderungen nur eine unterge-
ordnete Rolle spielten. So ist der MSCl-Index,
der die Kursentwicklung an den internationa-
len Aktienmarkten abbildet, im Verlauf von
2008 um 40 % gefallen, der deutsche CDAX
gab um 44 % nach; dagegen hielten sich die
Kursveranderungen an den Devisenmarkten
mit einer Aufwertung des Euro von 2 2% im
Durchschnitt gegentber 21 Handelspartnern
in Grenzen. Im Ergebnis ist die Aktienposition
Uber alle Sektoren hinweg bei den Aktiva um
167 Mrd € (53 %) und bei den Passiva um
276 Mrd € (49 %) verglichen mit Ende 2007
gesunken. Dagegen erhdhte die weltweit
zu beobachtende ,Flucht” der Anleger in
sichere und liquide Finanzinstrumente nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
den von Ausléandern gehaltenen Bestand an
deutschen Staatsanleihen zwischen Ende
2007 und Ende 2008 um rund 100 Mrd €;
dies dampfte den Rickgang der deutschen
Auslandspassiva erheblich.

Im ersten Halbjahr 2009 setzten sich — nach
den bislang vorliegenden vorlaufigen Zahlen —
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Veranderung ausgewahlter
Positionen des deutschen
Auslandsvermégens

Ende Juni 2009 gegentiber Ende 2007

Monetére Finanzinstitute”

Aktiva _-

Passiva

_ kurzfristige

Kredite ®

Wertpapiere ?

langfristige
Kredite ¥

Wirtschaftsunternehmen
und Privatpersonen

Aktien

Anleihen

Offentliche Haushalte

Anleihen

Geldmarkt- ‘
papiere

—-300 -200 -100 0
Mrd €

1 Ohne Bundesbank.— 2 Aktien, Invest-
mentzertifikate und Schuldverschreibun-
gen. — 3 Kredite aus Finanzbeziehungen,
darunter Buchkredite, Schuldscheindarle-
hen, Bankguthaben, im Wege der Abtre-
tung erworbene Forderungen u.a.

+100 +200 +300

Deutsche Bundesbank

die beobachteten Tendenzen zum Teil fort,
vor allem die rege Nachfrage des Auslands
nach deutschen Staatstiteln hielt an, wobei
nunmehr insbesondere kurz laufende Papiere
erworben wurden (siehe oben stehendes
Schaubild). Auch gaben deutsche Unter-
nehmen und Privatpersonen weiterhin aus-
landischen Anleihen den Vorzug vor Aktien,
deren Kurse sich im Verlauf von 2009 aller-
dings deutlich erholten. AuBerdem haben die
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heimischen MFIs im Rahmen einer generellen
Bilanzanpassung ihre grenziberschreitenden
Positionen stark zurlckgefuhrt. Alles in allem
haben sich die deutschen Auslandsforderun-
gen seit Beginn dieses Jahres wieder leicht er-
hoht (+1%), wahrend die Auslandsverbind-
lichkeiten weiter gesunken sind (- 2 %).

Krisenbedingte Anpassungen zeigen sich zu-
dem in der regionalen Struktur des Auslands-
vermogens (fur die allerdings nur Angaben
bis Ende 2008 vorliegen): Wahrend die
Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten
gegeniber den anderen EWU-Landern 2008
stiegen (um 3% % bzw. um gut 2 %), kam
es gegenlber Drittlandern zu einer deut-
lichen Korrektur nach unten, bei den Aktiva
um 5% und bei den Passiva um etwas Uber
4%. Auf den ersten Blick kénnten die Unter-
schiede in den Vermdgensanpassungen
gegeniber Drittlandern und EWU-Landern
auf stabilere Finanzbeziehungen innerhalb
des Wahrungsraumes hindeuten. Dagegen
spricht allerdings, dass Ende 2008 die von der
Krise besonders betroffenen Wertpapierposi-
tionen auch gegenlber anderen EWU-Lan-
dern stark abgebaut wurden. AuBerdem
dirften die um 14 % hoheren unverbrieften
Forderungen der Monetaren Finanzinstitute
an Kreditnehmer aus dem Euro-Raum zu
einem betrachtlichen Teil mit StdtzungsmaB-
nahmen fir Auslandsniederlassungen zusam-

menhangen.

Ahnlich wie fir Deutschland hat die Finanz-
krise auch in der Auslandsposition des Euro-
Raums gegenlber dem Rest der Welt Spuren
hinterlassen. So haben hier ebenfalls starke
Preisrickgdnge von Vermdgenspositionen,
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die im Zusammenhang mit der Finanzkrise
stehen, 2008 zu Korrekturen sowohl auf der
Aktiv- als auch auf der Passivseite gefuhrt.™)
Dabei schlug der Preisriickgang bei den von
Nicht-Gebietsansassigen gehaltenen im Euro-
Raum begebenen Aktien starker zu Buche,
als jener von auslandischen Aktien und
Schuldverschreibungen, die im Euro-Raum
ansassige Investoren hielten. Zugleich haben
Gebietsfremde ihren Bestand an in EWU-Lan-
dern begebenen Schuldverschreibungen ver-
glichen mit Ende 2007 per saldo erhoht.
Darlber hinaus wirkten sich — im Unterschied
zu Deutschland — aber auch Effekte aus
(die Aktiva
Euro-Raums lauten tberwiegend auf Fremd-

Wechselkursanderungen des
wahrung und die Passiva auf Euro) dédmpfend
auf die Forderungen aus. Die bewertungs-
bedingten Anpassungen setzten sich teil-
weise auch in den ersten beiden Quartalen
2009 fort. Zur Jahresmitte 2009 lagen die Ak-
tiva des Euro-Raums gegenlber dem Ausland
rund 3% % (bzw. um 482 Mrd €) unter dem
Wert von Ende 2007, wahrend die Passiva im
gleichen Zeitraum um 1% (bzw. 159 Mrd €)
nachgaben. Die Verdnderungen in den grenz-
Uberschreitenden Forderungen und Verbind-
lichkeiten trugen dazu bei, dass der finan-
zielle Offenheitsgrad'™ des Euro-Raums Ende
Juni 2009 bei 315% des Bruttoinlandspro-
dukts lag, das sind rund 15 Prozentpunkte
weniger als Ende 2007, als er seinen vorilber-
gehenden Spitzenwert von gut 330% er-
reichte.

13 Vgl.: Europdische Zentralbank, Press Release: 2. No-
vember 2009 - Euro area international investment posi-
tion and its geographical breakdown (as at end-2008).

14 Forderungen und Verbindlichkeiten des Euro-Raums
gegenliber dem Ausland in Prozent des EWU-Brutto-
inlandsprodukts.



Fazit

Die verstarkte Integration der Kapitalmarkte
in den letzten 20 Jahren hat die wechsel-
seitigen  Abhangigkeiten der beteiligten
Lander erhodht. Langfristig hat die Streuung
von Einkommensrisiken die Entwicklung der
Konsumpfade in den EWU-Mitgliedstaaten
stabilisiert. Umgekehrt greifen durch die
intensivere finanzielle Verflechtung jedoch
auch wirtschaftliche Fehlentwicklungen, die
zunachst im Ausland auftreten, Uber den
.Finanzkanal” leichter auf andere Lander
Uber. Die vergangenen Monate haben ge-
zeigt, wie sich Anpassungen in der Risiko-
bereitschaft und -einschatzung in einem Um-
feld erhohter Unsicherheit auf das grenziber-
schreitende Anlageverhalten und die Kredit-

beziehungen auswirken kénnen.
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Aus der Finanzkrise mussen und werden Kon-
sequenzen fUr die Regulierung der Finanz-
markte und das Agieren der Akteure gezogen
werden. Diese dirfen jedoch nicht zu protek-
tionistischen Schritten verleiten, die ihrerseits
mit hohen und schwer kalkulierbaren volks-
wirtschaftlichen Kosten einhergehen kénnten.
Denn auch weiterhin gilt: Grenztberschreiten-
de Anlagen erweitern das Spektrum mdglicher
Risiko-Rendite-Kombinationen fiir Investoren,
was fur sich genommen positive realwirt-
schaftliche Effekte — wie zum Beispiel die Kon-
sumglattung und die Verstetigung des Ein-
kommensstromes — zur Folge haben kann.
Eine Lehre aus der jingsten Finanzkrise ist aber
auch, dass es verbesserter Rahmenbedingun-
gen fur die internationalen Finanzmarkte be-
darf, um im Finanzsektor selbst auf ein solides
und tragfahiges Wirtschaften hinzuwirken.
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