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EINLEITUNG

1 EINLEITUNG

Gegenstand der vorliegenden Untersuchung® sind die
Handels-, Direktinvestitions- und Finanzverflechtun-
gen der Mitgliedstaaten der Europaischen Union (EU) —
untereinander und mit Drittlandern. Dabei geht es ins-
besondere um die 6konomischen Ungleichgewichte
vor und nach Ausbruch der Krise, ihre konkrete Form
und ihre Interpretation. Der untersuchte Zeitraum
reicht von 2000 bis 2014 (und variiert je nach Verflg-
barkeit der Daten). Ich unterscheide und vergleiche
dabei eine Vorkrisenperiode (2000-2007/08) und eine
Periode nach dem Ausbruch der Krise (2007/08-2014).
Die Untersuchung der Ungleichgewichte in den bilate-
ralen AulRenwirtschaftsverhaltnissen dient der Beant-
wortung mehrerer Fragen. Die erste davon betrifft die
Ursachen fur die Krise der Eurozone.

Mit dem Ubergang der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise in die Phase der «Staatsschuldenkrise»
wurden «makrodkonomische Ungleichgewichte» in
der Eurozone plotzlich zu einem der vorrangigsten
Themen — nicht nur in den Verwaltungsstaben des EU-
Apparats, sondern in der Tagespresse in ganz Europa.
Zu diesen Ungleichgewichten wurden nicht nur un-
terschiedliche Grade der Staatsverschuldung gezahlt,
sondern vor allem auch grof3e Leistungsbilanzdefizi-
te. Die in der Eurozone ebenfalls vorhandenen starken
Leistungsbilanztberschusse, obwohl offensichtlich ein
Bestandteil von «Ungleichgewichten», wurden dabei
offiziell weit weniger problematisiert. Leistungsbilanz-
defizite werden deshalb als problematisch erachtet,
weil sie — der These nach —auf einer nicht nachhaltigen
Uberkonsumtion beruhen: Die Differenz zwischen dem
Wert der importierten und dem der exportierten GUter
muss durch die Aufnahme internationaler Schulden fi-
nanziert werden. Stellt sich dabei ein langfristiges Un-
gleichgewicht her, setzt eine nicht nachhaltige Schul-
denspirale ein, in der Schulden nur durch die Aufnahme
neuer Schulden beglichen werden konnen, bis irgend-
wann die Zahlungsunfahigkeit droht.

So ungefahr lautet die offizielle — neoliberal-konser-
vativ gepragte — Erklarung zur Staatsschuldenkrise.
Unverantwortliche Konsumtion (in den Medien popu-
larisiert als «Uber seine Verhaltnisse leben»), finanziert
durch unverantwortliche Schuldenaufnahme, ist in
diesem Narrativ der treibende Faktor fur die Schulden-
krise. Dabei ist eine Schuldenaufnahme nicht per se
«schlecht»: Wirden die aufgenommenen Kredite ge-
nutzt, um die Wirtschaft umzustrukturieren und inter-
national wettbewerbsfahig zu machen, ware eine kurze
Phase von Leistungsbilanzdefiziten und Verschuldung
positiv zu deuten. Erstdie Uberkonsumtion, die ein An-
wachsen der Einkommensbasis verhindert, macht die
Schuldenfinanzierung zum wirtschaftlichen —und mo-
ralischen — Problem.

Doch das ist nur die eine Seite der Medaille. Die an-
dere Seite beleuchten viele kritische KommentatorIn-
nen aus Uberwiegend linkskeynesianischer Richtung

(Flassbeck/Spiecker 2012). Nicht die Uberkonsum-
tion, sondern die Moglichkeiten, internationale Wett-
bewerbsfahigkeit zu erreichen, sind das Problem. In
dieser Lesart sind die Leistungsbilanztuberschusslan-
der die Ubeltater: Sie profitieren von den Landern mit
Leistungsbilanzdefiziten, indem diese als Abnehmer
des Wareniiberschusses aus den Uberschusslandern
fungieren. Dadurch machen sich Letztere unabhangi-
ger von der Nachfrage im eigenen Land und konnen
die Lohne —und somit die Produktionskosten — niedrig
halten, was ihnen zusatzliche «\Wettbewerbsfahigkeit»
verschafft. Damit polarisiert sich die Wettbewerbs-
fahigkeit der beiden Landergruppen zunehmend: In
den Defizitlandern akkumulieren sich Wettbewerbs-
nachteile, die Differenzen in den Leistungsbilanzsal-
den verstetigen sich und wachsen sogar noch an. Die-
se Krisenerzahlung stellt die spiegelbildliche Version
des Uberkonsumtionsnarrativs dar, in der nicht Uber-,
sondern Unterkonsumtion als zentrales Problem er-
scheint.

Doch auch diese Krisenerzahlung ist aus mindestens
zwei Grunden problematisch. Erstens beruht sie auf
der Annahme, dass die Handelsbilanzen Deutschlands
und der Krisenlander in einem kausalen Zusammen-
hang zueinander stehen. Es wird also angenommen,
dass die Uberschisse und Defizite durch den direkten
Handel zwischen diesen Landern erzeugt werden. An-
dere Dynamiken des Welthandels werden dabei aulRer
Acht gelassen, sodass bestimmte und moglicherwei-
se entscheidende Ursachen der unterschiedlichen Ent-
wicklungen unbertcksichtigt bleiben. Zweitens beru-
hen die unterkonsumtionstheoretische Erklarung und
die neoliberale Erklarung auf der Annahme, dass die
Auldenbilanzen vor allem handelsgetrieben sind und
Kapitalbilanzbeziehungen lediglich passiv auf die Dy-
namiken des Handels reagieren. Dieses Verhaltnis
wird in der Literatur durchaus auch andersherum ge-
sehen: Hier wird die These vertreten, dass Investitions-
verflechtungen in Form von internationalen Krediten,
Direkt- und Portfolioinvestitionsstromen die Handels-
strome leiten (Milios/Sotiropoulos 2013; Hobza/Zeug-
ner2014).

Meine Annahme ist hingegen, dass eine komplexere
Analyse der materiellen Struktur der Waren- und Kapi-
talstrome eher in der Lage ist, die krisenausldsenden
Dynamiken zu identifizieren und dabei Gber das Poten-
zial der Spiegelbildthese hinauszugehen.

Ein zweiter Komplex von Fragen bezieht sich auf die
wirtschaftlichen (Macht-)Beziehungen innerhalb der
EU seit der Krise. Gibt es Lander oder Landergruppen,
die besonders unter den Krisenfolgen leiden? Und an-
dere, die besonders profitieren? Wie ist das auflien-
wirtschaftliche Profil von Landern und Landergruppen

1 Furldeen, Kritik und Anregungen danke ich Thomas Sablowski herzlich.
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strukturiert? Gibt es zwischen ihnen Symbiose- oder
Abhangigkeitsverhaltnisse? Und besteht zwischen die-
sen Verhaltnissen und der eingeschlagenen Krisenpo-
litik ein Zusammenhang, der die Krisenpolitik vielleicht
in einem ganz anderen Licht erscheinen lasst?

Zu diesen Fragestellungen kann die vorliegende Stu-
die allerdings nur einen relativ bescheidenen Beitrag
leisten. Sie hatihre Grenzen: Methodologisch muss sie
auf die Nationalstaaten als den konventionellen Rah-
men von aulRenwirtschaftlichen Statistiken zurtckgrei-
fen, sodass automatisch die internationale Dimension

des Klassenkampfs gegenlber der nationalen (und der
transnationalen) in den Vordergrund tritt. Zweitens er-
moglicht der Ruckgriff auf makrookonomische Statis-
tiken nur einen ungenauen Zugang zu den konkreten
Strukturen der Eurookonomie, sodass wichtige For-
men der wirtschaftlichen Beziehungen — etwa die hie-
rarchischen transnationalen \Warenketten, die mit Uber
den ganzen Globus gespannten Produktionsnetzwer-
ken verbunden sind und dabei aber bestimmten Lan-
dern bestimmte Aufgaben zuweisen, die fur die Lander
unterschiedlich profitabel sind —aufden vor bleiben.
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2 EMPIRIE

2.1 DEFIZITEUND IHRE DETERMINANTEN -
HANDEL, DIREKT- UND PORTFOLIO-
INVESTITIONEN IM VERGLEICH

Gemein ist den beiden in der Einleitung erwahnten
Krisenerzahlungen — der Krisenerzahlung des neoli-
beralen Mainstreams und der kritischen linkskeynesi-
anischen —, dass in der Leistungsbilanz der ursachli-
che Faktor fur die Zahlungsbilanzdifferenzen gesehen
wird. Was aber, wenn die Kapitalbilanz die eigentlich
entscheidende Rolle spielt? Diese These haben insbe-
sondere Jannis Milios und Dimitris Sotiropoulos auf-
geworfen: Die Defizite der Leistungsbilanz seien we-
der Ergebnis von unvorsichtiger Kreditaufnahme noch
von wirtschaftlicher Schwache, sondern spiegelten
die erheblichen Kapitalzufiiisse, die in der Hoffnung auf
hoheres Wachstum und hohere Profitraten in die Lan-
der der Peripherie geflossen seien, wider (vgl. Milios/
Sotiropoulos 2013: 330). Tatsachlich wird diese The-
se in der spezialisierteren Literatur geteilt. Hobza und
Zeugner argumentieren, dass Handelsbeziehungen
keinen angemessenen Naherungswert fur Leistungs-
bilanzdefizite mehr liefern konnen, weil die finanziel-
len Beziehungen in ihren Auswirkungen weit wichti-
ger geworden seien (vgl. Hobza/Zeugner 2014 293).
Zwar verhielten sich sowohl Leistungs- als auch Kapi-
talbilanzen der Eurolander spiegelbildlich zueinander
(d. h., dass die KapitalbilanzUberschusse der Defizit-
lander mit den Kapitalbilanzdefiziten der Uberschuss-
lander korrelieren); jedoch Uberstiegen die Kapitalflus-
se der Uberschusslander in die Peripherieldnder ihre
Handelsbilanztberschisse bei Weitem (ebd.). Dieses
«Ungleichgewicht» wird damit begrundet, dass diese
Kapitalflisse auch als Mittler finanzieller Zuflisse aus
dem Rest der Welt fungierten und so von einem carry
trade — Kreditaufnahme zu glinstigen Zinskonditionen
und Anlage in Investitionsobjekte zu hoheren Zinssat-
zen —mit den europaischen Peripherielandern profitier-
ten (Hale/Obstfeld 2014).

Diese Einschatzung wird in der vorliegenden Studie
geteilt. Wenn man die drei untersuchten aullenwirt-
schaftlichen Aspekte — Warenhandel, Direktinvestitio-
nen und Portfolioinvestitionen? — vergleicht, zeigt sich
ein klares Bild: Die Portfolioinvestitionen sind von gro-
Berer Bedeutung als die Direktinvestitionen und der
Warenhandel — und zwar sowohl in Bezug auf die Welt
als auch in Bezug auf die Eurozone.

2 Diese drei Aspekte bilden allerdings keine vollstandige Zahlungsbilanz. Um die
Untersuchung im Rahmen des Maglichen zu halten, musste auf Untersuchungen
wichtiger Aspekte der Leistungsbilanz (Dienstleistungsbilanz, Erwerbs- und Ver-
mogensbilanz, Ubertragungsbilanz) und der Kapitalbilanz (Derivate, Ubriger Kapi-
talverkehr, Devisenbilanz) verzichtet werden; zudem liegen nicht zu allen Teilen der
Zahlungsbilanz nach Herkunfts- und Ziellandern disaggregierte Daten vor. Aussa-
gen Uber das Verhaltnis der untersuchten Elemente der Zahlungsbilanz sind daher
nur mit starken Einschrénkungen zu machen. Zu den methodischen Aspekten sie-
he die Ausfiihrungen in den einzelnen Kapiteln.

Abbildung 1: Spanien: Portfolioinvestitionsbestande
(PFI), Direktinvestitionsbestande (FDI) und Auf3en-
handelsumsatze insgesamt im Vergleich, 2000-
2014, in Millionen Euro

Quellen: IMF (CPIS) 2015, OECD (FDI) 2015, Eurostat (Comext) 2015;
eigene Darstellung

Abbildung 2: Spanien: Portfolioinvestitionsbestande
(PFI), Direktinvestitionsbestande (FDI) und AuRen-
handelsumsatze mit der Eurozone im Vergleich,
2000-2014, in Millionen Euro

Quellen: IMF (CPIS) 2015, OECD (FDI) 2015, Eurostat (Comext) 2015;
eigene Darstellung

Zwar ist ein direkter GrofRenvergleich dieser Einheiten
schwierig, denn es handelt sich bei den Handelsdaten
um eine Flussgrofse, bei den Portfolioinvestitionen (PFI)
und den auslandischen Direktinvestitionen (FDI) um
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Bestandsgréflsen, die sich mathematisch daher auf ei-
ner anderen Ebene befinden. Dennoch zeigt sich eine
deutliche Zunahme der Bedeutung der Portfolioinves-
titionen, die ja nicht nur im Fluss, sondern im Bestand
eine entscheidende Rolle spielen, da sie Erwartungen
zukunftiger Gewinne reprasentieren. Die Zunahme der
Bedeutung von Portfolioinvestitionen gilt auch fur die
Kernlander Deutschland und Frankreich:

Abbildung 3: Deutschland: Portfolioinvestitions-
bestande (PFl), Direktinvestitionsbestande (FDI) und
Aufdenhandelsumsatze insgesamtim Vergleich,
2000-2014, in Millionen Euro

Quellen: IMF (CPIS) 2015, OECD (FDI) 2015, Eurostat (Comext) 2015;
eigene Darstellung

Abbildung 4: Deutschland: Portfolioinvestitions-
bestande (PFl), Direktinvestitionsbestande (FDI)
und AuRenhandelsumsatze mit der Eurozone im
Vergleich, 2000-2014, in Millionen Euro

Quellen: IMF (CPIS) 2015, OECD (FDI) 2015, Eurostat (Comext) 2015;
eigene Darstellung
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Abbildung 5: Frankreich: Portfolioinvestitionsbe-
stande (PFl), Direktinvestitionsbestande (FDI) und
AuRenhandelsumsatze insgesamt im Vergleich,
2000-2014, in Millionen Euro

Quellen: IMF (CPIS) 2015, OECD (FDI) 2015, Eurostat (Comext) 2015;
eigene Darstellung

Abbildung 6: Frankreich: Portfolioinvestitions-
bestande (PFI), Direktinvestitionsbestande (FDI)
und AuRenhandelsumséatze mit der Eurozone
im Vergleich, 2000-2014, in Millionen Euro

Quellen: IMF (CPIS) 2015, OECD (FDI) 2015, Eurostat (Comext) 2015;
eigene Darstellung

Allerdings zeigt sich auch, dass das Ausmal3 dieser
Entwicklung von Land zu Land unterschiedlich ist. Als
eine Form der Quantifizierung dieses Verhaltnisses
habe ich dabei den Quotienten aus PFl und Handels-
volumen ermittelt — und zwar aus PFI-Vermogensbe-
standen und Exporten einerseits, und PFI-Schuldbe-
standen und Importen andererseits (da diese jeweils
den gleichen Effekt auf die Leistungsbilanz haben).
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Tabelle 1: Quoten aus Portfolioinvestitionsvermogen und Handel verschiedener Lander, 2002 und 2007 im Vergleich

Ouotl\;evr;tr::(la—)\(/s(rﬂggen/ Quotient PFI-Verbindlichkeiten/Warenimporte
Frankreich Deutschland Italien Spanien Irland Portugal Griechenland
2002 | 2007 | 2002 | 2007 | 2002 | 2007 | 2002 | 2007 | 2002 | 2007 | 2002 | 2007 | 2002 | 2007
Welt 2,5 4,9 1.3 1.8 3,0 34 21 3.8 8,1 21,7 2,0 2,8 6,8 12,2
Eurozone 3.2 6,1 2,0 2,9 3.3 4,3 2,1 4,2 9,0 26,8 1.8 3.2 121 18,6
Nicht-Eurozone 1.9 3.8 0.8 1.1 2,7 2,6 2,0 3.4 7.8 20,0 2,4 1.9 2,5 7,3

Quellen: IMF (CPIS) 2015, Eurostat (Comext) 2015; eigene Berechnungen

Dabei zeigen sich in erster Linie zwei Zusammenhange,
die die These bestarken: Erstens gilt sowohl fir Frank-
reich als auch fur Deutschland, dass die Quote aus Port-
folioinvestitionsvermogen und Exporten gegenuber der
Eurozone 2007 erheblich hdher war als gegentiber dem
Rest der Welt. Zweitens gilt fur alle Lander der Periphe-
rie, dass die Quote aus PFI-Verbindlichkeiten und Im-
porten 2007 gegenuber der Eurozone wesentlich hoher
war als gegenuber dem Rest der Welt. Das heif3t, dass
die relative Bedeutung der Portfolioinvestitionen gegen-
Uber dem Warenhandel in den internen Wirtschaftsbe-
ziehungen der Eurozone deutlich grofser war als in den
externen Wirtschaftsbeziehungen. Die Tatsache, dass
die Zahlungsbilanzungleichgewichte bei den internen
Wirtschaftsbeziehungen besonders bedeutsam waren,
wahrend die Eurozone insgesamt gegenuber dem Rest
der Welt in der Vorkrisenperiode eine ausgeglichene
Zahlungsbilanz aufwies, lasst den Schluss zu, dass die
Dynamik der Portfolioinvestitionen fur die Entwicklung
der internen Ungleichgewichte die malRgebliche war.
Mit anderen Worten: Der rapide Anstieg der Finanzka-
pitalverflechtungen vor der jungsten Krise war fur die
Entwicklung der wirtschaftlichen Verflechtungen der
Eurozone der entscheidende Faktor. Demnach ist Milios
und Sotiropoulos darin zuzustimmen, dass nicht unvor-
sichtige Kreditaufnahme und industrielle Wettbewerbs-
schwache die bestimmenden Faktoren der Leistungsbi-
lanzdefizite waren, sondern der Zustrom von Kapital in
die Peripherieldnder, der teilweise aus den Uberschuss-
landern kam, teilweise von diesen per carry trade von
Kapitalzentren aufRerhalb der Eurozone importiert und
in die Peripherie weiter exportiert wurde.3

Den Hintergrund fir diesen massiven Kapitalzufluss
bildeten einerseits die Hoffnung auf eine wirtschaft-
liche Konvergenz, in der die peripheren Lander von
niedrigeren Finanzierungskosten, einer geringeren In-
flation und einem schnelleren Catch-up-Wachstum
profitieren, sowie die deutlich reduzierten Wahrungs-
risiken fUr Investorinnen. Andererseits hat dies jedoch
auch mit konkreten Praktiken europaischer Banken
zu tun. Blyth beschreibt diese als «mother of all mo-
ral hazard trades» — in seiner Darstellung sind es we-
niger vermeintlich positivere Einschatzungen der
Investitionsrisiken in den peripheren Landern und Kon-
vergenzerwartungen, die die massiven Kapitalflisse in
die Lander hervorrufen, sondern sichere Gewinnerwar-
tungen angesichts verschwundener Wahrungs- und
Inflationsrisiken (Blyth 2013: 81). Die grundsatzlichen

Zahlungsunfahigkeitsrisiken hingegen wurden in Kauf
genommen, da die Banken darauf spekulierten, im Fal-
le eines Zahlungsausfalls als «too big to fail» zu gelten
und vom eigenen Souveran gerettet zu werden.

Ein Landervergleich widerspricht der verbreiteten
Annahme vom besonders deregulierten angelsachsi-
schen Finanzwesen: Im Jahr 2008 besalRen die sechs
grofdten US-Banken Vermogenswerte in der Hohe von
61 Prozent des US-amerikanischen Bruttoinlands-
produkts (BIP) —in Deutschland waren es 114 Prozent
des deutschen BIPs, das die zwei (!) grofiten Banken
Deutschlands besafsen, und in Frankreich 316 Prozent
des franzdsischen BIPs, das die drei groRten franzosi-
schen Banken besafien (vgl. Blyth 2013: 81 ff.). Die mas-
siven Kapitalflisse in die peripheren Lander verbilligten
die dortige Kreditaufnahme deutlich, was sich in einer
steigenden inlandischen Nachfrage ausdrickte. Diese
Nachfrage trieb die Importnachfrage, aber auch die In-
flation an, die deutlich hoher war als in den europaischen
Kernlandern, auf die die EZB in ihrer monetaren Politik
ein groRReres Augenmerk richtete als auf die periphe-
ren Lander (vgl. Perez/Rhodes 2014: 195). Diese lokale
Preisinflation — und nicht die Reallohne — trieb die hohe-
ren Lohnstlckkosten in den peripheren Landern an, von
denen wiederum die vom Export dominierten Sektoren
kaum betroffen waren (vgl. Gaulier etal. 2012).4

3 Allerdings erscheint mir die Interpretation von Milios und Sotiropoulos als tiber-
zogen. Fur sie spiegeln diese Einschatzungen der Finanzmarkte reale Profit- und
Wachstumsaussichten wider; die Moglichkeit, dass es sich dabei um 6konomisch
widerspruchliche Effekte eines nicht perfekten, institutionellen Gefliges unter den
Verhaltnissen eines finanzialisierten Kapitalismus handeln kénnte, wird mit der lapi-
daren Bemerkung, dass es «nicht moglich» sei, dass das Finanzsystem Uiber einen so
langen Zeitraum «leichtfertig» sei, abgetan (Milios/Sotiropoulos 2013: 328). Damit
schreiben sie dem Finanzkapital eine ideell-gesamtkapitalistische Vernunft zu, die
noch tber die Annahme der «effizienten Markte» des neoklassischen Mainstreams
hinausgeht. Die Konvergenz der Zinsen flr Staatsanleihen, die Gber die Vorkrisen-
periode dermafien konvergierten, dass nahezu dberhaupt keine Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Mitgliedslandern mehr bestanden, deuten sie liberraschen-
derweise als Ausdruck «unterschiedlicher Wachstumsperspektiven» (ebd.: 329).
Empirische Phdnomene, wie der angesprochene carry trade oder die spekulative-
ren Arbitrage-Geschafte, die massiv gehebelte Positionen auf minimalen Zinsdiffe-
renzen investieren und somit die Konvergenzerzéhlung zu einer selbsterflllenden
Prophezeiung machten, oder auch nur die Tatsache, dass es in Spanien und Irland
klassische, auf steigenden Immobilienpreisen basierende Finanzblasen gab, wer-
den in ihrer —aus meiner Sicht entscheidenden — Rolle ignoriert. 4 Gaulier et al.
zeigen empirisch, dass die verarbeitende Industrie in allen Landern mit deutlichem
Abstand den geringsten Anteil an den steigenden Lohnstlickkosten hatte. Verein-
fachend nehmen sie dabei an, dass die Industrie den exportorientierten Anteil der
Wirtschaft représentiert, wahrend die restlichen Sektoren vornehmlich der Binnen-
wirtschaft zugeordnet werden konnen. Da die Binnenwirtschaft auf die steigenden
Preise (Inflation) mit Preissteigerungen reagieren konne, konne sie auch die (nomi-
nalen) Lohne erhohen, ohne einen Nachteil in der Wettbewerbsfahigkeit oder der
Profitmarge zu erleiden, wahrend die exportorientierten Sektoren in diesem Fall an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit verlieren wiirden und daher die Produktions- und
Lohnkosten niedrig halten missen. «Put simply, rising unit labour costs were not a
cause but a symptom of the demand shock triggered by the inflow of capital and they
were not associated with losses in exporters’ competitiveness» (Gaulier et al. 2012).

n
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Die obigen Grafen zeigen aber auch, dass die Krise ei-
nen viel starkeren Einschnittin die grenztberschreiten-
de Portfolioinvestitionstatigkeit mit sich brachte als in
den grenzuberschreitenden Warenhandel. Darunter
litt vor allem Frankreich, dessen internationale Invest-
mentposition sich durch die Krise stark verschlech-
terte, insbesondere durch die riesigen Verluste durch
die Staatsschuldenkrise 2011, die sich fur Frankreichs
auslandische Portfolioinvestitionen starker auswirkten
als der internationale Einbruch 2008. Deutschlands
Portfolioinvestitionen hingegen, obwohl auch von bei-
den Kriseneinbrichen stark betroffen, konnten sich
in der darauffolgenden Phase wieder erholen, sodass
Deutschland seine internationale Investmentposition
bei den PFl verbessern konnte.

Ein Grund daflr konnte sein, dass sich die Dyna-
mik der Leistungsbilanzungleichgewichte durch die
Krise abermals verschoben hat: Moglicherweise sind
es mittlerweile nicht mehr die Portfolioinvestitionen,
die sich, zumindest in der Eurozone, in einer langeren
Phase des Abschwungs befinden, sondern wieder die
Handelsstrome, die als entscheidender Faktor die Bi-
lanzen determinieren. So kdnnten Deutschlands nied-
rigerer Grad an Finanzialisierung vor der Krise und der
kraftige Aufschwung, den der industrielle Output der
BRD im Verlauf der Krise erfahren hat, dazu beigetra-
gen haben, dass sich die deutschen Portfoliopositio-
nen viel besser erholen konnten als die franzosischen.
Ahnliches lieRe sich fiir Italien und Spanien sagen: Fiir
[talien mit seiner substanzielleren industriellen Infra-
struktur und seiner weniger ausgepragten Finanziali-
sierung wirkten sich die Einbriche auf den PFI-Mark-
ten weniger katastrophal aus als fur Spanien.

Dieser Befund lasst sich mit der Unterscheidung,
die Becker und Jager (2009: 544 ff.) zwischen eher fi-
nanzialisierten und eher exportgetriebenen Akkumu-
lationsregimen treffen, untermauern: Wahrend sich
Frankreich schneller finanzialisierte und auch seine
Portfolioinvestitionen in der EU-Peripherie die deut-
schen in absoluten Grofien leicht Uberstiegen, gin-
gen die deutschen Banken besonders hohe Risiken
ein — deutsche Banken hatten Ende 2007 eine gerin-
gere Eigenkapitalquote und eine hohere Abhangigkeit
von Kurzzeitkrediten als die Banken in Frankreich, den
USA und GroRbritannien. Im Jahr 2009 hatte Deutsch-
land deshalb bereits 3,1 Prozent seines BIPs fur die
Bankenrettung ausgegeben, wahrend es in Frank-
reich lediglich 1,8 Prozent des BIPs waren (Thompson
2015: 7 f.) — ein Grund daflr, dass insbesondere die
deutsche Regierung darauf pochte, die Kosten fur die
Krise auf die Schuldnerlander abzuwalzen. Der an har-
sche Konditionen gebundene Hilfskredit an Griechen-
land war ein von Frankreich und Deutschland gegen
Widerstand® durchgesetzter Prazedenzfall, durch den
besonders Deutschland seinen Banken Zeit erkaufte —
auf Kosten der zukunftigen wirtschaftlichen und sozi-
alen Entwicklung in Griechenland (ebd.: 9 ff.).
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2.2 HANDEL

Methodisches

Die Untersuchung des Warenhandels habe ich anhand
der AuRenhandelsstatistiken unternommen, die Euro-
stat auf seiner Homepage zur Verfligung stellt (Eurostat
2015). Die Daten gehen auf die statistischen Behorden
der Mitgliedstaaten zuruck, letztlich die meldenden
Unternehmen. Die Handelsstatistiken werden von
den Zahlungsbilanzstatistiken separat erfasst und sind
mit diesen nicht deckungsgleich (Eurostat 2004). Dies
gilt es zu bertcksichtigen, wenn ich im Weiteren auch
Handelsbilanzen auswerte — sie basieren auf eigenen
Berechnungen, die sich aus den erhobenen Werten fur
Exporte und Importe ergeben. Die Handelsbilanz ist
auRerdem nicht identisch mit der Leistungsbilanz, far
die insbesondere noch die Dienstleistungen von gro-
Rer Bedeutung sind, die aber im Rahmen dieser Erhe-
bung vernachlassigt werden mussen.

Um eine allzu grofRe Datenflut zu verhindern, habe ich
die Untersuchung zunachst auf die Eurozone (EA-17)
eingeschrankt und hier Landergruppen gebildet.

Die vorgenommene Gruppierung der Lander hat na-
tlrlich Vor- und Nachteile. So unterscheiden sich die
Grofden der Gruppen und ihr Gewichtim AufRenhandel
stark voneinander. Grob gesehen reprasentieren die
Gruppen 1, 3und 4 jeweils etwa ein Viertel des Eurozo-
nen-Aufenhandels; das letzte Viertel teilen sich Frank-
reich und die restlichen Eurolander zu ungleichen Tei-
len. Die Gruppen 1 bis 4 wurden in erster Linie aus
analytischen Grinden gewahlt, um den obigen Frage-
stellungen nachgehen zu kdnnen. Die Gruppe 5 hat
demgegenuber eher den Status einer Residual- und
Kontrollkategorie «restlicher» Eurolander. Auch in Be-
zug auf ihre geografische Zusammensetzung variieren
die Gruppen stark. Dies ist von grofder Bedeutung, da
die geografische Nahe einen wichtigen Erklarungsfak-
tor in der regionalen Struktur des Aufdenhandels dar-
stellt. Wahrend dies bei den Gruppen 1 bis 3 relativ un-
problematisch ist, ist die Einteilung der Gruppen 4 und
5in dieser Hinsicht weitaus problematischer. Aus der
Gruppe 4 fallt insbesondere Irland heraus, sowohl im
Hinblick auf die geografische Lage als auch kulturell
und hinsichtlich des polit-6konomischen Modells. Die
Gruppe der restlichen Eurolander fasst geografisch
sehr weit voneinander entfernte Lander zusammen.

Far den Vergleich der regionalen Handelsstruk-
turen habe ich drei Indikatoren erhoben: den Struk-
turanteil (SA),® die Strukturanteilsveranderung (SV)’
und die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate

5 So gab es von Anfang an Zweifel: sowohl an der Nachhaltigkeit der eingeschla-
genen Strategie als auch an der Intention des Rettungspakets, wie interne Diskus-
sionen des IMF beim Beschluss tiber das Rettungspaket am 9. Mai 2010 belegen.
So auBerte sich etwa der brasilianische Delegierte: «It may be seen notas arescue
of Greece, which will have to undergo a wrenching adjustment, but as a bailout of
Greece's private debt holders, mainly European financial institutions» (WSJ Blogs
2013). 6 Der Strukturanteil driickt den Anteil einer Einheitam Gesamtaus (in Pro-
zent) —also etwa, welchen Anteil deutsche Exporte in die BeNeLux-Gruppe an den
deutschen Exporten insgesamt haben. 7 Die Strukturanteilsveranderung drickt
die Veranderung des Strukturanteils tber die Zeit aus — die SV flr den Zeitraum
2000-2008 ist schlicht SV, 002008 = SAz008~ SAso00-
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Tabelle 2: Landergruppierung, Bruttoinlandsprodukte sowie Export- und Importvolumen

Landerarunpe Land Anteilam BIP der | Kumuliertes | Anteil am Exportder| Kumulierter |Anteilam Importder| Kumulierter
grupp Eurozone-17 (2008) BIP Eurozone-17(2008) |  Export | Eurozone-17(2008) |  Import
1 Deutschland | Deutschland 26,6 % 26,6 % 31,2% 31,2% 25,5% 25,5%
2 Frankreich Frankreich 20,7 % 20,7 % 13,3% 13,3% 15,4 % 15,4 %
Belgien 3.7% 10,2 % 10,0 %
3 BeNelux Luxemburg 0,4 % 10,7 % 0,6 % 24,6 % 0,7% 23.2%
Niederlande 6.6 % 13,8% 12,5%
Griechenland 2,5% 0,7% 2,1%
Irland 1,9% 2,7% 1,8%
o Italien 17% 11,7% 121%
4 Krisenlander - 35,1% 22,4% 27,7 %
Spanien 11,6 % 6,1 % 9,1%
Portugal 1,9% 1.2% 2,0%
Zypern 0,2% 0,0% 0,2%
Finnland 2% 2,1% 2,0%
Osterreich 3% 3,9% 4,0%
5 Restliche Malta 0,1 % 0,1% 0,1 %
- 6,4 % 8,6 % 8,8 %
Eurolander  |Estland 0.2% ° 0.3% ° 03% °
Slowenien 0,4 % 0,7 % 0,8%
Slowakei 0,7 % 1.5% 1,6 %

Quelle: Eurostat (Comext) 2015; eigene Berechnungen und Zusammenstellung

(WR).8 Diese Indikatoren sind nur in ihrer Kombination
aussagekraftig. So ist der Vergleich der Strukturanteile
(SA) am besten geeignet, die substanzielle Bedeutung
verschiedener Handelspartner fureinander einzuschat-
zen. Die Strukturanteilsveranderung (SV) ist die dyna-
mischere Kategorie, die anzeigt, wie sich der Struktur-
anteil Uber den Beobachtungszeitraum verandert; auf
diese Weise ist der Indikator auch zum Strukturanteil
ins Verhaltnis gesetzt und zeigt somit die Bedeutungs-
veranderung anderer Lander aus Sicht des Landes an.
Wahrend diese beiden Indikatoren den Vergleich der
regionalen Differenzierungen verschiedener Lander
sehr einfach machen, da sie von den unterschiedli-
chen Wachstumsraten (WR) unabhangig sind, ist ge-
nau dies aber auch das Manko dieser Indikatoren —aus
ihnen wird nicht ersichtlich, dass die Gesamtmengen
der Verteilung unterschiedlich stark wachsen, was
von entscheidender Bedeutung sein kann. Anders lie-
f3e sich zum Beispiel nicht erklaren, warum die BeNe-
Lux-Staaten und Deutschland aus der Sicht Frankreichs
sowohl fur den Export (+0,2 Prozent; +0,1 Prozent) als
auch furden Import (+2,2 Prozent; +0,6 Prozent) an Be-
deutung gewonnen haben, andersherum Frankreich
fir die beiden Lander(-gruppen) aber in beiden Kate-
gorien an Bedeutung verloren hat (Export: -1,3 Pro-
zent; -1,8 Prozent; Import: -1,3 Prozent; -1,6 Prozent).
Das liegt daran, dass in Frankreich sowohl die Exporte
(2,1 Prozent) als auch die Importe (3,6 Prozent) deutlich
langsamer gewachsen sind als in den BeNelux-Staaten
(6,5 Prozent; 6,6 Prozent) und in Deutschland (6,4 Pro-
zent; 5,2 Prozent). Das fuhrte dazu, dass Frankreichs
Exporte nach Deutschland mit 2,2 Prozent leicht tber
dem Durchschnitt von 2,1 Prozent lagen und damit der
Strukturanteil Deutschlands wuchs, wahrend Deutsch-
lands Importe aus Frankreich mit einer Wachstums-
rate von 2,8 Prozent unterhalb der durchschnittlichen

Wachstumsrate von 5,2 Prozent lagen und Frankreichs
Strukturanteil an den Importen schrumpfte. Daher ist
es wichtig, die Dynamik zwischen diesen Kategorienim
Auge zu behalten. Alle entsprechenden Werte sind den
Tabellen 4 bis 7 im Anhang entnommen.

Der Vergleich der Ex- und Importwerte Frankreichs
und Deutschlands — 2,2 Prozent und 2,8 Prozent — deu-
tet auf ein weiteres Problem hin, dieses Mal in Bezug
auf die Datenlage: Logisch gesehen mussten die Werte
gleich sein, denn sie basieren auf den absoluten Han-
delsdaten; die Exporte Frankreichs nach Deutschland
und die Importe Deutschlands aus Frankreich mussten
sich entsprechen. Diese Asymmetrie findet sich leider
in allen Handelsdaten und beruht auf Unterschieden in
der Berichterstattung und Datenerfassung der Lander.

Ein weiterer Aspekt, der bei der Auswertung der Da-
ten zu berucksichtigen ist, ist der «Rotterdam-Effekt».
Dieser bezeichnet eine Asymmetrie, die durch Waren
verursacht wird, die sich lediglich «in Transit» in einem
Land befinden und deren eigentliches Zielland ein an-
deres ist. Diese Asymmetrie ist, aufgrund der wichti-
gen internationalen Hafen in Rotterdam und Antwer-
pen, insbesondere fur die Niederlande und, zu einem
leicht geringeren Grad, fur Belgien hoch. Solche Tran-
sitwaren werden als niederlandische/belgische Impor-
te aus dem (meist EU-) Ausland und als niederlandi-
sche/belgische Exporte in die EU-Ziellander deklariert.
Dieser Effekt blaht daherinsbesondere die Importe aus

8 Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate ist der arithmetische Durchschnitt
der Wachstumsraten zwischen den einzelnen Jahren. Dadurch ergeben sich teilwei-
se Diskrepanzen zwischen SV und WR — etwa, wenn ein starker Einbruch zu Beginn
der Periode eine Reduktion der Grundgesamtheit bewirkt, sodass die darauffolgen-
den Wachstumsraten zwar hoch sind und rechnerisch ein hohes arithmetisches Mit-
tel ergeben; das Gesamtwachstum aber nicht korrekt widerspiegeln, da das expo-
nentielle Wachstum von der Wachstumsrate und der Grundgesamtheit abhangig ist.
Das gleiche Gesamtwachstum konnte also ohne einen Einbruch zu Beginn der Peri-
ode mitdeutlich niedrigeren Wachstumsraten erzielt werden, wodurch eine Diskre-
panz zwischen Strukturanteilsverdnderungen und Wachstumsraten entstehen kann.
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Nicht-EU-Staaten und die Exporte in EU-Mitgliedslan-
der klnstlich auf (Eurostat 2015a). Das schlagt sich in
den folgenden Handelsstatistiken deutlich nieder.

2.2.1 Vorkrisenperiode

Deutschlands AulRenhandel wuchs in der Vorkrisen-
periode sehr stark an (Export: 6,4 Prozent WR; Im-
port: 5,2 Prozent). Gleichzeitig war Deutschland ein
sehr wichtiger Handelspartner fur alle Landergruppen
der Eurozone. Im Jahr 2008 wurden 12,1 Prozent des
Eurozonen-Exports mit Deutschland abgewickelt und
13,4 Prozent des Imports. Besonders ausgepragt war
diese Beziehung fur die BeNelLux-Staaten und fir die
Gruppe um Osterreich und Finnland, die 23 Prozent be-
ziehungsweise 21,1 Prozent ihres gesamten Exports
und 17,1 Prozent beziehungsweise 29,3 Prozent ihres
Imports mit dem Handelspartner Deutschland abwi-
ckelten. Uber den Zeitraum hinweg verlor Deutschland
als Absatzmarkt fur die anderen Lander allerdings ten-
denziell an Bedeutung (-0,7 Prozent SA). Das galt ins-
besondere fur die Krisenlander (-2,6 Prozent) und die
Gruppe um Osterreich (-3,4 Prozent). Fir die BeNelLux-
Staaten gewann Deutschland jedoch weiter an Bedeu-
tung (+0,8 Prozent).

Im Hinblick auf die Import- und Exportstruktur
Deutschlands lasst sich zunachst festhalten, dass
Deutschland von den hier betrachteten Regionen die
am starksten global orientierte war, sowohl im Export
(67,3 Prozent aufserhalb der Eurozone) als auch im Im-
port (54,8 Prozent). Diese Tendenz verstarkte sich insbe-
sondere im Export stark (+2,7 Prozent SV), der Import
globalisierte sich in der Periode jedoch nur geringfu-
gig weiter (+0,4 Prozent). Innerhalb der Eurozone wa-
ren vor allem die Krisenlander und die BeNelLux-Staaten
fur den Export Deutschlands wichtig; wobei die Krisen-
lander Uber die Periode bereits an Bedeutung verloren
(-1,6 Prozent). Im Vergleich ist aber vor allem die Rele-
vanz Osteuropas (16,9 Prozent SA 2008) und der BRIC-
Staaten (8,4 Prozent) bemerkenswert; deren Bedeutung
nur fir die Gruppe um Osterreich und Finnland noch
groRer war (27,8 Prozent und 8,2 Prozent; wobei die Be-
deutung der BRIC-Staaten hier hauptsachlich auf Russ-
land zurtckzufthren ist, wahrend fur Deutschland Russ-
land und China eine ahnlich wichtige Rolle spielten). Die
deutschen Exporte in diese Regionen wiesen aufderst
hohe durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten auf:
13,5 Prozent fur Osteuropa, 17,3 Prozent fur die BRIC-
Staaten und 21,8 Prozent fur Russland — wobei diese
Raten fur die anderen Regionen im Vergleich ahnlich
hoch waren. Noch wichtiger als fur den Export waren
Osteuropa und die BRIC-Staaten flr den deutschen Im-
port (17,2 Prozent und 12,3 Prozent SA), wobei sich das
Wachstum weniger dramatisch vollzog als beim Export.
Hier wuchs insbesondere der Anteil Chinas (6,4 Prozent
SA; +3,2 Prozent SV), womit China die USA (4,3 Prozent
SA; -3,0 Prozent SV) an der Spitze abloste. Innerhalb der
Eurozone war fir den Import die BeNeLux-Gruppe mit
20,2 Prozent von herausragender Bedeutung; Tendenz
steigend (+3,0 Prozent SV). Aufgrund des Rotterdam-
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Effekts konnten dahinter jedoch auch vornehmlich Im-
porte aus anderen Teilen der Welt stehen, die Uber die
BeNelux-Staaten nach Deutschland gelangten. Die Kri-
senlander waren hier weit weniger wichtig (10,1 Prozent
SA), mit stark sinkender Tendenz (-2,7 Prozent).

Die BeNelLux-Region weist ein noch hoheres Wachs-
tum des Aufienhandels auf, mit +6,5 Prozent WR im Ex-
port und +6,6 Prozent im Import. Wahrend die BeNe-
Lux-Staaten im Import ahnlich global aufgestellt waren
wie Deutschland (52,4 Prozent SA fur die Nicht-Euro-
zone; bei +0,6 Prozent SV), war der Export der BeNe-
Lux-Staaten ganz klar auf die Eurozone konzentriert
(63,1 Prozent SA; Tendenz leicht fallend: -0,7 Prozent
SV). Diese hohe Abweichung von allen anderen EU-
Staaten durfte hauptsachlich auf den Rotterdam-Effekt
zurlckzufuhren sein. Ganz weit oben als Zielland stand
hier Deutschland, das 23 Prozent des Exports absorbier-
te (+0,8 Prozent), den Rest teilten sich Frankreich, die
Krisenlander und die BeNelLux-Staaten untereinander
zu ahnlichen Anteilen; wobei Frankreich mit-1,3 Prozent
und die Krisenlander mit -0,9 Prozent an Bedeutung ver-
loren. Osteuropa und die BRIC-Staaten hatten zwar auch
flr die BeNelLux-Lander aufderst hohe Wachstumsraten
(17 Prozent und 12,6 Prozent), was sich aber aufgrund
sehr geringer Strukturanteile vergleichsweise wenig auf
die Strukturanteilsveranderungen auswirkte. Importsei-
tig spielten die ganze Eurozone und auch Deutschland
eine geringere Rolle; nur der Anteil der BeNelux-Lan-
der selbst (14,5 Prozent SA) war hier ahnlich grol3 wie
im Export (14,1 Prozent SA). Die osteuropaischen Lan-
der spielten beim Import, im Vergleich mit den anderen
Regionen, eine deutlich geringere Rolle (7,2 Prozent SA;
allerdings stark angestiegen um 3,6 Prozent SV). Dem-
gegenuber waren die BRIC-Staaten (13,8 Prozent) fur
die BeNelux-Staaten eine wichtigere Importquelle als
fir alle anderen Regionen; dabei insbesondere China
(7,9 Prozent, +5 Prozent SV). Aber auch hier ist der Rot-
terdam-Effekt zu bedenken. Insgesamt gilt wohl, dass
der «echte» Import der BeNelLux-Staaten aus den BRIC-
Staaten deutlich geringer ausgefallen ist, wahrend er fur
die wichtigsten Export-Ziellander der BeNelLux-Staa-
ten —allen voran Deutschland — etwas hoher ausgefallen
sein durfte, als der nationalen Statistik zu entnehmen ist.

Aus der Sicht der anderen Lander waren die BeNe-
Lux-Staaten vor allem fur Frankreich und Deutschland
wichtig, und zwar vor allem fir deren Importstruktu-
ren (18,8 Prozent SA und 20,2 Prozent). Diese Bedeu-
tung war von der Tendenz her steigend (Frankreich:
+2,2 Prozent SV und Deutschland: +3,0 Prozent SV).

Frankreich war mit Abstand die am langsamsten
wachsende Region in der Eurozone. Dies gilt fir den
Import (3,6 Prozent WR), insbesondere aber flr den
Export (2,1 Prozent WR). Dieser erfolgte fast genau zur
Halfte (49,6 Prozent) in die Eurozone. Dabei waren die
Krisenlander fur Frankreich mit 19,6 Prozent die wich-
tigsten Abnehmerlander, Deutschland folgte an zweiter
Stelle (15,7 Prozent) und die BeNelLux-Staaten an drit-
ter (12 Prozent). Die Gruppe um Osterreich war dem-
gegenuber unbedeutend (2,3 Prozent). Auch Osteuro-
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pa und die BRIC-Staaten spielten fur Frankreich eine
vergleichsweise geringe Rolle. Die Importseite Frank-
reichs war hingegen deutlich von der Eurozone domi-
niert (57,1 Prozent). Frankreich ist dabei die einzige der
hier betrachteten Regionen, fur die der Import aus der
Eurozone noch an Anteilen gewonnen hat (+1,6 Prozent
SV); demnach war Frankreich der grofte Nettoimpor-
teur in der Eurozone, nicht die Krisenlander. Dabei la-
gen Deutschland (19,1 Prozent), die BeNelLux-Staaten
(18,8 Prozent) und die Krisenlander (17,0 Prozent) nicht
weit auseinander; nur die Lander um Osterreich hatten
einen sehr geringen Anteil (2,2 Prozent). Wahrend die
Krisenlander Importanteile in Frankreich verloren haben
(-1,4 Prozent), konnten Deutschland leicht (+0,6 Pro-
zent) und die BeNelLux-Staaten stark (+2,2 Prozent) an
Anteilen gewinnen. Wie bereits erwahnt, sah diese Ent-
wicklung aufgrund der sehr schwachen Wachstumsdy-
namik Frankreichs aus der Perspektive der anderen Re-
gionen jedoch ganz anders aus. Wahrend Frankreich fur
die BeNelLux-Staaten (12,7 Prozent), die Krisenlander
(12,3 Prozent) und Deutschland (9,5 Prozent) eine relativ
wichtige Rolle im Export spielte und eine leicht gerin-
gere im Import (7,4 Prozent; 9,1 Prozent; 8 Prozent), so
waren diese Anteile flr alle Regionen rucklaufig, insbe-
sondere flr den Export Deutschlands (-1,8 Prozent) und
den Import der Krisenlander (-3,3 Prozent). Wahrend
also Frankreich im AuRenhandel von den anderen Lan-
dern der Eurozone abhangiger geworden ist, sind diese
im Gegenteil von Frankreich unabhangiger geworden.
Die Krisenldander weiteten ihren Export zwar starker
aus als Frankreich, mit +4,2 Prozent war die Wachs-
tumsrate allerdings die zweitniedrigste im europai-
schen Vergleich. Differenziert man dies allerdings in-
tern, zeigen sich deutliche Unterschiede: Besonders
stark, kontrar zur verbreiteten Wahrnehmung, war das
Wachstum Griechenlands (6,7 Prozent), dessen Han-
delsbilanzdefizit allerdings mit Abstand das grofite un-
ter den Krisenlandern war; besonders schwach war das
Wachstum Irlands (0,2 Prozent), das wiederum aber ei-
nen deutlichen Handelsbilanzliberschuss erzielte. Der
Import hingegen lag mit 5,4 Prozent WR im Mittelfeld,
knapp vor Deutschland mit 5,2 Prozent. Innerhalb der
Eurozone, die 48,1 Prozent der Exporte der Krisenlan-
der absorbierte, waren die Krisenlander untereinander
der wichtigste Absatzmarkt (14,1 Prozent), gefolgt von
Frankreich (12,3 Prozent) und Deutschland (11,4 Pro-
zent). In der Bedeutung der Krisenlander als Absatz-
markt gab es aber wichtige Unterschiede: So war sie
fur Irland (8,6 Prozent) und ltalien (10,3 Prozent) re-
lativ gering, fur Griechenland (20,2 Prozent), Spani-
en (19,2 Prozent) und Portugal (32,7 Prozent) dage-
gen relativ grofs. Osteuropa spielte eine mittlere Rolle
(10,7 Prozent). Ein weiteres wichtiges Land flir den Ex-
port der Krisenlander waren die USA (7 Prozent). In Sa-
chen Veranderung istauch bei den Exporten der Krisen-
lander ein Bedeutungsverlust der Eurozone zu spuren
(-2,2 Prozent SV). Dieser istinsbesondere auf einen Ver-
lust von Absatzanteilen in Deutschland zurtckzufuhren
(-2,6 Prozent), wahrend die Krisenlander vergleichswei-

se starker an Absatzanteilen in Osteuropa hinzugewan-
nen (+5,1 Prozent). Auch hier gab es wichtige Unter-
schiede —so verlor die Eurozone besonders flr Spanien
(-4,1 Prozent) und lItalien (-3,9 Prozent) an Bedeutung;
far Irland hingegen gewann sie deutlich (+3,9 Prozent).

Der Import der Krisenlander kam zu 47 Prozent aus
der Eurozone und zu 53 Prozent aus dem Rest der
Welt. Dabei spielte Deutschland in der Eurozone ei-
ne herausragende Rolle mit 14,5 Prozent SA, gefolgt
von den Krisenlandern selbst (11,6 Prozent), Frank-
reich (9,1 Prozent) und den BeNelLux-Staaten (8,8 Pro-
zent). Osteuropa (10,3 Prozent) und die BRIC-Staaten
(10,7 Prozent) spielten ebenfalls eine wichtige Rolle. In
Sachen Veranderung ist hier vorallem der Einbruch von
Importen aus Frankreich (-3,3 Prozent) bemerkenswert,
aberauch Deutschland (-0,7 Prozent) verlor an Anteilen.
Der Anteil der Eurozone an den Importen schrumpfte in
der Vorkrisenperiode am starksten in den Krisenlandern
(-3,7 Prozent) im Vergleich mit den restlichen Gruppen.
Dieser Ruckgang fiel fur Griechenland (-6,3 Prozent),
Italien (-5,7 Prozent) und Spanien (-7,1 Prozent) beson-
ders stark aus; allein der Anteil fur Irland und Portugal
wuchs. Wahrend sich Frankreich und die Krisenlander
darin gleichen, dass sie aus der Perspektive aller ande-
ren Regionen sowohl im Import als auch im Export an
Bedeutung verloren (die Ausnahme ist der Handel in-
nerhalb der Krisengruppe), gilt umgekehrt auch fur die
Krisenlander, dass sie sich zunehmend globalisierten.

Die restlichen Lénder der Eurozone um Osterreich
(auf das etwa die Halfte des Handelsvolumens dieser
Gruppe entfallt) und Finnland sind 6konomisch gese-
hen recht disparat, sodass sich verallgemeinernde
Schltsse kaum ziehen lassen. Allein die Nahe — be-
ziehungsweise bei drei Landern der Gruppe die Zuge-
horigkeit — zu Osteuropa spiegelt sich deutlich in den
Zahlen. Dies durfte nicht nur der Grund fur die hohen
Wachstumsraten (Export: 7,5 Prozent; Import: 8,1 Pro-
zent) sein — auch hielt Osteuropa einen wesentlich ho-
heren Strukturanteil am AufRenhandel dieser Lander
(Export: 27,8 Prozent; Import: 23,9 Prozent). Trotzdem
spielte die Eurozone auch im Auftenhandel dieser Grup-
pe eine wichtige Rolle, auf sie entfielen 46,5 Prozent der
Exporte und 53,4 Prozent der Importe. Dies ist jedoch
fast ausschlie3lich auf die enorme Rolle zurtickzufih-
ren, die Deutschland fur diese Landergruppe spielte:
Fur 21,1 Prozent der Exporte und sogar fur 29,3 Prozent
der Importe war Deutschland verantwortlich. Ein Grund
hierfur durfte in erster Linie in der geografischen und
kulturellen Nahe (Osterreich) zu finden sein; die groRe
Bedeutung konnte jedoch auch damit zusammenhan-
gen, dass diese Landergruppe fur Deutschland gewis-
sermalfien das Tor zu Osteuropa darstellt.

Aus diesen Entwicklungen lassen sich einige
Schlussfolgerungen ziehen. Die Handelsverflechtun-
gen der Lander der Eurozone mit Landern auf3erhalb
der Eurozone haben kontinuierlich zugenommen. Die
wesentliche Dynamik europaischer Handelsstrome lag
nichtin den Zentrum-Peripherie-Beziehungen innerhalb
der Eurozone, sondern in den Wachstumsdynamiken
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auf dem Weltmarkt — namentlich den Transitionslan-
dern des ehemaligen Ostblocks und den BRIC-Staaten.

Diese Ostorientierung wurde maRgeblich von
Deutschland angetrieben. Zwar besalféen die Lander in
der Gruppe um Osterreich einen noch hdheren Struk-
turanteil in Osteuropa; diese Gruppe spielte aber auf-
grund ihrer geringen GréRe fur den Rest der Eurozone
eine kleinere Rolle. Deutschlands Neuorientierung hat
hingegen ein Gewicht, das auch fur die anderen Euro-
lander wichtige Folgen haben kann.

Far die Vorkrisenperiode ist eine 7Trennlinie unter-
schiedlicher Exportdynamiken charakteristisch, die
diagonal durch die Eurozone verlauft: Auf der einen
Seite Frankreich und die Krisenlander mit ihrer im
Durchschnitt geringeren Exportdynamik, auf der ande-
ren Seite Deutschland, die BeNelLux-Staaten und die
restlichen Lander der Eurozone. Diese Dynamiken spie-
gelten und verstarkten sich auch in den regionalen Han-
delsstrukturen: Zu der Gruppe, die am starksten von den
Absatzmarkten in der Stidwestregion abhangig war, ge-
horten Frankreich und die Krisenlander selbst; fur die
Landerim Nordosten spielten sie dagegen eine geringe-
re Rolle und verloren Uberdies an Bedeutung. Daraus er-
gaben sich moglicherweise auch Ansteckungswege an-
derer Art: Geriet ein Land im Stdwesten in eine langere
Krise, so litten vor allem die anderen Lander der Region
an schwindenden Absatzchancen, wahrend sich der
Nordosten leichter auf sich selbst konzentrieren konnte.

Auch die Spiegelbildthese erscheint nun in einem an-
deren Licht. Schaut man sich die Bilanzen des AulRen-
handels von Deutschland und den Krisenlandern an, so
bestatigt sich zunachst die Spiegelbildthese. Hier zeigt
sich, wie eng die direkten Handelsbeziehungen dieser
Lander(-gruppen) im Einzelnen mit den innereuropai-
schen Handelsbilanzen der Lander(-gruppen) im Allge-
meinen zusammenhangen — zumindest bis zum Jahre
2009, anschlielRend veranderte sich diese Tendenz leicht.

Abbildung 7: AuRenhandelsbilanz (nach Handels-
statistiken) von Deutschland und den Krisenlandern
im Vergleich, 2000-2014, in Tausend Euro

Quelle: Eurostat (Comext) 2015; eigene Darstellung
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Blickt man jedoch etwas genauer hin und differen-
ziert Export- und Importstrukturen, zeigt sich ein an-
deres Bild. Zunachst ist festzuhalten, dass Deutsch-
land und die Krisenlander im Jahr 2000 noch jeweils
wichtige Handelspartner flreinander waren. So gin-
gen 13,9 Prozent aller Exporte der Krisenlander nach
Deutschland und 14,5 Prozent aller Exporte Deutsch-
lands in die Krisenlander. Importseitig verhielt sich
das ahnlich; Deutschland importierte 12,8 Prozent
seiner Waren aus den Krisenlandern, wahrend die
Krisenlander 15,2 Prozent ihrer Waren aus Deutsch-
land bezogen. Hier zeigt sich ebenfalls der erwartete
Zusammenhang, dass der deutsche Export in dieser
Beziehung dominanter war als der Export der Krisen-
lander.

Das Problem der Spiegelbildthese ist jedoch, dass
sie davon ausgeht, dass die beiden Lander um die
gleichen Marktanteile konkurrieren und dass die vom
Markt verdrangten Produkte aus den Krisenlandern
durch deutsche Produkte ersetzt werden — sowohl in
Deutschland als auch in den Krisenlandern.

Ein Teil dieser Relation ist durchaus erfullt. Die Ex-
porte der Krisenlander nach Deutschland stiegen jahr-
lich um unterdurchschnittliche 1,6 Prozent, was sich
in einer Verkleinerung des Strukturanteils der Expor-
te nach Deutschland um 2,6 Prozent niederschlug.
Entsprechendes gilt fur die deutsche Importstruktur:
Hier gingen die Anteile der Importe aus den Krisen-
landern um 2,7 Prozent zurtck. Interessanterweise ist
es aber nicht so, dass die deutschen Importe insge-
samt nur zogerlich gewachsen sind; ihr Wachstum lag
mit 5,2 Prozent nur ganz gering unter dem der Krisen-
lander (5,4 Prozent). Deutschland ersetzte die Impor-
te aus den Krisenlandern also durch andere Importe.
Deutschland und die Krisenlander konkurrierten al-
so nicht direkt um Marktanteile; denn Deutschlands
Export wird von technologisch hochkomplexen Pro-
dukten dominiert, wahrend die Exportprodukte der
Krisenlander eher von mittlerer Komplexitat sind (mit
Ausnahme Norditaliens; vgl. Pradella 2015; Abdon et
al. 2010). Deshalb konnte Deutschland seine Importe
statt aus der stideuropaischen nun aus der osteuropa-
ischen Peripherie beziehen und damit die Absatzmog-
lichkeiten der Krisenlander schwachen.

Andersherum verloren die deutschen Exporte in die
Krisenlander sowohl innerhalb der deutschen Export-
struktur (-1,6 Prozent) als auch innerhalb der Import-
struktur der Krisenlander (-0,7 Prozent) an relativer Be-
deutung. Diese Zahl allein durfte die Spiegelbildthese
widerlegen, nach der die peripheren Markte von deut-
schen Produkten hatten Uberflutet werden mussen.
Dass sich die Bilanzen des Handels der beiden Regio-
nen miteinander im Laufe der 2000er Jahre dennoch
auseinanderbewegten, durfte stattdessen damit zu-
sammenhangen, dass sich die regionale Handelsstruk-
tur Deutschlands starker in Richtung Osteuropa ver-
schob und die Produkte der Krisenlander dabei leichter
durch Produkte neuer, billigerer Konkurrenten auf dem
Weltmarkt — Osteuropa und die BRIC-Staaten — er-
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setzt werden konnten als die technologisch komplex-
eren Produkte aus Deutschland (vgl. Pradella 2015).
Wahrend die sudwestlichen Mitgliedstaaten also wei-
terhin von nordlichen Handelspartnern importierten,
vermochten sie es nicht, alternative Absatzmarkte fur
die mittelkomplexen Produkte zu finden, die von den
nordostlichen Mitgliedstaaten zunehmend aus der Ost-
lichen Peripherie importiert wurden.

Dieses Argument kann sogar noch weitergetrieben
werden. Denn die Exportperformance der Krisenlander
war vor 2009 langst nicht so schlecht, wie es ihr heuti-
ger Ruf ist. Vergleicht man die einzelnen Lander, dann
stellt sich heraus, dass die geringere Exportdynamik
der Krisenlander in erster Linie auf die schlechte Ex-
portdynamik Irlands (0,2 Prozent) und die mittlere Ita-
liens (4,5 Prozent) zurickgeht. Die Exporte Griechen-
lands sind vor der Krise sogar starker gewachsen
(6,7 Prozent) als die Exporte Deutschlands (6,4 Pro-
zent). Zwar wuchsen die Importe Griechenlands noch
schneller als die Exporte, was das Leistungsbilanzde-
fizit erklart — ein Zeichen fur mangelnde internationa-
le Wettbewerbsfahigkeit ist das jedoch nicht. Bereinigt
man die Exportperformance nun zusatzlich noch um
die sektorale und geografische Spezialisierung (vgl.
Gaulier etal. 2012) — das heilRt um die unterschiedliche
Nachfrage nach den jeweiligen Produkten —, lasst sich
sogar sagen, dass die griechische, portugiesische und
italienische Exportperformance genauso stark war wie
die deutsche, wahrend Spaniens Exportperformance
sogar starker war.

2.2.2 Krisenperiode

Betrachtet man nun die Veranderungen, die sich in der
Krisenperiode fur die Eurozone ergeben haben, so ste-
chen zunachst zwei Aspekte ins Auge. Die erste Ent-
wicklung war zu erwarten: Die Eurozone verlor weiter —
allerdings in viel starkerem Ausmald — als Absatzmarkt
fur die Mitgliedstaaten an Bedeutung. Mit -4,9 Prozent
SV fiur die Eurozone als Ganzes ist dieser Rlckgang
nicht nur deutlich grofRRer als der Rickgang der Bedeu-
tung der Eurozone in der Vorkrisenperiode (-1,8 Pro-
zent), sondern auch als der grofste Rickgang einer
einzelnen Region in der Vorkrisenphase (USA, -2,4 Pro-
zent). Wir haben es also mit einer durchaus bedeutsa-
men regionalen Reorientierung des Auf3enhandels zu
tun. Zweitens war die Region, die diese Entwicklung ab-
federte, nicht mehr Osteuropa — in der Tat ist hier ein
Strukturanteilsverlust von -0,4 Prozent zu verzeichnen —,
sondern Asien (+3,1 Prozent), und hier insbesondere
China (+1,6 Prozent), das von den betrachteten Lan-
dern als einziges eine zweistellige WR von 12,3 Prozent
aufweist. Damit hat Asien (12,7 Prozent SA) Osteuropa
(12,3 Prozent SA) als Absatzregion tberholt.

Far die Importstruktur der Eurozone sind hingegen
weniger extreme Veranderungen zu verzeichnen. Hier
verminderte sich der Strukturanteil der Eurozone nur
um 1,4 Prozent. Dies mag auf den ersten Blick verwir-
ren — sind die Exporte von Eurolandern in Eurolander
doch gleichzeitig die Importe von Eurolandern aus Eu-

rolandern. Die Ursache fur diese Diskrepanz sind aber
wieder einmal divergierende Wachstumsraten — die
Exporte (2,0 Prozent WR) wuchsen insgesamt schnel-
ler als die Importe (0,8 Prozent WR), womit sich Struk-
turveranderungen im Export gravierender darstellen
als im Import, wie auch aus Abbildung 8 ersichtlich
wird. Ausgeglichen wurde der Verlust der Eurozone
nicht in erster Linie durch Asien — das mit 14,8 Pro-
zent zwar einen hoheren Anteil an den Importen hatte
als an den Exporten, aber in der Krisenperiode nur um
0,4 Prozent zulegen konnte. Stattdessen war Osteuro-
pa der Hauptgewinner an Absatzanteilen in der Euro-
zone, das mit 2,3 Prozent SV zwar weniger Wachstum
verzeichnen konnte als in der Vorkrisenperiode, dessen
Strukturanteil mit 14,5 Prozent nun aber fast so groR ist
wie der Asiens.

Abbildung 8: Importe und Exporte der Eurozone,
2000-2014, in Tausend Euro

Quelle: Eurostat (Comext) 2015; eigene Darstellung

Betrachten wir nun wieder die einzelnen Regionen.
Deutschland ist das Land, in dem die Eurozone als Ab-
satzmarkt am starksten an Bedeutung verloren hat. Mit
-6,3 Prozent SV der Eurozone hat ein regelrechter Ein-
bruch stattgefunden, der die Eurozone mit nur mehr
36,4 Prozent Strukturanteil an den deutschen Exporten
zuricklasst, was deutlich unterhalb der Bedeutung der
Eurozone fir alle anderen Mitgliedslander liegt. Diese
Entwicklung liegt in extrem divergierenden Wachs-
tumsraten begrundet. Die Wachstumsrate der deut-
schen Exporte in die Eurozone lag bei -0,3 Prozent, fur
den Rest der Welt jedoch bei 4,2 Prozent. Und wie fur
die Eurozone insgesamt wurde der Strukturanteilsver-
lust der Eurozone nicht durch Osteuropa ausgeglichen
(im Gegenteil, -1 Prozent SV), sondern in erster Linie
durch Asien (+4,7 Prozent); wobei China eine beson-
ders hervorgehobene Rolle spielte (+3,1 Prozent). Mit
16,6 Prozent SA ist Asien fur die deutsche Exportstruk-
tur bereits fast halb so bedeutsam wie die Eurozone.
Allerdings spielte auch die Erholung der Exporte in die
USA eine gewisse Rolle (+1,3 Prozent).
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Schaut man sich nun die Werte fir die Eurozone ge-
nauer an, zeigt sich, dass die Krisenlander ganz klar der
Ausloser fur die Absatzschwierigkeiten waren. Mit einer
jahrlichen Wachstumsrate von -2,6 Prozent brachen die
Exporte in die Krisenlander um -3,4 Prozent SV ein. Da-
nach kommen die BeNelLux-Staaten (-1,6 Prozent SA),
die Gruppe um Osterreich (-0,8 Prozent SA) und schlieR-
lich Frankreich (-0,5 Prozent). Betrachtet man diese Ent-
wicklungen von der Importseite der anderen Regionen
her, wird deutlich, dass die deutschen Exporte am starks-
ten unter diesem Einbruch der Importnachfrage gelitten
haben —auRer in Frankreich verzeichneten deutsche Ex-
porte die grofdten Strukturanteilsverluste; fur die BeNe-
Lux- und die Krisenlander auch in Kombination mit den
geringsten Wachstumsraten (-1,6 Prozent; -2,7 Prozent).

Die deutsche Importstruktur hingegen hat sich ver-
gleichsweise nur geringfugig verandert. Mit 2,1 Prozent
jahrlich wuchsen die Importe Deutschlands starker als
die anderer Regionen der Eurozone; das gilt auch fur
die Wachstumsrate der Importnachfrage der Eurozone
insgesamt, die mit 2,0 Prozent deutlich vor den anderen
Regionen lag (1,0 Prozent fur die Gruppe um Osterreich;
0,9 Prozent Frankreich, 0,2 Prozent BeNelLux-Lander,
-2,0 Prozent Krisenlander). Man konnte also sagen, dass
die deutsche Importnachfrage fur die Eurozone eher ei-
ne stabilisierende Wirkung hatte. Allerdings war diese
Stabilisierung sehr ungleich verteilt: Wahrend Impor-
te aus den BeNelLux-Staaten (= Rotterdam-Effekt) und
der Gruppe um Osterreich in Deutschland relativ kraf-
tig nachgefragt wurden (+2,3 bzw. +2,6 Prozent WR;
+0,1 bzw. +0,2 Prozent SV), galt dies nur eingeschrankt
fUr Frankreich und die Krisenlander (1,8 Prozent bzw.
1,3 Prozent WR; -0,2 bzw. -0,5 Prozent SV). In dieser Hin-
sicht ist dies aber keine Veranderung, sondern eher eine
Fortsetzung und sogar Abschwachung eines Trends, der
schon in der Vorkrisenperiode zu beobachten war.

Die Exporte der BeNelLux-Staaten sind in der Krisen-
periode mittelstark gewachsen (+2,1 Prozent). Im Ge-
gensatz zu Deutschland brach der Export in die Eurozo-
ne im Vergleich zur Periode vor der Krise weniger stark
ein (+0,5 Prozent WR). Und obwohl auch das \Wachs-
tum der Exporte in Lander auRerhalb der Eurozone
grofder war als in Deutschland (4,5 Prozent gegenuber
4,2 Prozent), blieb die Gesamtwachstumsrate hinter
der deutschen zurtick, weil die Eurozone fur die Exporte
der BeNelLux-Staaten so viel bedeutsamer war (SA von
57,5 Prozent) als fur Deutschland. Der starkste Verlust
erfolgte hier durch die einbrechende Nachfrage der Kri-
senlander (-1,8 Prozent SV; -1,1 Prozent WR), aber auch
der Export nach Deutschland wuchs nur geringfugig
(0,9 Prozent WR), was sich in einem fast ebenso hohen
Strukturanteilsverlust wie dem der Krisenlander aus-
wirkte (-1,6 Prozent SV). Ausgeglichen wurde dieser
Absatzverlust ebenfalls hauptsachlich durch asiatische
Lander (+2,5 Prozent SV). Aus Sicht der Vergleichsre-
gionen konnten die BeNelLux-Staaten Uberall verhalt-
nismafdig an Importanteilen gewinnen, was wiederum
moglicherweise auf eine versteckte weitere Internatio-
nalisierung des Imports auch dieser Lander hinweist.
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Auch in der Importstruktur waren die Verluste der Eu-
rozone der markanteste Unterschied (-3,6 Prozent SV).
Auffallig ist dabei, dass dieser Einbruch mafgeblich
von Deutschland verursacht wurde (-2,9 Prozent SV).
Demgegenuber wurden Gewinne an der Importstruktur
maRgeblich durch Osteuropa (+1,5 Prozent) und China
(+1,1 Prozent) verursacht. Insbesondere China festigte
dadurch seine im Vergleich herausgehobene Stellung
in den BeNelux-Staaten (9 Prozent SA).

Frankreichs Exportwachstum ist im Vergleich wieder
am geringsten ausgefallen (+0,8 Prozent). Mit -0,2 Pro-
zent war die Wachstumsrate der Exporte in die Eurozone
zwar nicht niedriger als die Deutschlands, allerdings war
die Wachstumsrate der Exporte in Lander aufRerhalb der
Eurozone mit 1,6 Prozent deutlich geringer. Dement-
sprechend ist der Bedeutungsverlust der Eurozone re-
lativ gesehen weniger gravierend (-2,7 Prozent SV), well
wiederum das Gesamtvolumen des Exports langsamer
gewachsen ist als das der anderen Regionen. Dafur wa-
ren mit einer Strukturanteilsveranderung von -3,1 Pro-
zent beinahe alleinig die Krisenlander verantwortlich
(bei einer negativen Wachstumsrate von -2,1 Prozent),
wahrend eine positive Entwicklung der Exporte nach
Deutschland diese Verluste leicht ausgleichen konnte
(+0,8 Prozent SV). Das Negativwachstum der Eurozone
wurde noch Uberboten vom Negativwachstum Europas
als Kontinent (-3,3 Prozent). Diese Verschiebung wurde
in Frankreich jedoch allein durch das Wachstum des asi-
atischen Marktes mehr als ausgeglichen (+3,7 Prozent).
Damitist Asien (15,1 Prozent SA) als Absatzmarkt in der
Bedeutung fur Frankreich fast an die Krisenlander he-
rangeruckt (16,4 Prozent SA), die 2008 noch beinahe
doppelt so wichtig waren. Auch in Frankreich verander-
te sich die Importstruktur unwesentlicher als die Export-
struktur, obwohl sie mit +0,8 Prozent WR im gleichen
Tempo wuchs wie jene. In Frankreich wuchs, im Gegen-
satz zu allen anderen Regionen, der Strukturanteil der
Importe aus der Eurozone (+0,5 Prozent). Die Krisen-
staaten haben hier dennoch Anteile verloren (-0,4 Pro-
zent SV), da sie mit 0,3 Prozent WR das langsamste
Wachstum verzeichneten. Deutschland, die BeNelLux-
Staaten und die Gruppe um Osterreich konnten hinge-
gen minimal Anteile hinzugewinnen. Noch starkere An-
teile gewinnen konnte Asien (+1,1 Prozent SV), darunter
insbesondere China (+1 Prozent). Diese Region ist aber
fur die Importstruktur Frankreichs weniger wichtig als
flr seine Exportstruktur.

Die Krisenldander waren selbstverstandlich die am
starksten von Veranderungen betroffene Region. Dabei
war es weniger die Wachstumsrate der Exporte, die mit
2,2 Prozent nur geringfligig unter der Deutschlands an
zweiter Stelle unter den untersuchten Regionen lag. Der
Einbruch fand auf der Importseite statt—mit-1,4 Prozent
schrumpften die Importe der Krisenlander weitaus star-
ker als in den anderen Teilen der Eurozone. Dabei sticht,
wenig uUberraschend, Griechenland hervor — wahrend
die Importe der anderen Lander nur zwischen -1 Pro-
zent (Spanien) und -1,5 Prozent (Portugal) einbrachen,
war es fur Griechenland ein durchschnittlicher (jahrli-
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cher!) Rickgang um -5 Prozent. Und auch innerhalb
der schrumpfenden Gesamtmenge gab es Veranderun-
gen —die Eurozone verlor 1,5 Prozent SA; davon waren
insbesondere Deutschland (-1 Prozent SV; -2,6 Prozent
WR) und die Krisenlander selber betroffen (-0,6 Pro-
zent SV; -2,3 Prozent WR). An Importanteilen gewinnen
konnten hingegen vor allem die osteuropaischen Lander
(3,1 Prozent SV; 2,9 Prozent WR). Auf der Exportseite
wirkte sich dies dementsprechend so aus, dass die Kri-
senlander in den Exportstrukturen aller anderen Regio-
nen die groften EinbulRen verursachten: -2,9 Prozent flr
die Eurozone insgesamt; -3,4 Prozent fur Deutschland,
-3,1 Prozent fur Frankreich, -2,5 Prozent fur die Gruppe
um Osterreich, -1,8 Prozent fiir die BeNeLux-Lander —
und -3,1 Prozent fur die Krisenlander selbst. Bezogen
auf den kumulativen Wert der Eurozone sind die Krisen-
lander fur drei Funftel des Strukturanteilsverlustes von
Exporten in die Eurozone verantwortlich. Dabei waren
die Lander mit einem geringeren Strukturanteil der Ex-
porte in die Krisenlander (die BeNelLux-Lander und die
Gruppe um Osterreich) etwas weniger betroffen als
die, die 2008 noch einen hohen Strukturanteil aufwie-
sen (Deutschland: 12,9 Prozent; Krisenlander: 14,1 Pro-
zent; Frankreich: 19,6 Prozent). Deutschland hatte da-
bei trotz geringeren Strukturanteils grofdere Einbul3en,
da auch die Wachstumsrate der Exporte am kleinsten
war (-2,7 Prozent). Fur die Krisenlander wurde der Aus-
fall der Nachfrage aus der Eurozone (-4,8 Prozent SV)
zwar auch primar durch asiatische Lander ausgeglichen
(+1,9 Prozent SV); allerdings spielten die anderen Konti-
nente ebenfalls eine vergleichsweise grofe Rolle.

Die restlichen Lénder der Eurozone schlief3lich konn-
ten das Uberdurchschnittliche Wachstum der Vorkrisen-
periode nicht aufrechterhalten und fanden sich sowohl
bei den Exporten (+1,5 Prozent WR) als auch bei den
Importen (+1,3 Prozent WR) im Mittelfeld wieder. In der
Exportstruktur verlor die Eurozone nur sehr geringflgig
an Anteilen (-0,2 Prozent SV), dabei wurden die Einbu-
3en durch die Krisenlander (-2,5 Prozent SV) durch Ge-
winne im Export untereinander (+1,2 Prozent) und mit
Deutschland (+1,2 Prozent) fast ausgeglichen. Wahrend
Osteuropa und insbesondere Russland leicht an Antei-
len verloren (-0,6 Prozent bzw. -1,1 Prozent SV), erlebte
insbesondere China ein verhaltnismalf3ig starkes \Wachs-
tum (+0,8 Prozent). Aus Sicht der anderen Regionen
wuchs der Import aus den restlichen Eurolandern ent-
weder minimal Uberdurchschnittlich (+0,2 Prozent SV
in Deutschland und Frankreich) oder durchschnittlich;
lediglich fur die Gruppe selbst erfuhr der interne Han-
del die fur die Importstruktur wichtigste positive Veran-
derung (+1,6 Prozent SV), zusammen mit Osteuropa
(ebenfalls +1,6 Prozent). Negative Veranderungen auf
der Importseite betrafen vor allem Russland (-1,2 Pro-
zent), die Eurozone (-1,1 Prozent) und insbesondere
Deutschland (-1,8 Prozent), dessen immer noch au-
3erst hoher Strukturanteil auf 27,6 Prozent abfiel. Frank-
reichs wesentlich niedrigere Wachstumsrate (-1,1 Pro-
zent gegenuber der deutschen WR von +0,3 Prozent)
wirkte sich dabei aufgrund der geringen Strukturantei-

le schwacher auf die Importstruktur der restlichen Lan-
der aus (-0,5 Prozent SV). Aus der Sicht Deutschlands
und Frankreichs ist der Strukturanteilsverlust jeweils
nochmal etwas geringer (Deutschland: -0,8 Prozent SV;
Frankreich: -0,3 Prozent SV). Auch fur diese Gruppe gilt
also der europaweite Trend, dass Osteuropa als Absatz-
markt an Bedeutung verloren hat, sich als Importquelle
jedoch weiter im Wachstum befindet.

Die Krise fuhrte zu einem massiven Einbruch der
Nachfrage innerhalb der Eurozone. Dieser Einbruch
wurde wesentlich durch die Krisenlander verursacht,
auf die 2008 nur 13,3 Prozent aller Exporte der Lan-
der der Eurozone entfielen, die aber fast 60 Prozent
des Strukturanteilsverlusts der Eurozone erklaren. Da-
bei lassen sich die Strukturveranderungen allerdings
nicht nur auf die Nachfrageseite der Eurozone zurlck-
fahren: FUr global gut aufgestellte Kapitale bot sich die
Gelegenheit, sich neu ergebende Absatzchancen zu
erschliefden, insbesondere auf dem asiatischen Konti-
nent. Von diesen Entwicklungen waren die verschie-
denen Regionen ungleich betroffen, wie ich gleich
darlegen werde. Dabei ist meine These, dass eine Sei-
te — Deutschland und die BeNelLux-Lander sowie in et-
was geringerem Grade die restlichen Eurolander um
Osterreich — handelspolitisch von diesen Entwicklun-
gen profitierte, wahrend die andere Seite — Frankreich
und die Krisenlander —in erster Linie von den negativen
Konsequenzen dieser Entwicklungen betroffen waren.

Betrachtet man noch einmal Abbildung 1, diesmal
mit einem Fokus auf die Zeit nach 2008, so zeigt sich,
dass sich die Handelsbilanz fir Deutschland und fir die
Krisenlander gleichermalen nach 2009 verbesserte —in
beiden Fallen angetrieben durch die Handelsbilanz ge-
genuber Landern auRerhalb der Eurozone. Dabei wird
jedoch ein entscheidender Unterschied unsichtbar: Die
deutsche Handelsbilanz ist maRgeblich durch die Ver-
grofRerung des Exports, die Handelsbilanz der Krisen-
lander mafRgeblich durch die Kontraktion des Imports
verursacht. Dies lasst sich anhand der Abbildungen 9
und 10 verdeutlichen:

Abbildung 9: Import- und Exportstrome
Deutschlands, 2000-2014, in Tausend Euro

Quelle: Eurostat (Comext) 2015; eigene Darstellung
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Abbildung 9 zeigt, dass die Verbesserung der Handels-
bilanz Deutschlands durch eine schnellere Expansion
der Exporte erzielt wurde. Diese schnellere Expansion
istausschlielich auf die Exporte in die Nicht-Eurozone
zurlckzufuhren, die, wie in der Grafik zu sehen ist, in
der Zeit nach Ausbruch der Krise rasant anwuchsen.
Die Importe aus der Eurozone wie der Nicht-Eurozo-
ne wuchsen leicht, aber nicht im gleichen Tempo. Ein
ganz anderes Bild ergibt sich fur die Krisenlander:

Abbildung 10: Import- und Exportstrome
der Krisenlander, 2000-2014, in Tausend Euro

der Eurozone und der Nicht-Eurozone vor der Krise
weitestgehend synchron bewegten, solange der Wert
des Euros stieg. Mit dem Einsetzen der Krise jedoch
sank der Wert des Euros, und die Handelsbilanzen mit
der Eurozone und der Nicht-Eurozone drifteten ausei-
nander.

Abbildung 11: AufRenhandelsbilanz Deutschlands
(in Tausend Euro; nach AufRenhandelsstatistiken)
und nominaler effektiver Wechselkurs des Euros
mit den Wahrungen der EWK-20-Gruppe,'°
2000-2014

Quelle: Eurostat (Comext) 2015; eigene Darstellung

Abbildung 10 zeigt, dass die Verbesserung der Han-
delsbilanz ganz mafl3geblich durch einen massiven
Einbruch der Importe verursacht wurde. Insbesonde-
re die Importe aus der Eurozone befinden sich 2014
fast wieder auf dem Niveau des Krisentiefpunkts 2009.
Zwar haben die Exporte in die Nicht-Eurozone eben-
falls deutlich zugelegt, sodass die Exportkurve die Im-
portkurve 2013 zum ersten Mal Uberholen konnte; im
Vergleich zum Rickgang des Imports fallt dies jedoch
kaum ins Gewicht.

Aus rein merkantilistischer Sicht scheint die Austeri-
tatspolitik erste Erfolge zu zeitigen.® In einem einheit-
lichen Wahrungsraum, den die Eurozone darstellt,
fahrte das allerdings zu ungleichzeitigen Entwicklun-
gen —wahrend die einen Lander Uberwiegend die Kos-
ten tragen, indem die Menschen dort ihre «Gurtel en-
ger schnallen mussen», profitieren andere Lander von
der rezessionsbedingten Abwertung des Euros. Durch
die in der Eurokrisenpolitik verordnete «interne Abwer-
tung» —fur die allein die Krisenlander die sozialen Kos-
ten tragen mussen — kam es in der gesamten Eurozo-
ne zu einer Abwertung der Wahrung gegenuber den
Wahrungen der wichtigsten Handelspartner (EWK 20).
Far Lander, denen weder «die Finanzmarkte» noch die
europaischen Institutionen eine Sparpolitik aufzwan-
gen, bedeutete diese interne Abwertung eine kostenlo-
se Starkung ihrer Wettbewerbsfahigkeit. Abbildung 11
zeigt, dass sich die Handelsbilanzen Deutschlands mit
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Quellen: Eurostat (Comext) 2015, Bundesbank 2015; eigene Darstellung

Zwar bedeutet Korrelation nicht Kausalitat, und es
gibt plausible andere Grinde flr diesen Sprung in der
Struktur des deutschen AuRenhandels. Ohne Zweifel
spielt zum Beispiel die globale Konjunkturentwicklung
eine wichtige Rolle, durch die weniger von der Krise
betroffene Schwellenlander — vor allem China, das mit
einem massiven staatlichen Konjunkturprogramm ei-
ne Wirtschaftskrise im eigenen Land bislang recht er-
folgreich zu verhindern wusste (vgl. Stephan/Lébbing
2013: 15 f.) — einfach starker wachsen und daher Ex-
portbewegungen anziehen. Gegen die These, dass
Deutschland besonders von der Abwertung des Euros
profitiert, argumentieren andere, dass fur die meisten

9 Eswerden also wieder Uberschiisse im AuRenhandel erzielt. Dies entspricht den
Hoffnungen der bisherigen Austeritatsstrategie, da mit den AuBenhandelsuiber-
schissen die Auslandsverschuldung reduziert werden kann. Und wahrend dies nur
fur die Gruppe als Ganzes gilt—mit Italien und Spanien als den beiden Landern, die
das Aggregat maligeblich beeinflussen —und die Erfahrung einzelner Lénder massiv
divergieren kann (was noch zu untersuchen sein wird), ist die Hauptfrage, wer von
diesen makrookonomischen «Erfolgen» profitiert und in Zukunft profitieren wird,
und mit welchen sozialen Kosten sie herbeigefiihrt wurden. Blickt man jedenfalls
etwas genauer hin, zeigt sich, dass z. B. auch die beiden «Musterschler» der Aus-
teritatspolitik, Portugal und Irland, nicht nur weiterhin massive makrookonomische
Probleme haben, sondern auch, dass die sozialen Kosten enorm und auf absehbare
Zeit verstetigt sind (Lambert 2015). 10 Der effektive EWK-20-Wechselkurs wird auf
Grundlage eines Wahrungskorbes errechnet, der die Wahrungen der 20 wichtigsten
Handelspartner der Eurozone enthalt. Die Wahrungen werden nach der Bedeutung
der Handelspartner gewichtet und in Drei-Jahres-Rhythmen aktualisiert. Der effek-
tive Wechselkurs wird als Indexwert berechnet, mit dem Basiswert vom 1. Quartal
1999. Zuletzt hat der chinesische Renminbi den US-Dollar als wichtigste Wahrung
in diesem Wahrungskorb abgelost (EZB 2015).
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deutschen Exportprodukte die Qualitat und die Bedie-
nung von relativen Marktnischen und nicht in erster
Linie der Preis der treibende Faktor von Verkaufen ist.™
Andererseits hat die deutsche Wirtschaft immer dann
besonders profitiert, wenn die D-Mark im Verhaltnis
zur Exportstarke Deutschlands unterbewertet war—im
Bretton-Woods-System und im Europaischen Wah-
rungssystem, dem Vorlaufer des Euroregimes. Inso-
fern kann diesbezlglich durchaus von einem wichti-
gen Element des deutschen Akkumulationsregimes
die Rede sein. In einer anderen Hinsicht lasst sich so-
gar sagen, dass der deutsche Export unter allen be-
obachteten Landern am meisten von der Abwertung
profitiert: Denn der deutsche Export ist in viel starke-
rem Mal3e globalisiert, und der Anteil der deutschen
Exporte, die aulRerhalb des Euroraums erzielt werden,
istin Deutschland wesentlich hoher als in allen ande-
ren Landern.

Eine weitere Hypothese, die sich aus der Analyse
der Vorkrisenperiode ergibt, besteht darin, dass sich
durch die Eurozone eine Linie zieht, die Europa in eine
dynamische Exportregion und eine Region mit schwa-
cherer Dynamik spaltet und dass diese Spaltung durch
die Handelsstrukturen weiter aufrechterhalten wird.
Nach der Analyse der Krisenperiode lasst sich nun er-
ganzen, dass die Krisenlander zwar im Hinblick auf die
Exportdynamik weiter aufschliefsen konnten — wobei
sie ebenfalls moglicherweise von der Abwertung des
Euros profitierten, weil die Exportzuwachse haupt-
sachlich auflderhalb der Eurozone stattfanden. Gleich-
zeitig verstarkte sich aber auch die Abhangigkeit der
sudwesteuropaischen Lander voneinander, die deut-
lich unter den Absatzschwierigkeiten aufgrund zu-
rickgehender Importnachfrage aus den Krisenlandern
litten.

2.3 DIREKTINVESTITIONEN

Methodisches

Bei der Untersuchung der Direktinvestitionen stltze
ich mich auf das Datenset «Foreign direct investment:
positions by partner country» (FDI) der OECD (2015).
Allerdings ist die Datenlage sehr lickenhaft und des-
halb problematisch. Das hat unterschiedliche Griinde.
Zum einen liegen nicht fur alle Lander Daten vor, weil
schlichtweg nicht alle Lander Direktinvestitionen in
allen anderen Landern tatigen. Gleichzeitig spielt die
Geheimhaltung geringer Investitionsbestande eine
grolRe Rolle, sodass die vorhandenen Daten ein ver-
zerrtes Bild liefern. Aufgrund dieser Datenlange wa-
ren Aggregate nach dem Muster der obigen Untersu-
chung der Handelsstrome nicht moglich. Stattdessen
habe ich eine Auswahl der zu untersuchenden Lander
getroffen: Frankreich, Deutschland, GroRbritannien
und die USA als die imperialen Lander mit einer lan-
gen Geschichte der Kapitalakkumulation sowie ltalien,
Spanien, Irland, Portugal und Griechenland als Krisen-
lander. Doch auch fur diese Lander gilt, dass die Da-
tenlage problematisch ist, weil die Berichtspraxis in
den einzelnen Landern sehr unterschiedlich ist. Dies

betrifft bereits den Berichtszeitraum; einige Lander
veroffentlichten verlassliche Daten fur alle Staaten erst
ab 2001, andere ab 2003 und Spanien und Irland erst
ab 2005/06. Fur 2013 fehlen bei den meisten Landern
die Daten — was auf die veranderte Methodologie der
OECD zurtckzuflhren sein durfte. Bei Portugal wiede-
rum fehlen unerklarlicherweise desaggregierte Daten
flr die Lander in den Jahren 2006 und 2012; dafar be-
richtete Portugal auch 2013 nach der alten Methodolo-
gie. Fur Luxemburg und Belgien als Partnerlander gibt
es erst ab 2002 Daten; zuvor wurden die Lander als
Belgisch-Luxemburgische Wirtschaftsunion gemein-
sam erfasst. Die Berichtspraxis unterscheidet sich
auch sehrim Hinblick auf die Geheimhaltung. Insbe-
sondere Irland veroffentlicht Daten fur kleinere Lander
nicht unbedingt. Dadurch ergeben sich Konsequen-
zen fur die von mir berechneten Aggregate: Wahrend
sie fur die anderen Lander des Samples sehr genau
sind (ein Vergleich ist moglich mit dem Aggregat EU-
27, das ab 2005 berichtet wird), ergeben sich fur Irland
recht hohe Abweichungen zwischen dem errechne-
ten EU-27-Aggregat und dem berichteten, weil eini-
ge Summen fur einzelne Lander geheim gehalten wer-
den, fur das Aggregat aber angegeben wurden.

Daher musste der Untersuchungszeitraum auf die
Jahre 2002 bis 2012 eingeschrankt werden; mit wei-
teren Abweichungen fur einzelne Lander (insbeson-
dere Spanien und Irland: erst ab 2005 bzw. 2006). Ein
weiteres Problem stellt die Wahrung dar. Hier ist es bei
der OECD nur méglich, die Daten entweder in der Lan-
deswahrung oder in US-Dollar zu beziehen. Um we-
nigstens fur die Eurolander einen Vergleich mit den
Handelsbeziehungen zu ermaoglichen, habe ich die
Landeswahrung gewahilt.

Zusatzlich schlagen sich in den Daten heftige Un-
gleichgewichte nieder, die durch Steuerparadiese
und special purpose entities verursacht werden. Neu-
eren Erkenntnissen zufolge werden nicht weniger als
40 Prozent der weltweiten Direktinvestitionen durch
Steuerparadiese kanalisiert (Zucman 2013: 1325). Zu
den wichtigsten Steuerparadiesen dieser Art zahlen

11 In einer Untersuchung des DIW zeigt Lucke (2004), dass beide Faktoren, preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit und globale Konjunkturentwicklung (gemessen am
Wachstum des BIP der OECD-Lander), einen positiven Effekt auf die Entwicklung
des AuRenhandels haben. Dabei ist die positive Korrelation zwischen der Konjunk-
turentwicklung und dem Auslandsabsatz groRer (Faktor 1,8; d. h. 1 Prozent Wachs-
tum des BIPs der OECD-Lander schlagt sich in einem Wachstum des Auslandsab-
satzes von 1,8 Prozent nieder). Aber auch die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
spielt eine bedeutsame Rolle (Faktor 1,0). Beide Faktoren variieren stark zwischen
den Branchen. So ist etwa der Fahrzeugbau starker abhangig von der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit (1,4 Prozent), da sich das Preis-Leistungs-Verhéltnis von
Fahrzeugen gut vergleichen lasst, wahrend einige Branchen des Maschinenbaus,
die sich insbesondere auf Spezialanfertigungen fir die Industrie spezialisiert ha-
ben, nur wenig von der preislichen Wettbewerbsentwicklung beeinflusst werden.
Da aber gleichzeitig andere Teilbranchen des Maschinenbaus, insbesondere der
Werkzeugmaschinenbau, wiederum stark von der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit abhangen, ergibt sich fir den Maschinenbau insgesamt ein Faktor von 1,0 in
Bezug auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Ein wiederum anderer Zusam-
menhang ergibt sich fir chemische Erzeugnisse. Sie sind mit einem sehr geringen
Faktor von 0,3 von der preislichen Wettbewerbsfahigkeit abhangig. Dies ist aller-
dings importseitig verursacht; denn die chemische Industrie verarbeitet sehr viele
Rohstoffe, die, meist in US-Dollar notiert, international eingefiihrt werden. Daher
flhrt ein Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit durch Wahrungsaufwertung
gleichzeitig zu einer Verbilligung der Rohstoffimporte, wodurch Preiseffekte also
nahezu ausgeglichen werden.
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sowohl Luxemburg als auch die Niederlande. Deshalb
ist es nicht Uberraschend, dass die BeNelLux-Staaten
in den Peripherielandern teilweise bis zu 48 Prozent al-
ler inlandischen Direktinvestitionen ausmachen. Zwar
gibt es mittlerweile (seit 2013) neue Methoden, die es
ermoglichen sollen, das Land, von dem der Kapitalex-
port ursprunglich ausgegangen ist, besser zu ermit-
teln; diese Daten ermoglichen allerdings keinen zeit-
lichen Vergleich mit den vorhergehenden Zeitreihen
und sind fur die Zwecke der Studie daher ungeeignet.
Veroffentlichungen der OECD, die die beiden Metho-
den am Beispiel einiger Lander miteinander verglei-
chen, haben gezeigt, dass hinter den Investitionen aus
den BeNelux-Staaten Uberwiegend US-Investitionen
stehen, aber auch Investitionen aus anderen Landern,
darunter etwa Deutschland.

Abbildung 12: Direktinvestitionen in Frankreich
nach unmittelbarem und endgultigem Herkunfts-
land, 2012, in Millionen US-Dollar
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Beobachtungen

Es zeigt sich, von der Problematik der Datenlage ein-
mal abgesehen, dass Deutschland im internationalen
Vergleich eine relativ geringe Rolle bei den Direktinves-
titionen spielt. Insbesondere gegenuber Frankreich ist
die geringere Dynamik durchaus Uberraschend. Alle
Daten, die in diesem Kapitel Verwendung finden, sind
in den Tabellen 8-11im Anhang aufgezeichnet.
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Abbildung 13: Direktinvestitionsbestande
Deutschlands im Ausland (Outward) und des
Auslands in Deutschland (Inward), 2002-2012,
in Millionen Euro

Quelle: OECD (FDI) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung

Abbildung 14: Direktinvestitionsbestande
Frankreichs im Ausland (Outward) und des
Auslands in Frankreich (Inward), 2002-2012,
in Millionen Euro

Quelle: OECD (FDI) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung
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Abbildung 15: Direktinvestitionsbestande Italiens Abbildung 17: Direktinvestitionsbestande des
im Ausland (Outward) und des Auslands in Italien Auslands in Griechenland (Inward), 2001-2012,
(Inward), 2003-2012, in Millionen Euro in Millionen Euro

Quelle: OECD (FDI) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung

Abbildung 18: Direktinvestitionsbestande
des Auslands in Portugal (Inward), 2002-2013,
Quelle: OECD (FDI) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung in Millionen Euro

Abbildung 16: Direktinvestitionsbestande Spaniens
im Ausland (Outward) und des Auslands in Spanien
(Inward), 2005-2012, in Millionen Euro

Quelle: OECD (FDI) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung

Abbildung 19: Direktinvestitionsbestéande des Aus-
lands in Irland (Inward), 2006-2012, in Millionen Euro

Quelle: OECD (FDI) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung

Quelle: OECD (FDI) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung
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Deutschland hat einen geringeren Teil seiner Direkt-
investitionen in den Krisenlandern vorgenommen als
Frankreich und sogar GroRbritannien; die USA folgen
dicht. Auch aus der Sicht der Krisenlander spielten die
nach innen gerichteten Direktinvestitionen aus Frank-
reich und Grof3britannien eine grofRere Rolle als die aus
Deutschland. Eine Ausnahme stellt Griechenland dar,
wo Deutschland mit zuletzt 16,8 Prozent Strukturanteil
nur von Luxemburg scheinbar Ubertroffen wird.2 Al-
lerdings spielte sich das Wachstum deutscher Struk-
turanteile an den Direktinvestitionen in Griechenland
vor dem Hintergrund einer massiven Desinvestition
in Griechenland ab (WR 2008-2012: -8,8 Prozent);
das heifdt, dass der Strukturanteil der Investitionen
Deutschlands trotz Netto-Desinvestitionen wuchs. Ei-
ne Ursache scheinen hier extrem negative Direktinves-
titionsbestande von Zypern zu sein, die sich nur durch
konzerninterne Kredite von griechischen Tochterunter-
nehmen an zypriotische Mutterkonzerne erklaren las-
sen — was moglicherweise auch im Zusammenhang
mit der zypriotischen Krise Anfang 2013 steht. Die
zweite Ursache ist ein deutlicher Rickgang der Direkt-
investitionen aus anderen Teilen der Eurozone, vor al-
lem aus der BeNelLux-Region.

Insgesamt hat sich die Direktinvestitionsver-
flechtung innerhalb der Eurozone in der Vorkrisen-
zeit vergrofRert, in der Nachkrisenzeit wieder relativ
verkleinert. Bei den nach auf3en gerichteten Direktin-
vestitionen gilt dies vor allem fur Frankreich, Deutsch-
land und Italien — wobei ltalien ebenfalls, als einziges
der Krisenlander, ein Nettoglaubiger bei den Direktin-
vestitionen ist, sowohl global als auch gegenuber der
Eurozone. Bei den nach innen gerichteten Direktin-
vestitionen hingegen hat sich der Anteil der Eurozone
fur alle Lander aufRer fur Deutschland und fur Portu-
gal vergroliert. Gleichzeitig hat eine Entflechtung der
Beziehungen zwischen den meisten dieser Lander
und den USA stattgefunden: Der relative Anteil und
oft auch der absolute Wert sowohl der aus den USA
stammenden als auch der in die USA flie3enden Di-
rektinvestitionen hat sich verringert. Allerdings stehen
und fallen diese beiden Trends mit den BeNelLux-Staa-
ten. Stimmt die Annahme, dass die USA hinter einem
Grolsteil der Direktinvestitionen aus Luxemburg und
den Niederlanden stehen, konnte es sein, dass dieser
Trend deutlich relativiert wird, denn in fast allen Fal-
len machten die BeNeLux-Staaten mehr als die Half-
te der Zuwachse der Eurozone aus. Betrachtet man
diesen Zusammenhang aus der Perspektive der USA,
so scheint dies zumindest teilweise zu stimmen: Fur
die USA haben die Direktinvestitionen in die Eurozone
um 4,9 Prozent Strukturanteil zugelegt. Und mehr als
100 Prozent davon entfielen auf die BeNelLux-Staaten,
sodass sich fur die restlichen Staaten ein leichtes Mi-
nus ergab (eine weitere Ausnahme ist Irland mit einem
Plus von 1,5 Prozent, fur das aber zum Teil Ahnliches
gilt wie fur die BeNelLux-Staaten). Aus der Sicht der
nach innen gerichteten Direktinvestitionen in den USA
hingegen sind die Anteile der Eurozone und der Be-

2

NelLux-Lander als Herkunftsregionen gesunken. Dem-
nach konnte man vorsichtig schlief3en, dass die USA
weiterhin als Direktinvestor in der Eurozone aktiv sind,
wahrend umgekehrt europaische Investorinnen eher
Kapital aus den USA abziehen (mit der groRen Aus-
nahme GroRRbritanniens, deren Direktinvestitionen
in den USA kraftig zulegten). Fur die Vorkrisenphase
lasst sich sagen, dass die Eurozone als ein Attraktor
von Kapital wirkte und die Investitionstatigkeit europa-
ischer wie auldereuropaischer Kapitalistinnen auf sich
konzentrieren konnte.

Die grofRten Wachstumsraten an nach innen gerich-
teten Direktinvestitionen zeigten sich in Frankreich
(11,4 Prozent), Italien (10,5 Prozent), Griechenland,
Portugal und Spanien (8,9 Prozent bis 9,1 Prozent),
demgegentber nahmen die Direktinvestitionen in
Deutschland Uberraschend wenig zu (4,2 Prozent) und
die in Irland nahmen sogar ab (-3,7 Prozent). Wahrend
die Investitionen aus den USA Uberall abnahmen, nah-
men die Investitionen aus den BeNelux-Landern —wie
erwahnt — fast Gberall zu. Das grofRte Wachstum fand
dabei in ltalien statt, wo die BeNelLux-Lander in der
Vorkrisenperiode 19,1 Prozent an Strukturanteilen ge-
wannen — deutlich mehr als in allen anderen Landern.
Es konnte also sein, dass ein GroRteil der US-Investi-
tionen in ltalien gelandet ist. Allerdings haben die Be-
NeLux-Lander auch in Deutschland einen sehr hohen
Anteil — 41,4 Prozent in Jahr 2002, in der Folge jedoch
abnehmend —, sodass sich auch hier die Frage stellt, ob
die tatsachlichen Direktinvestitionen der USA nicht viel
hoher waren.

In den Krisenlandern verloren die nach innen gerich-
teten Direktinvestitionen seit dem Ausbruch der Krise
deutlich an Dynamik, dabei waren es fur Italien und
Griechenland vor allem die Direktinvestitionen aus der
Eurozone, die Uberproportional zurlickgingen. Beson-
ders heftig war der Rlickgang der Direktinvestitionen
in Griechenland, wo sie eine negative jahrliche Wachs-
tumsrate von -8,8 Prozent aufwiesen (Erklarungen
s.0.). Wahrend die Wachstumsentwicklung in Portugal
mit der in Italien und Spanien vergleichbar war, nahm
der Anteil der Investitionen aus der Eurozone gegen-
Uber der Nicht-Eurozone hier enorm zu (um 20,1 Pro-
zent). Dahinter steht sowohl ein auf3erordentlich star-
kes Wachstum der Investitionen aus der Eurozone
(13 Prozent WR) als auch eine stark negative Wachs-

12 Der Sprung in den Direktinvestitionen 2008 scheint auf ein Investment der
Deutschen Telekom in die griechische Telekom (OTE) zurlickzugehen, wobei die
Deutsche Telekom 20 Prozent von OTE zum Preis von rund 2,5 Milliarden Euro
erwarb. Inzwischen ist die Deutsche Telekom der grofte Anteilseigner und hat
unter anderem bereits von einem durch die Austeritatspolitik bedingten Rick-
zug des griechischen Staates 2011 profitiert (Erwerb von weiteren Anteilen, d. h.
weitere 10 Prozent). Dabei scheint es der Deutschen Telekom auch um die Pra-
senz des Unternehmens auf dem Balkan zu gehen, einem der groRten Wachs-
tumsmaérkte Europas. Insgesamt machen die 2,5 Milliarden Euro noch heute ei-
nen groRen Anteil an den deutschen Direktinvestitionen in Griechenland aus.
AuRerdem ist die OTE die zweitgrofte Tochter der Deutschen Telekom, mit 3,591
Milliarden Euro Eigenkapital (laut Geschéftsbericht 2014) zwar deutlich hinter T-
Mobile US Inc. (14 Milliarden Euro), aber z. B. noch vor der T-Mobile Netherlands
Holding AG (Deutsche Telekom Geschéftsbericht 2014: 8). Vgl. Spiegel Online,
17.3.2008, unter: www.spiegel.de/wirtschaft/expansion-deutsche-telekom-kauft-
anteile-von-ote-a-541833.html; Telekom Online, 6.6.2011, unter: www.telekom.
com/medien/konzern/29288


http://www.spiegel.de/wirtschaft/expansion-deutsche-telekom-kauft-anteile-von-ote-a-541833.html
http://www.spiegel.de/wirtschaft/expansion-deutsche-telekom-kauft-anteile-von-ote-a-541833.html
http://www.telekom.com/medien/konzern/29288
http://www.telekom.com/medien/konzern/29288
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tumsrate aus der Nicht-Eurozone (-5,3 Prozent). Eine
ganz andere Dynamik zeigte sich in Irland; hier waren
die Investitionen vor der Krise ricklaufig (WR -3,7 Pro-
zent), wahrend sie nach Ausbruch der Krise massiv
anstiegen (WR 16,7 Prozent). Insbesondere ab 2010
stiegen die Investitionsbestande aus anderen Landern
der Eurozone rapide an; hier ware es interessant, nach
Zusammenhangen mit staatlichen Privatisierungen zu
suchen. So haben sich beispielsweise Frankreichs Di-
rektinvestitionen in Irland ihrem Anteil nach seit 2008
mehr als verdoppelt, der Strukturanteil Spaniens leg-
te um 3,4 Prozent zu, aber auch der deutsche Struk-
turanteil wuchs — bei einer sehr hohen Wachstumsra-
te der Direktinvestitionen in Irland (22,5 Prozent) —um
0,7 Prozent.

Aus der Perspektive Deutschlands zeigte sich eine
starke Verschiebung der Direktinvestitionen in Rich-
tung Osteuropa und in die BRIC-Staaten, eine Entwick-
lung, die in Frankreich deutlich zurtuckhaltender von-
statten ging. Fur Frankreich war die Eurozone etwas
wichtiger als fur Deutschland, insbesondere in den
Jahren zwischen 2002 und 2008 hat Frankreich heftig
investiert. Insgesamt scheint es, als habe die Krise die
in der Vorkrisenperiode rege Investitionstatigkeit in der
Eurozone deutlich abgeschwéacht, mit der groRen Aus-
nahme Irlands und der kleineren Ausnahme Portugals,
wo sich aber die teilweise extremen Verschiebungen
nicht so einfach erklaren lassen.

Schlussfolgerungen

Anders als im Handel stiegen die Direktinvestitions-
verflechtungen des Kapitals in der Eurozone vor der
Krise deutlich. Im Verlauf der Krise kehrte sich diese
Verflechtungsrichtung wieder um; jedoch blieben die
Wachstumsraten, von Griechenland abgesehen, po-
sitiv. Diese Entwicklung legt den Schluss nahe, dass
die Eurozone in der Vorkrisenphase auf die Kapital-
verflechtungen moglicherweise einen grofReren Ef-
fekt hatte als auf die Handelsverflechtung und dass
die Ungleichgewichte Uberwiegend durch diesen Zu-
sammenhang verursacht sind und weniger durch den
Handel. Dabei spielen, wie in Kapitel 3.1 dargestellt,
die Portfolioinvestitionen allerdings eine weitaus gro-
[Sere Rolle als die Direktinvestitionen. Gleichzeitig wei-
sen die Direktinvestitionen, trotz ihres geringeren Um-
fangs, auf einige nicht triviale Zusammenhange hin:
Erstens sind Direktinvestitionen durch ihre raumzeit-
liche Fixierung deutlich weniger «flexibel» als Portfo-
lioinvestitionen.' Das auferte sich vor allem in einem
stabileren Verlauf der Kurven, die nach Ausbruch der
Krise weiterhin Uberwiegend positive Wachstums-
raten aufwiesen. Dies hatte aber zur Folge, dass das
europaische Kapital, das vor dem Ausbruch der Kri-
se in die Krisenlander investiert wurde, dort zu einem
gewissen Grad festsafd und den politischen und oko-
nomischen Entwicklungen im entsprechenden Land
starker ausgeliefert war als etwa das Portfolioinvesti-
tionskapital, das seine Positionen einfach und kurzfris-
tig andern konnte (auRer zum Hohepunkt der Finanz-

und der Staatsschuldenkrise, als sich in bestimmten
Bereichen keine Kauferlnnen mehr fanden). Allerdings
waren die Wachstumsraten der Direktinvestitionen in
den Krisenlandern, wie wir gesehen haben, nicht nur
nicht negativ (auRRerin Griechenland), sondern teilwei-
se sogar deutlich positiv, insbesondere innerhalb der
Eurozone (Irland, Portugal).

Diese Ergebnisse wirken aus keynesianischer Sicht
zunachst kontraintuitiv — mussten doch die negativen
Wachstumsaussichten und der Nachfrageeinbruch in
den Krisenlandern Investorinnen abschrecken —, las-
sen sich aus marxistischer Sicht aber durchaus erkla-
ren: Der gewahlte Pfad der Austeritatspolitik eroffnete
durchaus neue Profitperspektiven flr das transnatio-
nale Kapital. Nicht nur ergaben sich aus den erzwun-
genen Privatisierungen von Staatsunternehmen neue
Investitionsmoglichkeiten. Auch die enormen Angriffe
auf die Lohnabhangigen durch die harschen Konditio-
nen der «Rettungspakete» konnten die langfristigen
Profitinteressen transnationaler Konzerne dermaf3en
befriedigt haben, dass sich eine nicht geringe Anzahl
von ihnen verstarkt in den Krisenlandern engagierte.
Allerdings ist es schwierig, die Mutterkonzerne zu lo-
kalisieren, das heif3t nachzuweisen, auf wen die Inves-
titionen tatsachlich zurtckzuflthren sind, weil in vielen
der Lander der Anstieg vor allem auf den Anstieg der
BeNelLux-Direktinvestitionen zurtickging.

Dennoch, und das ist der zweite generelle analyti-
sche Punkt in Bezug auf die Direktinvestitionen, drickt
gerade das vielleicht am besten aus, wie Direktinves-
titionen zu interpretieren sind: als eine Zunahme der
Transnationalitat des Kapitals in Europa und als eine
Ubereinstimmung von Interessen iiber Nationalstaa-
tengrenzen hinweg. Dies ist moglicherweise insbeson-
dere fur die Achse Deutschland — Frankreich relevant,
denn beide treten in den Krisenlandern als wichtige
Investoren auf. Jedoch sind die Verhaltnisse auch hier
nicht so einfach. In vielen Staaten, vor allem Krisen-
staaten, sind Frankreichs Investmentpositionen dop-
pelt so hoch wie die Deutschlands. In Kombination mit
weiteren Faktoren — Deutschlands Exportstarke und
Frankreichs Exportschwache, Deutschlands im Ver-
gleich globalere Ausrichtung sowohl in den Direkt-
investitionen als auch, vor allem, beim Handel — fihrt
dies dazu, dass Frankreich deutlich starker von den Ent-
wicklungen innerhalb der Eurozone abhangig ist als
Deutschland. Und so konnte der anfangliche deutsch-
franzosische Interessenkompromiss — Rettung der eu-
ropaischen Banken auf Kosten der stdeuropaischen
Bevolkerung, Implementierung von harschen Angriffen
auf die Lohnabhangigen und Privatisierungen —an dem
Punkt auseinandergehen, an dem die Austeritatspolitik

13 Die «Flexibilitat» unterscheidet sich natirlich je nach Typ der Direktinvestition.
Besonders wenig flexibel sind klassische Greenfield-Investitionen, also die Inves-
tition in eine komplett neu aufzubauende Tochterfirma im jeweiligen Land. Jedoch
kann auf die Reinvestition von Gewinnen leicht verzichtet werden; und sogar Leih-
gaben der Tochterfirma an das Mutterunternehmen ermoglichen Kapitalabflisse.
Ein anderer, wichtiger Bestandteil von Direktinvestitionen, Mergers & Acquisitions,
konnen dabei schneller Gber die Buhne gehen, vorausgesetzt, es gibtinteressierte
Kauferlnnen mit dem notigen Kapital.
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das Wirtschaftswachstum allzu sehr in Gefahr bringt.
Denn wahrend dies fir Frankreichs Okonomie drasti-
sche Konsequenzen hatte, ware es fur Deutschland ver-
schmerzbar, das wiederum viel starker um die globa-
le Wettbewerbsposition besorgt ist und jede Form der
Vergemeinschaftung makrodkonomischer «fundamen-
tals» — sowie die Vergemeinschaftung verschiedener
Governance-Ansatze —tunlichst vermeiden will.

Der deutliche Unterschied bei den Direktinvestitio-
nen in Griechenland im Vergleich zu Portugal und Ir-
land kdonnte darauf hindeuten, dass die wirtschaftliche
Katastrophe in Griechenland fir die kapitalistischen
Akteure schon lange absehbar war. Der Kapitalabzug
aus Griechenland konnte die Folgen der Austeritats-
politik noch verstarkt haben — wahrend Portugal und
Irland vielleicht auch aufgrund der betrachtlichen In-
vestitionen inzwischen etwas besser dastehen als Grie-
chenland.

2.4 PORTFOLIOINVESTITIONEN
Methodisches

Auch die Statistiken zu Portfolioinvestitionen sind prob-
lematisch. Auch sie liefern kein verlassliches Bild, son-
dern sind eher ein Zeugnis der Steuervermeidungs-
strategien von Konzernen und Privatpersonen, die ihr
Vermogen vor dem Fiskus verbergen. Das wird bereits
in den Makrostatistiken deutlich. Wie Zucman (2013)
darlegt, Ubersteigen die weltweit berichteten Verbind-
lichkeiten das weltweit berichtete Vermogen um mehr
als 10 Prozent. 2008 erfassten die Berichte 40 Billionen
US-Dollar an im Ausland gehaltenen Verbindlichkei-
ten, aber nur 35,5 Billionen US-Dollar an im Ausland
gehaltenem Vermogen. Rund 6 Prozent des weltwei-
ten Vermogens von Haushalten und 7,3 Prozent des
weltweiten BIPs, so schatzt Zucman aufgrund einer
Auswertung jungerer Veroffentlichungen der Schwei-
zer Nationalbank fur das Jahr 2008 (vgl. ebd.: 1323),
sind undokumentiertes, in Steuerparadiesen versteck-
tes Privatvermogen. Dieses Problem erklart auch, so
Zucman, warum die gesamte reiche Welt in den Port-
folioinvestitionsstatistiken global als Schuldner er-
scheint — die versteckten Vermogen stammen Uber-
wiegend aus dieser, und wurden sie in der Statistik als
Vermogen geflhrt werden, reiche dies aus, um die rei-
che Welt von einer Schuldner- in eine Glaubigerposi-
tion zu ricken. Hintergrund der statistischen Verzer-
rung ist, dass die statistische Berichterstattung in erster
Linie auf den Berichten von Banken und Finanzdienst-
leistern beruht, und zwar nach dem Residenzprinzip —
berichtet wird das Vermogen von im entsprechenden
Land gemeldeten Haushalten und Unternehmen. Ein
etwa von einem franzosischen Haushalt gehaltenes
Schweizer Bankkonto, Gber das ein Investment in ei-
nem Luxemburger Investmentfonds lauft, wird so von
der schweizerischen Bank nicht gemeldet — und von
dem Luxemburger Investmentfonds hochstens als
«Verbindlichkeit». Somit taucht das Vermogen in den
Verbindlichkeitsstatistiken zwar auf, jedoch nichtin den
Vermogensstatistiken.
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Konnten die Daten zu den globalen Verbindlichkei-
ten demnach brauchbarer sein, um die globalen bila-
teralen Investmentpositionen auszuwerten? Nein. Im
Gegenteil: Wahrend diese zwar im Aggregat verlass-
licher sind als die Vermdgenspositionen, sind sie es
in der bilateralen Disaggregation gerade nicht. Wah-
rend Investorlnnen (oder wenigstens: deren Verwal-
tung) meistens wissen, worin genau ihr Investment be-
steht und wo es lokalisiert ist, ist das umgekehrt fur die
Schuldnerlnnen nicht so einfach. So kdnnen am Se-
kundarmarkt gehandelte Schuldpapiere binnen Tagen
mehrmals die Besitzerlnnen wechseln. Die Schuldne-
rinnen wissen also nicht unbedingt, wohin ihre Zins-
und Tilgungszahlungen letztlich flie3en; die InvestorIn-
nen wissen in der Regel, was sie kaufen. Vor diesem
Hintergrund erfasst die hier verwendete, weltweit ein-
zige, grofs angelegte Datenbank zu bilateral gehalte-
nen Portfolioinvestitionen, das Coordinated Portfolio
Investment Survey (CPIS) des Internationalen Wah-
rungsfonds (IMF) (2015), nur die Vermogenspositionen
von Landern gegenuber anderen Landern. Verbindlich-
keiten eines Staates konnen zwar auch in der Daten-
bank abgerufen werden, jedoch nur in der Form von
«derived liabilities», also «abgeleiteten Verbindlichkei-
ten», die nicht vom jeweiligen Schuldnerland berichtet
werden, sondern rechnerisch den Vermogenspositio-
nen der Glaubigerstaaten gegentber dem jeweiligen
Land entsprechen. Weil aber die Datenbank nicht alle
Lander erfasst, gibt es bei den abgeleiteten Verbind-
lichkeiten kein Gesamtaggregat.

Um die Verbindlichkeiten der ausgewahlten Staaten
dennoch den Handelsstromen und den Direktinvesti-
tionen entsprechend vergleichen zu konnen, habe ich
als Gesamtaggregat der Verbindlichkeiten der jeweili-
gen Lander die in den Zahlungsbilanzstatistiken unter
«Internationale Investmentposition» aufgeflihrten Ge-
samtverbindlichkeiten der Lander verwendet. Die da-
raus entstehende Diskrepanz der Datengrundlage — zwi-
schen abgeleiteten Verbindlichkeiten fur die einzelnen
Glaubigerstaaten und berichteten Verbindlichkeiten
auf der Gesamtaggregatsebene — ist dabei nur mit au-
Rerster Vorsicht zu interpretieren; insbesondere im Hin-
blick auf eine vermutete Differenz der beiden Datensat-
ze von mehr als 10 Prozent. Ebenfalls mit dem Ziel der
Vergleichbarkeit wurden die in US-Dollar angegebenen
Jahresendbestande in Euro umgerechnet.

Zudem hat sich bei dieser Vorgehensweise heraus-
gestellt, dass es auch deutliche Unterschiede zwi-
schen den Landern gibt. Um die Verlasslichkeit der
Daten zu testen, habe ich die Summe von Verbind-
lichkeiten und Vermdgen der untersuchten Staaten
gegenuber den Staaten, die Teil der Erhebung waren
(die EU-27-Lander sowie 13 weitere Staaten, bei denen
einige Staaten, die Teil der anderen Erhebung waren,
im Datensatz des CPIS leider fehlten), gebildet. Dabei
zeigten sich auch deutliche Unterschiede in der Ab-
deckung des Gesamtaggregats:
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Tabelle 3: Abdeckung der erhobenen Lander” an den jeweiligen weltweiten Vermogen und Verbindlichkeiten,
2002, 2007 und 2013. Hervorhebung von Werten unter 75 Prozent und unter 50 Prozent

Italien Spanien Irland

2002 2007 2013 2002 2007 2013 2002 2007 2013
Vermébgen 90,1 % 93,5% 88,1 % 80,3 % 80,5 % 87,8% 91,5% 86,9 %
Verbindlichkeiten 787% | 804% |896% |924% |809% |806%

Portugal Griechenland Frankreich

2002 2007 2013 2002 2007 2013 2002 2007 2013
Vermébgen 72,5% 85,5% 94,6 % 76.5% 76,1 % 98,5 % 90,6 % 89,3 % 92,3%
Verbindlichkeiten 88,2 % 93,5 % 96,1 % 106,1% | 86,9 % 71,9% 71,6 % 74,0 % 69,3 %

Deutschland GrofR3britannien USA

2002 2007 2013 2002 2007 2013 2002 2007 2013
Vermégen 95,6 % 93,2 % 90,5 % 85,9 % 79,6 % 82,2% 82,9% 77,6 % 74,3 %
Verbindlichkeiten 93,8% 81,3% 67,0 % 79.2% 79,7 % 81,8%

* Zusatzlich zu den in den Tabellen 12 bis 15 dargestellten Lander(-gruppen) umfasst diese Erhebung die restlichen Lander der EU-27 sowie
Norwegen, Tirkei, Stdkorea, Indien, Indonesien, Singapur, Kanada und Mexiko. Quelle: IMF (CPIS) 2015; eigene Berechnungen

Ob hinter dieser sehr unterschiedlichen Abdeckung
nun reale Unterschiede liegen — Investments in und aus
Landern, die nicht Teil dieser Erhebung waren — oder
die statistische Problematik verborgener Investments
steckt, lasst sich leider nicht naher bestimmen. In der
Erhebung fehlen durchaus einige wichtige internatio-
nale Investorenlander — insbesondere dlexportierende
Staaten sowie, zumindest fur die Ziellander Frankreich,
Deutschland, GroRbritannien und die USA, China —,
sodass eine niedrige Deckungszahl der Auswahl nicht
ganz unwahrscheinlich ist. Dennoch reflektieren sehr
niedrige Zahlen vermutlich Diskrepanzen in den Sta-
tistiken. Dies wirkt sich insbesondere heftig fur die
Aggregate aus, die ich negativ berechnet habe: Nicht-
Euroraum und Nicht-EU-27, die mit der Formel Welt
minus EU-17 beziehungsweise Welt minus EU-27 be-
rechnet wurden. Je grofder der statistische Fehler, desto
grofReristauch der Fehler dieser beiden Aggregate.

Beobachtungen

Die Daten (sie sind im Anhang in den Tabellen 12-15
zu finden) zeigen eine eindeutige Zunahme finanzieller
Verflechtungen innerhalb der Eurozone in der Vorkrisen-
phase. Dies gilt vor allem fir Frankreich und Deutsch-
land, die insbesondere ihre Vermogenspositionen vor-
wiegend gegenuber der Eurozone hatten. Im Vergleich
mit den USA und Grof3britannien hatten sowohl Frank-
reich als auch Deutschland hohere Wachstumsraten,
sowohl bei den Vermogen (Fr: 16,5 Prozent, D: 12,1 Pro-
zent, GB: 7,7 Prozent, USA: 11,0 Prozent) als auch bei
den Verbindlichkeiten (Fr: 10,1 Prozent, D: 10,8 Pro-
zent, GB: 8,7 Prozent, USA: 6,9 Prozent). Mehr noch,
sowohl in Frankreich als auch in Deutschland ging die-
ses Wachstum malsgeblich auf die Krisenlander zurlck.
So stiegen die Strukturanteile der Krisenlander und der
Eurozone an den franzosischen Portfolioinvestitionen
gleich stark an (+6,3 Prozent SV), der Strukturanteil der
Krisenlander an den deutschen Portfolioinvestitionen
wuchs sogar noch etwas starker (+5,5 Prozent SV) als
der Strukturanteil der Eurozone insgesamt (+5,2 Pro-
zent). 2007 entfielen 27,4 Prozent aller franzdsischen
und 26,6 Prozent aller deutschen Portfolioinvesti-

tionen auf die Krisenlander — ein deutlich hoherer Wert
als im Handel, bei dem die Krisenlander fur Frankreich
zwischen 17 Prozent (Import) und 19,6 Prozent (Ex-
port) ausmachten und fir Deutschland nur zwischen
10,1 Prozent (Import) und 12,9 Prozent (Export).

Dabei wuchsen die Vermogen Frankreichs insgesamt
(16,5 Prozent WR), in der Eurozone (18,6 Prozent) und in
den Krisenlandern (21,7 Prozent) etwas schneller als die
Deutschlands (12,1 Prozent, 13,6 Prozent, 16,6 Prozent).
Somit Uberholten die Portfolioinvestitionen Frankreichs
die von Deutschland im Laufe der Vorkrisenphase. Daftr
war Deutschland, wie man in den Grafen erkennen kann,
in hoherem Mal3e Zielland auslandischer Portfolioinves-
titionen als Frankreich, das 2007 sogar eine leicht positi-
ve Nettoposition erzielte (beides mit der Einschrankung,
dass das Vermogen beider Staaten tatsachlich hoher
sein konnte, als es in den Statistiken erscheint).

Abbildung 20: Portfolioinvestitionsbestande
(Vermogen und Verbindlichkeiten) Deutschlands,
2001-2013, in Millionen Euro

Quelle: IMF (CPIS) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung
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Abbildung 21: Portfolioinvestitionsbestande
(Vermogen und Verbindlichkeiten) Frankreichs,
2001-2013, in Millionen Euro

Quelle: IMF (CPIS) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung

Schaut man sich die Daten etwas genauer an, wird so-
wohl fur Frankreich als auch fur Deutschland deutlich,
dass das Wachstum der Strukturanteile der Krisenlan-
der hauptsachlich auf zwei Lander zurlickgeht: Spa-
nien (Frankreich: +2,5 Prozent SV und Deutschland:
+5,3 Prozent) und Irland (Frankreich: +3,5 Prozent und
Deutschland: +2,8 Prozent). Die Anteile ltaliens an
den Portfolioinvestitionen Frankreichs und Deutsch-
lands sind hingegen leicht gesunken (-0,5 Prozent und
-2,1 Prozent). Der These von Hale und Obstfeld (2014),
dass deutsche und franzosische Banken von einem
carry trade profitierten, indem sie Verbindlichkeiten in
Landern aufRerhalb der Eurozone zu gunstigen Kondi-
tionen eingingen und in Landern der europaischen Pe-
ripherie investierten, lasst sich hier aufgrund der aus-
gewerteten Daten nur bedingt zustimmen. Zwar nahm
der Anteil der USA an den Verbindlichkeiten deutscher
und franzosischer Investorinnen leicht zu; durch star-
ke Verluste GroRbritanniens und Japans wurde diese
Entwicklung allerdings mehr als ausgeglichen. Wah-
rend der Anteil der Eurozone an den Verbindlichkei-
ten Deutschlands leicht abnahm (-0,8 Prozent), war in
Frankreich das Gegenteil der Fall; hier stieg der Anteil
der Eurozone deutlich (+9,2 Prozent). Jedoch war die
Verteilung der Verbindlichkeiten und der Vermogen be-
reits 2001 deutlich asymmetrisch, das heilt, die Ver-
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mogen waren eher auf die Eurozone konzentriert und
die Verbindlichkeiten eher auf die Nicht-Eurozone. Das
blieb auch noch 2007 so: Wahrend fur Deutschland
67,7 Prozent der Vermdgen in der Eurozone angelegt
waren, entstammten nur 47 Prozent der Verbindlich-
keiten der Eurozone; fur Frankreich war das Verhaltnis
noch deutlicher (62,4 Prozent der Vermaogen, 40,3 Pro-
zent der Verbindlichkeiten). Der carry trade wurde
somit durch die Schaffung der Eurozone zwar nur in
Deutschland intensiviert, blieb aber auch in Frankreich
bestehen.

Aus der Sicht der Peripherielander stellt sich die Lage
etwas komplexer dar. Auf der Vermogensseite —in Be-
zug auf die Disaggregation auf Landerebene die sta-
tistisch verlasslichere Seite — hat vor allem fur Italien
(+16,1 Prozent SV), Irland (8,1 Prozent) und Portugal
(12 Prozent) die Eurozone als Investitionsgebiet an An-
teilen gewonnen. In ltalien geht dies hauptsachlich auf
die BeNelLux-Lander zurick, in Irland (+4,6 Prozent)
und Portugal (+15,5 Prozent; davon +8,4 Prozent Ir-
land) auf die Krisenlander. Irland kann also selbst als
ein Brennpunkt der finanziellen Integration der Euro-
zone gesehen werden, das sowohl von den Kernlan-
dern Frankreich und Deutschland als auch von vielen
Krisenlandern Investitionen anzog und gleichzeitig zu
grofRen Teilen in die Krisenlander reinvestierte. Dem
entsprechen die astronomischen Wachstumsraten der
Portfolioinvestitionen in Irland in der Vorkrisenzeit — mit
18,2 Prozent beim Vermogen (Eurozone: 23,4 Prozent)
und vor allem bei den Verbindlichkeiten (21,6 Prozent
insgesamt; 31,2 Prozent Eurozone). Den grof3ten Anteil
an diesem Wachstum hatte Frankreich, mit 40,6 Pro-
zent WR und +4,6 Prozent SV. (Die Strukturanteils-
werte fUr Irlands Verbindlichkeiten sind, leider, aufl3erst
unzuverlassig, da, wie erwahnt, die gesamte Lander-
auswahl der Erhebung nur 44 bis 57 Prozent der von
Irland gemeldeten Verbindlichkeiten ausmacht und
nicht klar ist, woher die restlichen Investitionen kom-
men. Die Wachstumsraten sind jedoch, da sie aus den
Vermogenswerten von Irlands Glaubigern abgeleitet
werden, zuverlassige GroRen.) Irland hatte demnach
eine Katalysatorrolle in dem schon beschriebenen
Trend der wachsenden Investitionen der Kernlander
in die Eurozonenperipherie: Wahrend sich die Netto-
Investitionsposition Irlands gegenlber Deutschland
und Frankreich im Vorkrisenzeitraum verschlechterte,
verbesserte sie sich gegenuber den Krisenlandern. Das
Ausmal’ der Finanzialisierung Irlands und seine Rolle
als Finanz-Hub der Eurozone werden deutlich, wenn
man die absolute Hohe seiner Verbindlichkeiten und
Vermogen mit denen Spaniens und ltaliens vergleicht
(siehe Abbildungen 22-26).



EMPIRIE

Abbildung 22: Portfolioinvestitionsbestande Abbildung 24: Portfolioinvestitionsbestande (Vermo-
(Vermogen und Verbindlichkeiten) Italiens, gen und Verbindlichkeiten) Irlands, 2001-2013, in
2001-2013, in Millionen Euro Millionen Euro

Quelle: IMF (CPIS) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung Quelle: IMF (CPIS) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung

Abbildung 23: Portfolioinvestitionsbestande (Vermo- Abbildung 25: Portfolioinvestitionsbestande
gen und Verbindlichkeiten) Spaniens, 2001-2013, in (Vermogen und Verbindlichkeiten) Portugals,
Millionen Euro 2001-2013, in Millionen Euro

Quelle: IMF (CPIS) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung Quelle: IMF (CPIS) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung
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Abbildung 26: Portfolioinvestitionsbestande
(Vermogen und Verbindlichkeiten) Griechenlands,
2001-2013, in Millionen Euro

Quelle: IMF (CPIS) 2015; eigene Berechnungen und Darstellung

Wahrend fur Italien, Portugal und vor allem Irland die
Anteile der Eurozone an den Portfolioverbindlichkeiten
deutlich gewachsen sind, ist dies fur Spanien weniger
der Fall. In Griechenland wiederum sind die Investi-
tionen aus der Nicht-Eurozone schneller gewach-
sen. In Spanien wuchsen die Verbindlichkeiten insge-
samt deutlich schneller (21,8 Prozent WR insgesamt,
21,9 Prozent Eurozone) als die Vermogen (17,0 Pro-
zent; 16,3 Prozent EZ). Bei den Verbindlichkeiten konn-
te die Eurozone nur auRerst geringflgig hinzugewin-
nen (+0,2 Prozent SA). Hier gibt es aber eine klare
Disparitat, bei der Deutschland (+3,4 Prozent) und
Frankreich (+1,4 Prozent) deutlich an Strukturanteilen
gewannen, die Krisen- (-1,1 Prozent) und die BeNelLux-
Lander (-3,4 Prozent) diesen Gewinn aber so gut wie
ausglichen. Insgesamt bedeutete aber das sehr hohe
Wachstum der Verbindlichkeiten ein starkes Ausei-
nanderdriften von Vermdgen und Verbindlichkeiten,
sodass die Verbindlichkeiten 2007 mehr als doppelt
so hoch waren wie die Vermogen. Dass die Eurozone
nicht starker an Anteilen in Spanien gewann, lag also
nicht an niedrigen Investitionen, sondern daran, dass
das Investment von aufderhalb der Eurozone fast ge-
nauso stark war. Allerdings ist aus der Landerauswabhl
nicht ersichtlich, woher diese Investitionen gekommen
sein konnten; tatsachlich nimmt die Erklarung der Ver-
bindlichkeiten durch die Landerauswahl von 2001 auf
2007 von 92,4 Prozent auf 80,9 Prozent ab. Das lasst
den Schluss zu, dass es sich um reale Investments von
aullerhalb der Eurozone handeln kénnte; vorstellbar
ist gleichermalien, dass es vor dem Fiskus versteckte
Investitionen sind, die genauso gut aus der Eurozone
kommen kénnten.
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Griechenland wiederum ist ein Fall fur sich. Hier sind
die Vermdgen schneller angestiegen als die Verbind-
lichkeiten — um satte 45,6 Prozent WR, gegentber ei-
nem immer noch auf3erst starken Wachstum der Ver-
bindlichkeiten von 22,1 Prozent. Jedoch waren die
Verbindlichkeiten schon zu Beginn der Beobachtung
deutlich hoher als die Vermogen, die 2001 nur sehr ge-
ringe 9,1 Milliarden Euro betrugen, 2007 aber auf 87
Milliarden Euro angewachsen waren. Der Lowenanteil
dieses Wachstums schlug sich jedoch nicht in der Eu-
rozone nieder — hier wuchsen die Vermogen mit «nur»
39,7 Prozent jahrlicher WR, wobei einzelne Lander be-
sonders hohe Wachstumsraten verzeichnen konnten
(Deutschland und Osterreich 74 Prozent, Irland 72 Pro-
zent) —, sondern in Grof3britannien, das, bei einer jahr-
lichen Wachstumsrate von 67,7 Prozent, seinen Struk-
turanteil um 17,8 Prozent auf 31,1 Prozent steigern
konnte. Bei den Verbindlichkeiten, die von 71 Milliar-
den Euro 2001 auf 236 Milliarden Euro 2007 stiegen,
gab es ebenfalls einen starken Anteilsverlust der Euro-
zone (-9,2 Prozent SV). Diese Veranderung gehtin ers-
ter Linie auf Deutschland zurlck, das um-11,5 Prozent
SV verlor. 2007 besalden Investorlnnen aus Deutsch-
land aber immer noch 11,6 Prozent aller Portfolio-
investitionen in Griechenland — und befanden sich
damit auf dem zweiten Platz nach Frankreich (17,9 Pro-
zent), das einen leichten Zugewinn von +1,3 Prozent
erlebte. Diese Daten lassen den Schluss zu, dass Grie-
chenland 2001 noch relativ wenig in internationale Fi-
nanzmarkte integriert war und eine Phase der rapiden
Finanzialisierung erlebte.

Die Finanzkrise hinterliel3 2008 nirgendwo so heftige
Spuren wie in den Portfolioinvestitionen der Krisenlan-
der. Mit Ausnahme Irlands waren die Wachstumsraten
in allen Krisenlandern negativ, sowohl bei den Vermo-
gen als auch bei den Verbindlichkeiten. Dabei nahm
die Krise in den meisten Landern die Verlaufsform ei-
nes double dip,; der erste Einbruch erfolgte 2008, ver-
ursacht durch die globale Finanzkrise, der zweite, als
die Phase der «Staatsschuldenkrise» ihren Lauf nahm,
2010 oder 2011, 2012 oder in der Form einer noch
nicht beendeten Talfahrt wie im Falle Griechenlands.
Das Ausmaf3 der okonomischen Katastrophe in diesem
Land ist an den Portfolioinvestitionen gut abzulesen.
Die auslandischen Portfolioinvestitionen in Griechen-
land sind von 2007 bis 2013 von 236 Milliarden auf
58 Milliarden Euro geschrumpft; dies entspricht einem
absoluten Rickgang um 77 Prozent, bei einer jahrli-
chen Wachstumsrate von -24,1 Prozent. Damit steht
Griechenland wieder auf dem Niveau von 2002. Auf
der Vermogensseite Griechenlands sieht die Sache auf
den ersten Blick etwas besser aus. Denn als einziges
Krisenland mit Ausnahme Irlands — auf das gleich noch
einzugehen sein wird — weist Griechenland positive
Wachstumsraten der Portfolioinvestitionen im Ausland
auf. Die griechischen Portfolioinvestitionen im Ausland
sind seit 2007 wieder absolut gewachsen. Tatsachlich
geht dieses Wachstum aber vor allem auf die massive
Kapitalflucht nach Luxemburg zurlck. Entfielen 2007
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noch 7,4 Prozent aller griechischen Portfolioinvestitio-
nen auf Luxemburg, waren es 2012 55,5 Prozent. Hin-
zu kommt, dass dieser Anstieg nicht etwa langsam ver-
laufen ist, sondern sprunghaft: von 5 Milliarden Euro
im Jahr 2011 auf 56,8 Milliarden Euro 2012. Auch ist
dieser Anstieg nicht durch eine Umverteilung aus an-
deren Landern bedingt, denn die gesamten Portfolioin-
vestitionen stiegen von 63,9 Milliarden Euro im Jahr
2011 auf 112,2 Milliarden Euro im Jahr 2012 — ein An-
stieg um 48,3 Milliarden Euro beziehungsweise 75 Pro-
zent, also sogar um etwas weniger als in Luxemburg
allein. Nimmt man die auslandische und griechische
Kapitalflucht zusammen, wurden Griechenland inner-
halb von funf Jahren mehr als 226 Milliarden Euro ent-
zogen.

Far Italien (-1,4 Prozent WR), Portugal (-3,2 Pro-
zent) und Spanien (-3,2 Prozent) war der Einbruch
der Verbindlichkeiten nicht ganz so gravierend, aber
doch mehr als deutlich. Auch auf der Vermogensseite
gab es deutliche Reduktionen: -0,3 Prozent in ltalien,
-2,8 Prozent in Portugal, und betrachtliche -8,9 Pro-
zentin Spanien.

In Irland stellt sich allerdings ein ganz anderer Ver-
lauf dar. Hier Uberstiegen die Vermogen ab 2012 wie-
der das Vorkrisenniveau; die Verbindlichkeiten hinge-
gen waren schon 2009 hoher als 2007. In der Tat lagen
die Verbindlichkeiten Irlands bereits sehr nahe an den
Verbindlichkeiten Deutschlands und sind inzwischen
etwa so hoch wie die von Italien und Spanien zusam-
men. Mit anderen Worten: Die rapide Finanzialisierung
Irlands setzte sich nach Ausbruch der Krise beinahe
ungebrochen fort. Dass dabei die Verbindlichkeiten
und die Vermogen viel starker auseinanderdrifteten als
in der Vorkrisenperiode, konnte ein deutlicher Hinweis
darauf sein, dass das, was hier passiert, kein nachhal-
tiges Wachstum darstellt, sondern eine Wiederholung
der Entwicklung der Vorkrisenphase (allerdings muss-
ten, um diese Aussage zu fundieren, die Urspringe
und Formen der erneuten Finanzialisierungsphase ge-
nauer untersucht werden). Gleichzeitig ist zu konstatie-
ren, dass das Geld weniger aus der Eurozone, weniger
aus Deutschland und Frankreich kommmt, sondern teil-
weise aus den USA (8,9 Prozent WR), zum groRten Teil
aber aus unbestimmter Quelle.

Auch aufseiten der imperialen Lander haben sich
die beiden Krisenphasen in Form eines double dip nie-

dergeschlagen. Dabei wird aber eine wichtige Diffe-
renz zwischen Deutschland und Frankreich deutlich,
die sich von der Vorkrisenphase unterscheidet. Wah-
rend die franzosischen Vermogen vor der Krise schnel-
ler wuchsen als die deutschen und gleichzeitig die
deutschen Verbindlichkeiten schneller wuchsen als
die franzdsischen, hat sich diese Relation mit der Kri-
se umgekehrt. Wahrend die deutschen Vermogens-
werte wieder leicht zugenommen haben (3,8 Prozent
WR), sind sie in Frankreich nur knapp Uuber dem Vor-
krisenniveau (0,7 Prozent WR). Demgegenuber wuch-
sen die franzosischen Verbindlichkeiten (6,0 Prozent
WR) deutlich schneller als die deutschen (2,5 Prozent
WR), sodass sich Frankreichs Bilanz besorgniserre-
gend verschlechterte. Dies kann naturlich zwei Ursa-
chen haben: Erstens, dass sich die deutschen Anlagen
als robuster erwiesen haben, weniger Abschreibun-
gen notig waren und deshalb eine weitere Phase der
Expansion beginnen konnte. Diese spielte sich dies-
mal eher au3erhalb der Eurozone ab, die -2,2 Prozent
SV verlor. Insbesondere die Krisenlander verloren mit
-7,9 Prozent SV, hier gab es, im Gegensatz zu fast al-
len anderen Weltregionen, einen deutlichen Ruckzug
deutscher Investitionen (-2,1 Prozent WR), am starks-
ten in Griechenland (-20,7 Prozent WR); die grof3-
ten Strukturanteilsverluste allerdings erlitt Spanien
(-4,7 Prozent SV; -6,3 Prozent WR). Frankreichs Ruck-
zug aus den Krisenlandern fiel etwas weniger stark aus
(-0,5 Prozent WR), hierin konnte ein Grund fir diese un-
terschiedliche Entwicklung liegen.

Die groRe Ahnlichkeit der Strukturen der Invest-
mentpositionen Deutschlands und Frankreichs deutet
far mich jedoch eher auf eine andere Interpretation hin,
dieich im ersten Kapitel bereits angedeutet habe: dass
nach der Finanzkrise der Handel gegenuber den beson-
ders schwachelnden Finanzstromen wieder an Bedeu-
tung gewinnen konnte. Deshalb konnte Deutschland
nun tatsachlich seine im Warenexport akkumulierten
Uberschiisse per Kapitalexport (iberwiegend absor-
bieren und so dem Finanzsektor dabei behilflich sein,
die Bilanzen zu konsolidieren. Die Abwesenheit sol-
cher Uberschiisse in Frankreich kénnte hingegen die
gegenlaufige Entwicklung in beiden Landern seit der
Krise erklaren. Frankreich ist offenbar zunehmend von
Kapitalimporten zur Finanzierung wirtschaftlicher Be-
durfnisse abhangig.

31



SCHLUSSFOLGERUNGEN

3 SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die wirtschaftlichen Verflechtungen der Eurozone folg-
ten vor und nach Ausbruch der Eurokrise deutlich un-
terschiedlichen Dynamiken: Die Phase vor der Krise war
finanzgetrieben, wahrend sich die Phase seit Ausbruch
der Krise als exportgetrieben beschreiben lasst. Erste-
re war gekennzeichnet durch eine massive Ausweitung
der Portfolioinvestitionen im Euroraum und durch eine
deutliche Polarisierung der 6konomischen Ungleichge-
wichte zwischen Kern- und Peripherielandern. Fur die
internen Beziehungen zwischen diesen Landergruppen
waren die Portfolioinvestitionen entscheidender als der
Handel, und es gab eine viel eindeutigere, direkte Bezie-
hung zwischen den Vermaogen der Kernlander und den
Verbindlichkeiten der Peripherielander als im Handel.
Zudem waren die Portfolioinvestitionen der Kernlander
2007 viel starker in den spateren Krisenlandern konzen-
triert, als es der Handel oder die Direktinvestitionen je
waren. Fur den Warenhandel lasst sich darlber hinaus
sagen, dass Wachstumsprozesse aul3erhalb der Euro-
zone maldgeblich waren, sodass fur alle untersuchten
Mitgliedslander die Eurozone in den AufRenhandels-
beziehungen — trotz intensivierten Handels innerhalb
der Eurozone — an Bedeutung verlor. Diese Dynamik ist
auf die erhebliche Reduktion der Transaktionskosten
und Wahrungsrisiken zurtckzufihren.

Jedoch gab es in diesen Entwicklungen deutliche
Unterschiede. So waren es unter den Peripherielan-
dern vor allem Irland, Spanien und Griechenland, die
eine heftige Finanzialisierung durchgemacht haben,
wahrend in Italien ein deutlich langsameres Tempo
vorherrschte — bei wesentlich ausgeglichenerer Han-
delsbilanz. Auch bei den Kernlandern Deutschland und
Frankreich gab es in dieser Phase ebenso gewichtige
Unterschiede. Frankreich finanzialisierte sich stark und
investierte massiv in der Eurozone, wahrend die Expor-
te aulRerst langsam und insbesondere langsamer als
die Importe wuchsen. Deutschland stand im Ausmaf3
seiner finanziellen Verflechtungen Frankreich in nichts
nach, sondern engagierte sich noch starker als Frank-
reich im carry trade, das heilst in der Hebelung der Eu-
roinvestitionen mit Verbindlichkeiten gegenuber der
Nicht-Eurozone, baute aber gleichzeitig seine Domi-
nanz im Aufsenhandel weiter aus, insbesondere durch
einen starken Globalisierungsschub und eine Auswei-
tung der Exporte nach Osteuropa und Asien.

Diese Differenzen erwiesen sich als zentral, als die
Expansion der internationalen Finanzverflechtungen
mit dem Ausbruch der Finanzkrise zu einem plotzlichen
Stillstand kam. Der starke Einbruch der Portfolioinvesti-
tionen in der Eurozone — nicht nur in der europaischen
Peripherie, sondern auch in Frankreich; in geringerem
Ausmalie ging das Wachstum auch in Deutschland
zuruck — zeigt eine Umkehrung der Dynamiken an.
Die Entwicklung der Finanzverflechtungen war nun
durch die Konsolidierung der Bilanzen und einen neu-
en Home-Bias (die Bevorzugung inlandischer Anlage-
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objekte) gepragt, mit stark negativen Wachstumsraten,
insbesondere in der Peripherie. Die Exporte wuchsen
zwar schwacher als vor der Krise, nirgendwo blieben
sie jedoch unter dem Vorkrisenniveau. Auf der Import-
seite kam es aber, insbesondere in den Krisenlandern,
zu heftigen Einbrichen. Insgesamt ist in dieser Phase
zwar eine Korrektur der makrookonomischen Ungleich-
gewichte der Vorkrisenphase zu verzeichnen — so wird
die Leistungsbilanz der Eurozone gegenuber dem Rest
der Welt, die vor der Krise insgesamt ausgeglichen war,
nach Ausbruch der Krise leicht positiv. Hier aber von
«Konvergenz» zu sprechen wurde den extremen Un-
gleichgewichten, die in dieser Anpassung zu verzeich-
nen sind, hohnsprechen. Denn wahrend einige Lan-
der—Deutschland allen voran —ihre Bilanzen verbessern
konnten, indem sie in allen drei untersuchten Dimensio-
nen weiter expandierten — Export, Direktinvestitionen
und Portfolioinvestitionen im Ausland — erreichten vor
allem die Krisenlander ihre makrookonomische Anpas-
sung durch Kontraktion der spiegelbildlichen Dimensio-
nen: Nachfrage (in einem geringeren und unterschied-
lichen Malde), Direktinvestitionen des Auslands und
Portfolioinvestitionsverbindlichkeiten. Dass es die Ex-
porte waren, die diese Entwicklung dominierten, schlie-
Re ich aus der starkeren Kontraktion der Finanzstrome
und der unterschiedlichen Performance von Deutsch-
land und Frankreich: Deren Portfolioinvestitionsstruk-
turen ahnelten einander vor der Krise so sehr, dass sie
die deutlichen Unterschiede im Verlauf der Krise — ein
absolutes Zuruckfallen der franzosischen Vermogen im
Ausland unter das Vorkrisenniveau und eine wieder be-
trachtliche Steigerung des deutschen Vermogens im
Ausland — nicht erklaren konnen, wahrend die Unter-
schiede in der Handelsperformance diese Entwicklung
sehr gut erklaren konnen.

Diese phasenspezifische Interpretation der unter-
schiedlichen Bedeutung der Dynamiken des Handels
und der Investitionen behauptet nicht, dass die jeweils
anderen Dimensionen in den entsprechenden Pha-
sen bedeutungslos waren. Im Gegenteil, gerade weil
Deutschland seine Warenproduktion und seine Ab-
satzmarkte in der Vorkrisenphase mehr und mehr in
Richtung Osteuropa und in die BRIC-Staaten verschob
(und generell die Finanzialisierung im Verhéltnis zum
Handel eine geringere Rolle spielte als in Frankreich),
konnte Deutschland spater die fihrende Rolle Uber-
nehmen. Und der Aufdenhandel konnte nach Ausbruch
der Krise wieder die dominante Rolle einnehmen, ge-
rade weil die grenzlberschreitenden Investitionen so
stark zurickgegangen waren.

Der entscheidende Fehler der oben erwahnten
Flassbeck’'schen These zur Krisendynamik liegt nicht
nur in der Unterschatzung der Bedeutung der Kapital-
bilanz, sondern vor allem in der mangelnden Bertck-
sichtigung des Zustands des Weltmarkts. Nur vor dem
Hintergrund der durch die USA gefuhrten weltweiten
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Finanzialisierung in der Zeit vor der Weltfinanzkrise
ist zu erklaren, dass die Europaische Wahrungsunion
einen solchen enormen Effekt auf die finanzielle Ver-
flechtung der Eurolander hatte, wahrend sie nur einen
verhaltnismalig geringen Effekt auf die Handelsver-
flechtungen der Eurozone hatte. Gleichzeitig ist nur
vor dem Hintergrund eines sich standig verandernden
Weltmarkts zu erklaren, warum Deutschland in der
Vorkrisenphase die spater entscheidenden Absatz-
markte erobern konnte, wahrend die Peripherielander,
vor allem aber Frankreich, ein schwacheres Export-
wachstum verzeichneten. In einem stark hierarchisier-
ten Weltmarkt, in dem sehr wenige Lander die Produk-
tion der komplexesten Waren monopolisiert haben,
hat das Auftreten neuer Konkurrenten auf dem Welt-
markt —in diesem Fall vor allem China und die osteu-
ropaischen Staaten — stark unterschiedliche Effekte fur
verschiedene Lander. Wahrend solche Verschiebun-
gen multinationalen Unternehmen an der Spitze der
Wertschopfungsketten eine Moglichkeit eroffnen, ihre
Produktionsstruktur zu diversifizieren und ihre Profitra-
te zu steigern, laufen Lander, die eher im Mittelfeld die-
ser Hierarchie angesiedelt sind und deren Produkte bei
gleicher Qualitat billiger in einem anderen Land produ-
ziert werden konnten, Gefahr, ihre Position in diesen
Ketten zu verlieren.

Wenn es also darum geht, eine Konstante zu finden,
die in der Lage ist, die Dynamiken vor und nach Aus-
bruch der Krise zu erklaren, so schlage ich vor, diese
in den weltmarktpolitischen Strategien verschiede-
ner Kapitalfraktionen und deren Krafteverhaltnissen
zu suchen. Statt allerdings, wie Milios und Sotiropou-
los dies tun, nach einer kapitalistischen Strategie par
excellence zu suchen — die Subsumption einzelner Ka-
pitale unter die kontinuierlich disziplinierenden Impe-
rative des Weltmarkts —, scheint es mir produktiver zu
sein, die realen Strategien konkreter Akteure vor dem
Hintergrund bestimmter Krafteverhaltnisse zu untersu-
chen. Denn wahrend die Integration der Finanzmark-
te vor der Etablierung der Wahrungsunion ein erklartes
Ziel diverser europaischer Kapitalfraktionen war, um
die US-Hegemonie herausfordern zu kénnen, so wa-
ren die ambitionierten fiskalpolitischen Maastricht-Kri-
terien und die bertchtigte No-bail-out-Klausel in erster
Linie der weltmarktpolitischen Strategie Deutschlands
geschuldet: Angesichts der historisch hohen Infla-
tionsraten und Abwertungen vor allem der stideuropai-
schen Wahrungen sollte jeglichen entdisziplinierenden
Faktoren entgegengewirkt werden. Erst die Kombina-
tion dieser beiden weltmarktpolitischen Strategien —
die rapide Expansion der finanziellen Verflechtung und
die Harte (und wirtschaftspolitische Singularitat) der
No-bail-out-Politik — fUhrte zu der wirtschaftlichen Ka-
tastrophe der Eurokrise.

Dies deutet auf einen letzten zentralen Aspekt hin:
die Krisenpolitik. Die obige Analyse suggeriert, dass es

fur die MalBnahmen in der ersten Phase der Krisenpo-
litik — die «Rettungspakete» flr die Krisenlander, die in
Wirklichkeit Rettungspakete fur deutsche und franzosi-
sche Banken waren — eine materielle Grundlage fur die
deutsch-franzosische Fuhrungsachse gab, und zwar
die heftige finanzielle Verwicklung deutscher und fran-
zosischer Investorinnen in den Krisenlandern. Dieser
Interpretation widerspricht die Tatsache, dass die Hef-
tigkeit des Austeritatskurses und die weitgehende Ver-
meidung der Vergemeinschaftung von Schulden zur
Losung der Krise eine Strategie war, die langerfristig
kaum im Interesse Frankreichs liegen kann: Einerseits
ist Frankreichs Export- und Direktinvestitionsstruktur
viel abhangiger von der Nachfrage in der Eurozone,
insbesondere der Krisenlander, als die Deutschlands
und andererseits entwickelt sich in Frankreich eine
gefahrliche Verschuldungsspirale, in der allein neue
Wachstumsimpulse und nicht neue Sparprogramme
einen Ausweg darstellen. Deutschland setzt demge-
genuber wirtschaftspolitisch seit der Krise noch starker
auf die globale Nachfrageentwicklung, insbesonde-
re in Landern, die selber umfangreiche Konjunktur-
programme durchgefuhrt haben, und profitiert dabei
von dem Wertverfall des Euros, der einen zusatzlichen
Impuls fur den eigenen Export darstellt. Die deutsche
Strategie in der Krise — ganz Europa durch «interne
Abwertung» zu einem Modell Deutschland mit gerin-
ger Nachfrage, geringstmoglicher Inflation und grof3t-
moglicher Exportquote zu machen und dabei noch
von diesem allgemeinen Angriff auf die Lohnabhangi-
gen zu profitieren — hat zwar in einer oberflachlichen
Betrachtung zunachst erste Erfolge gezeitigt, und die
Eurozone hat sich zum Nettoexporteur entwickelt. Un-
ter der Oberflache allerdings zeigen sich die scharfen
Widerspruche dieser Strategie. In Griechenland ha-
ben der eingeschlagene Austeritatskurs und die Kapi-
talflucht die Wirtschaft stranguliert — ein Prozess, der
nach dem dritten «Memorandum» hochstens noch
schlimmer werden wird. In Irland schritt die Finanzia-
lisierung nach Ausbruch der Krise ungebremst voran,
und es entstanden neue Ungleichgewichte. In Frank-
reich geriet die Leistungsbilanz von zwei Seiten unter
Druck — durch eine stark ungleichgewichtige Handels-
bilanz und eine stark divergierende Performance von
Portfolioinvestitionsvermogen und -verbindlichkeiten.
Doch auchin den anderen Krisenlandern, in denen sich
zwar die Leistungsbilanzsalden langsam verbesserten,
die aber gegeniiber den Uberschusslandern um Jah-
re zurlckgefallen sind, wird die Frage, ob es wirklich
gerecht war, wie die Krisenlasten auf die Bevolkerun-
gen der Peripherie abgewalzt wurden, um deutsche
und franzdsische Banken zu retten und um ein deut-
sches Exportmodell vor dem Abstieg zu bewahren, das
im Gegenzug fir den Rest der Eurozone kaum Wachs-
tumsimpulse liefert, die Europapolitik noch Gber Jahr-
zehnte wie ein Gespenst heimsuchen.
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Tabelle 4: Exporte der Eurozone und der Landergruppen 2000-2014 im Vergleich
WR = Wachstumsrate, SA = Strukturanteil, SV = Strukturanteilsveranderung (siehe Kap. 3).
Zur Zusammensetzung der Landergruppen siehe Tabelle 1.

Quelle: Eurostat (Comext) 2015; eigene Berechnungen
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Tabelle 5: Importe der Eurozone und der Landergruppen 2000-2014 im Vergleich
WR = Wachstumsrate, SA = Strukturanteil, SV = Strukturanteilsveranderung (siehe Kap. 3).
Zur Zusammensetzung der Landergruppen siehe Tabelle 1.

Quelle: Eurostat (Comext) 2015; eigene Berechnungen
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Tabelle 6: Exporte der Krisenlander 2000-2014 im Vergleich
WR = Wachstumsrate, SA = Strukturanteil, SV = Strukturanteilsveranderung (siehe Kap. 3)
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Quelle: Eurostat (Comext) 2015; eigene Berechnungen
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Tabelle 7: Importe der Krisenlander 2000-2014 im Vergleich.
WR = Wachstumsrate, SA = Strukturanteil, SV = Strukturanteilsveranderung (siehe Kap. 3)

Quelle: Eurostat (Comext) 2015; eigene Berechnungen
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Tabelle 8: Direktinvestitionen (Outward und Inward) Deutschlands und Frankreichs 2002-2012

Quelle: OECD (FDI) 2015; eigene Berechnungen

40



ANHANG

Tabelle 9: Direktinvestitionen (Outward und Inward) GroRbritanniens und der USA 2002-2012

Quelle: OECD (FDI) 2015; eigene Berechnungen
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Tabelle 10: Direktinvestitionen (Outward und Inward) Italiens (2003-2012) und Spaniens (2005-2012)

Quelle: OECD (FDI) 2015; eigene Berechnungen
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Tabelle 11: Direktinvestitionen (Outward und Inward) Irlands (2006 bzw. 2002-2012), Portugals (2002-2013)
und Griechenlands (2003 bzw. 2002-2012)

Quelle: OECD (FDI) 2015; eigene Berechnungen
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Tabelle 12: Portfolioinvestitionsbestande (Vermdgen und Verbindlichkeiten) Deutschlands
und Frankreichs (2001-2013)

Quelle: IMF (CPIS) 2015, IMF (BOPS) 2015; eigene Berechnungen
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Tabelle 13: Portfolioinvestitionsbestande (Vermdgen und Verbindlichkeiten)
GroRbritanniens und der USA (2001-2013)
Die Werte Grol3britanniens flir Spanien beziehen sich auf die Phase 2007-2012, da fiir 2013 kein Wert vorlag.

Quelle: IMF (CPIS) 2015, IMF (BOPS) 2015; eigene Berechnungen

45



ANHANG

Tabelle 14: Portfolioinvestitionsbestande (Vermodgen und Verbindlichkeiten) Italiens (2001-2013)
und Spaniens (2001-2012)

Quelle: (CPIS) 2015, IMF (BOPS) 2015; eigene Berechnungen
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Tabelle 15: Portfolioinvestitionsbestande (Vermogen und Verbindlichkeiten) Irlands (2001-2013/2012),
Portugals (2001-2013) und Griechenlands (2001-2013/2012)

Quelle: IMF (CPIS) 2015, IMF (BOPS) 2015; eigene Berechnungen
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