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Dieter Schumacher!
Europa-Universitat Viadrina Frankfurt (Oder) und DIW Berlin

April 2015

Zusammenfassung

Die internationale Verflechtung der Finanzmarkte flihrt dazu, dass der Ausfall von Krediten
in einem Land auch von Geldgebern in anderen Landern getragen werden muss. Bei einer
konsequenten Anwendung des Prinzips der Glaubigerhaftung wiirde der Vermogensverlust
von dem unmittelbar betroffenen Kreditinstitut tiber dessen in- und ausldndische Anteilseig-
ner und Kreditgeber sowie deren Glaubiger bis zu den urspringlichen Sparern ,durchge-
reicht”. Dieser Effekt soll hier in Anlehnung an die Input-Output-Analyse der sektoralen Pro-
duktionsverflechtung einer Volkswirtschaft ermittelt werden, indem die fiir Investitionen in
einem bestimmten Land eingesetzten Sparfonds unter Berlicksichtigung der internationalen
Kapitalverflechtung den urspriinglichen Herkunftslandern zugerechnet werden. Dabei wird
auch die Rolle von internationalen Finanzzentren deutlich, die im wesentlichen als Verteiler
von Investitionsrisiken fungieren, wahrend die Verluste letzten Endes von den groBen Lan-

dern mit hohem Sparvermégen zu tragen sind.

JEL: F65, GO1, G15

Keywords: Finanzkrisen, Internationale Kapitalverflechtung, Input-Output-Analyse

! Ich danke Dietmar Edler fiir die Berechnung der inversen Koeffizienten und Mechthild Schrooten sowie
Marius Clemens fiir wertvolle Informationen (ber Daten zur bilateralen Kapitalverflechtung.
Hilfreiche Kommentare zu einer friiheren Fassung verdanke ich Jirgen Blazejczak und Axel Jochem.



L. Fragestellung

Mit der Nichtriickzahlung von Hypothekenkrediten zur Finanzierung von H&usern in den
USA und der damit verbundenen Insolvenzgefahr fiir mehrere grofe Finanzierungsinstitute
begann 2008 eine Reihe von Krisen auf den internationalen Finanzmérkten. Dazu trugen in
den nichsten Jahren im Euroraum vor allem Banken in Griechenland, Irland, Portugal, Spani-
en und schlieBlich Zypern bei, die infolge von Fehlinvestitionen bankrott zu gehen drohten.
Die Politik reagierte mit umfangreichen UnterstiitzungsmaBBnahmen und setzte das Prinzip der
Gléaubigerhaftung weitgehend auller Kraft. Grund dafiir war die Befiirchtung eines unkontrol-
lierbaren Dominoeffekts, indem die Insolvenz der ersten Bank die Pleite weiterer Banken
nach sich zieht, wenn diese als Glaubiger der ersten Bank ebenfalls einen groBen Teil ihrer
Forderungen abschreiben miissen. Erst spiter wurden die Glaubiger griechischer Anleihen zu
einem Schuldenschnitt gedréngt, und erst im Falle Zyperns wurden bei der Insolvenz der bei-

den groBten Kreditinstitute von vornherein auch die Glaubiger in Anspruch genommen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wessen Vermdgen mit den staatlichen Unter-
stiitzungsmafBnahmen tatsdchlich geschiitzt wurde. Um die aus einer konsequenten Anwen-
dung der Glaubigerhaftung resultierenden Vermdgensverluste zu verfolgen, bendtigt man
allerdings Angaben {iber die nationalen und internationalen Kreditbeziehungen auf der Ebene
von Kreditinstituten. Solche Informationen sind nur schwer zu beschaffen oder gar nicht zu-
ginglich.? Eine quantitative Darstellung der Kreditbeziehungen zwischen den Banken stoBt
schon dann auf enge Grenzen und bedarf vieler Schiatzungen, wenn sie auf die inldndische

Verflechtung in Deutschland beschrinkt wird (Upper und Worms 2002).

In einer Reihe von Studien wird daher ein anderer Weg gegangen und die internationale Ver-
flechtung der Finanzmérkte mit Hilfe von aggregierten Angaben iiber die Kapitalexporte und
-importe auf Landerebene untersucht. So ermitteln z.B. Gourinchas, Rey und Truempler
(2011) eine Matrix der bilateralen Kapitalverflechtung und verwenden sie, um Verdnderungen
der Kapitalwerte wihrend der weltweiten Finanzkrise 2008 zu untersuchen. Milesi-Feretti,
Strobbe und Tamirisa (2010) analysieren die Kapitalverflechtung zwischen rund 70 Léndern
vor dem Hintergrund weltweiter Ungleichgewichte und beleuchten auch die Rolle kleiner
Lander als Finanzzentren. Fiir einen kleineren Kreis von Landern und iiber einen ldngeren
Zeitraum untersuchen Kubelec und Sa (2010) die Entwicklung und die Intensitét der interna-

tionalen Kapitalmarktintegration.

? Vgl. dazu die Recherchen von Schumann (2013) iiber die Glaubiger von Banken in Irland, die vom irischen
Staat gerettet werden mussten.



Hier wird ebenfalls dieser Weg beschritten und versucht, den moglichen Dominoeffekt eines
Kreditausfalls auf Landerebene zu schétzen. Die internationale Verflechtung der Finanzmirk-
te flihrt dazu, dass der Ausfall von Krediten in einem Land nicht nur von Geldgebern in dem-
selben Land, sondern auch von Geldgebern in anderen Léndern getragen werden muss. Bei
einer konsequenten Anwendung des Prinzips der Glaubigerhaftung wiirde der Vermogensver-
lust des unmittelbar betroffenen Kreditinstituts {iber dessen in- und auslédndische Anteilseigner
und Kreditgeber sowie deren Glaubiger bis zu den urspriinglichen Sparern ,,durchgereicht®.
Dieser Effekt soll hier in Anlehnung an die Input-Output-Analyse der sektoralen Produktions-
verflechtung in einer Volkswirtschaft ermittelt werden. Ebenso wie sich unter Beriicksichti-
gung der Vorleistungen die in der Endnachfrage nach einem bestimmten Gut enthaltene Wert-
schopfung den verschiedenen Wirtschaftszweigen zurechnen ldsst, kann man unter Beriick-
sichtigung der internationalen Kapitalverflechtung die fiir Investitionen in einem bestimmten

Land eingesetzten urspriinglichen Sparfonds nach den verschiedenen Léndern aufteilen.

1I. Methode und Datenbasis

In jedem Land konnen die Mittel aus eigener Ersparnis ergénzt um Mittel aus dem Ausland
entweder im Inland investiert oder im Ausland angelegt werden. Wenn die internationalen
Kapitalstrome nach Herkunfts- und Bestimmungslidndern unterteilt werden, lassen sich diese
bilateralen Kapitalstrome ergidnzt um die inldndischen Investitionen und die inlédndische Er-

sparnis fiir n Lander in einem bestimmten Zeitraum wie in Tabelle 1 zusammenstellen.

Tabelle 1
Internationale Kapitalstrome
Lander j Gesamte - Gesamte

Land 1 Land 2 Land 3 Land n Kapital- Irl'nr\]/I:Sc(ijtlisoc::n Kapitalver-
Landeri exporte wendung
Land 1 0 Xlz X13 Xln Kexp1 |1 X1
Land 2 Xo1 0 Xa3 Xon Kexp, 1, X5
Land 3 X31 X3z 0 Xzn Kexps I3 X3
Land n Xn1 Xn2 Xn3 0 Kexpn In X
Gesamte Kapitalimporte Kimp, Kimp, Kimps; Kimp, K |
Inldndisches Sparen S1 S, Ss Sn S
Gesamte Kapitalentstehung X1 X5 X3 Xn X




Dabei bedeuten:

Xj; Kapitalstrom von Land i nach Landj (i,j = 1,...,n)
Kimp; = Z; Xjj  gesamte Kapitalimporte von Land |
Kexpi = Z; X;;  gesamte Kapitalexporte von Land 1
Sj  Ersparnis in Land j

I Investitionen in Land i

In jedem Land muss die Kapitalentstehung X; aus Sparen und Kapitalimporten gleich sein der

Kapitalverwendung X; fiir inldndische Investitionen und Kapitalexporte, d.h.

(1) Sj+2%; Xi = X

und

2 L +Z5Xi= X;

mit Xj = X; furi=j.

Die Werte in einer Spalte geben die Finanzierungsseite fiir das Vermdgen eines Landes an,
die Werte in einer Zeile zeigen, wie das Vermogen angelegt ist. Die internationale Mobilitét
des Kapitals erlaubt es, dass die Investitionen in einem Land das eigene Sparen iibersteigen
oder, umgekehrt, dass die Ersparnis die inldndischen Investitionen iibersteigt. Im ersten Fall
sind die Kapitalimporte grofer als die Kapitalexporte, und es wird netto Kapital importiert, im
zweiten Fall ist es umgekehrt, und es wird netto Kapital exportiert. Aus den Gleichungen (1)
und (2) folgt, dass in jedem Land der Saldo von Ersparnis und Investitionen gleich ist dem
Saldo von Kapitalexporten und Kapitalimporten. Die Gleichheit ergibt sich, weil definitions-
gemdl in der Zahlungsbilanz der Saldo der Kapitalstrome dem Saldo der Exporte und Importe
von Giitern und Dienstleistungen entspricht und in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung der Saldo von Exporten und Importen wiederum gleich ist der Differenz von Sparen und

Investieren. Fiir alle Lander zusammen miissen die Kapitalexporte gleich sein den Kapitalim-

porten in Hohe von K, und weltweit ist das Sparen S gleich den Investitionen I.

Hier sind die Werte auf der Hauptdiagonalen Null, weil keine ausreichenden Angaben {iber
die Kreditbeziechungen zwischen den einzelnen Banken verfiigbar sind und daher die Kapital-
strome innerhalb der Lander nicht ermittelt werden konnen. Die hier zugénglichen Datenquel-
len machen lediglich Angaben zu den {iiber die Grenze gehenden Kapitalstromen.
Dies impliziert die Annahme, dass inldndische Sparfonds unmittelbar in die Verwendung als

inldndische Investitionen oder Kapitalexporte gehen. Das Ausmal} der gesamten Kreditbezie-
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hungen, die zwischen den urspriinglichen Sparern und den endgiiltigen Investoren liegen,
wird insofern unterschétzt. Die hier durchgefiihrte Analyse des Dominoeffekts beriicksichtigt
also nur die ,,Ansteckungsgefahr, die mit den iiber die Grenze gehenden Glidubigerketten

verbunden ist.

Tabelle 1 entspricht formal einer Input-Output-Tabelle, die im ersten Quadranten die Liefe-
rungen zwischen den Wirtschaftszweigen einer Volkswirtschaft, im zweiten Quadranten die
Endnachfrage und im dritten Quadranten die Komponenten der Wertschdpfung angibt. Im
statischen Modell der Input-Output-Analyse ldsst sich unter der Annahme konstanter Inputko-
effizienten die Produktion insgesamt und die Wertschopfung berechnen, die fiir die Endnach-
frage nach einem bestimmten Gut direkt in dem betreffenden Produktionssektor und indirekt
iiber den Bedarf an Vorleistungen in allen Sektoren erforderlich ist.> Analog lisst sich hier,
wenn man eine konstante Finanzierungsstruktur aus inldndischem Sparen und Kapitalimpor-
ten annimmt (Tabelle 2), die direkt und iiber die Kapitalimporte indirekt in einer Investition
enthaltenen Finanzierungsmittel insgesamt und die urspriinglichen Sparfonds aus allen Lén-

dern ermitteln.

Tabelle 2
Finanzierungsstruktur

Lander j

Land 1 Land 2 Land 3 Land n

Landeri
Land 1 0 an £l ain
Land 2 an 0 axs an
Land 3 asn as 0 Qan
Land n an1 an2 an3 0
Gesamte Kapitalimporte ky ks, k3 K
Inldndisches Sparen S1 Sy S3 Sn
Gesamte Kapitalentstehung 1 1 1 1

Die mathematische Formulierung der Berechnungen findet sich in Anhang 1 und lésst sich
wie folgt interpretieren: Fiir die Investitionen in einem Land werden Finanzierungsmittel in
derselben Hohe bendtigt, die von einem Kreditinstitut zur Verfligung gestellt und
entsprechend der durchschnittlichen Finanzierungsstruktur dieses Landes aus eigener Erspar-

nis und Kapitalimporten refinanziert werden. Die Kapitalimporte werden von den Herkunfts-

? Unter der zahlreichen Literatur zu der auf Wassily Leontieff zuriickgehenden Input-Output-Analyse vgl. z.B.
ausfiihrlich Schumann (1968).



landern entsprechend deren Finanzierungsstrukturen bereitgestellt. Darunter sind auch wieder
Kapitalimporte, die wiederum in den Ursprungsldndern finanziert werden miissen usw.. In der
Finanzierung der Investitionen in einem Land steckt somit eine Kette von Glaubigerbeziehun-
gen, die iiber viele Stufen geht und die sich infolge der internationalen Kapitalverflechtung
iiber alle Lander verteilen kann. Auf diese Weise enthalten die Investitionen in jedem Land
nicht nur direkt Mittel aus dem eigenen Sparen, sondern indirekt auch aus dem Sparen der
anderen Lénder. Erweist sich eine Investition als Fehlinvestition und werden die dafiir gege-
benen Kredite nicht zurlickgezahlt, dann werden — bei konsequenter Anwendung der Glaubi-
gerhaftung - die Verluste iiber die beschriebene Kette von internationalen Glédubigerbeziehun-
gen lber viele Lander verteilt, und am Ende sind in allen Landern die urspriinglichen Sparer

betroffen.

Die Daten fiir die Modellrechnungen wurden aus internationalen Quellen zusammengestellt
und beziehen sich auf den Zeitraum der zwolf Jahre von 1999, dem Jahr der Einfiihrung des
Euro, bis 2010, dem Jahr der Griechenlandkrise. Die kumulierten StromgroBen bilden in etwa
die fiir die Analyse gewlinschten BestandsgroBen fiir die Schulden bzw. Forderungen ab. Die
Angaben zum Sparen und zu den Investitionen stammen aus der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung, die Zahlen zu den Kapitalexporten und -importen wurden aus der Zahlungsbi-
lanzstatistik berechnet und umfassen die Wertpapieranlagen, die Direktinvestitionen, den iib-
rigen Kapitalverkehr und die Verédnderung der Wahrungsreserven. Die Aufteilung der kumu-
lierten Kapitalstrome nach Herkunfts- und Bestimmungsldndern erfolgte anhand von Daten
aus Surveys des IWF iiber den bilateralen Bestand an Wertpapier- und Direktinvestitionen
Ende 2010. Dabei konnte nach 68 einzelnen Léndern, unter denen sich wichtige grofe Lander
und als Finanzzentren bekannte kleinere Lander befinden, und der Gruppe aller iibrigen Lén-
der untergliedert werden. Die Liste der Lénder findet sich in Tabelle A.1 in Anhang 3, zur

Aufbereitung der Daten im Einzelnen vgl. Anhang 2.

Die so berechnete 69x69 Matrix erfiillt die Konsistenzbedingungen der Tabelle 1 nur nihe-
rungsweise, weil die Zahlungsbilanz und die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung nicht
kompatibel sind und Liicken in der Datenbasis durch eine Reihe von Schéitzungen geschlossen
werden mussten. Die Nettokapitalexporte, die sich fiir die einzelnen Lander aus den Rand-
summen der hier zusammengestellten Verflechtungsmatrix ergeben, weichen von dem Saldo
zwischen inldndischem Sparen und Investieren und von den in der Zahlungsbilanz ausgewie-
senen Salden ab, sind in ihrer GroBenordnung aber vergleichbar. Alles in allem diirften die
aus der Matrix berechneten Finanzierungskoeffizienten ausreichend verlésslich sein und die

damit durchgefiihrten Modellrechnungen eine Abschédtzung der Effekte zumindest in ihrer
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Tendenz und GréBenordnung erlauben. Dass Angaben iiber die inldndischen Kreditbeziehun-
gen fehlen, fiihrt zu einer Unterschitzung des insgesamt betroffenen Kreditvolumens, die Er-

gebnisse zu der landerweisen Aufteilung der betroffenen Sparfonds bleiben davon unbertihrt.

Von 1999 bis 2010 summieren sich die Investitionen und die Ersparnis weltweit auf jeweils
rund 120 Bill. US-$, die Kapitalexporte und -importe auf rund 60 Bill. US-$. Die wirtschaft-
lich groBten Lander verfiigen auch iiber die grofite Ersparnis und sind damit letzten Endes die
groBten Glaubiger. Dementsprechend stehen die USA, China, Japan, Deutschland, Frankreich,
Italien und GroBbritannien mit ihrem Sparvolumen an der Spitze. Ein anderes Bild ergibt sich
fiir die internationalen Kapitalstrome. Hier spielt nicht nur die Grofe und wirtschaftliche
Stirke der Lander eine Rolle, sondern auch die Bedeutung und internationale Einbindung ih-
res Finanzsektors. So wird die Rangliste der Kapitalexporteure und damit der internationalen
Gléaubiger wieder von den USA angefiihrt, gefolgt von Grof3britannien, Deutschland und Chi-
na. Zu den zehn groflten Kapitalexporteuren gehoren aber auch Luxemburg, Irland und die
Niederlande. Kleinere Lander, die als internationaler Finanzplatz eine Rolle spielen, verfiigen
nur iiber ein geringes eigenes Sparautkommen und weisen nicht nur hohe Kapitalexporte,
sondern auch dhnlich hohe Kapitalimporte auf. Der Finanzplatz London zeigt sich darin, dass
die britischen Kapitalimporte nicht nur das Spardefizit in GroBbritannien ausgleichen, sondern

auch in besonders hohe Kapitalexporte flie3en.

III.  Ergebnisse

In den Tabellen 3a-f sind Ergebnisse der Modellrechnungen fiir die in den letzten Jahren in
eine Krise geratenen Eurolédnder zusammengestellt. Die Tabellen geben jeweils fiir eine In-
vestition von 1 Mrd. US-$ das direkt und indirekt davon abhingige Kreditvolumen und die
darin enthaltenen Sparfonds an, insgesamt und fiir ausgewahlte Glaubigerlander. Dabei han-
delt es sich um die 15 groBten Glaubigerlédnder, gemessen an den Kapitalexporten und sortiert
nach der Hohe ihrer Kapitalexporte von 1999 bis 2010 (von den USA mit gut 9 bis Belgien
mit rund 1 Bill. US-$). Erweist sich die Investition als Fehlinvestition, fallen die direkt und
indirekt dafiir in Anspruch genommenen Kredite aus und die darin enthaltenen Sparvermdgen
gehen verloren. Zur Vereinfachung der Interpretation wird im folgenden von ,,Krediten* ge-
sprochen, obwohl die damit gemeinten Mittel auch andere Formen der Finanzierung enthal-
ten. Ausgangspunkt ist stets eine ,,Fehlinvestition® in dem Sinne, dass ein fiir Ausgaben in
Hohe von 1 Mrd. US-$ gegebener Kredit nicht zuriickgezahlt wird. Die Kredite konnen auch

fiir die Finanzierung von Konsumausgaben verwendet worden sein.



Bei einer Fehlinvestition von 1 Mrd. US-$ fallen zunichst und direkt Kredite in derselben
Hohe in demselben Land aus: ,,Inland direkt. Im Falle Griechenlands (Tabelle 3a) sind diese
Kredite in Hohe von 550 Mill. US-$ mit Kapitalimporten aus anderen Landern refinanziert, in
denen nun in dieser Hohe ebenfalls Kredite notleidend werden: ,,indirekt 1* (entsprechend
den Koeffizienten a;j). Die weiteren Kreditausfille, die sich daraus in der zweiten und allen
folgenden Runden ergeben, summieren sich auf 410 Mill. US-$ und werden als ,,indirekt 2*
ausgewiesen. Der gesamte indirekte Kreditausfall belduft sich somit auf 960 Mill. US-$. Ins-
gesamt betrdgt der Kreditausfall — direkt und indirekt — rund 2 Mrd. US-$ (entsprechend den
Koeffizienten c;). Die indirekten Kreditausfélle geben den Dominoeffekt wieder und betref-
fen hier im Wesentlichen auslandische Glaubiger.* In der Analyse auf Linderebene ist er um-
so grofler, je hoher der Anteil von Kapitalimporten an der gesamten Finanzierung ist. Im Falle
Griechenlands ist der Dominoeffekt (mit 960 Mill. US-§) fast genauso grof3 wie der direkt fiir
die Fehlinvestition vergebene und nicht mehr zuriickgezahlte Kredit von 1 Mrd. US-§. Dabei
ist der ausldndische Kreditausfall in der ersten Runde (550 Mill. US-$) groBer als der Kredit-

ausfall, der in der zweiten und allen weiteren Runden entsteht (410 Mill. US-$).

Im unteren Teil der Tabelle ist die Hohe des inldndischen Sparvolumens angegeben, das ent-
sprechend den Sparkoeffizienten in den einzelnen Glaubigerldndern auf den verschiedenen
Stufen des Kreditausfalls verloren geht. Uber alle Stufen und alle Linder addiert es sich zur
Hohe der Fehlinvestition, hier zu 1 Mrd. US-$. Im Falle Griechenlands entfallen davon mit
450 Mill. US-$ fast die Hélfte auf Griechenland selbst und mit 550 Mill. US-§ etwas mehr als
die Hélfte auf andere Lander (indirekt 1+2), davon 320 Mill. in der ersten Runde (indirekt 1)
und 230 Mill. US-$ in allen weiteren Runden der Kreditausfélle (indirekt 2). In der Summe
entsprechen die im Ausland verloren gehenden Sparvermdgen mit 550 Mill. US-$ dem indi-
rekten Kreditausfall in der ersten Runde, der mit den in der Finanzierung der Fehlinvestition
enthaltenen Kapitalimporten des Anlagelandes identisch ist. Die Verteilung der Verluste an
Sparvermdgen auf die einzelnen Lénder unterscheidet sich allerdings von ihrem Anteil an den

Kreditausfillen.

* Es kénnen auch Riickwirkungen auf das Land der Fehlinvestition enthalten sein, soweit andere Lander wiede-
rum Kapital aus diesem Land importieren. Indirekte Kreditausfélle durch die inldindische Bankenverflechtung
konnen hier wegen fehlender Informationen nicht beriicksichtigt werden.
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Tabelle 3a

In einer Investition von 1 Milliarde US-$ enthaltenes Kredit- und Sparvolumen: Griechenland

Inland Ausland Insgesamt

direkt indirekt 1 indirekt 2 indirekt 1 + 2
Glaubigerland In Milliarden | In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden

us-$ us-$ insgesamt uUs-$ insgesamt us-$ insgesamt us-$

Direkt und indirekt betroffenes Kreditvolumen
Welt insgesamt 1,00 0,55 100 0,41 100 0,96 100 1,96
darunter:
USA 0,00 0,02 3 0,05 13 0,07 7 0,07
GroRbritannien 0,00 0,02 4 0,04 8 0,06 6 0,06
Deutschland 0,00 0,09 17 0,03 8 0,12 13 0,12
China 0,00 0,04 7 0,02 4 0,06 6 0,06
Luxemburg 0,00 0,02 4 0,03 7 0,05 5 0,05
Frankreich 0,00 0,09 16 0,03 6 0,11 12 0,11
Irland 0,00 0,01 1 0,01 4 0,02 2 0,02
Japan 0,00 0,01 1 0,02 4 0,02 2 0,02
Niederlande 0,00 0,03 5 0,03 7 0,05 6 0,05
Spanien 0,00 0,03 5 0,01 2 0,04 4 0,04
Italien 0,00 0,01 3 0,01 3 0,03 3 0,03
Hong Kong China 0,00 0,00 0 0,01 2 0,01 1 0,01
Schweiz 0,00 0,01 2 0,01 3 0,02 2 0,02
Russland 0,00 0,01 2 0,03 7 0,04 4 0,04
Belgien 0,00 0,02 3 0,01 2 0,03 3 0,03
Direkt und indirekt enthaltenes Sparvolumen

Welt insgesamt 0,45 0,32 100 0,23 100 0,55 100 1,00
darunter:
USA 0,00 0,01 3 0,03 14 0,04 8 0,04
GroRbritannien 0,00 0,01 2 0,01 5 0,02 4 0,02
Deutschland 0,00 0,06 20 0,02 10 0,09 16 0,09
China 0,00 0,04 12 0,01 6 0,05 9 0,05
Luxemburg 0,00 0,00 0 0,00 1 0,00 1 0,00
Frankreich 0,00 0,05 16 0,02 7 0,07 12 0,07
Irland 0,00 0,00 1 0,00 2 0,01 1 0,01
Japan 0,00 0,01 2 0,01 6 0,02 4 0,02
Niederlande 0,00 0,01 3 0,01 5 0,02 4 0,02
Spanien 0,00 0,02 5 0,01 3 0,02 4 0,02
Italien 0,00 0,01 3 0,01 4 0,02 3 0,02
Hong Kong China 0,00 0,00 0 0,00 1 0,00 1 0,00
Schweiz 0,00 0,01 2 0,01 3 0,01 2 0,01
Russland 0,00 0,01 3 0,02 10 0,03 6 0,03
Belgien 0,00 0,01 3 0,00 2 0,01 3 0,01

Quelle: Eigene Modellrechnungen.

Im Ausland sind vor allem die Sparguthaben in Deutschland und Frankreich betroffen (mit 90

bzw. 70 Mill. US-$ oder 16 bzw. 12 % des weltweiten Effekts), gefolgt von China, den USA

und Russland. Die groften Kreditausfille im Ausland entfallen ebenfalls auf Deutschland
(120 Mill. US-$ oder 13 %), Frankreich, die USA und China. Danach folgen mit GroBbritan-

nien, Luxemburg und den Niederlanden Lander mit wichtigen internationalen Finanzplétzen.

Dabei sind Deutschland, Frankreich und China schon in der ersten Runde betroffen, die USA,

GroBbritannien und Luxemburg vor allem ab der zweiten Runde und die Niederlande auf bei-

den Stufen.



Im Falle Portugals (Tabelle 3c) findet sich ein dhnliches Muster fiir die gesamten Effekte und
die davon betroffenen Glaubigerldnder. Hier ist allerdings nach Deutschland und Frankreich
(mit jeweils 70 Mill. US-$ oder 12 % des im Ausland betroffenen Sparvolumens) auch Spani-
en als Nachbarland besonders stark betroffen. AuBBerdem spielen die Kreditaustille fiir Irland
eine grofle Rolle, die aber im wesentlichen an Sparer in anderen Léndern ,,weitergegeben
werden. Ein Kreditausfall in Spanien (Tabelle 3d) trifft angesichts der GroBBe des Landes in
weit hoherem Maf3e die inlédndischen Sparer. Ausldndische Sparguthaben sind nur zu gut ei-
nem Drittel betroffen, vor allem wieder in Deutschland und Frankreich (jeweils rund 50 Mill.
US-$ oder 14 bzw. 13 % des im Ausland betroffenen Sparvolumens), gefolgt von den USA
und China. Die Wirkungen eines Kreditausfalls in /talien (Tabelle 3e) weisen ein &hnliches
Muster auf mit einem noch groBBeren Anteil inléndischer Sparer an dem verlorenen Sparver-

maogen.

Im Gegensatz dazu sind von einem Kreditausfall in /rland (Tabelle 3b) zu drei Vierteln aus-
landische Sparer betroffen, mit groBem Abstand in den USA, aber auch in Deutschland (90
Mill. US-$ oder 12 %), GroBbritannien und Frankreich. Die Rolle Londons als internationales
Finanzzentrum, das die Verluste aus Kreditausféllen zu einem groB3en Teil an Sparer in ande-
ren Landern weitergibt, zeigt sich darin, dass Grof3britannien an den ausfallenden Krediten
erheblich starker beteiligt ist als an dem letzten Endes betroffenen Sparvolumen: Im Falle
Irlands ist GroBbritannien an den unmittelbaren Kreditausfillen im Ausland mit 16 % zu-
sammen mit den USA am stirksten beteiligt, an dem im Ausland betroffenen Sparvolumen
dagegen nur mit 9 %. Fiir Deutschland ist es umgekehrt: Hier ist der Anteil an dem betroffe-
nen Sparvolumen hoher als an den Kreditausfallen. In Zypern (Tabelle 3f) ist der ausldndische
Anteil an den gesamten Verlusten noch groBer als in Irland. Dies betrifft hier vor allem Russ-
land, auf das fast 60 % des Kreditausfalls und die Hélfte des verlorenen Sparvermdgens ent-
fallt. Danach sind von den Kreditausfillen die USA, Luxemburg, die Niederlande, Deutsch-
land und GroBbritannien betroffen, bei den verloren gegangenen Sparguthaben sind es die

USA und Deutschland (40 Mill. US-$ oder 4 %).
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Tabelle 3b

In einer Investition von 1 Milliarde US-$ enthaltenes Kredit- und Sparvolumen: Irland

Inland Ausland Insgesamt

direkt indirekt 1 indirekt 2 indirekt 1 + 2
Glaubigerland In Milliarden | In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden

us-$ us-$ insgesamt uUs-$ insgesamt us-$ insgesamt us-$

Direkt und indirekt betroffenes Kreditvolumen
Welt insgesamt 1,00 0,74 100 0,69 100 1,43 100 2,43
darunter:
USA 0,00 0,12 16 0,11 16 0,23 16 0,23
GroBbritannien 0,00 0,12 16 0,06 9 0,18 12 0,18
Deutschland 0,00 0,07 10 0,05 8 0,13 9 0,13
China 0,00 0,00 1 0,03 4 0,03 2 0,03
Luxemburg 0,00 0,07 9 0,04 6 0,11 8 0,11
Frankreich 0,00 0,06 8 0,04 7 0,10 7 0,10
Irland 1,00 0,00 0 0,03 4 0,03 2 1,03
Japan 0,00 0,02 3 0,03 4 0,05 4 0,05
Niederlande 0,00 0,06 8 0,05 7 0,10 7 0,10
Spanien 0,00 0,02 3 0,02 2 0,04 3 0,04
Italien 0,00 0,03 4 0,02 3 0,05 3 0,05
Hong Kong China 0,00 0,01 1 0,01 2 0,02 1 0,02
Schweiz 0,00 0,02 2 0,02 3 0,04 2 0,04
Russland 0,00 0,01 1 0,01 1 0,01 1 0,01
Belgien 0,00 0,02 3 0,02 2 0,03 2 0,03
Direkt und indirekt enthaltenes Sparvolumen

Welt insgesamt 0,26 0,36 100 0,37 100 0,74 100 1,00
darunter:
USA 0,00 0,07 20 0,06 17 0,14 19 0,14
GroBbritannien 0,00 0,04 11 0,02 6 0,06 9 0,06
Deutschland 0,00 0,05 14 0,04 10 0,09 12 0,09
China 0,00 0,00 1 0,03 7 0,03 4 0,03
Luxemburg 0,00 0,00 1 0,00 1 0,01 1 0,01
Frankreich 0,00 0,03 10 0,03 7 0,06 8 0,06
Irland 0,26 0,00 0 0,01 2 0,01 1 0,27
Japan 0,00 0,02 5 0,03 7 0,05 6 0,05
Niederlande 0,00 0,02 6 0,02 5 0,04 6 0,04
Spanien 0,00 0,01 4 0,01 3 0,02 3 0,02
Italien 0,00 0,02 5 0,01 4 0,03 4 0,03
Hong Kong China 0,00 0,00 1 0,00 1 0,01 1 0,01
Schweiz 0,00 0,01 3 0,01 3 0,02 3 0,02
Russland 0,00 0,00 1 0,01 2 0,01 2 0,01
Belgien 0,00 0,01 3 0,01 2 0,02 2 0,02

Quelle: Eigene Modellrechnungen.
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Tabelle 3¢

In einer Investition von 1 Milliarde US-$ enthaltenes Kredit- und Sparvolumen: Portugal

Inland Ausland Insgesamt

direkt indirekt 1 indirekt 2 indirekt 1 + 2
Glaubigerland In Milliarden | In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden

us-$ us-$ insgesamt uUs-$ insgesamt us-$ insgesamt us-$

Direkt und indirekt betroffenes Kreditvolumen
Welt insgesamt 1,00 0,56 100 0,48 100 1,04 100 2,04
darunter:
USA 0,00 0,01 2 0,07 14 0,08 0,08
GroBbritannien 0,00 0,01 2 0,05 10 0,06 0,06
Deutschland 0,00 0,06 10 0,04 9 0,10 10 0,10
China 0,00 0,03 5 0,02 4 0,05 0,05
Luxemburg 0,00 0,03 6 0,03 7 0,06 0,06
Frankreich 0,00 0,08 14 0,04 7 0,12 11 0,12
Irland 0,00 0,08 14 0,02 3 0,10 9 0,10
Japan 0,00 0,01 1 0,02 4 0,03 3 0,03
Niederlande 0,00 0,04 8 0,03 7 0,08 7 0,08
Spanien 0,00 0,09 16 0,01 2 0,10 10 0,10
Italien 0,00 0,02 3 0,02 3 0,03 3 0,03
Hong Kong China 0,00 0,00 0 0,01 1 0,01 1 0,01
Schweiz 0,00 0,01 1 0,01 3 0,02 2 0,02
Russland 0,00 0,01 1 0,01 1 0,01 1 0,01
Belgien 0,00 0,01 2 0,01 3 0,03 2 0,03
Direkt und indirekt enthaltenes Sparvolumen

Welt insgesamt 0,44 0,31 100 0,26 100 0,56 100 1,00
darunter:
USA 0,00 0,01 2 0,04 16 0,05 9 0,05
GroBbritannien 0,00 0,00 2 0,02 7 0,02 4 0,02
Deutschland 0,00 0,04 13 0,03 12 0,07 12 0,07
China 0,00 0,03 0,02 6 0,04 7 0,04
Luxemburg 0,00 0,00 0,00 1 0,00 1 0,00
Frankreich 0,00 0,05 16 0,02 8 0,07 12 0,07
Irland 0,00 0,02 7 0,00 2 0,03 4 0,03
Japan 0,00 0,01 2 0,02 6 0,02 4 0,02
Niederlande 0,00 0,02 5 0,01 5 0,03 5 0,03
Spanien 0,00 0,06 18 0,01 3 0,06 11 0,06
Italien 0,00 0,01 4 0,01 4 0,02 4 0,02
Hong Kong China 0,00 0,00 0 0,00 1 0,00 1 0,00
Schweiz 0,00 0,00 1 0,01 3 0,01 2 0,01
Russland 0,00 0,01 2 0,01 2 0,01 2 0,01
Belgien 0,00 0,01 2 0,01 3 0,01 2 0,01

Quelle: Eigene Modellrechnungen.
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Tabelle 3d

In einer Investition von 1 Milliarde US-$ enthaltenes Kredit- und Sparvolumen: Spanien

Inland Ausland Insgesamt

direkt indirekt 1 indirekt 2 indirekt 1 + 2
Glaubigerland In Milliarden | In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden

us-$ us-$ insgesamt uUs-$ insgesamt us-$ insgesamt us-$

Direkt und indirekt betroffenes Kreditvolumen
Welt insgesamt 1,00 0,38 100 0,30 100 0,68 100 1,68
darunter:
USA 0,00 0,03 8 0,04 15 0,07 11 0,07
GroBbritannien 0,00 0,02 5 0,03 10 0,05 7 0,05
Deutschland 0,00 0,05 14 0,02 8 0,08 12 0,08
China 0,00 0,02 6 0,01 4 0,03 5 0,03
Luxemburg 0,00 0,02 6 0,02 7 0,04 6 0,04
Frankreich 0,00 0,06 16 0,02 7 0,08 12 0,08
Irland 0,00 0,01 3 0,01 4 0,02 3 0,02
Japan 0,00 0,01 2 0,01 4 0,02 3 0,02
Niederlande 0,00 0,04 11 0,02 6 0,06 9 0,06
Spanien 1,00 0,00 0 0,01 3 0,01 1 1,01
Italien 0,00 0,01 4 0,01 3 0,02 3 0,02
Hong Kong China 0,00 0,00 0 0,00 2 0,01 1 0,01
Schweiz 0,00 0,01 2 0,01 3 0,01 2 0,01
Russland 0,00 0,01 2 0,00 1 0,01 2 0,01
Belgien 0,00 0,01 3 0,01 3 0,02 3 0,02
Direkt und indirekt enthaltenes Sparvolumen

Welt insgesamt 0,62 0,22 100 0,16 100 0,38 100 1,00
darunter:
USA 0,00 0,02 0,03 16 0,04 12 0,04
GroRbritannien 0,00 0,01 0,01 6 0,02 4 0,02
Deutschland 0,00 0,04 17 0,02 10 0,05 14 0,05
China 0,00 0,02 9 0,01 7 0,03 8 0,03
Luxemburg 0,00 0,00 1 0,00 1 0,00 1 0,00
Frankreich 0,00 0,04 17 0,01 7 0,05 13 0,05
Irland 0,00 0,00 1 0,00 2 0,01 2 0,01
Japan 0,00 0,01 3 0,01 7 0,02 5 0,02
Niederlande 0,00 0,02 7 0,01 5 0,02 6 0,02
Spanien 0,62 0,00 0 0,00 3 0,00 1 0,62
Italien 0,00 0,01 4 0,01 4 0,02 4 0,02
Hong Kong China 0,00 0,00 0 0,00 1 0,00 1 0,00
Schweiz 0,00 0,00 2 0,00 3 0,01 2 0,01
Russland 0,00 0,01 3 0,00 2 0,01 2 0,01
Belgien 0,00 0,01 3 0,00 3 0,01 3 0,01

Quelle: Eigene Modellrechnungen.
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Tabelle 3e

In einer Investition von 1 Milliarde US-$ enthaltenes Kredit- und Sparvolumen: Italien

Inland Ausland Insgesamt

direkt indirekt 1 indirekt 2 indirekt 1 + 2
Glaubigerland In Milliarden | In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden

us-$ us-$ insgesamt uUs-$ insgesamt us-$ insgesamt us-$

Direkt und indirekt betroffenes Kreditvolumen
Welt insgesamt 1,00 0,30 100 0,25 100 0,55 100 1,55
darunter:
USA 0,00 0,01 4 0,04 15 0,05 9 0,05
GroBbritannien 0,00 0,03 10 0,02 9 0,05 10 0,05
Deutschland 0,00 0,04 13 0,02 9 0,06 11 0,06
China 0,00 0,02 7 0,01 4 0,03 5 0,03
Luxemburg 0,00 0,03 9 0,02 6 0,04 8 0,04
Frankreich 0,00 0,05 15 0,02 7 0,06 11 0,06
Irland 0,00 0,02 6 0,01 4 0,03 5 0,03
Japan 0,00 0,01 3 0,01 4 0,02 4 0,02
Niederlande 0,00 0,02 6 0,02 7 0,03 6 0,03
Spanien 0,00 0,01 4 0,01 2 0,02 3 0,02
Italien 1,00 0,00 0 0,01 3 0,01 1 1,01
Hong Kong China 0,00 0,00 0 0,00 2 0,00 1 0,00
Schweiz 0,00 0,00 2 0,01 3 0,01 2 0,01
Russland 0,00 0,01 2 0,00 1 0,01 2 0,01
Belgien 0,00 0,01 3 0,01 3 0,01 3 0,01
Direkt und indirekt enthaltenes Sparvolumen

Welt insgesamt 0,70 0,17 100 0,13 100 0,30 100 1,00
darunter:
USA 0,00 0,01 4 0,02 17 0,03 10 0,03
GroBbritannien 0,00 0,01 6 0,01 6 0,02 6 0,02
Deutschland 0,00 0,03 16 0,01 11 0,04 14 0,04
China 0,00 0,02 11 0,01 6 0,03 9 0,03
Luxemburg 0,00 0,00 1 0,00 1 0,00 1 0,00
Frankreich 0,00 0,03 16 0,01 7 0,04 12 0,04
Irland 0,00 0,00 3 0,00 2 0,01 2 0,01
Japan 0,00 0,01 5 0,01 7 0,02 6 0,02
Niederlande 0,00 0,01 4 0,01 5 0,01 4 0,01
Spanien 0,00 0,01 5 0,00 3 0,01 4 0,01
Italien 0,70 0,00 0 0,01 4 0,01 2 0,70
Hong Kong China 0,00 0,00 0 0,00 1 0,00 1 0,00
Schweiz 0,00 0,00 2 0,00 3 0,01 2 0,01
Russland 0,00 0,00 3 0,00 2 0,01 2 0,01
Belgien 0,00 0,00 3 0,00 3 0,01 3 0,01

Quelle: Eigene Modellrechnungen.
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Tabelle 3f

In einer Investition von 1 Milliarde US-$ enthaltenes Kredit- und Sparvolumen: Zypern

Inland Ausland Insgesamt

direkt indirekt 1 indirekt 2 indirekt 1 + 2
Glaubigerland In Milliarden | In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden In.% von Welt| In Milliarden

us-$ us-$ insgesamt uUs-$ insgesamt us-$ insgesamt us-$

Direkt und indirekt betroffenes Kreditvolumen
Welt insgesamt 1,00 0,87 100 0,46 100 1,33 100 2,33
darunter:
USA 0,00 0,01 1 0,07 16 0,08 6 0,08
GroBbritannien 0,00 0,00 0 0,04 8 0,04 3 0,04
Deutschland 0,00 0,01 1 0,04 8 0,05 4 0,05
China 0,00 0,00 0 0,01 3 0,02 1 0,02
Luxemburg 0,00 0,04 4 0,02 5 0,06 5 0,06
Frankreich 0,00 0,00 0 0,03 6 0,03 2 0,03
Irland 0,00 0,00 0 0,01 3 0,01 1 0,01
Japan 0,00 0,00 0 0,02 4 0,02 1 0,02
Niederlande 0,00 0,02 3 0,03 7 0,06 4 0,06
Spanien 0,00 0,00 0 0,01 2 0,01 1 0,01
Italien 0,00 0,00 0 0,01 3 0,01 1 0,01
Hong Kong China 0,00 0,00 0 0,01 2 0,01 1 0,01
Schweiz 0,00 0,00 0 0,01 3 0,01 1 0,01
Russland 0,00 0,57 66 0,01 2 0,58 44 0,58
Belgien 0,00 0,00 0 0,01 2 0,01 1 0,01
Direkt und indirekt enthaltenes Sparvolumen

Welt insgesamt 0,13 0,63 100 0,24 100 0,87 100 1,00
darunter:
USA 0,00 0,00 1 0,04 18 0,05 6 0,05
GroBbritannien 0,00 0,00 0 0,01 6 0,01 2 0,01
Deutschland 0,00 0,01 1 0,03 11 0,04 4 0,04
China 0,00 0,00 0 0,01 5 0,02 2 0,02
Luxemburg 0,00 0,00 0 0,00 1 0,00 0 0,00
Frankreich 0,00 0,00 0 0,02 7 0,02 2 0,02
Irland 0,00 0,00 0 0,00 1 0,00 0 0,00
Japan 0,00 0,00 0 0,01 6 0,02 2 0,02
Niederlande 0,00 0,01 2 0,01 5 0,02 3 0,02
Spanien 0,00 0,00 0 0,01 2 0,01 1 0,01
Italien 0,00 0,00 0 0,01 4 0,01 1 0,01
Hong Kong China 0,00 0,00 0 0,00 1 0,00 0 0,00
Schweiz 0,00 0,00 0 0,01 3 0,01 1 0,01
Russland 0,00 0,50 79 0,01 4 0,51 58 0,51
Belgien 0,00 0,00 0 0,01 2 0,01 1 0,01

Quelle: Eigene Modellrechnungen.
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Je kleiner ein Land ist — wie z.B. Zypern und Irland -, umso mehr werden die Verluste an Spa-
rer aus anderen Léndern durchgereicht. Je grofer ein Land ist — wie z.B. Italien - und damit
iiber eigenes Sparvolumen verfiigt, desto mehr von den Verlusten tragen inlédndische Sparer
und umso weniger ist das Ausland betroffen. Andererseits kann die absolute Hohe der Fehlin-
vestitionen und damit auch der Verluste im Ausland umso grof3er werden, je grofer die Wirt-
schaft eines Krisenlandes ist. Nimmt man die inldndischen Investitionen als MafBstab und setzt
man Griechenland gleich 1, dann kénnen die Effekte von Kreditausféllen in Portugal und Ir-
land ein dhnliches AusmalB, im Falle Spaniens und Italiens das 5 bis 6fache, bei Zypern dage-
gen nur ein 13tel des Effektes der Kreditausfille in Griechenland erreichen. Nimmt man die
Kapitalimporte als Maf3stab, dann wiirden bei Italien ,,nur das 3fache, bei Irland das 6fache

und bei Zypern immerhin noch ein Viertel der griechischen Dimensionen erreicht.

Die Ergebnisse fiir die ausgewdéhlten Anlageldnder zeigen, dass die (indirekten) Effekte auf
das Sparvermdogen der ausldndischen Glaubiger nicht nur in der ersten Runde, sondern auch in
den weiteren und nur mit Hilfe der Modellrechnung zu quantifizierenden Runden eine erheb-
liche Rolle spielen. Sie machen auflerdem deutlich, dass der Anteil der einzelnen Glaubiger-
lander an dem im Ausland betroffenen Sparvermdgen von ihrem Anteil an den Kapitalimpor-
ten des Anlagelandes, den indirekten Kreditausféllen in der ersten Runde, deutlich abweichen
konnen. So ist z.B. der Anteil der USA an dem Verlust an Sparvermdgen weit groBer als ihr
Anteil an den Kapitalimporten, fiir Luxemburg und Irland ist es in der Regel umgekehrt. Die
Bedeutung der indirekten Effekte auf die Sparfonds zeigt sich auch im Vergleich der Ergeb-

nisse fiir alle in den Modellrechnungen beriicksichtigten Anlageldnder.

In Tabelle A.1 im Anhang sind fiir alle Anlagelidnder das direkt und indirekt von einer gleich
grof3en Investition abhingige Kreditvolumen und die darin enthaltenen Sparfonds zusammen-
gestellt, insgesamt und darunter die Kapitalimporte und die Sparfonds aus Deutschland. Da-
nach reicht der gesamte Kreditausfall im Ausland (Dominoeffekt), der von einer Fehlinvesti-
tion von 1 Mrd. US-$ verursacht wiirde, von lediglich 0,1 bis 0,2 Mrd. US-$ in Léndern, die
thre Investitionen vor allem selbst finanzieren, wie Kuwait, Saudi-Arabien, Venezuela, Ar-
gentinien, China, Indien, Indonesien, Japan oder Korea bis zu 2 Mrd. US-$ und mehr in Offs-
hore Gebieten wie Curacao, Isle of Man, Bermudas, Cayman Inseln, Gibraltar, Guernsey,
Jersey und den Niederldndischen Antillen, aber auch in Luxemburg. Die Effekte im Ausland
ab der zweiten Runde (indirekt 2) sind in den meisten Féllen &hnlich groB3 wie in der ersten

Runde (indirekt 1).
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Die Ergebnisse zeigen auch im breiteren Vergleich, dass die Effekte eines gleich hohen Kre-
ditausfalls auf ausldandische Kreditgeber und Sparer bei kleineren Léndern tendenziell grofer
sind. Grund dafiir ist einmal, dass die wirtschaftliche Verflechtung mit dem Ausland fiir klei-
nere Léander stirker ins Gewicht fiéllt als fiir groBere Lander. Zum anderen sind es vor allem
kleine Léander, die sich mit steuerlichen Anreizen zu Zentren fiir internationale Finanztransak-
tionen entwickelt haben. Vor diesem Hintergrund fallen die hohen indirekten Effekte eines
Kreditausfalls in Grof3britannien ins Auge, die sich aus der Rolle Londons als internationaler

Finanzplatz und hohen Kapitalimporten zur Finanzierung des britischen Spardefizits ergeben.

Der deutsche Anteil an den im Ausland betroffenen Sparfonds ist nach Anlageldndern sehr
verschieden. Uber alle Runden gerechnet reicht er von 2 % in Bahrain und Barbados bis zu 18
bis 20 % in Polen, Tschechien und Osterreich und sogar iiber 40 % in Malta. Der Anteil an
den Verlusten, die in der ersten Runde im Ausland anfallen, variiert noch starker und ist vor
allem durch bilaterale Faktoren bestimmt. Dagegen variiert der Anteil an den Verlusten ab der
zweiten Runde erheblich weniger und hat so eine ausgleichende Wirkung. Im Durchschnitt
spiegelt er den deutschen Anteil an den weltweiten Sparfonds und Kapitalexporten (von 6
bzw. 7 %) wieder. In vielen Fillen ist das insgesamt betroffene Sparvolumen in Deutschland
grofer als es der deutsche Anteil an den Kapitalimporten des Anlagelandes nahelegen wiirde

(betroffenes Kreditvolumen indirekt 1).

Dies gilt auch fiir die anderen wirtschaftlich stérksten Linder mit den groBten Sparfonds. Al-
lerdings ist die Hohe der Verluste und die Reihenfolge der davon betroffenen Lénder je nach
Anlageland unterschiedlich. In den Tabellen A.2 und A.3 im Anhang sind fiir jedes Anlage-
land die zehn Lander angegeben, die bei einem Kreditausfall am stérksten von den Verlusten
im Ausland betroffen wiren. Tabelle A.2 bezieht sich auf den Anteil an den Kapitalimporten,

Tabelle A.3 auf das insgesamt betroffene Sparvolumen, wenn man alle Runden einbezieht.

Unter den auslédndischen Sparern sind an erster Stelle Deutsche betroffen, wenn Kredite in
europdischen Lindern wie Osterreich, Bulgarien, Tschechien, Griechenland, Italien, Polen,
Ruminien oder der Slovakei nicht zuriickgezahlt werden (Tabelle A.3) - mit einem Anteil an
dem im Ausland betroffenen Sparvermdgen von 13 bis 20 % (vgl. Tabelle A.1). In anderen
Weltregionen wiirden dagegen Sparer in den USA stérker als andere auslédndische Sparer von
einem Kreditausfall betroffen. Dasselbe gilt fiir viele Offshore-Gebiete. Bei einem Kreditaus-
fall in Zypern verlieren mit groem Abstand russische Sparer ihr Geld, bei einem Kreditaus-
fall in Gibraltar sind nach US-amerikanischen Sparern ebenfalls russische Sparvermdgen am

stirksten betroffen. Japan steht vor allem in asiatischen Lindern auf den vorderen Plétzen.
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In Tabelle 4 wird fiir die 15 groften Kapitalexportlinder angegeben, wie haufig sie unter den
fiinf bzw. drei am stérksten betroffenen Glaubigerldndern zu finden sind, wenn man die Rang-
folgen in den Tabellen A.2 und A.3 miteinander vergleicht. Gemessen an dem insgesamt be-
troffenen Sparvermogen finden sich die USA in allen anderen 68 Léndern unter den ersten
fiinf und in 61 Léndern unter den ersten drei am stirksten betroffenen Glaubigerlindern. Da-
nach folgen Deutschland, Japan, GroB3britannien, Frankreich und China. Die starke Betroffen-
heit der USA ergibt sich aus ihren hohen Sparfonds und Kapitalexporten, fiir Deutschland und
Frankreich spielen die Sparfonds eine dhnlich grofle Rolle wie die Kapitalexporte, fiir Grof3-
britannien sind vor allem die hohen Kapitalexporte, fiir Japan und China die hohen Sparfonds

von Bedeutung.

Tabelle 4

Am haufigsten besonders stark betroffene Glaubigerlander

Haufigkeit auf den funf ersten Platzen | Haufigkeit auf den drei ersten Platzen | Zum Vergleich:
. Betroffenes Spar- . Betroffenes Spar- Anteil an den weltweiten
Kreditausfall volumen Kreditausfall volumen
o im Ausland . im Ausland im Ausland . im. Ausland Kapitalexporten Sparfonds

Glaubigerland indirekt 1 indirekt 1 + 2 indirekt 1 indirekt 1 + 2

(ay) (cis) (ay) (cisy) in % in %
USA 54 68 50 61 16 17
Grof3britannien 37 37 28 20 13 3
Deutschland 29 57 15 34 7 6
China 8 30 5 12 6 13
Luxemburg 35 0 9 0 6 0
Frankreich 24 33 10 15 5 4
Irland 6 0 5 0 4 1
Japan 13 38 6 25 4 11
Niederlande 40 20 23 7 3 2
Spanien 10 8 7 5 3 2
Italien 5 6 1 2 2 3
Hong Kong China 5 5 5 2 2 1
Schweiz 3 0 0 0 2 1
Russland 5 5 3 3 2 3
Belgien 0 0 0 0 2 1

Quelle: Eigene Modellrechnungen sowie Angaben von IWF und Weltbank.

Legt man die Kreditausfélle entsprechend den Kapitalimporten zugrunde, zeigt sich ein ande-
res Bild. Hier finden sich nach den USA auch die Niederlande und Luxemburg unter den am
hdufigsten betroffenen Liandern, unter den ersten fiinf sogar noch haufiger als Deutschland.
Bei Deutschland (57 mal beim gesamten Sparvermdgen und 29 mal bei den Kapitalimporten
unter den ersten flinf), Japan (38 versus 13) und China (30 versus 8) wird die Haufigkeit eines
hohen Verlustes an Sparvermodgen bei weitem unterschitzt, wenn man allein die unmittelba-
ren Kapitalimporte aus diesen Liandern zugrundelegt. Umgekehrt ist es bei Landern wie Lu-

xemburg (0 versus 35), Irland (0 versus 6) oder den Niederlanden (20 versus 40). Sie werden
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in erster Linie von Kreditausfillen betroffen, sind aber nur mit geringen eigenen Ersparnissen

beteiligt.

IV.  Schlussfolgerungen

Mit den Ergebnissen der Modellrechnungen lassen sich fiir jedes Land zwei Fragen untersu-
chen: Erstens, von Kreditausfillen in welchen Lindern wiirde es besonders stark betroffen
und, zweitens, auf welche anderen Lander wiirde sich ein Kreditausfall in diesem Land be-
sonders stark auswirken. Das Ausmal} der Betroffenheit driickt sich in zwei Indikatoren aus,
einmal in der Hohe der ausfallenden Kredite und zum anderen in der Hohe des darin enthalte-
nen urspriinglichen Sparvolumens. Die Effekte im Ausland (Dominoeffekt) lassen sich fiir die
erste Runde anhand der Finanzierungskoeffizienten auf Basis der Kapitalimporte leicht be-
stimmen, die Effekte ab der zweiten Runde aber nur durch die Modellrechnung ermitteln. Sie
sind in den meisten Fillen genauso grofl wie in der ersten Runde. Sie konnen zudem in der

Landerstruktur von den Kreditausfillen in der ersten Runde sehr verschieden sein.

Bei einer konsequenten Haftung der Glaubiger {iber die gesamte Kreditkette sind die Verlierer
des Vermdgens letzten Endes die Lander, aus denen die urspriinglichen Sparfonds stammen,
die direkt und iiber die internationalen Kapitalstrome indirekt in die Fehlinvestitionen geflos-
sen sind. Naturgemil sind die groBBten Lénder besonders stark betroffen, weil aus ihnen die
grofften Sparfonds stammen. Hier stehen die USA, Deutschland und Japan an der Spitze. Sie
haben daher ein grof3es Interesse an der Rettung der Kredit gebenden Banken. In der Analyse
wird auch die Rolle von kleinen Léndern mit einem groBen Finanzsektor wie Luxemburg,
Irland oder Zypern, aber auch von Grofbritannien mit dem Finanzplatz London deutlich.
Kleinere Liander mit hohen Kapitalexporten und -importen sind vor allem Verteiler des Ver-
mogensverlustes auf andere Lander und geben die endgiiltigen Verluste von Sparvermdgen im
wesentlichen an die groeren Lander weiter. Aber auch sie haben ein Interesse an der Rettung
von Banken, um nicht ihr Geschiftsmodell und damit ihre Einkommensquelle zu verlieren.

Die einen wiirden ihr Vermogen verlieren, die anderen ihr Geschift.

Deutschland ist besonders stark von einem Kreditausfall in anderen europdischen Léandern
betroffen. Angesichts seines grolen Sparvolumens steht Deutschland aber auch bei einem
Kreditausfall in anderen Weltregionen mit auf den vorderen Pldtzen. Legt man allein die je-
weiligen Kapitalimporte aus Deutschland zugrunde, wird der Verlust an deutschem Sparver-

mogen durch Kreditausfille in anderen Léndern in vielen Féllen unterschitzt. Dasselbe gilt
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fiir die USA und Japan; auch hier zeigt erst die Analyse des insgesamt betroffenen Sparvolu-

mens das tatsdchliche Ausmal} der Verluste.

Die Ergebnisse der Modellrechnungen unterliegen einer Reihe von Einschrankungen. Sie gel-
ten nur fiir ein durchschnittliches Biindel von Anlageformen, fiir die durchschnittlichen Fi-
nanzierungsstrukturen und bei einer vollstindigen Weitergabe des urspriinglichen Kreditaus-
falls tiber alle Stufen der Gldubigerkette. Die Wirkungen sind geringer, wenn betroffene Kre-
ditinstitute die Verluste verkraften konnen. Die Ergebnisse setzen aulerdem eine hinreichende
Verlasslichkeit der verwendeten Daten iiber die internationale Kapitalverflechtung voraus.
Die Modellrechnungen erlauben keine Aussagen iiber die Wirkungen eines Ausfalls spezifi-
scher Forderungen und eine Differenzierung nach Anlageformen. Insbesondere wird hier der
Vermogensverlust von einem Land wie China, das sein Kapital im Ausland in relativ sicheren
Anlagen wie US-amerikanischen Staatsanleihen angelegt hat, tendenziell {iberschitzt. Die
Ergebnisse diirften aber in Richtung und Grof3enordnung eine Vorstellung davon vermitteln,
welche Wirkungen eine Schuldenkrise in einem Land auf die Gldubiger in anderen Léndern

haben kann und welche urspriinglichen Sparvermogen letzten Endes in Gefahr geraten.

Die Datenbasis ldsst sich mdglicherweise verbessern, indem auch Angaben der Bank fiir In-
ternationalen Zahlungsausgleich (BIZ) zu bilateralen Bankkrediten ausgewertet werden. In
dieser Hinsicht konnte auch eine Datenbank hilfreich sein, die derzeit fiir die EU-Léander ana-
log zur Wertpapierstatistik der Deutschen Bundesbank aufgebaut wird und Angaben fiir die
bilateralen Wertpapierbestidnde, aufgegliedert nach Sektoren wie Staat, Finanzinstitute, andere
Unternehmen und private Haushalte, bereitstellen soll. Fiir eine genauere Analyse von kon-
kreten Einzelféllen lassen sich die Modellrechnungen prézisieren, indem die bilateralen Ver-
flechtungskoeffizienten durch eine Risikoabschitzung fiir die jeweiligen Glaubigerpositionen
modifiziert werden. Insofern kann der hier verwendete Ansatz auf der Basis der internationa-
len Kapitalverflechtung andere Analysen moglicher Dominoeffekte von Finanzkrisen ergén-
zen, in denen Determinanten wie makrookonomische Stabilitit oder Wechselkursregime be-

riicksichtigt werden.

Die StiitzungsmaBnahmen der Euroldnder und die Rettungsschirme der EZB zielten stets da-
rauf, durch Stabilisierung der betroffenen Banken ein ,,Durchschlagen* der Vermdgensverlus-
te auf die eigenen Sparer zu verhindern. Geschiitzt wurden letztlich die Sparvermdgen in den
groBBen Volkswirtschaften und das Geschiftsmodell von internationalen Finanzzentren. Die
bisherigen MaBBnahmen zur Bewiéltigung der Finanzmarktkrisen haben auch einen deutlichen

Verteilungseffekt, weil infolge der ungleichen Vermogensverteilung die Begiinstigten tenden-
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ziell die Reicheren in der Gesellschaft sind, wéhrend die Kosten von den Steuerzahlern getra-
gen werden und damit viel breiter verteilt sind. Die jetzt auf den Weg gebrachte ,,Bankenuni-

on‘ mit starkerer Betonung der Glaubigerhaftung diirfte diesen Effekt verringern.
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Anhang 1: Mathematische Darstellung der Modellrechnung

Berechnet man fiir jedes Land j die Finanzierungsstruktur der Kapitalentstehung, erhélt man
die Anteile aj fiir die Kapitalimporte aus Land 1 und s; fiir das eigene Sparen (Tabelle 2), und
es gilt

1 % aj +s; = 1.

Nimmt man an, dass die Finanzierungsstruktur unabhéingig von der Hohe der Finanzierung

und der Art der Investition ist, ldsst sich die gesamte Kapitalverwendung des Landes i in Ta-

belle 1 auch darstellen als
Q) Zjax) + L = x

mit x; als einer Variablen, die das Niveau der Finanzierungsaktivititen und damit den Umfang
der Finanzierungsmittel in Land i angibt. Fiir alle Lander l4sst sich diese Gleichung formulie-

ren als

3) Ax +I=x

mit der Matrix A = (a;;) und den Spaltenvektoren I = (I;) sowie x = (x;) bzw. ().
Daraus ergibt sich filir einen bestimmten Vektor I von Investitionen

4) x—-Ax =1 oder (E-A)x =1 mitE als Einheitsmatrix

und

(5) x=(E-A)"I

Der Vektor x gibt den gesamten Umfang der Finanzierungsmittel in den verschiedenen Lén-
dern an, die fiir inldndische Investitionen in Hohe von I direkt und iiber die Kapitalimporte

indirekt erforderlich sind.
Bezeichnet man die inverse Matrix (E — A) ' mit C, d.h.
© C= (E-A"

dann geben die Werte c;j in der Spalte j dieser Matrix die fiir eine Investition in Héhe von 1 in
Land j insgesamt aus den verschiedenen Landern i bendtigten Finanzierungsmittel an. Sie
schlieBen als Bruttowert die iiber die internationale Kapitalverflechtung indirekt eingebunde-

nen Mittel mit ein.

23



Die Ersparnis in den einzelnen Léndern, die in den insgesamt erforderlichen Finanzierungs-

mitteln enthalten ist, ergibt sich dann als
(7) S =¢9C

mit den Zeilenvektoren S° = (S;) der direkt und indirekt enthaltenen Sparfonds und s’ = (s;)
der landerspezifischen Sparkoeftizienten. Fiir jedes Land 1 ldsst sich so der Umfang des Spar-
vermdgens ermitteln, das insgesamt unter Beriicksichtigung der internationalen Kapitalver-
flechtung in einer Investition in einem beliebigen Land j enthalten ist, oder umgekehrt: das bei

einer Fehlinvestition verloren gehen kann.
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Anhang 2: Aufbereitung der Daten

Die Daten fiir Tabelle 1 wurden fiir den Zeitraum von zwolf Jahren von 1999, dem Jahr der
Einfiihrung des Euro, bis 2010, dem Jahr der Griechenlandkrise, aus verschiedenen internati-
onalen Quellen zusammengestellt. Die Investitionen und das Sparen in den einzelnen Liandern
wurden aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach Angaben der Weltbank in
thren World Development Indicators ermittelt und summieren sich in dem Berichtszeitraum

fir die Welt insgesamt auf jeweils rund 120 Bill. US-$.

Die Daten zu den Kapitalexporten und —importen wurden der Zahlungsbilanzstatistik des IWF
entnommen. Danach ergeben sich fiir alle Lander zusammen bei den Direktinvestitionen und
dem ,,librigen* Kapitalverkehr etwa gleich groBe Werte fiir die Kapitalexporte und die Kapi-
talimporte (jeweils rund 17 Bill. US-$), bei den Wertpapieranlagen fiihren die Angaben zu
den Kapitalexporten (mit rund 15 Mill. US-$) allerdings zu einem erheblich niedrigeren Wert
als die Angaben zu den Kapitalimporten (rund 25 Bill. US-$). Die Kapitalexporte wurden
daher berechnet als Saldo der Leistungsbilanz und der Vermdgensiibertragungen® minus Ver-
dnderung der Wiahrungsreserven plus Kapitalimporte (fiir Direktinvestitionen, Wertpapieran-
lagen und ,,iibrigen* Kapitalverkehr), weil sich der Saldo von Leistungsbilanz und Vermo-
gensiibertragungen einerseits und der Saldo der Kapitalbilanz einschlieBlich der Verdnderung
der Wihrungsreserven andererseits grundsitzlich ausgleichen miissen. In dieser Berechnung
fallen die weltweiten Kapitalexporte rund 4 Bill. US-$ hdher aus als bei den als Kapitalexpor-
te ausgewiesenen Werten. Deutlich groBere Zahlen finden sich vor allem fiir die USA, Grof3-
britannien, Italien und Deutschland. Rechnet man die Wéhrungsreserven hinzu (rund 7 Bill.
US-$), ergeben sich so fiir 1999 bis 2010 und alle Lander zusammen Kapitalexporte von rund
60 Bill. US-$, die dem fiir die Kapitalimporte ermittelten Wert entsprechen.

Angaben iiber die internationale Kapitalverflechtung nach Herkunfts- und Bestimmungslan-
dern lassen sich aus dem Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) und dem Coordina-
ted Direct Investment Survey (CDIS) des IWF gewinnen, in denen fiir eine grof3e Zahl von
Berichtslédndern die Bestandswerte von Wertpapieranlagen im Ausland, Direktinvestitionen
im Ausland und Direktinvestitionen aus dem Ausland nach Partnerldndern angegeben werden.
Einige fiir die Analyse wichtige Lénder sind allerdings nicht als Berichtslinder enthalten.
Dies betrifft insbesondere China und Saudi-Arabien, bei den Direktinvestitionen auch eine
Reihe von kleineren im internationalen Finanzgeschéft aktiven Léndern (wie z.B. Bermudas,

Cayman Inseln, Singapur, Niederlédndische Antillen). Bei den Direktinvestitionen konnte die

> sowie Kauf/Verkauf von immateriellen nicht produzierten Vermogensgiitern (capital account).
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Liicke weitgehend geschlossen werden, indem die fehlenden Angaben der nicht an der Be-
richterstattung teilnehmenden Lénder durch die Angaben der Berichtslédnder iiber die Direk-
tinvestitionen aus diesen Lidndern ersetzt wurden. Auf diese Weise wurde eine 69x69 Matrix
fiir die Wertpapieranlagen und Direktinvestitionen von 68 einzelnen Lindern und der Summe
der iibrigen Lénder mit den Bestandswerten Ende 2010 erstellt, die sich weltweit auf rund 65
Bill. US-$ summieren (darunter Wertpapieranlagen mit rund 41 Bill. US-§). Dies entspricht in
der GroBenordnung dem oben ermittelten Wert von 60 Bill. US-$ fiir die kumulierten Kapi-
talexporte von 1999 bis 2010 aus der Zahlungsbilanzstatistik.

Ergénzt wurde diese Matrix um eine schatzungsweise Zuordnung der Wahrungsreserven, die
vor allem fiir China eine groe Rolle spielen, auf Anlagelédnder. Dazu wurde auf die Daten-
bank von Gourinchas, Rey und Truempler (2011)° zuriickgegriffen, aus deren Angaben sich
die Wiahrungsreserven von 11 Landern und 6 Landergruppen auf US-$, Euro, Britisches
Pfund, Schweizer Franken und Yen aufteilen lassen. Die Aufteilung der Reserven in Euro auf

die einzelnen Euroldnder erfolgte entsprechend deren Anteil am Kapital der EZB.

Um eine Matrix der bilateralen Kapitalbestdnde zu erhalten, wurden mit Hilfe der Lander-
strukturen aus der Bestandsmatrix zuziiglich der Wéhrungsreserven einmal die kumulierten
Kapitalexporte aus der Zahlungsbilanzstatistik auf Bestimmungsldnder und zum anderen die
kumulierten Kapitalimporte aus der Zahlungsbilanzstatistik auf Herkunftsldnder aufgeteilt.
Aus den Ergebnissen der beiden Rechnungen wurde der Durchschnitt gebildet, so dass die
Randsummen der Verflechtungsmatrix den aus der Zahlungsbilanz ermittelten Kapitalexpor-
ten und —importen moglichst nahe kommen. Dabei wurden fiir einige sehr kleine und nicht
selbststandige Léander, fiir die keine Zahlungsbilanzdaten verfligbar sind, bei den Kapitalim-
porten die Werte aus der Bestandsstatistik verwendet und angenommen, dass die Kapitalex-
porte gleich groB sind.” Fiir diese Lander wurde unterstellt, dass sie aufgrund ihrer geringen
GrofBe nur Durchgangsstation des Kapitals sind. Dementsprechend wurden die fiir dieselben
Lénder fehlenden Angaben aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung durch die Annah-

me ersetzt, dass Sparen und inldndische Investitionen Null sind.

Fiir die so geschitzten Werte der bilateralen Kapitalbestdnde sind die Konsistenzbedingungen
in Tabelle 1 nur ndherungsweise erfiillt. Zum einen weichen die Salden der Kapitalexporte

und -importe aus der Zahlungsbilanz vom Saldo von Sparen und Investitionen aus der Volks-

® Gourinchs, Rey und Truempler (2011) haben mit Bestandsdaten fiir Ende 2007 und 2008 eine Matrix der bila-
teralen Kapitalverflechtung fiir 11 Lénder und 3 Landergruppen zusammengestellt und dafiir auf die beiden oben
erwdhnten Surveys des IWF ergénzt um eine Reihe von nationalen Quellen zuriickgegriffen.

" Dies gilt fir die Cayman-Inseln, Curacao, Gibraltar, Guernsey, Isle of Man, Jersey und Bermudas. Fiir die
Niederldandischen Antillen wurde der hohere Wert fiir die Kapitalexporte auch fiir die Kapitalimporte unterstellt.
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wirtschaftlichen Gesamtrechnung ab. So finden sich zum Beispiel grof8ere Abweichungen bei
Italien, Irland und Bulgarien mit Nettokapitalimporten, aber ausgeglichener oder sogar positi-
ver Sparbilanz. Zum anderen fiihren unsere Schitzungen zu Verinderungen, so dass die ur-
spriinglichen Abweichungen verringert oder vergroflert werden. So wird die Kapitalbilanz
durch unsere Werte insbesondere fiir Frankreich und Luxemburg zu positiv dargestellt, bei
Irland und Kanada passt sie besser zum Sparsaldo, wéahrend sie etwa fiir Brasilien und Belgien
zu negativ erscheint. Im Groflen und Ganzen entsprechen die Salden von Kapitalexporten und
—importen aus unserer Verflechtungsmatrix den Salden von Sparen und Investitionen recht
gut. Die groBten Spariiberschiisse und dementsprechend Nettokapitalexporte weisen China
und Deutschland auf, gefolgt von Russland, Saudi-Arabien, Japan, den Niederlanden, Norwe-
gen, Singapur und der Schweiz. Das grofite Spardefizit und dementsprechend die grof3ten Net-
tokapitalimporte haben die USA, mit groBem Abstand gefolgt von GroB3britannien, Spanien,

Indien, Griechenland, Portugal, der Tiirkei, Mexiko und Frankreich.
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Anhang 3: Erginzende Tabellen
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Tabelle A.1
In einer Investition von 1 Mrd US-$ enthaltenes Kredit- und Sparvolumen nach Anlageldandern

(in Milliarden US-$)

Direkt und indirekt betroffenes Kredit-

Direkt und indirekt enthaltenes Sparvolumen

darunter: Glaubiger in Deutschland

volumen in % von dem im Ausland betroffenen
f . Kredit-
Inland Ausland insgesamt| Inland Ausland insgesamt Sparvolumen
volumen
Anlageland direkt [indirekt 1 |indirekt 2 direkt [indirekt 1 |indirekt 2 m(il:skt indirekt 1 [indirekt 1 | indirekt 2 |n(i|:§kt

1 Argentina 1 0,13 0,10 1,23 0,87 0,07 0,05 0,13 1,00 3 3 11 6

2 Australia 1 0,35 0,28 1,63 0,65 0,19 0,16 0,35 1,00 3 4 8 6

3 Austria 1 0,39 0,28 1,67 0,61 0,24 0,15 0,39 1,00 23 26 10 20

4 Bahamas, The 1 0,77 0,55 2,32 0,23 0,47 0,30 0,77 1,00 0 0 7 3

5 Bahrain 1 0,52 0,15 1,67 0,48 0,44 0,08 0,52 1,00 1 1 7 2

6 Barbados 1 0,83 0,46 2,29 0,17 0,57 0,26 0,83 1,00 0 0 5 2

7 Belgium 1 0,49 0,47 1,96 0,51 0,24 0,25 0,49 1,00 7 10 12 11

8 Bermuda 1 1,00 0,86 2,86 0,00 0,52 0,48 1,00 1,00 1 1 7 4

9 Brazil 1 0,27 0,27 1,54 0,73 0,12 0,15 0,27 1,00 2 3 8 6
10 Bulgaria 1 0,49 0,41 1,91 0,51 0,27 0,22 0,49 1,00 10 13 13 13
11 Canada 1 0,28 0,22 1,51 0,72 0,16 0,13 0,28 1,00 2 3 7 5
12 Cayman Islands 1 1,00 0,71 2,71 0,00 0,60 0,40 1,00 1,00 2 2 8 4
13 Chile 1 0,29 0,28 1,56 0,71 0,13 0,16 0,29 1,00 1 2 7 5
14  China mainland 1 0,09 0,08 1,17 0,91 0,04 0,05 0,09 1,00 3 5 6 5
15 Hong Kong SAR, China 1 0,60 0,44 2,03 0,40 0,36 0,24 0,60 1,00 1 1 7 3
16 Macao SAR, China 1 0,28 0,33 1,60 0,72 0,08 0,19 0,28 1,00 0 0 4 3
17  Colombia 1 0,17 0,13 1,31 0,83 0,10 0,07 0,17 1,00 4 5 9 7
18 Curacao 1 1,00 1,49 3,49 0,00 0,19 0,81 1,00 1,00 3 12 15 15
19 Cyprus 1 0,87 0,46 2,33 0,13 0,63 0,24 0,87 1,00 1 1 11 4
20 Czech Republic 1 0,22 0,19 1,41 0,78 0,12 0,10 0,22 1,00 19 24 12 19
21  Denmark 1 0,35 0,30 1,65 0,65 0,19 0,16 0,35 1,00 10 13 10 12
22 Egypt, Arab Rep 1 0,26 0,23 1,49 0,74 0,14 0,13 0,26 1,00 2 2 10 6
23 Finland 1 0,40 0,31 1,70 0,60 0,23 0,16 0,40 1,00 8 10 10 10
24 France 1 0,41 0,35 1,76 0,59 0,22 0,19 0,41 1,00 11 15 10 13
25 Germany 1 0,30 0,27 1,57 0,70 0,16 0,14 0,30 1,00 0 0 11 5
26  Gibraltar 1 1,00 0,70 2,70 0,00 0,61 0,39 1,00 1,00 1 1 7 3
27 Greece 1 0,55 0,41 1,96 0,45 0,32 0,23 0,55 1,00 17 20 10 16
28 Guernsey 1 1,00 0,94 2,94 0,00 0,49 0,51 1,00 1,00 7 10 9 10
29  Hungary 1 0,50 0,55 2,05 0,50 0,20 0,30 0,50 1,00 13 23 9 15
30 Iceland 1 0,70 0,64 2,34 0,30 0,35 0,35 0,70 1,00 12 17 10 13
31 India 1 0,11 0,11 1,22 0,89 0,05 0,06 0,11 1,00 3 4 8 6
32 Indonesia 1 0,10 0,08 1,18 0,90 0,05 0,04 0,10 1,00 2 2 8 5
33 lIreland 1 0,74 0,69 2,43 0,26 0,36 0,37 0,74 1,00 10 14 10 12
34 lIsle of Man 1 1,00 1,08 3,08 0,00 0,42 0,58 1,00 1,00 1 1 9 6
35 lIsrael 1 0,31 0,32 1,63 0,69 0,13 0,18 0,31 1,00 1 2 6 5
36 ltaly 1 0,30 0,25 1,55 0,70 0,17 0,13 0,30 1,00 13 16 11 14
37 Japan 1 0,10 0,08 1,19 0,90 0,06 0,05 0,10 1,00 3 3 8 6
38 Jersey 1 1,00 0,96 2,96 0,00 0,48 0,52 1,00 1,00 7 10 10 10
39 Kazakhstan 1 0,24 0,22 1,45 0,76 0,12 0,12 0,24 1,00 5 7 9 8
40 Korea, Rep 1 0,12 0,11 1,23 0,88 0,06 0,06 0,12 1,00 3 4 9 6
41  Kuwait 1 0,04 0,03 1,08 0,96 0,02 0,02 0,04 1,00 1 1 7 4
42 Luxembourg 1 0,94 0,77 2,71 0,06 0,53 0,41 0,94 1,00 17 21 9 16
43 Malaysia 1 0,13 0,12 1,25 0,87 0,06 0,07 0,13 1,00 3 5 8 6
44  Malta 1 0,81 0,62 2,43 0,19 0,48 0,33 0,81 1,00 61 72 10 46
45 Mauritius 1 0,77 0,54 2,31 0,23 0,48 0,29 0,77 1,00 2 2 10 5
46  Mexico 1 0,16 0,13 1,28 0,84 0,08 0,07 0,16 1,00 3 4 9 6
47  Netherlands 1 0,61 0,59 2,19 0,39 0,29 0,32 0,61 1,00 8 12 9 10
48  Netherlands Antilles 1 1,00 0,73 2,73 0,00 0,59 0,41 1,00 1,00 2 2 8 4
49  New Zealand 1 0,27 0,20 1,47 0,73 0,16 0,11 0,27 1,00 1 2 7 4
50 Norway 1 0,26 0,21 1,47 0,74 0,15 0,11 0,26 1,00 9 11 9 10
51 Panama 1 0,43 0,31 1,74 0,57 0,25 0,18 0,43 1,00 2 2 7 4
52  Philippines 1 0,19 0,15 1,34 0,81 0,11 0,08 0,19 1,00 2 3 8 5
53  Poland 1 0,29 0,26 1,56 0,71 0,15 0,14 0,29 1,00 18 24 11 18
54  Portugal 1 0,56 0,48 2,04 0,44 0,31 0,26 0,56 1,00 10 13 12 12
55 Romania 1 0,35 0,30 1,65 0,65 0,18 0,16 0,35 1,00 11 14 13 13
56 Russian Federation 1 0,14 0,15 1,28 0,86 0,05 0,08 0,14 1,00 6 11 8 9
57  Saudi Arabia 1 0,08 0,04 1,12 0,92 0,05 0,02 0,08 1,00 1 1 6 3
58 Singapore 1 0,45 0,41 1,87 0,55 0,22 0,23 0,45 1,00 3 4 6 5
59  Slovak Republic 1 0,30 0,19 1,50 0,70 0,20 0,10 0,30 1,00 17 18 11 15
60  South Africa 1 0,28 0,26 1,54 0,72 0,14 0,14 0,28 1,00 5 7 9 8
61 Spain 1 0,38 0,29 1,68 0,62 0,22 0,16 0,38 1,00 14 17 10 14
62 Sweden 1 0,38 0,33 1,72 0,62 0,20 0,18 0,38 1,00 9 12 10 11
63  Switzerland 1 0,43 0,41 1,84 0,57 0,21 0,22 0,43 1,00 6 8 10 9
64  Thailand 1 0,14 0,12 1,26 0,86 0,07 0,07 0,14 1,00 2 3 7 5
65  Turkey 1 0,24 0,22 1,47 0,76 0,12 0,12 0,24 1,00 6 8 13 11
66  United Kingdom 1 0,65 0,55 2,19 0,35 0,35 0,30 0,65 1,00 6 8 10 9
67  United States 1 0,40 0,28 1,69 0,60 0,25 0,15 0,40 1,00 3 4 9 6
68 Venezuela, RB 1 0,06 0,05 1,11 0,94 0,03 0,03 0,06 1,00 4 5 10 8
69 Ubrige Lander 1 0,28 0,24 1,53 0,72 0,15 0,13 0,28 1,00 2 2 9 5

Quelle: Eigene Modellrechnungen.
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Tabelle A.2

Glaubigerlander mit dem groBten Kreditausfall in der ersten Runde bei einer Fehlinvestition in den verschiedenen Anlagelandern

Anlageland Von dem Kreditausfall im Ausland betroffene Lander (in der Reihenfolge der Hohe des ersten Kreditausfalls entsprechend den Kapitalimporten: indirekt 1 = aj)

Argentina Spain United States United Kingdom Brazil Netherlands Italy Luxembourg Germany France Canada
Australia United States United Kingdom Japan Singapore Luxembourg Netherlands Germany France Canada Hong Kong SAR, China
Austria Germany France Brazil Netherlands Italy United States Switzerland Luxembourg China mainland Belgium
Bahamas, The United States Brazil Russian Federation Netherlands Italy Cayman Islands Switzerland Japan Luxembourg France

Bahrain Kuwait Saudi Arabia United Kingdom Netherlands Jersey Ubrige Lander Cayman Islands Germany Luxembourg Egypt, Arab Rep
Barbados Canada United States Uibrige Lander Chile Russian Federation Germany United Kingdom Luxembourg France Bermuda
Belgium France Luxembourg United Kingdom Netherlands Germany United States Finland China mainland Ireland Japan

Bermuda United States Hong Kong SAR, China Ireland Netherlands Luxembourg Canada United Kingdom Japan France Russian Federation
Brazil United States Cayman Islands United Kingdom Spain Luxembourg Netherlands Japan France Germany Mexico
Bulgaria Netherlands Austria Greece Germany Russian Federation Hungary Czech Republic Italy Spain France

Canada United States United Kingdom Netherlands Japan Switzerland Luxembourg France Germany Australia Ireland
Cayman Islands United States Japan Hong Kong SAR, China United Kingdom Luxembourg France Netherlands Ireland Brazil Canada

Chile United States Cayman Islands Spain Bermuda Canada Bahamas, The Netherlands Argentina Ubrige Lander United Kingdom
China mainland Hong Kong SAR, China United States Singapore Cayman Islands Japan United Kingdom Korea, Rep Germany Luxembourg France

Hong Kong SAR, China |China mainland United States United Kingdom Bermuda Netherlands Cayman Islands Singapore Luxembourg Japan Australia
Macao SAR, China Cayman Islands Hong Kong SAR, China China mainland United States Bermuda Portugal United Kingdom Japan Italy Singapore
Colombia United States Spain Netherlands Mexico Luxembourg Germany United Kingdom Japan Switzerland Canada
Curacao Luxembourg Ireland Czech Republic France Germany Portugal Belgium Sweden Guernsey Bermuda
Cyprus Russian Federation Greece Luxembourg Netherlands Uibrige Lander Austria Germany Poland Cayman Islands India

Czech Republic Germany Austria Netherlands France United States Luxembourg Spain Belgium Poland Switzerland
Denmark United States Sweden Germany Luxembourg Norway United Kingdom Finland Netherlands France Brazil

Egypt, Arab Rep United States United Kingdom Netherlands France Kuwait Luxembourg Italy Greece Switzerland Spain

Finland Sweden United States Germany France Netherlands United Kingdom Luxembourg China mainland Japan Denmark
France United States Germany United Kingdom Luxembourg Netherlands Belgium China mainland Ireland Japan Italy

Germany Luxembourg France United States United Kingdom Netherlands China mainland Japan Ireland Switzerland Ubrige Lander
Gibraltar United States Russian Federation Netherlands Brazil United Kingdom Denmark Germany France Austria Israel

Greece Germany France China mainland Cyprus Spain Netherlands United Kingdom Ubrige Lander Luxembourg Belgium
Guernsey United Kingdom United States Netherlands Germany Switzerland Japan France Luxembourg Norway Finland
Hungary Cayman Islands Germany Spain Luxembourg Austria Netherlands Bermuda Canada Ireland United States
Iceland United Kingdom Netherlands United States Germany France Denmark Luxembourg Italy Norway Spain

India United States Mauritius United Kingdom Singapore Luxembourg Japan Germany France Hong Kong SAR, China Netherlands
Indonesia Singapore United States Malaysia Luxembourg Japan Netherlands United Kingdom Australia Canada China mainland
Ireland United States United Kingdom Germany Luxembourg France Netherlands Italy Spain Portugal Japan

Isle of Man United Kingdom Ireland United States Malaysia South Africa Luxembourg Russian Federation Japan Singapore Germany

Israel United States Cayman Islands United Kingdom Luxembourg Netherlands France Guernsey Japan Canada Germany

Italy France Germany United Kingdom Luxembourg China mainland Ireland Netherlands Spain United States Ubrige Lander
Japan United States United Kingdom France China mainland Cayman Islands Luxembourg Singapore Uibrige Lander Ireland Germany
Jersey United Kingdom United States Germany Luxembourg France Japan Ireland Switzerland Netherlands Spain
Kazakhstan Netherlands United States United Kingdom France Germany Canada China mainland Russian Federation Korea, Rep Cayman Islands
Korea, Rep United States United Kingdom Luxembourg Singapore Japan Hong Kong SAR, China Ireland France Germany Netherlands
Kuwait Bahrain Italy Saudi Arabia United Kingdom Luxembourg Malaysia Jersey Hong Kong SAR, China Guernsey United States
Luxembourg Germany United Kingdom United States Netherlands Italy Belgium France Switzerland Ireland Spain



Anlageland Von dem Kreditausfall im Ausland betroffene Lander (in der Reihenfolge der Hohe des ersten Kreditausfalls entsprechend den Kapitalimporten: indirekt 1 = aj)

Malaysia United States Singapore United Kingdom Luxembourg Cayman Islands Netherlands Japan Hong Kong SAR, China Kuwait Germany

Malta Germany Netherlands Luxembourg Turkey France Austria Spain United States Italy Portugal
Mauritius India United States Malaysia South Africa Luxembourg United Kingdom Netherlands Singapore France Germany
Mexico United States Spain Netherlands United Kingdom Luxembourg Germany Japan Cayman Islands Canada France
Netherlands United States United Kingdom France Germany Luxembourg Cayman Islands Belgium Bermuda Italy Netherlands Antilles
Netherlands Antilles  |United States France Netherlands Japan Hungary Germany Belgium Italy Switzerland Canada

New Zealand Australia United States United Kingdom Japan Netherlands Singapore Cayman Islands Canada Germany Guernsey
Norway United States Sweden Japan Germany United Kingdom France Luxembourg Denmark Netherlands Switzerland
Panama United States Netherlands Antilles  Venezuela, RB Spain Brazil Colombia Netherlands Luxembourg Uibrige Lander United Kingdom
Philippines United States Japan Singapore United Kingdom Netherlands Luxembourg Australia Hong Kong SAR, China Norway Korea, Rep
Poland Germany United States Luxembourg France Netherlands United Kingdom Italy Austria Belgium Ireland

Portugal Spain France Ireland Germany Netherlands Luxembourg China mainland Italy Ubrige Lander United Kingdom
Romania Netherlands Austria Greece Germany France Italy Luxembourg Spain United States Switzerland
Russian Federation United States Netherlands Bermuda Luxembourg Germany Cyprus United Kingdom Bahamas, The France Sweden

Saudi Arabia Kuwait Bahrain China mainland United States United Kingdom Ubrige Lander Japan France Netherlands Egypt, Arab Rep
Singapore United States Cayman Islands Netherlands Malaysia Japan China mainland United Kingdom Bermuda Norway Germany
Slovak Republic Germany Austria Netherlands China mainland Uibrige Lander Czech Republic Italy Belgium Hungary France

South Africa United States United Kingdom Netherlands Luxembourg Germany Ireland China mainland France Canada Japan

Spain France Germany Netherlands United States Luxembourg China mainland United Kingdom Italy Ubrige Lander Belgium
Sweden United States Finland Luxembourg Germany Denmark Norway France Netherlands United Kingdom Japan
Switzerland United States Netherlands Luxembourg United Kingdom France Germany Hungary Sweden Norway Spain

Thailand United States Singapore Japan Cayman Islands Luxembourg United Kingdom Hong Kong SAR, China Malaysia Netherlands Germany
Turkey United States United Kingdom Netherlands Luxembourg Germany France Malta Bahrain Greece Austria

United Kingdom United States Netherlands Ireland Luxembourg France Germany Japan China mainland Spain Switzerland
United States China mainland United Kingdom Japan tibrige Lander Ireland Canada Netherlands Germany Luxembourg France
Venezuela, RB United States Netherlands Spain Luxembourg France United Kingdom Germany Switzerland Italy Jersey

Ubrige Lander United Kingdom Hong Kong SAR, China United States Italy Switzerland Ireland Netherlands Russian Federation France Ubrige Lander

Quelle: Eigene Modellrechnungen.
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Tabelle A.3
Glaubigerlander mit den groBten Verlusten von Sparvermogen bei einer Fehlinvestition in den verschiedenen Anlageldndern

Anlageland Von dem Verlust von Sparvermogen im Ausland betroffene Lander (in der Reihenfolge der Hohe des Verlustes: indirekt 1 + 2 = cij sj)

Argentina Spain United States Germany United Kingdom France Brazil Italy Netherlands Japan China mainland
Australia United States Japan United Kingdom Germany China mainland France Netherlands Canada Singapore Switzerland
Austria Germany United States France Italy China mainland Brazil Japan Netherlands Switzerland United Kingdom
Bahamas, The United States Brazil Russian Federation Japan China mainland Netherlands Italy United Kingdom Germany France

Bahrain Kuwait Saudi Arabia United Kingdom United States Germany Netherlands Ubrige Lander Japan France Italy

Barbados Canada United States Japan China mainland Germany United Kingdom France Ubrige Lander Netherlands Russian Federation
Belgium France United States Germany United Kingdom Netherlands Japan China mainland Italy Spain Switzerland
Bermuda United States China mainland Japan Hong Kong SAR, China Netherlands Germany United Kingdom Ireland France Canada

Brazil United States Japan United Kingdom Spain Germany France Netherlands China mainland Canada Ubrige Lander
Bulgaria Austria Germany Netherlands United States Russian Federation Greece France Italy Japan United Kingdom
Canada United States Japan China mainland United Kingdom Germany France Netherlands Switzerland Australia Uibrige Lander
Cayman Islands Japan United States United Kingdom China mainland Hong Kong SAR, China Germany France Netherlands Canada Switzerland
Chile United States Spain Japan Canada Germany China mainland United Kingdom France Ubrige Lander Netherlands
China mainland United States Hong Kong SAR, China Japan Singapore Germany United Kingdom Korea, Rep France Netherlands Canada

Hong Kong SAR, China |China mainland United States Japan United Kingdom Netherlands Germany France Singapore Canada Korea, Rep
Macao SAR, China China mainland United States Hong Kong SAR, China Japan United Kingdom Germany France Netherlands Canada Switzerland
Colombia United States Spain Mexico Germany Netherlands Japan France China mainland United Kingdom Canada
Curacao Germany United States France United Kingdom Italy Ireland Netherlands Czech Republic Luxembourg Japan

Cyprus Russian Federation United States Germany Greece Netherlands France Ubrige Lander China mainland Japan United Kingdom
Czech Republic Germany United States Austria France Netherlands Spain United Kingdom Belgium Japan Italy

Denmark United States Germany Sweden Norway Japan United Kingdom France Finland Netherlands China mainland
Egypt, Arab Rep United States United Kingdom France Kuwait Germany Italy Netherlands Japan China mainland Switzerland
Finland United States Sweden Germany France Japan China mainland United Kingdom Netherlands Norway Denmark
France United States Germany China mainland Japan United Kingdom Netherlands Italy Belgium Ubrige Lander Spain

Germany United States France China mainland Japan United Kingdom Netherlands Italy Ubrige Lander Switzerland Austria
Gibraltar United States Russian Federation Netherlands China mainland Brazil Japan United Kingdom Germany France Uibrige Lander
Greece Germany France China mainland United States Russian Federation Spain Ubrige Lander Netherlands United Kingdom Japan

Guernsey United States United Kingdom Germany Japan France Netherlands Switzerland China mainland Norway Italy

Hungary United States Germany Japan Spain France Netherlands Austria Canada United Kingdom China mainland
Iceland United States Germany United Kingdom Netherlands France Japan Italy China mainland Denmark Norway

India United States Japan United Kingdom Germany Singapore Mauritius France China mainland Netherlands Malaysia
Indonesia United States Singapore Japan Malaysia China mainland Germany United Kingdom Netherlands France Canada

Ireland United States Germany United Kingdom France Japan Netherlands Italy China mainland Spain Switzerland

Isle of Man United Kingdom United States Germany Japan France Ireland Malaysia China mainland Netherlands Russian Federation
Israel United States Japan United Kingdom China mainland Germany France Netherlands Canada Ubrige Lander Switzerland
Italy Germany France United States China mainland United Kingdom Japan Netherlands Ubrige Lander Spain Belgium

Japan United States China mainland United Kingdom France Germany Ubrige Lander Netherlands Canada Saudi Arabia Singapore
Jersey United States United Kingdom Germany Japan France Netherlands Switzerland China mainland Spain Italy

Kazakhstan United States Netherlands France Germany China mainland United Kingdom Japan Russian Federation Canada Korea, Rep
Korea, Rep United States United Kingdom Japan Germany China mainland France Singapore Netherlands Canada Switzerland
Kuwait Bahrain Saudi Arabia Italy United States United Kingdom Malaysia Germany Japan France China mainland
Luxembourg Germany United States France United Kingdom Italy Netherlands Japan Switzerland Belgium China mainland
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Anlageland Von dem Verlust von Sparvermogen im Ausland betroffene Lander (in der Reihenfolge der Hohe des Verlustes: indirekt 1 + 2 = cij sj)

Malaysia United States Japan Singapore Germany United Kingdom China mainland Netherlands Kuwait France Hong Kong SAR, China
Malta Germany United States Netherlands France Turkey Japan United Kingdom Austria China mainland Spain

Mauritius United States India Malaysia South Africa Germany United Kingdom Netherlands France Japan China mainland
Mexico United States Spain Japan Germany United Kingdom Netherlands China mainland France Canada Switzerland
Netherlands United States Germany France United Kingdom Japan China mainland Italy Belgium Spain Switzerland
Netherlands Antilles  |United States France Japan Netherlands China mainland Germany United Kingdom Italy Uibrige Lander Switzerland

New Zealand Australia United States Japan United Kingdom Germany China mainland Netherlands France Canada Singapore

Norway United States Japan Germany Sweden France United Kingdom China mainland Netherlands Denmark Switzerland
Panama United States Japan Venezuela, RB China mainland Germany Ubrige Lander United Kingdom Spain Brazil France

Philippines United States Japan United Kingdom Germany Singapore Netherlands China mainland Australia France Norway

Poland Germany United States France Italy Netherlands United Kingdom Japan Austria China mainland Switzerland
Portugal Germany France Spain United States China mainland Netherlands Ireland Japan United Kingdom Italy

Romania Germany Austria Netherlands France United States Italy Greece Spain United Kingdom China mainland
Russian Federation United States Germany Netherlands France United Kingdom Japan China mainland Sweden Italy Austria

Saudi Arabia Kuwait China mainland United States Bahrain Ubrige Lander Japan United Kingdom France Italy Netherlands
Singapore United States Japan China mainland Germany Malaysia Netherlands United Kingdom France Norway India

Slovak Republic Germany China mainland Austria Netherlands United States Ubrige Lander France Czech Republic Italy Japan

South Africa United States United Kingdom Germany China mainland Japan Netherlands France Canada Switzerland Ubrige Lander
Spain Germany France United States China mainland Netherlands Japan United Kingdom Italy Ubrige Lander Belgium

Sweden United States Germany Japan Finland France Norway United Kingdom Denmark Netherlands China mainland
Switzerland United States Germany United Kingdom Netherlands France Japan China mainland Italy Hungary Spain

Thailand United States Japan Singapore Germany United Kingdom China mainland France Malaysia Netherlands Hong Kong SAR, China
Turkey United States Germany United Kingdom France Netherlands Japan Ubrige Lander China mainland Kuwait Italy

United Kingdom United States Germany France Japan China mainland Netherlands Ireland Spain Switzerland Italy

United States China mainland Japan United Kingdom Uibrige Lander Germany France Canada Netherlands Switzerland Russian Federation
Venezuela, RB United States Netherlands Germany France Spain United Kingdom Japan Italy China mainland Switzerland

Ubrige Lander United States United Kingdom Italy Hong Kong SAR, China China mainland Germany France Japan Russian Federation Switzerland

Quelle: Eigene Modellrechnungen.
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