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Vorwort

VORWORT

1. Mit Schreiben vom 4. Dezember 2008 hat die Bundesregierung durch das Bundes-
ministerium fir Wirtschaft und Technologie den Sachverstandigenrat gebeten, eine Expertise
zum Thema

,Deutschland im internationalen Konjunkturzusammenhang*

zu erstellen. Der Sachverstandigenrat kommt mit der hier vorgelegten Expertise diesem Auf-
trag nach.

2.  Die Krise auf den Finanzmérkten hatte einen in der jingeren Geschichte einmalig ab-
rupten und synchronen Einbruch der Wirtschaftsaktivitat zur Folge. Die deutsche Volkswirt-
schaft wurde im Vergleich zu anderen Industrienationen in besonderem Mal3e von diesem Ab-
schwung in Mitleidenschaft gezogen. Vor dem Hintergrund dieser Betroffenheit und der Be-
flrchtung einer mittelfristig verhaltenen Wachstumsleistung ist es zu einer kontroversen Dis-
kussion Uber die exportorientierte Ausrichtung der deutschen Volkswirtschaft gekommen.
Diese Expertise beleuchtet unter Verwendung empirischer Methoden konjunkturelle Aspekte
dieser Diskussion und befasst sich mit der Frage, ob Verdnderungen im globalen Konjunk-
turverbund und in der auBenwirtschaftlichen Verflechtung Deutschlands zu einer grofieren
Anfélligkeit gegeniiber Schocks geflihrt haben. Darauf aufbauend wird untersucht, wie grof3
die Widerstandsféhigkeit der deutschen Volkswirtschaft ist.

3. Die zentralen Erkenntnisse der durchgefiihrten empirischen Analysen lassen sich wie
folgt zusammenfassen: Die intensivere und in ihrer sektoralen und regionalen Struktur verén-
derte Einbindung deutscher Unternehmen und Finanzinstitute in die globale Wirtschaft hat
tendenziell die Anfalligkeit gegentber aulRenwirtschaftlichen Schocks erhoht. Die Betrach-
tung unterschiedlicher Male fiir die Widerstandskraft zeigt, dass sich Deutschland in der Ver-
gangenheit durch eine im internationalen Vergleich durchschnittliche Widerstandskraft aus-
zeichnete. Allerdings bendtigt die deutsche Volkswirtschaft nach Schocks eine vergleichs-
weise lange Zeit, um zum langfristigen Wachstumspfad zurtickzukehren.

Fur die Wirtschaftspolitik folgt hieraus: Zwar birgt das in der Summe héhere Risikopotenzial
aufgrund der weltwirtschaftlichen Verflechtung die Notwendigkeit, Malinahmen zur Starkung
der Widerstandskréfte zu ergreifen. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass entsprechende
PolitikmaRnahmen ebenso Wachstums- und Verteilungsgréfien beeinflussen. Die Wirtschafts-
politik steht vor der Herausforderung, den direkten Wirkungen auflenwirtschaftlicher Schocks
zu begegnen, gleichzeitig jedoch die eher trage Erholungsdynamik in der Vergangenheit zu
beriicksichtigen. Im Bereich der finanz- und geldpolitischen Stabilisierung besteht kein akuter
Handlungsbedarf. Die gemeinsame europdische Geldpolitik hat sich gerade in der Krise be-
wahrt; die deutsche Volkswirtschaft verfligt Gber ausgeprégte automatische Stabilisatoren.
Dariiber hinaus ist das Instrument diskretionarer fiskalpolitischer Impulse nur bei &uf3erst gro-
Ren Schocks ein adéquates Mittel zur Begegnung aullenwirtschaftlicher Problemlagen. Daher
gilt es jetzt vor allem, durch geeignete MalRnahmen, insbesondere der Aus- und Weiterbil-
dung, der Erhéhung des Wirkungsgrads der Finanzaufsicht, der Flexibilisierung der Faktor-
und Gutermérkte und der Effizienzsteigerung in der staatlichen Begleitung des Strukturwan-
dels die Anpassungsfahigkeit der Volkswirtschaft an kiinftige globale Entwicklungen zu er-
héhen.
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Vorwort

4. Eine besondere Unterstiitzung erfuhr die Arbeit des Sachverstdndigenrates durch
Dr. Sandra Eickmeier, Frankfurt. Sie erstellte eine detaillierte Analyse zur Ubertragung kon-
junktureller Schocks aus den Vereinigten Staaten auf Deutschland.

5. Ein besonderer Dank gilt Steffen Elstner, Miinchen, Bettina Lamla, Bochum, Inske
Pirschel, Kiel, und Tobias Schmidt, Maastricht. Im Rahmen von Praktika und Forschungsauf-
enthalten fertigten sie empirische Analysen und Arbeitspapiere zu Fragen der internationalen
Konjunkturibertragung an und lieferten zudem wichtige inhaltliche Impulse.

Bei der Untersuchung der Krisendynamik auf den weltweiten Giiter- und Finanzmarkten hat
Diplom-Volkswirt Theodor Schonebeck, Kronberg, fir den Sachverstdndigenrat hilfreiche
Analysen erarbeitet.

6. Ayhan Kose, Ph.D., Internationaler Wé&hrungsfonds, Professor Christopher Otrok,
University of Virginia, und Professor Eswar Prasad, Cornell University, standen zur Diskus-
sion methodischer Fragen zur Verfligung.

7. Die Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundesamt und seinen Mitarbeitern war
auch bei der Erstellung dieser Expertise wieder ausgezeichnet. In gewohnter und bewahrter
Art und Weise haben die Angehdrigen der Verbindungsstelle zwischen dem Statistischen
Bundesamt und dem Sachverstandigenrat bei der Erstellung dieser Untersuchung einen enga-
gierten und wertvollen Beitrag geleistet: Anita Demir, Diplom-Volkswirt Wolfgang Gldockler,
Diplom-Volkswirtin Birgit Hein, Christoph Hesse, Klaus-Peter Klein, Uwe Kriliger, Sabrina
Méancher, Volker Schmitt, Hans-Jirgen Schwab und Beate Zanni.

8.  Die vorliegende Expertise hatte der Sachverstandigenrat nicht ohne den unermadlichen
Einsatz seines wissenschaftlichen Stabes erstellen kénnen. Ein ganz herzlicher Dank geht des-
halb an Diplom-Volkswirtin Ulrike Bechmann, Hasan Doluca, M.S., Diplom-Informatiker
Malte Hubner, Dr. Anabell Kohlmeier, Dr. Wolfgang Kornprobst, Dr. Heiko Peters, Diplom-
Volkswirt Stefan Ried, Dr. Peter Schwarz, Dr. Christoph Swonke, Diplom-Volkswirt Marco
Wagner und Dr. Benjamin Weigert. Ein besonderer Dank gilt in diesem Zusammenhang
Dr. Ulrich Kliih. Als Generalsekretér des wissenschaftlichen Stabes hat er nicht nur dessen
Arbeiten koordiniert, von ihm gingen auch wertvolle inhaltliche Anregungen aus. Mit seinen
analytischen Fahigkeiten, seinem organisatorischen Talent und seinem Formulierungsge-
schick hat er wesentlich zum Gelingen dieser Expertise beigetragen.

Fehler und Mangel, die diese Expertise enthalt, gehen allein zu Lasten der Unterzeichner.

Wiesbaden, 15. Oktober 2009
Peter Bofinger Wolfgang Franz

Christoph M. Schmidt Beatrice Weder di Mauro Wolfgang Wiegard
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Deutschland im internationalen Konjunkturzusammenhang

Als Folge der Krise auf den globalen Finanzmérkten ist es im Wainterhalb-
jahr 2008/2009 in allen Weltregionen zu einem in der jliingeren Geschichte einmalig abrupten
und synchronisierten Einbruch der Wirtschaftsaktivitdt gekommen. Der in diesem Zeitraum
zu verzeichnende Riickgang von Welthandel und Industrieproduktion iibertraf sogar die Re-
duktion der entsprechenden Groflen zu Beginn der Weltwirtschaftskrise 1929, auch wenn die
Vergleichbarkeit mit dieser Groflen Depression nicht zuletzt aufgrund der v6llig unterschied-
lichen Reaktionen der Geld- und Finanzpolitik duflerst eingeschriankt ist. An der aktuellen
Krise ist besonders bemerkenswert, wie rasch und in welch akzentuierter Form sich der ur-
spriingliche Impuls auf die Gesamtheit aller Volkswirtschaften tibertrug.

Dabei wurden neben Léndern mit einem tiberhitzten Immobilienmarkt, wie zum Beispiel Spa-
nien, und mit einem starken Wertschopfungsanteil an Finanzdienstleistungen, wie zum Bei-
spiel dem Vereinigten Konigreich, offenbar diejenigen Volkswirtschaften besonders in Mit-
leidenschaft gezogen, die sehr stark auf das Verarbeitende Gewerbe und die Einbindung in die
internationale Arbeitsteilung gesetzt hatten. So waren Deutschland und Japan im Vergleich zu
anderen Industrienationen in besonderem Malle von diesem Abschwung betroffen (Schau-
bild 1). Das Bruttoinlandsprodukt fiel dort in den zwei Quartalen nach der Insolvenz von
Lehman Brothers weit stirker als im OECD-Durchschnitt.

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in den G7-Landern und der OECD
seit Ausbruch der internationalen Wirtschaftskrise im 1. Halbjahr 2009

Veranderungen gegenuliber dem 1. Halbjahr 2008

JP DE IT UK us FR CA OECD

1) DE - Deutschland, FR - Frankreich, IT - Italien, JP - Japan, CA - Kanada, UK - Vereinigtes Konigreich, US - Vereinigte Staaten.
Quelle: OECD

© Sachversténdigenrat Daten zum SChan/ld

Vergleicht man die Ereignisse seit dem Jahr 2008 mit den weltwirtschaftlichen Schwichepha-
sen von 1974/1975 (erster Olpreisschock), 1980/1982 (zweiter Olpreisschock) so-
wie 2001/2003, zeigt sich ebenfalls, dass die jiingste Krise aus deutscher Sicht eine Sonder-
stellung einnimmt. Im Rahmen der G7-Lénder wies Deutschland wihrend fritherer Schwi-
chephasen keine auffillig negativen Output-Liicken auf (Tabelle 1).
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Relative Output-Liicken der G7-Linder nach groRen weltwirtschaftlichen Schocks"

Lander Erster ) Zweiter New

Olpreisschock Economy
Deutschland ..........cccocveiiiennne - 1,01 (3) 0,24 (5) - 0,50 (3)
Frankreich .........ccccooveiiiniennns - 0,27 (5) 0,23 (4) — 0,46 (4)
ltalien .......cccocvvieniiicee 0,01 (7) 0,70 (7) - 0,34 (6)
Japan ... - 1,18 (2) 0,62 (6) - 0,62 (2)
Kanada ......c.ccoocoeiveiiieeees - 0,26 (6) 0,05 (3) - 0,42 (5)
Vereinigtes Konigreich .............. - 0,82 (4) - 1,26 (1) - 0,23 (7)
Vereinigte Staaten ..................... - 1,74 (1) - 1,00 (2) - 0,78 (1)

1) Durchschnitt der relativen Output-Licken in den Zeitrdumen 1974/1975, 1980/1982 und 2001/2003. Klammer zeigt Rei-
henfolge der Betroffenheit.
Quelle fiir eigene Berechnungen: OECD
Daten zur Tabelle

Somit zeigt sich in dieser Krise augenscheinlich eine Schattenseite der Globalisierung:
Aufgrund des hohen Anteils an grenziiberschreitendem Austausch von Materialien und Vor-
leistungen sind viele Wertschopfungsketten mittlerweile international stark vernetzt, sodass
ein scharfer Riickgang der Endnachfrage nach Konsumgiitern an einem Ende der Welt ohne
lingere Verzogerungen zu entsprechenden Nachfrageriickgédngen bei Vorprodukten und Roh-
stoffen sowie Investitionsgiitern in weit entfernt liegenden Volkswirtschaften fiihrt. Und da
ein Land, das so stark wie Deutschland auf die Moglichkeit setzt, seine Erzeugnisse auf den
Weltmirkten abzusetzen, ohne eine grundlegende Neuorientierung nur dann wieder prosperie-
ren kann, wenn die Abnehmer diese in bislang gewohntem Mal3e nachfragen, féllt auch die
mittelfristige Prognose fiir das deutsche Wirtschaftswachstum verhalten aus (Zweites Kapitel
im JG 2009).

Vor dem Hintergrund der besonderen Betroffenheit Deutschlands und der Erwartung
einer mittelfristig verhaltenen Wachstumsleistung ist es zu einer kontroversen Diskussion
iiber die grundsitzliche Ausrichtung der deutschen Volkswirtschaft gekommen. Im Zuge einer
starken internationalen Orientierung der deutschen Unternehmen hatte sich im Verlauf der
vergangenen Jahrzehnte eine Situation ergeben, in der das jdhrliche Wirtschaftswachstum
typischerweise sehr stark vom Wachstum des AuBlenbeitrags getragen wurde. Spiegelbildlich
dazu ergibt sich der aktuelle Einbruch der deutschen Wirtschaftsleistung vor allem aus dessen
Riickgang. Im Gegensatz dazu war der Wachstumsbeitrag der Binnenwirtschaft in den ver-
gangenen Jahren vergleichsweise bescheiden, aber auch recht stabil. Diese Stabilitit wirkte
sich auch im Verlauf des Jahres 2009 leicht dimpfend auf den Abschwung aus. Deutschland
ist also in erheblichem Malle Teil eines internationalen Konjunktur- und Wachstumsverbunds,
dessen Schwankungen die Prosperitit der deutschen Volkswirtschaft entscheidend priagen.

Auf den ersten Blick scheint es auf der Hand zu liegen, dass ein grundsétzliches Abwigungs-
problem zwischen der Leistungsfihigkeit eines Wirtschaftssystems und seiner Anfiélligkeit
gegeniiber Storungen existiert. So kann beispielsweise durch den Abbau von Redundanzen im
Rahmen einer Forcierung des Strukturwandels, durch die Verkiirzung von Reaktionszeiten,
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durch den Einsatz moderner Informationstechnologie oder durch die Verpflichtung der Akteu-
re zu erhohter Transparenz ein Wirtschaftssystem immer leistungsfiahiger werden. Allerdings
erwachsen dann moglicherweise aus vergleichsweise kleinen und isolierten Problemen, die im
Ablauf der Leistungserbringung auftreten, groBe Konsequenzen fiir das Gesamtsystem. Uber-
tragen auf die Weltwirtschaft verspricht die Vertiefung der internationalen Arbeitsteilung so-
wohl die Aussicht auf eine insgesamt groflere Wachstumsleistung als auch die Hoffnung dar-
auf, dass sich wie in den vergangenen Jahrzehnten groBlere Teile der Menschheit aus Armut
und Existenznot befreien kdnnen. Andererseits mag in einem besonders engen Konjunktur-
verbund aller Volkswirtschaften die Mdglichkeit zu einer bislang hiufig greifenden impliziten
Versicherung verloren gehen, bei der dem wirtschaftlichen Einbruch in einer Region durch
die Stabilitdt anderer Volkswirtschaften entgegen gewirkt wird.

Dieser plausiblen Argumentation steht jedoch der ebenso schliissige Gedankengang gegen-
tiber, dass der internationale Konjunktur- und Wachstumsverbund moglicherweise nicht nur
— was weitgehend unstrittig ist — die durchschnittliche Wachstumsleistung der Volkswirt-
schaften befliigelt, sondern im Gegenteil auch die Chancen der Versicherung gegeniiber
Schwankungen der Prosperitdt verbessert. Diese Einschédtzung stand zumindest bis zum Aus-
bruch der aktuellen Krise hinter der von vielen Okonomen geduBerten Vorstellung, dass wir
mittlerweile in eine Ara der ,,GroBen Moderation®, also dauerhaft verminderter konjunkturel-
ler Schwankungen eingetreten seien. Nicht zuletzt wurde auch vielfach argumentiert, dass die
Volkswirtschaften der Europdischen Union das Auftreten von Rezessionen nicht mehr so
fiirchten miissten wie frither, denn inzwischen wéren — aufgrund der internationalen Arbeits-
teilung und dem damit verbundenen Wachstum — die Schwellenlédnder in der Lage, einen
Ausgleich zu schaffen. Dies ist zwar zumindest in der beginnenden Krise nicht der Fall gewe-
sen, aber ein Teil der Bodenbildung beim Schrumpfen der Wirtschaftsleistung im Som-
mer 2009 diirfte in der Tat auf die Wachstumskréfte in den Schwellenléndern zuriickzufiihren
sein.

Mit Blick auf die konjunkturellen Schwankungen um den Wachstumspfad der Volks-
wirtschaft ergeben sich fiir die deutsche Wirtschaftspolitik daher drei grundlegende, eng mit-
einander verwobene Fragenkomplexe, die der Sachverstindigenrat im Auftrag der Bundesre-
gierung in seiner Expertise ,,Deutschland im internationalen Konjunkturzusammenhang® ana-
lysiert:

— Hat sich die Natur des internationalen Konjunkturzusammenhangs veriandert? Gibt es bis
zur Krise konkrete Indizien fiir eine gestiegene Bedeutung gemeinsamer negativer Kon-
junkturimpulse oder eine stirkere Ubertragungsintensitit derartiger Schocks? Hat die Krise
diese Einschitzung verdndert oder ist sie als singuléres Ereignis einzuordnen?

Hinsichtlich dieser Fragen zeigt das zweite Kapitel dieser Expertise, dass die Weltwirt-
schaft bis zur Krise eine Phase hoher konjunktureller Stabilitdt durchlief. Diese Stabilitét
reflektierte zum Teil eine tendenziell verminderte Intensitét der konjunkturrelevanten glo-
balen Impulse bei gleichzeitig gestiegener Ubertragungsintensitiit, gerade in den letzten
Jahren jedoch auch den Aufbau globaler Ungleichgewichte, die nicht zuletzt durch geld-




und wihrungspolitische Eingriffe mit verursacht worden waren. Da die aktuelle Krise vor
allem auf grofle und lang anhaltende Ungleichgewichte der Leistungsbilanzen und ausge-
prigte Fehlentwicklungen auf den Finanzmirkten zuriickzufiihren ist, erwarten wir in ab-
sehbarer Zukunft keine Wiederholung eines globalen Schocks dieser Gréenordnung.

Welche Konsequenzen haben das Ausmall und die Ausprigung der Integration der deut-
schen Volkswirtschaft in den internationalen Konjunkturverbund fiir ihre Prosperitét? Ist
Deutschland verstarkt in solchen Wirtschaftsbereichen aktiv, die dem Risiko vergleichs-
weise starker konjunktureller Schwankungen unterliegen? Werden insbesondere die nega-
tiven konjunkturellen Impulse, welche andere wichtige Wirtschaftsrdume kiinftig erfahren
mogen, tendenziell in erheblicher Weise die deutsche Wirtschaftsleistung in Mitleiden-
schaft ziehen?

Das zweite Kapitel dieser Expertise legt den Schluss nahe, dass die Wandlung des interna-
tionalen Konjunkturverbunds, also insbesondere die gestiegene Ubertragungsintensitit
globaler Schocks, den starken Einbruch der deutschen Wirtschaftsaktivitdt im Winterhalb-
jahr 2008/2009 nicht vollstindig erkldren kann. Das dritte Kapitel dokumentiert daher in
einer sektoralen Analyse, dass die intensivere Einbindung deutscher Unternehmen und Fi-
nanzinstitute in die globale Wirtschaft tendenziell die Anfdlligkeit gegeniiber auBBenwirt-
schaftlichen Impulsen erhoht hat, was weniger an der sektoralen Mischung des Auflenhan-
dels, sondern vor allem an dessen gestiegener Bedeutung fiir die Gesamtwirtschaft liegt.
Das vierte Kapitel stiitzt und erweitert diese Analyse, indem es die Auswirkungen ge-
samtwirtschaftlicher Schocks in den Vereinigten Staaten auf Deutschland ermittelt und
Ubertragungskaniile aufzeigt.

Was kann die Wirtschaftspolitik tun, um die Verletzlichkeit der deutschen Volkswirtschaft
zu ddmpfen beziehungsweise ihre Widerstandskraft zu erhdhen? Bestehen konkrete Mog-
lichkeiten, einen entsprechenden Strukturwandel einzuleiten, sodass globale Konjunktur-
schwankungen in einem geringeren Ausmal} fiir Deutschland relevant sind, oder gibt es
Wege, um die Féhigkeiten der Unternehmen und Arbeitnehmer zur Anpassung an negative
konjunkturelle Impulse zu erhéhen, ohne gleichzeitig erhebliche EinbuBlen beim Wirt-
schaftswachstum hinnehmen zu miissen?

Das fiinfte Kapitel dokumentiert zunichst, dass die Widerstandskraft der deutschen
Volkswirtschaft, gemessen an der Tiefe und Dauer von wirtschaftlichen Abschwiingen, die
durch externe Konjunkturimpulse ausgelost werden, im internationalen Vergleich im
Durchschnitt der letzten Jahrzehnte unauffillig war. Allerdings zeigt sich, dass die Verar-
beitungsdauer von Schocks tliberdurchschnittlich lang ausfillt. Da verdnderte wirtschafts-
politische Weichenstellungen jedoch unserer Einschitzung nach keineswegs die ohnehin
geddmpften mittelfristigen Wachstumsaussichten der deutschen Volkswirtschaft abschwi-
chen sollten, ist vom Versuch abzuraten, die deutschen Unternehmen weg vom erfolgrei-
chen Engagement auf den internationalen Markten und hin zu mehr binnenwirtschaftlicher
Aktivitit zu drdngen. Dariiber hinaus ist das Instrument diskretionérer fiskalpolitischer Im-
pulse nur bei duBerst groBen Schocks ein addquates Mittel zur Begegnung aullenwirtschaft-
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licher Problemlagen. Daher gilt es jetzt vor allem, durch geeignete Maflnahmen, insbeson-
dere die Betonung von Aus- und Weiterbildung, die Erhéhung des Wirkungsgrads der Fi-
nanzaufsicht, die Flexibilisierung der Faktor- und Giitermérkte und die Effizienzsteigerung
in der staatlichen Begleitung des Strukturwandels die Anpassungsfdhigkeit der Volkswirt-
schaft an kiinftige globale Entwicklungen zu erhéhen.

Im Folgenden werden die Vorgehensweise und die wichtigsten Ergebnisse der einzelnen Ka-
pitel ndher erlautert.

Internationaler Konjunkturzusammenhang und Krisendynamik

Zunichst wird eine umfassende empirische Untersuchung der bisherigen Entwicklung
des internationalen Konjunkturverbunds und der Rolle, welche die deutsche Volkswirtschaft
in diesem Verbund eingenommen hat, durchgefiihrt. Insbesondere muss dabei — wie bei Prog-
nosen allgemein — die Analyse der jiingeren Tendenzen bei den beobachteten Zusammenhin-
gen die Basis dafiir schaffen, iiberzeugende Extrapolationen aus dem bisherigen Erfahrungs-
schatz heraus anbieten zu koénnen. Im vorliegenden Fall ist dies eine besondere Herausforde-
rung, da zumindest dariiber gestritten werden kann, ob die aktuelle Krise eine besonders nega-
tive Ausprdgung in einem an sich stabilen System darstellt, das auch nach einer Erholung hin
zum Wachstumspotenzial weiter Bestand hat. Die Krise konnte jedoch auch eine Zisur dar-
stellen und den Beginn eines vollig neuen Verbunds einlduten. Empirische Analysen sind zum
Zeitpunkt eines potenziellen Strukturbruchs grundsétzlich problematisch, da nur wenige Beo-
bachtungen zur Verfligung stehen.

Hierbei zeigt sich erstens, dass trotz einer Vervielfachung des Welthandels und der internatio-
nalen Finanzstrdme in den vergangenen Jahrzehnten keine generelle Zunahme des konjunktu-
rellen Gleichlaufs zwischen unterschiedlichen Wirtschaftsraumen festgestellt werden kann.
Zweitens spricht eine Reihe von Indizien dafiir, dass die Ubertragungsintensitiit von Konjunk-
turimpulsen tendenziell gestiegen ist. Die starke Zunahme der weltwirtschaftlichen Integrati-
on in den letzten Jahren hat also durchaus Spuren im internationalen Konjunkturzusammen-
hang hinterlassen, aus denen sich fiir besonders offene Volkswirtschaften ein gro3eres Poten-
zial fiir den Import von Volatilitét ergibt. Diese Zunahme wurde jedoch dadurch kompensiert
oder sogar iiberkompensiert, dass die Intensitét globaler und auch US-amerikanischer Schocks
seit Mitte der 1980er-Jahre deutlich abgenommen hatte. Dieses Resultat erklart gleichzeitig,
warum bis zur Krise konjunkturelle Abschwiinge immer seltener und dabei auch kiirzer und
weniger tiefgreifend ausfielen, Aufschwiinge hingegen langer und ausgepréigter waren.

Kommt es wie im Rahmen der jlingsten Krise zu global wirksamen Schocks, konnen in
einer eng vernetzten Weltwirtschaft ausgeprigte Verstarkungswirkungen einsetzen:

— Globale Unsicherheit kann als Katalysator maf3igeblich zur abrupten Abnahme der wirt-
schaftlichen Aktivitdt beitragen, da in solchen Situationen die Gefahr von Fehlentschei-
dungen zum Beispiel bei Investitionen als zu grof3 angesehen wird und diese deshalb auf-
geschoben werden.




— Verdnderungen in der Organisation der internationalen Arbeitsteilung koénnen zu einer
temporiren Verstirkung von Nachfrageschocks beigetragen haben. Besondere Bedeutung
kommt hierbei der zunehmenden vertikalen Integration von Produktionsprozessen zu.

— Bei der Erkldrung der Krisendynamik spielt schlielich die Prozyklizitit des globalen Fi-
nanzsystems eine entscheidende Rolle. Verschuldete Finanzinstitutionen waren nicht nur
die Quelle des fiir die Krise mafigeblichen Schocks, sondern in ebenso bedeutsamer Weise
Multiplikatoren des Abschwungs.

Internationale Verflechtungsstrukturen und Konjunkturiibertragung

Im dritten Kapitel werden die Verflechtungsstrukturen der deutschen Volkswirtschaft
detailliert untersucht. Mit dem AufBenhandelskanal, dem Finanzmarktkanal und dem Unter-
nehmenskanal werden dabei drei potenziell wichtige Ubertragungskanile fiir internationale
Konjunktureinfliisse identifiziert und deren Einfluss auf die Anfilligkeit Deutschlands genau-
er betrachtet:

— Bei der Analyse des AufBlenhandelskanals finden sich zwei maBgebliche Ursachen fiir
eine stirkere Anfalligkeit der deutschen Volkswirtschaft: die stark gestiegene Exportab-
héngigkeit und die Zunahme der Spezialisierung auf volatilere Sektoren und Giiter. Aller-
dings gibt es Hinweise, dass die Anfalligkeit durch die verstirkte regionale Diversifikation
gesenkt wurde.

— Die Anfilligkeit iiber den Finanzmarktkanal ist im Zeitablauf gestiegen. Verstirkend
wirkt sich dabei aus, dass die internationale Verflechtung gerade von Finanzinstitutionen
mit einem hohen Verschuldungsgrad stark zugenommen hat. Dariiber hinaus konnte bereits
vor der Krise eine erhdhte Intensitit der gemeinsamen Vermdogenspreisschwankungen be-
obachtet werden, deren realwirtschaftlicher Einfluss allerdings durch die im internationalen
Vergleich relativ geringen Vermogenseffekte auf den Konsum geddmpft wurde.

— In der Vergangenheit haben zwar die Unternehmensverflechtungen fiir Deutschland erheb-
lich an Bedeutung gewonnen, allerdings finden sich keine Hinweise dafiir, dass im Zuge
dessen der Unternehmenskanal eine erhdhte Anfélligkeit fiir internationale Konjunktur-
einfliisse bewirkt hat.

Die detaillierte Betrachtung der einzelnen Ubertragungskanile zeigt schlieBlich, dass
Deutschland vor allem in den Bereichen Anfalligkeiten aufweist, bei denen zu erwarten wire,
dass die in der jlingsten Krise maf3geblichen Finanzmarkt- und Welthandelsschocks beson-
ders ausgepriagte Auswirkungen haben sollten.

Ubertragung und realwirtschaftliche Wirkungen von Schocks

Im vierten Kapitel wird mit einem 6konometrischen Modell untersucht, wie sich ver-
schiedene US-amerikanische Schocks auf Deutschland iibertragen und zu welchen realwirt-
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schaftlichen Wirkungen dies hierzulande fiihrt. Vier wesentliche Ergebnisse leiten sich dabei
aus der Untersuchung ab:

— US-amerikanische Angebots- und Nachfrageschocks haben eine signifikante und deutliche
Auswirkung auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt. Ein einmaliger Schock, der das US-
amerikanische Bruttoinlandsprodukt initial um 1 vH erhdht, fiihrt im selben Quartal zu ei-
ner Erhohung des deutschen Bruttoinlandsprodukts im Umfang von 0,2 vH. Die Wirkung
nimmt in den Folgequartalen bis auf 0,5 vH zu und bleibt im Fall des Angebotsschocks auf
diesem Niveau, wéhrend sie im Fall des Nachfrageschocks wieder zuriickgeht. Die Aus-
wirkungen eines geldpolitischen Schocks sind im Vergleich dazu deutlich geringer und sel-
ten signifikant.

— Fiir den aktuellen konjunkturellen Abschwung lassen sich zu etwa einem Drittel US-
amerikanische Schocks verantwortlich machen, wobei Nachfrageschocks vor Angebots-
und Geldpolitikschocks die groBite Bedeutung zukommt. Dieses Ergebnis entspricht den
Erfahrungen aus einem Vergleich mit vergangenen Abschwungphasen.

— Die Ubertragung eines Angebots- wie auch eines Nachfrageschocks erfolgt im Wesentli-
chen tliber den Handels- und den Finanzmarktkanal, wobei ein Angebotsschock eine stirke-
re Binnendynamik erzeugt als ein Nachfrageschock. Geldpolitische Schocks werden iiber-
wiegend durch den Finanzmarktkanal iibertragen. Betrachtet man den Handelskanal detail-
lierter, so zeigt sich, dass die direkten Handelseffekte kaum stérker sind als die indirekten
Handelseffekte: Der Handel mit Drittlindern entwickelt sich nach US-amerikanischen
Schocks nahezu zeitgleich und ebenso stark ausgeprigt wie der direkte Handel mit den
Vereinigten Staaten.

— Bei der Betrachtung einzelner Wirtschaftsbereiche fallt die Betroffenheit des Verarbeiten-
den Gewerbes auf. Bruttowertschopfung und Beschéftigung reagieren in diesem Bereich
deutlich stirker als in anderen Wirtschaftsbereichen. Eine weitergehende Unterteilung der
Daten in Wirtschaftszweige zeigt, dass die Ubertragung US-amerikanischer Schocks insbe-
sondere im Fahrzeugbau zu iiberdurchschnittlich deutlichen Anpassungen von Produktion
und Umsatz fiihrt.

Konjunkturelle Widerstandkraft und wirtschaftspolitische Implikationen

Vor dem Hintergrund einer potenziell gestiegenen Anfilligkeit gegeniiber externen
Konjunkturentwicklungen wird schlielich der Frage nachgegangen, welche Widerstandskraft
die deutsche Volkswirtschaft im internationalen Vergleich besitzt. Hierzu wird im fiinften
Kapitel zunéchst ein Widerstandsmal} entwickelt und auf seine Bestimmungsfaktoren hin un-
tersucht. Unter Verwendung von Simulationsmethoden wird dann die Reaktion der deutschen
Volkswirtschaft gegeniiber verschiedenen Schocks bestimmt und einem Léndervergleich un-
terzogen. Hieraus ergeben sich zwei zentrale Ergebnisse:

— Im internationalen Vergleich zeichnete sich Deutschland in der Vergangenheit durch eine
durchschnittliche Widerstandskraft aus. Im Vergleich zu anderen Landern fallt der Riick-




gang des Bruttoinlandsprodukts sowohl zum Zeitpunkt des Schocks als auch insgesamt re-
lativ moderat aus.

— Allerdings benétigt die deutsche Volkswirtschaft nach negativen Schocks eine vergleichs-
weise lange Zeit, um zum langfristigen Wachstumspfad zurtickzukehren und seine Produk-
tionskapazititen voll auszulasten.

Welche wirtschaftspolitischen Weichenstellungen angesichts dieser Befunde unter-
nommen werden sollten, ist keineswegs offensichtlich. So ist Deutschlands besondere Betrof-
fenheit vom weltwirtschaftlichen Einbruch seit dem Sommer 2008 unserer Einschitzung nach
in der Essenz nicht der Ausdruck eines grundsitzlich gestiegenen Risikopotenzials, sondern
die Konsequenz einer einmaligen Konstellation internationaler Ungleichgewichte, deren er-
neutes Entstehen nicht zuletzt aufgrund der mittlerweile eingeleiteten wirtschaftspolitischen
Reaktionen unwahrscheinlich ist. So fiihrten die Verwerfungen im Finanzsystem zu einem
ungewoOhnlich abrupten Einbruch des Welthandels. Mit seinem hohen Handelsbilanziiber-
schuss war Deutschland als Nettoanbieter auf den Weltmérkten gegeniiber einem solchen
Handelsschock besonders anfillig.

Wie das dritte und vierte Kapitel zeigen, ist die im Zuge der Krise offengelegte Sensitivitit
der deutschen Wirtschaft jedoch auch Ausdruck einer hohen und in den vergangenen Jahren
gestiegenen Schockiibertragungsintensitit {iber den AuBenhandels- und Finanzmarktkanal.
Demgegeniiber konnten die strukturellen Anderungen der jiingeren Vergangenheit, die zu
einem Versicherungseffekt hitten beitragen konnen, nicht wirken, da die Simultanitidt des
Einbruchs die positiven Auswirkungen einer gestiegenen regionalen Diversifikation der Au-
Benhandels- und mit Einschrankungen auch Finanzmarktverflechtungen neutralisierte.

Auch wenn somit angesichts der voraussichtlichen Einmaligkeit der Krise vor iiber-
stiirzten Reaktionen und ihren moglichen unerwiinschten Nebenwirkungen zu warnen ist, so
legen die im Rahmen dieser Expertise erzielten Ergebnisse dennoch nahe, dass Maflnahmen
zur Erhohung der Widerstandskraft der deutschen Volkswirtschaft durchaus angebracht sind:

— So hat die Finanz- und Wirtschaftskrise Verstirkungsmechanismen im internationalen
Konjunkturzusammenhang offengelegt, welche die Auswirkungen externer Schocks auf
besonders offene Volkswirtschaften wie die deutsche deutlich erhéhen diirfte.

— Gleichzeitig bestehen erhebliche Zweifel, ob die Faktoren, die in den Jahren vor der Krise
zu einer Dampfung der Konjunkturzyklen und zu einer verringerten Schockintensitit bei-
getragen haben, in den néchsten Jahren in dhnlicher Weise greifen werden. Die geringe
Bedeutung global wirksamer negativer Schocks wéhrend der Phase der Grof3en Moderation
kann nicht ohne weiteres in die Zukunft fortgeschrieben werden.

— Weiterhin wurde eine ganze Reihe von Indizien dafiir prisentiert, dass die Anfalligkeit der
deutschen Volkswirtschaft gegeniiber einer Ubertragung von Schocks durch den AufBen-
handelskanal tendenziell zugenommen hat.
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— Ebenso ist ein Anstieg des Ubertragungspotenzials iiber den Finanzmarktkanal zu konsta-
tieren, der insbesondere in der groBeren Verflechtung von mit Schuldenhebeln agierenden
Finanzinstitutionen begriindet ist.

Isoliert betrachtet birgt das in der Summe hdhere Risikopotenzial die Notwendigkeit, Mal3-
nahmen zur Stirkung der Widerstandskriifte zu ergreifen. Allerdings ist zu beriicksichti-
gen, dass die iiberwiegende Zahl derjenigen Politikoptionen, die in diesem Zusammenhang
iblicherweise angefiihrt werden, nicht nur einen Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Vola-
tilitit, sondern auch auf Wachstums- und VerteilungsgroBBen haben. Dies gilt besonders bei
strukturpolitischen MaBnahmen und ist vor allem vor dem Hintergrund der Analyse im fiinf-
ten Kapitel entscheidend, welche die in der Vergangenheit lange Zeitspanne der Erholung
nach auBlenwirtschaftlichen Schocks betont. Die in der Folge angefiihrten und im Hinblick auf
die Widerstandskraft aus Sicht des Sachverstindigenrates zentralen Politikfelder werden im
diesjdhrigen Jahresgutachten eingehender behandelt. Grundsitzlich miissen zwei wirtschafts-
politische Dimensionen der Widerstandskraft unterschieden werden: finanz- und geldpoliti-
sche Stabilisierung einerseits und strukturpolitische MaBnahmen andererseits.

Im Bereich der finanz- und geldpolitischen Stabilisierungspolitik konnen MaBnah-
men zur Stdrkung der Widerstandskraft zum einen an einer Ausweitung des Wirkungsgrads
der automatischen fiskalischen Stabilisatoren ansetzen. Zum anderen muss gefragt werden,
welche Moglichkeiten der Geldpolitik zur Abfederung von Schocks zur Verfligung stehen und
welche Spielrdume zur Durchfiihrung diskretionérer fiskalischer Programme vorhanden sind.
Die Analyse im fiinften Kapitel zeigt, dass in den ersten beiden Bereichen kein akuter Hand-
lungsbedarf besteht. So weist Deutschland im internationalen Vergleich relativ ausgeprigte
automatische fiskalische Stabilisatoren auf.

Ebenso kann die Befiirchtung, dass die Reformen der vergangenen Jahre zu einer substanziel-
len Verringerung der Stabilisierungswirkungen gefiihrt haben, empirisch zumindest aktuell
nicht gestiitzt werden. Gleichzeitig zeigt sich, dass die européische Geldpolitik selbst bei
divergierenden nationalen Zyklen in der Lage ist, die Wirkung von Nachfrageschocks teilwei-
se zu dampfen. Bei Schocks, die den gesamten Wiahrungsraum treffen, zeigt die Krise, dass
die Européische Zentralbank bereit und in der Lage ist, umfassend zu reagieren.

Im Hinblick auf diskretionire fiskalpolitische MaBnahmen hat die Politik wihrend
der jiingsten Krise bewiesen, dass sie in der Lage ist, auf besonders schwere Nachfrageein-
briiche in addquater Weise zu reagieren. Auch wenn bei der Umsetzung der Konjunkturpakete
im Einzelnen durchaus Kritik angebracht ist, gingen die Maflnahmen der Regierung insgesamt
in die richtige Richtung, indem konkrete Nachfrageimpulse gesetzt und so die Erwartungen
stabilisiert wurden (Fiinftes Kapitel im JG 2009).

Vor diesem Hintergrund beschréankt sich der akute stabilisierungspolitische Handlungsbedarf
auf die Notwendigkeit, die nach der Krise angespannten Staatsfinanzen zu konsolidieren (zur
Umsetzung siehe filinftes Kapitel im JG 2009). Nur so kénnen Spielrdume geschaffen werden,
die es bei zukiinftigen Schocks erlauben, die automatischen Stabilisatoren voll wirken zu las-
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sen und bei schweren Konjunktureinbriichen fallbezogen eine konjunkturgerechte Wachs-
tumspolitik durchzufithren, wie sie der Sachverstindigenrat in seinem Jahresgutach-
ten 2008/09 vorgeschlagen hat (JG 2008 Ziffern 420 ff.).

Strukturpolitische Maflnahmen konnen sowohl an den Faktor- als auch an den Gii-
termdrkten ansetzen. Auf den Mérkten fiir Arbeit und Kapital kann einerseits die Flexibilitét
erhoht werden, um die Anpassungsgeschwindigkeit nach Schocks zu steigern. Andererseits
konnen MaBinahmen ergriffen werden, die auf eine Erhhung der Schockresistenz abzielen.
Oft ergibt sich hieraus ein Zielkonflikt zwischen dem Ausmalf der urspriinglichen Schockwir-
kung und der Geschwindigkeit, mit der die Marktakteure selbst durch ihre Anpassungsreakti-
onen einen Weg aus der Krise finden. Auf den Giiterméarkten wiére es im Prinzip vorstellbar,
dass man durch industriepolitische MaBinahmen eine Verdnderung der Struktur der Wert-
schopfungserzielung herbeifiihren konnte, die dann gegeniiber externen Schocks weniger an-
fallig wiare. Dabei ergeben sich wiederum schwer aufzulosende Abwégungsprobleme, da die
gewachsene Marktstruktur das Ergebnis von dezentral getroffenen Entscheidungen von Un-
ternehmen und somit von deren Reaktionen auf Marktchancen und Kostenvorteilen darstellt.

Eine zentrale Bedeutung fiir die Widerstandskraft nimmt die Anpassungsdynamik am Ar-
beitsmarkt nach auBenwirtschaftlichen Schocks ein. Gerade vor dem Hintergrund der jlings-
ten Krise besteht die zentrale Herausforderung darin, die stabilisierenden Wirkungen abfe-
dernder Mallnahmen (wie der Ausweitung des Kurzarbeitergelds) gegen die mdglichen
Hemmnisse abzuwégen, die aufgrund der ergriffenen Maflnahmen bei der wirtschaftlichen
Erholung entstehen. Eine Moglichkeit, einen solchen Ausgleich herzustellen, besteht in der
Einfiihrung eines konjunkturabhéngigen Arbeitslosengeldbezugs in Verbindung mit Refor-
men beispielsweise im Bereich des Kurzarbeitergelds (Siebtes Kapitel im JG 2009).

Die Ausrichtung der Bildungspolitik kann als weiterer arbeitsmarktpolitischer Beitrag zur
Erhohung der Widerstandsfdhigkeit angesehen werden, indem Arbeitnehmer in die Lage ver-
setzt werden, sich an ein verdandertes Umfeld anzupassen. Eine Flexibilisierung des Human-
kapitals insbesondere durch eine groBere Betonung allgemeinbildender Elemente erleichtert
einen schnellen Anpassungsprozess nach Eintritt eines Schocks, ohne dass dadurch ein schér-
ferer Einbruch zu befiirchten wire. Besondere Beriicksichtigung sollten zudem Mallnahmen
aus dem Bereich der Weiterbildung sowie Trainingsmalnahmen einnehmen, die in Phasen
abrupter und ausgeprigter Unterbeschiftigung Abschreibungen auf das Humankapitel ein-
ddmmen. (Siebtes Kapitel im JG 2009).

Bei den Kapitalmérkten muss die Prioritit darin bestehen, die pro-zyklischen Wirkungen
des Finanzsystems einzudimmen und die Wahrscheinlichkeit von krisenhaften Zuspitzungen
und Ansteckungseffekten zu reduzieren. Hierzu ist ein breit angelegtes Maflnahmenpaket
notwendig, das den Anreizverzerrungen, die sich in den letzten Jahren sowohl im privaten als
auch im Offentlichen Sektor gezeigt haben, aktiv entgegensteuert (Viertes Kapitel im
JG 2009).
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Im Rahmen der Industriepolitik gilt es, von strukturkonservierenden MaBnahmen ebenso
weitgehend abzusehen wie von einem Versuch der Identifikation und Forderung von aus-
sichtsreichen Produkten oder Sektoren durch den Staat (Sechstes Kapitel im JG 2009). Ein
umfassender innovationspolitischer Ansatz schlie8t hingegen die zentrale Rolle des Staates im
Bildungswesen und in der Grundlagenforschung ebenso ein wie die Forderung von For-
schungsaktivititen der Privaten und die Schaffung dafiir geeigneter Rahmenbedingungen. Es
kann aus 6konomischer Sicht nach wie vor nicht darum gehen, dass der Staat den Wettbewerb
als Entdeckungsverfahren durch die eigene planerische Festlegung von Priorititen auBer Kraft
setzt.
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15. Der ebenso starke wie synchrone Einbruch der internationalen Wirtschaftsaktivitdt ver-
deutlicht, wie sehr die einzelnen Volkswirtschaften mittlerweile in einem Konjunkturver-
bund miteinander verwoben sind, dessen Geschicke die Lage jedes einzelnen Mitglieds im
Verbund erheblich mitbestimmen. Ahnliche Aufmerksamkeit galt dieser wechselseitigen Ab-
héngigkeit zu Beginn des laufenden Jahrzehnts, als es infolge des Einbruchs der Aktienkurse
zu einer deutlichen Verringerung des weltwirtschaftlichen Wachstums gekommen war. Will
man die Ursachen der aktuellen Krise verstehen und aus der Perspektive der deutschen
Volkswirtschaft Riickschliisse auf die kiinftig zu erwartende Schwankungsintensitit der Wirt-
schaftsentwicklung ziehen, sind zunichst die Stabilitit des internationalen Konjunkturver-
bunds und ihre Anderungen im Zeitablauf eingehender zu betrachten. Insbesondere ist zu ii-
berpriifen, ob und in welchem Umfang die zunehmende Integration der globalen Giiter- und
Finanzmarkte zur Synchronitét und Stdrke der Krise beigetragen hat.

16. Mit besonderem Blick auf Deutschland analysiert dieses Kapitel den internationalen
Konjunkturzusammenhang im Hinblick auf die relative Bedeutung von lédnderspezifischen
und gemeinsamen konjunkturellen Schwankungen der beteiligten Volkswirtschaften um ihren
jeweiligen Wachstumspfad. Zudem wird untersucht, wie sich die Starke der aus diesen beiden
Quellen erwachsenden Konjunkturimpulse (,,Schocks*) und die Intensitit der Ubertragung der
von auflen stammenden Impulse im Zusammenspiel in der Schwankungsintensitit (,,Volatili-
tat™) der Wachstumsraten einzelner Lander niederschlagen. Die Hohe der jeweiligen Wachs-
tumsraten selbst wird hingegen nicht in den Blick genommen. Im Mittelpunkt der Uberlegun-
gen steht die Frage, inwieweit Verinderungen des Konjunkturzusammenhangs im Zeitablauf
moglicherweise das Risiko gemeinsam durchlebter, heftiger Konjunktureinbriiche erh6ht ha-
ben.

17. Diese Frage wird aus der Einsicht motiviert, dass Wandlungen in der Natur der interna-
tionalen Arbeitsteilung und der wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen nicht nur die
durchschnittlichen Wachstumsraten, sondern auch die Bedeutung unterschiedlicher Schocks
sowie alternativer Kanéle der Konjunkturiibertragung verdandern diirften:

— So mag eine stirkere Integration der Weltwirtschaft mit einem Wandel der Verflech-
tungsstrukturen zwischen unterschiedlichen Wirtschaftsriumen einhergehen und somit die
Relevanz einzelner Kanéle der Konjunkturiibertragung verdndern. Beispielsweise haben
die Bedeutung internationaler Finanzmarktaktivititen sowie das Volumen des Welthandels
in den vergangenen Jahren stark zugenommen. Zudem iiberstieg das Wachstum der grenz-
iiberschreitenden Finanzmarktaktivitit das des Welthandels um ein Vielfaches.

— Ebenso konnen neue Produktionstechnologien und Organisationsformen der internationa-
len Arbeitsteilung zu eciner verdnderten Anfilligkeit der Weltwirtschaft gegeniiber
Schocks fiihren. So wurde im Zuge des starken Olpreisanstiegs in den Jahren 2006
bis 2008 die Frage aufgeworfen, ob es vor dem Hintergrund einer im Vergleich zu den
1970er-Jahren weniger energieintensiven Produktion zu einer verringerten Anfélligkeit ge-
geniiber Rohstoffpreisschocks gekommen war.

Sachverstédndigenrat - Expertise 2009
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— Dariiber hinaus ist die Reaktion nationaler Okonomien auf Schocks stark davon abhingig,
welche grundlegenden Strategien und Institutionen die Wirtschaftspolitik pragen. Ein her-
ausragendes Beispiel dafiir sind Wandlungen im Wechselkursregime, sowohl im globalen
(Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems Anfang der 1970er-Jahre) als auch im regi-
onalen Rahmen (Einfiihrung des Euro Ende der 1990er-Jahre).

SchlieBlich mag sich der internationale Konjunkturzusammenhang auch aufgrund von Anpas-
sungen im Verhalten der Akteure verdndern, die ihrerseits Reaktionen auf krisenhafte Zu-
spitzungen darstellen. So kann es im Rahmen des Krisenmanagements zu verfehlten wirt-
schaftspolitischen Reaktionen wie dem Ergreifen protektionistischer Maflnahmen oder der
Behinderung notwendiger Strukturanpassungen kommen, was moglicherweise die Volatilitét
kiinftiger Schwankungen auf Kosten eines schwécheren Wachstums senkt. Die aktuelle Krise
hat zudem dazu gefiihrt, dass vormals weit verbreitete optimistische Einschdtzungen der ge-
samtwirtschaftlichen Risiken drastisch revidiert und in der Folge die Risikoprdmien an den
Finanzmaérkten angepasst wurden.

18. Dass der internationale Konjunkturzusammenhang erheblichen Verdanderungsprozessen
unterliegt, lasst sich anhand des Wirtschaftswachstums der Industrienationen seit Beginn der
1950er-Jahre veranschaulichen (Schaubild 2). So waren die Jahre nach dem Zweiten Welt-
krieg von hohen Wachstumsraten und Konjunkturschwankungen geprégt, die allerdings im
Zeitverlauf abnahmen: Aufschwiinge dauerten immer ldnger, Abschwiinge hingegen wurden
kiirzer und flacher. Diese Episode fand jedoch in den 1970er-Jahren ein abruptes Ende. Die
Olkrisen in den Jahren 1973 und 1979 stiirzten die Weltwirtschaft in tiefe Krisen, von denen
sie sich jeweils nur langsam erholte. Anfang der 1980er-Jahre folgte dann ein dritter ,,globaler
Schock®, als die Notenbanken, speziell die US-amerikanische Federal Reserve, zu einer re-
striktiveren Geldpolitik tibergingen, um der weltweit steigenden Inflation Herr zu werden. Die
von da an bis zur aktuellen Krise anhaltende dritte Episode ist in der jiingeren Literatur unter
dem Schlagwort der ,,Groflen Moderation diskutiert worden: Nicht nur die Haufigkeit, son-
dern vor allem die Tiefe von Rezessionen hat in den vergangenen drei Jahrzehnten in vielen
Léndern und zum Teil recht deutlich abgenommen. Wie sehr sich diese Wandlungen dhnelten,
zeigt ein Vergleich der ldnderspezifischen Wachstumsraten mit dem Durchschnitt aller iibri-
gen G7-Lander.

19. In der Folge wird der internationale Konjunkturzusammenhang mit besonderer Beriick-
sichtigung Deutschlands im Detail beschrieben. Die Analyse beschriankt sich weitgehend auf
hochaggregierte Grofien wie die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts oder die Output-
Liicke, also die Differenz zwischen der tatsichlichen und der hypothetischen wirtschaftlichen
Aktivitdt, die sich bei einer normalen Auslastung der vorhandenen Kapazititen ergeben wiir-
de. Um den Verdnderungen der Zusammenhédnge dieser GroBen im Zeitablauf die volle Auf-
merksamkeit zu schenken, sehen wir davon ab, dass eine vollstdndige Charakterisierung des
internationalen Konjunkturzusammenhangs die Gesamtheit der Beziehungen zwischen ein-
zelnen Nachfragekomponenten, Produktionsgroffen und Preisvariablen erfordern wiirde
(Obstfeld und Rogoft, 2001; Yang et al., im Erscheinen).

Sachverstédndigenrat - Expertise 2009
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Schaubild 2

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in den G7-Landern"
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Aufgrund der auBergewohnlich heftigen Natur des wirtschaftlichen Abschwungs seit dem
dritten Quartal 2008 unterscheidet unsere Betrachtung zwei Analysezeitriume. Zunichst
arbeiten wir die stilisierten Fakten des Konjunkturzusammenhangs bis zum Beginn der aktu-
ellen Krise heraus. Insbesondere wird diskutiert, ob es im Zeitablauf zu einem Anstieg der
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gemeinsamen Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten gekommen ist, ob
das AusmaB der Ubertragung von Schocks in einzelnen Regionen auf andere Wirtschaftsriu-
me tendenziell zugenommen hat und welche moglichen Zusammenhénge zwischen der heuti-
gen Krise und der in den beiden Jahrzehnten davor zu beobachtenden MiBigung der Konjunk-
turzyklen bestehen. In einem zweiten Schritt wird diskutiert, wie diese Erkenntnisse mit dem
raschen, starken und international synchronisierten Einbrechen der wirtschaftlichen Aktivitét
seit dem Krisenbeginn in Einklang zu bringen sind und welche Turbulenzen im internationa-
len Konjunkturverbund vor diesem Hintergrund in der Zukunft zu erwarten sein diirften.

I. Der internationale Konjunkturzusammenhang bis zur Krise

20. Um zu beurteilen, wie sich die nationalen Konjunkturzyklen und ihr Verhiltnis unter-
einander im Verlauf der vergangenen Jahre verdndert haben, ist es hilfreich, verschiedene
Elemente der gemeinsamen gesamtwirtschaftlichen Schwankungen zu unterscheiden. Einer-
seits konnen unterschiedliche Volkswirtschaften von gemeinsamen Schocks, also konjunk-
turrelevanten Impulsen, die auf alle Volkswirtschaften gleichzeitig einwirken, betroffen sein.
Offensichtliche Beispiele sind die Olpreisschocks der 1970er-Jahre und Anderungen des in-
ternationalen Wechselkursregimes; auf lange Sicht spielen aber gemeinsam erfahrene Techno-
logieschocks die wohl wichtigste Rolle. Andererseits konnen Schwankungen durch linder-
spezifische Schocks verursacht werden, zu denen etwa Anderungen in der Geld- und Fiskal-
politik, aber auch solch auBlerordentliche Ereignisse wie die deutsche Vereinigung gezéhlt
werden. Solche landerspezifischen Schocks machen sich schlielich nicht nur im Ursprungs-
land bemerkbar, sondern kdnnen sich iiber die Kanéle, die im Dritten Kapitel detailliert be-
sprochen werden, auf andere Lénder tibertragen. Haben sich die Verflechtungsstrukturen der
Volkswirtschaften untereinander verdndert, so hat dies womoglich auch zu Veranderungen in
der Ubertragungsstiirke der Schocks gefiihrt (zur Verwendung der Begriffe Konjunkturzu-
sammenhang, Konjunkturiibertragung und Konjunkturverbund vergleiche Kasten 1).

Konjunkturverbund, Konjunkturzusammenhang, Konjunkturiibertragung
— eine Begriffsklarung

Fur viele der verwendeten zentralen Begriffe dieser Expertise haben sich in der Literatur noch
keine eindeutigen Definitionen herausgebildet. Im Rahmen unserer Analyse werden unterschied-
liche Volkswirtschaften als ein ,internationaler Konjunkturverbund® betrachtet, wenn die von
ihnen durchlebten Schwankungen um den jeweiligen Wachstumspfad hinreichend intensiv
wechselseitig miteinander verknlpft sind. Dabei ist grundsatzlich offen, wie eng dieser ,interna-
tionale Konjunkturzusammenhang“ ausfallen muss, um die Mitglieder des Verbunds abzu-
grenzen. So bilden Volkswirtschaften eines gemeinsamen Wahrungsraums typischerweise einen
besonders engen Verbund. In abgeschwachter Form gilt dies auch fur die Gesamtheit der In-
dustrienationen. Wir verfolgen eine vergleichsweise umfassende Abgrenzung und nehmen den
internationalen Konjunkturzusammenhang insgesamt in den Blick, was Verkniipfungen zwischen
Industrie- und Schwellenlandern mit einschlief3t.

Der internationale Konjunkturzusammenhang entsteht aus einem Zusammenwirken von kon-
junkturrelevanten Impulsen (,Schocks®) und Mechanismen der ,internationalen Konjunktur-
ubertragung®, die voneinander vor allem durch ihre zeitliche Abfolge abzugrenzen sind:
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— Schocks sind unvorhergesehene, konjunkturrelevante Ereignisse oder Impulse auf globaler,
regionaler oder nationaler Ebene, beispielsweise exogene Anderungen der Nachfrage- oder
Angebotsbedingungen. Gemeinsame Schocks bediirfen keiner zeitlich verzogerten Ubertra-
gungsmechanismen, um zusammenhangende Schwankungen auszulésen.

— Eine internationale Konjunkturiibertragung findet statt, wenn sich ein zunachst auf einen
oder mehrere Wirtschaftsraume begrenzter Impuls durch entsprechende Transmissionskana-
le auf andere Wirtschaftsraume Ubertragt (Drittes Kapitel). Sie macht sich demnach typi-
scherweise mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung bemerkbar.

Das Zusammenwirken von Schocks und Ubertragungsmechanismen kann in gemeinsamen,
aber durchaus auch in gegenlaufigen Schwankungen resultieren. Typischerweise erwartet man
in einem engen Verbund einen ausgepragten ,konjunkturellen Gleichlauf*:

— Der konjunkturelle Gleichlauf erfasst das Ausmal} der Korrelation zwischen wichtigen ge-
samtwirtschaftlichen Aggregaten, insbesondere der gesamtwirtschaftlichen Produktion, den
einzelnen Nachfragekomponenten und den Output-Liicken einzelner Volkswirtschaften.

Die empirische Analyse des internationalen Konjunkturzusammenhangs muss sich in der Um-
setzung dieser Konzepte zwei besonderen Herausforderungen stellen. Erstens ist bei der Unter-
scheidung zwischen regional begrenzten Schocks und ihrer nachfolgenden Ubertragung einer-
seits und globalen Schocks andererseits die Frage zu beantworten, ab wann man von einer zeit-
lich verzégerten Wirkung und somit vom erstgenannten Fall ausgeht. Die angemessene Antwort
kann sich dabei nur aus dem jeweiligen Kontext ergeben. So koénnte beispielsweise die Ver-
scharfung der globalen Refinanzierungsbedingungen nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers als ein nationaler Schock aufgefasst werden, dem in einem auferst kurzen Zeitraum
von wenigen Stunden eine Ubertragung folgte. Wir ordnen dieses Ereignis hingegen als einen
globalen Schock ein, da unser Augenmerk den Schwankungen des gesamtwirtschaftlichen
Wachstums gilt, das nicht sinnvoll in einem eng abgegrenzten Zeitintervall von Tagen oder gar
Stunden diskutiert werden kann und daher Ublicherweise in Quartals- oder Jahreswerten erfasst
wird.

Zweitens muss in jeder empirischen Analyse eine mdglichst gute Anndherung an das theoreti-
sche Konstrukt des ,unvorhergesehenen Impulses gefunden werden. Dies kann nur in seltenen
Fallen rein anekdotisch — wie etwa bei einer Naturkatastrophe, dem Ausbruch eines militarischen
Konflikts oder der tiberraschenden Entscheidung eines Kartells von Olexporteuren zur Drosse-
lung ihrer Férdermengen — geschehen, sondern erfordert Ublicherweise eine modellgestiitzte
Operationalisierung. Halt man im Rahmen eines 6konometrischen Ansatzes die ,ldentifikati-
onsannahme® aufrecht (eine grundlegende Einfiilhrung geben Bauer et al., 2009), dass die von
allen Akteuren — nicht nur vom empirischen Wirtschaftsforscher — vorauszusehenden Verande-
rungen in den betrachteten Variablen im Modell vollstéandig erfasst sind, dann stellen die uner-
klarten Restgrofen des Modells (die ,Residuen®) eine Anndherung an die gesuchten unvorher-
gesehenen Impulse dar.

Es ist unvermeidlich, dass diese Anndherung beim Einsatz unterschiedlicher 6konometrischer
Modelle zu einer quantitativen Variation der Ergebnisse fiihrt — sowohl die Modellparameter,
insbesondere die Ubertragungsintensitat von Schocks aus anderen Volkswirtschaften, als auch
die konjunkturrelevanten Impulse selbst sind grundséatzlich zu schatzende und nicht zu berech-
nende GroéRen. Identische Ergebnisse sind somit nahezu ausgeschlossen, und es tritt die Frage
in den Vordergrund, ob sie sich gegenuber einer moderaten Variation des 6konometrischen In-
strumentariums inhaltlich robust zeigen. Es ist daher grundsatzlich anzuraten, die Beschreibung
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des internationalen Konjunkturzusammenhangs im Licht unterschiedlicher 6konometrischer An-
satze durchzufiihren und dabei zu priifen, ob sich qualitativ miteinander konsistente Einsichten
ergeben.

21.  Aus dem Zusammenspiel von Schocks und Ubertragungsmechanismen bestimmt sich
letztlich, wie grof3 der Gleichlauf der Konjunkturzyklen verschiedener Lander untereinander
ist. Dominieren gemeinsame Schocks gegeniiber linderspezifischen, so werden die makro-
okonomischen Aggregate der Lander vergleichsweise synchronen Schwankungen unterliegen.
Dominieren hingegen lédnderspezifische Schocks, so wird der Gleichlauf eher niedrig ausfal-
len, sofern er nicht durch eine intensive Ubertragung erzeugt wird.

Die Grundidee dieser Argumentation ldsst sich — unter volligem Verzicht auf die Erfassung
zeitlich gestreckter Anpassungsprozesse — anhand eines stilisierten Zwei-Linder-Modells
veranschaulichen, in dem die jeweiligen Zuwachsraten der Bruttoinlandsprodukte y, und y,
der beiden Volkswirtschaften 7 und j eines Konjunkturverbunds zum Zeitpunkt ¢# durch folgen-
des Gleichungssystem beschrieben sind:

Vi =My + V€ FEFYE,

Vi =My T V6 &, V€,

(1)

Hierbei bezeichnen g, und g, die jeweiligen Erwartungswerte der Wachstumsraten der bei-
den Lénder, die durchaus unterschiedlich ausfallen mogen. Sie erfassen das Potenzialwachs-
tum dieser Volkswirtschaften in einer konjunkturellen Normallage und spielen im weiteren
Verlauf der Diskussion keine grofere Rolle mehr. In der empirischen Anwendung sind sie
allerdings unbekannte Gréfen, die durch geeignete Durchschnittswerte ndherungsweise be-
stimmt werden miissen. Diese Durchschnitte sind iiber Zeitintervalle zu konstruieren. Ob dies
iiberzeugend gelingt, entscheidet {iber die Qualitdt der darauf aufbauenden Aussagen zu den
Schwankungen um den Wachstumspfad (JG 2003 Ziffern 734 ff.).

Durch das Eintreffen unvorhergesehener konjunkturrelevanter Impulse, der gemeinsamen
Schocks ¢, einerseits und der linderspezifischen Schocks ¢, und &, andererseits, ergeben
sich jedoch in jeder Periode Abweichungen von diesen Erwartungswerten. Da sie unvorherge-
sehen sind, weisen alle Schocks jeweils den Erwartungswert Null auf. Die Intensitét, mit der
sie typischerweise auf die Wachstumsraten einwirken, ergibt sich aus ihren Varianzen o,
o, und o, . Diese sind in der praktischen Anwendung wiederum als Durchschnitte (tiber
entsprechende Zeitintervalle) mittlerer quadratischer Abweichungen der unerklirten Restgro-
Ben (,,Residuen) des Modells zu schitzen. Damit verbietet sich eine auf einen einzelnen
Zeitpunkt bezogene Abschitzung ihrer Bedeutung von vorneherein — insbesondere wird es
unabhingig vom konkreten 6konometrischen Modell schwer fallen, aus den wenigen Realisa-
tionen der Residuen seit Beginn der aktuellen Krise eine iiberzeugende Schétzung der Varian-
zen abzuleiten: In der kurzen Frist l4sst sich nicht trennen, ob ein im historischen Vergleich
auBlergewohnlich starker Impuls die selten vorkommende Ausprdgung einer ansonsten stabi-
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len Grundgesamtheit moglicher Schocks darstellt oder eine grundsétzliche Verdnderung der
Schwankungsintensitdten reflektiert.

Ubersetzt werden die Realisationen dieser Schocks schlieBlich durch linderspezifische Para-
meter. Dabei zeigen die Koeffizienten y, und y, an, wie stark der gemeinsame Impuls ¢, auf
jede der beiden Volkswirtschaften wirkt, wéihrend die Koeffizienten y,; und y, erfassen, wie
stark sich die ldnderspezifischen Schocks aus den jeweils anderen Volkswirtschaften iibertra-
gen. Zum Zwecke der vereinfachten Darstellung sind die Wirkungsintensitdten der jeweils
eigenen linderspezifischen Impulse auf den Wert Eins normiert. Auch diese Ubertragungsin-
tensititen sind im Zeitablauf variabel, was im Gleichungssystem (1) aus Darstellungsgriinden
unterdriickt wird. In der praktischen Anwendung stellen sie wiederum unbekannte und daher
zu schitzende GroBen dar. Dies kann wiederum sinnvoll nur durch die Bildung geeigneter
Durchschnitte {iber Zeitintervalle erfolgen, sodass auch hier eine auf einzelne Zeitpunkte be-
zogene Diskussion kaum sinnvoll sein kann.

Dieses stilisierte Modell zeigt nun, wie das Zusammenspiel der Schocks und ihrer Ubertra-
gung tendenziell zu mehr oder weniger intensiven Abweichungen der jeweiligen Wachstums-
raten y, und y, der wirtschaftlichen Aktivitit von ihrem jeweiligen Potenzial g, bezie-
hungsweise x, fuhrt. Treffen in einem gegebenen Zeitintervall typischerweise heftige, also
mit hohen Varianzen behaftete, gemeinsame oder ldnderspezifische Impulse auf die beiden
Volkswirtschaften, dann ergibt sich dort eine hohe Varianz der Wachstumsraten (eine hohe
»Volatilitit*). Diese Varianz ist in einem Land tendenziell auch dann recht hoch, wenn die
globalen oder die spezifischen Schocks der jeweils anderen Volkswirtschaft in erheblichem
Umfang iibertragen werden, die Ubertragungskoeffizienten also vergleichsweise groB sind.
Dariiber hinaus féllt die Korrelation der Wachstumsraten der beiden Lénder (der konjunktu-
relle Gleichlauf) dann hoch aus, wenn die Varianz der gemeinsamen Schocks relativ zur Va-
rianz der linderspezifischen Schocks groB oder die Ubertragungsstirke ldnderspezifischer
Schocks bedeutend ist (Doyle und Faust, 2005). Die Logik dieses einfachen Modells ldsst sich
ohne weiteres fiir eine grofere Anzahl von Volkswirtschaften und komplexere Zusammen-
hinge verallgemeinern.

22. Die bisherige Diskussion ldsst vermuten, dass gemeinsame und aus dem Ausland iiber-
tragene ldnderspezifische Schocks grundsitzlich einen konjunkturellen Gleichlauf auslsen,
die Parameter y,, y;, 7, und y, also allesamt positiv sind. In der Realitdt kénnen jedoch
auch Schocks auftreten, die in unterschiedlichen Volkswirtschaften gegenlidufige Wirkungen
hervorrufen. Neben Schwankungen der Rohstoffpreise konnen insbesondere Anderungen von
Wechselkursen Ausloser solcher Schocks sein: In offenen Volkswirtschaften unterliegt der
Wechselkurs im Vergleich zur Realwirtschaft typischerweise exzessiven Schwankungen
(Meese und Rogoff, 1983, sowie Baxter und Stockman, 1989). Kommt es zu solchen
Schwankungen, konnte dies bei zwei ansonsten identischen Volkswirtschaften zu einer genau
gegenteiligen Entwicklung der Nettoexporte und der Produktion und somit zu einem weniger
ausgeprigten konjunkturellen Gleichlauf fiihren. Zudem wird haufig argumentiert, dass fle-
xible Wechselkurse eine Abschirmung gegeniiber internationalen Schocks mit sich bréchten,
was ebenfalls in einer Abschwéchung gemeinsamer Schwankungen resultieren sollte. Insge-
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samt diirfte deshalb ein systematischer Zusammenhang zwischen dem in einem Konjunktur-
verbund vorherrschenden Mix an Wechselkursregimen und der Stirke gemeinsamer Konjunk-
turschwankungen bestehen. Die empirische Evidenz fiir einen solchen Zusammenhang ist
allerdings nicht eindeutig (Kasten 2).

Somit verbirgt sich hinter den aggregierten Schocks ¢,, ¢, und ¢, eine Vielzahl unter-
schiedlicher Einflussgréfen, deren Wirkungen sich wechselseitig verstirken, aber moglicher-
weise auch autheben konnen. Sie sind daher als Nettogrofien aller gleichzeitig wirkenden Im-
pulse zu verstehen. Im theoretischen Modell lassen sich mehrere in ihrem Ursprung oder ihren
Ubertragungskanilen variierende Konjunkturimpulse natiirlich leicht erfassen, indem man das
Gleichungssystem (1) um weitere Schocks und ihre Ubertragungskoeffizienten ergiinzt. In der
praktischen Anwendung ist allerdings bereits dieses stilisierte Modell nur schwer direkt um-
zusetzen, da die unterschiedlichen Schocks und ihre Ubertragungsintensitiiten getrennt zu
schitzen sind, aber zwangsléufig fiir jede Volkswirtschaft nur eine einzige Datenreihe vor-
liegt, die all diese Einfliisse in sich vereint. Angesichts dieses Identifikationsproblems nutzen
wir im Folgenden unterschiedliche Zugénge, um die stilisierten Fakten des internationalen
Konjunkturverbunds und ihre Wandlungen im Zeitverlauf zu ermitteln und zu beschreiben.

Zunichst wird in Abschnitt 1 dokumentiert, dass es in den vergangenen Jahrzehnten keines-
wegs zu einem zunehmenden Gleichlauf der Konjunkturschwankungen gekommen ist, also
die Korrelation zwischen y, und y, im Vergleich unterschiedlicher Zeitraume und iiber alle
betrachteten Lander hinweg nicht zugenommen hat. In Abschnitt 2 werden Indizien dafiir
zusammengetragen, dass sich offenbar ein Anstieg der Intensitit der internationalen Konjunk-
turiibertragung ergeben hat, die Parameter y;, und y, also im Zeitablauf groBer geworden
sind. Daraus ergibt sich im Umkehrschluss, dass die Bedeutung der gemeinsam auf die unter-
schiedlichen Volkswirtschaften wirkenden Schocks &, tendenziell gesunken ist. Abschnitt 3
legt dar, wie sich diese Wandlungen in einer Verminderung der Volatilitdt der Wachstumsra-
ten vieler Volkswirtschaften niedergeschlagen haben. Dies wird in der Literatur héufig als
,,Gro3e Moderation‘ bezeichnet.

Die Wirtschaftsentwicklung in Deutschland befindet sich im Einklang mit diesem Befund.
Somit stellt sich die Frage, warum die deutsche Volkswirtschaft im Winterhalbjahr 2008/09
ein derart starkes Einbrechen der wirtschaftlichen Aktivitét erlebte. Die Auseinandersetzung
mit dem Konjunkturzusammenhang am aktuellen Rand in Teil II dieses Kapitels kann zwar
Belege fiir die spezielle Natur der seit dem September 2008 wirksamen Schocks und Verstar-
kungsmechanismen zu Tage fordern, die zu einer besonderen Betroffenheit beigetragen haben
konnten. Dies schlie3t allerdings nicht aus, dass es in Deutschland in den letzten Jahren zu
Verinderungen der Bedeutung unterschiedlicher Ubertragungskanile und damit zu erhohten
konjunkturellen Risiken gekommen ist. Das Dritte Kapitel untersucht deshalb die Verflech-
tungsstrukturen, die die Basis fiir eine potenziell erhdhte Ubertragungsintensitit auBenwirt-
schaftlicher Schocks darstellen.
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Wechselkursregime und Konjunkturzusammenhang

In den vergangenen Jahrzehnten erlebten die Welt und insbesondere Europa grundlegende An-
derungen in ihren Wechselkursregimes. Das nach dem Zweiten Weltkrieg mit dem Ziel einer
Stabilisierung der Wechselkurse gegriindete Bretton-Woods-System wurde Anfang der 1970er-
Jahre durch ein Regime weitgehend flexibler Wechselkurse ersetzt. Nur wenige Jahre spater
entstand das Europaische Wahrungssystem, aus dem im Jahr 1999 die Europaische Wah-
rungsunion mit zunachst elf Teilnehmern hervorging. Seit Neuseeland im Jahr 1990 eine Politik
der Inflationssteuerung (,Inflation Targeting“) zu seiner offiziellen geldpolitischen Strategie erklart
hat, sind fast 30 Lander weltweit diesem Beispiel gefolgt. Knapp die Halfte hatte zuvor eine
Geldpolitik mit starker Wechselkursorientierung durchgefihrt. Prinzipiell kbnnen Wechselkurs-
schwankungen zwar auch in einem Regime der Inflationssteuerung berticksichtigt werden;
nichtsdestotrotz wurde der Trend zum Inflation Targeting als Indiz fir eine Entwicklung hin zu
mehr Wechselkursflexibilitat wahrgenommen. Auch vor diesem Hintergrund ist es nicht verwun-
derlich, dass der Anteil der Lander, die fir sich beanspruchen, ein flexibles Wechselkursregime
zu haben, in den letzten Jahrzehnten deutlich angestiegen ist (Schaubild 3).

Schaubild 3

Bedeutung unterschiedlicher Wechselkursregime
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Daten zum Schaubild

Angesicht dieser tiefgreifenden Anderungen im internationalen Wahrungssystem stellt sich die
Frage, ob der in einem Konjunkturverbund vorherrschende Mix an Wechselkursregimes Einfluss
auf den Mechanismus und die Intensitat der Konjunkturiibertragung hat. Vor dem Hintergrund
der zentralen Bedeutung des Wechselkurses ware zu vermuten, dass Regimewechsel tiefe
Spuren in der realwirtschaftlichen Dynamik einzelner Wirtschaftsrdume sowie in der Auspra-
gung des internationalen Konjunkturzusammenhangs hinterlassen sollten. Zwar sind die Auswir-
kungen eines Ubergangs von fixen zu flexiblen Wechselkursregimes nicht eindeutig und hangen
unter anderem von der relativen Bedeutung realer und nominaler Schocks ab (Mundell, 1968).
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Insgesamt kommen theoretische Arbeiten jedoch zu dem Ergebnis, dass ein hoherer Grad an
Flexibilitat im Durchschnitt zu einer geringeren Gleichlaufintensitat fihrt. So wird haufig argu-
mentiert, dass flexible Wechselkurse eine Versicherung gegeniber externen Schocks darstellen,
die Auswirkungen von Schocks im Ausland somit abfedern sollten (Friedman, 1953, sowie Tur-
novsky, 1976). Ein solcher Isolationseffekt kann einerseits auf die geldpolitischen Reaktions-
moglichkeiten nach Schocks, insbesondere bei rigiden Preisen oder Léhnen, und andererseits
auf weniger spekulative Attacken und Unsicherheit bezlglich der Entwicklung des Wechselkur-
ses zuriickgefiihrt werden. Zweitens konnte vermutet werden, dass Schwankungen des Wech-
selkurses, die nicht in Schwankungen der Fundamentaldaten begrundet sind, zu einem Ausei-
nanderlaufen nationaler Konjunkturen beitragen sollten.

Empirische Studien bestatigen eine solche Einschatzung jedoch nicht. Vielmehr hat sich in den
letzten Jahren eine Reihe von stilisierten Fakten etabliert, die mit den Vorhersagen der Theorie
nur schwer in Einklang zu bringen sind:

— So lasst sich erstens feststellen, dass die Schwankungen der realen Wechselkurse in Re-
gimes mit flexiblen nominalen Wechselkursen sehr viel ausgepragter sind. Die zusatzlichen
Schwankungen des realen Wechselkurses sind hierbei Folge von Preisrigiditaten, also dem
Umstand, dass die Entwicklung der Giiter- und Faktorpreise sehr viel trager verlauft als die
Entwicklung des nominalen Wechselkurses.

— Zweitens schwanken die nominalen und realen Wechselkurse in erheblich gréRerem Malie,
als dies auf Basis einschlagiger Modelle und Fundamentaldaten zu erwarten ware.

— Drittens nehmen die Schwankungen realwirtschaftlicher Grofen trotz hoherer Volatilitat des
Wechselkurses nicht systematisch zu.

In diesem Zusammenhang haben Baxter und Stockman (1989) in ihrer grundlegenden Arbeit
den Begriff des Volatility Puzzle gepragt. Im Vergleich zum Bretton-Woods-System ist es dem-
nach zu einer Zunahme der Schwankungen des realen Wechselkurses, nicht jedoch zu einer
Veranderung der Korrelation makrodkonomischer Grofien zwischen Landern oder der Volatilitat
makrookonomischer KerngréRen gekommen. Der konjunkturelle Gleichlauf ist bei flexiblen
Wechselkursen nicht geringer als bei fixen. Ein &hnliches Bild ergibt sich auch beim Ubergang
von tendenziell flexiblen zu fixen Wechselkursen im Rahmen des Europaischen Wahrungssys-
tems (Sopraseuth, 2003) oder beim Ubergang zu einer Strategie des Inflation Targeting in
Schwellenlandern (Rose, 2009). Insgesamt kann deshalb nicht von einer eindeutigen Beziehung
zwischen dem Flexibilitadtsgrad des Wechselkursregimes und der Einbindung einer Volkswirt-
schaft in den internationalen Konjunkturzusammenhang gesprochen werden.

1. Ausmalf} und Ausprigung des konjunkturellen Gleichlaufs

23. Ein Vergleich der Erfahrungen der groflen entwickelten Volkswirtschaften seit Beginn
des laufenden Jahrzehnts — und vor allem in der aktuellen Krise — mit der Periode seit Mitte
der 1980er-Jahre legt die Schlussfolgerung nahe, dass ihr konjunktureller Gleichlauf jlingst
zugenommen hat. Was sich bereits im Vergleich der Wachstumsraten (Schaubild 1) angedeu-
tet hat, zeigt sich deutlich im parallelen Verlauf der relativen Output-Liicken (Schaubild 4),
also der Abweichungen des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts vom (geschitzten) Produkti-
onspotenzial (normiert durch das Produktionspotenzial): Dem Abschwung nach dem Platzen
der Dotcom-Blase folgte ein ausgeprigter Aufschwung, der bis zum abrupten Ende im
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Jahr 2007 anhielt. Allerdings weicht Deutschland von diesem Muster ab: Im Gegensatz zu
den meisten G7-Léndern offnete sich die Output-Liicke in Deutschland auch nach dem
Jahr 2002. Erst relativ spét setzte eine deutliche Erholung der Wirtschaftsaktivitét ein.

Schaubild 4

Relative Output-Liicken") der G7-Lander
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----------- Frankreich Japan — = = |talien Kanada

T T 1 T T T T L T 1T T T T T T T T T T _T T 1T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 200

1) Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial in Relation zum Produktionspotenzial; eigene Schatzung mit dem HP (1600) - Fil-
ter.— 2) Bis 1990 friiheres Bundesgebiet, ab 1991 Deutschland.
Quelle fiir eigene Berechnungen: OECD
© Sachverstandigenrat

Daten zum Schaubild

24. Auf Basis der Output-Liicken lésst sich allerdings nicht der Schluss ziehen, dass der
konjunkturelle Gleichlauf in den vergangenen Jahrzehnten stetig zugenommen hat. Selbst fiir
die relativ homogene Gruppe der G7-Lander ergibt sich ein gemischtes Bild. So war insbe-
sondere wihrend der zweiten Hilfte der 1980er-Jahre und zu Beginn der 1990er-Jahre der
Gleichlauf augenscheinlich recht gering. Ein detaillierter Periodenvergleich der Gleichlaufei-
genschaften, die durch die Korrelation der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts (im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal) zwischen jeweils zwei Volkswirtschaften erfasst werden, besti-
tigt diesen Eindruck. In einem ersten Ansatz wird zu diesem Zweck der Zeitraum von 1970
bis 2007 in zwei Perioden unterteilt (Tabelle 2): Da einschldgige Studien, so auch Stock und
Watson (2005), im Jahr 1984 in einigen groflen Volkswirtschaften und insbesondere in den
Vereinigten Staaten einen Strukturbruch in der Schwankungsintensitit des Bruttoinlandspro-
dukts identifizieren, werden hier die Jahre 1970 bis 1983 mit den Jahren 1984 bis 2007 ver-
glichen.

An den Differenzen zwischen den bilateralen Korrelationen innerhalb der G7-Lander in der
Zeit vor und nach 1984 lésst sich kein allgemeiner Trend zu einem verstirkten Gleichlauf
ablesen. Im Gegenteil, sowohl Deutschland als auch Japan haben sich tendenziell von den an-
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gelsdchsischen Landern, Kanada, dem Vereinigten Konigreich und den Vereinigten Staaten,
abgekoppelt. Fiir Japan hat sich allerdings eine verstirkte Korrelation mit Frankreich und Ita-
lien ergeben. Unter Verwendung eines alternativen Datensatzes, der insbesondere auch die
wenig volatilen 1960er-Jahre beriicksichtigt, schlieBen auch Stock und Watson (2005), dass in
einer langfristigen Betrachtung weder von einer generellen Zunahme noch Abnahme des
Gleichlaufs gesprochen werden kann.

Korrelationen der Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts fiir die G7-Lander"

G7-Lander Lol Kanada Frankreich Italien Japan V(?.r(-.\.mlg.tes NECIIC
land Konigreich Staaten

(A) 1. Quartal 1971 bis 4. Quartal 1983

Deutschland ................. 1 0,68 0,75 0,63 0,67 0,66 0,75
Kanada ..... 1 0,50 0,53 0,44 0,35 0,72
Frankreich . 1 0,69 0,51 0,60 0,50
Italien ........cccoovveiciinnene 1 0,17 0,26 0,36
Japan ......ococeiiieneeee, 1 0,63 0,63
Vereinigtes Konigreich .. 1 0,60
Vereinigte Staaten ........ 1
(B) 1. Quartal 1984 bis 4. Quartal 2007

Deutschland ................. 1 - 0,14 0,48 0,52 0,52 - 0,17 - 0,05
Kanada 1 0,45 0,41 - 0,02 0,75 0,76
Frankreich .................... 1 0,74 0,31 0,46 0,29
ltalien ........cccoovveiiiniene 1 0,51 0,43 0,34
Japan ... 1 0,05 0,09
Vereinigtes Konigreich .. 1 0,54
Vereinigte Staaten ........ 1

Differenzen” (B) — (A)

Deutschland ................. 0 - 0,82 * - 027* -0,10 - 0,15 - 0,83 ** - 0,80 ***
Kanada ........ccccocveueennnn 0 - 0,05 - 0,11 — 0,46 *** 0,40 *** 0,04
Frankreich . 0 0,05 - 0,20 - 0,14 - 0,21
Italien ......ccocoeeevieene 0 0,34 ** 0,18 - 0,02
Japan ..., 0 - 0,59 ** - 0,54 ***
Vereinigtes Konigreich .. 0 - 0,06
Vereinigte Staaten ........ 0

1) Bruttoinlandsprodukt in Kaufkraftparitaten, Veranderungen zum Vorjahresquartal.— 2) Eigene Berechnungen: Differenz
zwischen der aktuellen und der vorangegangenen Korrelation; Abschatzung der Signifikanz anhand einer Fisher-z'type-
Transformation.
** *** zeigen Signifikanz auf dem 5%- beziehungsweise 1%-Niveau.
Quelle firr eigene Berechnungen: OECD
Daten zur Tabelle

Da in Tabelle 2 lediglich Korrelationen der Wachstumsraten zum gleichen Zeitpunkt betrach-
tet werden, konnte zu befiirchten sein, dass ein starker, aber zeitlich verschobener Gleichlauf
nicht oder zumindest nur unvollstindig erfasst wiirde. Eine Analyse von Kreuzkorrelationen
der konjunkturellen Komponenten der Bruttoinlandsprodukte der Vereinigten Staaten, der
Euro-Raum und der G7-Lénder mit derjenigen des deutschen Bruttoinlandsprodukts zeigt,
dass insbesondere die Konjunktur in den Vereinigten Staaten gegeniiber Deutschland einen
gewissen Vorlauf aufweist, wihrend Deutschland eine dhnliche Rolle fiir den Euro-Raum
einnimmt (Tabelle 3). Da die entsprechenden Kreuzkorrelationen jedoch bei jeweils einem
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Quartal Vor- beziehungsweise Nachlaufeigenschaften ihren maximalen Wert annehmen und
danach stetig sinken, sollte die Verwendung von Veridnderungsraten des Bruttoinlandspro-
dukts gegeniiber dem Vorjahresquartal einer Unterschitzung des Gleichlaufs in ausreichen-
dem Mafe entgegenwirken.

Tabelle 3

Vorlauf- und Nachlaufeigenschaften der konjunkturellen Komponenten
des deutschen Bruttoinlandsprodukts”

. Quartale
Land/Landergruppe
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Deutschland ............ccccoeevvvvvvnnnen. 0,25 0,37 0,52 0,75 1,00 0,75 0,52 0,37 0,25
Vereinigte Staaten ...................... 0,38 0,45 0,51 0,54 0,47 0,31 0,13 - 0,03 - 0,19
Euro-Raum ohne Deutschland? ... 0,21 0,33 0,49 0,66 0,76 0,63 0,47 0,31 0,13
G7-Lander ohne Deutschland® ... 0,38 0,49 0,58 0,66 0,64 0,45 0,24 0,056 - 0,13

1) Kreuzkorrelationen des Bruttoinlandsprodukts der Vereinigten Staaten, des Euro-Raums und der G7-Lander mit dem
deutschen Bruttoinlandsprodukt flr verschiedene Zeitpunkte des Vorlaufs/Nachlaufs. Diese statistischen Kennzahlen
wurden fiir den Zeitraum vom 1. Quartal 1970 bis zum 1. Quartal 2009 anhand der Konjunkturkomponenten bestimmt.
Fir die Ermittlung der Konjunkturkomponenten wurden die Zeitreihen logarithmiert und anschlielend mit dem HP-Filter
(1600) trendbereinigt.— 2) Stand: 31.12.2006.— 3) Frankreich, Italien, Japan, Kanada, Vereinigtes Konigreich und Ver-
einigte Staaten.
Quelle fiir eigene Berechnungen: OECD
Daten zur Tabelle

25.  Auch wenn vieles dafiir sprechen mag, fiir die Vereinigten Staaten und andere grofe
Volkswirtschaften in der Mitte der 1980er-Jahre einen Strukturbruch anzusetzen, so ist doch
die bislang verfolgte Einteilung in zwei Perioden recht willkiirlich. Um auszuloten, ob sich
die Ergebnisse gegeniiber einer anderen Aufteilung des betrachteten Zeitraums als robust
erweisen, wird in einem zweiten Ansatz fiir die selben Volkswirtschaften ein Zehnjahresver-
gleich der bilateralen Korrelationen durchgefiihrt (Tabelle 4). Hier zeigt sich insbesondere bei
den Verdnderungen gegeniiber der Periode 1990 bis 1999, dass es fiir einige der G7-Lénder
nach dem Platzen der Dotcom-Blase zu einem deutlich erhdhten konjunkturellen Gleichlauf
gekommen ist, vor allem zwischen den europdischen Volkswirtschaften. Dieser Eindruck
bestdtigt sich weitgehend im Vergleich zu den 1980er-Jahren und zum Teil auch zu den
1970er-Jahren. Damit wird das Bild eines gesunkenen Gleichlaufs aus Tabelle 2 etwas
relativiert.

26. Allerdings ergibt sich fiir die beiden jiingsten Jahrzehnte eine signifikant geringere Kor-
relation der Wachstumsraten zwischen Deutschland und den Vereinigten Staaten, was zumin-
dest fiir die Periode von 1990 bis 1999 unter anderem die Sondersituation Deutschlands nach
der Vereinigung reflektieren diirfte. Dariliber hinaus stellen die hier gewéhlten kurzen Zeit-
raume eine gewisse Herausforderung an die empirische Analyse dar, da wohl nur erhebliche
numerische Anderungen der Korrelationen als signifikant erkannt werden kénnen. SchlieBlich
zeigen die Unterschiede zwischen den 1990er, den 1980er und vor allem den 1970er-Jahren
fiir den jiingeren Zeitraum tendenziell einen geringeren konjunkturellen Gleichlauf. Insgesamt
ergibt sich somit zwar ein gemischtes Bild, aber es kann nach wie vor selbst fiir die Lander
der G7 nicht von einem generellen Anstieg der bilateralen Korrelationen gesprochen werden.
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Tabelle 4

Korrelationen der Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts® fiir die G7-Lander:
Dekadenvergleich

G7-Lander DL Kanada Frankreich Italien Japan Vglre.mlg.tes VeI
land Kénigreich Staaten

1. Quartal 2000 bis 4. Quartal 2007

Deutschland 1 0,42 0,76 0,80 0,47 0,65 0,28
Kanada .......... 1 0,74 0,64 0,44 0,51 0,59
Frankreich .. 1 0,88 0,61 0,75 0,58
Italien ......... 1 0,53 0,65 0,30
Japan ..., 1 0,55 0,67
Vereinigtes Konigreich .. 1 0,59
Vereinigte Staaten ........ 1
Veranderungen gegeniiber:

1. Quartal 1990 bis 4. Quartal 1999
Deutschland ................. 0 0,18 0,18 0,28 *** - 0,09 0,36 ** - 0,12
Kanada .... 0 0,29 ** 0,19 0,26 0,02 - 0,13
Frankreich .. " 0 0,19 *** 0,19 0,28 ** 0,23
ltalien ........ccoovveiciiniene 0 0,23 0,39 ** 0,00
Japan .......ccoeenieneenen. 0 0,26 0,39 ***
Vereinigtes Konigreich .. 0 - 0,01
Vereinigte Staaten ........ 0

1. Quartal 1980 bis 4. Quartal 1989
Deutschland ................. 0 - 0,18 0,04 0,20 ** - 0,18 0,07 — 0,41 **
Kanada .... 0 0,36 *** 0,16 0,02 0,15 - 0,13
Frankreich .. . 0 0,22 *** 0,07 0,25 ** 0,22
ltalien ........cccoovveiciiniene 0 0,35 * 0,39 ** - 0,05
Japan ... 0 - 0,03 0,14
Vereinigtes Konigreich .. 0 0,03
Vereinigte Staaten ........ 0

1. Quartal 1971 bis 4. Quartal 1979
Deutschland 0 - 0,17 0,00 0,27 * - 0,19 - 0,08 — 0,48 ***
Kanada . 0 0,03 0,14 - 0,05 - 0,08 0,02
Frankreich .. " 0 0,18 ** 0,20 0,16 - 0,03
Italien 0 0,49 ** 0,39 ** 0,00
Japan .....ooocoeieiiieeeens 0 - 022 * - 0,08
Vereinigtes Konigreich .. 0 - 0,08
Vereinigte Staaten ........ 0

1) Bruttoinlandsprodukt in Kaufkraftparitaten, Veranderungen zum Vorjahresquartal.— 2) Eigene Berechnungen: Differenz
zwischen der aktuellen und der vorangegangenen Korrelation; Abschatzung der Signifikanz anhand einer Fisher-z'type-
Transformation. Negative Veranderungen erfassen eine kleinere aktuelle Korrelation und positive Veranderungen eine
groRere aktuelle Korrelation.
*, **, *** zeigen Signifikanz auf dem 10%-, 5%- beziehungsweise 1%-Niveau.
Quelle firr eigene Berechnungen: OECD
Daten zur Tabelle

27. Einen anderen, 6konometrisch vergleichsweise anspruchsvollen Zugang zur Erfassung
des konjunkturellen Gleichlaufs und seiner Wandlungen im Zeitablauf wihlen Kose et
al. (2008). Sie nutzen dynamische latente Faktormodelle, um auf verschiedenen Aggregati-
onsebenen — der globalen und gruppenbezogenen, zum Beispiel die Industrienationen betref-
fend — miteinander verkniipfte Schwankungen in den Wachstumsraten einer gro3en Stichpro-
be von Liandern zu identifizieren und mit der jeweils spezifischen Schwankung der einzelnen
Volkswirtschaften zu kontrastieren. Der Anteil der Volatilitit der Wachstumsrate eines Lan-
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des, der durch die ,,libergeordneten” Schwankungen erfasst wird, dient dann als MaB fiir den
Gleichlauf innerhalb einer Gruppe von Liandern beziehungsweise fiir den weltweiten konjunk-
turellen Gleichlauf.

Diese Vorgehensweise ist umfassender als die Berechnung bivariater Korrelationen, da meh-
rere Lander gleichzeitig in den Blick genommen werden. Thre Betonung von iibergeordneten
Gemeinsamkeiten in der Varianz der Wachstumsraten erinnert zwar an die grundsitzliche
Idee der globalen Schocks &, in Gleichungssystem (1) und geht durch die Beriicksichtigung
eines gruppenspezifischen Gleichlaufs vermeintlich sogar dariiber hinaus. Allerdings werden
hier keine Schocks und ihre Ubertragung modelliert, sondern lediglich der konjunkturelle
Gleichlauf (in Gleichungssystem (1): aller y, ) beschrieben. Unser Augenmerk gilt der Frage,
ob die dabei erzielten Ergebnisse qualitativ mit den bislang erarbeiteten Resultaten {iberein-
stimmen.

28. In der Tat zeigen Kose et al. (2008) in ihrem Vergleich der Zeitrdume 1960 bis 1984
und 1985 bis 2005 ebenfalls, dass es in den vergangenen Jahrzehnten zu keinem generellen
Anstieg des konjunkturellen Gleichlaufs zwischen unterschiedlichen Wirtschaftsraumen ge-
kommen ist (Schaubild 5). Im Gegenteil, die Bedeutung des globalen Gleichlaufs, also der
Anteil derjenigen konjunkturellen Schwankungen, die alle Volkswirtschaften der Welt glei-
chermaflen pragen, hat offenbar fiir fast alle betrachteten Landergruppen abgenommen. Be-
sonders ausgeprigt erscheint dieser Riickgang in den entwickelten Volkswirtschaften. Diese
Tendenz lésst sich jedoch auch fiir enger abgegrenzte Wirtschaftsrdume innerhalb der Gruppe
der Industrielander (G7-Lander, EU-12) identifizieren. Fiir Deutschland zeigt sich gar eine
besonders ausgeprigte Abnahme der Bedeutung des globalen Faktors.

29. Kompensiert wird dies allerdings fiir die Industrielinder durch eine deutliche Erho-
hung ihres gruppenspezifischen Faktors, der sich mehr als verdoppelt hat. Somit hat sich also
zumindest innerhalb dieser Landergruppe der konjunkturelle Gleichlauf erheblich verstérkt.
Die Summe der Volatilititsanteile der weltweiten Schwankungen der Wachstumsraten und
derjenigen der gemeinsamen Schwankungen innerhalb der Gruppe der Industrieldnder hat
sich jedoch nur wenig verringert. Somit kann dort zwar nicht von einer insgesamt verénderten
Intensitit des konjunkturellen Gleichlaufs, wohl aber von einer Verlagerung der gemeinsamen
Volatilitdt auf die gruppenbezogene Ebene gesprochen werden.

30. Eine dhnliche Einschitzung ergibt sich fiir die Schwellen- und Entwicklungslinder,
die liber den gesamten Analysezeitraum hinweg einen deutlich geringeren konjunkturellen
Gleichlauf mit anderen Volkswirtschaften aufweisen. Auch fiir sie haben gemeinsame kon-
junkturelle Schwankungen insgesamt im Zeitablauf nur wenig — wenn {iberhaupt — an Bedeu-
tung verloren, wohl aber spielen fiir sie globale Gemeinsamkeiten in der jlingeren Zeit eben-
falls eine erheblich geringere Rolle. Wie stark einzelne Volkswirtschaften in den internationa-
len Konjunkturverbund integriert sind, hingt demnach wohl entscheidend vom Stand ihrer
wirtschaftlichen Entwicklung ab, denn dieses Ergebnis ldsst sich offenbar weder allein durch
die geografische Ndhe der Lander zueinander (Baxter und Kouparitsas, 2005) noch durch die
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Krise erkldren, von der einige der Schwellenlédnder in der zweiten Hélfte der 1990er-Jahre be-
troffen waren (Kose et al., 2008).

Schaubild 5

Relevanz globaler, gruppen- und landerspezifischer Faktoren
fiir unterschiedliche Wirtschaftsraume"
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1) Durchschnittlicher Erklarungsgehalt der Faktoren fiir einzelne Landergruppen im Zeitverlauf, zu den Einzelheiten siehe: Kose et al. (2008).—
2) Der unerklarte Teil der Varianz betragt im Durchschnitt 1,8 vH (1960 bis 1984) beziehungsweise 4,4 vH (1985 bis 2005) und erklart sich aus
dem Umstand, dass zur Ermittlung der Varianzdekomposition der Median unterschiedlicher Stichproben verwendet wird.

© Sachversténdigenrat Daten zZum SChaublId

31. Insgesamt kommen sowohl bilaterale Korrelationsanalysen als auch anspruchsvolle
okonometrische Ansdtze zu dem Ergebnis, dass in den vergangenen Jahrzehnten trotz
zunehmender weltwirtschaftlicher Integration kein genereller Anstieg des internationalen
konjunkturellen Gleichlaufs eingetreten ist. Zwar kam es flir bestimmte Gruppen von
Volkswirtschaften offenbar zu einer zeitweisen Verstidrkung, wie beispielsweise nach dem
Platzen der Dotcom-Blase zu Beginn des laufenden Jahrzehnts oder wihrend der Asienkrise
in den Jahren 1997/98. Insgesamt zeigen die Ergebnisse jedoch, dass innerhalb einzelner
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Gruppen von Volkswirtschaften bis zum aktuellen Rand ein weitgehend unverdnderter
konjunktureller Gleichlauf zu verzeichnen war und dass dieser zwischen Industrie- und
Schwellenldndern im Zeitverlauf sogar abgenommen hat.

2. Stirke der internationalen Konjunkturiibertragung

32. Dass die Globalisierung nicht zu einer Angleichung der nationalen Konjunkturzyklen
gefiihrt hat, ist ein zundchst iiberraschendes Ergebnis. Ein tendenziell unverdnderter Gleich-
lauf sagt jedoch nichts iiber die Stabilitidt der Elemente des internationalen Konjunkturzu-
sammenhangs aus. Das stilisierte Gleichungssystem (1) verdeutlicht, dass ein Anstieg der
Ubertragungsintensititen y,, y > ¥y und y,, wenn es ihn denn tatséchlich gegeben hat, nur
dann mit unveriandertem Gleichlauf einhergehen kann, wenn gleichzeitig die Intensitit der
globalen Schocks (relativ zu der Volatilitdt der ldnderspezifischen Schocks) abgenommen hat.
Es ist jedoch keineswegs gesichert, dass im Zuge der zunehmenden weltweiten Integration der
Wirtschaftsriume tatsichlich die Intensitéit der Ubertragung von Schocks aus dem Ausland
zugenommen hat — somit kdnnen wir aus dem stabilen Gleichlauf nicht ohne Weiteres auf
eine gesunkene Volatilitit der Schocks schliefen. In diesem Abschnitt loten wir daher aus, ob
und gegebenenfalls wie sich die Stirke und der Charakter der internationalen Konjunkturiiber-
tragung verdndert haben.

33. Um zu erfassen, wie konjunkturelle Impulse aus anderen Volkswirtschaften in die eige-
ne Volkswirtschaft iibertragen werden, werden in der Literatur iiblicherweise Vektorauto-
regressive Modelle (VAR) eingesetzt. Diese fiihren die aktuelle Wachstumsrate des Bruttoin-
landsprodukts oder die Output-Liicke einer Volkswirtschaft i in einem linearen Regressions-
modell auf deren eigene Vergangenheitswerte und auf die zuriickliegenden Wachstumsraten
(Output-Liicken) der anderen in die Analyse einbezogenen Léander (j,;’,j’" ...) zuriick. Sie
greifen also die Grundidee einer Schitzung der Koeffizienten y; aus Gleichungssystem (1)
auf, verzichten aber typischerweise auf die Erfassung von globalen Schocks und ihrer Uber-
tragung. Kausalaussagen lassen sich aus ihren Ergebnissen allerdings nur insofern ableiten,
als zeitlicher Vorlauf und Kausalitit zusammenfallen, was bei 6konomischen Zusammen-
hingen keineswegs immer gewdhrleistet ist. VAR-Modelle zeigen in der Regel, dass lédnder-
spezifische Schocks teilweise erhebliche Auswirkungen auf andere Lénder haben konnen. Die
Ubertragungsstirke ist jedoch nicht fiir alle Linderpaare gleich groB. So nehmen die Verei-
nigten Staaten allein schon aufgrund ihrer wirtschaftlichen Gré3e noch immer eine besondere
Rolle im weltwirtschaftlichen Gefiige ein (Viertes Kapitel).

34. Zunehmend kommen empirische Untersuchungen zu dem Ergebnis, dass es im Zeitver-
lauf zu einer Erhéhung der konjunkturellen Ubertragungsintensitit gekommen ist. Spe-
ziell fiir Deutschland zeigt der Sachverstindigenrat (JG 2001 Ziffern 458 ff.), dass sich die
Auswirkungen eines Produktionsschocks in den Vereinigten Staaten auf Deutschland in den
1990er-Jahren vergrofert haben. Lag der Effekt einer Erh6hung der US-amerikanischen Out-
put-Liicke um einen Prozentpunkt im Zeitraum von 1975 bis 1992 innerhalb der ersten vier
Quartale noch bei 0,1 bis 0,2 Prozentpunkten, so stieg er ab dem Jahr 1993 fiir den gleichen
Zeitraum auf bis zu 0,6 Prozentpunkte. Auch Artis et al. (2004) kommen zu dem Ergebnis,
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dass in den vergangenen Jahrzehnten die Ubertragung von konjunkturellen Schocks zwischen
den von ihnen untersuchten Landern tendenziell an Stirke gewonnen hat.

35. Trotz dieser Indizien bleibt es eine Herausforderung, die Wirkung gemeinsamer
Schocks von der Ubertragung von Schocks zu trennen, die ihren Ursprung in anderen Volks-
wirtschaften haben. Bayoumi und Swiston (2009) schlagen in diesem Zusammenhang eine
Identifikationsstrategie vor, bei der kleinere und systemisch weniger bedeutsame Léander zu
einer Kontrollgruppe zusammengefasst werden, deren Mitglieder sich deutlich voneinander
unterscheiden. Schocks, die diese heterogene Gruppe gemeinsam betreffen, werden als global
eingestuft. Da die einzelnen Lénder im Vergleich zu den Vereinigten Staaten, dem Euro-
Raum und Japan zu klein sind, um alleine Konjunkturwirkungen auszuldsen, kann eine Kon-
junkturiibertragung aus dieser Gruppe als MaB fiir die Wirkung globaler Schocks interpretiert
werden.

Die Resultate dieser Untersuchung liefern einen weiteren Beleg dafiir, dass die Bedeutung der
Konjunkturtransmission relativ zur Bedeutung gemeinsamer Schocks in den vergangenen
Jahrzehnten zugenommen hat. Dabei werden die Vereinigten Staaten im gesamten Beobach-
tungszeitraum als die zentrale Quelle von Schocks identifiziert, die fiir andere Volkswirt-
schaften relevant sind. Zudem wird nachgewiesen, dass Finanzmarktverflechtungen einen
entscheidenden Beitrag zur Konjunkturiibertragung auf andere Wirtschaftsriume liefern.
SchlieBlich wird gezeigt, dass die verminderte quantitative Bedeutung von US-
amerikanischen Schocks fiir andere Wirtschaftsrdume seit Mitte der 1980er-Jahre aus der ge-
ringeren Varianz der Impulse und nicht aus einer verringerten Ubertragungsintensitit resul-
tiert. Der Einfluss von Schocks aus dem Euro-Raum nimmt im Zeitverlauf hingegen leicht zu.

36. Diese Indizien fiir eine Zunahme der Konjunkturiibertragungsintensitit werden schlie3-
lich durch Untersuchungen gestiitzt, die einen stark positiven Zusammenhang zwischen dem
Ausmaf} der Handelsbeziehungen zwischen zwei Wirtschaftsraumen und der Stirke des
konjunkturellen Gleichlaufs feststellen (Frankel und Rose, 1998). Auch wenn wiederum zu
beriicksichtigen ist, dass diese in vielen Studien belegte RegelméBigkeit auch dadurch verur-
sacht sein kann, dass Linder mit ausgepragten Handelsverflechtungen stirker von gemeinsa-
men Schocks betroffen sein konnten, wird dieses Resultat vielfach als Indiz fiir eine verstirkte
Schockiibertragung gewertet. Gestlitzt wird diese Interpretation durch theoretische und empi-
rische Arbeiten zur Bedeutung vertikaler Produktionsverflechtungen und intra-industrieller
Handelsverflechtungen (fiir einen Uberblick siehe drittes Kapitel dieser Expertise sowie
di Giovanni und Levchenko, 2009).

37. Es liegt nahe, dass das Ausmall und die Geschwindigkeit der Konjunkturiibertragung
sich unterscheiden konnen, je nachdem, ob positive oder negative Schocks am Anfang des
Transmissionsprozesses stehen. Eine solche Asymmetrie der Konjunkturiibertragung
konnte zum Beispiel darin begriindet sein, dass Unternehmen Schwierigkeiten haben, ihre
Kapazititen kurzfristig zu erweitern, oder Lohne und andere Preise nach unten weniger flexi-
bel sind als nach oben. So schitzen Dées und Vansteenkiste (2007), dass sich ein negativer
Impuls aus den Vereinigten Staaten schon nach ein bis drei Quartalen in anderen Regionen
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bemerkbar macht, ein positiver Impuls aber erst nach zwei bis zehn Quartalen Auswirkungen
zeigt.

Ein weiteres Indiz fiir eine solche asymmetrische Schockiibertragung ist, dass die Korrelation
der Anderungen in den Output-Liicken der Vereinigten Staaten mit anderen groBen Indus-
trienationen (mit Ausnahme Frankreichs) dann tendenziell grofer ist, wenn sich die Vereinig-
ten Staaten in einem Abschwung befinden (Schaubild 6). Fiir Deutschland ist der Gleichlauf
mit einer Korrelation von 0,17 in Zeiten eines US-amerikanischen Aufschwungs eher niedrig,
in Abschwiingen hingegen steigt sie auf 0,43. Dieser erste Eindruck wird durch eine ganze
Reihe von formaleren Analysen gestiitzt. So zeigt der Sachverstindigenrat, dass der Effekt
eines positiven Schocks nur bei etwa 0,1 vH fiir den Gesamtzeitraum des Jahres 1975 bis zum
zweiten Quartal des Jahres 2001 liegt, der eines negativen dagegen bei 0,6 vH (JG 2001 Zif-
fern 458 ff.). GemilBl der Untersuchung von Canova et al. (2007) sind die Abweichungen der
Konjunkturzyklen einzelner Lander vom Weltkonjunkturzyklus in Abschwiingen geringer als
in Aufschwiingen — auch dies ist ein Indiz fiir eine stirkere Transmission negativer Schocks.

Schaubild 6

Konjunkturelle Gleichlaufeigenschaften im Aufschwung und Abschwung"

Il Aufschwung 1 Abschwung

Deutschland —

Frankreich
Italien L
Japan __:I
Vereinigtes —
Konigreich ]
T T T T
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1) Korrelationen der Verénderungen der Output-Liicken mit den Vereinigten Staaten; positive (negative) Veranderungen der Output-Liicken in den
Vereinigten Staaten werden als Aufschwungphasen (Abschwungphasen) definiert.
Quelle fiir eigene Berechnungen: OECD

© Sachverstandigenrat Daten zum SChan/ld

3. Die Grofle Moderation

38. Die vorangegangene Analyse liefert eine Reihe von Belegen fiir die These, dass sich
makrookonomische Schocks heute aufgrund groBerer Handels- und Finanzmarktverflechtun-
gen stirker auf andere Lénder iibertragen als in fritheren Jahrzehnten. Eine erhohte Intensitét
der Konjunkturiibertragung ist jedoch nur dann mit dem in Abschnitt 1 dokumentierten, weit-
gehend unverindertem konjunkturellen Gleichlauf vereinbar, wenn sich entweder die gemein-
samen Schocks abgeschwicht haben oder die einzelnen Lander stirker eigenen, asymmetri-
schen Schocks ausgesetzt waren. Dieser Abschnitt diskutiert daher, welche Schlussfolgerun-
gen unsere Ergebnisse fiir die Einschitzung der (relativen) Schockintensititen nahe legen. Zu
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diesem Zweck betrachten wir insbesondere die Wandlungen der Volatilitdt der volkswirt-
schaftlichen Wachstumsraten im internationalen Vergleich. Angesichts der tendenziellen Ab-
nahme der Volatilitdit wurde diese in den vergangenen zwei Jahrzehnten unter dem Stichwort
der Grofien Moderation diskutiert. Dass sich die konjunkturellen Schwankungen jlingst der-
art ausgeprigt abgeschwicht haben, ldsst vermuten, dass die Intensitidt und Haufigkeit groBer,
auf viele Volkswirtschaften gleichzeitig wirkende Schocks relativ zur Intensitdt lokal be-
grenzter Schocks abgenommen hat.

39. Nach Abklingen der Olpreisschocks und ihrer inflationiren Folgen in der ersten Hilfte
der 1980er-Jahre scheint es in der Tat zu einer deutlichen MéBigung der Konjunkturzyklen
gekommen zu sein: Aufschwungphasen dauerten immer ldnger, Abschwungphasen hinge-
gen wurden seltener, kiirzer und flacher; gleichzeitig sanken die Volatilitdit und die durch-
schnittliche Hohe der Inflationsraten. Die Schwankungen des Bruttoinlandsprodukts nahmen
mit der Zeit ab und erreichten schliefllich ein Niveau, das noch unter dem der 1960er-Jahre
lag (Tabelle 5). Eine genaue Datierung fiir das Einsetzen der GroB3en Moderation ist schwie-
rig, weil sich fiir die Industrieldander mitunter deutlich unterschiedliche Ergebnisse ergeben.
So ldsst sich in den Vereinigten Staaten im Jahr 1984 eine sehr plotzliche, starke Reduktion
der Volatilitdt feststellen, in anderen Léndern, darunter Deutschland (Schaubild 7), verringerte
sich die Volatilitit hingegen weniger plotzlich und {iber einen ldngeren Zeitraum hinweg. In
einigen Landern verlief sie auch nicht monoton (Summers, 2007; Stock und Watson, 2005).

Tabelle 5

Volatilitit des Bruttoinlandsprodukts in den G7-Lindern”

Land 1961 bis 1972 1973 bis 1984 1985 bis 1996 1997 bis 2008
Deutschland 1,10 1,08 0,57 0,34
Frankreich 0,52 0,84 0,41 0,27
Italien 2,09 2,60 0,60 0,38
Japan 1,46 1,75 1,27 0,63
Kanada 0,66 1,23 1,86 0,42
Vereinigtes Konigreich 0,43 1,55 0,72 0,19
Vereinigte Staaten 0,88 1,87 0,31 0,35

1) Varianz der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorjahresquartal. Fir Italien ohne die Quartalser-
gebnisse fir 1970, fir Deutschland ohne 1991.
Quellen fiir eigene Berechnungen: IWF, OECD

Laten zur Tabelle

40. In der Literatur werden im Wesentlichen drei Griinde fiir die beobachtete MéBigung des
Konjunkturzyklus diskutiert. Erstens werden strukturelle Faktoren angefiihrt (McCarthy
und Zakrajsek, 2003). Unter anderem sei es den privaten Haushalten durch einen verbesserten
Zugang zu Krediten moglich geworden, ihre Konsumausgaben stiarker vom aktuellen Einkom-
men abzukoppeln. Im Ergebnis habe sich die prozyklische Tendenz des Konsums verringert.
Ebenso sei das Management der Lagerhaltung — traditionell eine der volatilsten Verwen-
dungskomponenten — durch den Einsatz von Informationstechnologien stark verbessert wor-
den. Des Weiteren fiihre der steigende Anteil von Dienstleistungen am Bruttoinlandsprodukt
dazu, dass viele Liander den stirkeren Schwankungen in anderen Sektoren mit der Zeit weni-
ger ausgesetzt seien. SchlieBlich wurde argumentiert, dass die massiv gestiegene weltwirt-
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schaftliche Integration selbst stabilisierend auf die Konjunktur wirke: Die realwirtschaftlichen
Auswirkungen lidnderspezifischer Schocks wiirden demnach geddampft, weil beispielsweise
die Vermogenswerte der Haushalte in einer Volkswirtschaft als Folge internationaler Diversi-
fikationsstrategien weniger stark auf nationale Entwicklungen reagieren.

Schaubild 7

Volatilitit des Bruttoinlandsprodukts® in Deutschland

\\ 95-vH-Konfidenzbereich
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1) Veranderung des Bruttoinlandsprodukts gegenliber dem Vorquartal und 95-vH-Konfidenzbander fiir die Standardabweichung der vorangegangenen fiinf
Jahre fiir Deutschland. Der durch die deutsche Vereinigung bedingte Ausreier im ersten Quartal 1991 wurde durch den Mittelwert der Verénderung er-
setzt.— 2) Gleitender 5-Jahresdurchschnitt.

Quelle fiir eigene Berechnungen: IWF

© Sachverstandigenrat Daten zum SChanlld

Zweitens wird vermutet, dass verdnderte geldpolitische Strategien einen Beitrag zur MéfBi-
gung der Konjunkturschwankungen geleistet haben konnten. Danach haben die Zentralbanken
ein groferes Gewicht auf die Bekdmpfung der Inflation gelegt und somit zu einem stabileren
und berechenbareren Umfeld beigetragen. Die Unsicherheit, denen Investitionen, eine weitere
traditionell volatile Verwendungskomponente, unterliegen, hétte so deutlich reduziert werden
konnen (Bernanke, 2004).

Drittens werden sowohl die strukturellen als auch die geldpolitischen Faktoren als Ursache
der Moderation bestritten. Stattdessen wird argumentiert, dass die Verringerung der Intensitdt
der Schwankungen lediglich der Verringerung der Intensitit der Schocks, denen die Welt-
wirtschaft ausgesetzt war, geschuldet ist. Tatsdchlich kann eine ganze Reihe von 6konometri-
schen Untersuchungen als Beleg fiir eine solche These herangezogen werden (Stock und Wat-
son, 2002, 2005). Allerdings ist es in 6konometrischen Ansdtzen grundsétzlich recht schwer,
Verbesserungen der geldpolitischen Steuerung von rein exogenen Verdnderungen des volks-
wirtschaftlichen Umfelds, die sich in einer verringerten Schockvarianz niederschlagen, zu
trennen (Bernanke, 2004).
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41. Auch eine langerfristige Betrachtung des Wirtschaftswachstums seit den 1970er-Jahren
lasst die Schlussfolgerung zu, dass der MaBigung der Konjunkturzyklen vor allem eine ver-
ringerte Schockintensitit zugrunde liegt:

— So waren die 1970er- und frithen 1980er-Jahre durch konjunkturell starke Ausschlige
geprigt, die in enger Verbindung zu global wirksamen Schocks standen: Die OlKkrisen in
den Jahren 1973 und 1979 fiihrten zu einer extremen Abschwéchung der Weltwirtschaft,
von der sie sich jeweils nur langsam erholte. Anfang der 1980er-Jahre folgte dann ein
dritter ,,globaler Schock®“, als die Notenbanken weltweit zu einer restriktiveren
Geldpolitik iibergingen, um der steigenden Inflation Herr zu werden.

— Seit Mitte der 1980er-Jahre dominieren hingegen teils ausgeprigte regionale Schocks,
wie der Zusammenbruch der Sowjetunion und die deutsche Vereinigung. Zudem kam es zu
einer Reihe grofBer, aber regional weitgehend begrenzter Finanz- und Wirtschaftskrisen,
zum Beispiel in Skandinavien Anfang der 1990er-Jahre und in Asien in den Jah-
ren 1997/98.

— SchlieBlich kann argumentiert werden, dass die Schocks, die konzeptionell eine globale
Wirkung hétten entfalten konnen, regional deutlich unterschiedlich wirkten. So wird der
Konjunkturverlauf erfahrungsgeméif stark von Produktivititsschocks beeinflusst. Da sich
die mit diesen Produktivititsschocks hédufig einhergehenden technologischen Verdnderun-
gen international relativ rasch ausbreiten, sollten sie eigentlich den Charakter global wirk-
samer Schocks haben. Tatsédchlich zeigt sich jedoch, dass die Effekte beispielsweise der
Einflihrung neuer Informations- und Kommunikationstechnologien in den 1990er-Jahren
regional durchaus unterschiedlich ausfielen, wie beispielsweise die Diskussion um Produk-
tivitdtsdifferenzen zwischen den Vereinigten Staaten und Europa zeigt (van Ark et
al., 2003).

42. Die GroBBe Moderation kann schlieflich nicht unabhingig vom Aufbau der Ungleich-
gewichte und Verzerrungen in den vergangenen Jahren betrachtet werden, die schlieBlich in
der jiingsten Krise miindeten. Je ldnger die relative Stabilitdt der Konjunkturzyklen in den
Industrienationen anhielt und krisenhaften Zuspitzungen wie der Asienkrise, der darauf fol-
genden Russland- und Brasilienkrise oder dem Platzen der Dotcom-Blase trotzte, desto stér-
ker wurde offenbar die Uberzeugung der Marktteilnehmer und auch der Okonomen, dass es
sich um ein permanentes Phanomen handeln miisse. Die Risikoprimien fiir Finanzproduk-
te sanken kontinuierlich, und ermdglichten so den Aufbau eines Verschuldungsgrads insbe-
sondere der privaten Wirtschaftseinheiten, der gesamtwirtschaftlich mit hohen Leistungsbi-
lanzdefiziten und -liberschiissen einherging. Der Aufbau dieser globalen Leistungsbilanz-
ungleichgewichte wurde gestiitzt von wirtschaftspolitischen MaBnahmen wie der auf Auflen-
handelserfolge ausgerichteten Wechselkurspolitik in einigen Schwellenldndern sowie einer
hohen Sparneigung in den Volkswirtschaften, die tendenziell Uberschiisse erzielten (Schau-
bild 8). Tatsdchlich wurde die Koinzidenz des Einsetzens der Grofen Moderation und des
Beginns eines ausgepragten US-amerikanische Leistungsbilanzdefizits nicht selten damit be-
griindet, dass die privaten Haushalte in den Vereinigten Staaten weniger Anlass hitten, durch
Konsumverzicht fiir scharfe konjunkturelle Einbriiche vorzusorgen (Fogli und Perri, 2006).
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Schaubild 8

Leistungsbilanzsalden der zehn Lénder mit dem
groRten Uberschuss / Defizit im Jahr 2008

Uberschusslinder:

[ china Deutschland ~ [__| Japan Saudi Arabien  [[__] Russische Féderation

[] schweiz [ Norwegen I Niederlande K Kuwait B singapur
Mrd US-Dollar Mrd US-Dollar
1400 1400
) N
1 200 ....................... Uberschuss ﬁ ............................. 1 200
1000 s — S 1000
800 E ] g — 800
600 = ] . T 600
400 — -] S e o S I 400
200 — — — E T e sass Mt (PR SRR | S | | R 200
53
k&S]
o) ::::0 ......... 200
e
BT To Y OO OSSR 0o SRR -~ ISR |00 WSRO 0. IR | 0 * WRSSRRRN 0.0, 0. RRRRRRRRNINN % % IIRRRSSRRINN 9., IR . ¢ * NN 400
-600 =l R R R R -600
700 OO USESSOOSOOURRSOSOOUROOORO ——— WSSO | WSRO - - NSRS | WSSO, . — -800
-1 000 % ......... -1 000
-1200 Defizit % -1 200
-1400 -1 400
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Defizitlander:
m Vereinigte Staaten - Spanien E Vereinigtes Konigreich |:| Australien |:| Griechenland
KZE Italien |:| Turkei - Frankreich - Rumanien - Portugal
Quelle: IWF
© Sachverstandigenrat Daten zum SChan/ld

In Verbindung mit einer Geldpolitik, die insbesondere in den Vereinigten Staaten in Reaktion
auf die Finanzmarktinstabilititen zu Beginn dieses Jahrzehnts duferst expansiv ausfiel, san-
ken in den vergangenen Jahren die kurz- und langfristigen Zinsen auf ein Niveau, das starke
Anreize zur Ubernahme hoher Risiken in den Bilanzen vieler Finanzinstitute mit sich brach-
te. Unter anderem, um das fiir diese Transaktionen notwendige Eigenkapital zu minimieren,
erfolgte der Aufbau groBer Schuldenhebel oft auBerbilanziell mittels komplexer Finanzin-
strumente, die tendenziell dullerst sensitiv auf eine Verschlechterung des gesamtwirtschaftli-
chen Umfelds und der Finanzmarktliquiditat reagieren.
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Zundchst miindeten diese Entwicklungen jedoch nicht in einer Verschlechterung, sondern in
einem ausgeprigten Boom der weltwirtschaftlichen Aktivitit. So waren die Immobilienpreis-
blasen in den Vereinigten Staaten und in anderen Léindern nicht zuletzt eine Folge der
lippigen globalen Liquiditédtsausstattung. Der Anstieg der Vermogenspreise stiitzte eine starke
Ausweitung der globalen Nachfrage und Produktionskapazititen. Die weltwirtschaftliche
Uberhitzung machte sich dann nicht zuletzt in einem ausgeprigten UberschieBen der Roh-
stoff- und Energiepreise bemerkbar, das hohe Mittelzufliisse insbesondere in die rohstoft-
reichen Lénder ausloste und so den Aufbau der globalen Ungleichgewichte begiinstigte.

Als diese Blasen platzten, zeigte sich die Verletzlichkeit des Systems: Aufgrund ihrer hohen
Komplexitit wiesen die Finanzprodukte, die vorher unbesehen Abnehmer gefunden hatten,
plotzlich eine hohe Informationssensitivitit auf: Die Preisbestimmung und Bewertung wur-
de so erheblich erschwert, nicht zuletzt, da potenzielle Kiufer befiirchten mussten, vom besser
informierten Verkdufer Produkte mit iiberhohten Risiken zu erhalten. Die hieraus resultieren-
de Illiquiditit auf den Mérkten entwickelte sich aufgrund des schnell steigenden Misstrauens
zu einer Illiquiditédt ganzer Institutionen, die sich aufgrund der engen globalen Vernetzung des
transatlantischen Finanzsystems abrupt ausbreitete. Nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers kam es dann zu einem weltweiten abrupten Absturz von Handel und Produktion, der
im zweiten Teil dieses Kapitels eingehend untersucht wird.

43. Die Debatte dariiber, welche Faktoren in welchem Umfang fiir die Verringerung der
gesamtwirtschaftlichen Volatilitit seit Mitte der 1980er-Jahre verantwortlich waren, hélt ge-
rade auch vor dem Hintergrund des jiingst beobachteten Einbruchs an. Fiir unsere Analyse
legen die verstirkte Konjunkturiibertragung und das gleichzeitige Ausbleiben einer Zunahme
der gemeinsamen gesamtwirtschaftlichen Schwankungen jedoch nahe, dass fiir den relevanten
Zeitraum tatséchlich eine Abnahme globaler Schocks zu verzeichnen war. Dieser Riickgang
trug zu einer Verringerung des Gleichlaufs der nationalen Konjunkturzyklen bei und iiberla-
gerte somit eine insgesamt verstirkte Tendenz zur bilateralen Konjunkturiibertragung. Dass
die Vereinigten Staaten eine besonders ausgepragte Reduktion der makro6konomischen Vola-
tilitdt erlebten und gleichzeitig in den vergangenen Jahrzehnten die zentrale Quelle weltwirt-
schaftlich wirksamer Lénderschocks waren (Bayoumi und Swiston, 2009), trigt zur Erklarung
dieser relativen Konstanz des Gleichlaufs bei gleichzeitigem Anstieg der weltwirtschaftlichen
Integration erheblich bei.

4. Zwischenfazit

44. Entgegen dem Eindruck, der in der 6ffentlichen Debatte oft vermittelt wird, ist der kon-
junkturelle Gleichlauf trotz zunehmender weltwirtschaftlicher Integration in den vergange-
nen Jahrzehnten nicht stetig gestiegen; vereinzelt hat er im Zeitverlauf sogar abgenommen.
Gleichzeitig gibt es jedoch deutliche Hinweise darauf, dass sich konjunkturelle Schwankun-
gen in einzelnen Wirtschaftsriumen heute stirker als frither auf andere Wirtschaftsrdume
auswirken. Wie sind diese scheinbar widerspriichlichen stilisierten Fakten miteinander in Ein-
klang zu bringen? Der Logik des oben skizzierten Modells folgend legt die hier vorgelegte
Analyse nahe, dass die Abnahme der Stirke gemeinsamer Schocks in der Phase der GroB3en
Moderation einen wesentlichen Beitrag zur Erklarung dieses Phinomens leistet.
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Die zwei stilisierten Fakten, die fiir die konjunkturelle Entwicklung der vergangenen 25 Jahre
am pragendsten waren, kdnnen demzufolge nicht unabhéngig voneinander betrachtet werden.
Empirische Untersuchungen zeigen, dass intensivere Handelsbeziehungen und die Integration
der Finanzmirkte tatséchlich zu einer verstirkten Intensitit der Konjunkturiibertragung
gefiihrt haben, diese Verstarkung jedoch aufgrund der geringeren Grofle der Schocks bis zur
Krise ohne Auswirkungen auf den Gleichlauf der Konjunkturzyklen geblieben ist. Die aktuel-
le Krise macht die weiterhin bestehende Sensitivitidt sowohl der Weltwirtschaft als auch ein-
zelner nationaler Volkswirtschaften gegeniiber groBBen negativen Schocks dann eindrucksvoll
deutlich.

Gerade auch fiir Deutschland lassen sich diese RegelmiBigkeiten gut belegen. Einerseits
kommt eine ganze Reihe empirischer Untersuchungen zu dem Ergebnis, dass sich die Uber-
tragung von Schocks im Ausland auf die heimische Volkswirtschaft im Zeitverlauf verstirkt
hat. Andererseits kann bis zur aktuellen Krise nicht von einem generellen Anstieg des Gleich-
laufs mit dem Rest der Welt gesprochen werden, auch wenn es in ausgewéhlten Phasen und
insbesondere in Abschwiingen zu einer Synchronisierung der Konjunkturverldaufe kam, bei-
spielsweise zu Beginn des aktuellen Jahrzehnts.

II. Internationaler Konjunkturverbund in der Finanz- und Wirtschaftskrise

45. Der vorangegangene Abschnitt zeigte, dass es seit Mitte der 1980er-Jahre zu einer Ab-
nahme der Intensitit und Héufigkeit global wirkender Schocks gekommen ist. Seit Ausbruch
der Finanzkrise im Sommer 2007, spitestens jedoch seit dem Herbst 2008, befindet sich die
Weltwirtschaft fest im Griff solcher Schocks. Als Folge ist es zu einem in der Nachkriegsge-
schichte beispiellosen Einbruch der globalen Wirtschaftsaktivitit gekommen. Dessen
zentrale Merkmale sind der unerwartet starke Riickgang der globalen Produktions- und Welt-
handelsaggregate sowie die abrupte und duBerst ausgeprigte Synchronisierung der Kon-
junkturverliufe in den wichtigsten Volkswirtschaften. Auch wenn die Weltwirtschaft bereits
in den vergangenen Jahren, etwa nach dem Platzen der Dotcom-Blase zu Beginn des Jahr-
zehnts, Phasen des Gleichlaufs im Abschwung erlebt hatte, ist das Ausmal} dieser Synchroni-
sierung im aktuellen Fall beispiellos (Schaubild 9).

Im internationalen Vergleich ist die deutsche Volkswirtschaft von diesen Entwicklungen be-
sonders betroffen. Der zwischen dem vierten Quartal des vergangenen Jahres und dem ersten
Quartal 2009 zu verzeichnende Riickgang des Bruttoinlandsprodukts liegt weit {iber dem ver-
gleichbarer Lander. Um die Griinde hierfiir zu verstehen und zu untersuchen, ob der schwere
Einbruch Ausdruck einer allgemein hohen Anfilligkeit gegeniiber internationalen Konjunk-
turimpulsen ist, wird hier zunéchst ein exaktes Bild der globalen Krisendynamik herausgear-
beitet (Abschnitt 1). Dabei werden Schocks, sowohl auf den Finanz- als auch auf den Giiter-
und Dienstleistungsmérkten, getrennt von den zentralen Verstirkungsmechanismen — allge-
meine Unsicherheit einerseits und internationale Verflechtung der Produktionsketten anderer-
seits — diskutiert. Abschnitt 2 analysiert die Ubertragung der Krise auf Deutschland, wobei die
Transmission durch Finanzmérkte und {iber den Auflenhandel unterschieden wird. Abschnitt 3
vermittelt schlieBlich einen Ausblick auf den internationalen Konjunkturverbund nach der
Krise.

Sachverstédndigenrat - Expertise 2009



38

| Der internationale Konjunkturzusammenhang

Schaubild 9

Rezessionen in den OECD-Landern"
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1) Anteil der Lander, die in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen einen Abschwung verzeichneten.
Quelle: OECD
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1. Internationale Krisendynamik

46. Der bisherige Verlauf der Krise ldsst sich in zwei Phasen einteilen: In der ersten Kri-
senphase vom Ausbruch der Finanzkrise im Sommer 2007 bis zum September 2008, die nicht
im Zentrum der folgenden Ausfiihrungen steht, kam es zu einer regional duf3erst heterogenen
Entwicklung. In den Vereinigten Staaten setzte der Sinkflug der Immobilienpreise bereits
Mitte 2006 ein. Die Zahl notleidender Kredite nahm hierbei Ausmalle an, die im Som-
mer 2007 zu ersten schweren Verwerfungen an den Finanzmérkten fiihrten. Bald darauf kiihl-
te auch die Konjunktur in den Vereinigten Staaten merklich ab und rutschte Ende 2007 in eine
Rezession. Die Weltwirtschaft schwéchte sich zwar ab, brach jedoch keineswegs ein. Hohe
und stark ansteigende Energie- und Rohstoffpreise wirkten sich zwar in einigen Volkswirt-
schaften belastend aus, deuteten jedoch gleichzeitig auf eine weiterhin robuste Nachfrageent-
wicklung hin.

Die meisten anderen Industrielinder wie auch viele Schwellenldnder schienen dem Ab-
schwung zuniichst zu trotzen. Ahnlich wie in der deutschen Volkswirtschaft kam es in weiten
Teilen der Welt zu Beginn des Jahres 2008 sogar zu teils deutlich positiven Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts. Selbst als sich der US-amerikanische Abschwung Mitte des Jahres
bemerkbar machte, hielt sich der Einbruch im Rest der Welt zunéchst in Grenzen. In den
meisten grolen Schwellenldndern waren die Auswirkungen so milde, dass sich die Vertreter
der sogenannten Abkopplungsthese bestétigt sahen und vorhersagten, dass es zu einem wei-
terhin robusten Wachstum kommen wiirde, das sich dann stabilisierend auf die Weltwirtschaft
insgesamt auswirken sollte.

47. Im September 2008 verschirfte sich die Situation schlagartig. Die Krise trat in ihre
zweite Phase ein: Es kam zu einer abrupten Synchronisation der Konjunkturverldufe sowie
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einem Einbrechen der globalen Produktion und — stérker noch als in der groBen Depression —
des Welthandels (Schaubild 10). Die Stirke und Geschwindigkeit des Abschwungs und seiner
Ausbreitung im Konjunkturverbund werden in der Folge untersucht. In diesem Zusammen-
hang ist es hilfreich, zwischen den die Krise auslosenden Schocks und realwirtschaftlichen
Verstarkungsmechanismen zu unterscheiden.

Schaubild 10

Entwicklung der Weltproduktion und des Welthandels
wahrend der GroRen Depression und heute
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1) Zu den Einzelheiten siehe Eichengreen, B. und K. H. O'Rourke (2009).
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Schocks

48. Als Folge der Verschiarfung der Finanzkrise wurde die Weltwirtschaft von einer Reihe
global wirkender Schocks getroffen. Entscheidend fiir die Entwicklung im Winterhalb-
jahr 2008/09 diirfte hierbei insbesondere das Zusammenwirken von zwei Faktoren gewesen
sein: Erstens kam es zu einem Finanzmarktschock in Form einer extremen Verschirfung der
Refinanzierungsbedingungen des privaten und in einigen Schwellenldndern auch des 6ffentli-
chen Sektors. Die aufgrund des weltweiten Falls der Immobilienpreise bereits geddmpfte Ge-
samtnachfrage wurde hierdurch zusétzlich beeintriachtigt. Es kam zu einem massiven Nach-
frageschock insbesondere fiir Investitions- und dauerhafte Konsumgiiter.

Entscheidend beeinflusst wurden diese Entwicklungen durch die Verhaltensreaktionen,
die durch den starken Anstieg der Unsicherheit beziiglich der weiteren finanz- und real-
wirtschaftlichen Entwicklung ausgelost wurden. Solche Verhaltensreaktionen lassen
sich sowohl als ,,Unsicherheitsschock® als auch als Verstirkungsmechanismus auffas-
sen. Da der starke Anstieg der Unsicherheit im Fall der aktuellen Krise als Zweitrunden-
effekt, also infolge der Turbulenzen an den Finanzmérkten, auftrat, werden die entspre-
chenden Zusammenhinge im Abschnitt zu den Verstdrkungsmechanismen diskutiert.
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Verschdrfte Refinanzierungsbedingungen

49. Im Zuge der Flucht der Anleger in besonders sichere und liquide Staatstitel und der pa-
nikartigen Verkdufe von riskanten Aktiva kam es zu einem extremen Anstieg der Risikopra-
mien fiir nahezu alle anderen Formen der Aulenfinanzierung (Schaubild 11).

Schaubild 11

Risikopramien (Spreads) fiir ausgewahlte Finanzierungsformen
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1) Differenz zwischen ungesichertem Geldmarktsatz und Overnight Index Swap (OIS) mit gleicher Laufzeit. Bei dem OIS handelt es sich um einen
Swap von Festzins (zum Beispiel: mit einer Laufzeit von 3 Monaten) gegen variablen Zins. Am Euro-Markt ist der variable Zins an den EONIA-Satz
(Euro OverNight Index Average) gebunden, der einen gewichteten Durchschnitt vertraglich vereinbarter Zinssatze fiir unbesicherte Tageskredite am
Interbankenmarkt des Euro-Raums darstellt.— 2) Unternehmensanleihen gegeniiber Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit.— 3) Nach dem Rating
von Standard & Poor's.

Quellen: GD Friihjahr 2009, Reuters
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Die Entwicklung der Kreditvergabetitigkeit durch das internationale Bankensystem reflek-
tiert dabei das AusmaR der Verschérfung der Refinanzierungsbedingungen nur unzureichend.
Zwar ist das Austrocknen der Mérkte fiir Verbriefungen und kurzfristige Geldmarktpapiere
zur Unternehmensfinanzierung ebenso ersichtlich wie der Einbruch der Kreditvergabe in den
angelsdchsischen Volkswirtschaften. Insbesondere fiir den Euro-Raum kann fiir die ersten
beiden Quartale nach Verscharfung der Krise aber nicht von einem Einbruch der Kreditverga-
be durch den Bankensektor gesprochen werden.

Die zunichst beobachtete Stabilitit der Kreditvergabetitigkeit sollte nicht dariiber hinwegtéu-
schen, dass die Realwirtschaft bereits in den ersten Monaten der Krise in extremem Malle
betroffen war. Vor allem ist zu berticksichtigen, dass die Auswirkungen des globalen Deleve-
raging auf den internationalen Konjunkturverbund weit {iber die in den Kredit- und Wertpa-
pieremissionsstatistiken ersichtlichen Effekte hinausgehen. So kann ein Teil der in den An-
fangsmonaten der Krise beobachteten Kreditvergabetitigkeit auf die Inanspruchnahme von
Kreditlinien zuriickgefiihrt werden, die Unternehmen bei ihren Banken fiir den Fall eines ab-
rupten Einbruchs der Finanzmittelfliisse eingerichtet hatten. Zudem hatte das Austrocknen der
Mairkte flir marktbasierte Finanzierungen auch in traditionell bankbasierten Systemen
schwerwiegende Auswirkungen, insbesondere fiir grofe Unternehmen. Da die Emissionsta-
tigkeit am Markt fiir Unternehmensfinanzierungen zunichst weitgehend zum Stillstand kam,
stieg der Bedarf nach Bankfinanzierungen, der jedoch hdufig nicht in der benétigten Kurzfris-
tigkeit befriedigt werden konnte.

Weiterhin sprechen einige Indizien fiir die These, dass es zu betrdchtlichen Problemen bei der
Finanzierung von internationalen Handelsaktivititen kam. So zeigen Befragungen von
internationalen Banken, dass die Kosten fiir die Handelsfinanzierung enorm angestiegen sind
(Schaubild 12) und dass die Hauptgriinde hierfiir in den erhohten Refinanzierungsbedingun-
gen der beteiligten Finanzinstitute und in verschérften Eigenkapitalanforderungen liegen
(BAFT und IWF, 2009).

50. Besonders abrupt machte sich der mit dem globalen Deleveraging einhergehende Riick-
gang der internationalen Kapitalstrome in einer Vielzahl von Schwellenléindern bemerkbar
(IWF, 2009). Sowohl privaten als auch 6ffentlichen Emittenten wurde es in kiirzester Zeit fast
unmoglich, Wertpapiere zu begeben oder sich bei international tdtigen Banken zu verschul-
den. Die Auswirkungen dieser Entwicklungen waren nicht zuletzt deshalb extrem, weil sie in
den entsprechenden Volkswirtschaften Anfélligkeiten im Zusammenhang mit einem hohen
Anteil von Krediten in Fremdwéhrung offenlegten.

Die Ansteckungseffekte auf Schwellenldnder sind ein besonders eindriickliches Beispiel fiir
die potenziellen Auswirkungen von Finanzmarktschocks auf den internationalen Konjunktur-
verbund. Dies wird durch die Erfahrung fritherer regional begrenzter Finanzkrisen bestétigt.
So kam es wihrend der Asienkrise zu dhnlichen Wechselwirkungen zwischen Real- und Fi-
nanzwirtschaft, beispielsweise im Bereich der Handelsfinanzierung (IWF, 2003). Von einem
global zunehmend vernetzten Finanzsystem konnen demnach stark destabilisierende Wir-
kungen auf den internationalen Konjunkturverbund ausgehen.
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Schaubild 12

Entwicklung der Kosten fiir verschiedene Formen der
Handelsfinanzierung ab Oktober 2007"
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1) Veranderung der Kosten fiir Handelsfinanzierungen gegeniiber den Kosten der Mittelbeschaffung fiir das vergebende Finanzinstitut; Quelle: BAFT
und IWF (2009).
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Drastischer Riickgang der Endnachfrage

51. Das Versiegen wichtiger Refinanzierungsquellen ging mit einem Einbrechen der End-
nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen in allen groBBen Wirtschaftsraumen einher. Die
Abschwichung des privaten Konsums, die bereits im Jahr 2007 eingesetzt hatte, verstirkte
sich ab dem zweiten Halbjahr 2008 signifikant. In den Vereinigten Staaten sanken die Priva-
ten Konsumausgaben im dritten Quartal des Jahres 2008 zum ersten Mal seit Anfang 1991 im
Vorjahresvergleich; im darauf folgenden Quartal erhohte sich das Tempo des Riickgangs
noch. Eine dhnliche — und teils noch ausgepriagtere — Abwirtsbewegung verzeichnete der pri-
vate Verbrauch in Lidndern wie Spanien und dem Vereinigten Konigreich, die zuvor starke
Konsumzuwéchse iiber einen Anstieg der privatwirtschaftlichen Verschuldung finanziert hat-
ten. Im Vergleich dazu haben sich die Ausgaben der deutschen und franzdsischen Verbrau-
cher relativ robust entwickelt (Schaubild 13).

52. Besonders ausgeprigt war die Konsumzuriickhaltung im Bereich der langlebigen
Gebrauchsgiiter. Infolge der sich zunehmend eintriilbenden Einkommens- und Beschifti-
gungsperspektiven sowie der verschlechterten Finanzierungsbedingungen schriankten die pri-
vaten Haushalte ihre Anschaffungen erheblich ein. Dies spiegelte sich beispielsweise im mas-
siven Riickgang der Autokdufe wider. In einigen Liandern Westeuropas brachen die Pkw-
Zulassungen im zweiten Halbjahr 2008 ein (Schaubild 14). Nach dem Jahreswechsel verrin-
gerten sich die Riickgdnge der Pkw-Zulassungen — mitbedingt durch die in etlichen Lindern
in Kraft getretenen staatlichen Kaufanreize fiir Neufahrzeuge — zwar zunehmend. Gleichwohl
lagen die Zulassungszahlen in Westeuropa insgesamt im ersten Halbjahr 2009 noch um knapp
10 vH unter ihrem Vorjahresniveau.
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Schaubild 13

Entwicklung der Privaten Konsumausgaben in ausgewahlten Landern

Veranderung gegenuber dem Vorjahresquartal
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Schaubild 14

Pkw-Zulassungen in ausgewahlten Landern

Veranderung gegeniliber dem entsprechenden Vorjahreswert”
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Quelle: ACEA
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53. Die gesamte Binnennachfrage hat sich in den groBBeren Industrielandern merklich stér-
ker verringert als der private Verbrauch, da die Investitionen noch weitaus massiver einge-
schrinkt wurden als der Konsum. Zwar hatte die Investitionstitigkeit in nahezu allen entwi-
ckelten Volkswirtschaften bereits 2007 und im ersten Halbjahr 2008 an Dynamik verloren.
Die aus der Zuspitzung der Finanzkrise resultierende Verschlechterung der Absatzaussichten
und Finanzierungsbedingungen hat dann allerdings im Winterhalbjahr 2008/09 den Abwdrts-
trend noch erheblich verstarkt.
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54. Die starken Riickgédnge des Konsums langlebiger Gebrauchsgiiter und der Bruttoanlage-
investitionen tiberraschen kaum, da diese Nachfragekomponenten iiberdurchschnittlich vo-
latil sind und sensibel auf Anderungen des konjunkturellen Umfelds und der Finanzierungs-
bedingungen reagieren. Ein Zyklenvergleich fiir die Vereinigten Staaten zeigt, dass der Riick-
gang der Privaten Konsumausgaben hoher als im Durchschnitt der fritheren Rezessionen ist.
Im historischen Vergleich besonders stark war jedoch die Reaktion der Ausriistungs- und
Bauinvestitionen (Schaubild 15).

Schaubild 15

Vereinigte Staaten: Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und ausgewahiter
Verwendungskomponenten wahrend der Rezessionen in der Nachkriegszeit"

Veranderung vom Hochst- zum Tiefstand in vH

Bruttoinlands- Private Ausriistungs- . co
produkt - Konsumausgaben - investitionen :I Bauinvestitonen

-20

-25 - -25
-30 -1 -30
-35 -35

1948/49 | 1953/54 | 1957/58 | 1960/61 | 1969/70 | 1973/75 1980 1981/82 | 1990/91 2001 2007/093)
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von der Rezessionsperiode abweichen, sofern die jeweiligen Komponenten einen Vorlauf beziehungsweise Nachlauf gegeniiber der Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts zeigten. Zeitliche Abgrenzung der Rezessionsphasen gemaR der Definition des NBER Business Cycle Dating Committee.—
a) Bis 2. Quartal 2009.

Quelle fir eigene Berechnungen: BEA
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55. Die erhebliche Verringerung der Endnachfrage — insbesondere nach Investitionsgiitern
und langlebigen Konsumgiitern — fithrte zu einem Einbruch der Industrieproduktion, der in
seinem Ausmal und seiner Geschwindigkeit mit dem Riickgang in der Anfangsphase der gro-
Ben Depression im Jahr 1929 vergleichbar ist (Eichengreen und O’Rourke, 2009). Die globale
Industrieproduktion ist im Verlauf des ersten Jahres nach Beginn des aktuellen Abschwungs
um 13 vH bis 14 vH gefallen. Bei einem Vergleich von Nachfrage- und Produktionsentwick-
lung in den groBeren Industrieldndern fdllt auf, dass Deutschland, das unter den G7-Léndern
zu den Staaten mit einer bislang vergleichsweise robusten Binnennachfrage z&hlt, iiberdurch-
schnittlich starke Einbuflen der industriellen Erzeugung erlitten hat. Ansatzpunkte fiir eine
Erklarung dieser Diskrepanzen zwischen binnenwirtschaftlicher Nachfrage- und Produktions-
entwicklung diirften das spezifische Muster der Einbindung in die internationale Arbeitstei-
lung und die sektorale Spezialisierung auf Produkte sein, die vom synchronen globalen Nach-
frageriickgang stark betroffen sind (Drittes Kapitel Ziffern 112 ft.).
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Verstirkungsmechanismen

56. Im Verlauf der Krise setzte eine ganze Reihe von Prozessen ein, die dazu beitrugen,
dass sich die Wirkung der urspriinglichen Schocks verstérkte. Bei diesen Verstarkungsmecha-
nismen handelt es sich zum einen um die aus fritheren globalen Abschwiingen bekannten
Zweitrundeneffekte:

— So kommt es zu den aus traditionellen keynesianischen Modellen bekannten nationalen
und internationalen Multiplikatoreffekten: Der Riickgang der Nachfrage in einem Land
fiihrt nicht nur zu einer Reduktion des Auflenbeitrags und der Produktion in anderen Wirt-
schaftsraumen, sondern pflanzt sich durch den Einkommensriickgang iiber erneute Riick-
ginge bei den Importen international weiter fort.

— Zudem flhrt der Riickgang der realwirtschaftlichen Aktivitit zu weiteren Belastungen des
Finanzsektors, der aufgrund der in einer Rezession zunehmenden Kreditausfille eine zu-
sdtzliche Reduktion seiner Eigenkapitalbasis und Kreditvergabetitigkeit erlebt.

— SchlieBlich kann vom Versiegen der internationalen Kapitalstrome ein erheblicher Einfluss
auf die Wechselkursentwicklung vieler Volkswirtschaften ausgehen. Die hiermit verbun-
denen Abwertungen fiihren zu einer abrupten Erhohung der Schuldenlast von in ausléndi-
scher Wahrung verschuldeten Wirtschaftseinheiten, die mit zusétzlichen Belastungen fiir
das Finanzsystem und einem verstérkten Riickgang der Nachfrage einhergehen.

57. Zum anderen ist die Krise ein deutlicher Beleg fiir die These, dass Finanzmérkte nicht
nur wie oben beschrieben als Quelle, sondern auch als Verstirker konjunktureller Schocks
eine zunehmende Rolle spielen. So wird die Schérfe der Rezession haufig mit der Wirkung
eines internationalen Finanzmarktmultiplikators erklirt, die im September 2008 eingesetzt
hat (Krugman, 2008). Im Rahmen eines solchen Ansatzes kann auch erklirt werden, warum
es zu der unerwartet starken Synchronisierung der Konjunkturverldufe kam. Die Analyse baut
hierbei auf Erkenntnissen aus fritheren Finanzkrisen auf. Kaminsky et al. (2003) zeigen, dass
wihrend dieser Krisen Akteure mit hohem Schuldenhebel, die in mehreren Lindern gleichzei-
tig aktiv waren, eine zentrale Rolle bei der Ausbreitung der Probleme spielten.

In einem stilisierten Modell zeigen Devereux und Yetman (2009), dass eine solche Konstella-
tion tatsdchlich zu einer dulerst starken Reaktion realwirtschaftlicher GroBen und einer aus-
gepriagten Zunahme der Korrelation zwischen unterschiedlichen Léndern fithren kann. Unter-
liegen international agierende Finanzinstitutionen Restriktionen beziiglich ihres Verschul-
dungsgrads, fiithren sinkende Vermdgenswerte in einem Land zu erzwungenen Verkdufen von
Aktiva in anderen Landern. Es kommt zu einem Feedback-Mechanismus, in dessen Folge
die Investitions- und Produktionstitigkeit international simultan zuriickgefahren wird.

58. SchlieBlich werden zur Erklarung der jiingsten Krisendynamik vermehrt zwei zusétzli-
che Mechanismen herangezogen, die in fritheren Zyklen weniger prominent diskutiert wurden
und die im Zentrum der folgenden Ausfiithrungen stehen: die Rolle eines starken Anstiegs der
Unsicherheit als Folge der krisenhaften Zuspitzung sowie die Auswirkungen einer verénder-
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ten Struktur der internationalen Arbeitsteilung, die sich insbesondere in einer zunehmenden
vertikalen Integration von Produktionsprozessen widerspiegelt.

Krisenverschdrfung durch Unsicherheit

59. Ein wohl entscheidender Grund fiir die seit September 2008 zu verzeichnende Krisen-
verschirfung war der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit, mit der sich die
Akteure auf den Finanz- und Giitermérkten konfrontiert sahen. Tatséchlich kam es in den
Vereinigten Staaten, im Euro-Raum und in Japan zu einem extremen Anstieg von auf Akti-
enmarktvolatilititen beruhenden UnsicherheitsmaBen (Schaubild 16). Hauptgrund fiir diese
Entwicklung war offenbar die Beschddigung des Vertrauens in die Funktionsfdhigkeit der
Finanzmairkte nach der Insolvenz von Lehman Brothers und den darauf folgenden Liquiditats-
und Solvenzproblemen bei zahlreichen anderen Finanzinstitutionen. Doch auch andere Fakto-
ren wie die in ithrer Abruptheit und Schérfe unerwartete Verschlechterung des realwirtschaft-
lichen Umfelds selbst diirften einen wichtigen Beitrag zur Verunsicherung der Marktteilneh-
mer geliefert haben.

Schaubild 16

Implizite Volatilititen verschiedener Aktienindizes
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1) Implizite Schwankungsintensitat des S&P 500 auf Basis der entsprechenden Optionspreise.— 2) Implizite Schwankungsintensitat des DAX auf Ba-
sis der entsprechenden Optionspreise.— 3) Implizite Schwankungsintensitat des NIKKEI auf Basis der entsprechenden Optionspreise.

Quelle: Thomson Financial Datastream
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60. Wichtige Hinweise fiir die Rolle, welche die Verunsicherung der Marktteilnehmer vor
allem in den ersten Monaten der zweiten Krisenphase gespielt haben diirfte, liefern theoreti-
sche Modelle, die den Auswirkungen spezifischer Formen von Unsicherheit bei der Erkli-
rung der konjunkturellen Entwicklung eine entscheidende Rolle zuweisen (Kasten 3). Simula-
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tionen auf Basis solcher Modelle kamen bereits in einer sehr frithen Phase der aktuellen Krise
zu dem Ergebnis, dass der Einbruch der Wirtschaftsaktivitit zumindest das AusmaB der Ol-
krise Mitte der 1970er-Jahre annehmen wiirde.

Unsicherheit und Konjunkturentwicklung

Nur wenige Modelle bilden die Rolle von ,Unsicherheitsschocks® fuir die Konjunkturentwicklung
explizit ab. Eine Ausnahme stellen Ansatze dar, die neben der in 6konometrischen Modellen (ib-
licherweise bericksichtigten Starke der Schocks Veranderungen in deren Varianz einbeziehen
(Bloom, 2009 sowie Bloom et al., 2009). In diesem Ansatz spiegelt eine Erhdhung der Schock-
varianz die Tatsache wider, dass die wirtschaftliche Entwicklung nach einschneidenden Ereig-
nissen in héchstem Male unsicher ist.

In Verbindung mit diskreten Anpassungskosten bei Veranderungen des Kapitalstocks oder
der Beschaftigung kénnen solche Unsicherheitsschocks zu sehr starken, aber wenig dauerhaf-
ten Abschwingen fuhren. Entstehen Unternehmen durch jede Investition oder Einstellung zu-
satzlicher Mitarbeiter Kosten, deren Hohe unabhangig von der Groe der Anpassung ist, so wei-
ten die Unternehmer ihre Produktionskapazitat nur dann aus, wenn die Wahrscheinlichkeit rela-
tiv gering ist, dass sich dies im Nachhinein als Fehler herausstellt. In der Folge eines Unsicher-
heitsschocks steigt die Unsicherheit des Ertrags der Investition und somit die Wahrscheinlich-
keit, dass der Ertrag hinter den Anpassungskosten zuriickbleibt. Entsprechend lohnt es sich fur
die Unternehmen, die Entscheidung so lange zurlckzustellen, bis grof3ere Klarheit Uber die zu-
kiinftige Wirtschaftsentwicklung besteht. Die Unternehmen drosseln deshalb ihre Investitions-
und Einstellungsaktivitdten und nehmen eine abwartende Haltung ein.

Ausgehend von diesen Annahmen kénnen Modelle konstruiert werden, in denen ein Unsicher-
heitsschock simuliert und auf Basis von Unternehmensdaten geschatzt werden kann. Im Modell
von Bloom (2009) kommt es bereits im ersten Monat nach dem Schock zu einem dramatischen
Einbruch von Produktion, Investitionen und Beschaftigung. Die Unternehmen wirken dem natir-
lichen VerschleiR ihres Kapitalstocks und der Verringerung des Beschaftigungsstands durch
Kindigungen oder Verrentungen nicht mehr durch Investitionen oder die Einstellung neuer Be-
schaftigter entgegen, sondern warten ab, bis sich die Unsicherheit gelegt hat.

Weil durch diesen Einstellungs- und Investitionsstopp die Reallokation von Ressourcen von
niedrig- zu hochproduktiven Unternehmen unterbrochen wird, nimmt darlber hinaus die gesamt-
wirtschaftliche Produktivitat ab. Nach Abklingen der Unsicherheit kommt es in den Modellen zu
einer Erholung der Wirtschaftsaktivitat, die ebenso deutlich und rasch ist wie der urspringliche
Einbruch und darauf zuriickzufiihren ist, dass die Unternehmen aufgeschobene Einstellungen
und Investitionen nachholen. Demnach kénnen Unsicherheitsschocks den konjunkturellen Ver-
lauf auf eine ganzlich andere Art und Weise als Technologie- oder Nachfrageschocks beeinflus-
sen. Letztere wirken sich weniger deutlich, daflir aber dauerhafter auf den Konjunkturverlauf
aus.

61. Im Rahmen der 6konomischen Theorie ldsst sich eine ganze Reihe von Mechanismen
identifizieren, durch die Unsicherheit zu einer Verstirkung gesamtwirtschaftlicher Schwan-
kungen fithren kann. Neben Modellen, die Unsicherheit als Anstieg der Varianz von Produk-
tivitdtsschocks abbilden, zéhlen hierzu insbesondere Ansétze unter Verwendung des Konzepts
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der sogenannten Knightschen Unsicherheit (Knight, 1921). Wihrend der Begriff Risiko Si-
tuationen beschreibt, in denen die Zukunft zwar ungewiss, alle Moglichkeiten aber bekannt
und quantifizierbar sind, versteht man unter Knightscher Unsicherheit Situationen, in denen
unterschiedlichen Zukunftszustinden entweder keine Wahrscheinlichkeiten zugeordnet wer-
den konnen oder in denen bereits eine gentligend exakte Beschreibung dieser Zukunftszustin-
de unmoglich ist. Im populdren Sprachgebrauch wird in diesem Zusammenhang zuweilen
zwischen ,,bekannten Unbekannten* und ,,unbekannten Unbekannten® unterschieden. Zahlrei-
che Experimente aus der Verhaltensokonomie sowie eine Reihe von theoretischen Modellen
zeigen, dass Entscheidungstriager unter dem Eindruck Knightscher Unsicherheit gro3e negati-
ve Ereignisse in threm Kalkiil sehr stark betonen, durch die Augen traditionellerer Modelle
betrachtet also ,risikoscheuer erscheinen (Cabellero und Krishnamurthy, 2008).

62. Die Berticksichtigung von Unsicherheit als konjunkturrelevanter Groe hat nicht zuletzt
weitreichende wirtschaftspolitische Implikationen. Spielen ,,Unsicherheitsschocks® im Ver-
lauf eines Abschwungs eine entscheidende Rolle, so muss die politische Reaktion vor allen
Dingen schnell erfolgen. Erfolgt sie zu langsam, so stimuliert sie die wirtschaftliche Aktivitét
erst dann, wenn der Schock ldngst abgeklungen ist und sich die Wirtschaft wieder im Auf-
schwung befindet.

Krisenverschdrfung durch internationale Produktionsketten

63. Neben den verstirkenden Wirkungen von Unsicherheitsschocks hat der extreme Ein-
bruch des Welthandels und der Industrieproduktion eine Diskussion iiber die Frage ausgelost,
ob der in den letzten Jahren zu verzeichnende Wandel der internationalen Arbeitsteilung,
insbesondere die Tendenz zu einer zunehmenden internationalen Aufspaltung von Produkti-
onsprozessen, zu einer Verstirkung der Auswirkungen von Nachfrageschocks auf Welthandel
und -produktion beigetragen hat.

64. Eine stirkere vertikale Spezialisierung fiihrt schon allein deshalb zu einem groBeren
Handelsvolumen, weil dieses in Form von Bruttogrofen erfasst wird. Ein Gut, das ausgefiihrt
und mit minimalem Mehrwert wieder eingefiihrt wird, geht zweimal in die Handelsstatistik
ein, einmal beim Export und einmal beim Reimport. Sinkt die Endnachfrage nach diesem Gut
um eine Einheit und wird darauthin die Produktion zuriickgefahren, so reduziert sich das ab-
solute Handelsvolumen fast doppelt so stark.

65. Neben diesem statistischen Effekt ist zudem nicht auszuschlieBen, dass es durch verin-
derte Organisationsformen zu einer Verdnderung der zeitlichen Wirkung von Schocks auf
das Handelsvolumen kommt. Traditionell werden Riickgidnge im Welthandel priméir von Ein-
kommenseffekten getrieben. Ein negativer Schock in den Vereinigten Staaten wiirde bei-
spielsweise das verfligbare Einkommen der dortigen Haushalte verringern, was sich bald dar-
auf in geringeren Konsum- und damit auch Importausgaben niederschlagen wiirde. Der
schrumpfende Absatzmarkt in den Vereinigten Staaten hétte dann unter anderem in Deutsch-
land eine Drosselung der Produktion sowie einen Einkommensverlust und einen Konsum-
riickgang zur Folge. Der Riickgang des Handelsvolumens wire allein durch Einkommensén-
derungen der Haushalte verursacht und konnte, je nach den Anpassungsgeschwindigkeiten bei
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den einzelnen Gliedern der Kausalkette, mit einigem Zeitverzug und zeitlich gestaffelt auftre-
ten.

Je ofter Wertschopfungsketten jedoch nationale Grenzen iiberschreiten, desto mehr tritt ein
anderer und moglicherweise beschleunigender Mechanismus in den Vordergrund. Bricht die
Endnachfrage nach einem Gut ein, fiir dessen Produktion Vorleistungsgiiter aus dem Ausland
bezogen werden, dann sinkt bei einer Drosselung der Produktion auch die Nachfrage nach
diesen Vorleistungsgiitern. Da bei eng vernetzten Produktionsketten die Multiplikatorwirkung
dieses Mechanismus schneller ablaufen sollte als die oben beschriebene traditionelle Multi-
plikatorwirkung, kann es nach einem Riickgang der Endnachfrage zu einem abrupteren Ein-
bruch des Handelsvolumens kommen. Dieser Mechanismus wiirde somit einen Beitrag zur
Erkldrung des unerwartet steilen Abfalls des Welthandels leisten konnen.

66. Zudem mag es als Konsequenz dieses Mechanismus zu einer beschleunigten Riickfiih-
rung des Produktionsniveaus kommen. Der Produktionsriickgang insgesamt ist zwar durch
die iiber die gesamte Produktionskette erzielte Wertschdpfung fixiert; eine zeitliche Ballung
der Produktionswirkungen ist jedoch moglich. Ob es zu einem solchen Effekt kommt, hiangt
entscheidend davon ab, in welcher Form die internationale Arbeitsteilung organisiert ist:

— So kann es im Rahmen von mehrstufigen Produktionsketten innerhalb eines multinationa-
len Unternehmens zu einem im Zeitablauf duerst massiven Produktionsriickgang kom-
men. Da Liefervereinbarungen sehr kurzfristig gekiindigt werden kdnnen, kommt es als
Reaktion auf einen Nachfrageausfall zu einer weitgehend simultanen Drosselung der Pro-
duktion. Ein gegebener Schock hat dann einen kurzfristig sehr starken, aber nicht dauerhaf-
ten Effekt auf die Produktion.

— Bestehen hingegen Produktionsketten zwischen weitgehend unabhédngigen Unternehmen,
so kann es zu einer Ausdehnung des Produktionsriickgangs iiber die Zeit kommen, da
langerfristige Vereinbarungen einzuhalten oder die Anreize zu Produktionsanpassungs-
malnahmen weniger ausgeprégt sind. Ein gegebener Schock hat dann kurzfristig eher ge-
ringe, aber linger anhaltende Effekte auf die Produktion.

Gerade vor dem Hintergrund der oben beschriebenen extremen Synchronisierung ist deshalb
nicht auszuschlielen, dass die Verdnderungen in der Organisation der internationalen Arbeits-
teilung zu einer temporéren Verstirkung der Auswirkungen der durch die Krise verursach-
ten Nachfrageschocks beigetragen haben. Beziiglich der Auswirkungen auf das Handelsvolu-
men gibt es tatsichlich erste Belege fiir eine solche Verstirkung (Baldwin und Evenett, 2009,
sowie die Ausfiihrungen im dritten Kapitel Ziffern 112 ft.).

2. Ubertragung der Krise auf Deutschland

67. Die im Landervergleich besonders starke Betroffenheit Deutschlands wirft die Frage
nach landerspezifischen Mechanismen der Krisentransmission auf. Wahrend diese Transmis-
sion durch eine Vielzahl von Kanélen einschlieBlich der im dritten Kapitel dieser Expertise
diskutierten Vertrauens- und Unternehmenskanile erfolgt, liegt der Schwerpunkt hierbei auf
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der Transmission durch Finanzmarkt- und Handelsmechanismen. Wie auch auf der internatio-
nalen Ebene sind hierbei zunéchst die direkten Folgen der Finanzkrise auf die inlédndische
Wirtschaftsaktivitit zu untersuchen. Als entscheidend fiir den extremen Einbruch der Produk-
tion erweist sich zudem der starke Riickgang des Auflenbeitrags.

Krisentransmission durch Finanzmiérkte

68. Die potenziellen direkten, das hei3t nicht mit einer Verschlechterung des konjunkturel-
len Umfelds im Ausland verbundenen Folgen der Finanzkrise auf die deutsche Realwirtschaft
sind vielfdltig. A priori wére insbesondere zu erwarten, dass die oben beschriebene Verschér-
fung der globalen Refinanzierungsbedingungen, der Zusammenbruch eines Grofteils der
Mirkte fiir die Emission von Wertpapieren sowie die abrupte Reduktion der Eigenkapitalbasis
des Bankensystems zu erheblichen Problemen bei der Beschaffung externer Mittel hitte
fiihren sollen. Ebenso zu beriicksichtigen wiren die negativen Vermogenseffekte auf den
privaten Konsum, die sich iiblicherweise als Folge von ausgeprigten Vermdogenspreiseinbu-
Ben einstellen (vergleiche drittes Kapitel Ziffern 140 ff.).

69. Eine Betrachtung der Entwicklung seit dem vierten Quartal 2008 zeigt, dass nicht alle
genannten Kanéle in gleichem MaBle zur Krisentransmission beigetragen haben. So erwies
sich die Konsumentwicklung trotz der auch hierzulande ausgeprigten Vermogensverluste
als erstaunlich stabil. Zwar sank das Geldvermogen der privaten Haushalte zwischen dem
vierten Quartal 2007 und dem vierten Quartal 2008 um knapp 140 Mrd Euro in Deutschland,
vor allem als Folge stark gefallener Aktienkurse. Die von diesen Vermdgenseinbuflen ausge-
henden Konsumeffekte erwiesen sich allerdings als zu schwach, um die ansonsten robuste
Entwicklung der fiir den privaten Verbrauch mafBgeblichen Einflussfaktoren merklich zu
kompensieren. Erstens zeigen empirische Studien, dass die marginale Konsumneigung aus
Vermogenspreisdnderungen in Deutschland im internationalen Vergleich relativ niedrig aus-
fallt (Byrne und Davis, 2003). Zweitens beschrinken sich die Vermogensverluste deutscher
Haushalte auf eine im internationalen Vergleich begrenzte Klasse von Vermodgensarten, da es
bisher nicht zu einem merklichen Riickgang der Immobilienpreise gekommen ist.

70. Deutliche direkte Krisenwirkungen ergaben sich bei den Finanzierungsbedingungen
deutscher Unternehmen am Kapitalmarkt. Die Zinsaufschlidge fiir Unternehmensanleihen,
die sich schon im Verlauf des Jahres 2007 deutlich vergroBert hatten, schnellten nach der Zu-
spitzung der Finanzkrise sprunghaft in die Hohe. Die Ausweitung der Aufschlige gegeniiber
EWU-Staatsanleihen fiel dabei flir Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen mit niedriger Bo-
nitdt um ein Mehrfaches starker aus als fiir Unternehmen mit hoher Bonitét. So stieg der Zins-
aufschlag fiir BBB-Anleihen im Durchschnitt der beiden letzten Quartale 2008 um 275 auf
etwa 480 Basispunkte an, wahrend sich der Aufschlag von AA-Anleihen um 90 auf etwa
150 Basispunkte vergroBerte (Européische Zentralbank, 2009).

Auch wenn sich die Renditeabstéinde zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen in der Fol-
ge wieder verringerten, lag die durchschnittliche Umlaufrendite fiir Anleihen deutscher nicht-
finanzieller Unternehmen im Juli 2009 immer noch um rund 200 Basispunkte iiber derjenigen
der 6ffentlichen Anleihen. Dieser Renditevorsprung war zwar nur noch leicht hoher als unmit-
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telbar vor der Verschiarfung der Finanzkrise, aber immer noch mehr als viermal so hoch wie
im Durchschnitt der Jahre 2005 und 2006.

71.  Auch am Aktienmarkt verschlechterten sich die Finanzierungsbedingungen deutlich.
Im Verlauf des Jahres 2008 sank das Kursniveau gemessen am DAX um gut 40 vH; die Emis-
sionstdtigkeit nahm im Vergleich zum Vorjahr gleichwohl um 1,3 Mrd Euro zu. Trotz der bis
Mitte Midrz 2009 weiter abwirts gerichteten Aktienkurse hat sich das Emissionsvolumen im
ersten Quartal dieses Jahres mit 8,3 Mrd Euro gegeniiber dem Vorjahr sogar mehr als versie-
benfacht. Allerdings war dies laut Deutscher Bundesbank vor allem auf staatlich unterstiitz-
te Kapitalerhohungen zuriickzufiihren. Bei einer spiirbaren Kurserholung an den Aktien-
mérkten hat die Emissionstdtigkeit im zweiten Quartal noch einmal leicht auf 8,5 Mrd Euro
zugelegt, wiederum beeinflusst durch die staatlichen MaBBnahmen zur Rekapitalisierung des
Finanzsystems.

72.  Wesentlich schwieriger ist es, direkte Auswirkungen der Finanzkrise auf die Kredit-
vergabe durch Banken zu identifizieren. Dies ist vor allem deshalb erstaunlich, weil deut-
sche Banken im internationalen Vergleich stark in den Bereichen investiert hatten, die beson-
ders von der Krise betroffen waren. Konsequenterweise kam es zu einem erheblichen Ab-
schreibungsbedarf (Schaubild 17). Im Zuge solcher Abschreibungen verringerte sich das freie
Eigenkapital vieler Banken. Da eine privatwirtschaftliche Rekapitalisierung in Krisen oft un-
moglich ist und die Moglichkeit einer staatlichen Rekapitalisierung zunéchst nur von wenigen

Schaubild 17

Abschreibungen groRer Finanzinstitute weltweit im Rahmen der Finanzkrise"

Mrd US-Dollar (Anteile in vH)
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Deutschland
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1) Banken und Versicherungen; Zeitraum: 2007 bis August 2009.— 2) Belgien, Irland, Italien, Niederlande und Spanien.
Quelle: Bloomberg
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Banken in Anspruch genommen wurde, wire zu erwarten, dass die Neigung der Banken, wei-
terhin Kredite zu vergeben, im Durchschnitt deutlich abgenommen hat.

Die Entwicklung der Kreditvergabe an deutsche nichtfinanzielle Unternehmen bestétigt diese
Einschétzung bisher nicht. Zwar kam es zu einer Verlangsamung des Kreditwachstums,
von einem Einbruch der Kreditvergabe oder gar einer Kreditklemme kann zum jetzigen Zeit-
punkt jedoch nicht gesprochen werden. Zwar diirfte die Entwicklung der Kreditaggregate
nach Ausbruch der Krise durch Sondereffekte wie die Inanspruchnahme bereits vorher einge-
rdumter Kreditlinien und die Riickfiihrung von Aktiva aus Zweckgesellschaften auf die Bank-
bilanzen iiberzeichnet sein. Die relative Stabilitdt war zundchst bemerkenswert, da auch um-
fragebasierte Malle der Kreditvergabekonditionen zum Teil eine deutliche Verschiarfung an-
zeigten, einzelne Finanzinstitute ihre Bilanzsummen merklich reduzierten und die Kreditver-
gabe durch Grofbanken zur Mitte des Jahres 2009 abnahm. So kam es erst im Sommer des
Jahres 2009 zu verstiarkten Befiirchtungen, die Finanzkrise werde mit einer Kreditklemme
einhergehen (vergleiche zweites Kapitel im JG 2009).

73. Insgesamt zeigt sich, dass die Finanzkrise deutliche Verwerfungen im deutschen Fi-
nanzsystem hinterlassen hat, die nicht ohne Auswirkungen auf die Realwirtschaft geblieben
sind. Insbesondere Unternehmen, die kurzfristig auf eine Refinanzierung am Kapitalmarkt
oder bei bestimmten Finanzinstitutionen vertraut hatten, wurden von diesen Entwicklungen
getroffen. Bei der aggregierten Kreditvergabe kam es in den ersten Quartalen nach Verschir-
fung der Krise allerdings nicht zu Einschrinkungen, die im Einklang mit dem Ausmal} der
Produktionseinbuflen stehen wiirden. Dies schlieBt keinesfalls aus, dass der Riickgang der
Kapitaldecke des deutschen Bankensystems nach Auslaufen der akuten Krisenphase die Kon-
junkturentwicklung weiter beeintrdchtigen konnte.

Unabhingig von ihren erst im Ansatz verstandenen direkten realwirtschaftlichen Auswirkun-
gen stellt die Finanzkrise ein Ereignis dar, das die Gefahr von Ansteckungseffekten vom
Finanzsektor auf die Realwirtschaft klar verdeutlicht. Zudem sollte die Krise nicht dazu fiih-
ren, dass das Potenzial fiir eine Konjunkturiibertragung tiber den Finanzmarktkanal in Zeiten
normaler gesamtwirtschaftlicher Schwankungen vernachléssigt wird. Im Hinblick auf die An-
falligkeit der deutschen Wirtschaft ist deshalb eine detaillierte Analyse notwendig. Im dritten
Kapitel dieser Expertise wird deshalb untersucht, in welcher Form sich in den letzten Jahren
Strukturen herausgebildet haben, die zu einer erhdhten Volatilitit der Realwirtschaft als Folge
internationaler finanzwirtschaftlicher Entwicklungen fithren konnten.

Wirkungen der Krise auf den deutschen Auflenhandel

74. Bei der Betrachtung der Krisentransmission iiber den Auflenhandel ist zunichst darauf
hinzuweisen, dass die deutsche Volkswirtschaft beziiglich des Riickgangs der Exporte ins-
gesamt keine Sonderrolle in der Weltwirtschaft einnimmt. Und zwar fiel der Riickgang im
Vergleich zum Vorjahr im zweiten Quartal 2009 besonders ausgepriagt aus (Schaubild 18);
iiber die gesamte Krisenperiode hinweg befindet sich Deutschland hingegen im Mittelfeld
vergleichbarer Volkswirtschaften. So iibersteigt der prozentuale Riickgang der Warenexporte
Japans im Zeitraum zwischen dem ersten Halbjahr 2008 und dem ersten Halbjahr 2009 denje-
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nigen Deutschlands deutlich. Auch einige européische Volkswirtschaften wie Italien, Portugal
und Spanien verzeichneten stérkere Einbriiche. Dieser Eindruck bestétigt sich bei einer Be-
trachtung von groferen Landergruppen. So fiel der Exportriickgang Deutschlands im gleichen
Zeitraum mit 19,1 vH nur leicht stirker aus als im Durchschnitt aller G7-Lander mit 18,4 vH
und aller OECD-Lénder mit 16,9 vH.

Schaubild 18

Entwicklung der Exporte und Importe" im internationalen Vergleich

Veranderung gegenuber dem Vorjahresquartal (vH)
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1) Jeweils Waren und Dienstleistungen in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.— 2) Deutschland, Frankreich, Italien, Ja-
pan, Kanada, Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten.
Quelle fir Grundzahlen: OECD
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75. Die deutsche Handelsbilanz ist trotz des Einbruchs der Warenexporte positiv, das heif3t,
es werden mehr Waren exportiert als importiert. Jedoch ist der positive Saldo der Handelsbi-
lanz deutlich zuriickgegangen. Der Grund hierfiir liegt im international gesehen moderaten
Riickgang der Importe im Vergleich zur Reduktion der Exporte (Schaubild 18). Diese Ent-
wicklung erscheint auf den ersten Blick {iberraschend, da mit den Ausriistungsinvestitionen
und den Exporten zwei Verwendungskomponenten besonders hart von der Rezession betrof-
fen waren, die zu einem nicht unbetréchtlichen Teil importierte Vorleistungen und Investiti-
onsgliter enthalten (zur detaillierten Darstellung vergleiche im dritten Kapitel Ziffern 115 ft.).
Aufgrund des weniger ausgepriagten Riickgangs der Importe entstand ein deutlich negativer
Wachstumsbeitrag des Auflenhandels, der maf3geblich zum Einbruch des Bruttoinlandspro-
dukts beitrug und somit zu einem der stérksten Riickgdnge in der Produktion verglichen mit
anderen Industrienationen fiihrte.

76. Fiir die relative Stabilitit der Importe lédsst sich eine ganze Reihe von Griinden anfiihren,
deren Bewertung eine detaillierte Behandlung der AuBenhandelstruktur voraussetzen wiirde
(Drittes Kapitel). So sind die Importpreise vor allem fiir Energie und Rohstoffe seit dem drit-
ten Quartal des Jahres 2008 sehr stark gefallen und verharren seitdem auf relativ niedrigem
Niveau. Dies konnte die Nachfrage nach Energieimporten gestiitzt haben. Zugleich konnte die
Zusammensetzung der Wareneinfuhr durch einen im Vergleich zur Warenausfuhr geringeren
Anteil besonders volatiler Giitergruppen, wie Investitions- und langlebigen Verbrauchsgiitern,
gekennzeichnet sein. Die relativ stabile Entwicklung bei Konsumgiitern sowie Energieimpor-
ten wiirde dann wesentlich stirker ins Gewicht fallen. In diesem Zusammenhang miisste
schlieBlich die stabile Konsumentwicklung aufgrund der zunéchst robusten Arbeitsmarktent-
wicklung, der hohen Lohn- und Rentenanpassungen sowie der mit den sinkenden Inflationsra-
ten verbundenen Kaufkrafterh6hung beriicksichtigt werden.

77. Eine Betrachtung der sektoralen Struktur der Riickgénge der Ausfuhr und Einfuhr seit
dem ersten Quartal 2007 liefert weitere Aufschliisse iiber die Kriseniibertragung auf Deutsch-
land. Der enorme Riickgang der Ausfuhr in den letzten Quartalen konzentrierte sich vor allem
auf die Bereiche der Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen sowie der Chemi-
schen Industrie; jedoch setzte der Riickgang bei der Automobilbranche schon vor der Ver-
schiarfung der Krise ein. In anderen Branchen, wie dem Maschinenbau und der Chemischen
Industrie, kam es hingegen erst seit dem vierten Quartal des Jahres 2008 zu ausgeprigten
Riickgéngen (Schaubild 19). Erheblich anders stellt sich die Entwicklung der Einfuhr dar. Sie
ging zum Beispiel bei Vorleistungsgiitern drastisch zuriick, legten aber bei Gebrauchs- und
Verbrauchsgiitern im ersten Quartal 2009 verglichen mit dem Vorjahresquartal sogar leicht
Zu.

78. Der im internationalen Vergleich wenig auffillige Riickgang der Exporte kann allein
den vergleichsweise starken Einbruch des deutschen Bruttoinlandsprodukts nicht erkldren.
Entscheidend ist vielmehr, dass einerseits die Importe relativ zu den Exporten eine relativ
stabile Entwicklung zeigten, andererseits Deutschland als Nettoanbieter auf den Weltmérkten
besonders von der spezifischen Natur des Schocks betroffen ist. Die gegenwirtige Krise ist
vor allem durch einen Einbruch des Welthandels, also der Nachfrage nach international ge-
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handelten Giitern gekennzeichnet. Beispiele hierfiir sind die Giiter der Automobilbranche, die
Investitionsgiiter und die chemischen Erzeugnisse. Dementsprechend sind die Nettoanbieter
auf den Weltmirkten, also die Léander, die Handelsbilanziiberschiisse aufwiesen, besonders
stark von der Krise betroffen.

Schaubild 19

Deutsche Ausfuhr fiir ausgewihlte Giitergruppen®

Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal (vH)
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1) Spezialhandel nach dem Gterverzeichnis fiir Produktionsstatistiken, Ausgabe 2002 (GP 2002 ).— a) Eigene Berechnung.

© Sachverstandigenrat

Daten zum Schaubild

Auf den ersten Blick mag es iliberraschen, dass positive Handelsbilanzsalden mit einer relativ
groBBen realwirtschaftlichen Betroffenheit einhergehen sollten. Immerhin gehorten die Volks-
wirtschaften, die vor der Krise ausgeprigte Immobilien- und Kreditblasen erlebt hatten,
vornehmlich zu jenen, die sich in den letzten Jahren durch hohe auBBenwirtschaftliche Defizite
auszeichneten. Demzufolge konnte vermutet werden, dass die Wirkung der Finanz- und Im-
mobilienkrise hier stdrker ausfallen miisste als in den Volkswirtschaften, die Handels- und
auch Leistungsbilanziiberschiisse aufgewiesen hatten.

Allerdings sind die infolge der Immobilien- und Kreditblasen entstandenen Vermdgensgewin-
ne vornehmlich zur Finanzierung der vergroBerten Defizite genutzt worden. Durch das Plat-
zen der Vermdgenspreisblase ist somit den ausgedehnten Defiziten ihre bisherige Grundlage
entzogen worden. Die dadurch ausgelosten Anpassungsprozesse schlugen sich, wie oben ge-
zeigt, besonders in einem Nachfrageriickgang bei langlebigen Gebrauchs- und Investitionsgii-
tern nieder, die erfahrungsgemall in grolerem Malle auf internationalen Mérkten gehandelt
werden als beispielsweise Dienstleistungen. Dies erklirt gemeinsam mit den oben diskutierten
Verstiarkungsmechanismen den als Folge der Krise beobachteten starken Einbruch des Welt-
handels.
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Fiir eine Untersuchung der besonderen Betroffenheit Deutschlands von der Krise sowie eine
Einschitzung der generellen Anfilligkeit der hiesigen Volkswirtschaft gegeniiber einer Kon-
junkturtransmission durch den Handelskanal stellen diese Erkenntnisse wichtige Anhalts-
punkte dar. Im dritten Kapitel dieser Expertise wird deshalb darauf autbauend eine Analyse
der durch Exportaktivitdten induzierten Importnachfrage, eine Beschreibung der relativen An-
teile unterschiedlicher Giiterarten an Ausfuhr und Einfuhr sowie eine Betrachtung der sektora-
len und regionalen Diversifikation der deutschen Aullenhandelsaktivititen durchgefiihrt.

3. Ausblick

79. Die Krise auf den globalen Finanz- und Giitermérkten ist fiir die Weltwirtschaft ein ein-
schneidendes Ereignis. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob fiir die Zukunft eher
mit einer Riickkehr zum Vorkrisenregime oder mit einem Wechsel in ein neues, eventuell
volatileres weltwirtschaftliches Umfeld zu rechnen ist. Auch wenn es sicherlich zu friih ist, zu
moglichen Verdnderungen des internationalen Konjunkturzusammenhangs gesicherte Aussa-
gen zu machen, konnen zumindest Faktoren identifiziert werden, die den weiteren Verlauf
beeintrachtigen konnten.

Auf der einen Seite ist keineswegs ausgeschlossen, dass es nach Beendigung der Krise zu
einem Wiederaufleben der Faktoren kommt, die die Entwicklung der Weltwirtschaft seit Mit-
te der 1980er-Jahre dominierten. Fiir eine solche Sichtweise spricht beispielsweise, dass sich
die jiingsten Entwicklungen durchaus als einmaliges, der globalen Finanzkrise geschuldetes
Ereignis beschreiben lassen. Der beobachtete Einbruch der Weltwirtschaft wire dann Folge
eines globalen Schocks, der im Wesentlichen durch auf das Finanzsystem begrenzte Fehlent-
wicklungen, wie mangelhafte Regulierungsvorschriften sowie Anreiz- und Risikomanage-
mentsysteme, zu erkléren ist.

80. Die Folgen dieses Schocks lassen sich dann im Einklang mit den in Abschnitt I dieses
Kapitels identifizierten stilisierten Fakten beschreiben. Dort wurde gezeigt, dass das Ausmal
gemeinsamer Konjunkturschwankungen in den Jahrzehnten vor der Krise nicht zugenommen
hat und dass es zu einer Zunahme der Intensitdt der Schockiibertragung gekommen ist.
SchlieBlich wurde argumentiert, dass die Abnahme der Intensitit und Hiufigkeit globaler
Schocks seit Mitte der 1980er-Jahre ein wesentlicher Erklarungsgrund fiir das gemeinsame
Auftreten dieser auf den ersten Blick widerspriichlichen Phédnomene ist. Sobald es in einem
solchen Rahmen zu ausgeprégten negativen Schocks in einzelnen Wirtschaftsraumen kommt,
beginnen die Mechanismen verstirkter Konjunkturiibertragung zu greifen. Schon allein
hierdurch kommt es zu einer verstirkten Synchronisierung der Konjunkturverldufe. Der
Gleichlauf wird zudem verstérkt, wenn die entsprechenden Schocks zu einem erheblichen
Teil globaler Natur sind, was insbesondere im Fall der Finanzkrise unterstellt werden kann.

Nach Abklingen des einmaligen Schocks ist es im Rahmen einer solchen Sichtweise vorstell-
bar, dass die Mechanismen der Grof3en Moderation erneut zu wirken beginnen. Die gedimpf-
te Volatilitit der gesamtwirtschaftlichen Aggregate auf der nationalen und der internationa-
len Ebene wiirde die aufgrund erhéhter weltwirtschaftlicher Integration verstirkte Konjunk-
turiibertragung zumindest teilweise konterkarieren. Sollte sich zudem die These bestdtigen,
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dass es in den letzten Jahren tendenziell zu einer Abkopplung der Wirtschaftsentwicklung
wichtiger Schwellenldander gekommen ist, wiirden sich hieraus stabilisierende Impulse fiir die
Weltwirtschaft ergeben.

81. Auf der anderen Seite spricht eine ganze Reihe von Griinden dafiir, dass die aktuelle
Krise kein allein dem Finanzsystem geschuldeter ,,Unfall* ist. Insbesondere ergibt eine Ana-
lyse der Krisengriinde, dass einige der Faktoren, die zur GroBen Moderation der letzten Jahr-
zehnte beigetragen haben, in ursdchlichem Zusammenhang mit der Krise stehen. Folglich ist
zu fragen, ob diese Faktoren auch nach der Krise ihre Wirkung entfalten kdnnen. Zudem stellt
die Krise wichtige Merkmale der weltwirtschaftlichen Konstellation vor der Krise infrage,
insbesondere die Aufteilung der Welt in Wirtschaftsraume mit zunehmender Verschuldung
und in Volkswirtschaften, die eine hohe Geldersparnisbildung aufweisen. Da die Lander mit
ausgeprigten Leistungsbilanzdefiziten im Rahmen der letzten globalen Zyklen wichtige Im-
pulsgeber fiir die Weltwirtschaft waren, ist aktuell unklar, woher das iiblicherweise am An-
fang von Erholungsphasen stehende Anziehen der Exportnachfrage kommen soll.

Grofle Moderation und Zentralbankpolitik

82. Der schwere Einbruch der Weltwirtschaft seit Ausbruch der Krise erfordert eine erneute
Auseinandersetzung mit der Natur des seit Mitte der 1980er-Jahre zu verzeichnenden Riick-
gangs der gesamtwirtschaftlichen Volatilitit. In diesem Zusammenhang wird vermehrt die
Frage diskutiert, ob die Zeit der Groen Moderation womdglich durch einen Aufbau von
Spannungen und Fehlanreizen erkauft wurde, die sich dann in der Krise plotzlich entluden.
Tatséchlich lassen sich eine ganze Reihe von Verbindungslinien zwischen der relativen Stabi-
litdt vor und der Destabilisierung wahrend der Krise ziehen. So ist nicht auszuschlieBen, dass
die relative konjunkturelle Stabilitdt viele Anleger in Sicherheit wiegte. Immer mehr Beob-
achter mutmalten, dass man es mit einer anhaltenden MéBigung zu tun habe und die Risiko-
primien deshalb auf einem ebenso anhaltend niedrigeren Niveau verbleiben konnten. Dazu
kam, dass viele Finanzinstrumente mit statistischen Modellen anhand historischer Daten be-
wertet wurden, die nicht lange genug zuriickreichten, um groflere Krisen zu beinhalten. Das
mit den jeweiligen Papieren verkniipfte Risiko wurde so systematisch unterschitzt.

Phasen der Stabilitét bereiten den Boden fiir Vermdgenspreisblasen und Finanzmarktinstabili-
taten. Umstritten war bisher, wie die Wirtschafts- und hier insbesondere die Geldpolitik in
Phasen des Aufschwungs auf den Aufbau systemischer Risiken im Finanzsektor reagieren
soll. Im Zuge der GroBen Moderation ergab sich hierbei insbesondere das Problem, dass die
Entstehung von Vermodgenspreisblasen von einem im Hinblick auf die Inflationsentwicklung
stabilen gesamtwirtschaftlichen Umfeld geprigt war. Im Rahmen einer auf einem Inflations-
ziel beruhenden geldpolitischen Strategie ist es dann duflerst schwierig, dem Aufbau von Ver-
zerrungen im Finanzsystem mit Zinserhohungen zu begegnen.

83. Mit dem Argument, Blasen an den Vermdgensmérkten lieen sich nur schwerlich iden-
tifizieren, entschieden sich die meisten Zentralbanken fiir eine Politik der asymmetrischen
Reaktion auf Vermogenspreisentwicklungen. Besonders offensichtlich wird dies bei einer
Betrachtung der Politik der US-amerikanischen Zentralbank seit Mitte der 1980er-Jahre. Mit
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ithrer aggressiven Zinssenkungspolitik nach dem Platzen von Blasen schiirte sie bei Investoren
die Erwartung, im Ernstfall von der Notenbank eine gewisse Absicherung zu erhalten. Diese
implizite Versicherung gegen stark negative Wertentwicklungen ist ein weiterer Grund fiir die
vor der Krise beobachteten historisch niedrigen Risikoprdmien. Es ist deshalb nicht verwun-
derlich, dass ein wesentlicher Grund fiir die jiingste Krise die stark expansive Geldpolitik der
Federal Reserve im Nachgang der Finanzmarktturbulenzen im Jahr 2001 war. Unternehmen,
die ihren Investoren in langfristigen Vertrigen hohere Renditen zugesichert hatten, griffen
aufgrund von Fehlanreizen in diesem Umfeld zu risikoreicheren und weniger liquiden Anla-
geformen, sodass sich die systemischen Risiken erhdhten (Rajan, 2006).

84. Es ist davon auszugehen, dass die asymmetrische Reaktion vieler Zentralbanken auf
ausgepriagte Vermogenspreisschwankungen zumindest einen Beitrag zur Verdnderung der
Linge und Intensitdt von Auf- und Abschwungphasen lieferte, die die Gro8e Moderation
auszeichnen. Die expansiven Effekte eines starken Anstiegs der Vermogenspreise verstarkten
die Aufschwiinge; die rezessiven Effekte der Gegenbewegungen an den Finanzmirkten wur-
den abgefedert. Erkauft wurde dies allerdings durch einen Anstieg systemischer Risiken, die
sich dann in der gegenwirtigen Finanzkrise entluden.

Die Schwere der Finanzkrise wird von vielen Beobachtern als Bestétigung der bereits seit
einigen Jahren geduBerten Befiirchtung gesehen, dass geldpolitische Regeln, die den Aufbau
von Finanzmarktungleichgewichten im Aufschwung nicht beriicksichtigen, zu einer grof3eren
Amplitude von Finanzmarktzyklen und damit zu einer erhdhten gesamtwirtschaftlichen Vola-
tilitdt beitragen. Vor diesem Hintergrund hat die Sichtweise, dass die Geldpolitik Aspekte der
Finanzmarktstabilitit stirker in Betracht ziechen muss, erheblich an Bedeutung gewonnen.
Auch der Sachverstindigenrat hat sich mehrfach in dieser Hinsicht geduBert (JG 2008 Zif-
fer 261). In dem MafBe, in dem die oben erlduterte asymmetrische Reaktion auf Finanzmarkt-
entwicklungen tatsdchlich zur Groen Moderation beigetragen hat, sollte eine solche Anpas-
sung der geldpolitischen Strategie auch Auswirkungen auf den internationalen Konjunkturzu-
sammenhang haben.

Globale Ungleichgewichte und globale Aufschwungdynamik

85. Durch die gegenwirtige Finanz- und Wirtschaftskrise werden zentrale Aspekte der welt-
wirtschaftlichen Konstellation infrage gestellt, die die Konjunkturentwicklung in den letzten
Jahren mafigeblich bestimmt haben. Die pragenden Merkmale der globalen Konjunkturent-
wicklung vor der Krise waren die im historischen Vergleich &duflerst hohen und im Zeitverlauf
ansteigenden Leistungsbilanzsalden einzelner Wirtschaftsriume. Einigen Defizitlindern,
vornehmlich den Vereinigten Staaten, standen eine Reihe von Uberschusslindern mit einer er-
heblichen Nettoersparnis gegeniiber. Zu dieser Gruppe gehorten beispielsweise die Erdol ex-
portierenden Liander im Mittleren Osten sowie die aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaf-
ten. Europas Leistungsbilanz gegeniiber dem Rest der Welt war hingegen weitgehend ausge-
glichen. Innerhalb Europas gab es jedoch Linder mit ausgepréigten Leistungsbilanzdefiziten
und solche mit Uberschiissen. Deutschland, dessen Leistungsbilanziiberschuss zeitweise auf
knapp 8 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt angewachsen war, stand im
Zentrum dieser europdischen Konstellation.
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Als Folge der Krise ist es mehr als unwahrscheinlich, dass die Weltwirtschaft zu der Vorkri-
senkonstellation zuriickkehrt. Die den globalen Ungleichgewichten zugrunde liegenden Struk-
turen befinden sich bereits teilweise in Auflosung. Ausgeprigte Vermogensverluste und die
stark erhohte Unsicherheit beziiglich zukiinftiger Vermogenspreisentwicklungen implizieren
einen dauerhaften Anstieg der Ersparnisse in den bisherigen Defizitvolkswirtschaften. Gleich-
zeitig werden durch die Krise die speziellen Verbriefungs- und Finanzmarktpraktiken infrage
gestellt, die zuvor eine Schuldenfinanzierung des privaten Verbrauchs mit ermoglichten.

86. Viele Beobachter gehen deshalb davon aus, dass die Privaten Konsumausgaben ldnger-
fristig als Wachstumslokomotive fiir die Weltwirtschaft ausfallen. Ein dauerhafter Nachfra-
geriickgang in den Vereinigten Staaten und in anderen Defizitlindern wére mit erheblichen
Risiken fiir die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft verbunden. Ein Anstieg der dortigen
Geldersparnisse sollte sich spiegelbildlich in einem Riickgang der Geldersparnisse in den bis-
herigen Uberschusslindern niederschlagen. Eine solche Verschiebung der globalen Ersparnis-
und Nachfragemuster bedingt jedoch strukturelle Anderungen in den betroffenen Wirtschafts-
regionen. In den Vereinigten Staaten wiirde dies zum Beispiel eine Verlagerung von Ressour-
cen aus den stark auf den Heimatmarkt ausgerichteten Sektoren in stirker exportorientierte
Bereiche bedeuten. Ein umgekehrter Prozess wiirde in den bisherigen Uberschussregionen
ausgeldst, wo Ressourcen aus dem Exportsektor in andere Bereiche der Volkswirtschaft flie-
en wiirden.

Insbesondere steht zu befiirchten, dass die Dynamik des nichsten weltwirtschaftlichen Auf-
schwungs und mdoglicherweise zukiinftiger eher gering ausfallen wird. Zwar ist nicht auszu-
schlieBen, dass die Unsicherheits- und Handelsmechanismen, die wie oben geschildert zur
Schwere des Einbruchs beigetragen haben, iliber Riickpralleffekte im Aufschwung verstdrkend
wirken. Zudem mag es sein, dass einige grole Schwellenldnder im Sinne der Abkopplungs-
these konjunkturelle Impulse liefern konnen. Fiir die néchsten Jahre ist es jedoch mehr als
fraglich, ob dies den Wegfall der Krifte, die in den letzten Jahrzehnten weltwirtschaftliche
Aufschwiinge anfiihrten, kompensieren kann.

SchlieBlich konnte es nach Abklingen der Krise zu einer wirtschaftspolitischen Verstirkung
des eben beschriebenen Effekts kommen. So wird gegenwirtig der riicklaufige Konsum in
vielen Volkswirtschaften noch durch staatliche Konjunkturprogramme kompensiert. Dauer-
haft wird sich die derzeitige Fiskalpolitik jedoch nicht aufrechterhalten lassen. Eher ist davon
auszugehen, dass beispielsweise die US-amerikanische Regierung mittelfristig einen Konso-
lidierungskurs einschlégt, der sich auf die Weltwirtschaft zusétzlich ddmpfend auswirken
konnte.

87. Inwieweit Deutschland von den eben beschriebenen Verdnderungen im internationalen
Konjunkturverbund betroffen wire, ist derzeit umstritten. Auf der einen Seite ist denkbar,
dass Deutschland, als eines der Hauptiiberschusslédnder, einen Grofteil der Anpassungslasten
tragen muss, die mit einem Abbau des Leistungsbilanzdefizits in den Vereinigten Staaten ein-
hergehen wiirde. Auf der anderen Seite zeigt ein Blick auf die Verteilung der Uberschiisse
und Defizite, dass das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten fast vollstindig von den
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Uberschiissen in den asiatischen Schwellenlindern und den Erddl exportierenden Staaten im
Mittleren Osten getragen wird. Deutschlands Leistungsbilanziiberschuss ist demgegeniiber
vor allem Leistungsbilanzdefiziten im iibrigen Europa geschuldet. Vor diesem Hintergrund
konnten die Auswirkungen einer groferen Ersparnisbildung in den Vereinigten Staaten weit-
gehend auf die Uberschusslinder in Asien und dem Mittleren Osten beschrinkt bleiben. Aller-
dings ist zu bedenken, dass die Vereinigten Staaten immer noch ein groer Abnehmer deut-
scher Giiter sind und dass erhebliche indirekte Handelseffekte auftreten konnten. Zudem wei-
sen einige europdische Lander dhnliche Verschuldungsmuster auf.

III. Zusammenfassung

88. Die vorangegangen Analysen zeigen, dass eine Zunahme der weltwirtschaftlichen Integ-
ration nicht notwendigerweise mit einer Erh6hung der im internationalen Konjunkturzusam-
menhang begriindeten gesamtwirtschaftlichen Volatilitdt einhergehen muss. So kam es in den
Jahrzehnten vor Ausbruch der jiingsten Krise weder zu einer Zunahme des konjunkturellen
Gleichlaufs noch zu einer Erhdhung der Amplitude makrodkonomischer Schwankungen.
Vielmehr war ein wesentliches Merkmal der Konjunkturentwicklung in vielen Volkswirt-
schaften, dass die Lange der Aufschwungphasen tendenziell zunahm, Abschwungphasen hin-
gegen seltener, kiirzer und flacher wurden.

Allerdings spricht vieles dafiir, dass die weltwirtschaftlichen Integrationsprozesse die Kon-
junkturiibertragung verstiarkt haben. Dies wird durch jiingere Studien fiir Deutschland belegt.
Zudem gibt es Hinweise, dass die Stirke der Ubertragung in Abschwiingen zunimmt. Selbst
ohne krisenhafte Zuspitzung sollten sich negative Schocks in einem Wirtschaftsraum heute
zunehmend auf andere Wirtschaftsriume auswirken. Potenziell entsteht hierdurch eine erh6h-
te Anfilligkeit offener Volkswirtschaften gegeniiber einem Volatilititsimport.

89. FEine zentrale Voraussetzung fiir die bis zur Krise vorherrschende geringe Schwan-
kungsintensitét vieler Volkswirtschaften war das geringe Ausmal} globaler Schocks. Kommt
es wie im Rahmen der jlingsten Krise zu solchen Schocks, kdnnen in einer eng vernetzten
Weltwirtschaft zum Teil unerwartet ausgeprigte Verstarkungswirkungen einsetzen. Mit den
konjunkturellen Auswirkungen gestiegener Unsicherheit auf der einen, den Implikationen
vertikaler Produktionsketten auf der anderen Seite haben zwei Mechanismen besondere Auf-
merksamkeit erfahren, die in bisherigen Analysen des internationalen Konjunkturzusammen-
hangs eine eher untergeordnete Rolle gespielt haben. Dies mag dem Umstand geschuldet sein,
dass die Entwicklung, die im letzten Jahr eingesetzt hat, den ersten grolen Schock im Rah-
men einer nun stirker vernetzten Weltwirtschaft widerspiegelt.

Die Krise zeigt zudem, dass dem globalen Finanzsystem eine entscheidende Rolle als Quelle
und Verstéirker global relevanter Schocks zukommt. Die schwerwiegenden realwirtschaftli-
chen Konsequenzen der Turbulenzen auf den Finanzmérkten wurden zwar erst in Ansétzen
verstanden. Allein ihr Ausmal zeigt jedoch deutlich, dass von global vernetzten Bankensys-
temen und Kapitalmirkten konjunkturelle Externalititen ausgehen, die eine globale Uberwa-
chung sowie friihzeitige Identifizierung der Risiken durch eine neue internationale Finanz-
marktordnung dringend erforderlich machen (JG 2008 Ziffern 173 ff.).
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90. Aufgrund des Ausmales der mit der Finanz- und Wirtschaftskrise einhergehenden glo-
balen Schocks ist es nicht verwunderlich, dass Deutschland einen starken Einbruch der Wirt-
schaftsaktivitdt erlebt hat. Beziiglich der Fragen, warum Deutschland stirker als andere
Volkswirtschaften betroffen ist und ob die aktuelle Betroffenheit ein Indiz fiir eine allgemein
groBBere Anfalligkeit ist, konnten im vorliegenden Kapitel wichtige Anhaltspunkte gesammelt
werden. Zur Kldrung dieser Fragen ist einerseits eine detaillierte Auseinandersetzung mit den
Verflechtungsstrukturen notwendig, die die Basis fiir unterschiedliche Kanéle der Konjunk-
turiibertragung darstellen (vergleiche Ziffern 92 ff.). Andererseits muss unter Beriicksichti-
gung der vielfdltigen Interdependenzen zwischen einzelnen Groflen 6konometrisch untersucht
werden, wie und in welchem Umfang unterschiedliche Schocks auf die deutsche Volkswirt-
schaft wirken. Dies geschieht im Vierten Kapitel (Ziffern 166 ft.).

91. Vor dem Hintergrund der Zunahme der Konjunkturiibertragungsintensitit, die bereits
vor der Krise eingesetzt hat, und des wéhrend der Krise zu verzeichnenden synchronisierten
Einbruchs der Wirtschaftsaktivitit kommt der Widerstandskraft einer Volkswirtschaft ge-
geniiber Schocks im Ausland eine zunehmende Bedeutung zu (vergleiche fiinftes Kapitel,
Ziffern 204 ff.). Dies gilt selbst dann, wenn die jlingsten Entwicklungen Ausdruck eines ein-
maligen und bald abklingenden globalen Schocks sein sollten. Es gilt umso mehr in einer Si-
tuation, in der die weitere Entwicklung des internationalen Konjunkturzusammenhangs mit
groBen Unsicherheiten behaftet ist. Wie der Ausblick oben zeigt, ist nicht auszuschlielen,
dass der Weltwirtschaft in den kommenden Jahren eine schwierige Phase der Reorganisation
bevorsteht, die sich auch auf die Ausprigung des internationalen Konjunkturzusammenhangs
auswirken konnte.
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Internationale Verflechtung der deutschen Volkswirtschaft und
Anfilligkeit gegeniiber Schocks

92. Die Anfilligkeit einer Volkswirtschaft gegeniiber auBenwirtschaftlichen Schocks héngt
zu einem wesentlichen Teil von den Strukturen ab, {iber die sie mit dem Rest der Welt ver-
flochten ist. In diesem Zusammenhang sind auch nationale Verstarkungsmechanismen und
Riickwirkungen iiber das Ausland zu beriicksichtigen. Beispielsweise kann es als Folge der
Schwankungen der Exportnachfrage zu besonders ausgepriagten Reaktionen der inlédndischen
Konsum- und Investitionsnachfrage kommen. Ebenso sind Riickkopplungseffekte zwischen
besonders integrierten Wirtschaftsrdumen zu erwarten.

Ein Teil dieser Mechanismen kann nur im Rahmen 6konometrischer Ansitze untersucht wer-
den, die zwischen direkten und indirekten Konjunkturiibertragungskanilen unterscheiden und
gleichzeitig die Fortpflanzung eines externen Schocks innerhalb der inldndischen Volkswirt-
schaft beriicksichtigen (Viertes Kapitel). Allerdings lassen sich dkonometrische Ergebnisse
beziiglich der Ursache einer besonderen Anfilligkeit nur dann addquat interpretieren, wenn
bestehende Verflechtungsstrukturen und ihre Verdnderung im Zeitverlauf moglichst exakt
beschrieben sind. Zu unterscheiden sind verschiedene Arten von Verflechtungsstrukturen, die
in drei zentrale Konjunkturiibertragungskanéle miinden:

— Uber den Aulenhandelskanal wirken sich Schocks im Ausland zunichst auf die Exporte
und Importe der inldndischen Volkswirtschaft aus (Abschnitt I). Die Ausgangsimpulse
konnen ganz unterschiedliche Ursachen haben und reichen von Anderungen der Geld- und
Fiskalpolitik bis hin zu Angebots- und Nachfrageschocks. Bei der Betrachtung des Auflen-
handelskanals werden zwei wesentliche Bestimmungsgriinde der Anfiélligkeit im Detail be-
trachtet: Erstens wird die regionale und sektorale Struktur der deutschen Exporte unter-
sucht sowie das Potenzial fiir Konjunkturiibertragung durch entsprechende Risikoindizes
quantifiziert. Zweitens wird die Einbindung Deutschlands in die internationale Arbeits-
teilung betrachtet. Hierbei geht es insbesondere um Struktur und Ausmaf3 der Wertschop-
fungsbeitrage, die Unternehmen in Deutschland iiber ihre Spezialisierung auf bestimmte
Giitergruppen und Teile der globalen Wertschdpfungskette liefern.

— Uber den Finanzmarktkanal entstehen einerseits Wechselwirkungen zwischen den inter-
nationalen Finanzmérkten und der inldndischen Nachfrage (Abschnitt II). Andererseits
kann sich das heimische Kreditangebot aufgrund von Entwicklungen im Ausland verédn-
dern. Insbesondere wird untersucht, wie sich die aktuelle Struktur der Finanzmarktver-
flechtungen auf Deutschlands Anfélligkeit auswirkt.

— Uber den Unternehmenskanal kann die inléindische Konjunktur einerseits durch ausléndi-
sche Tochter deutscher Gesellschaften beeinflusst werden. Andererseits konnen sich Ver-
anderungen im makrookonomischen Umfeld auslédndischer Muttergesellschaften auf die
Lage inlandischer Tochtergesellschaften auswirken (Abschnitt III).

93. Neben den drei einzelnen Ubertragungskanilen sind zusitzliche Wechselwirkungen zu
beriicksichtigen, die beispielsweise iiber den Vertrauenskanal wirken konnen (Kasten 4).
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Eine wesentliche Voraussetzung fiir die unabhiingige Existenz dieses Kanals ist allerdings,
dass Verdnderungen im Verbraucher- oder Unternehmervertrauen tatsidchlich einen klar ab-
grenzbaren Einfluss auf die Konjunktur ausiiben.

Konjunkturiibertragung tiber den Vertrauenskanal

Wird in der Literatur von Konjunkturiibertragung iiber den Vertrauenskanal gesprochen, so
bedeutet dies, dass Veranderungen im Verbraucher- oder Unternehmervertrauen tatsachlich ei-
nen unabhangigen Einfluss auf die Konjunktur austiben und nicht nur Erwartungsanderungen
auf Basis anderer, harter Konjunkturindikatoren widerspiegeln. Die Konjunkturibertragung kann
dann entweder direkt oder indirekt erfolgen. Im ersten Fall wirden sich Vertrauensanderungen
im Ausland unmittelbar auf das Vertrauen im Inland und damit auf die inlandische Konjunktur-
entwicklung auswirken; bei der indirekten Konjunkturibertragung ware eine Veranderung des
Vertrauens im Ausland der Schock, der zu einer Veranderung der dortigen Konjunkturlage fihrt,
die sich dann Uber eine Anderung der inlandischen Exporte, der Direktinvestitionsstréme und der
Refinanzierungsbedingungen bemerkbar macht.

Seit den weltweiten konjunkturellen Abschwiingen zu Beginn des Jahrtausends infolge der Kor-
rektur der spekulativen Ubertreibungen an den Finanzmarkten und der Terroranschlage vom
11. September 2001 wird die Rolle des Vertrauens bei der internationalen Konjunkturiibertra-
gung eingehend analysiert. Ausgehend von dem Standpunkt, dass sich die Dynamik der aktuel-
len Krise nur auf Aspekte des 6konomischen Handelns zurlckfuhren I8sst, die nicht auf rationa-
lem Verhalten beruhen, identifizieren Akerlof und Shiller (2009) Vertrauen als wichtige Erkla-
rungsgrofde. Sie fassen Vertrauen dabei als nicht naher begrindbaren Optimismus oder Pes-
simismus hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung auf und argumentieren, dass sowohl die
Dotcom-Blase zu Beginn des Jahrtausends als auch die Immobilienpreisblase in den Vereinigten
Staaten nicht ohne diese psychologischen Faktoren zu erklaren sei.

Eine Vielzahl von Studien untersucht die konjunkturellen Effekte von Anderungen einschlagiger
Indikatoren fiir das Konsumenten- und Unternehmervertrauen. Dabei besteht in der Literatur
weitgehend Einigkeit darUber, dass die meisten dieser Indikatoren eine gute Vorlaufeigenschaft
fur die entsprechenden realwirtschaftlichen Groflen aufweisen (Schréder und Westerhei-
de, 2003). Des Weiteren wird der potenzielle Wirkungszusammenhang zwischen Vertrauens-
indikatoren und der realwirtschaftlichen Entwicklung untersucht (zum Beispiel Santero und
Westerlund, 1996, oder Matsusaka und Sbordone, 1995). Allerdings konnte das fundamentale
Problem bei der Konjunkturibertragung Uber den Vertrauenskanal, ndmlich zwischen echten
Wirkungszusammenhéngen und Antizipationseffekten zu unterscheiden, bisher nicht geldst wer-
den, obwonhl es inzwischen eine breite Literatur gibt, die sich allgemein mit Vertrauensindikatoren
sowie der Rolle des Vertrauens bei der Konjunkturiibertragung befasst.

In diesem Kontext wurde beispielsweise untersucht, ob eine Eintriibung der Konjunkturerwartun-
gen in den Vereinigten Staaten auch die Erwartungen in Deutschland negativ beeinflusst
(DIW, 2002). Dabei wurde unterstellt, dass bei engen Guter- und Kapitalmarktverflechtungen die
Folgen regionaler Schocks global wirken und somit die Indikatoren flir die konjunkturelle Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten die Frihindikatoren in Deutschland beeinflussen mussten.
Die Ergebnisse zeigen sowohl, dass ein klarer Zusammenhang zwischen den Fruhindikatoren in
den Vereinigten Staaten und denen in Deutschland besteht, als auch, dass der Zusammenhang
seit Mitte der 1990er-Jahre zugenommen hat. Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt der Interna-
tionale Wahrungsfonds (2001), der den Zusammenhang zwischen verschiedenen Vertrauensin-
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dikatoren der G7-Lander untersucht hat: Wahrend sich beinahe ein Gleichlauf zwischen den US-
amerikanischen und kanadischen Indikatoren feststellen lasst, haben die Vertrauensindikatoren
der Vereinigten Staaten gegeniber denen des Euro-Raums einen Vorlauf von etwa zwei Quarta-
len.

Auch Schrdéder und Westerheide (2003) finden Anhaltspunkte fiir einen enger werdenden inter-
nationalen Zusammenhang bei der Entwicklung des Geschéftsklimas und des Industrievertrau-
ens. Des Weiteren zeigt sich, dass Vertrauensindikatoren fir das Geschaftsklima und das In-
dustrievertrauen signifikant zur Prognose des Wirtschaftswachstums und der Industrieproduktion
beitragen, wobei deutliche Korrelationen auf gesamtwirtschaftlicher Ebene vor allem fiir Frank-
reich, Italien sowie die Vereinigten Staaten festgestellt werden. Fir das Vereinigte Konigreich
sowie flr Deutschland wird dagegen nur eine Korrelation mit der Industrieproduktion beo-
bachtet. Demnach waren, sofern tatsachlich ein Wirkungszusammenhang zwischen Vertrauens-
indikatoren und realwirtschaftlicher Entwicklung besteht, die Voraussetzungen fiir eine direkte
Konjunkturibertragung Uber den Vertrauenskanal in den Vereinigten Staaten, Frankreich und
Italien am groRten.

Inwieweit dieser Wirkungszusammenhang existiert, bleibt allerdings unklar. So besteht die
Méglichkeit, dass die Summe aller bei der Analyse nicht explizit berticksichtigten ékonomischen
GroRen in die Vertrauensindikatoren einflie3t und somit der eigentliche Wirkungszusammenhang
zwischen diesen und den realwirtschaftlichen GréRen besteht (Schréoder und Westerhei-
de, 2003). Mithin stellt sich die Frage, ob die Verwendung von Vertrauensindikatoren bei der
Analyse des Einflusses von Stimmungen bei der Konjunkturiibertragung Uberhaupt der richtige
Ansatz ist.

I. Handelsverflechtung

94. Ein Blick auf die Entwicklung des Auflenhandelsvolumens zeigt, wie ausgeprigt die
weltwirtschaftliche Integration Deutschlands ist. Zwischen den Jahren 1991 und 2008 stiegen
die Exporte und Importe von Waren und Dienstleistungen im Verhéltnis zum Bruttoinlands-
produkt, ein MaB fiir die Handelsoffenheit einer Volkswirtschaft, von 52 vH auf knapp 90 vH
an (Schaubild 20). In der Gruppe der G7-Linder ist Deutschland inzwischen die am stirksten
international integrierte Volkswirtschaft. Vor diesem Hintergrund scheint das Potenzial fiir
eine Ubertragung konjunktureller Schocks im Ausland iiber den Handelskanal betriichtlich zu
sein. Neben dem Offenheitsgrad sind der Wachstumsbeitrag des Aufenbeitrags sowie der
Volatilitdtsbeitrag der Exporte wichtige Indikatoren fiir den moglichen Einfluss internationa-
ler Konjunkturentwicklungen auf Deutschland.

1. Konjunkturiibertragung iiber den Handelskanal

95. Der kontinuierliche Anstieg des Auflenbeitrags war besonders ab dem Jahr 2001 eine
wichtige Stiitze fiir das Wachstum des deutschen Bruttoinlandsprodukts (Schaubild 21). Ne-
gative oder nur gering positive Wachstumsbeitrdge der Binnennachfrage gingen in diesem
Zeitraum hiufig mit einer deutlichen Ausweitung des AuBlenbeitrags einher. Im Zeitraum der
Jahre 2000 bis 2008 zeigt sich, dass in der Gruppe der G7-Lander der AuBBenbeitrag lediglich
in Deutschland und Japan einen positiven Wachstumsbeitrag lieferte. In beiden Léndern stie-
gen parallel die Handelsbilanziiberschiisse stark an. In den tlibrigen G7-Léndern war der Bei-
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Schaubild 20
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Quelle: OECD
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Schaubild 21
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ausgaben und Bruttoinvestitionen.— 3) Exporte von Waren und Dienstleistungen abztiglich Importe von Waren und Dienstleistungen.
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trag der Binnennachfrage alleiniger Motor des Wachstums, vom AuBlenbeitrag ging hingegen
eine dimpfende Wirkung aus.

96. Die gesamtwirtschaftliche Volatilitit wird letztlich vom Volatilitdtsbeitrag aller Kom-
ponenten des Bruttoinlandsprodukts bestimmt. Aufgrund der groBen Handelsoffenheit spielen
die aulenwirtschaftlichen Komponenten in Deutschland eine maB3gebliche Rolle. Eine Zerle-
gung der Zuwachsrate des deutschen Bruttoinlandsprodukts zeigt, dass die Binnenabsorption,
also die heimische Nachfrage nach im Inland produzierten Giitern, im Zeitraum seit dem ers-
ten Quartal 1992 wesentlich geringere Schwankungen als die Exporte aufwies (Schaubild 22).
Schwankungen der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts spiegeln vor allem die Zuwachs-
rate der Exporte wider. Vor dem Hintergrund des starken Anstiegs der Exporte relativ zu den
tendenziell weniger volatilen Verwendungskomponenten ist davon auszugehen, dass der Bei-
trag, den Schwankungen der Ausfuhr zu den Schwankungen der inlédndischen Produktionsta-
tigkeit lieferten, im Zuge dieser Entwicklung angestiegen ist.

Schaubild 22

Deutschland: Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Verwendungskomponenten
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1) Waren und Dienstleistungen.— 2) Konsum und Bruttoinvestitionen abzliglich Importe von Waren und Dienstleistungen.
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97. Tatséachlich ist der Beitrag der Exporte zur gesamtwirtschaftlichen Volatilitdt angestie-
gen. Im Durchschnitt der letzten sieben Jahre lag er um das 1,6-fache hoher als im Durch-
schnitt der Jahre 1995 bis 2002 (Schaubild 23). Diese Erh6hung um 60 vH ergibt sich aus der
Verdanderung von drei Komponenten. Denn der Volatilitatsbeitrag selbst ist das Produkt
(1) der Exportquote, (ii) der Korrelation der Zuwachsrate der Exporte mit der Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts sowie (iii) der Volatilitit der Zuwachsrate des Exports. Betrachtet man
den Wert jeder dieser Komponenten fiir den Durchschnitt der Jahre 2003 bis 2008 im Ver-
héltnis zum Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2002 ergibt sich folgendes Bild. Mit einem Fak-
tor von 1,5 ist der deutliche Anstieg der Exportquote die wichtigste Komponente des erhdhten
Volatilitdtsbeitrags der Exporte. Die Korrelation der Exporte mit dem Bruttoinlandsprodukt
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ist hingegen nur moderat gestiegen. Kaum veréndert hat sich hingegen die Volatilitdt der Zu-
wachsrate der Exporte.

Schaubild 23

Beitrag der Volatilitit der Exporte!) zur gesamtwirtschaftlichen Volatilitat?
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quartalen bestimmt, beginnend mit dem 4. Quartal 1995. Der Vergleich wurde zwischen dem Durchschnitt des Zeitraums 4. Quartal 1995 bis 2. Quartal
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tal 2002 normiert. Der Volatilitatsbeitrag ergibt sich approximativ tiber das Produkt der drei Komponenten.— 3) Exporte im Verhéltnis zum Bruttoinlands-
produkt.

© Sachverstandigenrat Daten zum SChanIId

Isoliert betrachtet erhdht ein Anstieg der Exportquote die Volatilitdt der Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts auch bei konstanter Volatilitit der Exporte. Dies gilt allerdings nur
dann, wenn die Volatilitit der Exporte groBer ist als die Volatilitit der inldndischen Nachfrage
nach heimischen Produkten und wenn der sogenannte Versicherungseffekt vergleichsweise
klein ausféllt. Der Versicherungseffekt beschreibt die Mdéglichkeit, dass die konjunkturelle
Entwicklung im Inland und im Ausland sich so ergidnzen, dass Schwéchephasen im Inland
durch positive Impulse aus dem Ausland teilweise aufgefangen werden. Unter anderem als
Konsequenz eines steigenden Importgehalts der Ausfuhr weisen Exporte und Importe einen
relativ hohen Gleichlauf auf. Zusétzliche Importe gehen jedoch mit einer Verringerung der
inldndischen Nachfrage nach heimischen Giitern einher. Dies hat zur Folge, dass die Korrela-
tion zwischen der Nachfrage nach inlédndischen Erzeugnissen im Inland (Binnenabsorption)
und Exporten negativ ist. Steigt die Exportquote jedoch schneller als die Importquote, nimmt
die relative Bedeutung dieses Versicherungseffekts ab. Da dies in den letzten Jahren in
Deutschland der Fall war, ist der Volatilitdtsbeitrag der Exporte angestiegen, obwohl die auf
Basis historischer Daten ermittelte Volatilitit der Exporte nicht zugenommen hat.

Trotz dieser vergleichsweise stabilen Volatilitidt konnten die Unsicherheiten fiir den deutschen
AuBenhandel zugenommen haben. Fiir eine zukunftsorientierte Analyse ist die Berechnung
der historischen Volatilitdt unzureichend. In der stabilen Volatilitidt der Exporte spiegelt sich
vermutlich zum Teil die duBerst robuste weltwirtschaftliche Entwicklung im betrachteten
Zeitraum wider. Kritischer ist in diesem Zusammenhang jedoch, dass es fiir die Beantwortung
der Frage nach der Volatilitit einer gegebenen AuBenhandelsstruktur nicht ausreicht, eine
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Beobachtung allein fiir die Einschdtzung des Schwankungspotenzials heranzuziehen. Im
nachfolgenden Abschnitt wird deshalb mit einem speziellen Risikoindex der deutschen Ex-
porte diesem Umstand Rechnung getragen.

98. Wie stark internationale Konjunktureinfliisse iiber den AuBlenhandel auf die Entwick-
lung des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland wirken, hidngt wesentlich von der Struktur der
Handelsverflechtungen mit dem Ausland ab. In der nachfolgenden Analyse des Handelskanals
werden konkret zwei maB3gebliche Bestimmungsgriinde genauer untersucht:

— Das regionale und sektorale Spezialisierungsmuster der deutschen Volkswirtschaft,
— die Art der Einbindung Deutschlands in die internationale Arbeitsteilung.

2. Regionale und sektorale Verflechtung

99. Ob die Anfilligkeit der heimischen Wirtschaft durch die verstirkte Handelsoffenheit
sinkt oder steigt, hdangt erheblich vom AusmalBl des konjunkturellen Gleichlaufs zwischen
einzelnen Sektoren oder Regionen ab. Stehen Nachfrageeinbriichen in einer Region Nach-
frageausweitungen in anderen Regionen gegeniiber, so reduziert dies die durch den Auflen-
handel insgesamt hervorgerufene Volatilitit. Im Ergebnis mindert eine Ausweitung des Au-
Benhandels auf mehrere Handelspartner oder Sektoren die Anfilligkeit des Inlands gegentiiber
konjunkturellen Anderungen in einzelnen Regionen oder Sektoren (Down, 2007).

100. Zur Beurteilung der konkurrierenden Effekte starkerer auBenwirtschaftlicher Integration
wird ein aggregierter Risikoindex sowohl fiir die sektorale als auch die regionale Struktur des
deutschen AuBlenhandels fiir den Zeitraum der Jahre 1970 bis 2008 berechnet (Kasten 5). Fiir
den Risikoindex wird der deutsche Export als ein Portfolio bestehend aus den auBenwirt-
schaftlichen Aktivititen deutscher Unternehmen in den verschiedenen Sektoren oder Regio-
nen aufgefasst. Der Index nimmt hohere Werte an, wenn (i) der Spezialisierungsgrad der Ex-
porte steigt und somit negative Effekte in einem Sektor oder in einer Region nicht mehr in
gleichem MaBle durch positive Effekte an anderer Stelle ausgeglichen werden, (ii) sich die
Ausfuhr zunehmend auf solche Handelspartner beziehungsweise Sektoren richtet, die beson-
ders volatil sind und/oder (iii)) wenn Exportaktivititen in Sektoren und Regionen verlagert
werden, die groBBe gemeinsame Schwankungen aufweisen.

Ein Index des Risikogehalts deutscher Exporte

Ausgangspunkt fur die ldentifizierung des ausschlieRlich durch Exporte induzierten Risikos fur
die heimische Volkswirtschaft ist eine Zerlegung der Varianz der Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts. Diese setzt sich zusammen aus der Varianz der auslandischen Absorption der
heimischen Produktion, den Exporten (X), der Varianz der inldndischen Absorption der heimi-
schen Produktion abziglich der Importe (H) sowie der Wechselbeziehung zwischen den beiden
GroRen, ausgedriickt durch die entsprechende Kovarianz:

2 2 2 2 2
Opp=ayoy+(l—ay) o, +2(1-ay)ayo,0,7, (1)
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Dabei erfasst o* die jeweilige Varianz, a, den Anteil der Exporte am gesamten Bruttoinlands-
produkt und » die Korrelation, das heil3t die gemeinsamen Schwankungen von X und H.
Nimmt » einen Wert von minus (plus) Eins an, liegt sogenannte perfekte negative (positive) Kor-
relation vor, das heif3t, eine Verringerung (Erhéhung) von X wird stets von einer gleich starken
Erhéhung (Verringerung) von H begleitet.

Gleichung (1) zeigt, dass ein Anstieg des Exportanteils a, am Bruttoinlandsprodukt neben ei-
nem Import von Volatilitdt auch einen varianzmindernden Versicherungseffekt durch die geringe-
re Abhangigkeit von inlandischen Schwankungen mit sich bringen kann. Falls die Varianzen
von H und X gleich grol’ sind, ist die Ausweitung des Handels varianzmindernd, sofern keine
perfekt positive Korrelation vorliegt. Allerdings wirkt sich, wie eingangs beschrieben, eine ver-
starkte Handelsoffenheit direkt auf diese Korrelation aus, sodass keine im Zeitablauf stabile Kor-
relation zu erwarten ist.

Ein Risikoindex der sektoralen Exportstruktur

Die Ermittlung des hier beschriebenen RisikomalRes kann als Methode zur Abschatzung der Va-
rianz der Exporte aufgefasst werden. Zu diesem Zweck wird die Varianz der Exporte analog
zu (1) in ihre sektoralen Einzelkomponenten zerlegt. Der Zusammenhang zwischen Exportvari-
anz und individuellen Sektorvarianzen lasst sich dann wie folgt formulieren:

S S-1 S
2 2 2
Oy = Zasx o +2Z Zasxakxasakrs,k 2)
s=1

s=1 k=s+1

mit s als Index fiir den einzelnen Sektor und a als Anteil des jeweiligen Sektors oder Landes an
den Gesamtexporten (vergleiche Koren und Tenreyro, 2007, und di Giovanni und Levchen-
ko, 2008). Dabei wird in zwei Schritten vorgegangen: Zunachst werden fur jeden Sektor die Va-
rianz sowie die Kovarianz mit anderen Sektoren bestimmt. Im zweiten Schritt werden die globa-
len sektoralen Varianzen und Kovarianzen mit den entsprechenden Exportanteilen gewichtet
und aufsummiert. Fur die Berechnung der globalen Gré3en wurden flr den Zeitraum von 1971
bis 2006 die jahrlichen Zuwachsraten der Bruttowertschopfung in 13 Sektoren flir 87 Lander
verwendet. Um Zeiteffekte zu eliminieren, werden die Zuwachsraten um den linearen Trend be-
reinigt:

1 T
Zy =V —FZym s=1....8;i=1L....L;t=1,....,T
t=1

Hierbei stellt i einen Landerindex dar. Die Variable z wird dann zusatzlich um landerspezifische
Effekte bereinigt, indem fiir jeden Zeitpunkt t der Landerdurchschnitt gebildet wird:

Damit erhalt man S Zeitreihen, die jeweils aus T durchschnittlichen trendbereinigten Zuwachsra-
ten flr den einzelnen Sektor bestehen. Auf Basis dieser Zeitreihen werden dann die Stichpro-
benvarianzen der jeweiligen Sektoren, ein Mal fur globale sektorale Schocks:

1 & 14 Y
6l=—>12,-=>2,| s=1...,8
T_1t=1 Tt=1

sowie die Stichprobenkovarianzen zwischen zwei Sektoren s und k berechnet:
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t=1

SchlieRlich fasst man die Schatzungen der Varianz und der Kovarianz mit den jeweiligen jahrli-
chen Exportanteilen zur jahrlichen Gesamtvarianz der Exporte zusammen:

6= Zama +2z Z“ama,m t=1,...,T 3)

s=1 k=s+1

Da sich im Zeitablauf die Anteile einzelner Sektoren am Gesamtexport andern, variiert dieser Ri-
sikogehaltsindex. Um einen zusatzlichen Eindruck von der Verschiebung der sektoralen Anteile
zu bekommen, wird ein Konzentrationsmaf3, der sogenannte Herfindahl-Index, fir jedes Jahr ¢
mit ausgewiesen:

iastx "T (4)

s=1

Der Indexwert weist hohere Werte aus, sofern der Export nur in wenigen Sektoren konzentriert
ist. Eine starkere Diversifikation geht demnach mit niedrigen Werten des Herfindahl-Index ein-
her.

Ein regionaler Risikoindex der deutschen Exportstruktur

Mit einem regionalen Risikoindex wird zudem ein Mal zur Abbildung des regionalen Diversifika-
tionsgrads und der Volatilitdt der Handelspartner ermittelt. Dabei ist fir die Analyse vor allem die
zeitliche Veranderung des regionalen Risikoindex von Bedeutung. Die Indexberechnung erfolgt
analog zum oben beschriebenen sektoralen Risikomal und verwendet zur Ermittlung von Vari-
anzen und Kovarianzen die jahrlichen Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts. Auf Basis
trendbereinigter Zeitreihen werden Stichprobenvarianzen der jeweiligen Lander sowie die
Stichprobenkovarianzen zwischen den Landern berechnet. Zusammen mit den jeweiligen jahrli-
chen Exportanteilen der Lander werden diese zum Risikoindex R zusammengefasst:

1
= Zalfx 22 Zam Ny =1,...,T (5)

i=1 i=1 j=i+l

In Gleichung (5) stellen i und j Landerindizes und t einen Zeitindex dar. Ein Anstieg des Index
impliziert eine Verschiebung der regionalen Struktur des AuRenhandels hin zu Regionen, die ei-
ne grofRere Eigenvolatilitdt oder eine grélRere gemeinsame Schwankungsintensitat aufweisen.
Ahnlich wie beim sektoralen Index kann ein Herfindahl-Index berechnet werden, der zur genaue-
ren Analyse der Diversifikation zusammen mit dem Ergebnis des Risikoindex ausgewiesen wird.

Regionaler Risikogehalt der Exporte

101. Die Entwicklung der regionalen Struktur des deutschen Aufenhandels gibt Hinweise
darauf, ob im Zeitablauf eine starke Spezialisierung auf wenige Lander oder Regionen zu be-
obachten ist. Im Zeitraum von 1991 bis 2008 zeigt sich fiir die regionale Verteilung der deut-
schen Importe und Exporte ein deutlicher Trend zur regionalen Diversifikation (Schau-
bild 24). Regionen wie die Lander des Euro-Raums, die Anfang der 1990er-Jahre einen erheb-
lichen Anteil des deutschen Auflenhandels ausmachten, haben relativ an Bedeutung verloren,
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wihrend andere Regionen wie die mittel- und osteuropdischen Linder einen relativen Bedeu-
tungsgewinn verbuchen konnten.

Schaubild 24

AuBenhandel Deutschlands nach ausgewihlten Liandern und Landergruppen”

Anteile in vH?)

Euro-Raum =--=: Slidostasiatische Schwellenléander = = Restliche EU-Lénder
—.— Ubrige Welt — = Mittel- und osteuropdische Lander ~ ==see Nordamerika
Japan —-=— Mittel- und Stidamerika
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55 55
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SN————
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1) Spezialhandel; Zusammensetzung der Landergruppen siehe Tabelle 12, Seiten 149 f.— 2) Anteil der einzelnen Lander/Landergruppen an der Ausfuhr/
Einfuhr insgesamt.

© Sachverstandigenrat Daten zZum SChanIId

102. Fiir Deutschland waren die Lander des Euro-Raums im Jahr 2008 mit ungefahr 40 vH
des gesamten AuBlenhandelsvolumens noch immer die wichtigsten Handelspartner. Allerdings
hat sich ihre relative Bedeutung seit Anfang der 1990er-Jahre verringert. Durch die Auswei-
tung des deutschen AuBenhandels insgesamt hat sich, trotz der relativen Abnahme des Anteils
des Euro-Raums am AuBlenhandel, das Gesamthandelsvolumen mit dem Euro-Raum mehr als
verdoppelt. Der Anteil des Giiteraustauschs mit Nordamerika und Japan hat sich seit dem
Jahr 2000 kontinuierlich verringert.

Im Gegensatz hierzu hat sich der Handel mit mittel- und osteuropiischen Lindern massiv
erhoht, im Jahr 2008 auf rund 10 vH der Wareneinfuhr und -ausfuhr. Auffillig ist, dass es zu
einer relativ gleichméaBigen Intensivierung der Beziehungen mit fast allen Léndern dieser Re-
gion kam. Die wichtigsten Handelspartner sind die Tschechische Republik, Polen und Un-
garn. Die vermehrten Handelsbeziehungen mit Mittel- und Osteuropa konnen als Indiz dafiir
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gesehen werden, dass Deutschland dem weltweiten Trend zu stirkerer vertikaler Integration
gefolgt ist.

Mit den siidostasiatischen Schwellenldindern nahm der Au3enhandel im Betrachtungszeitraum
stark zu. Treibende Kraft des zunehmenden Giiteraustauschs mit Siidostasien war China. Im
Jahr 2008 betrug dessen Anteil am gesamten deutschen Warenhandel mit Siidostasien mehr
als 50 vH. Andere Léinder, wie beispielsweise Thailand, haben relativ an Bedeutung verloren.

103. Das Herfindahl-Konzentrationsmaf} fiir den Zeitraum 1970 bis 2008 verstirkt den
Eindruck der stiarkeren Diversifikation auf Landerebene. Es nimmt einen maximalen Wert an,
wenn keine Diversifikation, sondern stattdessen maximale Konzentration auf eine Region
vorliegt. Aus Griinden der Datenverfligbarkeit werden zur Berechnung des Konzentrations-
mafes nur die OECD-Lénder herangezogen, auf die jedoch insgesamt zuletzt etwa 68 vH des
gesamten deutschen AuBlenhandels entfallen. Deutlich zu erkennen ist, dass der Index stark
gesunken ist (Schaubild 25). Somit kann fiir den deutschen AuBlenhandel auf Lainderebene ein
Trend zu verstérkter Diversifikation festgestellt werden. Auf die gesamtwirtschaftliche Vola-
tilitit diirfte diese Entwicklung einen dimpfenden Einfluss haben, da sich mit steigender An-
zahl der Handelspartner und stérkerer Diversifikation die Wahrscheinlichkeit erhoht hat, dass
negative auBenwirtschaftliche Schocks in einer Region durch positive in anderen Regionen
kompensiert werden.

Schaubild 25

KonzentrationsmaR und regionaler Risikoindex der deutschen Exporte
nach AuBenhandelspartnern”

Index des regionalen
Herfindahl-Index? Risikogehalts der Exporte®
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1) Betrachtete Lander: Australien, Belgien, Danemark, Finnland, Frankreich, Griechenland, Island, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Mexiko, Nieder-
lande, Neuseeland, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, Schweiz, Spanien, Tiirkei, Vereinigtes Kénigreich und Vereinigte Staaten.— 2) Summe
der quadrierten Anteile der Exporte in die einzelnen Lander (gemessen am Export in alle betrachteten Lander). Indexbereich von 0 bis 10 000.— 3) Mit
jahrlichen AufRenhandelsanteilen gewichtete Varianz-Kovarianz-Matrix der trendbereinigten Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts (in Kaufkraftpa-
ritaten fir das Jahr 2005) der deutschen Handelspartner.
Quelle fiir eigene Berechnungen: OECD
© Sachverstandigenrat
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Der oben beschriebene regionale Risikoindex, ebenfalls berechnet fiir die Gruppe der
OECD-Lénder, ist im Zeitraum von 1970 bis 2008 deutlich zuriickgegangen. Dies lédsst darauf
schlieBen, dass der volatilitditsddmpfende Effekt der stirkeren regionalen Diversifikation des
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deutschen AuBenhandels nicht durch eine starke gesamtwirtschaftliche Volatilitit der wichti-
ger gewordenen Handelspartner kompensiert wird. Insofern scheint die stirkere regionale
Diversifikation des deutschen Auflenhandels das Risikopotenzial fiir die gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung gemindert zu haben.

Bei der Interpretation dieses Ergebnisses ist zu beriicksichtigen, dass sich der Exportanteil am
deutschen Bruttoinlandsprodukt im Zeitraum von 1970 bis 2008 von etwa 21 vH auf etwa
47 vH mehr als verdoppelt hat. Wird dieser bei der Beurteilung des regionalen Risikopotenzi-
als miteinbezogen, so ist offensichtlich, dass sich trotz des verringerten Risikoindex der Wir-
kungskanal, tiber den sich die internationalen Risiken iibertragen kdnnen, betrachtlich vergro-
Bert hat. Zudem beinhaltet der Risikoindex ausschlieBlich die OECD-Lénder. Wie oben be-
schrieben gehdren zum Kreis der wichtiger gewordenen deutschen Handelspartner jedoch
auch die tibrigen Schwellenldnder in Mittel- und Osteuropa sowie in Siidostasien. Dies fiihrt
zu zwei moglichen Verzerrungen. Erstens ist die beobachtete Eigenvolatilitdt von Schwellen-
landern in der Regel hoher als die der westlichen Industrienationen. Stirkerer Handel mit die-
sen Landern erhoht somit potenziell das Risiko, dass diese Volatilitdt {iber den AuBlenhan-
delskanal iibertragen wird. Zweitens wird der potenzielle Diversifikationseffekt, der sich in
den letzten Jahren ergeben hat, nicht voll erfasst, was sich tendenziell ddmpfend auswirken
sollte.

104. Im Ergebnis kann fiir die regionale Struktur des deutschen AuBenhandels festgestellt
werden, dass es im Laufe der letzten Jahrzehnte tendenziell zu einer regionalen Diversifikati-
on der Exportaktivitit gekommen ist. Auch scheint sich in diesem Zeitraum der regionale
Risikogehalt der Exporte verringert zu haben. Andererseits sind mit den Schwellenldndern
Mittel- und Osteuropas sowie Siidostasiens volatilere Handelspartner hinzugekommen, die
moglicherweise das regionale Risiko erhoht haben konnten. Dem potenziell volatilitatsdamp-
fenden Effekt zusitzlicher Diversifikation wirkt allerdings entgegen, dass sich durch die er-
hebliche Ausweitung der Exportquote insgesamt die Ubertragungsintensitit fiir regionale
Schocks erhoht haben diirfte.

Sektoraler Risikogehalt der Exporte

105. Der Strukturwandel, der allgemein mit einem steigenden Anteil der Dienstleistungen
einherging, hat sich in der Struktur des deutschen Auflenhandels nicht niedergeschlagen. Seit
dem Jahr 1991 entfielen im Durchschnitt lediglich rund 21 vH der gesamten Importe und nur
rund 14 vH der Exporte Deutschlands auf Dienstleistungen. Der Handel mit Waren spielt so-
mit fiir Deutschland nach wie vor eine herausragende Rolle (Schaubild 26).

106. Dariiber hinaus hat im Zeitraum der Jahre 1970 bis 2008 die Bedeutung des Verarbei-
tenden Gewerbes fiir den deutschen Warenhandel zugenommen. Dies ist vor allem auf den
tiberdurchschnittlich starken Anstieg der Einfuhr im Verlauf der 1980er-Jahre zuriickzufiih-
ren. Dadurch erhohte sich der Anteil verarbeiteter Erzeugnisse am Gesamtimport von rund
60 vH zu Beginn jener Dekade auf mehr als 70 vH gegen deren Ende. Im Durchschnitt der
Jahre 1991 bis 2008 betrug der Anteil verarbeiteter Erzeugnisse 73,2 vH der gesamten Wa-
reneinfuhr. Durch die aktuelle Krise und wegen der starken Verteuerung der Energiecimporte
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hat sich deren Anteil an der Einfuhr im Jahr 2008 deutlich auf 68,8 vH verringert. In der Zu-
sammensetzung der deutschen Exporte spielten verarbeitete Erzeugnisse durchweg eine do-
minierende Rolle. Der Anteil der Ausfuhr des Verarbeitenden Gewerbes an der gesamten Wa-
renausfuhr schwankte im Zeitraum von 1970 bis 2008 stets um 85 vH.

Schaubild 26

AuBenhandel Deutschlands nach Waren und Dienstleistungen”

[T waren [ ¥/ Dienstleistungen
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1) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, Werte in jeweiligen Preisen. In Klammern: Anteil der Exporte/Importe von
Waren an den gesamten Exporten/Importen von Waren und Dienstleistungen in vH.

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

107. Die Bedeutung einzelner Branchen fiir den AuBenhandel hat sich im Zeitraum
von 1970 bis 2008 gewandelt. Fahrzeuge sowie Erzeugnisse der Elektrotechnik, des Maschi-
nenbaus und der Chemischen Industrie waren zwar stets die wichtigsten deutschen Export-
produkte (Schaubild 27). Allerdings hat sich die Bedeutung der einzelnen Sektoren verscho-
ben. So verlor der Maschinenbau relativ an Bedeutung, wéihrend der Anteil des Fahrzeugbaus
um vier Prozentpunkte stieg. Der Anteil der Eisen- und Stahlexporte hat sich von Anfang der
1970er- bis Mitte der 1990er-Jahre auf etwa 5 vH halbiert. Aufgrund der starken weltweiten
Stahlnachfrage gewann die Ausfuhr von Stahl seit 2000 jedoch wieder leicht an Bedeutung.

Die wichtigsten Importgiitergruppen waren seit Beginn der 1990er-Jahre Biiromaschinen,
Fahrzeuge und chemische Erzeugnisse. Insbesondere der Anteil von Biiromaschinen an den
gesamten deutschen Warenimporten hat sich seit 1970 von 8 vH auf 15 vH im Jahr 2008 er-
hoht. Auch der Import von Fahrzeugen hat erheblich an Bedeutung gewonnen. Dessen Anteil
an den gesamten Wareneinfuhren Deutschlands erhéhte sich von rund 6 vH im Jahr 1970 auf
11 vH im Jahr 2008. Die Einfuhr von chemischen Erzeugnissen hat seit 1970 verhaltener zu-
genommen und machte im Jahr 2008 rund 12 vH der gesamten deutschen Warenimporte aus.
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Die Bedeutung der Einfuhr von Textilien, die im Jahr 1970 noch 8 vH der gesamten Importe

ausmachten, ging stark zurtick (Schaubild 27).

Schaubild 27

AuBenhandel Deutschlands nach ausgewihlten Giitergruppen')
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1) Spezialhandel gemaR Giiterverzeichnis fiir Produktionsstatistiken 1998 (GP 1998).— 2) Anteil der einzelnen Giitergruppen an der Ausfuhr beziehungs-
weise Einfuhr insgesamt.— 3) EinschlieRlich Ackerschlepper.— 4) EinschlieBlich Datenverarbeitungsgerate und -einrichtungen, elektrotechnische Erzeugnis-
se, feinmechanische Erzeugnisse, optische Erzeugnisse und Uhren.— 5) Ohne Ackerschlepper.— 6) EinschlieRlich Eisen-, Stahl- und Temperguss, NE-Me-
talle und Metallhalbzeug.
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108. Das Verarbeitende Gewerbe ist mit 84 vH der Gesamtexporte der dominierende aul3en-
wirtschaftliche Sektor. Zudem weist diese Branche eine im Vergleich zur gesamtwirtschaftli-
chen Volatilitdt iberdurchschnittlich hohe eigene Volatilitdt auf. So schwankten seit Beginn
der 1950er-Jahre die Verdnderungsraten der weltweiten Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe deutlich stérker als die des globalen Bruttoinlandsprodukts (Schaubild 28). Dies ist
ein wichtiges Indiz dafiir, dass die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt Deutschlands iiber den
Handelskanal im Rahmen von internationaler Konjunkturiibertragung potenziell stirker beein-
flusst wird, als es der Fall wére, wenn das Verarbeitende Gewerbe im deutschen Auf3enhandel
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eine geringere Rolle spielen wiirde. Allerdings ist dies, wie bereits oben erwihnt, kein Phé-
nomen, das sich erst mit zunehmender Offnung der deutschen Wirtschaft fiir den AuBenhan-
del in den letzten Dekaden herausgebildet hat.

Schaubild 28

Entwicklung der Weltproduktion und der Weltexporte
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr

Produktion des
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1) Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: WTO

© Sachversténdigenrat

Daten zum Schaubild

109. Die Anfilligkeit fiir Konjunkturiibertragungen aus dem Ausland héngt nicht ausschliel3-
lich davon ab, ob Exporte nur von einem an sich relativ volatilen Wirtschaftszweig ausgehen,
sondern auch davon, wie stark die Produktion und die Ausfuhr innerhalb des Verarbeitenden
Gewerbes konzentriert sind. Ein hoher Konzentrationsgrad auf ausgewéhlte Bereiche wiirde
die Anfilligkeit flir sektorspezifische Schocks vergrofern. Denn sektorale Schocks kdnnten
dann nur in geringerem Umfang durch entsprechend gegenldufige Entwicklungen in anderen
(Teil-)Sektoren kompensiert werden.

Um den Konzentrationsgrad der Exporte im Verarbeitenden Gewerbe genauer zu untersuchen,
wird wiederum ein Herfindahl-Konzentrationsmaf} fiir die sektorale Zusammensetzung der
Exporte im Verarbeitenden Gewerbe berechnet. Der Konzentrationsindex bewegte sich in den
letzten vier Dekaden in einer relativ engen Bandbreite, wobei das Niveau als vergleichsweise
niedrig einzuordnen ist und somit auf eine breit diversifizierte Produktionspalette des Verar-
beitenden Gewerbes hindeutet (Schaubild 29, links). Im Zeitraum der Jahre 1996 bis 2002 ist
der Index jedoch sprunghaft angestiegen, gefolgt von einer stirkeren Diversifikation, die zu-
letzt wieder dem im Zeitraum 1970 bis 1995 verzeichneten Durchschnitt entsprach. Getrieben
wurden diese Bewegungen vor allem durch den Bedeutungsgewinn der Automobilindustrie
und dem beschleunigten Bedeutungsverlust von Textilien und Bekleidung. In den folgenden
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Jahren kam es zu einem partiellen Nivellierungsprozess, in dem sich die verbliebenen export-
starken Sektoren in ihrer relativen Bedeutung tendenziell annéherten.

110. Eine umfassendere Einschitzung des Risikogehalts der deutschen Exporte liefert der
oben eingefiihrte sektorale Risikoindex. Dieser beriicksichtigt den Spezialisierungsgrad, die
Volatilitdt der einzelnen Teilsektoren des Verarbeitenden Gewerbes und den konjunkturellen
Gleichlauf der Teilsektoren untereinander. Im Zeitraum der Jahre 1970 bis 2008 lassen sich
fiir die Entwicklung der Varianz der deutschen Exportstruktur zwei wesentliche Trends er-
kennen. Im Zeitraum ab dem Jahr 1975 bis zur Wiedervereinigung hat sich der Risikogehalt
der deutschen Exporte zundchst verringert. Seit Beginn der 1990er-Jahre hat sich diese Ent-
wicklung umgekehrt. Insgesamt ergibt sich somit bis zur Krise ein u-formiger Verlauf, der
seit Beginn der 1990er-Jahre mit einem erhohten Risikogehalt einhergeht (Schaubild 29,
rechts).

Schaubild 29

KonzentrationsmaR und sektoraler Risikoindex der deutschen Ausfuhr
nach Wirtschaftsbereichen des Verarbeitenden Gewerbes
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1) Summe der quadrierten Anteile der Ausfuhr in den einzelnen Wirtschaftsbereichen des Verarbeitenden Gewerbes (gemessen an der Ausfuhr aller
Wirtschaftsbereiche des Verarbeitenden Gewerbes). Indexbereich von 0 bis 10 000.— 2) Mit jahrlichen AuRenhandelsanteilen der einzelnen Wirtschafts-
bereiche des Verarbeitenden Gewerbes gewichtete Varianz-Kovarianz-Matrix der trendbereinigten Wachstumsraten der Bruttowertschopfung (in Kauf-
kraftparitaten) fir die einzelnen Wirtschaftsbereiche des Verarbeitenden Gewerbes der Lander aus der weltweiten Stichprobe der UNIDO (INDSTAT2
2009).
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Der Risikoindex kann als eine Abschitzung fiir die potenzielle Volatilitit der Exporte des
Verarbeitenden Gewerbes angesehen werden. Fiir die Anfilligkeit beziiglich auenwirtschaft-
licher Schocks in einzelnen Sektoren ist aber auch der Exportanteil am Bruttoinlandspro-
dukt entscheidend. Wie oben geschildert hat sich zeitgleich mit dem Anstieg der potenziellen
Volatilitit der Exporte ihr Anteil am Bruttoinlandsprodukt mehr als verdoppelt. Gemif3 der in
Kasten 5 vorgestellten Zerlegung der gesamtwirtschaftlichen Volatilitdt miisste der Risikoge-
halt deshalb noch den Exportanteil beriicksichtigen, um das Gesamtrisiko zu bestimmen. Mit-
hin muss festgestellt werden, dass in den vergangenen 20 Jahren sowohl das Risiko der ein-
zelnen Exporteinheit als auch das durch zusétzliche Volumina induzierte Risiko gestiegen ist,
wobei der zweite Effekt deutlich iberwiegen diirfte. Welcher Gesamteffekt sich ergibt, hingt
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allerdings auch vom eingangs genannten Versicherungseffekt ab. Da der Exportanteil und die
potenzielle Volatilitdt der Exporte gleichermallen gestiegen sind, kann jedoch davon ausge-
gangen werden, dass sich damit seit Beginn der 1990er-Jahre flir Deutschland auch der Bei-
trag der Exporte zur gesamtwirtschaftlichen Volatilitdt erhoht hat.

111. Im Ergebnis kann fiir die sektorale Struktur des deutschen Auflenhandels Folgendes
festgestellt werden: Der deutsche Aullenhandel weist eine starke Konzentration beim Verar-
beitenden Gewerbe auf, im Laufe der letzten 20 Jahre kam es jedoch zu einer Diversifikation
innerhalb dieses Bereichs. Allerdings scheint in diesem Zeitraum die potenzielle sektorale
Volatilitit der Exporte zugenommen zu haben. In diesem Zusammenhang ist festzuhalten,
dass der Gesamteffekt einer groBBeren sektoralen Volatilitdt und einer erheblichen Ausweitung
der gesamten Exporte die Anfilligkeit fiir die Ubertragung sektoraler Schocks aus dem Aus-
land erh6ht haben diirfte.

3. Spezialisierung in der internationalen Arbeitsteilung

112. Eine prominente Erkldrung fiir die in der aktuellen Krise zu beobachtenden Handels-
wirkungen setzt an der verstdrkten vertikalen Integration im Rahmen internationaler Produk-
tionsketten an. In vielen Wirtschaftsbereichen ist die Wertschopfung vermehrt tiber Lander-
grenzen hinweg verteilt, sodass sich eine Tendenz zur Spezialisierung nicht allein auf sektora-
ler Ebene beobachten ldsst. Vielmehr ist die Spezialisierung auf bestimmte Teile der Wert-
schopfungskette zu einem zusétzlichen Bestandteil internationaler Verflechtungsstrukturen
geworden und bedarf einer eigenstindigen Betrachtung. Unter dem Stichwort der Produkti-
onsverlagerung in das mittel- und osteuropéische Ausland wurde in Deutschland diese Spezia-
lisierungstendenz kontrovers diskutiert, allerdings nicht vor dem Hintergrund der Konjunk-
turiibertragung.

Der Einfluss und die spezielle Wirkungsweise von vertikaler Integration im Rahmen von
Konjunkturiibertragung sind erst in der jliingeren Zeit in den Fokus der wissenschaftlichen
Forschung geriickt. Um die potenzielle Bedeutung der vertikalen Integration zu verstehen, ist
es deshalb zunichst nétig, alternative theoretische Wirkungsmechanismen offenzulegen. Dar-
auf aufbauend kann dann die Einbindung Deutschlands in die internationale Arbeitsteilung
untersucht werden. Neben einer Betrachtung der Bedeutung unterschiedlicher Giitergruppen,
beispielsweise Vorleistungsgiiter oder Investitionsgiiter, liefert auch die Analyse der export-
induzierten Wertschopfung wichtige Erkenntnisse, die in der sektoralen und regionalen Ana-
lyse nicht untersucht werden konnten. Dominieren einzelne Giitergruppen wie Investitions-
oder Vorleistungsgiiter oder ist im Zeitablauf eine Tendenz zur stirkeren Spezialisierung auf
bestimmte Wertschopfungsstufen zu verzeichnen, so liefert dies wichtige Informationen fiir
Deutschlands Anfilligkeit im internationalen Konjunkturverbund. Zudem ist entscheidend,
welcher Anteil der gesamten Bruttowertschopfung exportinduziert ist, da ein hoher Grad an
exportinduzierter Wertschopfung tendenziell mit einer hohen Reagibilitit auf Schwankungen
der Weltnachfrage einhergeht.
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Fragmentierung von Produktionsprozessen und Konjunkturiibertragung

113. Die rasante Zunahme der weltwirtschaftlichen Integration in den letzten Jahren wurde
von einer Fragmentierung von Produktionsprozessen begleitet. Im Zuge dieser Fragmentie-
rung wurden bestimmte Produktionsstufen, die bisher ausschlieBlich in einem Land angesie-
delt waren, auf mehrere Lénder verteilt. Diese weltweit zu beobachtende Verdnderung in der
Organisation der internationalen Arbeitsteilung hat in den vergangenen 20 Jahren zu einer
erheblichen Ausweitung des Welthandels gefiihrt (Hummels et al., 2001; Escaith und Gon-
guet, 2009). Fortschritte in der Kommunikationstechnologie ermdglichen es Unternehmen,
weite Teile ihrer (vertikalen) Wertschopfungsketten grenziiberschreitend zu segmentieren.
Welche Bereiche der Wertschopfungskette dann in welchen Lindern erbracht werden, wird
durch eine ganze Reihe von Faktoren bestimmt. Hierzu zéhlen die komparativen Kostenvor-
teile der Produktion in den einzelnen Wirtschaftsrdiumen und die durch die internationale Ar-
beitsteilung direkt entstehenden Transport- und Kommunikationskosten.

114. Grenziiberschreitende Produktionsketten konnen einen Beitrag zur Erkldrung des posi-
tiven Zusammenhangs zwischen dem Umfang der Handelsbeziehungen und dem konjunktu-
rellen Gleichlauf liefern (Frankel und Rose, 1998; Ng, 2007). Di Giovanni und Levchenko
(im Erscheinen) schitzen, dass ungefdahr 30 vH des durch Handel induzierten Gleichlaufs auf
grenziiberschreitende Produktionsketten zuriickzufiihren ist. In einer Reihe theoretischer Ar-
beiten (Huang und Liu, 2001; Bergin et al., 2007; Burstein et al., 2008) wird zudem der ge-
naue Wirkungsmechanismus untersucht, der fiir die Ubertragung von Konjunkturimpulsen auf
die an der Arbeitsteilung beteiligten Lander verantwortlich ist. Dabei zeigt sich, dass stirkere
internationale Arbeitsteilung auch zu einer verstiirkten Ubertragung von internationalen Kon-
junktureinfliissen fithren kann, die sich in einem groferen Einkommensriickgang der an der
Arbeitsteilung beteiligten Lander dullert:

— Huang und Liu (2001) zeigen, dass die Aufspaltung von Produktionsketten zu einer grof3e-
ren Persistenz von Produktionsschwankungen fiihren kann. Somit héngt die zeitliche
Struktur der Wirkungen eines Schocks entscheidend von der Zahl der Produktionsstufen
und dem Anteil von Vorleistungsgiitern ab. Der zugrundeliegende Mechanismus setzt bei
der durch multiple Produktionsschritte verringerten Tendenz an, die realwirtschaftlichen
Wirkungen von Schocks durch Preisanpassungen zu stabilisieren: Bei einem einzigen Pro-
duktionsschritt fallen die durch Nachfragednderungen ausgelosten Anpassungen der
Grenzkosten geballt in einem Unternehmen an, was die Anreize zu schnellen Preisanpas-
sungen verstirkt. Bei vielen Produktionsschritten sind die Anderungen der Grenzkosten
speziell fiir Firmen am Ende der Wertschopfungskette weniger ausgepragt.

— Bergin et al. (2007) untersuchen den Zusammenhang zwischen grenziiberschreitenden
Produktionsketten und der Ubertragung von Konjunktureinfliissen in einem Zwei-Lénder-
Modell mit unvollstindigem Wettbewerb. Ausgangspunkt der Analyse ist, dass an der
Wertschopfung neben der Produktion auch die Unternehmenszentrale beteiligt ist, bei-
spielsweise mit Marketing-, Forschungs- und Managementaktivitidten. Die von der Unter-
nehmenszentrale erbrachten Leistungen weisen Fixkosten auf, wihrend die Giiterprodukti-
on durch variable Kosten gekennzeichnet ist und international verlagert werden kann. Un-
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ternehmen setzen ihre Preise antizyklisch, was den Marktzutritt neuer Wettbewerber in
Aufschwungphasen verringert. Zudem werden in Abschwungphasen Preis- und Mengen-
anpassungen durchgefiihrt, um Marktaustritten entgegenzuwirken. Beide Mechanismen
fiihren im Ergebnis zu einem hohen konjunkturellen Ubertragungs- und Verstir-
kungspotenzial. Im Aufschwung nutzen Unternehmen Produktionsverlagerungen, um stei-
genden Realldhnen im Inland entgegenzuwirken. Damit werden konjunkturelle Impulse
aus dem Ursprungsland in das Zielland der Verlagerung ,,exportiert. Umgekehrt werden
in rezessiven Phasen die Produktionsmengen der ausgelagerten Bereiche nach unten ange-
passt oder die Produktion wird dort gidnzlich eingestellt. Verstirkt wird diese Tendenz von
den geringen Marktaustritten im Ursprungsland, sodass dort die Beschiftigung weitaus
stabiler ist als im Zielland der Auslagerung.

Im Rahmen der internationalen Arbeitsteilung werden die sektoralen und regionalen Speziali-
sierungsmuster durch einen qualitativ neuen Wirkungsmechanismus erginzt, der jedoch un-
gleich schwerer zu identifizieren ist. Auch wenn die Anfilligkeit gewisser Sektoren oder Re-
gionen auf den ersten Blick klein erscheint, kann ein Spezialisierungsmuster, das besondere
Wertschopfungsstufen oder Giitergruppen betont, in einer erhdhten Anfalligkeit resultieren.
Dies konnte vor allem dann gelten, wenn die Wertschopfungsstufen in einer Vielzahl von
Sektoren bendtigt werden, sodass die sektorale Diversifikation durch eine starke Spezialisie-
rung im Rahmen der Arbeitsteilung iiberlagert wird. In der aktuellen Krise steht Japan exem-
plarisch fiir die Transmission internationaler Konjunktureinfliisse tiber vertikale Integrations-
strukturen (Kasten 6).

Die vertikale Integration der japanischen Wirtschaft in der aktuellen Krise

Die japanischen Warenexporte sind im ersten Quartal 2009 im Vergleich zum Vorjahr um mehr
als 37 vH eingebrochen, so stark wie in keinem der Ubrigen G7-Lander. Der Ruckgang des Brut-
toinlandsprodukts war mehr als doppelt so hoch wie in den Vereinigten Staaten, obwohl weder
ein Verfall der heimischen Immobilienpreise noch ein Gbermafiges Engagement des Banken-
sektors bei toxischen Wertpapieren zu beobachten war. Aktuellen Studien zufolge kdnnen diese
Entwicklungen zumindest teilweise als Auswirkungen der vertikalen Arbeitsteilung, die durch ja-
panische multinationale Unternehmen in der Vergangenheit besonders intensiv betrieben wurde,
erklart werden (Tanaka, 2009; Yi, 2009). Zudem wird darauf verwiesen, dass die Auswirkungen
des Exportriickgangs und Produktionseinbruchs in Japan auf das Bruttoinlandsprodukt Giberpro-
portional hoch waren, weil sich japanische Unternehmen im Rahmen der internationalen Arbeits-
teilung auf solche Teile der Wertschdpfungskette spezialisiert haben, die einen sehr hohen in-
landischen Wertschopfungsanteil besitzen (Fukao und Yuan, 2009).

Fukao und Yuan (2009) untersuchen in diesem Zusammenhang die Auswirkungen der vertikalen
Integration zwischen zehn asiatischen Landern. Daflir verwenden sie Input-Output-Daten, die
die vertikale Verflechtung zwischen den untersuchten Landern sehr genau abbilden. Als Aus-
gangspunkt wird dabei eine Verringerung der US-amerikanischen Nachfrage nach asiatischen
Gutern simuliert. Fir Japan ergibt die Analyse zunachst eine Reduktion des AulRenbeitrags des
Landes mit den Vereinigten Staaten. Allerdings sinken auch die Exporte von Vorleistungsgtitern
in die asiatischen Schwellenlander, wo deren Endfertigung vorgenommen wird, um anschlie-
Rend in die Vereinigten Staaten ausgefuhrt zu werden. Im Fall China ergeben sich zwar eben-
falls negative Effekte auf den AuRenbeitrag mit den Vereinigten Staaten, der AuRRenbeitrag mit
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den Ubrigen asiatischen Lander erhoht sich hingegen, da die Importe von Vorleistungsgitern
aus Industrielandern wie Japan abnehmen. Durch einen hohen Wertschépfungsanteil der im In-
land verbliebenen Produktionsstufen ist das japanische Bruttoinlandsprodukt isoliert betrachtet
starker betroffen.

Der japanische AuRenhandel reagiert demzufolge Uberproportional auf globale Nachfrage-
schwankungen, weil die Reduktion der Nachfrage alle Warenstrome beeinflusst, die im Rahmen
der grenziberschreitenden vertikalen Integration der Produktion anfallen. Auf den AuRenhandel
der Vereinigten Staaten haben globale Nachfrageschwankungen hingegen nur eine vergleichs-
weise geringere Wirkung. Somit ist in den Vereinigten Staaten der Riickgang des Bruttoinlands-
produkts im Rahmen der aktuellen Krise hauptsachlich dem Einbruch der dortigen Binnennach-
frage geschuldet.

Um die Einbindung Deutschlands in die internationale Arbeitsteilung genauer zu verstehen,
ist es zuerst notig, die Gilitergruppen des deutschen Aullenhandels zu betrachten und die An-
falligkeit durch die Spezialisierungsmuster innerhalb der internationalen Wertschopfungskette
zu beurteilen. Dariiber hinaus liefert die Entwicklung des inldndischen Wertschopfungsanteils
an den deutschen Exporten wichtige Informationen dafiir, ob die internationale Arbeitsteilung
fiir Deutschland insgesamt wichtiger geworden ist und ob es so zu einer Verdnderung der
deutschen Anfilligkeit gegeniiber Schwankungen der Weltnachfrage gekommen ist.

Spezialisierungsmuster und Wertschopfungsanteile des Auflenhandels

115. Anders als bei der sektoralen Analyse liefert die Betrachtung von Giitergruppen wichti-
ge Erkenntnisse iiber das Spezialisierungsmuster innerhalb der Wertschopfungskette auch
iber Sektoren hinweg. Fiir die deutsche Einfuhr und Ausfuhr nach Giitergruppen ergibt sich
dabei das folgende Bild: Bei Weitem den groBten Anteil an den Exporten machen die Investi-
tionsgiiter aus, gefolgt von den Vorleistungsgiitern. Bei den Importen ist die Bedeutung von
Investitions- und Vorleistungsgiitern vergleichbar hoch (Schaubild 30).

Der hohe Anteil der Investitionsgiiter an den gesamten Exporten macht Deutschland ver-
gleichsweise anfillig bei einem Riickgang des Welthandels, denn die Nachfrage nach Investi-
tionsgiitern reagiert in der Regel wesentlich stdrker auf globale Schwankungen als die bei den
Konsumgiitern. Hinzu kommt, dass Vorleistungen einen beachtlichen Anteil an der deutschen
Ausfuhr haben. Bei einem weltweiten Abschwung ist davon auszugehen, dass sich die Nach-
frage im Ausland nach Vorleistungs- und Investitionsgiitern verringert und somit das deutsche
Exportvolumen zusitzlich zuriickgeht.

Der Anteil von Investitions- und Vorleistungsgiitern an der Produktion der exportstarken Sek-
toren des Verarbeitenden Gewerbes, beispielsweise des Maschinen- und Fahrzeugbaus so-
wie der Chemischen Industrie, ist besonders hoch. Daher ist die Produktion in diesen Sekto-
ren als besonders volatil einzuschédtzen. Exporteinbriiche wirken sich dann negativ auf das
Bruttoinlandsprodukt aus, wenn die Importe nicht in gleichem Maf3e zuriickgehen. Gerade die
vergleichsweise groBe Bedeutung der Investitionsgiiter an den Exporten in Kombination mit
dem hohen Anteil der Konsumgiiter an den Importen ist dafiir verantwortlich, dass sich der
deutsche AuBenbeitrag in der gegenwirtigen Krise so deutlich reduziert hat (Boysen-Hogrefe
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et al., 2009). Die Asymmetrie der deutschen Export- und Importstruktur legt somit den
Schluss nahe, dass bei internationalen Schocks die Reaktion der beiden AuBBenhandelskompo-
nenten sehr unterschiedlich ausfallen wird. Die Exporte weisen tendenziell eine stirkere Re-
aktion auf als die Importe, mit entsprechenden Auswirkungen auf die Zuwachsrate des deut-
schen Bruttoinlandsprodukts.

Schaubild 30

AuBenhandel Deutschlands nach den Giiterabteilungen™
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1) Spezialhandel gemaR Guterverzeichnis fiir Produktionsstatistiken 2002 (GP 2002).
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116. Die zunehmende internationale Arbeitsteilung spiegelt sich nicht nur in den verschiede-
nen Giitergruppen wider, die fiir die Wertschdpfungsstufen relevant sind. Nimmt die interna-
tionale Arbeitsteilung zu, so wird sich im Zeitablauf auch der inldndische Wertschopfungsan-
teil an den Exporten verringern. Fiir Deutschland zeigt sich, dass aufgrund der Intensivierung
der Produktionsverflechtungen in den vergangenen Jahren der Anteil der inlindischen Wert-
schopfung pro Exporteinheit kontinuierlich gesunken ist (Schaubild 31). Im Jahr 1995
betrug der inldndische Beitrag zur Wertschopfung der deutschen Exporte noch 69,0 vH, wih-
rend er im Jahr 2006 bei nur noch 56,4 vH lag. Die ausldndischen Anteile an der Wertschop-
fungskette der deutschen Exporte umfassen entweder Handelswaren oder Giiter, die zur
Lohnveredelung importiert werden, sowie auslidndische Vorleistungen fiir die Produktion von
heimischen Exporterzeugnissen.

117. Der Riickgang der exportinduzierten inldndischen Bruttowertschopfung wurde aber in
den vergangenen Jahren durch einen massiven Anstieg der Menge an exportierten Giitern
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Schaubild 31

Wertschopfungsstruktur der Exporte Deutschlands

in vH der Exporte insgesamt
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1) Direkt bei der Produktion fiir den Export sowie auf vorgelagerten Produktionsstufen im Inland entstandene Bruttowertschdpfung in jeweiligen Preisen.—
2) Gutersteuern abzliglich Gltersubventionen.
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tiberkompensiert, sodass der Anteil der insgesamt durch die Exporte erzeugten Wertschop-
fung an der gesamten Wertschdpfung von 17,9 vH im Jahr 1995 auf 27,8 vH im Jahr 2006
gestiegen ist (Schaubild 32). Als Folge dieser Entwicklung ist das deutsche Bruttoinlandspro-

Schaubild 32

Exportinduzierte inlandische Bruttowertschépfung® in Deutschland
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1) Direkt bei der Produktion fiir den Export sowie auf vorgelagerten Produktionsstufen im Inland entstandene Bruttowertschépfung.
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dukt, wie auch die Entwicklungen in der gegenwirtigen Krise belegen, gegeniiber externen
Nachfrageschocks anfilliger geworden. Allerdings didmpft die beobachtete Verringerung der
inldndischen Wertschopfung pro Exporteinheit, das heiflt der exportinduzierten inldndischen
Bruttowertschopfung, den negativen Einfluss des Exportriickgangs auf das Bruttoinlandspro-
dukt. Bei einem hoheren inldndischen Wertschopfungsanteil hétte ein externer Nachfrageein-
bruch nach deutschen Exportgiitern einen noch erheblich groBeren Einfluss auf das Bruttoin-
landsprodukt gehabt, als dies in der gegenwirtigen Krise der Fall war. Die Zunahme der in-
ternationalen Arbeitsteilung ddmpft somit die durch das groBBere Handelsvolumen gestiegene
Anfilligkeit teilweise ab.

118. Bei den inldndischen Wertschopfungsanteilen fiir die Exporte einzelner
Giitergruppen ergibt sich ein differenzierteres Bild. Die inlidndische exportinduzierte
Wertschopfung fiir chemische Erzeugnisse sank im Zeitraum von 1995 bis 2006 am stérksten,
von 70,8 vH auf 49,4 vH. Weit gemiBigter war der Riickgang hingegen fiir Giiter des
Maschinen- und Fahrzeugbaus. Im Jahr 2006 lagen die im Export enthaltenen ausldndischen
Wertschopfungsanteile bei Maschinen unter dem durchschnittlichen auslidndischen
Wertschopfungsanteil fiir alle deutschen Exporte. Exporte chemischer Erzeugnisse enthielten
mit 50,3 vH einen iiberdurchschnittlichen Anteil an ausldndischen Wertschopfungen. Fiir die
Erzeugnisse des Fahrzeugbaus lag der Anteil der im Ausland erbrachten Vorleistungen pro
Exporteinheit leicht unter dem Durchschnittswert fiir die gesamten Exporte (Tabelle 6).

119. Der Beitrag der exportinduzierten Wertschopfung der einzelnen Wirtschaftsbereiche zur
gesamten exportinduzierten Bruttowertschdpfung hat sich trotz des sinkenden inlédndischen
Anteils erhoht. Allerdings fiel diese Erhohung fiir die einzelnen Bereiche unterschiedlich
stark aus. Ausgepriagt war der Anstieg insbesondere fiir die Erzeugnisse des Maschinen- und
Fahrzeugbaus, mit einer Erhhung von 2,5 vH auf 3,7 vH beziehungsweise von 2,4 vH auf
4,3 vH im Zeitraum der Jahre 1995 bis 2006.

Die Analyse zeigt insgesamt, dass in den besonders exportstarken Teilsektoren der inléin-
dische Wertschopfungsanteil nach wie vor sehr hoch ist. Aulerdem sind diese Sektoren als
Lieferanten von Investitions- und Vorleistungsgiitern tendenziell volatiler als die Gesamtwirt-
schaft. Insofern kann festgestellt werden, dass durch die Konzentration auf Investitions- und
Vorleistungsgiiter bei einer insgesamt recht hohen inldndischen Wertschopfung die Anféllig-
keit flir internationale Konjunktureinfliisse als hoch einzustufen ist. Beziiglich der gegenwir-
tigen Krise kann dies einen Beitrag zur Erklidrung der besonderen Betroffenheit Deutschlands
von der Krise liefern.

4. Zwischenfazit

120. In der Untersuchung der deutschen Handelsverflechtung mit dem Ausland wurden zwei
Faktoren identifiziert, die auf eine im Zeitablauf erhohte Anfilligkeit Deutschlands fiir Kon-
junkturiibertragungen aus dem Ausland schlieBen lassen. Erstens ist der Offenheitsgrad der
deutschen Volkswirtschaft stark angestiegen; das im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt
erheblich angewachsene Handelsvolumen hat den Einfluss des Auflenhandels auf die Kon-
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Tabelle 6

Importabhiingigkeit der Warenexporte nach Giitergruppen®

Export inlandischer Waren

zum Verbleib im Ausland

Export -
d thalten:
) EXport ausléndischer arin enthatten Zur
Jahr insgesamt Waren? Gesamter . ] inlandische Lohnveredelung
3 importierte q
Warenwert®” Vorleist 4 Brutto- im Ausland
orieistungen wertschdpfung®
Mrd Euro Anteil in vH
Insgesamt
1995 386 12,4 84,1 18,6 65,5 3,4
2000 599 16,8 80,9 23,3 57,5 2,3
2006 911 19,8 78,6 24,5 54,0 1,7
darunter fiir:
Chemische Erzeugnisse
1995 51 9,0 90,4 19,6 70,8 0,6
2000 76 12,4 86,7 28,4 58,3 0,9
2006 119 26,7 73,0 23,6 49,4 0,3
Maschinen
1995 63 7,4 91,4 16,5 75,0 1,1
2000 87 11,4 87,4 20,1 67,3 1,2
2006 127 12,8 86,2 19,6 66,6 1,0
Kraftwagen und Kraftwagenteile
1995 65 4,5 90,5 23,2 67,3 5,0
2000 112 7,3 90,8 29,7 61,1 1,9
2006 174 8,9 89,3 32,0 57,3 1,8
Sonstige Waren
1995 207 17,3 78,4 17,6 60,8 4,3
2000 325 22,6 74,3 20,8 53,5 3,1
2006 492 23,9 73,9 23,4 50,5 2,2

1) In der Abgrenzung der Input-Output-Rechnung; Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.— 2) Export
von Waren auslandischen Ursprungs aus reiner Handelstatigkeit und Export auslandischer Waren nach Lohnverede-
lung in Deutschland (ohne Wert der Lohnveredelung im Inland).— 3) EinschlieRlich Wert der Lohnveredelung im Inland,
aber ohne Wert der zur Lohnveredelung importierten Waren.— 4) Direkt bei der Produktion fir den Export sowie auf
vorgelagerten Produktionsstufen eingesetzte importierte Vorleistungen.— 5) Direkt bei der Produktion flir den Export
sowie auf vorgelagerten Produktionsstufen im Inland entstandene Bruttowertschdpfung (einschlieRlich Nettoguter-
steuern).

Daten zur Tabelle

junkturentwicklung — selbst unter Beriicksichtigung eines gestiegenen Importanteils an der
Wertschopfungskette der Exporte — merklich vergroBBert. Zweitens zeigte sich an der Entwick-
lung der sektoralen Struktur der Exporte, dass Deutschland sich seit der Vereinigung tenden-
ziell auf Sektoren mit einer hoheren Volatilitit spezialisiert hat, sodass der sektorale Risiko-
gehalt der Exporte zugenommen hat. Diesen beiden Faktoren steht die zunehmende regio-
nale Diversifikation der Ausfuhr gegeniiber, die mit einer verringerten Anfélligkeit der Expor-
te fiir landerspezifische oder regionale Schocks verbunden ist.

Bei einer ndheren Betrachtung der Wirkung dieser drei Faktoren im derzeitigen Konjunktur-
abschwung zeigt sich, warum die deutsche Wirtschaft in besonderem Malle von der weltwirt-
schaftlichen Krise betroffen ist. Da sich die Konjunktur weltweit synchron (und duflerst kraf-
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tig) abgeschwicht hat, sind die ddmpfenden Wirkungen einer stirkeren regionalen Diversifi-
kation weitgehend wirkungslos. Umso stirker wirken die volatilititssteigernden Effekte: Die
deutsche Wirtschaft hat sich auf die Produktion und den Export von Investitionsgiitern und
Fahrzeugen spezialisiert — Erzeugnisse, die vom globalen Nachfrageriickgang iiberproportio-
nal stark betroffen sind. Der relativ hohe Anteil der Investitionsgiiter an den Exporten kann
zudem in Verbindung mit einem grofBeren Anteil der weniger schwankungsanfilligen Kon-
sumgiiter an der Einfuhr erkldren, warum sich der Aullenbeitrag und somit das Bruttoinlands-
produkt in der gegenwirtigen Krise im internationalen Vergleich iiberdurchschnittlich stark
verringert haben.

II. Finanzmarkt- und Kapitalmarktverflechtungen

121. Die finanzielle Globalisierung hat die Konjunkturiibertragung durch den Finanz-
marktkanal verstirkt. Fiir Deutschland stellt sich daher die Frage, wie sich die Einbindung
der hiesigen Volkswirtschaft in den globalen Kapitalmarkt fiir die Konjunkturiibertragung
auswirkt. Zur Beantwortung dieser Frage wird zunichst beschrieben, auf welche Weise sich
Schocks in anderen Landern iiber die Finanzmaérkte auf die Realwirtschaft auswirken. Darauf
aufbauend wird diskutiert, ob die sich verdndernde Struktur der Beziehungen zwischen in-
und ausldndischen Wirtschaftseinheiten und Mérkten ein erhohtes Potenzial fiir Ansteckungs-
effekte und makrodkonomische Volatilitit mit sich bringt.

1. Konjunkturiibertragung durch den Finanzmarktkanal

122. Gemessen an den Forderungen und Verbindlichkeiten aus Portfolioinvestitionen im
Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt, einem MaB, das hdufig mit dem finanziellen Offen-
heitsgrad gleichgesetzt wird, liegt die deutsche Volkswirtschaft im Mittelfeld der Industrie-
linder (Schaubild 33). Das Potenzial fiir Ubertragungseffekte wird hierdurch allerdings nur

Schaubild 33

Finanzieller Offenheitsgrad’) der G7-Lander
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1) Summe der Forderungen und Verbindlichkeiten aus Portfolioinvestitionen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.

Quelle fiir eigene Berechnungen: IWF
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaub,ld

Sachverstédndigenrat - Expertise 2009


http://www.sachverstaendigenrat.org/fileadmin/dateiablage/download/abb/2009/expertise/SB033.xls

88

| Internationale Verflechtung der deutschen Volkswirtschaft und Anfilligkeit gegeniiber Schocks

unvollstindig erfasst. Vielmehr muss es als Ergebnis zweier Typen von Finanzmarktbezie-
hungen zwischen unterschiedlichen Volkswirtschaften beschrieben werden; den bilanziellen
Verflechtungen zwischen deutschen und ausldndischen Wirtschaftseinheiten und dem Zu-
sammenhang zwischen Finanzmarktpreisen, die sich an Geld- und Kapitalmérkten ergeben.
Die realwirtschaftlichen Auswirkungen einer Ubertragung hingen dann von einer Reihe wei-
terer Faktoren ab, insbesondere der Reagibilitdt inldndischer Nachfragekomponenten auf
Vermogenspreisdnderungen.

Bilanzielle Verflechtungen

123. Die wechselseitigen Beteiligungen oder bilanziellen Verflechtungen, die aus der in-
ternationalen Diversifikation von Vermogenstiteln und Verbindlichkeiten resultieren, bilden
die Basis fiir Vermogenseffekte auf den Konsum, Investitionsschwankungen durch den soge-
nannten Bilanzkanal, Verdnderungen in der Kreditvergabefihigkeit des Bankensektors und
beim Zugang zu der von ausldndischen Wirtschaftseinheiten bereitgestellten Liquiditat.

Ein zentraler Bestimmungsgrund fiir die Anfélligkeit einer Volkswirtschaft gegeniiber impor-
tierten Schwankungen der Vermogensausstattung und Finanzierungsbedingungen ist zunéchst
die Volatilitit der Auslandsmérkte, auf denen Vermogensbestinde investiert werden oder
Kapital aufgenommen wird. Zudem ist die Intensitit der gemeinsamen Schwankungen inner-
halb der Gruppe dieser Mirkte einerseits und zwischen dem inlédndischen und auslidndischen
Kapitalmarkt andererseits zu beriicksichtigen.

Ein hoherer Grad an bilanziellen Verflechtungen durch vermehrt im Ausland investiertes
Vermdgen muss nicht unbedingt mit einem héheren Grad an gesamtwirtschaftlicher Volatili-
tdt einhergehen. Bei regionalen Schocks sollten Diversifikationseffekte im Gegenteil dazu
filhren, dass es zu einer Glittung von Vermdogensbestinden und Finanzierungskonditio-
nen kommt.

124. Dem Diversifikationsgrad der Vermogensbestinde im Ausland kommt eine ent-
scheidende Rolle fiir den Zusammenhang zwischen finanzieller Offenheit und makrodkono-
mischer Volatilitdt zu. Konzentrieren sich die im Ausland gehaltenen Aktiva einer Volkswirt-
schaft in hohem Mafe auf bestimmte Vermogensklassen und Lénder, steigt die Gefahr, dass
negative konjunkturelle Entwicklungen in den entsprechenden Wirtschaftsrdumen sich im
Inland auswirken. Diversifikation kann hierbei einerseits auf der Ebene einzelner Wirtschafts-
einheiten realisiert werden, andererseits auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene, beispielsweise
wenn Finanzinstitutionen unterschiedlichen Typs eine unterschiedliche geografische Streuung
threr Anlagen vornehmen.

Besondere Anfilligkeiten gegeniiber Schocks im Ausland ergeben sich insbesondere dann,
wenn Anleger in starkem Mafe in dhnliche Risiken investieren. Die moglichen Griinde fiir ein
solches Herdenverhalten sind vielfdltig. Neben verhaltenswissenschaftlichen Erklarungsan-
satzen, die auf eingeschrinkten Rationalitdtsannahmen beruhen, spielen vor allem Informati-
onsasymmetrien und Anreizprobleme eine zentrale Rolle. Unterschiedlich gut informierte
Anleger reagieren hierbei strategisch auf die Investitionsentscheidung der jeweils anderen
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Gruppe, was zu Imitationseffekten fiihrt. Scharfstein und Stein (1990) zeigen, dass ein solches
Herdenverhalten durch Reputationserwdgungen des Managements einer Finanzinstitution
verstirkt werden kann.

Durch die Zunahme von Bankenkrisen sind in den letzten Jahren theoretische Ansitze ent-
standen, die die speziellen Anreize von Finanzintermedidren mit hohem Schuldenhebel unter-
suchen (Acharya und Yorulmazer, 2005). Eine wichtige Erkenntnis dieser Ansétze ist, dass
Banken starken Anreizen zu einem Herdenverhalten ausgesetzt sein konnen, weil sie die
Wahrscheinlichkeit staatlicher Rettung im Falle einer systemischen Krise in ihr Kalkiil mit
einbeziehen. Das Ausmal} an Herdenverhalten in einem spezifischen Finanzsektor diirfte hier-
bei nicht zuletzt vom Mix der Geschiftsmodelle abhingen, der in einer Volkswirtschaft vor-
herrscht. Wenn eine grofle Anzahl von Finanzinstitutionen kein tragfahiges Modell aufweist
oder sich durch sehr dhnliche Strategien auszeichnet, steigt die Gefahr, dass stark korrelierte
und unter Umstidnden riskantere Investitionen vorgenommen werden.

125. Gesamtwirtschaftliche Risiken ergeben sich in diesem Zusammenhang nicht nur als
Folge einer unzureichenden internationalen Diversifikation der Aktivseite inldndischer Wirt-
schaftseinheiten. Ebenso kann eine starke Konzentration auf fdhnliche internationale Fi-
nanzierungsformen zu einer erhohten Anfilligkeit fiihren. So zeigt die jlingste Erfahrung,
dass sich viele Finanzinstitutionen zu stark auf die Verfiigbarkeit von Liquiditdtsquellen ver-
lieBen, die duflerst sensitiv gegeniiber einer Verdnderung des internationalen makrokonomi-
schen Umfelds reagierten. Ahnlich erging es Schuldnern, die sich bei der Finanzierung inlin-
discher Investitionsprojekte in erheblichem MaBe auf die Vorteile einer Verschuldung in
Wiéhrungsrdumen mit niedrigem Zinsniveau setzten und dabei das Risiko einer Abwertung
der heimischen Wahrung vernachldssigten. Ist die Tendenz zu einem solchen Verhalten in
einer Volkswirtschaft besonders ausgeprégt, kann dies zu erheblichen Makrorisiken fiihren.

126. Im Falle internationaler Finanzkrisen miissen zusétzliche Aspekte der Bilanzverflech-
tung beriicksichtigt werden, um die Stirke der Transmission durch den Finanzmarktkanal voll
zu erfassen. So verlieren Diversifikations- und Versicherungseffekte an Bedeutung, da die
internationale Korrelation der Vermdgenspreise und Verschuldungskonditionen stark zu-
nimmt. Zudem sind zusitzliche Bilanzbelastungen sowie Bilanzrisiken zu beriicksichtigen,
die mit der gestiegenen Wahrscheinlichkeit der Insolvenz von Gegenparteien im Ausland in
Zusammenhang stehen. Die Auswirkungen der Probleme einer Gegenpartei oder eines ver-
bundenen Finanzunternehmens im Ausland unterscheiden sich deshalb von denen einer Insol-
venz inldndischer Gegenparteien, weil a priori hohere Unsicherheit beziiglich der Verlustver-
teilung herrschen diirfte. Insbesondere sind die Anreize der Fiskalbehdrden im Heimatland
eines insolventen Instituts, Fremdkapitalgeber vor Verlusten zu schiitzen, geringer, wenn es
sich bei diesen Fremdkapitalgebern nicht um Inlénder handelt. Aulerdem besteht die Mog-
lichkeit, dass die wirtschaftspolitischen Reaktionen auf eine Krise zu einer Verstiarkung der
Wirkungen der Finanzkrise in anderen Landern fiihren, beispielsweise weil Banken im Rah-
men von RettungsmaBBnahmen dazu gedrdngt werden, notwendige Bilanzverkiirzungen vor
allem im Ausland vorzunehmen.
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Korrelierte Preisbewegungen

127. Unabhéngig von wechselseitigen Beteiligungen existiert eine enge Beziechung zwischen
den Preisbewegungen an den in- und auslindischen Geld- und Kapitalmirkten. Bei-
spielsweise verdndert sich als Folge des internationalen Zinsverbunds die Hohe der im Inland
herrschenden Kapitalkosten, die sich wiederum auf die Investitions- und Konsumtitigkeit
auswirken. Zudem kann es durch Interdependenzen zwischen Markten zu Auswirkungen aus-
landischer Schocks auf das Nettovermdgen inlédndischer Wirtschaftseinheiten kommen. Die
Griinde fiir die im Zeitverlauf schwankende, aber im Durchschnitt hohe Korrelation zwischen
unterschiedlichen Finanzmarktpreisen sind vielfdltig. Durch Arbitragekalkiile werden Porte-
feuilles angepasst, wodurch sich tendenziell die Renditen angleichen. Zudem wird Schwan-
kungen an ausldndischen Wertpapiermirkten ein Informationsgehalt zugesprochen, bei-
spielsweise beziiglich der zu erwartenden Konjunkturentwicklung eines fiir Deutschland
wichtigen Handelspartners.

128. Ein Gleichlauf der Renditen spricht dabei zunichst fiir relativ synchrone Konjunktur-
zyklen und fiir eine relativ starke Konjunkturiibertragung durch offene Finanzmaérkte. Erhoht
beispielsweise eine Zentralbank im Ausland die Zinsen aufgrund einer guten Konjunkturlage,
dann fiithrt aus dem Inland abflieBendes Finanzkapital zu einer Abwertung der heimischen
Wihrung und einem erh6hten AuBenbeitrag. Mit zunehmender Produktion steigen dann eben-
so die inldndischen Zinsen. Auch auf direktem Weg konnen die inldndischen Renditen vom
Ausland beeinflusst werden und damit die Kapitalkosten fiir die Unternehmen mitbestimmen.
Dabei diirften sowohl der Vertrauenskanal, tiber den sich Erwartungen der Marktteilnehmer
international ausbreiten, als auch Arbitragegeschéfte auf den Finanzmirkten eine Rolle spie-
len.

Vermogenspreisschwankungen kdnnen aber auch iiber das Ausmal, das auf den internationa-
len Konjunkturzusammenhang zuriickzufiihren ist, hinausgehen. Das kann Folge von Finanz-
marktschocks sein, sodass es zu iibermadBigen Schwankungen an den Mairkten kommt, die
nicht durch Fundamentaldaten erkliart werden (excess volatility). Sie konnen jedoch auch
geld-, finanz- oder realwirtschaftliche Schocks widerspiegeln, die im Ausland zu Vermdgens-
preisreaktionen fiihren. Als Resultat erfolgt eine verstirkte Ubertragung von Schocks iiber
den Finanzmarktkanal sowie die Verringerung des Versicherungseffekts aus zusétzlicher Di-
versifikation. Tatséchlich ist die empirische Evidenz fiir einen iiberméfligen Gleichlauf der
Vermogenspreise an Anleihe- und Aktienmaérkten betréchtlich (Sutton, 2000). In Abschwiin-
gen und bei fallenden Vermogenspreisen steigt die Korrelation der Preisindizes zusétzlich an
(Ehrmann et al., 2005), im Zuge von krisenhaften Zuspitzungen nimmt sie extreme Formen
an.

Reagibilitit der Realwirtschaft

129. Grundsitzlich lassen sich hierbei drei Wirkungsmechanismen unterscheiden, deren
Stirke die Sensitivitdt der Realwirtschaft auf eine Transmission durch Finanzmirkte be-
stimmt. Erstens kommt es zu Vermogenseffekten beim Konsum. Dauerhafte Verdnderungen
der Vermogensposition der privaten Haushalte sollten geméfl der permanenten Einkommens-
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hypothese zu Anpassungen der Konsumpldne und somit zu Schwankungen der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage fiihren. Selbst temporire Vermdgensanpassungen konnen sich, bei-
spielsweise bei liquiditdtsbeschrinkten Haushalten, auf die Konsumtitigkeit auswirken. Zwei-
tens verdndern sich die Refinanzierungsbedingungen inlidndischer Wirtschaftseinheiten.
Verianderungen der Refinanzierungsbedingungen konnen hierbei eine direkte Folge von Ver-
dnderungen der Vermogensposition sein, beispielsweise weil der Wert von zur Kreditbeschaf-
fung notwendigen Sicherheiten abnimmt. Alternativ konnen sich die Kreditvergabebedingun-
gen verschirfen, wenn sich aufgrund von Vermogenspreisdnderungen oder aufgrund verin-
derter Konditionen am internationalen Interbankenmarkt die Lage des Geschéftsbankensek-
tors dndert. Drittens kann es zu Erwartungsinderungen bezichungsweise Verdnderungen
des Vertrauens in die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung kommen, die wiederum zu einer
Anpassung der Investitions- und Konsumentscheidungen fiihren.

2. Finanzwirtschaftliche Verflechtung Deutschlands

130. Das Potenzial fiir Ubertragungseffekte iiber Finanzmirkte héingt einerseits ab von Art
und AusmalB der bilanziellen Verflechtungen zwischen dem Inland und dem Rest der Welt,
andererseits von der Stirke des Preiszusammenhangs zwischen einzelnen Mérkten. Ebenso zu
berticksichtigen ist die Sensitivitét inldndischer Verwendungskomponenten gegeniiber verén-
derten Vermogenspreisen und Zinsen, die sowohl innerhalb als auch auBerhalb des Banken-
sektors determiniert wird.

Internationale Vermogensdiversifikation

131. Fir die deutsche Volkswirtschaft sind offene Kapitalmirkte vor allem aus zwei Griin-
den bedeutend: Zum einen erzielt Deutschland als einer der grof8en Nettoexporteure der Welt
wesentlich hohere Ersparnisse als fiir inldndische Investitionszwecke verwendet werden. In
Hohe des AuBenbeitrags entstehen zusétzliche Forderungen gegeniiber dem Ausland (Schau-
bild 34). Zum anderen diversifizieren Haushalte und Unternehmen ihre Vermogens- und Ver-
schuldungsportfolios zunehmend auf verschiedene Anlageklassen beziehungsweise Gliubi-
ger, vor allem im internationalen Umfeld.

Eine Gesamtbetrachtung des deutschen Auslandsvermogens zeigt, dass sowohl die deutschen
Forderungen als auch die Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland im Vergleich zu Mitte
der 1990er-Jahre deutlich zugenommen haben. Wihrend sich die Forderungen an das Ausland
im Jahr 1994 auf ungefdhr 1 Bio Euro beliefen, sind diese bis zum ersten Quartal 2009 auf
rund 5 Bio Euro angewachsen. Ein dhnlicher Verlauf ist fiir die deutschen Auslandsverbind-
lichkeiten festzustellen. Dabei war der Saldo des deutschen Auslandsvermdgens bis ein-
schlieBlich 2003 nur geringfiigig positiv. In den Folgejahren erhdhte er sich aufgrund stei-
gender Leistungsbilanziiberschiisse auf iiber 700 Mrd Euro. Dabei iiberstieg das Wachstum
der Auslandsaktiva sowohl das gesamtwirtschaftliche Wachstum als auch den Aufbau des
Geldvermdgens insgesamt.

132. Die deutschen Forderungen gegeniiber dem Ausland setzen sich etwa zur Hilfte aus
Forderungen von Unternehmen und Privatpersonen (2 286 Mrd Euro im Jahr 2009) sowie von
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monetidren Finanzinstitutionen (2 357 Mrd Euro) zusammen — die Forderungen der offentli-
chen Haushalte sowie der Deutschen Bundesbank haben nur eine geringe Bedeutung. Die
Zunahme der bilanziellen Verflechtung in den letzten Jahren wurde allerdings wesentlich
stairker vom Bankensektor getragen. Dessen Auslandsaktiva stiegen zwischen den Jah-
ren 1999 und 2009 um mehr als 220 vH, die Auslandsaktiva der Unternehmen und Privatper-
sonen um etwa 130 vH. Eine wesentliche Rolle nahmen hierbei sogenannte Finanzkredite ein,
die vor allem zu Verflechtungen mit ausléindischen Banken fiihrten.

Schaubild 34
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Durch den starken Anstieg des Volumens ausldndischer Wertpapiere und Kredite relativ zum
Eigenkapital hat, wie die aktuelle Krise zeigt, die Ubertragung von Schocks iiber das Banken-
system in den letzten Jahren stark an Bedeutung gewonnen haben (Schaubild 35). Eine wich-
tige Rolle spielt in diesem Zusammenhang der oben erwdhnte Umstand, dass neben Wertpa-
pieren ausldndischer Nichtbanken insbesondere Kredite, Aktien und Anleihen ausldndischer
Finanzinstitute zugenommen haben. Wenn, wie in der aktuellen Krise, ausldndische Banken
in wirtschaftliche Probleme geraten, wirkt sich das unmittelbar auf die deutschen Institute aus.
Wegen der nicht unerheblichen Bestinde an Forderungen gegen Nichtbanken kdnnten sich
tiber Zweitrundeneffekte weitere Belastungen ergeben.

Die Probleme im deutschen Bankensektor seit Ausbruch der Krise zeigen, dass die Risiken
einer Ausweitung der Auslandsaktiva von Banken besonders ausgeprigt sind, wenn mehrere
Institute mit Systemrelevanz in dhnliche Risiken investieren. Wie oben geschildert kann eine
ganze Reihe von Anreizen dazu flihren, dass viele Institute gleichzeitig &hnliche Engagements
eingehen, beispielsweise massiv in US-amerikanische Immobilienkredite, Staatsschuldver-
schreibungen oder mittel- und osteuropéische Tochtergesellschaften investieren. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass es zu einem solchen Verhalten kommt, wird deutlich erh6ht, wenn eine
kritische Masse von Banken ohne tragfahiges Geschiftsmodell bei giinstigen Finanzierungs-
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kosten nach Investitionsmdglichkeiten sucht. Besonders deutlich wird dies bei den Landes-
banken. Im Vorfeld der Abschaffung der Gewéhrtragerhaftung im Jahr 2005 kam es hier zu-
nichst zu einer Aufnahme von Liquiditit zu &uflerst glinstigen Konditionen. Mangels real-
wirtschaftlicher Verankerung wurden die entsprechenden Mittel dann von vielen Instituten in
Wertpapiere investiert, die seit dem Sommer 2007 im Zentrum der Turbulenzen standen.

Schaubild 35

Kredite der Banken in Deutschland an auslandische Banken und Nichtbanken
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piere an Nichtbanken sowie Wertpapiere von Nichtbanken.
Quelle: Deutsche Bundesbank
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133. Ein fiir das Ausmal} der Krise mitverantwortlicher Effekt konnte iiber die Finanzie-
rungsseite von Banken, Unternechmen und Haushalten entstanden sein. Nicht nur nahm die
internationale Streuung der Vermdgen zu, sondern auch die der Verbindlichkeiten. Bei deut-
schen nichtfinanziellen Unternehmen sind auslidndische Kreditgeber inzwischen die wichtigs-
te AuBlenfinanzierungsquelle geworden (Schaubild 36). Haben Finanzinstitute, die mit einem
hohen Verschuldungshebel arbeiten und gleichzeitig in vielen Léndern investieren, Verluste
aus Anlagen in einem Land, dann kdnnen sie zur Riickfithrung des Verschuldungsgrads ge-
zwungen sein. Das bedeutet, dass sie in einem anderen Land Vermdgenstitel verkaufen miis-
sen, was dort wiederum Finanzierungsprobleme auslésen kann (Calvo, 1998). Tatséchlich
zeigt der bei auslindischen Banken in Deutschland zu beobachtende Riickgang der Kredit-
vergabeaktivitit, dass von solchen Mechanismen gewisse Risiken ausgehen.

134. Die regionale Struktur des Auslandsvermdogens hat sich in den letzten Jahren spiirbar
gedndert. Insbesondere erfolgte nach der Einfiihrung des Euro eine Umschichtung von Aktiva
und Passiva in die Staaten der Wéahrungsunion. So ist zwischen den Jahren 1999 und 2007 der
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Anteil der deutschen Auslandsforderungen gegeniiber dem Rest der Wahrungsunion von
39 vH auf 50 vH gestiegen. Bei den Auslandsverbindlichkeiten kam es zu einem Anstieg von
36,5 vH auf 51,5 vH. Diese Entwicklung ist zum einen der Reduktion des sogenannten Home
Bias, also der Tendenz, im Inland zu investieren, geschuldet. Offensichtlich hat der Wegfall
des Wihrungsrisikos zu einer stark beschleunigten Integration der Finanzmérkte der Lénder
des Euro-Raums gefiihrt (Deutsche Bundesbank, 2008, 2009).

Schaubild 36

AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen in Deutschland
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1) Sonstige Kreditgeber sowie Aktien und sonstige Beteiligungen aus dem Inland.— 2) Absatz von Geldmarktpapieren und Rentenwerten.— 3) Sons-
tige Kreditgeber sowie Aktien und sonstige Beteiligungen im Ausland.— a) Nach Ausschaltung der Transaktionen, die mit der Ubertragung der Treu-
handschulden auf den Erblastentilgungsfonds im Zusammenhang stehen.

Quelle: Deutsche Bundesbank
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Zum anderen kam es zu einer Umschichtung zwischen unterschiedlichen Weltregionen insbe-
sondere bei den Portfolioinvestitionen (Schaubild 37). Das starke Wachstum des deutschen
Auslandsvermdgens im Zeitraum der Jahre 2001 bis 2007 war verbunden mit einem hohen
Engagement deutscher Investoren in Lédndern wie Japan, Australien oder Singapur sowie in
sogenannten Offshore-Zentren wie den Cayman-Inseln. Im Gegensatz hierzu sind die Portfo-
lioinvestitionen in die Vereinigten Staaten jedoch weniger stark gewachsen, was zu einem
anteilsméBigen Riickgang der Investitionsbestinde gefiihrt hat.

Parallel dazu hat der Anteil der Investitionen in andere europdische Lander (Nicht-EU-
Liander) abgenommen, was auf die Erweiterungen der Europdischen Union von
15 Teilnehmerstaaten im Jahr 2001 auf 27 Mitgliedsldnder bis zum Jahr 2007 zuriickzufiihren
sein konnte. Bemerkenswert ist allerdings, dass der Anteil deutscher Portfolioinvestitionen in
andere EU-Léander trotz der EU-Erweiterungen nicht angestiegen, sondern konstant geblieben
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ist. Dagegen hat sich der Anteil der Investitionen in Teilnehmerlédnder der Europdischen Wah-
rungsunion von gut 60 vH auf etwa zwei Drittel erhoht.

Schaubild 37

Regionale Struktur der deutschen Portfolioinvestitionen
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Korrelierte Vermogenspreise

135. Zur Frage der internationalen Korrelation von Vermogenspreisen und dabei speziell
der Renditen unterschiedlicher Wertpapiere gibt es eine sehr umfassende empirische Literatur.
Dabei kommen die verschiedenen Beitréige tibereinstimmend zu dem Ergebnis, dass die Akti-
enmarktrenditen der westlichen Industrienationen einen iuflerst hohen Gleichlauf aufwei-
sen (Rua und Nunes, 2009; Forbes und Rigobon, 2002). Speziell Rua und Nunes (2009) un-
tersuchen fiir den Zeitraum ab 1973 unter anderem die Interdependenzen zwischen Deutsch-
land und anderen Industrienationen. Sie finden dabei einen sehr ausgepragten Zusammenhang
zwischen den Aktienmérkten in Deutschland, den Vereinigten Staaten (Schaubild 38) und
dem Vereinigten Konigreich. Zwischen den Aktienmérkten Deutschlands und Japans gibt es
hingegen nur einen vergleichsweise gering ausgepragten Gleichlauf.

Zudem mehren sich die Hinwelise, dass es seit Mitte der 1990er-Jahre zu einer Zunahme der
Gleichlaufintensitit gekommen ist (Brooks und Del Negro, 2004; Kizys und Pierdzi-
och, 2009), die Ubertragungsintensitit von internationalen Schocks auf den deutschen Fi-
nanzmarkt im Zeitablauf also gestiegen ist. Fiir den Zeitraum der Jahre 1989 bis 2004 bestiti-
gen Ehrmann et al. (2005) die groe Bedeutung der Finanzmaérkte der Vereinigten Staaten fiir
die des Euro-Raums. Ungefihr 25 vH der beobachteten Volatilitit der Finanzmérkte im Euro-
Raum konnen demnach auf Verdnderungen in den Finanzmirkten der Vereinigten Staaten
zuriickgefiihrt werden. Umgekehrt sind nur 8 vH der Volatilitidt auf den Finanzmairkten der
Vereinigten Staaten auf Verdnderungen im Euro-Raum zuriickzufiihren.
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Schaubild 38

Entwicklung des Dow Jones und des DAX 30
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Quelle: Thomson Financial Datastream
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136. Betrachtet man die Anleihemiirkte, zeigt sich ebenfalls ein gewisser Gleichlauf bei den
kurzfristigen Nominalzinsen und ein ausgeprégter Gleichlauf bei den langfristigen Nominal-
zinsen (Sutton, 2000; Ehrmann et al., 2005). Abgesehen von der Phase der deutschen Verei-
nigung Anfang der 1990er-Jahre verlduft die Entwicklung weitgehend parallel (Schaubild 39).
Speziell fiir langfristige Anleithen wird dieses Resultat beispielsweise auch im Beitrag von
Engsted und Tanggaard (2007) bestétigt.

Damit bestidtigt sich die hidufig geduBlerte Vermutung, dass es vor allem die Verdnderungen in
den Vereinigten Staaten sind, die den Gleichlauf fundamental bestimmen. Umgekehrt haben
Verdnderungen auf dem deutschen Anleihemarkt nur einen geringen Einfluss auf den der
Vereinigten Staaten. Ehrmann et al. (2005) zeigen auBlerdem, dass Verdnderungen der kurz-
fristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten ungefdhr 10 vH der Volatilitdt auf den Anleihe-
mirkten der Lander des Euro-Raums erkliren. Ein weiteres wichtiges Ergebnis ihrer Analyse
ist, dass die Wechselwirkungen zwischen unterschiedlichen Wertpapiermérkten ein erhebli-
ches Verstirkungspotenzial besitzen. Im Ergebnis bedeutet dies, dass die direkte Ubertragung,
beispielsweise von Renditednderungen auf den Aktienmérkten, zusdtzlich um bis zu 50 vH
verstirkt wird.

137. Fiir die konjunkturelle Entwicklung entscheidender als die bisher betrachteten Nominal-
zinsen sollte das Niveau der Realzinsen in den betroffenen Landern sein. Die meisten Unter-
suchungen belegen einen engen Verbund sowohl bei kurz- als auch bei langfristigen Zinsen.
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Schroder und Westerheide (2003) finden zudem Belege fiir eine Zunahme der Korrelation
zwischen Realzinsdnderungen in den Vereinigten Staaten und anderen Lindern, die sie zu
einem groflen Teil auf verstarkte Interdependenzen zwischen den langfristigen Nominalzinsen
zuriickfiihren.

Schaubild 39

Kurz- und langfristige Zinsen in Deutschland und den Vereinigten Staaten
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Reagibilitit von Konsum und Investitionen

138. Die Stirke der Konjunkturiibertragung iiber den Finanzmarktkanal hdngt nicht nur vom
Ausmal der Verflechtungen zwischen in- und auslédndischen Wirtschaftseinheiten sowie von
der Stirke des Zusammenhangs zwischen unterschiedlichen Finanzmarktpreisen ab. Ebenso
sind die Verhaltensreaktionen inlindischer Wirtschaftseinheiten auf eine Verdnderung
von Vermdgensaggregaten und Finanzmarktpreisen zu beriicksichtigen. Diese wiederum sind
abhéngig von den in einem Finanzsystem vorherrschenden Spar- und Verschuldungsmustern.
Neben dem traditionellen Zusammenhang zwischen Anderungen der Realzinsen und gesamt-
wirtschaftlicher Aktivitdt hingt das Ausmal} der realwirtschaftlichen Fortpflanzung eines auf
die inldndischen Finanzmaérkte auftreffenden Impulses (i) von der quantitativen Bedeutung
des aus der Geldpolitik bekannten Kreditvergabekanals; (i1) von der Wirkung von Eigenmit-
telrestriktionen auf die Kreditvergabe; (iii) von der Stirke von Vermdgenseffekten auf den
Konsum sowie (iv) vom Zusammenhang zwischen Vermogenspreisschwankungen und Inves-
titionen, beispielsweise iliber den sogenannten Bilanzkanal ab.
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139. Wenig umstritten ist die generelle realwirtschaftliche Bedeutung der Eigenkapitalaus-
stattung und der Finanzierungskosten von Banken. Im Fall Deutschlands sollte die Trans-
mission finanzwirtschaftlicher Schocks durch den Bankensektor allein schon deshalb eine
zentrale Rolle einnehmen, weil der Anteil der Unternehmen, die bei ihrer AuBBenfinanzierung
auf Banken angewiesen sind, im internationalen Vergleich noch immer relativ hoch ist
(Schaubild 40). Zwar kam es in den letzten Jahren bei groen Unternehmen vermehrt zu ei-
nem Umstieg auf marktbasierte Finanzierungsformen, insbesondere kleinere und mittlere Un-
ternehmen sind jedoch noch immer stark von der Verfligbarkeit von Bankkrediten abhingig.

Schaubild 40

Forderungen der Banken gegeniiber inlindischen nichtfinanziellen Unternehmen®
in ausgewdhlten Landern
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Diesem Effekt wirkt der Umstand entgegen, dass der Innenfinanzierungsgrad der deutschen
Realwirtschaft im Durchschnitt sehr hoch ist (Expertise 2008 Ziffer 29). So iiberstieg in den
Jahren vor der Krise die Summe der Innenfinanzierungsmittel deutscher Unternehmen die
Summe der Bruttoinvestitionen. Gerade fiir junge Unternehmen und in konjunkturellen Ab-
schwiingen, also in Fillen, in denen die Generierung liquider Mittel im normalen Geschifts-
betrieb schwierig ist, bleibt die Auenfinanzierung durch Banken jedoch die zentrale Stiitze
der realwirtschaftlichen Aktivitt.

Finanzwirtschaftliche Schocks wirken sich im Bankensystem sowohl {iber veridnderte Finan-
zierungskosten nach Zinsdnderungen als auch iiber verdnderte Eigenmittelrestriktionen aus:

— Die realwirtschaftlichen Wirkungen von Zinsdnderungen ergeben sich hier insbesondere
aus dem Kreditvergabekanal (Bank Lending Channel). Dieser wird {iblicherweise im Zu-
sammenhang mit geldpolitischen MaBBnahmen diskutiert, wirkt aber ebenso bei anderweitig
verursachten Zinsdanderungen, beispielsweise nach einer Erhdhung der Zinsaufschlidge am
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Interbankenmarkt: Aufgrund von Informationsasymmetrien kommt es nach einer solchen
Erhohung zu Einschrinkungen beim Kreditangebot. Dies kann einerseits darin begriindet
sein, dass bei einem Anstieg der Zinsen vermehrt solche Schuldner Kredite nachfragen, die
ein erhohtes Risiko aufweisen. Andererseits konnen Informationsprobleme zwischen Ban-
ken und deren Kreditgebern dazu fiihren, dass eine Reduktion der Bankeinlagen nicht
durch eine Aufstockung alternativer Finanzierungen kompensiert wird und deshalb Anpas-
sungen auf der Aktivseite der Bilanz stattfinden.

Wihrend die Bedeutung des Kreditvergabekanals fiir einige Lénder gut belegt ist, ist seine
Relevanz fiir Deutschland nicht endgiiltig geklart. Aktuellere Studien kommen zwar mehr-
heitlich zu dem Ergebnis, dass Verdnderungen des Kreditangebots nach einer Zinsanpas-
sung einen wichtigen Beitrag zur Transmission von Zinsdnderungen liefern (Hiilsewig et
al., 2006). Welche quantitative Bedeutung entsprechende Effekte haben, ob die Relevanz
des Kreditvergabekanals im Zeitverlauf ab- oder zunimmt und welche Reaktionen sich in
Krisensituationen ergeben, bleibt allerdings offen.

— Die Bedeutung des sogenannten Eigenkapitalkanals ist in der Literatur gut dokumentiert
(Drumond, 2008). Theoretische und empirische Analysen konnen als Erweiterung des eben
beschriebenen Kreditvergabekanals aufgefasst werden und setzen héufig an der Wirkung
geldpolitischer Schocks bei Banken mit unterschiedlicher Kapital- und Liquiditdtsausstat-
tung an: Wihrend der Kreditvergabekanal bei Friktionen im Markt fiir Bankschuldver-
schreibungen ansetzt, unterstellt der Eigenkapitalkanal hingegen Probleme auf dem Markt
fiir Bankaktien.

Auch wenn die Anzahl einschlidgiger empirischer Studien begrenzt ist, bestétigen beste-
hende Analysen fast einmiitig, dass dem Eigenkapitalkanal vor allem nach grof8en Schocks
eine entscheidende realwirtschaftliche Bedeutung zukommt (Engler et al., 2007). Fiir
Deutschland zeigt sich, dass Banken, die geringere Eigenkapitalpuffer und kurzfristige
Interbankenforderungen halten, restriktiver auf Verdnderungen im makrodkonomischen
Umfeld reagieren (Merkl und Stolz, 2009).

140. Empirische Untersuchungen zu den Beziehungen zwischen Finanzmarktvariablen und
der Realwirtschaft, die sich unabhingig vom Bankensektor ergeben, kommen zu weniger ein-
deutigen Ergebnissen. Vor dem Hintergrund der oben geschilderten Zunahme der Korrela-
tion zwischen den Aktienindizes verschiedener Lander stellt sich insbesondere die Frage,
wie stark Konsum und Investitionen auf Preisschwankungen an den Finanz- und Immobi-
lienmérkten reagieren:

— In den letzten Jahren ist vor allem zum Ausmal} der Vermogenseffekte auf den Konsum
eine umfassende Literatur entstanden. Allerdings variieren die Schédtzungen der marginalen
Konsumneigung aus Vermogensédnderungen zum Teil deutlich, nicht zuletzt aufgrund der
Verwendung unterschiedlicher Daten und Methoden (Slacalek, 2006). Beispielsweise ba-
sieren viele der neueren Untersuchungen auf der Uberlegung, dass Vermogens-, Konsum-
und Einkommensgréfen in einer langfristigen Gleichgewichtsbeziehung stehen, in der die
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Anpassungsdynamik entscheidend von der Dauer der Vermdgenspreisdnderung abhingt.
Bei lediglich tempordren Preisschwankungen fungiert dann vor allem das Vermdgen selbst
als Anpassungsgrofe, was zu einer Begrenzung des Ausmalles der Vermogenseftekte fiihrt
(Lettau und Ludvigson, 2001 und 2004).

Weitgehende Einigkeit besteht in der Frage, welche internationalen Unterschiede existie-
ren. Die meisten vergleichenden Studien kommen zu dem Ergebnis, dass Vermogenseffek-
te in bankbasierten kontinentaleuropdischen Volkswirtschaften tendenziell niedriger aus-
fallen als in marktbasierten angelsdchsischen Finanzsystemen (Ludwig und Slek, 2004). So
zeigt Slacalek (2006), dass die marginale Konsumneigung aus Vermdgen, die den Anstieg
des Verbrauchs bei einer Erhdhung des Vermogens um einen Euro misst, in den Vereinig-
ten Staaten 4,5 Cent, in Deutschland und Frankreich lediglich 1,4 Cent beziehungsweise
0,3 Cent betragt.

Studien, die zwischen unterschiedlichen Vermogensformen unterscheiden, bestétigen die
in Europa relativ niedrige Konsumneigung insbesondere beim Aktienvermdgen. Beim Im-
mobilienvermdgen sind die Resultate weniger einheitlich. Allerdings sind die Effekte in
Deutschland auch hier relativ schwach (Altissimo et al., 2005). Bei Aktien ist dies vor dem
Hintergrund der im internationalen Vergleich geringen Bedeutung als Sparform und der im
oberen Einkommensbereich konzentrierten Verteilung des Aktienbesitzes nicht erstaunlich.
Beim Immobilienvermdgen diirfte sich einerseits die geringe Preisdynamik am deutschen
Immobilienmarkt in den letzten Jahren, andererseits die geringe Hauseigentlimerquote
bremsend auswirken.

Wihrend fiir den Konsum lediglich das Ausmal, nicht aber die Existenz von realwirt-
schaftlichen Effekten infrage gestellt wird, ist die Evidenz fiir einen systematischen Zu-
sammenhang zwischen Aktienkursen und Investitionen wenig einheitlich. Grundsitz-
lich konnen verschiedene Mechanismen zu einem solchen Zusammenhang beitragen. Im
Rahmen der sogenannten Q-Theorie (Tobin, 1969) fiihrt ein Anstieg der Aktienkurse zu
einem Anstieg des Firmenwerts relativ zu den Wiederbeschaffungskosten der Kapitalgiiter.
Empirisch zeigt sich, dass die Evidenz beziiglich einer Wirkung iiber den Kanal der Q-
Theorie eher schwach ausfillt (Lettau und Ludvigson, 2001). Klare Hinweise lassen sich
hingegen fiir die Existenz des Bilanzkanals finden, insbesondere fiir kleinere und junge
Unternehmen (Altissimo et al., 2005). Diese sind allerdings nur schwer in ursichlichen Zu-
sammenhang mit Schwankungen der Aktienkurse zu bringen, da die betroffenen Firmen
meist nicht am Aktienmarkt gehandelt werden und eine methodische Unterscheidung zwi-
schen den Effekten einer verbesserten Nettovermdgensposition und den Auswirkungen von
Kursschwankungen iiber den Kreditvergabekanal schwierig ist.

141. Generell gelingt es der vorliegenden Literatur nicht, bestehende Korrelationen zwischen

Aktienkursen und Investitionen eindeutig auf ihre zwei moglichen Erklarungsfaktoren zu-

riickzufiihren: Es bleibt unklar, ob Aktienkurse deshalb einen Zusammenhang mit der Investi-

tionstitigkeit aufweisen, weil sie diese kausal beeinflussen oder weil sie Erwartungen beziig-
lich zukiinftiger Unternehmensgewinne widerspiegeln.
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Ein besseres Verstindnis des Zusammenhangs versprechen deshalb Ansidtze, die die Wech-
selwirkungen zwischen Vermdgensgroflen, Investitionen, Mallen wie dem Tobinschen Q und
auch der Konsumaktivitdt in den Blick nehmen. Lettau und Ludvigson (2001) argumentieren
in diesem Zusammenhang, dass im Zeitverlauf schwankende Risikoprdmien und damit die
konjunkturabhingigen Risikopriferenzen der Haushalte eine entscheidende Rolle spielen. Die
Autoren zeigen, dass ein MaB fiir diese Risikoaversion, das Verhéltnis von privatem Konsum
und Vermdgensaggregaten, sowohl einen Beitrag zur Erkldarung von Vermdgenspreisschwan-
kungen als auch der zukiinftigen Investitionstétigkeit leistet.

142. Insgesamt kommt die Literatur zu wenig eindeutigen Ergebnissen beziiglich der Rolle
von Vermogenspreisschwankungen fiir Konsum und Investitionen. Allerdings deutet sich an,
dass Vermogenseffekte auf den Konsum in Volkswirtschaften wie der deutschen eher gering
ausfallen. Dies schlieft zwar nicht aus, dass es bei groBBeren und als dauerhaft wahrgenomme-
nen Preisdnderungen zu Effekten kommt, beispielsweise im Zusammenspiel mit Erwartungs-
und Vertrauenseffekten. Fiir Deutschland scheint das Potenzial fiir eine realwirtschaftliche
Fortpflanzung von Vermdgenspreisdnderungen liber den Konsum im normalen Konjunktur-
verlauf jedoch begrenzt. Im Hinblick auf die Auswirkungen auf Unternehmensinvestitionen
ist eine Aussage auf Basis bestehender Untersuchungen schwierig, da sich die Erkenntnisse
im Wesentlichen auf die Vereinigten Staaten beziehen und zum Teil widerspriichliche Ergeb-
nisse liefern.

3. Zwischenfazit

143. Die Analyse zeigt, dass die Risiken Deutschlands hinsichtlich einer Konjunkturiibertra-
gung iliber den Finanzmarktkanal gestiegen sind. Im Einzelnen sprechen vor allem die folgen-
den Faktoren fiir eine erhdhte Anfalligkeit:

— Allein aus der Verfiinffachung der im Ausland angelegten Vermogensbestinde wihrend
der letzten 15 Jahre l4sst sich ein gewisses Potenzial fiir eine verstirkte Ubertragungsinten-
sitdt ableiten. Allerdings sollte hierbei beriicksichtigt werden, dass eine Diversifikation der
Portfolios privater und institutioneller Investoren ebenso konjunkturell stabilisierend wir-
ken kann.

— Bewegungen auf den Finanzmérkten der Vereinigten Staaten werden durch die Finanz-
mirkte der Lander des Euro-Raums in sehr hohem Maf3e nachvollzogen. Dies gilt nicht nur
fiir die Renditen der Aktienmairkte, sondern auch fiir Anleihemairkte, sodass auch von ei-
nem internationalen Zinsverbund gesprochen werden kann. Dieser Befund wird fiir
Deutschland bestétigt und belegt die starke Einbindung des deutschen in das internationale
Finanzsystem. Deutschland erscheint vor allem anfillig zu sein fiir Schocks, die ihren Ur-
sprung auf den Finanzmirkten der Vereinigten Staaten haben oder vornehmlich iiber diese
iibertragen werden.

— Ein deutlich erhohtes Ubertragungspotenzial ergibt sich aus den im Verhiltnis zu den Ei-
genkapitalpuffern stark angewachsenen Bestidnden ausldndischer Wertpapiere und Kredite
in den Bankbilanzen. Entscheidend ist hierbei, dass die Wirkungen eines Schocks durch
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die bei einem hohen Verschuldungsgrad einsetzenden Hebelwirkungen verstirkt werden
und dass es innerhalb des globalen Finanzsystems zu Multiplikatoreffekten kommen kann,
die zu einer abrupten Synchronisierung der Konjunkturverldufe beitragen koénnen (Krug-
man, 2008).

— Maoglicherweise ist die Intensitit von Ubertragungseffekten iiber gemeinsame Vermogens-
preisschwankungen gestiegen, vor allem durch die Zunahme der Korrelation zwischen den
jeweiligen Aktien- und Anleihemaérkten.

— Allerdings ist die Stirke der Ubertragungen dieser Schwankungen auf die Realwirtschaft
nicht endgiiltig geklart, vor allem da Vermogenseffekte auf den Konsum in Deutschland
eine eher geringe Rolle zu spielen scheinen. Unterstellt man, dass die Stirke der realwirt-
schaftlichen Fortpflanzung eines finanzwirtschaftlichen Schocks im Zeitverlauf nicht abge-
nommen hat, muss aus der Zunahme des Renditegleichlaufs jedoch auf eine héhere Uber-
tragungsintensitdt geschlossen werden.

144. Die Finanzkrise der letzten beiden Jahre zeigt, dass die hier besprochenen Ubertra-
gungspotenziale zum Teil duBlerst abrupt und in zugespitzter Form zum Tragen kommen kon-
nen. Schon allein hieraus ergibt sich ein klarer wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf
(JG 2008 Ziffern 173 ff.). Die Risiken, die von einer verstirkten Integration Deutschlands in
den internationalen Finanzmarkt ausgehen, sollten jedoch nicht iiber die vielen Vorteile dieser
Entwicklung hinwegtiduschen: Unternehmen haben zusétzliche ausldndische Finanzierungs-
quellen erschlossen und sind unabhéngiger vom inldndischen Banken- und Finanzsystem ge-
worden; Anlegern stehen neue Moglichkeiten offen, ihre Portfolios zu diversifizieren, was
insbesondere angesichts einer alternden Bevolkerung durchaus sinnvoll ist.

II1. Verflechtung auf Unternehmensebene

145. Im Zuge der verstirkten internationalen Vernetzung der deutschen Volkswirtschaft tritt
neben dem Handel von Waren und Dienstleistungen und den grenziiberschreitenden Finanz-
marktaktivitdten immer mehr auch die Verflechtung von Unternehmen iiber Landesgrenzen
hinweg in den Vordergrund. Mit der zunehmenden Bedeutung multinationaler Unternehmen
eroffnet sich ein qualitativ neuer Kanal der Konjunkturiibertragung.

Je nachdem welcher Beweggrund hinter einer Direktinvestition steht, sind die resultierenden
Effekte auf den AuBenhandel der betroffenen Volkswirtschaft unterschiedlich. Im Fall einer
vertikalen Direktinvestition, also einer Verlagerung von Teilen der Wertschopfungskette,
steigen zundchst die Exporte von Vorleistungsgiitern zur weiteren Verarbeitung. Die Fertig-
produkte flieBen dann zumindest teilweise zurlick in das Ursprungsland und erhdhen somit
die Importe. Findet hingegen eine horizontale Direktinvestition statt, so fiihrt dies in der Folge
zu einer Verringerung von Exporten in den neu erschlossenen Markt, da dieser direkt aus dem
Zielland heraus bedient wird. Direktinvestitionen haben in einem solchen Fall einen substitu-
tiven Charakter beziiglich der Exporte (Jungmittag, 1996; Jansen und Stokman, 2004).
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146. Aus verschiedenen Griinden kann eine Direktinvestition (Offshoring) attraktiver sein als
die Auslagerung von Produktionsprozessen an ein unverbundenes Partnerunternehmen im
ausldndischen Markt (Outsourcing). Dunning und Lundan (2008) nennen in diesem Zusam-
menhang drei mogliche Motive zur Verlagerung: Ownership, Internalization und Localizati-
on. Wenn ein heimisches Unternehmen bestimmte Vorteile (Ownership) mit sich bringt, wie
zum Beispiel technologische Uberlegenheit, Patente oder eine hohere Produktqualitit, so ist
es nicht gewillt, diesen Wissensvorsprung an ein Partnerunternehmen weiterzugeben. Viel-
mehr sollen Informationen, die beispielsweise mit hohen Forschungs- und Entwicklungskos-
ten im Vorfeld verbunden sind, im Unternehmen verbleiben (Internalization). SchlieBlich
kann der Internalisierungsvorteil darin liegen, dass Anreizprobleme, die zwischen unabhéngi-
gen Parteien vorliegen und vertraglich nur schwer und mit groBem Aufwand zu beheben sind,
vermieden werden. Weiterhin kdnnen Direktinvestitionen beispielsweise im Falle von Ein-
fuhrbeschrinkungen den Transfer von Waren und Dienstleistungen zwischen verbundenen
Unternehmensteilen vereinfachen (Localization).

147. In der aktuellen Krise zeigt sich, dass ausldndische Direktinvestitionen die Komplexitit
von Restrukturierungsprozessen erheblich vergroBBern konnen. Fille wie General Motors/Opel
haben deshalb in der Offentlichkeit die Frage aufgeworfen, ob sich eine Verschlechterung der
Lage ausldndischer Mutter- oder Schwestergesellschaften negativ auf die Investitions- und
Beschiftigungsbedingungen verbundener Unternehmensteile in Deutschland auswirkt. In der
Folge soll deshalb diskutiert werden, welche konjunkturellen Implikationen von internationa-
len Unternehmensverflechtungen ausgehen kdnnten.

1. Konjunkturiibertragung durch Unternehmensverflechtungen

148. Konjunkturelle Schwankungen in einer ausldndischen Volkswirtschaft iibertragen sich
auf die deutsche Binnenkonjunktur zum einen iiber deutsche Direktinvestitionen im Ausland,
zum anderen iiber ausldndische Direktinvestitionen im Inland. Hieraus lassen sich zwei Wir-
kungsweisen ableiten, die voneinander getrennt betrachtet werden sollten:

— Die Auswirtswirkung beschreibt die Konjunkturtransmission iiber eine deutsche Toch-
tergesellschaft im Ausland auf den in Deutschland ansdssigen Mutterkonzern und damit
auf die deutsche Binnenkonjunktur.

— Analog dazu bezieht sich die Einwértswirkung auf die Ubertragung konjunktureller Ver-
dnderungen im Umfeld des Mutterkonzerns im Ausland auf das Tochterunternehmen im
heimischen Markt.

In beiden Fillen beeinflusst die Konjunktur im Ausland die Entwicklungen im Inland. Ent-
scheidend ist dabei jedoch, in welchem Markt der Mutterkonzern angesiedelt ist. Zur Beurtei-
lung der Bedeutung der beiden Wirkungsweisen miissen fiir die Auswértswirkung die deut-
schen Direktinvestitionsbestinde im Ausland ndher betrachtet werden, fiir die Einwéartswir-
kung konnen die Bestéinde auslédndischer Direktinvestitionen im heimischen Markt als Indiz
fiir die Wichtigkeit dieses Kanals herangezogen werden.
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149. Im Fall der Auswirtswirkung vollzieht sich die Konjunkturiibertragung, beispielsweise
bei einem deutschen Unternechmen mit US-amerikanischer Tochtergesellschaft, wie folgt:
Schwicht sich die konjunkturelle Dynamik in diesem Markt ab, so sinkt die Rentabilitdt und
damit der Wert dieser Direktinvestition. Das Mutterunternehmen in Deutschland trdgt eventu-
elle Verluste, wodurch der Unternehmenswert verringert wird und die externe Finanzierung
des Unternehmens erschwert und verteuert wird. In der Folge werden Investitionen in
Deutschland reduziert, sodass die Binnennachfrage in Deutschland zuriickgeht (Jansen und
Stokman, 2004).

150. Betrachtet man die Einwirtswirkung, so findet die Ubertragung auf einem anderen
Weg statt. Ausgangspunkt dieser Betrachtung ist ein ausldndisches Unternehmen mit Direkt-
investitionen in Deutschland. Eine konjunkturelle Schwiche im Ausland verschlechtert die
Ertragslage des Mutterkonzerns, die Liquiditit des Unternehmens sinkt. Die dadurch ausge-
16sten SparmaBBnahmen werden sich auch auf die weltweiten Tochterunternehmen erstrecken.
Mogliche Entlassungen, Lohnkiirzungen und sinkende Investitionen in beiden Mirkten sind
die Folge. Die geringere Investitionstétigkeit hat unmittelbare negative Auswirkungen auf das
Bruttoinlandsprodukt. Hinzu kommt, dass die sinkenden Einkommen der betroffenen Arbeit-
nehmer den Konsum negativ beeinflussen kénnen (Jansen und Stokman, 2004).

151. Die konjunkturellen Wirkungen einer Verschlechterung der Lage auslédndischer Mutter-
oder Tochtergesellschaften sind a priori als eher gering einzuschitzen. Im Normalfall sollten
betriebswirtschaftliche Produktionsentscheidungen, die einen Teil eines Unternehmensver-
bunds betreffen, gemill den lokalen Rentabilititserwartungen getroffen werden, sofern die
Produktionsstdtten nicht als Exportplattform dienen. Probleme in einem Unternehmensteil
sollten deshalb iiblicherweise keine direkten Investitions- und Beschiftigungsidnderungen in
anderen Unternehmensteilen auslosen. Im Extremfall fiihrt die Insolvenz der Muttergesell-
schaft zu einer Abspaltung der rentablen lokalen Unternehmenseinheit.

RegelmiBig lasst sich beobachten, dass Verdnderungen im lokalen konjunkturellen Umfeld
eines Unternehmensteils zu Produktionsanpassungen bei Unternehmensteilen in anderen
Weltregionen fiihren. Die Auswirkung der Nachfragednderung im Ausland kommt jedoch
unabhéngig davon zum Tragen, ob die Lieferbezichung zwischen zwei verbundenen Unter-
nehmensteilen oder zwei unabhéngigen Unternehmen besteht. In diesem Fall ist die Konjunk-
turiibertragung dem traditionellen Handelskanal zuzuordnen.

Bei Konjunkturiibertragung iiber den Unternehmenskanal muss dies in mikro6konomischen
Friktionen begriindet sein, die einen Keil zwischen die aus der Gewinnmaximierungsper-
spektive optimale lokale Investitions- und Beschiftigungsentscheidung und die tatsdchliche
Entscheidung treiben. Diese Friktionen beinhalten insbesondere Probleme, die im Zusam-
menhang mit unvollstdndigen Vertrdgen auftreten: Refinanzierungsengpésse fiir lokale Ein-
heiten sind allein deshalb moglich, wenn externen Kapitalgebern Kenntnisse beziiglich der
vertraglichen Struktur innerhalb des Konzerns fehlen. Ahnliche Probleme entstehen, wenn
eine Umleitung der vergebenen Mittel in problembehaftete Unternehmensteile in anderen
Weltregionen nicht wirksam verhindert werden kann.
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Werden dem inldndischen Unternehmensteil lediglich deshalb Mittel verwehrt, weil er Teil
eines groBeren Verbunds ist, bestiinde eine Moglichkeit zur Vermeidung von Ubertragungsef-
fekten im Verkauf an einen alternativen Investor. Die Komplexitdt multinationaler Unterneh-
mensverflechtungen kann eine Abspaltung jedoch erheblich erschweren. Wenn beispielsweise
iiber Jahre hinweg unternehmensspezifisches Wissen aufgebaut wurde, ist eine Trennung mit
sehr hohen Kosten verbunden, weil beispielsweise ein Unternehmensteil ohne den anderen
nicht mehr am Markt bestehen kann.

152. Gerade in Krisenzeiten versuchen Staaten, die eigene Volkswirtschaft mithilfe einer
entsprechenden Wirtschafts- und Industriepolitik vor du3eren negativen Einfliissen zu schiit-
zen. Wihrend dies fiir die Auswértswirkung durch finanzielle staatliche Unterstiitzung ver-
gleichsweise einfach mdglich ist — die Entscheidungen werden schlieflich im heimischen
Mutterunternehmen getroffen —, stellt sich die Abschottung gegen eine Einwértswirkung
problematischer dar. Uber den Erhalt der Arbeitsplitze im Inland bestimmt in diesem Fall das
auslidndische Mutterunternehmen. Das Konfliktpotenzial ist offensichtlich: Auf beiden Seiten
versuchen Regierungen, durch unterstiitzende MaBnahmen beispielsweise Arbeitsplidtze im
eigenen Land zu erhalten, dann jedoch vielfach auf Kosten von Standorten in anderen Lin-
dern. Der Regierung im Inland bleibt folglich nur die Moglichkeit von direkten Verhandlun-
gen mit dem Mutterkonzern im Ausland, sofern es nicht zu einer Abspaltung des Tochterun-
ternehmens kommt.

153. Ein hoher Grad grenziiberschreitender Unternehmensinvestitionen wirkt moglicherwei-
se auch stabilisierend auf das konjunkturelle Umfeld. Als Folge einer regional diversifizierten
Unternehmensstruktur wird die Unternehmensentwicklung verstetigt. Dies sollte sich zudem
positiv auf die Refinanzierungskonditionen des Gesamtunternehmens auswirken. Dieser stabi-
lisierende Mechanismus beruht auf der Annahme, dass durch die mit mehreren Standorten
einhergehende Risikodiversifikation konjunkturelle Schwankungen auf einem Markt durch
die Geschiftstitigkeit in anderen Mérkten kompensiert werden (Schroder und Westerhei-
de, 2003). Dies gilt jedoch nur, wenn kein perfekter Gleichlauf der Konjunkturen verschiede-
ner Volkswirtschaften zu beobachten ist oder wenn globale Schocks nur eine untergeordnete
Rolle spielen. Der globale Charakter der jiingsten Krise schrinkt diesen stabilisierenden Me-
chanismus deshalb ein.

154. Die wenigen empirischen Studien, die sich mit Fragen der Konjunkturiibertragung
durch den Unternehmenskanal beschiftigen, kommen zwar tendenziell zu dem Ergebnis, dass
Direktinvestitionen den Konjunkturzusammenhang zwischen zwei Volkswirtschaften verstér-
ken konnen. Die verfiigbare Literatur erlaubt jedoch noch keine endgiiltigen Schliisse. Jansen
und Stokman (2004) zeigen, dass Lénder, die verhdltnismiBig stark tiber Direktinvestitionen
verbunden sind, einen tendenziell stirkeren Gleichlauf aufweisen. Ausgepréigte finanzielle
Verflechtungen erleichtern insbesondere die Ubertragung von Nachfrageschocks (Kalemli-
Ozcan et al., 2003). Eine breite Diversifikation der auslédndischen Direktinvestitionen iiber
verschiedene Branchen beziehungsweise unterschiedliche Lander vermindert jedoch die An-
falligkeit fiir sektorale und regionale Schocks. Auf Basis eines Unternehmenspanels untersu-
chen Heinemann und Meitner (2004), in welcher Form sich Schocks iiber ein auswartiges
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Tochterunternehmen auf Deutschland iibertragen. Thr Ergebnis zeigt, dass hauptsédchlich die
Investitionstitigkeit des deutschen Mutterkonzerns von einer Konjunkturiibertragung betrof-
fen ist. Fiir einzelne Branchen wie beispielsweise den Fahrzeugbau finden sie hingegen Hin-
weise auf eine schnellere Reaktion bei der Beschéftigung. Zudem zeigt sich, dass die Aus-
wirtswirkung bedeutender ist als die Ubertragung von Schocks iiber auslindische Tochterun-
ternehmen im Inland.

2. Direktinvestitionstiatigkeit aus und in Deutschland

155. Vor dem Hintergrund gegenldufiger theoretischer Effekte sowie einer nur wenig entwi-
ckelten empirischen Literatur wird in der Folge gefragt, welche Rolle der Unternehmenskanal
fiir die Konjunkturiibertragung auf Deutschland aus der deskriptiven Perspektive hat. Fiir die-
se Analyse stehen die folgenden vier Aspekte im Mittelpunkt:

— Zunéchst wird untersucht, welche quantitative Bedeutung in- und auslédndische Bestdnde
an Direktinvestitionen haben. Der Verflechtungsgrad vermittelt so einen ersten Eindruck
von der Relevanz des Unternehmenskanals.

— Um Aussagen lber die Anfilligkeit Deutschlands hinsichtlich regionaler Schocks zu tref-
fen, wird in einer weiteren Analyse die regionale Aufteilung deutscher Direktinvestitionen
im Ausland und ausléndischer Direktinvestitionen in Deutschland betrachtet.

— Drittens soll der Grad der Unternehmensverflechtung Deutschlands untersucht und dem
vergleichbarer Volkswirtschaften gegeniibergestellt werden.

— Zuletzt soll anhand der Volumina der Direktinvestitionen im Vergleich zu den Exporten
ein erster Eindruck vom relativen Potenzial der Konjunkturiibertragung liber den Unter-
nehmenskanal im Vergleich zum Handelskanal gegeben werden.

156. Eine notwendige Bedingung fiir die Relevanz des Unternechmenskanals fiir die Kon-
junkturiibertragung ist die wachsende Bedeutung der Direktinvestitionen fiir die deutsche
Wirtschaft. Seit Anfang der 1990er-Jahre hat die Verflechtung Deutschlands iiber grenziiber-
schreitende Direktinvestitionen deutlich zugenommen (Schaubild 41). Hierbei waren die Be-
stinde im Ausland iiber den gesamten Betrachtungszeitraum groBer; das relative Gewicht der
inlédndischen Direktinvestitionen im Vergleich zu den deutschen Bestinden im Ausland hat
sich jedoch seit Beginn der 1990er-Jahre von 50 vH auf rund 70 vH erhoht.

157. Die regionale Struktur der Direktinvestitionsaktivitiit hat sich seit Mitte der 1980er-
Jahre betrachtlich verédndert. Im Jahr 1985 waren die Bestiinde deutscher Auslandsinvestiti-
onen in Nordamerika fast genauso hoch wie in den heutigen Landern der Europdischen Uni-
on. In den Folgejahren divergierte die Entwicklung der Bestiinde zunichst. Seit dem Ende des
New-Economy-Booms verloren deutsche Direktinvestitionen in Nordamerika relativ an Be-
deutung und gingen stetig auf bis zuletzt 23,7 vH zuriick (Schaubild 42). Davon profitierten
fast spiegelbildlich die Linder des Euro-Raums. Uber den Zeitraum von 1985 bis 2006 ist
zudem eine beachtliche Umlenkung der Investitionen auf EU-Mitgliedsldnder, die nicht zum
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Euro-Raum zéhlen, zu beobachten. Die anteiligen Bestinde deutscher Auslandsinvestitionen
in den Landern Mittel- und Osteuropas erhdhten sich auf 6,7 vH, in den anderen EU-Léndern
haben sie sich von 5,9 vH auf 12,4 vH mehr als verdoppelt. Ebenso wuchs die Investitionsta-
tigkeit in den Schwellenlédndern Siidostasiens, wenngleich auf niedrigem Niveau. An Bedeu-
tung verloren haben der mittel- und stidamerikanische Wirtschaftsraum sowie Japan.

Schaubild 41

Deutschland: Entwicklung der Direktinvestitionen

Bestand in Mrd Euro

900 900
800 // 800
700 700

Deutsche Direktinvestitionen /

im Ausland
600 //\V — 600
500 e 500

.:' " Auslandische Direktinvestitionen
in Deutschland

400 / 7 400
300 / - 300
200 / L R 200

100 o 100

1991 | 1902 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Quelle: OECD
© Sachverstandigenrat Daten Zum SChanIId

Die Verschiebung in der Bedeutung der einzelnen Wirtschaftsraume spiegelt sich in den
durchschnittlichen Investitionsstromen im Zeitraum von 2001 bis 2008 wider (Schau-
bild 43). Rund 53 vH der deutschen Direktinvestitionen flossen in die Lander der Européi-
schen Union und nur im geringeren Umfang nach Nordamerika. Somit hat die regionale Ver-
flechtung deutscher Unternehmen mit dem unmittelbaren europdischen Ausland zunehmend
an Bedeutung gewonnen. Zur Bestimmung der auswirtsgerichteten Wirkung muss demzufol-
ge die konjunkturelle Entwicklung in Nordamerika, auch wenn dessen Bedeutung abgenom-
men hat, und im angrenzenden europdischen Ausland besondere Beriicksichtigung finden.

158. Auslindische Unternehmensinvestitionen in Deutschland haben trotz der zunehmen-
den Globalisierung ein eher geringes Gewicht. Lediglich 1 vH der Unternehmen der nichtfi-
nanziellen gewerblichen Wirtschaft wird von einem im Ausland ansdssigen Unternehmen
kontrolliert. Mit einem Anteil von 14 vH an der Bruttowertschopfung sind diese Unternehmen
von gesamtwirtschaftlicher Relevanz. Zudem beschéftigen auslédndische Tochterunternechmen
rund 1,9 Millionen Arbeitnehmer in Deutschland, dies entspricht einem Anteil von 5 vH an
allen Erwerbstétigen. Die Beschiftigung in Deutschland insgesamt wird somit kaum direkt
von einer Konjunkturiibertragung iiber den Einwértskanal beeinflusst.
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Schaubild 42

Deutschland: Regionale Struktur der Bestande von Direktinvestitionen"
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1) Zusammensetzung der Landergruppen siehe Tabelle 12, Seiten 149 f.

Quelle: OECD

© Sachversténdigenrat

Daten zum Schaubild

159. Die Lénder der Europdischen Union halten mit rund 73 vH aller Bestinde den weitaus
groBten Teil ausldndischer Direktinvestitionen (Schaubild 42). Unterdessen fiihrte die relativ
verhaltene Investitionstétigkeit Nordamerikas in Deutschland seit Mitte der 1980er-Jahre zu
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einer Verringerung des Anteils nordamerikanischer Direktinvestitionsbestéinde von fast 39 vH
auf zuletzt 12,6 vH (2006). Konjunkturiibertragung iiber diesen Einwértskanal wird folglich
zunehmend von der regionalen Entwicklung innerhalb der Européischen Union dominiert.

Schaubild 43

Deutschland: Regionale Struktur der Stréme von Direktinvestitionen

Stréome im Zeitraum 2001 bis 2008 (Anteile in vH)
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Daten zum Schaubild

160. Beziiglich des Ausmafles der deutschen Direktinvestitionen im Vergleich mit dem
anderer G7-Lander zeigt sich, dass Deutschland keine herausragende Stellung einnimmt
(Schaubild 44). Trotz einer sichtbaren Zunahme des Verflechtungsgrads ist das Ausmal} aus-
landischer Direktinvestitionen nur durchschnittlich. Deutlich offener sind das Vereinigte Ko-
nigreich und Frankreich. Das Volumen der US-amerikanischen und italienischen Direktinves-
titionsbestinde bezogen auf das nominale Bruttoinlandsprodukt ist hingegen rund ein Drittel
geringer als in Deutschland. Schlusslicht in dieser Betrachtung ist die japanische Volkswirt-
schaft. Relativ zu seiner Wirtschaftsleistung ist Japan nur sehr gering iiber Direktinvestitionen
mit anderen Volkswirtschaften verbunden.

161. Ein Vergleich des Bestands an Direktinvestitionen und der Exporte gibt weitere Hin-
weise fiir das Potenzial zur Konjunkturiibertragung tiber den Unternehmenskanal im Ver-
gleich zum Handelskanal. Als Mallstab werden sowohl die Bestinde deutscher Auslandsin-
vestitionen als auch die Bestdnde ausldndischer Direktinvestitionen in Deutschland anteilig an
den weltweiten Direktinvestitionen betrachtet. Diese werden mit dem jeweiligen Anteil der
Exporte an den weltweiten Exporten verglichen. Relativ zu seiner Bedeutung als Exporteur
verfiigt Deutschland iiber unterproportionale Bestinde ausldndischer Direktinvestitionen, so-
wohl im Inland als auch im Ausland. Der Vergleich mit den anderen G7-Lindern zeigt zu-
dem, dass die Uberschusslinder Deutschland und Japan relativ gering, die Defizitlinder Ver-
einigte Staaten, Vereinigtes Konigreich und Frankreich iiberproportional stark {iber Direktin-
vestitionen international verflochten sind (Schaubild 45).
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Schaubild 44
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Schaubild 45

20

Daten zum Schaubild
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Oft werden unterschiedliche Internationalisierungsstrategien — Verflechtung primér iiber Di-
rektinvestitionen oder Handel — mit dem Grad und Fortschritt der Internationalisierung einer
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nen. Da aber selbst in einer Gruppe dhnlich gut entwickelter Volkswirtschaften, wie der G7-
Liander, beachtliche Unterschiede in der Internationalisierungsstrategie zu beobachten sind,
miissen andere Faktoren die Entscheidung zwischen Handel oder Direktinvestition beeinflus-
sen. So kann beispielsweise eine isolierte Lage hinsichtlich anderer Industrieldnder oder eine
rdumliche Ndhe zu Landern mit komparativen Kostenvorteilen zu einer starkeren Auspragung
der Direktinvestitionen fithren. Dies konnte die starke Ausrichtung der Vereinigten Staaten
auf Direktinvestitionen begriinden, da dieses Land geografisch einerseits relativ isoliert von
anderen Industrienationen ist und andererseits in direkter Nachbarschaft zu den Schwellen-
landern Mittel- und Siidamerikas liegt. Im Gegensatz hierzu hat die regionale Einbettung
Deutschlands in eine Gruppe von Industrieldndern eine geringere Notwendigkeit fiir die Er-
richtung von Dependancen im Ausland zur Folge.

Die unterproportionale Bedeutung der Direktinvestitionen fiir Deutschland deutet folglich da-
rauf hin, dass fiir die Konjunkturiibertragung der Handelskanal — auch im internationalen Ver-
gleich — eine wichtigere Rolle spielt als die Transmission konjunktureller Schwankungen {iber
Unternehmensteile im Ausland.

3. Zwischenfazit

162. Die grofle mediale Aufmerksamkeit, die der Kanal der Unternehmensverflechtung ins-
besondere im Zusammenhang mit der Situation bei General Motors/Opel in den vergangenen
Monaten erhalten hat, verzerrt die tatséichliche Bedeutung dieses Ubertragungswegs. Zwar hat
die internationale Verflechtung durch steigende ausldndische Direktinvestitionen in der Ver-
gangenheit zugenommen, dennoch sprechen mehrere Griinde dafiir, dass eine ausgeprigte
Beeinflussung der deutschen Konjunktur iiber diesen Kanal nicht zu erwarten ist:

— Wie die Analyse zeigt, ist die Bedeutung der grenziiberschreitenden Direktinvestitionen fiir
Deutschland sowohl absolut als auch im internationalen Vergleich eher gering. Die deut-
schen Unternehmensverflechtungen haben im Verhiltnis zu dem Handelskanal nur wenig
Gewicht.

— Selbst wenn es zu einer Konjunkturiibertragung iiber verflochtene Unternehmen kommt, so
wirkt die regionale Diversifikation deutscher Direktinvestitionen risikomindernd. Die Ab-
hiangigkeit von den Vereinigten Staaten ist in diesem Bereich gesunken, wohingegen die
Bedeutung der Schwellenldnder zugenommen hat. Die grofiten Wechselwirkungen treten
innerhalb der Europédischen Union auf, da hier die Vernetzung sehr ausgeprégt ist.

— Die direkten Beschiftigungswirkungen einer Konjunkturiibertragung auf Deutschland sind
insgesamt als relativ gering einzuschitzen. Zwar ist die Anzahl der Beschéftigten in den
ausldandischen Tochterunternehmen nicht zu vernachldssigen, gemessen an allen Erwerbs-
tatigen ist ihre Bedeutung jedoch gering und damit der Einfluss auf den deutschen Ar-
beitsmarkt {iberschaubar.
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IV. Zusammenfassung

163. Die vorliegende Analyse untersuchte detailliert drei verschiedene Ubertragungskanile
fiir internationale Konjunktureinfliisse: Handelskanal, Finanzmarktkanal sowie Unterneh-
menskanal. Neben der theoretischen Diskussion der in den Kanidlen wirkenden Mechanismen
wurden Belege gesammelt, um beurteilen zu kdnnen, welche Bedeutung diese als Ubertra-
gungskanile flir Deutschland tatsdchlich oder potenziell haben.

164. Die Untersuchung des Handelskanals identifizierte zwei Faktoren, die auf eine im Zeit-
ablauf erhohte Anfilligkeit Deutschlands fiir Konjunkturiibertragungen aus dem Ausland
schlieBen lassen. Neben dem insgesamt sehr stark angewachsenen Volumen von Exporten
und Importen diirfte die verdnderte Exportstruktur bei vergleichsweise wenig volatilen Impor-
ten die Anfilligkeit maBgeblich erhoht haben. Das deutsche Exportportfolio konzentriert sich
zunehmend auf volatilere Sektoren und Giitergruppen, sodass davon ausgegangen werden
kann, dass die potenzielle Anfalligkeit fiir Konjunkturiibertragungen aus dem Ausland durch
den Handelskanal seit den 1990er-Jahren signifikant zugenommen hat. Die verstérkte regiona-
le Diversifikation sowie der geringere inldndische Wertschopfungsanteil an den Exporten
konnten den Anstieg der Anfalligkeit nicht entscheidend kompensieren. In der aktuellen glo-
balen (Handels-)Krise konnte die regionale Diversifikation ohnehin keinen Schutz bieten, da
der Nachfrageeinbruch in allen Teilen der Welt synchron verlief.

165. Die Analyse des Finanzmarktkanals zeigt, dass hier die Risiken gegeniiber einer Kon-
junkturiibertragung im Zeitablauf zugenommen haben. Bei einem allgemein starken Zuwachs
des deutschen Auslandsvermogens und der deutschen Auslandsverbindlichkeiten resultiert
das erhdhte Ubertragungspotenzial vor allem aus den stark gestiegenen Bestéinden ausléndi-
scher Wertpapiere und Kredite in den Bilanzen von Finanzinstitutionen. Auch die Intensitdt
gemeinsamer Vermogenspreisschwankungen hat in den letzten Jahren zugenommen. Aller-
dings wird die Stirke der weiteren Wirkungen dieser Schwankungen auf die Realwirtschaft
durch die in Deutschland vergleichsweise geringen Vermogenseffekte auf den Konsum be-
grenzt.

166. Die Ergebnisse zum Unternehmenskanal lassen darauf schlieBen, dass dieser fiir
Deutschland nur von untergeordneter Bedeutung ist. Auch wenn Unternehmensverflechtun-
gen fiir die deutsche Volkswirtschaft insgesamt wichtiger geworden sind, zeigt sich, dass der
Anteil an verbundenen Unternehmen in Deutschland vergleichsweise klein ist. Multinationale
Unternehmen, ob national ansissig oder nicht, besitzen fiir den deutschen Auflenhandel und
damit gesamtwirtschaftlich eine herausgehobene Stellung. Diese wird jedoch nicht mal3geb-
lich durch die multinationale Organisationsform verstirkt. Wie bereits im Handelskanal ange-
sprochen, ist es durchaus denkbar, dass multinationale Unternchmen die Ubertragungsge-
schwindigkeit von Konjunktureinfliissen erhéhen. Daneben hat sich in der Analyse gezeigt,
dass die Unternehmensverflechtungen in den letzten Jahrzehnten eher diversifizierter gewor-
den sind. Dies mildert die potenziellen Folgen von regionalen Konjunktureinfliissen ab. Al-
lerdings wirkt die Diversifikation in der aktuellen Krise nicht, da alle Regionen synchron von
der Krise betroffen sind.
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166. Der internationale Konjunkturzusammenhang und die Verflechtungen der deutschen
Volkswirtschaft sind in den zwei vorhergehenden Kapiteln umfassend beschrieben worden.
Ziel dieses Kapitels ist es, die Auswirkungen von unerwarteten Verdnderungen des auflen-
wirtschaftlichen Umfelds zu untersuchen. Neben makrodokonomischen Aggregaten stehen ins-
besondere die Effekte auf einzelne Wirtschaftszweige im Mittelpunkt. Die Ubertragung von
Schocks auf die deutsche Volkswirtschaft hangt neben der Auspragung der im dritten Kapitel
diskutierten Verflechtungsstrukturen von den Wechselwirkungen einer Vielzahl volkswirt-
schaftlicher GroB3en ab. Diese Wechselwirkungen unterliegen einer komplexen Dynamik. Die
Folgen einer Anderung im wirtschaftlichen Umfeld miissen deshalb in ihrer zeitlichen Struk-
tur moglichst exakt erfasst werden.

Zur Untersuchung dieser dynamischen Wechselwirkungen wird auf ein in jlingerer Zeit ent-
wickeltes 6konometrisches Modell zuriickgegriffen. Dieses Modell verbindet die Vorteile des
kompakten Analyserahmens sogenannter Vektorautoregressiver Modelle mit der Moglichkeit,
den Informationsgehalt groer Datensitze bestmdglich auszunutzen. Ein solches Vorgehen er-
moglicht beispielsweise die Analyse der Auswirkungen von Schocks in den Vereinigten Staa-
ten auf einzelne Wirtschaftszweige in Deutschland, die gerade vor dem Hintergrund der aktu-
ellen Krise besondere Aufmerksamkeit erfahren haben.

Es werden drei Arten von Schocks in den Vereinigten Staaten ndher betrachtet: (i) Angebots-
schocks, also Ereignisse wie unvorhergesehene technologische Entwicklungen oder Schwan-
kungen der Rohstoffpreise, die zu verdnderten Angebotsbedingungen fiihren; (ii) Nachfrage-
schocks, also eine liberraschende Erhdhung oder Senkung der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage, beispielsweise in Folge eines Anstiegs der Vermogenspreise; (ii1) geldpolitische
Schocks, also unerwartete Verdnderungen des US-amerikanischen Leitzinses, die iiblicher-
weise mit der kurzfristigen Erh6hung von Preisniveau und Bruttoinlandsprodukt einhergehen,
ohne das Bruttoinlandsprodukt langfristig beeinflussen zu konnen.

167. Ziel der Untersuchung ist die Beantwortung der folgenden Fragen:

— Wie eng ist der Konjunkturzusammenhang zwischen Deutschland und den Vereinigten
Staaten und wie stark sind die Auswirkungen oder die Ubertragungsintensitit US-
amerikanischer Schocks auf die deutsche Wirtschaftsentwicklung?

— Welchen Beitrag haben US-amerikanische Schocks zum aktuellen Abschwung in Deutsch-
land geleistet und wie hoch fillt dieser Beitrag im Vergleich mit vorangegangenen Rezes-
sionsphasen aus?

— Uber welche Kanile iibertragen sich US-amerikanische Schocks auf Deutschland?

— Welche Wirtschaftszweige sind besonders stark von US-amerikanischen Schocks betrof-
fen?
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Nach einer kurzen Erlduterung der Herangehensweise in Abschnitt I werden in Abschnitt II
detaillierte Antworten auf diese vier Fragen gegeben. Der Schwerpunkt liegt hierbei einerseits
auf der Untersuchung alternativer Ubertragungskanile unter spezieller Beriicksichtigung des
Handelskanals, andererseits auf der Untersuchung der Betroffenheit einzelner Wirtschafts-
zweige.

I. Analytischer Rahmen und verwendete Daten

168. Ein Verfahren zur Modellierung des Konjunkturzusammenhangs zwischen den Verei-
nigten Staaten und Deutschland muss in der Lage sein, die komplexe zeitliche Dynamik der
zentralen Grofen und Wirkungskanéle zu erfassen. Insbesondere sollten die Vor- und Nach-
laufeigenschaften zwischen Volkswirtschaften moglichst exakt abgebildet werden (Zweites
Kapitel Ziffern 23 ff.). Die Bedeutung von Vor- und Nachlaufeigenschaften zeigt sich bei-
spielsweise bei einem Vergleich sogenannter dynamischer Korrelationsmalle mit den im
zweiten Kapitel verwendeten statischen Gréfen. Wird beispielsweise der Gleichlauf zwischen
Deutschland und den Vereinigten Staaten mithilfe des von Croux et al. (2001) entwickelten
dynamischen Korrelationsmalles ermittelt, ergeben sich im Durchschnitt iiber die konjunktu-
rellen Frequenzen fiir den Zeitraum der Jahre 1976 bis 2008 Korrelationen von 0,42 (bezogen
auf die Verdnderungsraten gegeniiber dem Vorquartal) beziehungsweise 0,51 (bezogen auf
die Verdnderungsraten gegeniiber dem Vorjahr). Die statischen Korrelationen unterschreiten
diese Werte und betragen im selben Zeitraum 0,18 und 0,44.

Da sich Vor- und Nachlauf somit betrachtlich auf die Stirke der ermittelten Zusammenhéinge
auswirken konnen, werden in der Untersuchung des internationalen Konjunkturzusammen-
hangs iiblicherweise Vektorautoregressive Modelle (VAR) benutzt. Diese bilden die Ent-
wicklung zwischen unterschiedlichen Zeitreihen und deren Interdependenzen derart ab, dass
jede GroBe von ihrer eigenen Historie und den vergangenen Auspriagungen der anderen Gro-
Ben beeinflusst wird.

Ein Ansatz zur Untersuchung der vorliegenden Fragestellungen sollte zumindest zwei weite-
ren zentralen Anforderungen geniigen.

— Erstens sollte es moglich sein, Informationen aus einer Vielzahl makrodkonomischer Zeit-
reihen zu nutzen und zu verarbeiten. Gerade dieser Aspekt ist vor dem Hintergrund der
vorangegangenen Analyse, die die Bedeutung sektoraler und regionaler Strukturen in den
Mittelpunkt stellt, von zentraler Bedeutung.

— Zweitens sollte die Modellierung der Zusammenhinge auf moglichst wenigen, vorweg
getroffenen Annahmen beruhen. Ansonsten besteht die Gefahr, dass die Wirkungszusam-
menhdnge nicht von den durch die Daten generierten Interdependenzen, sondern von den
a priori gesetzten Erwartungen beziiglich plausibler Verlaufsbilder erzeugt werden.
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1. Methodisches Vorgehen

169. Kombiniert man ein Verfahren zur Informationsaggregation mit vektorautoregressiven
Schétzansidtzen kann den geschilderten Anforderungen Rechnung getragen werden. Konkret
erfolgt die Analyse im Rahmen eines Ansatzes, der in der Literatur als Factor-Augmented
Vector Autoregression (FAVAR) bezeichnet wird. Dies geschieht unter Verwendung eines
neuen, dullerst umfangreichen und aktuellen Datensatzes flir den Zeitraum der Jahre 1976
bis 2008. Der Datensatz enthilt {iber 200 vierteljdhrliche Zeitreihen. Neben gesamtwirtschaft-
lichen Aggregaten werden insbesondere detaillierte Informationen beziiglich der regionalen
und sektoralen Differenzierung des deutschen Auflenhandels mit einbezogen.

Die Vorgehensweise kann vereinfachend als Abfolge von drei Modulen beschrieben werden
(der Anhang beschreibt die Intuition des Ansatzes; fiir eine Beschreibung der technischen
Details siehe Eickmeier, 2009): Im Rahmen des ersten Moduls werden die im Datensatz in
einer Vielzahl von Zeitreihen verkorperten Informationen komprimiert, im zweiten Modul die
dynamischen Beziehungen zwischen den GroBen geschitzt und schlieBlich im dritten Modul
Schocks, also unerwartete dullere Einfliisse auf das Modell, identifiziert.

170. Da eine Schitzung des Konjunkturzusammenhangs zwischen Deutschland und den Ver-
einigten Staaten mit iiber 200 verschiedenen Variablen bei gleichzeitiger Berlicksichtigung
der zeitlichen Dynamik nicht moglich ist, miissen zundchst moglichst viele der im Datensatz
enthaltenen Informationen zu einigen wenigen Zeitreihen komprimiert werden. Dies geschieht
im ersten Modul. Ausgangspunkt ist die Uberlegung, dass die einzelnen GroBen zwar zum
Teil von variablenspezifischen Einfliissen geprégt sind, dass jedoch gleichzeitig ein betracht-
licher Teil ihrer Entwicklung von einer kleinen Zahl gemeinsamer Einfliisse oder Faktoren
getrieben wird.

Dynamische Faktormodelle beschreiben die Variablen deshalb als Summe verschiedener,
voneinander unabhingiger Faktoren sowie variablenspezifischer Schocks. Hierzu ist zunéchst
zu bestimmen, wie weit man bei der Informationsaggregation gehen sollte, das heif3t konkret,
in wie viele Faktoren die Informationen zusammengefasst werden kdnnen. Dabei ist ein Ziel-
konflikt zu beriicksichtigen. Je mehr Faktoren gewdhlt werden, desto grofer ist zwar der Er-
klarungsgehalt; gleichzeitig wird die Genauigkeit des Schitzmodells und damit der Ergebnis-
se beeintrichtigt, da zunehmend wenig ausgeprigte Wirkungszusammenhédnge beriicksichtigt
werden. Auf Basis des Informationskriteriums von Bai und Ng (2002) lésst sich ein optima-
ler Grad an Informationsreduktion innerhalb des Datensatzes berechnen. Im hier betrachte-
ten Modell erhélt man so im ersten Schritt acht Faktoren, die insgesamt 58 vH der Schwan-
kungen der deutschen Zeitreihen erkliren.

Was genau sich hinter diesen Faktoren verbirgt, ist zundchst unbestimmt, da es sich um unbe-
obachtete Groflen handelt. Um die Ergebnisse solcher dynamischer Faktormodelle besser in-
terpretieren zu konnen, wird ein von Bernanke et al. (2005) entwickeltes Verfahren angewen-
det. Die Besonderheit dieses Ansatzes besteht in der Verwendung beobachtbarer Zeitreihen
fiir einen Teil der Faktoren. Im hier betrachteten Modell werden fiir drei der acht Faktoren
US-amerikanische GroBen eingesetzt: die logarithmierten Differenzen des Bruttoinlandspro-
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dukts und des Deflators des Bruttoinlandsprodukts sowie der Leitzins der Federal Reserve
(Federal Funds Rate). Wihrend die drei Faktoren den Einfluss der US-amerikanischen Wirt-
schaft auf deutsche Variablen abbilden, dienen die fiinf verbleibenden, latenten oder unbeo-
bachteten, Faktoren der komprimierten Erfassung unberiicksichtigter deutschlandspezifischer
und moglicherweise externer Informationen, wie beispielsweise konjunkturelle Zusammen-
hinge mit anderen Wirtschaftsrdumen.

Die fiinf unbeobachteten Faktoren miissen geschitzt werden. Da anfangs die latenten Fakto-
ren und die Koeffizienten der hierzu verwendeten Schitzgleichung, die als Faktorladungen
bezeichnet werden, unbekannt sind, ist dazu ein spezielles Verfahren notwendig (Boivin und
Giannoni, 2008). Dieses Verfahren erlaubt es, die latenten Faktoren von den beobachtbaren
Faktoren zu trennen. Danach werden so lange abwechselnd latente Faktoren und Faktorladun-
gen geschitzt, bis keine signifikante Verbesserung der Qualitét der gesamten Faktorschédtzung
— ermittelt anhand der quadrierten Schétzfehler — festgestellt werden kann.

171. Die acht Faktoren stehen miteinander in einem dynamischen Zusammenhang. Dessen
Schitzung erfolgt im Rahmen des zweiten Moduls mit Hilfe eines vektorautoregressiven
Prozesses. Annahmegemil3 reagieren die beobachtbaren US-amerikanischen Faktoren nicht
auf vergangene Werte der latenten, im Wesentlichen deutschlandspezifischen Faktoren. Im
Ergebnis erhilt man eine Beschreibung der Entwicklung der einzelnen Faktoren und der zwi-
schen den Faktoren bestehenden Interdependenzen. Die Schétzung des vektorautoregressiven
Prozesses fiir die Faktoren liefert eine Reihe von Schétzgleichungen. Diese wiederum enthal-
ten variablenspezifische Fehlerterme oder Schocks, also zufillige Verdnderungen des Sys-
tems.

172. Im dritten Modul geht es darum, diese Schocks so nutzbar zu machen, dass sie 6ko-
nomisch interpretiert werden konnen. Um eine solche ,,Schockidentifikation* durchfiihren zu
konnen, miissen Annahmen getroffen werden, die bestimmten Beziehungen der Variablen
untereinander plausible Grenzen setzen. Die Herausforderung besteht hierbei darin, die Gren-
zen oder Restriktionen unter Verwendung einer mdglichst geringen Zahl von Annahmen aus-
zuloten.

Der verwendete Ansatz zeichnet sich dadurch aus, dass unterschiedliche Typen von Restrikti-
onen miteinander kombiniert werden. Zundchst wird im Rahmen einer Cholesky-Zerlegung
unterstellt, dass deutsche Faktoren sofort auf unerwartete Anderungen der US-amerikanischen
Faktoren, US-amerikanische Variablen hingegen erst verzogert auf unerwartete Anderungen
der deutschen Faktoren reagieren. So konnen Schocks bestimmt werden, die voneinander un-
abhingig sind. Diese Schocks werden dann einer 6konomischen Interpretation zugénglich
gemacht, indem Annahmen zu den Verldufen der Grofen getroffen werden, auf deren Basis
eine Unterscheidung der US-amerikanischen Schocks erfolgen kann. Im hier vorliegenden
Fall handelt es sich um eine Kombination plausibler Vorzeichenrestriktionen (Faust, 1998;
Canova und De Nicolo, 2003; Peersman, 2005, sowie Uhlig, 2005) und einer Langfristrestrik-
tion, die wie folgt eingefiihrt werden.
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— Ein Schock gilt als positiver US-amerikanischer Angebotsschock, wenn in dessen Folge
(zum Zeitpunkt des Schocks und in den zwei Folgequartalen) das US-amerikanische Brut-
toinlandsprodukt nicht sinkt und der US-amerikanische Deflator des Bruttoinlandsprodukts
nicht steigt, denn eine Angebotsausdehnung ist iiblicherweise mit steigender Produktion
und fallenden Preisen verbunden. Zudem wird unterstellt, dass das deutsche Bruttoinlands-
produkt hochstens so stark reagiert wie das US-amerikanische.

— Ein positiver US-amerikanischer Nachfrageschock fiihrt gemall Vorzeichenrestriktion
nicht zu einem Riickgang des US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukts, des Deflators des
Bruttoinlandsprodukts und der Federal Funds Rate. Dieser Identifizierungsannahme liegt
das Argument zugrunde, dass eine liberraschend hohe Nachfrage das Bruttoinlandsprodukt,
aber auch die Preise erhoht. Infolge der Preiserhohung ist mit einer kontraktiven Geldpoli-
tik zu rechnen, also einer Erh6hung des kurzfristigen Zinssatzes. Zudem wird unterstellt,
dass das deutsche Bruttoinlandsprodukt hochstens so stark wie das US-amerikanische auf
den Schock reagiert.

— Ein expansiver geldpolitischer Schock fiihrt nicht zu einer Erhéhung der Federal Funds
Rate, zu einer Senkung des US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukts und des US-
amerikanischen Deflators des Bruttoinlandsprodukts. Langfristig ergibt sich keine Auswir-
kung auf das US-amerikanische Bruttoinlandsprodukt. Gleichzeitig wird der kurzfristige
Zinssatz in Deutschland nicht starker als der in den Vereinigten Staaten beeinflusst.

Sind die Schocks identifiziert, konnen die Relevanz einzelner Schocks iiber Varianzzerlegun-
gen und die Auswirkungen der Schocks tiber Impulsantwortfolgen analysiert werden. Hierzu
miissen schlieBlich Vertrauensintervalle bestimmt werden. Diese werden nach der in Kili-
an (1998) beschriebenen bootstrap-after-bootstrap-Methode berechnet.

Der hier verwendete Ansatz kann indes Wirkungsunterschiede zwischen negativen und posi-
tiven Schocks nicht erfassen. Allerdings gibt es starke theoretische Argumente (Peersman und
Smets, 2001; Ball und Mankiw, 1994) und fiir die Konjunkturiibertragung von den Vereinig-
ten Staaten auf Deutschland auch empirische Hinweise (Zweites Kapitel Ziffern 37 {f.), dass
sich negative Schocks international stirker fortpflanzen als positive. Aufgrund dessen ist zu
vermuten, dass der hier verwendete Ansatz die Auswirkungen von Abschwiingen tendenziell
unterschitzt. Dies trifft vor allem auf den aktuellen Abschwung zu.

2. Daten

173. Fir die Analyse wird auf einen neuen, bisher in diesem Detailgrad fiir Deutschland
nicht verwendeten Datensatz fiir den Zeitraum der Jahre 1976 bis 2008 zuriickgegriffen.
Der Datensatz umfasst insgesamt 215 Grof3en fiir Deutschland, die vierteljahrlich vorliegen.
Davon bilden 79 Reihen gesamtwirtschaftliche Zusammenhénge, 136 Reihen einzelne Wirt-
schaftszweige ab (Tabelle 11, Seiten 147 f.). Unter den gesamtwirtschaftlichen Variablen
werden realwirtschaftliche Variablen, darunter das Bruttoinlandsprodukt und seine Kompo-
nenten zusammengefasst. Zudem flieBen Daten zur Produktivititsentwicklung, Erwerbstitig-
keit, Kapazititsauslastung sowie Preis- und Finanzmarktvariablen (darunter verschiedene
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Preisindizes, Faktorkosten, der DAX, Immobilienpreise, Zinsen, Geldmengen, Kredite,
Wechselkurse und die Terms of Trade) ein. SchlieBlich werden Vertrauensindikatoren be-
rlicksichtigt.

Die Immobilienpreise beziehen sich auf verkaufte Neubauten und reflektieren daher
nicht Vermdgenspreise sondern die Anschaffungskosten fiir Immobilien. Dies gilt es bei
der Interpretation zu beriicksichtigen. Andere Immobilienpreisreihen, etwa von Wieder-
verkédufen, liegen nicht fiir einen langen Zeitraum vor.

Die gesamtdeutschen Reihen werden mit den westdeutschen jéhrlichen Verdnderungsraten
riickverkettet und interpoliert, um vierteljdhrliche Reihen zu erhalten. Ein Anstieg/Riickgang
des Wechselkurses bedeutet eine Aufwertung/Abwertung des Euro. Entsprechend sind die
Terms of Trade definiert als Exportpreise relativ zu Importpreisen. Variablen wie Aktienindi-
zes, Geldmengenaggregate, Lohnkosten, Arbeitnehmerentgelte, das verfiigbare Einkommen,
Immobilienpreise oder Kredite werden mittels des Deflators des Bruttoinlandsprodukts in
reale Groflen umgewandelt.

174. Der Datensatz zeichnet sich durch die detaillierte Erfassung von Handelsstromen
und Wirtschaftszweigen aus. So gehen die Daten aus der AuBBenhandelsstatistik untergliedert
in verschiedene Wirtschaftsraume ein, so fiir Nordamerika, Mittel- und Siidamerika, Siidost-
asien (ohne Japan), Japan, den Euro-Raum, die Mittel- und Osteuropéischen Linder (MOE)
und andere Europdische Lénder (Tabelle 12, Seiten 149 f.).

Beziiglich der sektorspezifischen Entwicklungen gehen die Bruttowertschopfung und die An-
zahl der Erwerbstitigen, jeweils flir die Wirtschaftszweige des Verarbeitenden Gewerbes, des
Baugewerbes, der Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei sowie dreier Dienstleistungs-
zweige (Handel, Gastgewerbe und Verkehr; Finanzierung, Vermietung und Unternehmens-
dienstleister; 6ffentliche und private Dienstleister) in den Datensatz ein. Des Weiteren finden,
je nach Datenverfiigbarkeit, Reihen wie beispielsweise die Produktion, Auftragseingénge,
Inlands- und Auslandsumsatz, Exporte und Importe fiir 16 Wirtschaftszweige des Verarbei-
tenden Gewerbes im Datensatz Beriicksichtigung.

II. Ergebnisse
1. Starke des Konjunkturzusammenhangs

175. Die betriachtliche Bedeutung der Schocks, die ihren Ursprung in den Vereinigten Staa-
ten haben, ist bereits im zweiten Kapitel dokumentiert worden. Mithilfe des FAVAR-
Ansatzes ldsst sich nun die Stirke und Intensitit der Konjunkturiibertragung als Folge der
oben beschriebenen Schocks aus den Vereinigten Staaten genauer veranschaulichen. Die
Schocks werden auf die GroBe einer Standardabweichung dimensioniert.

Dabei zeigt sich, dass Angebots- und Nachfrageschocks in den Vereinigten Staaten sehr deut-
liche Auswirkungen auf die Entwicklung des deutschen Bruttoinlandsprodukts haben und mit-
hin eine groBe Ubertragungsintensitit vorliegt (Schaubild 46). Ein Angebotsschock in den
Vereinigten Staaten im Ausmal} einer Standardabweichung fiihrt zu einer entsprechenden
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Schaubild 46

Impulsantwortfolgen fiir die Ubertragung US-amerikanischer Schocks
auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt"

Abweichungen vom Ausgangswert in vH
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1) Eigene Schéatzungen.
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Anderung des US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukts in Hohe von ungeféihr 0,52 vH im
laufenden Quartal (Tabelle 7). In Deutschland kommt es infolge dessen zu einer permanenten
Erhohung des Bruttoinlandsprodukts. Dieses steigt im Quartal des auftretenden Schocks um
rund 0,1 vH und dann weiter um etwas iiber 0,2 vH nach etwa drei Quartalen und verharrt in
etwa auf diesem Niveau.

Tabelle 7

Reaktion des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland und in den Vereinigten Staaten
auf verschiedene Schocks in den Vereinigten Staaten

Veranderungen in vH

Sofortige Reaktion bei einem

Schock in Hohe einer Normierter Schock"
Natur des Schocks Standardabweichung
ini Quartal
VEICITEC Deutschland !
Staaten 0 1 4 8
Angebotsschock .............. 0,52 0,11 0,22 0,35 0,45 0,48
Nachfrageschock ............. 0,48 0,12 0,25 0,21 0,55 0,63
Geldpolitischer Schock .... (0,06) (0,00) (- 0,06) - 1,71 - 0,66 (0,01)

1) Division der Reaktion des deutschen Bruttoinlandsprodukts durch die Reaktion des Bruttoinlandsprodukt der Vereinig-
ten Staaten im Quartal des Schocks; angegeben wird, wie stark das deutsche Bruttoinlandsprodukt infolge eines Schocks
in den Vereinigten Staaten reagiert, der zu einer Veranderung von 1 vH des Bruttoinlandsprodukts der Vereinigten Staaten
gefiihrt hat. Werte in Klammern sind nicht signifikant.

Daten zur Tabelle

Ein US-amerikanischer Nachfrageschock in Hohe einer Standardabweichung fiihrt hingegen
zu einer tempordren Erhohung des deutschen Bruttoinlandsprodukts, zundchst um rund
0,1 vH. Nach etwa fiinf Quartalen betrdgt der Anstieg 0,25 vH; nach etwas mehr als drei Jah-
ren wird die Reaktion insignifikant. Somit liegt in den ersten Quartalen nach einem US-ameri-
kanischen Nachfrageschock die Reaktion des deutschen Bruttoinlandsprodukts in einer dhnli-
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chen Groflenordnung wie bei einem Angebotsschock: Ungefdhr 25 vH des urspriinglichen
Schocks tibertragt sich nach Deutschland. Normiert man den Nachfrageschock abermals so,
dass er zu einer Verdnderung von 1 vH des US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukts fiihrt,
so liegt die Auswirkung auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Quartal des Schocks bei
0,25 vH. Im Gegensatz zum Angebotsschock ist die langfristige Abweichung des deutschen
Bruttoinlandsprodukts nach einem Nachfrageschock nicht signifikant, auch wenn die Reak-
tion scheinbar dauerhatft ist.

Anders als die realwirtschaftlichen Schocks iibertrdgt sich ein expansiver US-amerikanischer
geldpolitischer Schock negativ auf Deutschland. Er fithrt zu einem kurzen Riickgang des
deutschen Bruttoinlandsprodukts nach einem Quartal um 0,1 vH. In der Folge ist die Impuls-
antwortfolge insignifikant. Eine zumindest kurzfristig negative Transmission eines externen
geldpolitischen Schocks wird auch durch andere Studien belegt (Kim, 2001; Neri und Nobi-
1i, 2006; Liu und Mumtaz, 2009). Hierfiir ist insbesondere der Anstieg des effektiven realen
Wechselkurses verantwortlich, wodurch sich die Weltmarktpreise deutscher Produkte erhdhen
und die Exporte entsprechend geddmpft werden (Ziffer 185).

Zur besseren Veranschaulichung der GroBenordnung der Auswirkungen von US-amerikani-
schen Schocks ist es sinnvoll, das Ausmal3 der Schocks so zu normieren, dass sie mit einer
Verianderung in Hohe von 1 vH des Bruttoinlandsprodukts in den Vereinigten Staaten korres-
pondieren. Im geschilderten Fall eines positiven Angebotsschocks, wiirde somit das deutsche
Bruttoinlandsprodukt im Quartal, in dem der Schock auftritt, um 0,22 vH steigen. Nach vier
Quartalen betragt die Wirkung 0,45 vH (Tabelle 7).

Somit bestétigt die 6konometrische Analyse die bereits im zweiten Kapitel vorgelegte Evi-
denz einer hohen Ubertragungsintensitit US-amerikanischer Konjunkturimpulse auf Deutsch-
land. Insbesondere sind Angebotsschocks, in deren Folge es zu einer permanenten Verdnde-
rung des deutschen Bruttoinlandsprodukts in Héhe von 50 vH des urspriinglichen Impulses
kommt, ein starker Beleg fiir die auch langfristig wirkende Intensitdt der Konjunkturiibertra-
gung. Insgesamt spielen realwirtschaftliche Schocks eine ausgepréigte Rolle, wahrend geldpo-
litischen Schocks eine eher untergeordnete Bedeutung zukommt.

2. Bedeutung US-amerikanischer Schocks

176. Auf Basis der erzielten Ergebnisse ist es moglich, den Beitrag US-amerikanischer
Schocks fiir die Entwicklung deutscher makrodkonomischer Variablen im Zeitraum der Jah-
re 1976 bis 2008 im Rahmen einer historischen Zerlegung abzubilden. Dabei beschriankt
sich die Betrachtung nicht wie oben ausschlieBlich auf den durchschnittlichen Erklarungsge-
halt eines Schocks von gegebener Grofe; vielmehr kann das Ausmal der Schocks im Zeitver-
lauf bestimmt und mit den Ergebnissen zur Stirke der Schockiibertragung kombiniert werden.

Im Ergebnis zeigt sich, dass es vor allem US-amerikanische Angebots- und Nachfrageschocks
sind, die zu einem erheblichen Teil die Entwicklung des deutschen Bruttoinlandsprodukts er-
kldren (Schaubild 47). Da die Ubertragungsintensitit im Zeitverlauf konstant ist, kénnen
Riickschliisse auf Héufigkeit und Ausmal unterschiedlicher Schocks im Zeitverlauf gezogen
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werden. So ist die im zweiten Kapitel diskutierte Phase der GroBen Moderation klar ersicht-
lich: Die Bedeutung US-amerikanischer Schocks fiir die deutsche Wirtschaftsentwicklung hat
sich seit Mitte der 1980er-Jahre deutlich verringert (Zweites Kapitel Ziffern 38 ft.).

Schaubild 47

Historische Zerlegung der deutschen Konjunktur’)

Veranderung des Bruttoinlandsprodukts

Beitrag der US-amerikanischen Schocks zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten:
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1) Eigene Schatzungen.
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Daten zum Schaubild

177. In der aktuellen Krise ist zwar vor allem der Beitrag, den der Nachfrageschock fiir die
Verianderung des deutschen Bruttoinlandsprodukts leistet, sehr gro3. Dennoch fillt auf, dass
alle drei Schocks einen im historischen Vergleich groBen Beitrag leisten. Dieser Befund
bestitigt die Sichtweise, dass der aktuelle Abschwung in den Vereinigten Staaten eine Viel-
zahl von angebotsseitigen, nachfrageseitigen sowie monetiaren Ursachen hat.

Die Zerlegung erlaubt auBBerdem, die aktuelle Rezessionsphase mit vorangegangenen Rezes-
sionsphasen zu vergleichen. Fiir die Bestimmung der Rezessionsphasen in den Vereinigten
Staaten wird auf die offizielle Abgrenzung durch das National Bureau of Economic Research
(NBER) zuriickgegriffen. Danach befand sich die US-amerikanische Wirtschaft in den folgen-
den Zeitrdumen in einer Rezession: Januar 1980 bis Juli 1980, Juli 1981 bis November 1982,
Juli 1990 bis Mérz 1991, Mirz 2001 bis November 2001 sowie ab Dezember 2007. Im histo-
rischen Vergleich ist der hohe Beitrag der US-amerikanischen Schocks zum aktuellen Ab-
schwung in Deutschland nicht ungewdhnlich. Ebenso wie die derzeitige Rezession waren die
beiden vorangegangenen Rezessionsphasen durch eine Kombination von Nachfrage- und An-
gebotsschocks (und, in deutlich geringerem Ausmal, geldpolitischen Schocks) gekennzeich-
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net. So werden fiir die Rezession 1990/91 pessimistische Konsumentenerwartungen, der
Schuldenaufbau in den 1980er-Jahren, der Anstieg des Olpreises nach dem Einmarsch des
Irak in Kuwait, eine Kreditklemme sowie eine kontraktive Geldpolitik verantwortlich ge-
macht (Walsh, 1993). Die Rezession im Jahr 2001 wurde durch das Platzen der Dotcom-Blase
herbeigefiihrt. Der dramatische Einbruch auf den Aktienmérkten bewirkte negative Vermo-
genseffekte flir private Haushalte und einen Anstieg der Refinanzierungskosten flir Unterneh-
men und damit negative Angebots- und Nachfrageeffekte.

Die beiden kurzen Rezessionen zu Beginn der 1980er-Jahre hatten ihre Ursachen dagegen zu-
nédchst in einem Anstieg der Inflation wihrend der Carter-Regierungszeit, wozu nicht zuletzt
ein negativer Olangebotsschock im Jahr 1979 (der sich moglicherweise in dem US-amerikani-
schen Angebotsschock widerspiegelt) beitrug, und darauf folgenden kontraktiven geldpoliti-
schen Schocks, mit denen die US-amerikanische Notenbank die Inflation auf ein merklich
niedrigeres Niveau zurlickzufiihren beabsichtigte (Volcker Disinflation). Nachfrageschocks
haben zumindest zu Beginn der zwei Abschwungphasen in den 1980er-Jahren nur eine sehr
geringe Rolle gespielt.

178. Nach der Quantifizierung der Beitrége, die unterschiedliche US-amerikanische Schocks
jeweils fiir die historischen Zuwachsraten des deutschen Bruttoinlandsprodukts geleistet ha-
ben, stellt sich die Frage, wie grof3 der Erkldrungsgehalt der Schocks im Durchschnitt ist.
Zur Untersuchung bietet sich eine sogenannte Varianzzerlegung an, die Informationen zu-
nichst dariiber liefert, welche Beitrdge die gemeinsamen Faktoren an der gesamten Variation
der Variablen liefern. Anschliefend wird bestimmt, welchen Anteil die einzelnen strukturel-
len US-amerikanischen Schocks an der Prognosefehlervarianz — also der Prognoseunsicher-
heit — einer Variable haben (Tabelle 8). Die beobachtbaren US-amerikanischen Faktoren sind
konstruktionsbedingt in der Lage, die Prognosefehlervarianz aller im Modell verwendeten
US-amerikanischen Variablen vollstindig zu erkldren. Die folgenden Spalten zeigen die Bei-
trage der drei verschiedenen US-amerikanischen Schocks zu den Prognosefehlervarianzen bei
Prognosehorizonten von einem Jahr und fiinf Jahren. Wihrend geldpolitische Schocks fast
keinen Beitrag leisten, sind Angebotsschocks und — insbesondere kurzfristig — Nachfrage-
schocks die wesentlichen Einflussfaktoren des US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukts.
Der US-amerikanische Deflator des Bruttoinlandsprodukts wird nahezu zu gleichen Teilen
von allen drei Schocks beeinflusst, wobei der Geldpolitikschock mittelfristig noch starker
wirkt. Der US-amerikanische Leitzins wird im Wesentlichen von Nachfrageschocks und — al-
lerdings in weit schwicherem Ausmall — von Geldpolitikschocks beeinflusst, Angebots-
schocks sind hier nahezu vernachlissigbar.

Fiir die Zuwachsrate des deutschen Bruttoinlandsprodukts konnen die gemeinsamen latenten
und beobachtbaren Faktoren, also das geschitzte Modell insgesamt, mit 54 vH mehr als die
Hilfte der Varianz erkldren, wéhrend der restliche Anteil durch die sogenannte idiosynkrati-
sche Komponente des deutschen Bruttoinlandsprodukts erkldrt wird. Von den insgesamt
durch das Modell erkldrbaren 54 vH der Varianz wird fast ein Viertel — 22 vH nach einem
Jahr und 24 vH nach fiinf Jahren — gemeinsam durch alle drei identifizierten US-
amerikanischen Schocks erklirt. Betrachtet man die einzelnen Schocks, so zeigt sich, dass
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diese Beitrdge vor allem durch die US-amerikanischen Angebots- und Nachfrageschocks zu-
stande kommen, die jeweils mit 11 vH und 10 vH nach einem Jahr sowie 11 vH nach flinf
Jahren, fast die Hilfte dieses Beitrags liefern.

Tabelle 8

Varianzzerlegung”

Durch ge- Durch Schocks in den Vereinigten Staaten erklarter Anteil an der
meinsame Prognosefehlervarianz der gemeinsamen Komponenten®
. Faktoren
Variablen erklarter Angebots- Nachfrage- geldpolitischer alle
Varianz- schock schock Schock Schocks

antei® 1 Jahr 5Jahre 1Jahr 5Jahre 1Jahr 5Jahre 1 Jahr 5 Jahre

Vereinigte Staaten

Bruttoinlandsprodukt ............. 1 0,58 0,76 0,39 0,19 0,02 0,04 X X
Deflator ......ceeveeviiiiieeecnns 1 0,32 0,30 0,37 0,30 0,30 0,35 X X
Federal Funds Rate ............... 1 0,02 0,09 0,79 0,69 0,19 0,21 X X
Deutschland
Bruttoinlandsprodukt ............. 0,54 0,11 0,11 0,10 0,11 0,02 0,02 0,22 0,24

1) Eigene Berechnungen.— 2) Bezieht sich auf stationdre Variablen.— 3) Bezieht sich auf das Niveau der gesamten Va-
riablen.
Daten zur Tabelle

3. Kanile der Konjunkturiibertragung

179. Im vorherigen Abschnitt wurde der gemeinsame und individuelle Beitrag der verschie-
denen US-amerikanischen Schocks auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt betrachtet. Jetzt
wird die Analyse um eine Vielzahl von deutschen makrodokonomischen Variablen erwei-
tert und zu den im dritten Kapitel untersuchten Kanilen der Konjunkturiibertragung in Bezie-
hung gesetzt. Um den Beitrag US-amerikanischer Schocks auf die unterschiedlichen makro-
okonomischen Variablen genauer zu untersuchen, wird die bereits vorgestellte Varianzzerle-
gung zunichst erweitert (Tabelle 9). Zur besseren Ubersicht wurden die Variablen nach dem
Gesamterkldrungsgehalt des Modells geordnet. Dabei ist der Gesamterkldrungsgehalt des
Modells ebenso ausgewiesen wie der Anteil am Gesamterklarungsgehalt, der auf die spezifi-
schen US-amerikanischen Schocks zuriickzufiihren ist. Beispielsweise ist das Modell in der
Lage 81 vH der Varianz des langfristigen Zinses zu erkldren, wihrend von der Verdnderung
der Dienstleistungsexporte nur 6 vH erklart werden kdnnen. Zusammen mit der Information,
welchen Beitrag die identifizierten US-amerikanischen Schocks zu dieser Erkldrung liefern,
konnen nun die einzelnen Kanéle der Konjunkturiibertragung genauer bewertet werden.

Es zeigt sich, dass gerade Finanzmarktvariablen, AuBenhandelsvariablen und Vertrauensindi-
katoren zu einem erheblichen Teil von US-amerikanischen Schocks beeinflusst werden. Bei
den inlidndischen Verwendungskomponenten sowie bei Arbeitsmarkt- und PreisgroBBen ergibt
sich ein gemischtes Bild. Der private Konsum, der am Ende der meisten Wirkungsketten
steht, ist in leicht geringerem Ausmafl von US-amerikanischen Schocks betroffen als das
deutsche Bruttoinlandsprodukt. Der Beitrag zu den Bruttoanlageinvestitionen liegt etwas dar-
iber, was seine Ursache im sehr hohen Anteil der gemeinsamen Faktoren an der Variation
dieser Verwendungskomponente hat. Wihrend die Beitrdge US-amerikanischer Schocks an
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der deutschen Preisentwicklung bedeutend sind, liegen die Beitrdge an der Entwicklung deut-
scher Arbeitmarktvariablen deutlich darunter.

Tabelle 9

Varianzzerlegung verschiedener Schocks in den Vereinigten Staaten
fiir deutsche Kernvariablen"

Durch ge- Durch Schocks in den Vereinigten Staaten erklarter Anteil an der
meinsame Prognosefehlervarianz der gemeinsamen KomponentenS)
Variablen Faktoren B
(im Wesentlichen reale Werte) erklarter Angebots- Nachfrage- geldpolitischer alle
Varianz- schock schock Schock Schocks

anteil® 1 Jahr 5Jahre 1Jahr 5Jahre 1Jahr 5Jahre 1Jahr 5 Jahre

Bruttoinlandsprodukt ................ 0,54 0,11 0,11 0,10 0,11 0,02 0,02 0,22 0,24
10-Jahreszins (nominal) ........... 0,81 0,03 0,07 0,15 0,30 0,11 0,12 0,30 0,49
Unternehmervertrauen ............. 0,81 0,08 0,10 0,08 0,12 0,13 0,12 0,29 0,33
Nichtstaatliche

Bruttoanlageinvestitionen ...... 0,81 0,11 0,14 0,04 0,05 0,02 0,02 0,17 0,21
Kapazitatsauslastung ............... 0,79 0,08 0,10 0,04 0,09 0,10 0,09 0,22 0,28
Lohnstiickkosten ...................... 0,70 0,24 0,19 0,02 0,10 0,01 0,02 0,27 0,31
3-Monatszins (nominal) ............ 0,69 0,16 0,14 0,24 0,35 0,11 0,12 0,50 0,61
Bruttoanlageinvestitionen

des Staates ...........cccveeeens 0,69 0,06 0,08 0,02 0,04 0,02 0,04 0,10 0,15
Importe von Waren ................... 0,68 0,15 0,18 0,14 0,13 0,02 0,02 0,31 0,33
Importe‘” .................................... 0,66 0,17 0,19 0,15 0,14 0,02 0,02 0,33 0,36
Kredite an private

Haushalte ..........cccccceveennnns 0,64 0,02 0,02 0,08 0,05 0,20 0,14 0,29 0,21
Exporte von Waren .................. 0,62 0,10 0,08 0,23 0,21 0,03 0,02 0,35 0,31
Verfligbares Einkommen .......... 0,60 0,15 0,19 0,10 0,08 0,01 0,02 0,27 0,29
Exporte® ........ooooieeeeeeee 0,59 010 0,07 021 022 004 003 035 0,32
Terms of Trade ..........ccceeeenne. 0,57 0,02 0,07 0,25 0,21 0,03 0,18 0,29 0,46
Erwerbstatige .........ccocceevieeenne. 0,57 0,04 0,08 0,09 0,13 0,06 0,04 0,18 0,25
Arbeitnehmerentgelte ............... 0,55 0,04 0,06 0,11 0,13 0,01 0,02 0,17 0,21
Verbrauchervertrauen ............... 0,52 0,04 0,07 0,09 0,12 0,04 0,05 0,17 0,24
Private Konsumausgaben ........ 0,52 0,09 0,12 0,02 0,04 0,01 0,02 0,12 0,18
Kredite an Unternehmen .......... 0,42 0,10 0,09 0,12 0,18 0,03 0,03 0,26 0,30
Geldmenge M1 ......cccooeviiieeis 0,35 0,03 0,14 0,09 0,24 0,04 0,04 0,16 0,42
Arbeitsproduktivitat je

Erwerbstatigenstunde ............ 0,23 0,13 0,05 0,12 0,12 0,02 0,07 0,27 0,23
DAX oo 0,19 0,36 0,32 0,16 0,15 0,12 0,10 0,65 0,57
Realer effektiver Wechselkurs .. 0,19 0,02 0,03 0,32 0,39 0,02 0,09 0,35 0,51
Importe von Dienst-

leistungen ........cccoooiiiiineinn. 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,02 0,02 0,39 0,38
Konsumausgaben des

Staates .......ccoeeeeeiiiieeeee. 0,10 0,02 0,04 0,02 0,03 0,07 0,04 0,11 0,12
Exporte von Dienst-

leistungen ........ccccoocevvieeeinnn. 0,06 0,05 0,04 0,12 0,31 0,22 0,09 0,39 0,44

1) Eigene Berechnungen.— 2) Bezieht sich auf stationare Variablen.— 3) Bezieht sich auf das Niveau der gesamten Va-
riablen.— 4) Waren und Dienstleistungen.
Daten zur Tabelle

180. Handelsvariablen werden zu einem grof3en Teil von realwirtschaftlichen US-amerika-
nischen Schocks erkldrt. Die Exporte und der reale effektive Wechselkurs werden vor allem
von US-amerikanischen Nachfrageschocks, Importe von Nachfrage- und Angebotsschocks
beeinflusst. Im Gegensatz zum Warenhandel ist bei der Entwicklung des Dienstleistungshan-
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dels und des realen Wechselkurses der Anteil der jeweiligen idiosynkratischen Komponente
— also des nicht durch das Modell erklarbaren Anteils — mit jeweils mehr als 81 vH sehr groB.

Bei den monetéiren Grofen und Finanzmarktvariablen ergibt sich ein differenziertes Bild.
Die deutschen Zinsen werden maBgeblich von US-amerikanischen Schocks, vor allem von
Nachfrageschocks, beeinflusst. Dies ist ein weiterer Hinweis auf den schon bei der Diskussion
des Finanzmarktkanals erlduterten engen Zinsverbund zwischen Deutschland und den Verei-
nigten Staaten (Drittes Kapitel Ziffern 136 ff.). Die DAX-Verdanderung ist mit nur 19 vH er-
klarbarer Varianz stark von der hohen Eigenvolatilitit der Aktienkurse gepragt, die die Identi-
fikation erschwert.

181. Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass sich realwirtschaftliche US-amerikanische
Schocks vor allem tiber den Handel sowie iiber die Finanzmérkte, und hier insbesondere im
Rahmen des Zinsverbunds, auf Deutschland iibertragen. Zudem spielen geldpolitische Reakti-
onen im Euro-Raum eine zentrale Rolle. Somit sind die im dritten Kapitel detailliert bespro-
chenen Kaniile, hier reprisentiert durch entsprechende Variablen, maBgeblich fiir die Ubertra-
gung US-amerikanischer Konjunkturimpulse verantwortlich. Im Gegensatz dazu iibertragen
sich US-amerikanische geldpolitische Schocks in erster Linie iiber die Geld- und Kapital-
mérkte.

Um die einzelnen Effekte auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt genauer zu interpretieren
werden in der Folge die Auswirkungen der einzelnen Schocks auf eine Vielzahl weiterer deut-
scher Variablen diskutiert. Eine solche Vorgehensweise ermoglicht es insbesondere, die fiir
die Schockiibertragung relevanten Transmissionsmechanismen moglichst genau zu be-
schreiben. Dafiir wird fiir jeden der identifizierten Schocktypen das geschitzte Modell einem
entsprechenden Schockimpuls ausgesetzt. Zum Zeitpunkt des Schocks befindet sich die
Volkswirtschaft in einem Gleichgewichts- oder Ruhezustand, es laufen also keinerlei Anpas-
sungsprozesse mehr ab. So kann die Auswirkung, beispielsweise eines Angebotsschocks, iso-
liert betrachtetet werden.

Ubertragung von Angebotsschocks

182. US-Angebotsschocks erkldaren im Durchschnitt der Jahre 1976 bis 2008 ungefahr 5 vH
der Entwicklung des deutschen Bruttoinlandsprodukts. Da nach einem US-amerikanischen
Angebotsschock die Zinsen in Deutschland relativ zu den Zinsen in den Vereinigten Staaten
kurzfristig sinken, wertet der Euro real zunéchst ab (Schaubild 48). Dies verbessert die Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Volkswirtschaft. Allerdings sinken die Preise und mittelfristig
auch die Zinsen in den Vereinigten Staaten starker als hierzulande. Wéhrend die beobachtete
reale Aufwertung des Euro mittelfristig nicht signifikant ist, ergibt sich eine signifikante Ver-
besserung der Terms of Trade.

Die anfianglich hohere Wettbewerbsfahigkeit erklart den anschlieBend zu beobachtenden An-
stieg der deutschen Exporte. Da die Importe allerdings in etwa demselben Mal} ansteigen
wie die Exporte, trigt der Auflenhandel nach dem US-amerikanischen Angebotsschock kaum
zur Veranderung des deutschen Bruttoinlandsprodukts bei.
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Schaubild 48

Auswirkungen eines Angebotsschocks in den Vereinigten Staaten auf
ausgewihlte Wirtschaftsindikatoren in Deutschland
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1) Eigene Berechnungen.— 2) Bei Zinsen in Prozentpunkten, bei Konsumentenvertrauen und Unternehmervertrauen absolute Veranderung der Salden.
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Vielmehr ldsst sich der dauerhafte Anstieg des deutschen Bruttoinlandsprodukts durch die Re-
aktion des Konsums und der Investitionen erkldren. Dazu konnte der durch die Verbesse-
rung der Terms of Trade ausgeloste positive Einkommenseffekt beitragen. Infolge sinkender
Preise kommt es zudem zu einem Riickgang des kurzfristigen und in der Folge auch des lang-
fristigen Zinses mit positiven Auswirkungen auf Konsum und Investitionen. Zudem verbes-
sert sich die Kostensituation der Unternehmen durch einen permanenten Riickgang der Lohn-
stiickkosten sowie durch verbesserte Refinanzierungsbedingungen. Stirker ausgelastete Kapa-
zitdten diirften die Situation der Unternehmen ebenfalls positiv beeinflussen. Der Anstieg des
DAX konnte zudem einen positiven Vermogenseffekt fiir die privaten Haushalte nach sich
ziehen, der in Deutschland allerdings eher begrenzt sein diirfte. Die private Konsumnachfrage
wird durch hohere Arbeitnehmerentgelte, einen andauernden Anstieg der Anzahl der Erwerbs-
tatigen und des verfiigbaren Einkommens gestiitzt.

Daneben ldsst sich der Anstieg der Nachfrage moglicherweise durch die Authellung des Ver-
trauens bei Konsumenten und Unternehmen erkldren. Zu beachten ist allerdings, dass sich
ein eigenstdndiger Vertrauenskanal mit dem hier verwendeten Ansatz nicht eindeutig identifi-
zieren lisst. Uber eine Verinderung der Erwartungen kann jedoch die Schocktransmission
iiber die fundamentalen Kanile — wie Handels- und Finanzmarktkanal — hinaus noch verstarkt
werden. Allerdings ist offen, wie grof3 diese Effekte sind. Ferner ist nicht klar, ob Verinde-
rungen in den VertrauensmaBen lediglich Erwartungen beziiglich der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung oder separate Stimmungsschwankungen widerspiegeln.

Zusammenfassend zeigt sich, dass ein US-amerikanischer Angebotsschock vornehmlich iiber
den Finanzmarkt und den Handel iibertragen wird, wenngleich die permanenten Auswirkun-
gen auf das Bruttoinlandsprodukt nicht auf dem AuBenbeitrag, sondern auf inlédndischen Ent-
wicklungen beruhen.

Ubertragung von Nachfrageschocks

183. Ein US-amerikanischer Nachfrageschock iibertragt sich ebenfalls positiv auf Deutsch-
land und erklirt, wie der Angebotsschock, im Durchschnitt 5 vH der Entwicklung des deut-
schen Bruttoinlandsprodukts. Nach einem solchen Nachfrageschock steigen in den Vereinig-
ten Staaten die Preise und Zinsen stéirker als in Deutschland, wodurch der Euro real abwertet
(Schaubild 49).

Der Export wird {liber zwei einander verstirkende Impulse beeinflusst: Zum einen erhdhen
sich die Exporte direkt durch den Teil der Nachfrageerh6hung in den Vereinigten Staaten, der
auf auslindische Giiter entfdllt. Zum anderen kommt es zu einer Verschlechterung der Terms
of Trade. Infolge dessen verbessert sich die internationale Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands, was seinerseits die weltweite Nachfrage nach deutschen Exporten erhoht. Da eine reale
Abwertung gleichzeitig einen negativen Einkommenseffekt in Deutschland ausldst, bleibt der
Anstieg der Importe hinter den Exporten zuriick, was schlieBlich positiv auf die Entwicklung
des Bruttoinlandsprodukts wirkt.
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Schaubild 49

Auswirkungen eines Nachfrageschocks in den Vereinigten Staaten auf
ausgewihlte Wirtschaftsindikatoren in Deutschland”
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1) Eigene Berechnungen.— 2) Bei Zinsen in Prozentpunkten, bei Konsumentenvertrauen und Unternehmervertrauen absolute Veranderung der Salden.
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184. Der negative Einkommenseffekt konnte unter anderem erkléren, weshalb anders als
beim Angebotsschock der inldndische Konsum nicht und die Investitionen nur kurzfristig po-
sitiv reagieren. Der Anstieg der Preise in Deutschland und, in der Folge, der kurzfristigen und
langfristigen Zinsen diirfte mittelfristig ebenfalls eine ddmpfende Wirkung auf Konsum und
Investitionen ausiiben. So wird nicht signifikant mehr konsumiert und das trotz eines aller-
dings nur tempordren Anstiegs des verfiigbaren Einkommens, der Arbeitnehmerentgelte und
der Beschiftigung und eines moglicherweise durch den Anstieg des DAX ausgeldsten positi-
ven Vermogenseffekts sowie einer Authellung des Konsumentenvertrauens. Der kurzfristige
Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen kann durch gesunkene Refinanzierungskosten fiir Un-
ternehmen infolge des DAX-Anstiegs, eine Erhohung der Arbeitsproduktivitdt und der Kapa-
zitatsauslastung, kurzfristig riickgangige Zinsen und moglicherweise eine Authellung des Un-
ternehmervertrauens erkldrt werden.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass ein US-amerikanischer Nachfrageschock eben-
falls vornehmlich tiber den Handel und den Finanzmarkt iibertragen wird. Allerdings ist die
sich nach einem Schock entfaltende inldndische Dynamik weniger ausgeprigt als im Falle
eines Angebotsschocks. Stattdessen wird die Entwicklung von auBBenwirtschaftlichen Grofen
getragen.

Ubertragung von geldpolitischen Schocks

185. Infolge eines expansiven geldpolitischen Schocks in den Vereinigten Staaten kommt es
zu einer kurzfristigen Aufwertung des Euro, weil die Zinsen dort stirker sinken als in
Deutschland. Zunéchst fiihrt dies zu einer Verschlechterung der deutschen Wettbewerbsfa-
higkeit (Schaubild 50). Mittelfristig ist allerdings eine Abwertung des Euro zu verzeichnen,
da die Preise in Deutschland weniger stark steigen als in den Vereinigten Staaten und es dort
zu einer starkeren Gegenreaktion der Zentralbank kommt.

Ausgelost durch diese Wechselkursbewegungen kommt es zunichst zu einem Sinken, dann zu
einer Erholung der Exporte. Die Importe gehen ebenfalls voriibergehend zuriick, allerdings in
geringerem Ausmalf als die Exporte, sodass der Handel einen negativen Beitrag zur Entwick-
lung des Bruttoinlandsprodukts leistet. Der Effekt, dass auslidndische statt inldndische Produk-
te gekauft werden, konnte den kurzfristig signifikanten Riickgang der privaten Bruttoanlage-
investitionen mit erkldren.

Ein weiterer Grund fiir die negative Ubertragung des geldpolitischen Schocks kénnte ein An-
stieg der Rohstoffpreise scin. Ein solcher Anstieg wiirde die Anhebung des allgemeinen
Preisniveaus in Deutschland und, nach etwa zwei Jahren, der Zinsen sowie den kurzfristigen
Riickgang des verfligbaren Einkommens in Deutschland erkldren. Ddmpfend auf die Investiti-
onen wirken zudem der Riickgang des DAX, des Unternehmervertrauens und der Kapazitéts-
auslastung. Diese negativen Effekte diirften verschiedene positive Effekte mehr als kompen-
sieren. So konnten die Einkommenszuwéchse in den Vereinigten Staaten und die in der Folge
gestiegene amerikanische Nachfrage nach Importgiitern positiv wirken. Auch mag der Riick-
gang des weltweiten Realzinses infolge der expansiven Geldpolitik in den Vereinigten Staaten
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Schaubild 50

Auswirkungen eines geldpolitischen Schocks in den Vereinigten Staaten auf
ausgewihlte Wirtschaftsindikatoren in Deutschland’
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1) Eigene Berechnungen.— 2) Bei Zinsen in Prozentpunkten, bei Konsumentenvertrauen und Unternehmervertrauen absolute Veranderung der Salden.
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zu intertemporalen Substitutionsprozessen fithren: Die relativen Preise zwischen aktuellen
und zukiinftigen Konsum- und Investitionsaktivititen verdndern sich und begiinstigen eine
Vorverlagerung entsprechender Nachfrageimpulse.

Fiir den geldpolitischen Schock lésst sich somit festhalten, dass die Auswirkungen vor allem
auf den Finanzmarkt und in der kurzen Frist auch auf den Handel wirken. Allerdings sind die
entsprechenden Wirkungen eher schwach ausgepriagt: Geldpolitische Schocks haben mit ei-
nem Erkldrungsgehalt von insgesamt gut 1 vH nur einen sehr geringen Einfluss auf die Ent-
wicklung des deutschen Bruttoinlandsprodukts.

Direkte und indirekte Handelseffekte

186. Es hat sich gezeigt, dass die verschiedenen US-amerikanischen Schocks zu einem er-
heblichen Teil die Variablen des deutschen Auflenhandels beeinflussen. Deshalb ist es sinn-
voll, auf den umfangreichen Datensatz zuriickzugreifen, der im FAVAR-Ansatz eingesetzt
wurde, um die konkreten Auswirkungen dieser Schocks auf den deutschen AuBenhandel zu
analysieren. Insbesondere werden die Handelsstrome mit den wichtigsten Handelspart-
nern separat betrachtet. Da fiir diese Variablen keine Deflatoren vorliegen, werden in diesem
Fall die nominalen Export- und Importwerte betrachtet. Aufgrund der geringen realwirtschaft-
lichen Auswirkungen von US-amerikanischen geldpolitischen Schocks beschrinkt sich die
folgende Analyse ausschlieBlich auf die Diskussion realwirtschaftlicher Schocks, das heif3t
Angebots- und Nachfrageschocks.

Wie im dritten Kapitel ausfiihrlich beschrieben variierten die Anteile einzelner Lénder bezie-
hungsweise Regionen am deutschen AuBlenhandel im Jahr 2008 merklich. Der grof3te Anteil
am deutschen Auflenhandel (Exporte und Importe) entféllt mit rund 40 vH auf den Euro-
Raum, gefolgt von anderen europdischen Landern (MOE:s, iibrige EU-Lénder, Schweiz und
Norwegen), die zusammen genommen etwa ein Viertel ausmachen (Tabelle 10). Da rund

Tabelle 10

Regionale Struktur des deutschen AuBenhandels im Jahr 2008"

Anteile in vH
Lander/Landergruppen Ausfuhr Einfuhr
[N [0 o F= 10 0 =T 1| TSRt 7,8 6,1

Darunter:

Vereinigte Staaten ..........oooiiiiiiiiie s 7,2 5,6
Mittel- und SUAameEriKa ...........cooooiiiiiiieiieeeeee e 2,4 2,8
Slidostasiatische Schwellenlander ..............ccccveiiiiiiie i 6,7 11,2
N =T 0= 1 o PSS 1,3 2,8
{0 o =T o o 42,0 38,9
Mittel- und osteuropédische EU-LANdEr ............ccooovieiiiiiniiiiiiiieiee e 11,2 10,9
Restliche EU-Lander sowie Norwegen und Schweiz 15,1 15,1
UBHGE W ..., 13,4 12,1

Darunter:

Russische FOAeration ................ueuoieiieiiiieeeeeeee e 3,3 4.4

TUMKEI <o e e e e e ree e e 1,5 1,2

OPECY <ot 2,1 1,4

1) Spezialhandel; zur Zusammensetzung der Landergruppen siehe Tabelle 12, Seiten 149 f.— 2) Ohne Norwegen und
Schweiz.— 3) Ohne Ecuador, Indonesien und Venezuela.
Daten zur Tabelle
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92 vH des Handels mit Nordamerika auf die Vereinigten Staaten entfallen und der simulierte
Schock dort seinen Ursprung hat, wird im folgendem beim deutschen Handel mit Nordameri-
ka von ,,direkten” Handelseffekten gesprochen. Der Handel mit Japan sowie Mittel- und Siid-
amerika ist wertméBig relativ unbedeutend. Die Anteile des Handels mit der {librigen Welt
sind mit {iber 10 vH relativ hoch, was vor allem auf die verhéltnismaBig intensiven Handels-
beziehungen Deutschlands mit Russland, der Tiirkei und den OPEC-Staaten zuriickzufiihren
ist.

Die Darstellung der Ergebnisse erfolgt auf zweierlei Weise. Zum einen werden die Verdnde-
rungen der Variablen, die sich infolge eines US-amerikanischen Schocks ergeben, in prozen-
tualen Verdnderungsraten angegeben. Diese lassen sich als Elastizititen interpretieren, das
heiflt beispielsweise als prozentuale Verdnderung der Exporte im Verhéltnis zu der durch die
Schocks ausgeldsten prozentualen Verdnderung des US-amerikanischen Bruttoinlandspro-
dukts. Zum anderen werden die Wertdnderungen in 1 000 Euro ausgewiesen. So wird beriick-
sichtigt, dass der Beitrag des Handelskanals zur Transmission auch von der absoluten Han-
delsverflechtung abhédngt. Die kiinftigen wertmédfigen Verdanderungen infolge eines Schocks
werden berechnet, indem die Export- beziechungsweise Importwerte des Jahres 2008 mit den
prozentualen Verdnderungen fortgeschrieben werden.

187. Gemessen an den prozentualen Verdnderungen von Exporten und Importen entwickelt
sich der direkte Handel (mit Nordamerika) nach den US-amerikanischen Schocks im Ausmal
und im Verlauf dhnlich wie der Handel mit anderen Wirtschaftsriumen, wenngleich der Han-
del mit Nordamerika in der Regel etwas stirker reagiert (Schaubilder 51 und 52). Ein zeitli-
ches Muster — dass etwa der Handel mit den Vereinigten Staaten generell dem mit Drittlén-
dern vorlduft — ist nicht zu erkennen. Deutliche Unterschiede ergeben sich hingegen, wenn
man die absoluten (wertmifBigen) Verdnderungen betrachtet. Den mit Abstand groBten Bei-
trag zur Verdanderung der Exporte und der Importe nach US-amerikanischen Schocks liefert
der Handel mit dem Euro-Raum. Der Handel mit den MOEs, Nordamerika selbst und anderen
europdischen Léndern ist ebenfalls von erheblicher Bedeutung. Somit bestétigt die vorliegen-
de Analyse den Befund des dritten Kapitels.

Da der hier untersuchte Konjunkturimpuls seinen Ursprung in den Vereinigten Staaten hat,
verwundert es nicht, dass der Handel mit Nordamerika recht stark beeinflusst wird, wobei die
indirekten Wirkungen einen wesentlich groBBeren Einfluss auf Deutschland haben. Eine etwas
geringere, aber dennoch nennenswerte Rolle spielt der Handel mit den siidostasiatischen
Schwellenlindern und der Gruppe der iibrigen Welt bei der Ubertragung von US-
amerikanischen Nachfrageschocks. Bei Angebotsschocks ist er weniger ausgeprigt. Der Han-
del mit Japan und Lateinamerika ist wertméfBig kaum betroffen. Da sich Exporte in und Im-
porte aus MOEs nach allen Schocks im Vergleich zu anderen Regionen asymmetrisch entwi-
ckeln, leistet hier der Handel einen Beitrag zur Verdnderung der deutschen Handelsbilanz, der
in etwa vergleichbar mit dem entsprechenden Beitrag des Handels mit dem Euro-Raum und
groBler als der Beitrag des Handels mit anderen Wirtschaftsrdumen ist.
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Schaubild 51
Auswirkungen eines Angebotsschocks in den Vereinigten Staaten auf
den deutschen AuBenhandel nach Landern und Regionen"
Veranderungen (vH/Mrd Euro) gegenlber dem Vorquartal
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1) Eigene Berechnungen. Zu der Zusammensetzung der Landergruppen siehe Tabelle 12, Seiten 149 f.— 2) Ohne Norwegen und Schweiz.
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Schaubild 52

Auswirkungen eines Nachfrageschocks in den Vereinigten Staaten auf
den deutschen AuBenhandel nach Liandern und Regionen®

Veranderungen (vH/Mrd Euro) gegeniiber dem Vorquartal

Handelsbilanz
Mrd Euro

Nordamerika

Mittel- und Stidamerika

Euro-Raum

Mittel- und osteuropéaische EU-Lander

Restliche EU-Lander sowie Norwegen und Schweiz

N ;’o‘o‘o’o’o’ {

Suidostasiatische Schwellenlander

/RINRIN RN N

Japan N
Ubrige Welt2)
S5 I A
0 5 10 15 20
Quartale
Ausfuhr
vH Mrd Euro
(Skala gestreckt)
3,5 3,5 6 6
3,0 3,0
5 5
25 K*TTTTT?TT*T§§§§§
4 NN ISR a1
20 N7 |7 e e
15 [T — ) = P ,;5. LoCH 3
1,0 e
2 2
0,5
1 1
0
0,5 I I I -0,5 0 0
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Quartale Quartale
Einfuhr
vH Mrd Euro
(Skala gestreckt)
3,5 6 6
3,0 NN
5 Ti.i 1 1 Q.QQ.QQ.QQ.Q 5
N NN o]
N QQQQ77ZZZzZ
|| |
572 X DONOE0O Ql
‘ = O OO ,'
15 3 o NZEE o SR
L | e o sieme = ] s
1,0 . o o2 < I b oo oslies!
2 | av:’ 0‘: .: | %, 2
A 1% < 9
05 §mpz:”:,’3 R : :o :3’
sl et oo et sl s s esfase i o o5
1 .u@ S A . 0: &" 1
0 0 o e i s e o s
::::;:21"2 ] 4 K4 4 R e K
0,5 I I I -0,5 0 0
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Quartale Quartale

1) Eigene Berechnungen. Zu der Zusammensetzung der Landergruppen siehe Tabelle 12, Seite 149 f.— 2) Ohne Norwegen und Schweiz.
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4. Auswirkungen US-amerikanischer Schocks auf
einzelne Wirtschaftsbereiche

188. Der feingliedrige Datensatz, der in der Analyse verwendet wurde, kann schlie8lich Auf-
schliisse iliber die konkrete Betroffenheit einzelner Wirtschaftszweige nach US-amerikani-
schen Schocks liefern. Wiederum beschrinkt sich die Darstellung auf die quantitativ bedeut-
samen realwirtschaftlichen Verédnderungen der Angebots- und Nachfragebedingungen. Die
Entwicklung der Bruttowertschopfung und der Erwerbstitigen nach entsprechenden Schocks
wird speziell fiir die Wirtschaftsbereiche des Verarbeitenden Gewerbes, des Baugewerbes und
der drei Dienstleistungszweige — Handel, Gastgewerbe und Verkehr, Finanzierung, Vermie-
tung und Unternehmensdienstleistungen sowie 6ffentliche und private Dienstleistungen — dar-
gestellt (Schaubilder 53 und 54). Da das Verarbeitende Gewerbe der Wirtschaftsbereich mit
der grofBten auBenwirtschaftlichen Bedeutung ist (Drittes Kapitel Ziffern 105 ff.), kann durch
diese Betrachtung ein Vergleich zwischen eher binnenwirtschaftlich orientierten und eher
auBBenwirtschaftlich ausgerichteten Wirtschaftsbereichen vorgenommen werden.

Schaubild 53

Impulsantwortfolgen fiir die Ubertragung eines US-amerikanischen Angebotsschocks
nach Wirtschaftszweigen

Abweichungen vom Ausgangswert in vH
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1) Eigene Schatzungen.
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189. Am stirksten reagiert die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe. Dies
lasst sich mit dem hohen Anteil der Exporte an der Bruttowertschopfung von 52 vH erkléren;
das entsprechende Verhiltnis in der Gesamtwirtschaft ist mit 21 vH deutlich geringer. Dage-
gen bleibt die Bruttowertschdpfung bei 6ffentlichen und privaten Dienstleistungen nach den
zwei hier betrachteten US-amerikanischen Schocks weitgehend unveréndert.
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Schaubild 54

Impulsantwortfolgen fiir die Ubertragung eines US-amerikanischen Nachfrageschocks
nach Wirtschaftszweigen

Abweichungen vom Ausgangswert in vH
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1) Eigene Schatzungen.
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Der Arbeitsmarkt und hier die Anzahl der Erwerbstitigen reagiert im Verarbeitenden Ge-
werbe im Allgemeinen schwécher und verzogert im Vergleich zur Entwicklung der Brutto-
wertschopfung. Offensichtlich nehmen Unternehmen in wirtschaftlich schwicheren Phasen
zunéchst eine zuriickhaltende Position beziiglich der Entlassung von Mitarbeitern ein, bei-
spielsweise um die mit Neueinstellungen verbundenen Kosten zu reduzieren. Auch der relativ
starke Kiindigungsschutz diirfte die Arbeitsmarkteffekte ddmpfen. Zu beachten ist allerdings,
dass wie schon angesprochen, asymmetrische Entwicklungen durch den verwendeten Ansatz
nicht abgebildet werden konnen. Somit konnen fiir Auf- und Abschwiinge keine abweichen-
den Muster beziiglich der Geschwindigkeit von Beschéftigungsaufbau und -abbau identifiziert
werden. Das im Verarbeitenden Gewerbe zu beobachtende Muster eines relativ trigen Ar-
beitsmarkts ldsst sich allerdings nicht ohne weiteres auf die anderen Wirtschaftsbereiche iiber-
tragen.

Uberraschend ist das Auseinanderlaufen von Bruttowertschopfung und Beschiftigungsent-
wicklung im Baugewerbe. Hierbei ist allerdings zu beachten, dass nur die Mediane und nicht
die Konfidenzbander ausgewiesen werden, um die Anzahl der pridsentierten Ergebnisse zu
begrenzen. Die Konfidenzbiander der Impulsantwortfolgen der Variablen des Baugewerbes
sind verglichen mit denen aller anderen Wirtschaftsbereiche jedoch sehr breit und die Reakti-
on der Erwerbstdtigen nach den US-amerikanischen Angebotsschocks sowie die Reaktion der
Bruttowertschopfung nach den Nachfrageschocks sogar nicht signifikant von Null verschie-
den.
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190. Da das Verarbeitende Gewerbe besonders stark von US-amerikanischen Schocks betrof-
fen ist, wird fiir ausgesuchte Wirtschaftszweige des Verarbeitenden Gewerbes und das Ver-
arbeitende Gewerbe insgesamt die Entwicklung detaillierter untersucht. Um die Ergebnisse
ibersichtlich zu halten, werden nur die Zweige mit einem hohen Anteil an der Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe am aktuellen Rand ausgewéhlt. Darunter fallen die Herstellung von
Biiromaschinen, Datenverarbeitungsgerdten und -einrichtungen, Elektrotechnik, Feinmecha-
nik und Optik (Anteil an der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 20 vH), der Maschinen-
bau (16 vH), der Fahrzeugbau (15 vH), die Metallerzeugung und -bearbeitung, die Herstel-
lung von Metallerzeugnissen (13 vH) sowie die Herstellung von chemischen Erzeugnissen
(9 vH).

Entsprechend entwickeln sich die Impulsantwortfolgen fiir die Produktion nach den beiden
US-amerikanischen Schocks in allen Wirtschaftszweigen recht dhnlich (Schaubild 55). Dies
liegt daran, dass fast alle betrachteten Teilbereiche relativ stark vom AufBenhandel abhingig
sind. So betrdgt das Verhiltnis des Exportwerts relativ zum Produktionswert in der Chemi-
schen Industrie 82 vH, im Wirtschaftszweig Herstellung von Biiromaschinen, Datenverarbei-
tungsgeréten und -einrichtungen, Elektrotechnik, Feinmechanik und Optik 75 vH, im Maschi-
nenbau 65 VH und im Fahrzeugbau 62 vH. Die Ausnahme bildet die Metallerzeugung mit
einem Export-Produktionsverhéltnis von nur 27 vH.

Eine Interpretation dafiir, dass die Produktion in der Metallerzeugung aktuell dennoch einen
merklichen Riickgang erfdhrt und auch im Durchschnitt {iber den gesamten Untersuchungs-
zeitraum dhnlich stark wie in den anderen Wirtschaftszweigen reagiert, besteht darin, dass in
der Metallerzeugung Vorleistungsgiiter fiir die anderen Zweige hergestellt werden und sich
somit ein Nachfrageeinbruch in den anderen Zweigen negativ auswirkt. Dies wird dadurch
gestlitzt, dass die Auftragseinginge sowie der Inlandsumsatz in der Metallerzeugung ausge-
sprochen stark reagieren.

SchlieBlich zeigt sich, dass die Produktion im Fahrzeugbau nach US-amerikanischen Schocks
am stérksten reagiert. Neben der hohen Exportabhéngigkeit spielt hier eine Rolle, dass es sich
bei Fahrzeugen um dauerhafte Giiter handelt, deren Kauf im Abschwung {iblicherweise stér-
ker zuriickgestellt wird. Am wenigstens reagibel ist, trotz des hohen Offenheitsgrads, die Pro-
duktion der Chemischen Industrie. Fiir den Maschinenbau illustriert die Analyse ein be-
kanntes zeitliches Muster: Produktion und die Kapazititsauslastung reagieren eher langsam,
erst nachdem sich die Auftragseingiinge entsprechend entwickelt haben.

II1. Schlussbetrachtung

191. Die Analyse zeigt zunichst, dass sich positive Angebots- und Nachfrageschocks in den
Vereinigten Staaten erwartungsgemaif positiv auf die realwirtschaftliche Aktivitdt in Deutsch-
land iibertragen. Eine Senkung der Leitzinsen in den Vereinigten Staaten hat hingegen negati-
ve Effekte. Umgekehrt gilt dies dann in dem hier verwendeten Ansatz fiir negative Schocks.
Uber den gesamten Zeitraum der Jahre 1976 bis 2008 erkliren US-amerikanische Schocks im
Durchschnitt etwas mehr als ein Zehntel der Variation des deutschen Bruttoinlandsprodukts.
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Schaubild 55
Auswirkungen von verschiedenen Schocks in den Vereinigten Staaten auf
ausgewahlte Wirtschaftszweige des Verarbeitenden Gewerbes in Deutschland”

Veranderungen in vH
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© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild
e ———

Sachverstédndigenrat - Expertise 2009


http://www.sachverstaendigenrat.org/fileadmin/dateiablage/download/abb/2009/expertise/SB055.xls

Schlussbetrachtung ‘

141

Allerdings zeigt sich, dass geldpolitische Schocks, anders als die beiden realwirtschaftlichen
Schocks, nur einen sehr geringen Einfluss haben.

Ein zentrales Ergebnis leitet sich aus der konkreten Betrachtung der Ubertragungskanile ab.
Realwirtschaftliche Schocks aus den Vereinigten Staaten {libertragen sich in erster Linie {iber
den Handel, den geldpolitischen Verbund (was sich in einer starken Reaktion der kurz-
fristigen Zinses auf die US-amerikanischen Schocks zeigt) und (moglicherweise) liber die Ak-
tienmérkte. Der geldpolitische Verbund und die Kapitalmirkte sind hingegen die dominie-
renden Kanile bei der Ubertragung geldpolitischer Schocks.

192. Weiterhin wurden die Einfliisse der US-amerikanischen Schocks im aktuellen Ab-
schwung (bis zum Ende des Untersuchungszeitraums im vierten Quartal 2008) abgeschétzt.
Der Riickgang der Verdnderungsrate des deutschen Bruttoinlandsprodukts kann ungefahr zu
einem Drittel auf US-amerikanische Schocks zuriickgefiihrt werden, wobei ein negativer
Nachfrageschock den iiberwiegenden Teil erklirt. Dies ist in etwa vergleichbar mit den bei-
den vorangegangen US-Rezessionen der Jahre 1990/91 und 2001. Die wohl wichtigsten Ein-
schrinkungen kommen insbesondere im letzten Teil der Analyse zum Tragen. Das verwende-
te Modell kann keine Asymmetrie beriicksichtigten. Von daher sollte unsere Schétzung be-
ziiglich der Betroffenheit Deutschlands im aktuellen Abschwung als Untergrenze verstanden
werden. Zudem wurden Finanzmarktschocks, wie beispielsweise Schocks die ihren Ursprung
im Bankensektor haben, nicht explizit identifiziert. Speziell diese waren jedoch in der aktuel-
len Rezession zentral. Letztere diirften sich teilweise auch hinter den identifizierten makro-
Okonomischen Schocks verbergen.

193. Der umfassende Datensatz ermoglicht zudem die detaillierte Betrachtung der Entwick-
lung des deutschen AuBenhandels nach Regionen. Nach einem Schocks weisen die Exporte
in und die Importe aus Drittlander(n) dhnliche Verdnderungsraten auf wie der ,,direkte” Han-
del mit Nordamerika. Ein zeitliches Muster dergestalt, dass etwa der direkte Handel vor dem
indirekten Handel reagiert, ist nicht erkennbar. Aufgrund der hohen Handelsintensitét
Deutschlands mit dem Euro-Raum sowie anderen européischen Léndern, darunter den MOEs,
entfallen die groften (absoluten) Beitrdge, gemessen an der prozentualen Verdnderungsrate
multipliziert mit dem Handelswert, auf diese Regionen.

194. Die Betrachtung einzelner Sektoren ergibt, dass die Bruttowertschopfung im Verarbei-
tenden Gewerbe von auBlenwirtschaftlichen Schocks stirker betroffen ist als die Bruttowert-
schopfung in anderen Wirtschaftsbereichen, etwa im Baugewerbe und im Dienstleistungsge-
werbe. Der Arbeitsmarkt scheint im Verarbeitenden Gewerbe mit einer Verzégerung und in
geringerem Ausmal} zu reagieren. Ferner zeigt sich, dass die Produktion im Fahrzeugbau, der
auch in der aktuellen Krise in besonderem Mal3e betroffen ist, stirker reagiert als die Produk-
tion in anderen wichtigen Wirtschaftszweigen des Verarbeitenden Gewerbes.
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Anhang: Methodische Erliuterungen und Daten
1. Beschreibung des empirischen Ansatzes

195. Fiir die Frage, wie sich Schocks im Zeitverlauf auf gesamtwirtschaftliche Gréfen aus-
wirken und welche dynamischen Prozesse sie hervorrufen, werden seit Sims (1980) meist
lineare Vektorautoregressive Modelle (VAR-Modelle) eingesetzt, in denen die zeitliche Ver-
dnderung einer Grofle als eine Funktion der vergangenen Werte (Lags) dieser und anderer
Variablen modelliert wird.

Fiir drei miteinander in Beziehung stehende makrookonomische Variablen wie dem
kurzfristigen Zinssatz i,, dem Preisniveau p, und dem Bruttoinlandsprodukt x,, die le-
diglich von den Realisierungen in den beiden Vorperioden abhingen, kann dies anhand
der folgenden Gleichungen veranschaulicht werden:

. 1 1 2. 2 2 1

L, =ayl,, tapp,,+asx, , tayl,, +a,p, ., +asx,, +u,
R 1 1 2. 2 2 2

Py =ayl T ayup, | TaynX,  Tayl, , +ayp, , +adyXx, , tU,

1. 1 1 2. 2 2 3
X, =ayl, tayp, tagX, tasl, , tagp,, Hagx,, tu,,

wobei al.l/. die Koeffizienten der /. Verzogerung von Variable j auf Variable i darstel-
len, welche mittels der Methode der kleinsten Quadrate bestimmt werden, und ' die
Storgroflen definieren. Wie an den Gleichungen zu erkennen ist, liegt ein Vorteil dieser
Modelle in der expliziten Modellierung der Interdependenzen zwischen den interessie-
renden 6konomischen Variablen. Fiir n Variablen und p Zeitverzogerungsterme lésst
sich die Gleichung auch kompakt in Matrixschreibweise wie folgt darstellen:

=4y, +4y ,+...+A4Ay ,+u,t=1..T, (1)

dabei bezeichnet y, den n-dimensionalen Zeitreihenvektor der 6konomischen Variab-
len, der aus den vorangegangenen Realisationen des Prozesses y, ,...,y, , abgeleitet
wird. 4.,i=1,..., p beschreiben quadratische Koeffizientenmatrizen der Ordnung n.

196. Der FAVAR-Ansatz baut auf der Grundidee Vektorautoregressiver Modelle auf. Aller-
dings handelt es sich um eine Weiterentwicklung traditioneller Ansétze, die es ermdglicht,
den besonderen Herausforderungen einer Analyse der Konjunkturiibertragung zwischen zwei
komplexen Volkswirtschaften Rechnung zu tragen. Wéhrend die oben kurz umrissenen ein-
zelnen Verfahrensschritte ausfiihrlich in Eickmeier (2009) dargestellt sind, sollen an dieser
Stelle zwei wesentliche Aspekte erldutert werden:

— Art und Weise der Identifikation von Schocks

— Verwendung eines flir Zeitreihenanalysen &uflerst grolen Datensatzes.
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Schockidentifikation

197. Besondere Bedeutung kommt den Storgrofen der einzelnen im Modell erfassten Glei-
chungen zu. In VAR-Modellen sind StorgroBen Zufallsvariablen, in denen die gesamte
verbleibende Variation der zu erkldrenden Variable zusammengefasst wird, die nicht anhand
der Vergangenheitswerte der einbezogenen Variablen erkliart werden kann. Im Idealfall stellen
sie voneinander unabhingige stochastische Zufallsprozesse dar, das heifit, man kann ihre Ho-
he und ihr Vorzeichen nicht vorhersagen. Aufgrund dieser Eigenschaft werden StorgroBen als
Basis zur Ermittlung von Schocks herangezogen, deren Auswirkungen anhand von VAR-
Systemen untersucht werden.

198. Fir die empirische Analyse ist es notwendig, auf den Begriff des Schocks néher einzu-
gehen. Zundchst kdnnte man einen Schock als den nicht erklirten Teil einer bestimmten Glei-
chung des VAR-Systems definieren. Hierbei handelt es sich dann um eine GroB3e, die weder
durch die Vergangenheitswerte der zu erkldrenden Variable noch durch die Lags der anderen
Variablen erklédrt werden konnte. Es treten zwei Probleme auf. Erstens werden die Beziehun-
gen zwischen den Variablen zu einem gegebenen Zeitpunkt im Modell nicht explizit bertick-
sichtigt. Diese Beziehungen tauchen als gemeinsame Schwankungen der Storgrofen auf. Das
bedeutet, dass ein positiver Schock zum Beispiel in der Gleichung fiir kurzfristige Zinsen
gleichzeitig mit einem Schock in der Gleichung fiir Preise erfolgt. Die dann auftretenden dy-
namischen Reaktionen auf die einzelnen GroBen sind dann nicht mehr eindeutig den entspre-
chenden Schocks zuzuordnen (Zuordnungsproblem). Zweitens muss die 6konomische Inter-
pretation gewdhrleistet werden, also die Frage, welche 6konomischen Ereignisse sich hinter
den einzelnen Schocks verbergen.

Um diesen Problemen Rechnung zu tragen wird der Begriff des ,,strukturellen Schocks* ein-
gefiihrt, unter dem ein zufilliger Impuls auf die Gleichungen des VAR-Systems verstanden
wird, der keine Korrelation mit anderen Schocks aufweist. Ziel ist eine klare Trennung zwi-
schen dem Anteil an der Variation zum Beispiel des kurzfristigen Zinssatzes, der der Storgro-
Be der Zinsgleichung zuzuordnen ist, und dem Anteil, der auf andere Storgroflen zu verteilen
ist. Daneben wird haufig versucht, den strukturellen Schocks eine 6konomische Interpretation
zu geben. So wird in diesem Kontext von Angebots-, Nachfrage- und geldpolitischen Schocks
gesprochen.

Die Identifikation oder Ableitung struktureller Schocks kann anhand zweier unterschiedlicher
Herangehensweisen erfolgen, wobei fiir die vorliegende Analyse der zweite Ansatz zur An-
wendung kommt:

— Bei der ersten Identifikationsstrategie wird die Idee, dass ein Schock mit der Storgrofe in
einer bestimmten Gleichung gleichzusetzen ist, beibehalten. Hierzu muss die Korrelation
zwischen den Storgréflen der verschiedenen Gleichungen eliminiert werden. Ziel ist die
Herleitung voneinander unabhingiger Storgrolen. Um Unabhéngigkeit zu gewahrleisten,
werden Wirkungen von einer GroBe auf die andere, die in einem Zeitpunkt (,,kontempo-
rar*) stattfinden, per Annahme ausgeschaltet. Die Standardverfahren sind hierbei die Cho-
lesky-Zerlegung (Hamilton, 1994), die Auferlegung von kurzfristigen Restriktionen (Ber-
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nanke, 1986) und die Betrachtung von langfristigen Restriktionen (Blanchard und Quabh,
1989). Mit diesen Verfahren konnen voneinander unabhingige Storgroflen abgeleitet wer-
den, die meist eine 6konomisch sinnvolle Interpretation besitzen und somit als strukturelle
Schocks bezeichnet werden.

— Die Herleitung struktureller Schocks kann in einem zweiten Ansatz anhand sogenannter
Vorzeichenrestriktionen erfolgen. Der Grundgedanke bei dieser Herangehensweise ist es,
Schocks so zu identifizieren, dass sie nur bestimmte dynamische Anpassungsprozesse fiir
ausgewdhlte Variablen auslosen konnen. Konkret wird bestimmt, dass diese Variablen
nach einem Schock fiir einen gewissen Zeitraum nicht fallen oder nicht ansteigen konnen.
Die Groflen werden also vorab mit einer Vorzeichenrestriktion versehen. Die interessie-
renden Variablen bleiben hingegen fiir die Analyse ohne Restriktion. Beispielsweise unter-
sucht Uhlig (2005), wie sich das US-amerikanische Bruttoinlandsprodukt im Zuge eines
restriktiven geldpolitischen Schocks verhélt. Er definiert hierbei einen geldpolitischen
Schock auf die Weise, dass dieser eine Erhhung der nominalen Kursfristzinsen und ein
Sinken bestimmter Geldmengenaggregate sowie des Preisniveaus in den ersten vier Quar-
talen nach Eintreffen dieses Schocks hervorruft. Die Variable Bruttoinlandsprodukt, wel-
che im Zentrum der Untersuchung steht, wird mit keiner Vorzeichenrestriktion belegt.

199. Im Unterschied zur ersten Identifikationsstrategie kann mit Hilfe von Vorzeichenrestrik-
tionen vorab fiir Erscheinungen kontrolliert werden, die ansonsten schwer zu erkldren sind. So
tritt zum Beispiel bei der Identifikation eines geldpolitischen Schocks oft das Problem des
,Price Puzzle® auf, welches darin besteht, dass in VAR-Systemen, die nur eine Produktions-,
Preis- und Zinsvariable enthalten, das Preisniveau in Folge eines restriktiven Schocks an-
steigt. Dieses Ergebnis kann 6konomisch nicht erklirt werden und stellt die Identifikation des
Schocks in Frage. Mit Hilfe von Vorzeichenrestriktionen kann dies vermieden werden, indem
fiir das Preisniveau eine ,,plausible* Reaktion vorgegeben wird. Daneben wird allerdings einer
der Hauptvorteile des Ansatzes — der weitgehende Verzicht auf einschrinkende theoretische
Annahmen — aufgegeben.

Datensatz

200. Ein 6konometrisches Problem bei VAR-Analysen besteht meist in der Anzahl der auf-
genommenen Variablen. Eine hohere Anzahl an Variablen fiihrt aufgrund der Lagstruktur und
der zeitlichen Interdependenzen der einzelnen GréBen untereinander zu einem groflen Verlust
an Freiheitsgraden, welches schlieBlich ein weniger genaues Schitzresultat zur Folge hat. Es
ist daher tiblich, nicht mehr als sechs makrookonomische Zeitreihen in ein VAR-Modell auf-
zunehmen. Diese geringe Anzahl kann aber zu einem ,,omitted variable“-Problem fiihren. Als
Folge der Nicht-Beriicksichtigung relevanter Gréflen kann es zu einer inkonsistenten Schit-
zung der Parameter und folglich ungeniigend fundierten Impuls-Antwort-Folgen kommen.
Dieses Argument wird fiir die Erkldrung des ,,Price Puzzle* herangezogen. Sims (1992) fiihrt
das ,,Price Puzzle* darauf zuriick, dass oft Indikatorvariablen fiir die zukiinftige Inflations-
entwicklung wie zum Beispiel ein Rohstoffpreisindex, nach der sich die Zentralbanken rich-
ten, in VAR-Systemen fehlen. Lage der Fall vor, dass eine Zentralbank systematisch ihre Zin-
sen anhebt, wenn sich eine der Indikatorvariablen dndert, konnte das Fehlen dieser Variable
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dazu fiihren, dass die Folgen von geldpolitischen Schocks durch Impuls-Antwort-Folgen
falsch wiedergegeben werden.

201. VAR-Systeme, die um ,,Faktoren* ergénzt werden (FAVARs), konnen dieser Problema-
tik entgegenwirken. Hierbei werden nicht mehr einzelne Variablen zusitzlich in das VAR-
System aufgenommen. Vielmehr wird die zusitzliche Information, die mehrere Variablen
gemeinsam haben, in wenigen Faktoren zusammengefasst. Mit Hilfe von Faktoren kann die
Dimension eines groen Datensatzes reduziert werden, und der Informationsgehalt von meist
weit iiber 100 Zeitreihen wird in wenige, im Durchschnitt weit unter zehn Faktoren zusam-
mengefasst. Faktoren stellen hierbei voneinander unabhédngige Zeitreihen dar und bilden den
Gleichlauf verschiedener Variablen ab.

202. FAVAR-Systeme ermoglichen es aulerdem, die dynamische Reaktion der Variablen
abzubilden, die in die Schitzung der Faktoren eingegangen sind. Daneben kann mit dem An-
satz dem Problem von Messfehlern begegnet werden. So betonen Bernanke et al. (2005), dass
die Messung der realwirtschaftlichen Aktivitit mit groBer Unsicherheit behaftet ist und die
Betrachtung mehrerer Variablen notwendig macht. Die Verwendung einzelner Konzepte der
realwirtschaftlichen Aktivitdt oder im schlimmsten Falle das Fehlen dieser Grof3e konnte so-
mit zu Ergebnissen flihren, die zu falschen Schlussfolgerungen fiihren.

Der Grundgedanke ldsst sich anhand der folgenden Gleichung illustrieren.

X, =A'F+5, 2)
wobei X, die Menge aller Zeitreihen mit Informationsgehalt fiir das VAR-System dar-
stellt, 4 die Matrix der Koeffizienten oder Faktorladungen, F, einen Vektor gemeinsa-
mer Faktoren dieser Zeitrethen und =, die variablenspezifischen Komponenten.

Zunichst wird ermittelt, mit wie vielen Faktoren man die Informationen aus der Viel-
zahl an Zeitreihen in X, optimal zusammenfassen kann. Danach wird der Vektor der
Faktoren F; in zwei Gruppen aufgeteilt. Zum einen werden exogene, beobachtbare Zeit-
reihen als Faktoren verwendet. Diese werden im Teilvektor G, des Faktorvektors F; zu-
sammengefasst. Die verbleibenden Elemente in F, werden als unbeobachtbare Faktoren
H, geschitzt. Bei der Schitzung wird versucht, so viele Informationen wie moglich
aus X, zu extrahieren. Die endgiiltigen Faktoren und ihre Faktorladungen werden so be-
stimmt, dass am Ende die variablenspezifische Variation minimiert wird. Sind alle Fak-

toren bestimmt, wird ein standardméfBiges VAR-System in folgender Form geschétzt:

t

G
F, = LI’ } =c+AF,_ +AF,_,+.+AF,_, +0w,.
t

Hierbei stellen ¢ eine Konstante und 4; bis 4, Koeffizientenmatrizen fiir die Verzoge-
rungen der Faktoren dar; w, bezeichnet den Vektor (gemeinsamer) struktureller Schocks
und Q, die zugehorige, moglicherweise mit Restriktionen versehene Koeffizientenmat-
rix.

Bei der Schitzung wird anhand von Spezifikationstests die optimale Anzahl von Verzo-
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gerungstermen bestimmt und gleichzeitig sichergestellt, dass keine Autokorrelation in
den Residuen vorliegt. Im letzten Schritt erfolgt die Identifikation der strukturellen
Schocks anhand einer Kombination von kontempordren Nullrestriktionen, einer lang-
fristigen Nullrestriktion und von Vorzeichenrestriktionen, in dem wie oben beschrieben
fiir eine bestimmte Auswahl an Variablen das Verhalten fiir einen bestimmten Zeitraum
vorgegeben wird.

203. Das FAVAR besitzt eine Reihe von fiir die vorliegenden Zwecke relevanten Vorteilen
gegeniiber anderen (kleineren) Zeitreihenmodellen und auch gegentiber strukturelleren Mo-
dellen. Im Gegensatz zu kleineren Zeitrethenmodellen kann in das FAVAR eine Vielzahl von
Variablen einbezogen werden. Kollinearitit zwischen den Variablen wird explizit genutzt, um
Faktoren zu schétzen, sodass die Entwicklung nicht nur weniger Variablen — wie beispiels-
weise des deutschen Bruttoinlandsprodukts —, sondern einer Vielzahl von Variablen infolge
von US-amerikanischen Schocks untersucht werden kann. Damit zusammenhéngend kann die
Bedeutung der verschiedensten Transmissionskanile simultan untersucht werden. Das
FAVAR ist zudem sehr viel agnostischer als ein vollstindig strukturelles Modell, wie etwa
ein dynamisches stochastisches allgemeines Gleichgewichtsmodell (DSGE-Modell). Denn die
Ergebnisse sind weniger abhédngig von moglicherweise umstrittenen modellspezifischen An-
nahmen.

Das FAVAR besitzt jedoch ebenso Nachteile gegeniiber strukturellen Modellen. Die Rolle
einzelner internationaler Kanile zur Ubertragung US-amerikanischer Schocks beispielsweise
auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt lésst sich insofern nicht vollstindig zufriedenstellend
quantifizieren, als, anders als etwa in DSGE-Modellen, bestimmte Ubertragungskanile nicht
»ausgeschaltet werden konnen. Das heifit, im FAVAR-Rahmen lassen sich lediglich die
Auswirkungen von US-amerikanischen Schocks auf bestimmte Variablen abschétzen, die die
Transmissionskandle abbilden, nicht aber, welche Effekte Schwankungen dieser Variablen
etwa auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt haben. Des Weiteren lassen sich die auf Basis des
FAVAR erhaltenen Ergebnisse weniger leicht interpretieren als Ergebnisse, die auf Basis ei-
nes strukturellen Modells erlangt wurden. Allerdings kann der letztgenannte Nachteil teilwei-
se kompensiert werden, indem die Entwicklung einer groBBen Zahl von Variablen betrachtet
und so eine Intuition fiir die Wirkungszusammenhénge gewonnen wird.

Dennoch sollte man sich bewusst sein, dass das FAVAR im Wesentlichen ein beschreibendes
Analyseinstrument ist. SchlieBlich ist das FAVAR, im Gegensatz zu nicht-linearen Modellen,
nicht in der Lage, Asymmetrien abzubilden. Dies kommt hier insofern zum Tragen, als es
theoretische Argumente und empirische Evidenz dafiir gibt, dass sich negative Schocks inter-
national stirker fortpflanzen als positive (Zweites Kapitel). Das FAVAR wird daher tenden-
ziell die Auswirkungen von Abschwiingen unterschitzen.
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2. Daten

Im Modell verwendete Variablen

. Trans-
Variablen formation? Quelle
Variablen fur die Gesamtwirtschaft

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen:
BruttOWErtSCROPTUNG ...vvveeieiiieee et e et et e e e e e e e e e e eate e e e e e e e e nnnaeeeeannnes 2 StBA
Bruttoinlandsprodukt, Mrd EUFO ..........coiiuiieeiiiiiie e ciiie e ciie e e sieeee e s sinvee e e seaeeeeene 2 StBA
ErWerbStALIgE ..vveevvvereeieieiie e 2 StBA
Arbeitnehmerentgelte, dividiert durch den BIP-Deflator ... 2 StBA
Konsumausgaben insgesamt ............cccoccveevieenineenneen. 2 StBA
Konsumausgaben der Privaten Haushalte ...............ccooeeiiiiiiiiiciiece, 2 StBA
Konsumausgaben des Staates ..........ccccueiiiiiiiiiiiiie i 2 StBA
EXPOIte INSHESAML .....eeiiiiiiiiei ittt ettt e e et e e nbe e e e e enneeas 2 StBA
EXPOIE VON WAIEIN ...ttt e e e e e e 2 StBA
Exporte von DienStEISTUNGEN ..........oeiiiiiiiiiiiiii e 2 StBA
IMPOIE INSHESAML ...ttt e e et e e et e e e e anneeee s 2 StBA
Importe von Waren ............... 2 StBA
Importe von Dienstleistungen ........... 2 StBA
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt 2 StBA
Ausrlstungsinvestitionen .................. 2 StBA
Bauinvestitionen insgesamt ..... 2 StBA
Bauinvestitionen Wohnbauten .............cccciiiiiiiiiiiiiiccc e 2 StBA
Bauinvestitionen Nichtwohnbauten ..............cccooiiiiiiiiiiiici e 2 StBA
Bauinvestitionen Nichtwohnbauten Hochbau .............ccccceiiiiiiiiiiiiicicee 2 StBA
Bauinvestitionen Nichtwohnbauten Tiefbau ............ccccoiiiiiiiieees 2 StBA
Sonstige Anlagen ..........cccceeeiiiiiiiiiiiieeee 2 StBA
Nichtstaatliche Bruttoanlageinvestitionen ... 2 StBA
Bruttoanlageinvestitionen des Staates ............. 2 StBA
Arbeitsproduktivitét je Erwerbstétigenstunde ... 2 StBA
Lohnstickkosten (Stundenkonzept) .........cccoccvvveeeinnennn. 2 StBA
Verfugbares Einkommen, dividiert durch BIP-Deflator ............ccccovivieiiiiiienenninen. 2 StBA
Sparen, dividiert durch BIP-Deflator ............cccvviiiiiiieiiiiiieeeec e 2 StBA
Deflator BruttoinlandSProdukt ............c.eeoiuieiiieiiiieiiee it 2 StBA
Deflator Konsumausgaben iNnSgeSamt .........c.cooviiiiiiiiiiiniie e 2 StBA
Deflator Private KONSUMAUSGADEN ........ccceiiiiiiiiiiiiiiiesiie et 2 StBA
Deflator Konsumausgaben des Staates ...........ccceevvieiiiiiiiiiniieiiieee e 2 StBA
Deflator Bruttoinvestitionen ..................... 2 StBA
Deflator Bruttoanlageinvestitionen . 2 StBA
Deflator Exporte fiir Waren und Dienstleistungen ... 2 StBA
Deflator Importe fir Waren und Dienstleistungen ............cccceeeiiiieniniiiieeniiiieeeee 2 StBA
Finanzbereich:
3-MONALSPEIA, YOP A +oeeeeieieeiiiie ettt e 0 Bundesbank
Renditen 6ffentlicher Anleihen (Uber 9 bis 10 Jahren), %p.a. ......cccccoeevvieeeeiiieennn. 0 Bundesbank
DAX, Index 1987 = 100, dividiert durch BIP-Deflator ............cccccoviiiiiiiiiiiieiniinnnn. 2 Bundesbank
Geldmenge M1, Mrd Euro, dividiert durch BIP-Deflator .............ccccoviiieiiiiiiieeenins 2 Bundesbank
Geldmenge M2, Mrd Euro, dividiert durch BIP-Deflator ... 2 Bundesbank
Geldmenge M3, Mrd Euro, dividiert durch BIP-Deflator ... 2 Bundesbank
Nominaler effektiver Wechselkurs Euro, Index 1. Vj. 1999 = 100 .......... 2 EZB
Realer effektiver Wechselkurs Euro auf VPI-Basis, Index 2005 = 100 .................. 2 OECD
Nominaler Wechselkurs US-Dollar zu EUr0 ...........cccceiiiieiiiiiiiieiiiceiceec e 2 Bank of England
Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen,

Mrd Euro, dividiert durch BIP-Deflator ............cccoviiiiiiieiiiiiiiiciiicee 2 Bundesbank
Kredite an inlandische Unternehmen und wirtschaftlich selbststéandige Privat-

personen, Mrd Euro, dividiert durch BIP-Deflator ............ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee 2 Bundesbank
Kredite an wirtschaftlich unselbststandige und sonstige Privatpersonen,

Mrd Euro, dividiert durch BIP-Deflator .............cooiiuiiiiiiiiiiiieiiiiie e 2 Bundesbank

1) 0: keine Transformation, 1: logarithmierte Niveaus, 2: logarithmierte Differenzen.— 2) Nach der Klassifikation der Wirt-

schaftszweige, Ausgabe 2003 (WZ 2003): Ernahrungsgewerbe und Tabakverarbeitung (DA), Textil- und Bekleidungsge-

werbe (DB), Ledergewerbe (DC), Holzgewerbe ohne Herstellung von Mdbeln (DD), Papier-, Verlags- und Druckgewerbe

(DE), Kokerei, Mineraldlverarbeitung, Herstellung und Verarbeitung von Spalt- und Brutstoffen (DF), Herstellung von che-

mischen Erzeugnissen (DG), Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren (DH), Glasgewerbe, Herstellung von Keramik,

Verarbeitung von Steinen und Erden (Dl), Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung von Metallerzeugnissen (DJ), Ma-
Tabelle und Roh nsatz
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noch Tabelle 11

Im Modell verwendete Variablen

. Trans-

Variablen tormation? Quelle
noch Finanzbereich:
Wohnungsbaukredite, Mrd Euro, dividiert durch BIP-Deflator .............cccccoeiiieenne 2 Bundesbank
Leistungshilanzsaldo, MiO EUFO ..........coiuiiiiiiiiiiiiiiiiee e 0 Bundesbank
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit, Index 1. Vj. 1999 = 100 ............... 1 Bundesbank
Vertrauensindikatoren:
Unternehmervertrauen, Index, saisonbereinigt .... . 0 EU
Verbrauchervertrauen, Index, saisonbereinigt ...........c.ccuveeeiiiiiieiiiiieee e 0 EU
Preisstatistik:
Verbraucherpreisindex, 2005 = 100 .......ccccuurieeiiiirieeiiieeeeerieie e eeseieee e e eieeeees 2 StBA
Verbraucherpreisindex fir Energie, 2005 = 100 ..........oeerviiieeeiniireeeniieeeeesiieeeens 2 StBA
Verbraucherpreisindex ohne Nahrungsmittel und Energie, 2005 = 100 ................. 2 StBA
Erzeugerpreisindex, 2000 = 100 ........coeveeiiiuiieeeiiiieeeesieeeeesseee e e e sereee e snnaeeeesanneeens 2 Bundesbank
AusfuhrpreisindeX, 2000 = 100 ........ccciiiirieeiiiireeiiiere e sere e e e e e s eeaaaes 2 StBA
Einfuhrpreisindex, 2000 = 100 .........ccccveevrvieeeesiineeeeeieeenn 2 StBA
Hauspreise von Neubauten, dividiert durch BIP-Deflator .... 2 Bundesbank
Terms-of-Trade, Ausfuhrpreise dividiert durch Einfuhrpreise ............cccccoovieiiiens 2 StBA
AuBlenhandelsstatistik:
Einfuhr, INSGESAML ..ot 2 StBA
Einfuhr, NOrdamerika ...........oociiiiiiiii e 2 StBA
Einfuhr, Mittel- und SUdamerika ............ccocveiiiiiiiiiiii e 2 StBA
Einfuhr, EUrO-RAUM .......ccoiiiiii s 2 StBA
Einfuhr, Mittel- und osteuropéische EU-LANAEr ............ccooiiiiiiiiiiiiieeiiiieeeciiieeee 2 StBA
Einfuhr, restliche EU-Lander .............c.ccocoeiiee 2 StBA
Einfuhr, Sudostasiatische Schwellenlander ... 2 StBA
Einfuhr, Japan .........ccccecvveiiiiieeinn. 2 StBA
Einfuhr, Ubrige Welt . 2 StBA
Ausfuhr, insgesamt ..... 2 StBA
AusTuhr, Nordamerika ...........cooioiiiiiiiiiiic 2 StBA
Ausfuhr, Mittel- und SUdamerika .............ccovoiiiiiiiiiii 2 StBA
AUSTUNT, BUFO-RAUM L.uuiiiiiiiiiccc e ee e e e e e e e e e e e s enanbnbeaeens 2 StBA
Ausfuhr, Mittel- und osteuropéische EU-LANAEr ...........ccccooviiiiiiiiiiieniie e 2 StBA
Ausfuhr, restliche EU-LANGET ............oooiiiiiiiiiiiiieee ettt ee e e e e e e s 2 StBA
Ausfuhr, Stidostasiatische Schwellenlander ................cooovviiiieieiiiee e 2 StBA
Ausfuhr, Japan ........cccocciiiiiiii e 2 StBA
Ausfuhr, Ubrige Welt ... 2 StBA

Variablen fur das Verarbeitende Gewerbe insgesamt und fur
einzelne Wirtschaftszweige des Verarbeitenden Gewerbes?
AURTAGSEINGANG ..o 2 StBA
PrOQUKLION ...t st 2 StBA
UMSALZ INSOESAMEY ... 2 StBA
UMSALZ iM INIANAY .......oovoieececeeeeeeeeee e 2 StBA
UMSALZ iM AUSIANAY ..o 2 StBA
EINTUNT oo 2 StBA
AUSTURNE Lo e 2 StBA
KapazItAtSAUSIASIUNG™ ..........ovieeieeieeeeeeeeeee e 1 ifo
Aktienindex (1. Januar 1973 = 100)% .........c.coveveverereeeeeeeceeeeee e, 2 Datastream
Variablen fur einzelne Wirtschaftszweige nach den

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen7)
BruttowertSChOPTUNG ......coicuiiiiiii e 2 StBA
ETWEIDSTALIGE ....eiviiiiiieeiiie et 2 StBA
ArbeitnENMErENIGEIE .........oiiiiiiii e 2 StBA

schinenbau (DK), Herstellung von Biromaschinen, Datenverarbeitungsgeraten und -einrichtungen; Elektrotechnik, Fein-
mechanik und Optik (DL), Fahrzeugbau (DM), Herstellung von Mébeln, Schmuck, Musikinstrumenten, Sportgeréten, Spiel-
waren und sonstigen Erzeugnissen; Recycling.— 3) Ohne die Zweige DA, DF und DN.— 4) Ohne die Zweige DA und DF.—
5) Ohne die Zweige DA und DN.—- 6) Ohne die Zweige DC, DE, DF, DH, DI und DN.- 7) Betrachtete Wirtschaftsbereiche:
Land- und Forstwirtschaft; Verarbeitendes Gewerbe; Baugewerbe; Handel, Gastgewerbe und Verkehr; Finanzierung, Ver-
mietung und Unternehmensdienstleister; 6ffentliche und private Dienstleister.

Tabelle und Rohdatensatz_
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Nordamerika
Gronland
Kanada
Vereinigte Staaten?

Mittel- und Siidamerika
Amerikanische Jungferninseln
Anguilla
Antigua und Barbuda
Argentinien
Aruba
Bahamas
Barbados
Belize
Bermuda
Bolivien
Brasilien
Britische Jungferninseln
Chile
Costa Rica
Dominica
Dominikanische Republik
Ecuador
El Salvador
Falklandinseln
Grenada
Guatemala
Guyana
Haiti
Honduras
Jamaika
Kaimaninseln
Kolumbien
Kuba
Mexico
Montserrat
Nicaragua
Niederlandische Antillen
Panama
Paraguay
Peru
St. Kitts und Nevis
St. Lucia

St. Vincent und die Grenadinen

Suriname

Trinidad und Tobago
Turks- und Caicosinseln
Uruguay

Venezuela

Lianderverzeichnis"

Siidostasiatische
Schwellenlander

Brunei Darussalam
China, Volksrepublik®
Hongkong
Indonesien
Malaysia
Philippinen
Singapur
Suidkorea
Taiwan
Thailand

Japan

Europaische Union (EU)

Euro-Raum
Belgien
Finnland
Frankreich®
Griechenland
Irland
Italien
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowenien
Spanien®
Zypern

Mittel- und osteuropaische
EU-Lander
Bulgarien
Estland
Lettland
Litauen
Polen
Rumanien
Slowakei
Tschechische Republik
Ungarn

Restliche EU-Lander
Danemark
Schweden
Vereinigtes Kbnigreichs)

Tabelle 12

Ubrige Welt

Andere europaische Lander
Albanien
Andorra
Belarus
Bosnien und Herzegowina
Faroer
Gibraltar
Guernsey
Heiliger Stuhl
Insel Man
Island
Jersey
Kroatien
Liechtenstein
Mazedonien, ehemalige
jugoslawische Republik
Moldau, Republik
Montenegro
Norwegen
Russische Fdderation
San Marino
Schweiz
Serbien”
Tarkei
Ukraine

Andere asiatische Lander

Afghanistan

Armenien

Aserbaidschan

Bahrain

Bangladesch

Besetzte palastinensische
Gebiete

Bhutan

Georgien

Indien

Irak

Iran, Islamische Republik

Israel

Jemen

Jordanien

Kambodscha

Kasachstan

Katar

Kirgisistan

1) Stand: 1. Januar 2007.— 2) Ohne Amerikanische Jungferninseln.— 3) Ohne Hongkong.— 4) EinschlieBlich Franzésisch
Guayana, Guadeloupe, Martinique, Mayotte, Monaco, Réunion und St. Pierre und Miquelon.— 5) EinschlieRlich Ceuta, Ka-

Daten zur Tabelle
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noch Tabelle 12

Lianderverzeichnis"

Noch: Ubrige Welt
Noch: Andere asiatische Lander

Noch: Ubrige Welt
Noch: Afrika

Noch: Ubrige Welt
Noch: Ozeanien und Polarregionen

Korea, Demokratische
Volksrepublik

Kuwait

Laos, Demokratische
Volksrepublik

Libanon

Macau

Malediven

Mongolei

Myanmar (ehemaliges Birma)

Nepal

Oman

Pakistan

Saudi-Arabien

Sri Lanka

Syrien, Arabische Republik

Tadschikistan

Timor-Leste

Turkmenistan

Usbekistan

Vereinigte Arabische Emirate

Vietnam

Afrika
Agypten
Aquatorialguinea
Athiopien
Algerien
Angola
Benin
Botsuana
Britisches Territorium im

Indischen Ozean

Burkina Faso
Burundi
Céte d’lvoire
Dschibuti
Eritrea
Gabun
Gambia
Ghana
Guinea
Guinea-Bissau
Kamerun
Kap Verde
Kenia

Komoren

Kongo, Demokratische Republik

Kongo, Republik

Lesotho

Liberia

Libysch-Arabische
Dschamahirija

Madagaskar

Malawi

Mali

Marokko

Mauretanien

Mauritius

Mosambik

Namibia

Niger

Nigeria

Ruanda

Sambia

Sao Tomé und Principe

Senegal

Seychellen

Sierra Leone

Simbabwe

Somalia

St. Helena

Sudan

Slidafrika

Swasiland

Tansania, Vereinigte Republik

Togo

Tschad

Tunesien

Uganda

Zentralafrikanische Republik

Ozeanien und Polarregionen
Amerikanisch Samoa
Amerikanische Uberseeinseln,

kleinere Antarktis
Australien
Bouvetinseln
Cookinseln
Fidschi
Franzosische Siidgebiete
Franzésisch-Polynesien

Guam

Heard und McDonaldinseln

Kiribati

Kokosinseln

Marshallinseln

Mikronesien,
Foderierte Staaten von
(Chuuk, Kosrae, Pohnpei, Yap)

Nauru

Neukaledonien

Neuseeland

Niue

Nordliche Marianen

Norfolkinseln

Palau

Papua-Neuguinea

Pitcairninseln

Salomonen

Samoa

Siidgeorgien und die Suidlichen
Sandwichinseln

Tokelau

Tonga

Tuvalu

Vanuatu

Wallis und Futuna

Weihnachtsinseln

narische Inseln und Melilla.— 6) Bis Ende 2002 einschlief3lich Guernsey, Insel Man und Jersey.— 7) EinschlieRlich Kosovo.

Daten zur Tabelle
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Zur Widerstandsfihigkeit der deutschen Volkswirtschaft

204. Im vierten Kapitel wurden das Anfilligkeitspotenzial und die Ubertragungskanile un-
terschiedlicher ldnderspezifischer Schocks in den Vereinigten Staaten auf Deutschland ermit-
telt. In diesem Kapitel wird untersucht, ob die deutsche Volkswirtschaft stirker oder weniger
stark von Schocks betroffen ist als andere Volkswirtschaften. Als Vergleichsgruppe werden
die tibrigen G7-Lander gewdhlt, ergdnzt um Spanien als weiterem groBeren Land des Euro-
Raums und wichtigem Abnehmer deutscher Exporte. Zusétzlich wird die durchschnittliche
Reaktion der OECD-Liander auf einen Schock betrachtet. Es geht also um die Frage nach der
Widerstandsfihigkeit der deutschen Volkswirtschaft gegeniiber exogenen Schocks aus
dem Ausland im Vergleich zu anderen groBen Volkswirtschaften, die demselben Schock aus-
gesetzt sind.

Dazu wird im ersten Abschnitt zundchst das Konzept der Widerstandsféhigkeit einer Volks-
wirtschaft genauer erldutert. Die Widerstandsfahigkeit wird im Folgenden durch die Betrof-
fenheit in Form der kumulierten Output-Liicke erfasst, deren wesentliche Einflussfaktoren die
Verarbeitungsdauer und der Verlauf der Output-Liicke nach dem Schock sind. Letzterer
lasst sich durch die Schwankungsintensitit anndhern. Betroffenheit, Verarbeitungsdauer und
Schwankungsintensitit stellen die drei Dimensionen der Widerstandsfahigkeit dar. Im zweiten
Abschnitt geht es um die Quantifizierung und den internationalen Vergleich der Widerstands-
fahigkeit. Im Prinzip konnten dazu analog zum Vorgehen im vorangegangenen Kapitel Im-
pulsantwortfolgen fiir Deutschland und andere Lénder berechnet werden. Dies wire allerdings
mit einem im Rahmen dieser Expertise nicht zu bewiltigendem und auch nicht vertretbarem
Aufwand verbunden. Deshalb werden die Auswirkungen von Schocks auf das Bruttoinlands-
produkt im Rahmen eines strukturellen makrodkonometrischen Mehr-Linder-Modells berech-
net und grafisch illustriert. Im Gegensatz zu rein datengetriebenen VAR-Modellen basieren
strukturelle Modelle auf geschitzten Gleichungen, die aus der 6konomischen Theorie herge-
leitet werden konnen. Die jeweiligen Kurvenverldufe sind quantitativ mit den Impulsantwort-
folgen fiir das Bruttoinlandsprodukt im vorangehenden Kapitel vergleichbar.

205. Kurz zusammengefasst lauten die wesentlichen Ergebnisse: Verglichen mit den ande-
ren G7-Landern ist die Widerstandsfahigkeit der deutschen Volkswirtschaft gegeniiber
Schocks aus dem Ausland nicht auffdllig. Bei einem Nachfrageschock oder Wechselkurs-
schock weist das Betroffenheitsmall sowohl im Vergleich zu den anderen G7-Léndern als
auch zu den iibrigen Mitgliedstaaten des Euro-Raums durchschnittliche Werte auf. Allerdings
zeigt sich, dass es vergleichweise lange dauert, bis derartige Schocks verarbeitet werden. Dies
deutet auf eine gewisse Inflexibilitdt der Giiter- und Faktormérkte in Deutschland hin. Bei
globalen Olpreisschocks erweist sich die Betroffenheit Deutschlands im Vergleich zu anderen
Lindern als ausgesprochen gering. Zudem werden Olpreisschocks schneller verarbeitet als in
den meisten anderen Landern. Dieses auf den ersten Blick tiberraschende Resultat diirfte mit
einer vergleichsweise geringen Olintensitit der Produktion in Deutschland zusammenhingen.
Auch erweist sich die deutsche Volkswirtschaft als vergleichsweise widerstandsféhig gegen-
iber einem simultanen Anstieg der Risikoprdmien in den Vereinigten Staaten, dem Vereinig-
ten Konigreich und den Mitgliedstaaten des Euro-Raums.
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206. Bei der Interpretation dieser Ergebnisse ist zundchst darauf hinzuweisen, dass das ver-
wendete Modell lediglich die durchschnittliche Sensitivitdt der gesamtwirtschaftlichen Aggre-
gate in den vergangenen Jahrzehnten bis zum dulleren Rand abbildet. Zusétzliche Anfalligkei-
ten, wie sie sich beispielsweise aus der Analyse des dritten Kapitels ergeben, werden daher
— ebenso wie die im zweiten Kapitel diskutierten Verstirkungsmechanismen oder die Auswir-
kungen der Arbeitsmarktreformen Mitte des laufenden Jahrzehnts — nur teilweise beriicksich-
tigt.

Mit der iiblichen Vorsicht lassen sich dennoch erste wirtschaftspolitische Implikationen ab-
leiten: Eine diskretionére, das heif3t iiber das Wirken der automatischen Stabilisatoren hinaus
gehende Finanzpolitik zielt vor allem auf die Dampfung konjunktureller Schwankungen. Dies
ist insbesondere dann angebracht, wenn die Betroffenheit und Schwankungsintensitét einer
Volkswirtschaft nach Schocks sehr grof3 sind. Bei den im Modell betrachteten externen
Schocks ist dies aber nicht der Fall. Konsequenz ist, dass bei ,,normalen* Schocks aus dem
Ausland keine diskretiondre Finanzpolitik erforderlich ist. Es geniigt, die automatischen Sta-
bilisatoren wirken zu lassen. Wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf besteht allerdings im
Hinblick auf eine Verkiirzung der Verarbeitungsdauer von Schocks, die in Deutschland iiber-
durchschnittlich lang ist. Hier kommt es darauf an, durch geeignete MaBnahmen die Flexibili-
tdt der Mérkte und die Anpassungsfahigkeit ihrer Akteure zu erhdhen und den Strukturwandel
zumindest nicht zu behindern.

207. Kombiniert man diese Ergebnisse mit den Erkenntnissen aus den vorangegangenen Ka-
piteln, stellt sich fiir die Wirtschaftspolitik die Frage, ob und wie die Widerstandskraft der
deutschen Volkswirtschaft erhoht werden kann. Zur Beantwortung dieser Frage werden im
dritten Teil dieses Kapitels zunéchst die zwei grundsédtzlich zu unterscheidenden wirtschafts-
politischen Dimensionen der Widerstandskraft herausgearbeitet: Stabilisierungs- und Struk-
turpolitik. Wichtiger jedoch ist es, Malnahmen zur Erhéhung der konjunkturellen Wider-
standskraft nicht isoliert von ihren Wachstums- und Verteilungswirkungen zu betrachten.

I. Konzeptionalisierung und Messung von Widerstandsfiahigkeit

208. Die Widerstandsfahigkeit einer Volkswirtschaft gegeniiber externen Schocks wird im
Folgenden durch drei Indikatoren erfasst (Duval et al., 2007). Zum Verstidndnis dieser Indika-
toren ist es sinnvoll, gedanklich von einem langfristigen Wachstumsgleichgewicht auszuge-
hen, in dem das Bruttoinlandsprodukt mit der Potenzialwachstumsrate wéchst, die relative
Output-Liicke also Null betrdgt. Wenn ein negativer externer Schock auf die Volkswirtschaft
trifft, sinkt das Bruttoinlandsprodukt unter das Produktionspotenzial. Die relative Output-
Liicke, das heift die relative Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Trendoutput, wird
negativ und es kommt zu gesamtwirtschaftlichen Einkommensverlusten. Daraufthin setzen
Anpassungsprozesse auf den Giiter- und Faktormérkten ein, die dazu fiihren, dass der Schock
im System verarbeitet wird. Die Output-Liicke wird sich schlieBen und das Niveau des Brut-
toinlandsprodukts auf sein Potenzial zuriickkehren. Daher wird zunichst die Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts hoher ausfallen als die des Produktionspotenzials. Nach dem er-
neuten Erreichen des Wachstumsgleichgewichts wird sie dann wieder mit derjenigen des Pro-
duktionspotenzials libereinstimmen.
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Die Anzahl der Jahre T, die zwischen der schockbedingten Offnung und dem SchlieBen der
Output-Liicke liegen, bezeichnen wir als Verarbeitungsdauer des Schocks. Die iiber die ge-
samte Verarbeitungsdauer anfallenden Output-Verluste geben die von einem Schock ausge-
16ste Betroffenheit einer Volkswirtschaft an. Eine Volkswirtschaft ist umso stérker von ei-
nem Schock betroffen, je groBer die aggregierten Output-Verluste sind. Definiert man die
(negative) Summe der relativen Output-Liicken wéhrend der Verarbeitungsdauer eines
Schocks als MafigroB3e (B) fiir die Betroffenheit eines Landes, gilt

Y -Y
t=l1

t

B=

Dabei entsprechen Y; dem Bruttoinlandsprodukt in der Periode # und Y, dem jeweiligen Pro-
duktionspotenzial. Man beachte, dass positive Werte des Betroffenheitsmaf3es indizieren, dass
eine Volkswirtschaft negativ von einem externen Schock betroffen ist. Je grofer der Index-
wert, desto groBer ist die Betroffenheit. Einzelne Lander konnen von einem negativen globa-
len Schock, etwa einem Olpreisschock, auch positiv betroffen sein. Dies diirfte zum Beispiel
fiir Erdol exportierende Lénder wie Norwegen zutreffen. Dann nimmt der Betroffenheitsindex
negative Werte an. Vorstellbar ist auch, dass ein externer Schock zunichst positiv auf das
Bruttoinlandsprodukt eines Landes wirkt und sich die negativen Konsequenzen in Form nega-
tiver Output-Liicken erst spéter zeigen. Durch Addition der positiven und negativen Output-
Liicken tiber die Verarbeitungsdauer zeigt sich dann, ob ein Land per Saldo positiv oder nega-
tiv von einem Schock betroffen ist.

Bei einer quartalsweisen Betrachtung der Output-Liicken liefe der Summationsindex in
Gleichung (1) bis 47 und ¢ wiirde statt fiir ein Jahr fiir ein Quartal stehen. Eine denkba-
re Erweiterung der MaBgroBe fiir die Betroffenheit bestiinde in einer unterschiedlichen
Gewichtung der Output-Liicken {iber den Zeitverlauf, zum Beispiel durch eine Diskon-
tierung der Outputliicken. Bei ,,kleinen* Schocks kann darauf zur Vereinfachung ver-
zichtet werden.

209. Die Betroffenheit von externen Schocks kann grafisch als Fliche zwischen einer die
Entwicklung des Produktionspotenzials abbildenden Geraden, deren Steigung dem Potenzial-
wachstum entspricht, und einer den Verlauf des Bruttoinlandsprodukts reprasentierenden Kur-
ve dargestellt werden (Schaubild 56). Als Reaktion auf einen Schock aus dem Ausland bricht
zu Beginn der Periode Null das Bruttoinlandsprodukt ein und féllt unter das Produktionspo-
tenzial. Fiir den darauf folgenden Anpassungsprozess wird zwischen zwei grundsétzlichen
Verldufen der Output-Liicken unterschieden, die eine identische Verarbeitungsdauer und ein
identisches Betroffenheitsmal3 aufweisen. Im ersten Fall 6ffnet sich die Output-Liicke sehr
stark und wird dann iiber einen Zeitraum von mehreren Jahren in jeweils gleichen Schritten
abgebaut (blaue Gerade in Schaubild 56). Demgegeniiber fallt der Riickgang der Output-
Liicke im zweiten Fall zundchst weniger stark aus, nimmt dann aber zu; wiederum schlief3t
sich die Output-Liicke in demselben Verarbeitungszeitraum (rote Gerade in Schaubild 56).
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Die bei beiden Kurvenverldufen gleich hohe Betroffenheit berechnet sich als Summe der
quartalsweisen Output-Liicken.

Um dennoch zwischen diesen beiden Fillen unterscheiden zu kdnnen, wird mit der Schwan-
kungsintensitiit gegeniliber Schocks eine dritte Dimension der Widerstandsfahigkeit betrach-
tet. Anschaulich gesprochen ist eine Volkswirtschaft bei Schocks aus dem Ausland umso gro-
Beren Schwankungen ausgesetzt, je grofler die Ausschlége der relativen Output-Liicken wéh-
rend der Verarbeitungsdauer des Schocks im Vergleich zur durchschnittlichen Output-Liicke
sind. Als MaBigroB3e fiir die Schwankungsintensitédt gegeniiber externen Schocks bietet sich die
Standardabweichung der relativen Output-Liicken tliber die Verarbeitungsdauer des Schocks
an. In Schaubild 56 weist beispielsweise der durch die blaue Linie beschriebene Verlauf der
Output-Liicke eine groflere Schwankungsintensitét auf.

Schaubild 56

Indikatoren der Widerstandsfahigkeit einer Volkswirtschaft
bei konstantem Potenzialwachstum")
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1) Alternative Verlaufe des Bruttoinlandsprodukts nach exogenem Schock (rote gestrichelte und blaue durchgezogene Linie) bei konstanter Betroffenheit.
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Die drei Dimensionen der Widerstandsfdhigkeit einer Volkswirtschaft gegeniiber Schocks
sind auf naheliegende Weise quantifiziert: Die Verarbeitungsdauer entspricht der Anzahl der
Jahre bis die Output-Liicke nach einer schockbedingten Offnung wieder geschlossen und ein
neues Wachstumsgleichgewicht erreicht ist; als Mafgrofe fiir die Betroffenheit wird die Sum-
me der Output-Liicken liber die Verarbeitungsdauer eines Schocks gewihlt; die Schwan-
kungsintensitdt wird iiber die Standardabweichungen der Output-Liicken erfasst.

Die Unterscheidung der drei Dimensionen von Widerstandsfahigkeit einer Volkswirtschaft
gegeniiber Schocks: Betroffenheit, Schwankungsintensitit und Verarbeitungsdauer erlaubt
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eine Zuordnung der Bestimmungsgriinde der Widerstandsfahigkeit und bietet dariiber hinaus
Ansatzpunkte zu ihrer wirtschaftspolitischen Beeinflussung. So kann man davon ausgehen,
dass flexible Faktor- und Giitermérkte einerseits die Verarbeitungsdauer von Schocks verkiir-
zen, andererseits aber zu stirkeren Ausschldagen der Output-Liicken fiihren. Eine Verkiirzung
der Persistenz von Schocks lésst sich also durch wirtschaftspolitische MaBBnahmen erreichen,
die die Flexibilitdt der Giiter- und Faktormirkte erhdhen. Antizyklische Finanzpolitik zielt vor
allem auf die Glattung konjunktureller Schwankungen (JG 2008 Ziffern 408 ff.). Sie ist dem-
nach dann angezeigt, wenn die Betroffenheit einer Volkswirtschaft von externen Schocks
groB3 und gleichzeitig die Schwankungsintensitit hoch ist. Auf die strukturellen Determinan-
ten der Widerstandsfahigkeit Deutschlands und Ansatzpunkte ihrer wirtschaftspolitischen Be-
einflussung wird im dritten Abschnitt ausfiihrlicher eingegangen.

210. Schaubild 56 verdeutlicht die Wirkung von externen Schocks, wenn diese das Potenzi-
alwachstum einer Volkswirtschaft nicht beeinflussen. Dies diirfte regelméBig bei ,kleinen*
Schocks der Fall sein. Bei groBBen Schocks, wie in der aktuellen Wirtschaftskrise, kann nicht
ausgeschlossen werden, dass es, etwa aufgrund dauerhaft hoherer Risikoprdmien oder den
Strukturwandel verzogernde Politikreaktionen zu einer verringerten Potenzialwachstumsrate
kommt (Schaubild 57). Neben der konjunkturellen Betroffenheit einer Volkswirtschaft sind
dann auch noch langfristige Wachstumseinbufien in Form von Output-Verlusten aufgrund
einer geringeren Potenzialwachstumsrate zu beriicksichtigen. In Schaubild 57 entsprechen
diese der Flache zwischen der alten und der neuen Potenzialwachstumsgeraden. Hinzu treten

Schaubild 57

Indikatoren der Widerstandsfahigkeit einer Volkswirtschaft
bei verindertem Potenzialwachstum")
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1) Alternative Verlaufe des Bruttoinlandsprodukts nach exogenem Schock (blaue gestrichelte Linie) bei konstanter Betroffenheit.
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die konjunkturbedingten Output-Verluste als Summe der Output-Liicken bezogen auf die
neue Rate des Potenzialwachstums. Da die langfristigen Wachstumsverluste die konjunktur-
bedingten Output-Verluste in der Tendenz {iibersteigen, gewinnt die Notwendigkeit einer
wachstumsfordernden Wirtschaftspolitik gegeniiber der kurzfristigen Konjunkturpolitik an
Bedeutung. Beide Politikmafinahmen lassen sich zu einer konjunkturgerechten Wachs-
tumspolitik kombinieren, wie sie der Sachverstindigenrat im Jahresgutachten 2008/09 (Zif-
fern 421 ftf.) vorgeschlagen hatte.

II. Ermittlung der Widerstandsfihigkeit in einem Makrosimulationsmodell

211. Nachdem das Konzept und die Dimensionen der Widerstandsfahigkeit einer Volkswirt-
schaft gegeniiber externen Schocks erldutert wurden, wird in diesem Abschnitt untersucht,
wie es um die Widerstandsfihigkeit Deutschlands im internationalen Vergleich bestellt
ist. Diese Fragestellung schlieft direkt an die in den vorangegangen Kapiteln prisentierten
Uberlegungen an, erginzt die Analyse jedoch um ein weiteres Element. Wihrend zum Bei-
spiel im vierten Kapitel das Anfilligkeitspotenzial und die Ubertragungskanile von konjunk-
turrelevanten Ereignissen auf die deutsche Volkswirtschaft detailliert empirisch aufgezeigt
wurden, enthélt dieser Abschnitt einen Querschnittsvergleich der Widerstandsfahigkeit {iber
verschiedene Volkswirtschaften.

Zur Bestimmung der relativen Widerstandsfahigkeit Deutschlands werden die eingangs defi-
nierten Mafigrofen fiir die Widerstandsfahigkeit einer Volkswirtschaft mit Hilfe von NiGEM,
dem makrodkonomischen Weltmodell des National Institute of Economic and Social Re-
search (NIESR), berechnet.

212. NiGEM ist ein neu-keynesianisches Simulationsmodell, das fiir alle Individuen ratio-
nale Erwartungen unterstellt und in dem nominale Rigiditdten nach dem Eintreffen eines
Schocks die Riickkehr in das langfristige Gleichgewicht verzogern. Das Modell bildet alle
OECD-Linder detailliert ab. China ist ebenfalls, wenn auch nur rudimentér, als eigenstin-
diges Land modelliert, wihrend die iibrige Welt durch regionale Blocks flir Mittel- und Siid-
amerika, Asien, Afrika und verschiedene Entwicklungslidnder erfasst wird. Jede Volkswirt-
schaft wird durch eine Vielzahl von Fehlerkorrekturgleichungen beschrieben. Entsprechende
Gleichungen gibt es zum Beispiel fiir die Angebots- und Nachfrageseite der Volkswirtschaft,
den offentlichen und privaten Sektor sowie fiir die Vermodgensposition der privaten Haushalte.
Die Fehlerkorrekturformeln, welche die Volkswirtschaft eines Landes beschreiben, sind auf
Basis von historischen Quartalsdaten geschitzt. Sie reflektieren daher Informationen tiber die
institutionellen Rahmenbedingungen einer Volkswirtschaft in den vergangenen Jahrzehnten.
Beispielsweise enthdlt die Arbeitsmarktgleichung eines Landes Informationen dariiber, wie
flexibel der Arbeitsmarkt in diesem Land in der Vergangenheit reagiert hat. Die Konsumglei-
chung beschreibt unter anderem, wie stark die Konsumausgaben vom Nettovermdgen seiner
Einwohner abhéngen. In der Summe bilden die Koeffizienten der Fehlerkorrekturgleichungen
dariiber hinaus auch ab, wie ausgeprigt die automatischen Stabilisatoren einer Volkswirt-
schaft in der Vergangenheit waren und wie héufig die Politik im Durchschnitt zu diskretioni-
ren fiskalpolitischen Maflnahmen gegriffen hat.
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213. Wechselkurse werden in NiGEM durch den erwarteten Verlauf des Zinsniveaus im In-
land und Ausland determinert und reagieren daher sofort auf das Eintreffen neuer Informatio-
nen. Gleiches gilt fiir den langfristigen Zinssatz, der durch die kumulierten erwarteten kurz-
fristigen Zinsen bestimmt ist. Das Verhalten der Geld- und Fiskalpolitik wird durch explizit
modellierte Politikregeln beschrieben. So wird beispielsweise angenommen, dass der Hohe
des Staatsdefizits langfristig Grenzen gesetzt sind und sich die Steuern entsprechend anpas-
sen.

Schocks aus dem Ausland koénnen in dem Modell iiber unterschiedliche Kanile iibertragen
werden. Von besonderer Bedeutung ist hier der Handelskanal, der durch jeweils eine Glei-
chung fiir das Exportangebot und die Importnachfrage eines Landes abgebildet ist. Ebenfalls
sind Bestidnde und Verdnderungen des Nettoauslandsvermdgens einzelner Lénder und Lan-
dergruppen detailliert modelliert. Anderungen des Nettoauslandsvermdgens ergeben sich un-
ter anderem durch Zins- und Wechselkursinderungen und fungieren somit als ein wichtiger
Kanal der Konjunkturiibertragung. Ebenfalls kann eine Konjunkturiibertragung in dem Mo-
dell iiber den Finanzmarktkanal erfolgen.

214. Um die Verarbeitungsdauer, die Betroffenheit und die Schwankungsintensitét fiir eine
Volkswirtschaft mit NIGEM zu bestimmen, ist es zundchst notwendig, einen Nachfrage- oder
Angebotsschock zu simulieren. Dies kann beispielsweise durch eine temporire Senkung des
Konsums im Ausland oder einen abrupten Anstieg des Olpreises geschehen. In einem zweiten
Schritt werden dann die aus dem Schock resultierenden relativen Output-Liicken bestimmit,
das heiit die Abweichungen des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial normiert
auf das jeweilige Produktionspotenzial. Ausgangspunkt ist jeweils ein langfristiges Wachs-
tumsgleichgewicht, in dem die Output-Liicke geschlossen ist und das Bruttoinlandsprodukt
mit der Potenzialwachstumsrate wichst. In NiGEM wird dies durch die Wahl eines Simulati-
onszeitraums gewéhrleistet, in dem alle Variablen des Modells ihre langfristigen Gleichge-
wichtswerte annehmen. Das Produktionspotenzial hdngt von der Entwicklung der Produkti-
onsfaktoren, also des Kapitalstocks und des Erwerbspersonenpotenzials sowie der Rate des
exogenen technischen Fortschritts ab. Das Ausgangsgleichgewicht wird dann durch einen im
Ausland auftretenden Schock ,.gestdrt*. Uber kurz oder lang schlieBt sich die Output-Liicke
wieder, und es wird ein neues Wachstumsgleichgewicht erreicht. Diese Bewegung hin zum
neuen Gleichgewicht wird durch 6konomische Anpassungsmechanismen etwa auf den Ar-
beits- und Giiterméarkten getrieben. Zudem wird der Anpassungspfad aber auch durch modell-
endogene Politikmafnahmen, etwa im Bereich der Geld- und Fiskalpolitik, mit beeinflusst.

Zu beriicksichtigen ist an dieser Stelle, dass die Spezifikation von Modellbeziehungen {iber
Fehlerkorrekturgleichungen in NiGEM technisch bedingte Schwankungen des Anpassungs-
pfads an das neue Gleichgewicht induziert. Insbesondere fiihrt der Fehlerkorrekturmechanis-
mus dazu, dass sich das Bruttoinlandsprodukt nach dem erstmaligen Schlieen der Output-
Liicke in ausklingenden Amplituden an das langfristige Gleichgewicht annédhert. Da diese
technisch bedingten Ausschldge nicht mehr ausschlielich auf 6konomische Zusammenhénge
zuriickgefiihrt werden kdnnen, flieBen sie nicht in die Ermittlung der MaB3groBen fiir die Be-
troffenheit, Schwankungsintensitit und Verarbeitungsdauer ein.
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215. Konkret liegen den nachfolgenden Berechnungen die folgenden Schocks zugrunde:

— Nachfrageschock in den Vereinigten Staaten, der durch einen Riickgang der Konsum-
nachfrage um 1,8 vH iiber vier Quartale implementiert wird und einem Riickgang des US-
amerikanischen Bruttoinlandsprodukts um etwa 1 vH gegeniiber dem Basisszenario ent-
spricht;

— Wechselkursschock in Form einer nominellen Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-
Dollar um 15 vH fiir die Dauer von acht Quartalen;

— globaler Angebotsschock, ausgeldst durch einen Anstieg des Olpreises um 10 vH iiber
vier Quartale;

— durch hohere Risikopridmien bedingter Anstieg der Kapitalkosten um 200 Basispunkte
iber acht Quartale in allen Landern des Euro-Raums, dem Vereinigten Konigreich und den
Vereinigten Staaten.

216. Die Auswahl der ersten drei Schocks orientiert sich an dem Ziel, solche Ereignisse zu
betrachten, die im internationalen Konjunkturzusammenhang regelméfig auftreten konnen.
Demgegeniiber trat das Streben nach einer mdglichst spezifischen Ausgestaltung der Schocks
in den Hintergrund. So ldsst das Wechselkursszenario beispielsweise den Grund fiir die
Wechselkursidnderung offen und steht so stellvertretend fiir eine Reihe von Szenarien, die eine
vergleichbare Wechselkursinderung hervorrufen wiirden. Demgegentiber greift die Auswahl
des vierten Schocks die Sorge auf, dass die gegenwirtige Krise im Finanzsektor langerfristige
Auswirkungen auf das Potenzialwachstum haben konnte. Ein moéglicher Zusammenhang
zwischen Finanzkrise und Potenzialwachstum ergibt sich zum Beispiel aus krisenbedingt
gestiegenen Kapitalkosten, die sich nachteilig auf das Wachstum des Kapitalstocks und der
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung auswirken koénnen (Furceri und Mourouga-
ne, 2009). Im Gegensatz zu den ersten drei Schocks, die so bemessen sind, dass Auswirkun-
gen auf das Produktionspotenzial vernachlédssigt werden konnen, fiihrt der vierte Schock zu
einem geringfligig verdnderten Potenzialwachstum in den betroffenen Landern.

217. Die Widerstandsfihigkeit der deutschen Volkswirtschaft gegeniiber einem externen
Schock wird in der Regel mit derjenigen der anderen G7-Lénder verglichen, also mit den Ve-
reinigten Staaten, Japan, Frankreich, Italien, Kanada und dem Vereinigten Konigreich. Au-
Berdem wird Spanien als weiterer groler Mitgliedstaat des Euro-Raums und der Gesamtheit
der OECD-Lénder einbezogen. Im Fall des unilateralen Wechselkursschocks erfolgt der Ver-
gleich allerdings nur zu den in NiGEM abgebildeten Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

1. Nachfrageschock

218. Zur Einschitzung der relativen Widerstandsfahigkeit der deutschen Volkswirtschaft ge-
geniiber einem Nachfrageschock wird eine Senkung des Konsums in den Vereinigten Staaten
iber einen Zeitraum von vier Quartalen von etwa 1,8 vH gegeniiber dem Basisszenario simu-
liert. Dies fiihrt zu einem Riickgang des US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukts von etwa
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1 vH gegeniiber dem Basisszenario. Die Fokussierung auf einen Nachfrageausfall in den
Vereinigten Staaten erfolgt aufgrund der zentralen Rolle, die den Vereinigten Staaten im in-

ternationalen Konjunkturverbund zukommt.

Zur Ermittlung der Betroffenheit, der Schwankungsintensitit und der Verarbeitungsdauer des

Schocks werden nur die Zeitraume bis zum Schlielen einer negativen Output-Liicke betrach-
tet (schraffierte Flichen in Schaubild 58). Das anschlieBende UberschieBen des Produktions-
potenzials ist iiberwiegend auf die technischen Eigenschaften der Fehlerkorrekturgleichungen

zurlickzufiihren und wird bei der Berechnung der die Widerstandsfahigkeit einer Volkswirt-

schaft charakterisierenden Kennziffern vernachléssigt.
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Schaubild 58

Nachfrageschock"): Verlauf der relativen Output-Liicken
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1) Riickgang der Konsumnachfrage in den Vereinigten Staaten um 1,8 vH Uber vier Quartale. Quelle: Eigene Berechnungen mit dem makrodkonome-

trischen Simulationsmodell NiGEM.
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Bei der Berechnung dieser Kennziffern wird die (negative) Summe der Output-Liicken fiir
Deutschland auf 1 normiert. Ein Betroffenheitsindex von 0,5 fiir Japan gibt dann an, dass die-
ses Land im Vergleich zu Deutschland nur halb so stark von dem Nachfrageschock aus den
Vereinigten Staaten betroffen ist (oberer Teil von Schaubild 59). Ahnlich wird bei der
Schwankungsintensitét, die sich infolge des Nachfrageschocks ergibt (mittlerer Teil von

Schaubild 59

MaRgroRen fiir die Komponenten der Widerstandsfahigkeit einer Volkswirtschaft

— Nachfrageschock) —
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1) Rickgang der Konsumnachfrage in den Vereinigten Staaten um 1,8 vH (iber vier Quartale. Quelle: Eigene Berechnungen mit dem makrodkonome-

trischen Simulationsmodell NIGEM.— 2) Maximal betrachtete Verarbeitungsdauer sieben Jahre.
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Schaubild 59) und der Verarbeitungsdauer des Schocks (unterer Teil von Schaubild 59) vor-
gegangen.

219. Infolge eines Nachfrageschocks ist fiir Deutschland anfénglich ein im Vergleich zu an-
deren Liandern cher moderater Riickgang des Bruttoinlandsprodukts zu verzeichnen
(Schaubild 58). Das Bruttoinlandsprodukt sinkt bei Einsetzen des Schocks um 0,15 vH unter
das Produktionspotenzial und liegt im Jahr danach noch etwa 0,13 vH darunter. Die Output-
Liicke ist nach knapp sechs Jahren geschlossen. Wegen der vergleichweise geringen Output-
Liicken ist auch die Schwankungsintensitit gering.

In Bezug auf die Stiarke der Konjunkturiibertragung aus den Vereinigten Staaten nimmt
die Reaktion von NiGEM zum Zeitpunkt des Schocks damit eine Grofenordnung an,
die auch in anderen strukturellen makrodkonometrischen Modellen erzielt wird. Altere,
auf vektorautoregressiven Modellansidtzen beruhende Schétzungen finden einen nur
leicht starkeren Effekt der konjunkturellen Komponente des US-amerikanischen Brut-
toinlandsprodukts auf die Output-Liicke in Deutschland (JG 2001 Ziffer 463). Gleiches
gilt fiir die im vierten Kapitel erarbeiteten neueren Ergebnisse, die auf Basis eines
FAVAR-Ansatzes erzielt wurden.

Das Verlaufsbild nach der Schockperiode ist in den einzelnen Modellen allerdings un-
terschiedlich. Das liegt nicht zuletzt daran, dass die Schocks nicht vergleichbar sind: Im
NiGEM-Modell wird die Natur des Schocks vorgegeben, wihrend bei dem FAVAR-
Ansatz der Schock aus dem Verlauf der tatsichlich beobachteten GroBen herausgefiltert
wird. Fiir den folgenden Vergleich der Widerstandsfdahigkeit wichtiger Volkswirtschaf-
ten gegeniiber externen Schocks kommt es ohnehin eher auf das relative als das absolu-
te Ausmal} der Konjunkturiibertragung an.

220. Im Vergleich mit den meisten anderen betrachteten EU-Léndern und Japan weist
Deutschland allerdings einen hoheren Betroffenheitsgrad aus (Schaubild 59). Zuriickzufiih-
ren ist das auf die mit sechs Jahren vergleichweise lange Verarbeitungsdauer nach Eintref-
fen des Schocks. Unmittelbar einleuchtend ist, dass die Vereinigten Staaten selbst am
schwersten von dem Nachfrageschock betroffen sind. Thr groBer Anteil am aggregierten Brut-
toinlandsprodukt der OECD erklart auch, warum die Betroffenheit der Gesamtheit der OECD-
Staaten fast doppelt so hoch ist wie die Deutschlands. Ebenfalls iiberrascht es wenig, dass
Kanada wegen der engen wirtschaftlichen Verflechtung mit den Vereinigten Staaten starker
von dem Nachfrageschock betroffen ist als Deutschland. Unter den hier erfassten Mitglied-
staaten der EU ist Italien etwa gleich stark, die {ibrigen EU-Lander weniger stark betroffen als
Deutschland. Den geringsten Betroffenheitsgrad weist die japanische Volkswirtschaft auf.

221. Im Modell 16st der betrachtete Schock eine unmittelbare Reaktion der amerikanischen
Zentralbank aus, die aufgrund des Riickgangs des Bruttoinlandsprodukts den Leitzins senkt.
Diese MaBBnahme fiihrt zu einer Abwertung des US-Dollar und somit zu Verdnderungen in
den AuBlenhandelsbeziehungen der Vereinigten Staaten. So verteuern sich die US-amerikani-
schen Importe, was einen Riickgang der Exporte aus anderen Wirtschaftsregionen nach sich
zieht. Der dadurch unter anderem in Deutschland und Europa induzierte Nachfrageriickgang
reduziert liber Zweitrundeneffekte wieder das Importvolumen der US-amerikanischen Han-
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delspartner. Allerdings sinkt das Importvolumen weniger als das der Exporte, sodass sich in
den meisten Liandern ein Riickgang des AuBlenbeitrags einstellt. Dieser wirkt sich wiederum
negativ auf das Bruttoinlandsprodukt aus. In dem betrachteten Szenario leistet daher der Au-
Benhandelskanal einen entscheidenden Beitrag zur Konjunkturiibertragung aus dem Ausland.

222. Alles in allem deutet lediglich die lange Verarbeitungsdauer auf einen wirtschaftspoli-
tischen Handlungsbedarf in Deutschland hin. Angezeigt sind MaBBnahmen, die auf eine Er-
héhung der Flexibilitdt der Arbeits- und Giitermérkte gerichtet sind (Ziffern 232 ff. im dritten
Abschnitt). Angesichts des moderaten Riickgangs der Output-Liicke und der geringen
Schwankungsintensitit konnen diskretiondre finanzpolitische Eingriffe nicht begriindet wer-
den. Es geniigt, die automatischen Stabilisatoren wirken zu lassen.

2. Wechselkursschock

223. Da die Ubertragung des US-amerikanischen Nachfrageschocks wesentlich iiber die Re-
aktion der Wechselkurse und den Auflenhandelskanal erfolgt, wird in einem zweiten Simula-
tionsexperiment eine Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar um 15 vH {iber ei-
nen Zeitraum von acht Quartalen betrachtet. Als Vergleichgruppe fiir die deutsche Volkswirt-
schaft werden die in NiGEM abgebildeten Mitgliedstaaten des Euro-Raums gewihlt.

Im Wesentlichen bestétigen sich die Ergebnisse der vorangegangenen Simulation (Schaubil-
der 58 und 59). Der anfingliche Output-Verlust ist in Deutschland gering, ebenso die
Schwankungsintensitét (Schaubild 60). Wie zuvor ist die Verarbeitungsdauer des Schocks mit
sechs Jahren sehr lang (Schaubild 61). Dies erklirt die insgesamt durchschnittliche Betroffen-
heit Deutschlands im Vergleich zu den {ibrigen Lidndern des Euro-Raums. Auch die wirt-
schaftspolitischen Implikationen sind unverdndert.

224. Bei isolierter Betrachtung des Betroffenheitsindikators féllt auf, dass kleinere Lander
wie Belgien, die Niederlande oder Irland, die einen hoheren Offenheitsgrad als Deutsch-
land aufweisen, stirker von einem Wechselkursschock betroffen sind. Allerdings ldsst sich
am Beispiel des Wechselkurses sehr gut verdeutlichen, dass die Betroffenheit einer Volks-
wirtschaft von einer Vielzahl von Faktoren bestimmt ist. Vergleicht man zum Beispiel die
Reaktion der deutschen Volkswirtschaft mit der niederlandischen, so wird klar, dass die Be-
troffenheit nicht nur von der Reaktion des AuBlenbeitrags, sondern auch von der Entwicklung
der Verbraucherpreise und der Privaten Konsumausgaben sowie von den Reaktionen auf dem
Arbeitsmarkt abhidngt. So wird das anfangs sehr starke, aber relativ kurze Abweichen des
Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial in den Niederlanden mafigeblich von der
Entwicklung des Konsums bestimmt, der in den Niederlanden mit 8 vH wesentlich stirker
einbricht als in Deutschland mit 1,8 vH. Hierfiir verantwortlich ist der starke Anstieg der Ar-
beitslosigkeit in den Niederlanden, in denen die Arbeitslosenquote zeitweise um bis zu vier
Prozentpunkte hoher liegt als im Basisszenario (Schaubild 62). Wihrend der deutliche An-
stieg der Arbeitslosigkeit die starke anfiangliche Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom
Produktionspotenzial erklért, ist der relativ schnelle Abbau der Arbeitslosigkeit auch fiir das
vergleichsweise ziigige SchlieBen der Output-Liicke in den Niederlanden (2 Jahre) gegeniiber
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Deutschland (6 Jahre) verantwortlich. Dies diirfte unter anderem mit der groBeren Flexibilitét

der niederldandischen Arbeitsmirkte zusammenhéngen.

Schaubild 60

Wechselkursschock'): Verlauf der relativen Output-Liicken

Abweichung zum Basisszenario in Prozentpunkten
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1) Nominelle Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar um 15 vH {ber acht Quartale. Quelle: Eigene Berechnungen mit dem makro6konome-

trischen Simulationsmodell NiGEM.
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Schaubild 61

MaRgroRen fiir die Komponenten der Widerstandsfahigkeit einer Volkswirtschaft
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1) Nominelle Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar um 15 vH iber acht Quartale. Quelle: Eigene Berechnungen mit dem makro6konome-
trischen Simulationsmodell NIGEM.— 2) Maximal betrachtete Verarbeitungsdauer sieben Jahre.
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Schaubild 62

Auswirkung eines Wechselkursschocks auf ausgewahlte Konjunkturindikatoren
in Deutschland und in den Niederlanden

Veranderungen in Prozentpunkten gegenliber dem Basisszenario
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1) Quelle: Eigene Berechnungen mit dem makrodkonometrischen Simulationsmodell NiGEM.
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Daten zum Schaubild

3. Olpreisschock

225. Insgesamt weist Deutschland eine durchschnittliche Betroffenheit gegeniiber Nachfra-
geschocks in den Vereinigten Staaten und Wechselkursschocks auf, die von einer langen Ver-
arbeitungsdauer bei gleichzeitig geringer Schwankungsintensitit bestimmt wird. Da unter-
schiedliche Schocks sich iiber jeweils andere Kanile auf Deutschland {ibertragen, kann sich
die Widerstandsfahigkeit gegeniiber solchen Schocks deutlich von der gegeniiber einem An-
gebotsschock unterscheiden. Um zu ermitteln, ob die oben beschriebenen Ergebnisse auch fiir
einen Angebotsschock gelten, wird ein Olpreisschock simuliert. Relativ zum Basisszenario
steigt der Olpreis dazu iiber vier Quartale um 10 vH.

Auf Basis der Modellsimulationen erweist sich die Widerstandsfahigkeit Deutschlands gegen-
iiber einem Olpreisschock als ausgeprigt (Schaubilder 63 und 64). Bei allen drei Dimensio-
nen: Betroffenheit, Schwankungsintensitit und Verarbeitungsdauer schneidet die deutsche
Volkswirtschaft besser ab als die betrachteten Partnerlénder.

226. Die Erkldrung dieses eher iiberraschenden Ergebnisses hingt einerseits mit der ver-
gleichsweise geringen Energieintensitit Deutschlands zusammen, gemessen als Energieein-
satz pro Outputeinheit, zum anderen mit der modellspezifischen Ausprigung der Ubertra-
gungsmechanismen (Schaubild 65, Seite 170). Der Olpreisanstieg wirkt sich in NiGEM iiber
mehrere Kanile auf die Konjunktur aus. Erstens fiihrt ein Olpreisanstieg zu hoheren Inflati-
onsraten, die eine restriktivere Geldpolitik zur Folge haben. Zu beachten ist hier, dass diese
Reaktion fiir die Lander des Euro-Raums einheitlich ausfillt. Unterschiedliche Inflationsraten
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in den Mitgliedstaaten fiihren allerdings zu einer realen Auf- oder Abwertung gegeniiber den
Handelspartnern. Da Deutschland die geringste Inflationsrate aufweist, kommt es iiber die

reale Abwertung gegeniiber den Partnerldndern zu einer Verbesserung der Wettbewerbsfahig-

keit, die die negativen Wirkungen des Schocks dampft.

Schaubild 63
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1) Anstieg des Olpreises um 10 vH {iber vier Quartale. Quelle: Eigene Berechnungen mit dem makrodkonometrischen Simulationsmodell NiGEM.
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Zweitens haben hohere Inflationsraten Einfluss auf die Lohnverhandlungen, deren Ergebnis
unter anderem von den Inflationserwartungen der beteiligten Akteure abhidngt. Auch hier
schneidet Deutschland wegen der geringen Inflationsrate giinstig ab. SchlieBlich beeinflussen

Anderungen des Olpreises die Terms of Trade einer Volkswirtschaft. Generell profitieren
solche Lander von einer Preisdinderung auf den Weltmérkten, die entweder zu den Erddlex-
porteuren gehoren oder bei denen die Exporte einen hohen Dienstleistungsanteil aufweisen.
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Schaubild 64

MaRgroBen fiir die Komponenten der Widerstandsfahigkeit einer Volkswirtschaft
— Olpreisschock’) —

A. BetroffenheitsmaR (Deutschland = 1)
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1) Anstieg des Olpreises um 10 vH (iber vier Quartale. Quelle: Eigene Berechnungen mit dem makrodkonometrischen Simulationsmodell NiIGEM.—
2) Maximal betrachtete Verarbeitungsdauer sieben Jahre.
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SchlieBlich fiihrt der Anstieg der Inflationsraten zu einer tempordren Reduktion des realen
verfiigbaren Einkommens und des realen Immobilienvermdgens der privaten Haushalte, was
einen zeitweiligen Riickgang des Konsums nach sich zieht. Wie stark sich die realen Ein-
kommensverluste auf die Konjunktur auswirken, héngt somit einerseits von der marginalen
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Schaubild 65

Energieintensitit fiir den Gas- und Olverbrauch in ausgewihlten Lindern”
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1) Gas- und Olverbrauch je Tonne in Relation zu 1 Mio US-Dollar Bruttoinlandsprodukt in Kaufkraftparitaten (Basisjahr 2000).

Quelle fur Grundzahlen: NIESR
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Konsumneigung und anderseits vom Anteil des privaten Konsums am Bruttoinlandsprodukt
ab. Zu Deutschlands im internationalen Vergleich geringer Betroffenheit gegeniiber einem Ol-
preisschock tragt somit die vergleichsweise niedrige marginale Konsumneigung bei. Verstarkt
wird dieser Effekt noch durch den relativ schwachen Anstieg der Inflation, der die realen Ein-
kommensverluste in Grenzen hilt. Hierfiir ist in erster Linie die geringe Olintensitiit der deut-
schen Volkswirtschaft verantwortlich.

Nimmt man die Ergebnisse der Modellsimulationen zum Ausgangspunkt, beschrinkt sich der
wirtschaftspolitische Handlungsbedarf im Falle eines moderaten Olpreisschocks demnach auf
die geldpolitische Reaktion der Notenbanken zur Inflationsbekdmpfung. Wie im Falle des
Nachfrageschocks besteht keine Notwendigkeit zu weiteren diskretiondren Mafinahmen.

4. Anstieg der Risikopramien und der Kapitalkosten

227. Abschlieend wird die Widerstandsfahigkeit unterschiedlicher Volkswirtschaften ge-
geniiber einem iiber acht Quartale anhaltenden Anstieg der Kapitalkosten betrachtet. Als
mogliche Konsequenz einer solchen Entwicklung kann es zu einem Riickgang des Potenzial-
wachstums kommen. Ein solches Szenario wird aktuell vor dem Hintergrund der moglichen
Langfristwirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise intensiv diskutiert.

Dabei kann eine Finanzkrise das Potenzialwachstum tiber mehrere Kanéle beeinflussen. Eine
zentrale Rolle kommt hierbei den Finanzierungsbedingungen der Unternehmen zu. Wenn sich
beispielsweise krisenbedingt gestiegene Staatsschulden in einem héheren Zinsniveau nieder-
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schlagen, verschlechtert dies die langfristigen Finanzierungsbedingungen der Unternehmen
und fiihrt zu einer geringeren Investitionstétigkeit. Derselbe Effekt stellt sich ein, wenn die
Finanzkrise die Unsicherheit an den Finanzmérkten vergrofert und so zu einem dauerhaften
Anstieg der Risikoprimien fiihrt. Das Produktionspotenzial wiirde in diesem Fall zum einen
iber einen geringeren Kapitalstock negativ beeinflusst. Zum anderen diirften gestiegene Risi-
koprdmien auch zu geringeren Investitionsanreizen im Bereich der Forschung und Entwick-
lung fithren, was wiederum eine niedrigere Wachstumsrate der totalen Faktorproduktivitét zur
Folge haben konnte.

228. Die relative Widerstandsfahigkeit Deutschlands gegeniiber einem solchen Riickgang des
Potenzialwachstums wird mittels einer tempordren Erhohung der Risikoprdmien an den Fi-
nanzmdrkten ermittelt. In NiGEM wird dabei zwischen drei verschiedenen Risikoprdmien
unterschieden: Erstens dem Risikoaufschlag fiir Unternehmensanleihen gegeniiber Staats-
anleihen; zweitens der Eigenkapitalprimie, die den Risikoaufschlag von Aktien gegeniiber
Staatsanleihen misst und drittens dem Unterschied zwischen Einlagenzins und Darlehens-
zins. Fiir die Berechnung der relativen Widerstandsfdahigkeit werden diese Risikoprdmien in
allen Landern des Euro-Raums, im Vereinigten Konigreich sowie den Vereinigten Staaten
iber einen Zeitraum von acht Quartalen um jeweils 200 Basispunkte erhdht.

Im Modell fiihrt der Anstieg der Risikoprdmien zu hoheren Kapitalnutzungskosten und redu-
ziert iiber eine geringere Kapitalakkumulation das Produktionspotenzial. Dabei summieren
sich die Effekte des langsamer wachsenden Kapitalstocks iiber die Schockperiode auf. In
den Quartalen flinf bis acht des Schocks ist das Potenzialwachstum dann zwischen 0,2 und
0,35 Prozentpunkte geringer als im Basisszenario. Aufgrund der groBen Bedeutung des Fi-
nanzsystems in den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich fallt der Riickgang
des Potenzialwachstums dort deutlich stirker aus als in Deutschland (Schaubild 66). Italien

Schaubild 66

Wirkung einer Erhohung der Kapitalkosten auf das Potenzialwachstum
in ausgewdhlten Volkswirtschaften

Abweichung vom Basisszenario in Prozentpunkten”
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1) Quelle: Eigene Berechnung mit dem makrodkonometrischen Simulationsmodell NiGEM.
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verzeichnet ebenfalls einen groBeren Riickgang des Potenzialwachstums. Dies ist allerdings
darauf zuriickzufiihren, dass es den italienischen Unternehmen in der Vergangenheit besser
gelungen ist, auf Verdnderungen der relativen Faktorpreise mit einer Substitution zwischen
Kapital und Arbeit zu reagieren, was sich im Rahmen des Simulationsmodells in einer hohe-
ren Substitutionselastizitit der italienischen Produktionsfunktion niederschlégt.

229. Der Anstieg der Risikoprdmien fiihrt kurzfristig zu konjunkturellen Output-Verlusten
und langfristig zu Verlusten durch ein verringertes Potenzialwachstum (Schaubilder 67
und 68). Zur Ermittlung der kombinierten kurz- und langfristigen Auswirkungen auf die ein-
zelnen Dimensionen der Widerstandsfahigkeit werden die aggregierten Output-Verluste {iber
die Output-Liicken, die sich gegeniiber dem Potenzialwachstumspfad in der Ausgangssituati-
on ergeben, ermittelt. Dies schlieB3t die konjunkturellen Komponenten und nur einen Teil der

Schaubild 67

Risikopramienschock": Verlauf der relativen Output-Liicken"

Abweichung zum Basisszenario in Prozentpunkten

R Betroffenheitsmal [] Verarbeitungsdauer (Jahre)
Deutschland Frankreich Italien
1,0 1,0 1,0
0,5 0,5 0,5
0 0 W
-0,5 |- -0,5
-1,0 R RO PAANNNNNNNN\ P
-1,5 -1,5
-2,0 -2,0 -2,0
25T T T T T 1 Bl S B B N S N I R R B
0 1 2 3 4 5 6 7 0o 1 2 3 4 5 6 7 0o 1 2 3 4 5 6 7
Jahre nach Beginn des Schocks Jahre nach Beginn des Schocks Jahre nach Beginn des Schocks
Japan Kanada Spanien
1,0 1,0 1,0
0,5 0,5 0,5
0 0 W 0
-0,5 -0,5 \ -0,5
-1,0 -1,0 -1,0
15 -1,5 -1,5
-2,0 -2,0 -2,0
) S R . R — e I B N B R S R R S —
0o 1 2 3 4 5 6 7 0 1 2 3 4 5 6 7 0 1 2 3 4 5 6 7
Jahre nach Beginn des Schocks Jahre nach Beginn des Schocks Jahre nach Beginn des Schocks
Vereinigtes Konigreich Vereinigte Staaten OECD
1,0 1,0 1,0
0,5 0,5 0,5
0 0 — 0 W
1,0 | 1,0 |- -1,0
-1,5 -1,5 -1,5
-2,0 2,0 -2,0
S N I R B N 25T T T T T ST T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 0o 1 2 3 4 5 6 7 0 1 2 3 4 5 6 7
Jahre nach Beginn des Schocks Jahre nach Beginn des Schocks Jahre nach Beginn des Schocks

1) Anstieg der Kapitalkosten um 200 Basispunkte iiber acht Quartale in allen Landern des Euro-Raums, dem Vereinigten Kénigreich und den Vereinigten
Staaten. Quelle: Eigene Berechnungen mit dem makrodkonometrischen Simulationsmodell NiGEM.
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langfristigen Wachstumsverluste ein. Insofern handelt es sich bei den ausgewiesenen Betrof-

fenheitsmafBlen lediglich um eine Untergrenze.

Schaubild 68

MaRgroBen fiir die Komponenten der Widerstandsfahigkeit einer Volkswirtschaft
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1) Anstieg der Kapitalkosten um 200 Basispunkte iiber acht Quartale in allen Landern des Euro-Raums, dem Vereinigten Koénigreich und den
Vereinigten Staaten. Quelle: Eigene Berechnungen mit dem makrodkonometrischen Simulationsmodell NIGEM.— 2) Maximal betrachtete Verarbei-

tungsdauer sieben Jahre.
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230. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist zu beachten, dass Japan, Kanada und viele
OECD-Lénder von dem direkten Schock der Kapitalkostenerhohung annahmegemél ver-
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schont bleiben. Dies erklért die geringe Betroffenheit dieser Lander. Unter den direkt von dem
Schock tangierten Landern nimmt Deutschland im Hinblick auf die Widerstandfahigkeit wie-
der einen Mittelplatz ein. Getrieben wird die Betroffenheit Deutschlands einmal mehr von der
mit sieben Jahren liberdurchschnittlich langen Verarbeitungsdauer der konjunkturellen Aus-
wirkungen des Schocks, die jetzt allerdings in anderen europdischen Landern &dhnlich hoch ist.

5. Zwischenfazit

231. Die Bestimmung der einzelnen Dimensionen der Widerstandsfihigkeit Deutschlands
gegeniiber externen Schocks im Vergleich zu den tibrigen G7-Landern und Spanien mit Hilfe
eines makrookonometrischen Modells zeigt, dass die deutsche Volkswirtschaft insgesamt gut
aufgestellt ist. Das hier verwendete strukturelle Modell reflektiert die Gesamtheit der institu-
tionellen Regelungen und der Reaktionen, die von den unterschiedlichen Marktakteuren und
der Politik in der Vergangenheit gegeniiber neuen Herausforderungen und Rahmenbedingun-
gen gezeigt wurden. Die iibergreifende positive Einschitzung stellt also zundchst ein Gesamt-
urteil dar und hebt keinen Aspekt als entscheidenden Erfolgsfaktor heraus. Dieses Resultat er-
weist sich als robust gegeniiber Variationen in der Natur des betrachteten internationalen
Schocks. Auffilligkeiten bestehen allerdings bei der im internationalen Vergleich langen
Verarbeitungsdauer von Nachfrage- und Wechselkursschocks. Zu vermuten ist, dass diese
auf inflexible Arbeits- und Glitermérkte zuriickzufiihren ist. Dementsprechend sind hier die
Ansatzpunkte flir wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf zu orten. Darauf wird im Folgenden
Abschnitt eingegangen.

II1. Widerstandskraft und Wirtschaftspolitik

232. Auf Basis der im vorangegangenen Abschnitt erzielten Simulationsergebnisse kann kei-
neswegs davon gesprochen werden, dass Deutschland in der Vergangenheit eine im internati-
onalen Vergleich besonders geringe Widerstandsfahigkeit gegeniiber Schocks aus dem Aus-
land aufgewiesen hitte. Dieses Resultat ist zundchst ein weiterer Hinweis darauf, dass die
besondere Schwere des konjunkturellen Einbruchs in der gegenwértigen Krise auch der spezi-
fischen Natur des globalen Schocks zuzuschreiben ist (Zweites Kapitel Ziffer 78). Allerdings
werden strukturelle Verdnderungen der jlingsten Vergangenheit im oben verwendeten Modell
gegenwirtig noch nicht vollstindig abgebildet: Abgesehen von wenigen Ausnahmen erfasst
es lediglich die durchschnittliche Sensitivitit der gesamtwirtschaftlichen Aggregate iiber die
vergangenen Jahrzehnte. Wie im dritten Kapitel gezeigt, gibt es jedoch Hinweise, dass
Deutschlands Anfilligkeit gegeniiber Konjunkturiibertragungen iiber den Auflenhandels- und
Finanzmarktkanal in jiingster Zeit zugenommen hat. Insofern ist das Ausmal} des gegenwiérti-
gen konjunkturellen Einbruchs zum Teil auch Ausdruck dieser gestiegenen Anfélligkeit.

Die Simulationsergebnisse dieses Kapitels deuten zudem darauf hin, dass es in der Vergan-
genheit vergleichsweise lange dauerte, bis die von einem Nachfrage- oder Wechselkurs-
schock ausgelosten Anpassungsprozesse zu einer Riickkehr der Volkswirtschaft zur Vollaus-
lastung fiihrten. Zwar reagiert das Bruttoinlandsprodukt in den betrachteten Szenarien nur
moderat auf einen solchen Schock, jedoch dauert es im Vergleich zu anderen Léndern lange,
bis sich die Output-Liicke wieder schlief8t. Es ist daher zu vermuten, dass Potenzial zur Stei-
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gerung der Widerstandsfahigkeit besonders in solchen MaBBnahmen liegt, welche die Dauer
eines Abschwungs verkiirzen.

In diesem Abschnitt werden zwei Gruppen derartiger wirtschaftspolitischer Weichenstellun-
gen diskutiert, die sich in ihrem Ansatz grundsitzlich unterscheiden: Maflnahmen der Stabili-
sierungspolitik (Abschnitt 2) lassen die wirtschaftlichen Strukturen tendenziell unangetastet
und versuchen, die auftretenden Schwankungen des Wirtschaftswachstums abzufedern,
strukturpolitische Eingriffe (Abschnitt 3) zielen hingegen darauf ab, die Voraussetzungen
fiir die Anpassung von Mérkten und den auf ihnen operierenden Akteuren an Schocks zu ver-
bessern und die Héufigkeit und Intensitéit ihres Auftretens zu verringern. Abschnitt 1 bettet
die Diskussion dieser beiden grundlegenden Ansétze zunichst in den weiteren Kontext der
Moglichkeiten und Grenzen sinnvollen wirtschaftspolitischen Handelns ein.

1. Wirtschaftspolitische Herausforderungen

233. Die Wirtschaftspolitik steht vor dem Hintergrund der in den vorangegangenen Kapiteln
identifizierten Anfilligkeit der deutschen Volkswirtschaft vor der Herausforderung, den ur-
spriinglichen Schocks und deren Konsequenzen zu begegnen, ohne den in diesem Kapitel
herausgearbeiteten Befund einer eher trigen Erholungsdynamik in der Vergangenheit aus dem
Blick zu verlieren. So konnen strukturpolitische Mafinahmen gegenldufige Auswirkungen
auf die oben untersuchten Dimensionen der Widerstandsfahigkeit haben: Wéhrend eine Erho-
hung der Flexibilitidt von Faktormérkten zwar tendenziell eine schnellere Riickkehr zum Pro-
duktionspotenzial erlaubt, verschérft sie unter Umstédnden die Tiefe eines Einbruchs. Umge-
kehrt mildert eine starke Regulierung von Miérkten die Schirfe eines konjunkturellen Ein-
bruchs, verldngert aber den Anpassungsprozess.

234. Eine zweite Herausforderung besteht in der Notwendigkeit, zwischen der Reaktion auf
grof3e eher selten auftretende Schocks und regelméBig auftretende kleinere Schocks zu unter-
scheiden. Wihrend beispielsweise diskretiondre fiskalpolitische Mafinahmen im Fall der im
vorangegangen Kapitel untersuchten Entwicklungen nicht angebracht sind, waren sie als Re-
aktion auf die jlingste Krise durchaus angemessen (JG 2008 Ziffer 420). Dies liegt unter ande-
rem an den Erkenntnisproblemen (,Identifikationsproblemen®) sowohl bei der richtigen
Diagnose als auch bei der Wahl der angemessenen Therapie, mit denen die Wirtschaftspolitik
im Gegensatz zu den hier vorgestellten Modellsimulationen in der Realitdt konfrontiert ist.

Konjunkturpolitische Malnahmen wirken erst mit einiger Verzogerung; sowohl der Beschluss
von Mallnahmen als auch ihre Umsetzung erfordern Zeit. Es wire jedoch kontraproduktiv,
erst nach dem Uberwinden des Abschwungs konjunkturstimulierend einzugreifen. Aufgrund
von Wirkungsverzdgerungen kann es sogar dazu kommen, dass MaBBnahmen, die unmittelbar
bei Eintreffen des negativen Schocks ergriffen werden, zu spdt kommen. Bei kleinen Schocks
ist aber in der Regel eine Debatte dariiber unvermeidlich, ob augenblicklich tatséchlich eine
konjunkturelle Schwiche vorliegt oder eher ein geringes Potenzialwachstum. Auch diirfte im
Falle kleinerer Schwankungen umstritten sein, welcher Natur der urspriingliche Impuls genau
gewesen ist. Da die angemessenen GegenmalBnahmen aber jeweils sehr unterschiedlich aus-
fielen, ist es duBerst unwahrscheinlich, dass die Wirtschaftspolitik in diesem Falle den richti-
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gen Zeitpunkt zum Einsatz einer konjunkturpolitischen Maflnahme und deren ideale Ausge-
staltung findet. Aktuell gibt es diese Erkenntnisprobleme nicht, aber bei mafivollen Konjunk-
tureinbriichen besteht eine klare Préferenz fiir ein regelgebundenes Verhalten.

235. Sowohl die moglichen Wechselwirkungen zwischen der kurzfristigen Sensitivitit und
der mittelfristigen Anpassungsdynamik nach Schocks als auch der Widerstreit zwischen Re-
gelgebundenheit und flexiblen Entscheidungsregeln stellen fiir sich genommen bereits grofle
Herausforderungen bei der Formulierung einer Strategie zur Erhéhung der Widerstandskraft
dar. Schwerwiegender diirften jedoch mogliche Zielkonflikte zwischen Volatilitdtsreduktion,
Wachstum und Verteilung sein.

So bilden die Volkswirtschaften des internationalen Konjunkturverbunds nicht nur hinsicht-
lich ihrer Schwankungen, sondern auch hinsichtlich des Wachstums ihrer Wirtschaftsleistung
eine ,,Schicksalsgemeinschaft™. Aus der Sicht eines einzelnen Mitglieds dieses Verbunds be-
misst sich sein wirtschaftlicher Erfolg an drei Aspekten, (i) dem durchschnittlichen (realen)
Wachstum der Wirtschaftsleistung, (ii) der Volatilitat der Wachstumsraten und (iii) der Ver-
teilung der Ertrige der wirtschaftlichen Aktivitdt, insbesondere in Zeiten einer negativen Ab-
weichung der Wirtschaftsleistung vom Wachstumspotenzial. Es ist offensichtlich, dass isoliert
betrachtet mehr durchschnittliches Wachstum, eine geringere Volatilitidt und die erhebliche
Abfederung wirtschaftlicher Unterschiede in adversen Lebenslagen vorzuziehen sind. Ebenso
diirften sich aber aus der moglichen Konkurrenz dieser Ziele auch Abwigungsprobleme erge-
ben, deren Auflosung weniger offensichtlich ist.

236. Die vorliegende Expertise stellt nicht in Frage, dass die in den internationalen Konjunk-
turverbund einbezogenen Léinder im Sinne ihrer durchschnittliche Wachstumsleistung von
einer vertieften internationalen Arbeitsteilung profitieren. Die langfristigen Vorziige ar-
beitsteiligen Wirtschaftens gehdren zweifellos zu den iiberzeugendsten Grunderkenntnissen
der Wirtschaftsforschung, umstritten sind die Wirkungen und Anpassungsprozesse in der kur-
zen bis mittleren Frist. Ebenso wird in dieser Studie die Frage der Verteilung der Lasten im
Abschwung nicht weiter diskutiert, nicht zuletzt, da gerade Deutschland einen sehr aktiven
Sozialstaat aufweist und intensiv in der Abfederung der Konsequenzen der Wirtschaftskrise
auf dem Arbeitsmarkt eingegriffen hat.

Stattdessen steht hier einzig die Volatilitdt der gesamtwirtschaftlichen ErgebnisgroBen, insbe-
sondere die Volatilitit der Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts, im Vordergrund der
Untersuchung. Da diese Analyse nahe legt, dass die verstirkte Einbindung in die internationa-
le Arbeitsteilung tendenziell mit einem erhdhten Risiko verkniipft ist, dass sich negative Kon-
junkturentwicklungen aus dem Ausland auf die heimische Wachstumsleistung tibertragen, er-
geben sich daraus ernsthafte wirtschaftspolitische Abwégungsprobleme zwischen einer Ver-
ringerung dieser Risiken und der Wahrung der Mdoglichkeiten zu einem ansprechenden durch-
schnittlichen Wachstum.

237. SchlieBlich ist zu fragen, welche Moglichkeiten die Wirtschaftspolitik tiberhaupt hat,
um die Widerstandsfihigkeit einer Volkswirtschaft zu steigern. Viele der im dritten Kapitel
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dieser Expertise besprochenen Determinanten der Auswirkungen aulenwirtschaftlicher
Schocks sind durch Anpassungsprozesse im privaten Sektor bestimmt, die sich nicht oder nur
unter Inkaufnahme hoher Kosten wirtschaftspolitisch beeinflussen lassen. Somit bedarf es im-
mer eines erheblichen Schritts von den grundsitzlichen Empfehlungen zu ihrer erfolgreichen
Umsetzung in der wirtschaftspolitischen Praxis.

So ist insbesondere der konkrete Weg unklar, iiber den die mittlerweile von vielen Beobach-
tern geforderte stirkere binnenwirtschaftliche Orientierung der deutschen Wirtschaft er-
reicht werden konnte. In der aktuellen Debatte werden sowohl eine verstirkte Umverteilung
der Einkommen und die damit verbundene Hoffnung auf eine Steigerung der heimischen Gii-
ternachfrage als auch — in einem fundamentalen Kontrast der Einschédtzungen — die deutlich
weitergehende Flexibilisierung des Arbeitsmarkts diskutiert, mit der, so das Argument, die
im internationalen Vergleich hoch qualifizierten und entlohnten deutschen Arbeitnehmer erst
zum Wettbewerb mit den Konkurrenten aus Lindern mit niedrigeren Arbeitskosten befahigt
wiirden. In diesen miissten sie jedoch eintreten, wenn sie beziehungsweise ihre Unternehmen
ein verdndertes und mehr auf den heimischen Konsum ausgerichtetes Produktportfolio anbie-
ten wollten, was vermutlich erhebliche Wirkungen auf die Kompression der Einkommensver-
teilung auslosen diirfte.

238. Letztendlich wird wohl nur eine sorgfiltige empirische Analyse der vorgeschlagenen
MaBnahmen nach ihrer Umsetzung ermitteln konnen, ob sie in der Tat zu einer alternativen
Orientierung der deutschen Wirtschaft beziehungsweise — je nach angestrebter Wirkung — zur
angestrebten Reduktion der Volatilitit oder ihrer Konsequenzen beigetragen haben. Die Moti-
ve fiir die aktuelle internationale Ausrichtung der deutschen Unternehmen sind vielfaltig, und
ihre Entscheidungen werden nicht auf staatliches Geheif3, sondern dezentral nach Wirtschaft-
lichkeitsabwagungen getroffen. Man sollte daher keineswegs erwarten, dass eine wirtschafts-
politische Weichenstellung, mag sie auch noch so wohliiberlegt und argumentativ begriindet
sein, das angestrebte Ziel auch zwingend erreicht.

239. In den folgenden zwei Abschnitten wird daher auf Basis der in dieser Expertise vorge-
legten empirischen Befunde diskutiert, welche wirtschaftspolitischen MafBlnahmen eine be-
griindete Aussicht auf Erfolg haben, die Verletzlichkeit der deutschen Volkswirtschaft gegen-
iiber negativen Schocks aus dem Ausland zu vermindern, ohne die geschilderten Zielkonflikte
aus den Augen zu verlieren. Diese Diskussion beschriankt sich auf zwei Bereiche: Einerseits
konnen nach Schocks geld- und fiskalpolitische Reaktionen erfolgen, die direkt auf eine
Abmilderung konjunktureller Schwankungen abzielen. Andererseits konnen strukturpoliti-
sche MaBlnahmen ergriffen werden, die den Wirkungsgrad der natiirlichen Stabilisatoren und
die Anpassungsfahigkeit der Mérkte und ihrer Akteure erh6hen.

2. Makrookonomische Stabilisierungspolitik

240. Eine Moglichkeit, mit der hohen Verletzlichkeit einer modernen offenen Volkswirt-
schaft umzugehen besteht darin, externe Schocks als immer wieder auftretende Fakten hinzu-
nehmen und dafiir zu sorgen, dass ihre Effekte vergleichsweise moderat ausfallen. Zu diesem
Zweck steht eine Reihe wirtschaftspolitischer Maflnahmen zur Verfiigung, die die Wider-
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standsfahigkeit einer Volkswirtschaft gegeniiber auslidndischen Schocks beziehungsweise
gegeniiber konjunkturellen Schwankungen insgesamt direkt erhdhen. Eine zentrale Frage der
Ausgestaltung ist dabei, ob eine weitgehend regelgebundene Strategie verfolgt werden soll
oder ob die Politik die stabilisierenden MaBBnahmen diskretiondr wédhlen mdchte. Zum einen
wirkt sich die Geldpolitik in aller Regel stabilisierend auf den Konjunkturzyklus aus. Zum
anderen stehen der Fiskalpolitik sowohl institutionalisierte Mechanismen in Gestalt der au-
tomatischen Stabilisatoren als auch diskretiondre MaBBnahmen zur Verfiigung, um die Schérfe
und die Dauer von Anpassungsprozessen an negative Schocks zu mindern.

Europiische Geldpolitik

241. Leitzinssenkungen haben sich als stabile Faktoren einer Rezessionsabmilderung und
—liberwindung erwiesen und sind daher wichtige Determinanten der Widerstandsfahigkeit
einer Volkswirtschaft. Daher spielt die Geldpolitik eine entscheidende Rolle bei der Abfede-
rung externer Schocks. Allerdings kann die Européische Zentralbank nur in dem Ausmal} auf
fiir Deutschland spezifische Schocks reagieren, das dem Gewicht Deutschlands in der Wéh-
rungsunion entspricht. Entscheidend ist also das Ausmal3 des konjunkturellen Gleichlaufs in-
nerhalb des Euro-Raums: je hoher der konjunkturelle Gleichlauf, desto hoher die Passge-
nauigkeit geldpolitischer Ma3nahmen fiir Deutschland (JG 2005 Ziffern 606 ff.).

Die Entwicklung der ldnderspezifischen Bruttoinlandsprodukte liefert keine Belege fiir eine
Zunahme des konjunkturellen Gleichlaufs seit Beginn der Wahrungsunion. Der Abstand der
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts hat sich nur unmerklich verringert, ebenso die ge-
wichtete Standardabweichung (Schaubild 69).

Schaubild 69

Streuung der Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts” in den Landern des Euro-Raums?

vH3) Prozentpunkte
12 12

héchster Landerwert
(linke Skala)

ungewichtete Standardabweichung
(rechte Skala)

niedrigster Landerwert
(linke Skala)

gewichtete Standardabweichung‘” \/\/
(rechte Skala)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

1) In Preisen von 2000.— 2) Stand: 31. Dezember 2008.— 3) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.— 4) Berechnet mit den Landergewichten des Brut-
toinlandsprodukts in Preisen von 2000.
Quelle fiir eigene Berechnungen: EU

© Sachverstandigenrat Daten zum SChanIId
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Empirische Schitzungen der Taylor-Regel fiir die Deutsche Bundesbank und Europiische
Zentralbank legen nahe, dass beide Institutionen #hnlich auf Anderungen des Preisniveaus
und der Output-Liicke reagieren (Hayo und Hofmann, 2006). Trotzdem wird es im Falle di-
vergierender konjunktureller Entwicklungen im Euro-Raum notwendigerweise zu Situationen
kommen, in denen die Reaktionen der Europidischen Zentralbank nur unvollstindig den stabi-
lisierungspolitischen Notwendigkeiten Deutschlands entsprechen.

242. Die potenziell mangelnde Passgenauigkeit geldpolitischer MaBnahmen in Reaktion auf
exogene Schocks begrenzt somit die Widerstandskraft der deutschen Volkswirtschaft. Diese
Einschrinkung ist jedoch hinzunehmen, da die Vorteile einer Mitgliedschaft in der Européi-
schen Wéhrungsunion unserer Einschitzung nach diesen Nachteil deutlich iiberwiegen. Insbe-
sondere entfillt das Risiko von Wechselkursschocks im Verhiltnis zu den iibrigen Mitglieds-
lindern. Sie impliziert allerdings, dass unter Umstdnden andere Aspekte der Widerstandsfa-
higkeit verstirkt zum Einsatz kommen miissen, etwa eine Erhdhung der Mobilitat der Produk-
tionsfaktoren, der Anpassungsfahigkeit der Markte oder des Wirkungsgrads finanzpolitischer
Stabilisierungsmechanismen.

Finanzpolitische Stabilisierung

243. Notwendige Bedingung fiir eine zielgerichtete antizyklische Stabilisierungspolitik ist
ein ausreichender finanzpolitischer Spielraum. Insofern ist die Tragfihigkeit der Finanzpo-
litik eine wichtige Determinante zur Erhohung der Widerstandsfahigkeit: Nur bei ausreichend
niedrigem Schuldenstand ist sichergestellt, dass die Politik die automatischen Stabilisatoren
voll wirken lassen und bei groen Schocks diskretionir flankieren kann. Die Tragfahigkeit ist
auch ein wesentlicher Bestimmungsgrund des Wirkungsgrads antizyklischer Finanzpolitik.
Bei einem hohen Schuldenstand steigt insbesondere die Wahrscheinlichkeit, dass die wahrend
eines Abschwungs wirkenden automatischen Stabilisatoren sowie die ergriffenen diskretioni-
ren Maflnahmen zu einer Zunahme der Sparneigung fiihren, da fiir die Zukunft mit zuséatzli-
chen Steuerbelastungen zu rechnen ist.

244. Ist die Tragfdhigkeit der Finanzpolitik gewdéhrleistet, wird die finanzpolitische Wider-
standsfahigkeit einer Volkswirtschaft sowohl durch den Wirkungsgrad automatischer Stabi-
lisatoren als auch durch die Mdglichkeiten zu diskretionéiren Stabilisierungsmafinahmen
bestimmt. Zu den Vor- und Nachteilen diskretionédrer antizyklischer Eingriffe sowie zu der
Ausgestaltung einer konjunkturgerechten Wachstumspolitik hat sich der Sachverstdndigenrat
in seinem Jahresgutachten 2008/09 ausfiihrlich geduBert (JG 2008 Ziffern 407 ff.). Die oben
ausfiihrlich dokumentierte Analyse bestdtigt die Einschdtzung, dass nur bei schweren Einbrii-
chen der Wirtschaftsaktivitdit Handlungsbedarf besteht und dass in solchen Situationen das
konjunkturpolitisch Erforderliche mit dem wachstumspolitisch Richtigen zu verbinden ist.

245. Somit stellt sich an dieser Stelle lediglich die Frage, ob es Anlass zu einer Erhéhung
des Wirkungsgrads automatischer Stabilisatoren gibt. Kennzeichen der automatischen Stabi-
lisatoren ist, dass sie ohne ein aktives Eingreifen politischer Entscheidungstrdger auskommen.
Wenn das Einkommen der privaten Haushalte infolge eines konjunkturellen Abschwungs
sinkt, gehen die Steuereinnahmen zuriick, was iiber Einkommenseffekte den Riickgang des
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Konsums dampft. Gleichzeitig steigen in einem Abschwung die staatlichen Transferleistun-
gen. Insofern wirken die existierenden Steuergesetze und Transferleistungen antizyklisch
und gelten daher als automatische Stabilisatoren. Allerdings sind hohe automatische Stabilisa-
toren nicht notwendigerweise positiv zu bewerten. Insbesondere sind stark progressiv ausge-
staltete Steuersysteme moglicherweise mit ernsthaften negativen Anreizeffekten verbunden.

246. Im Hinblick auf das Ausmal} der Glittungswirkung der automatischen Stabilisatoren
in Deutschland kommen frithere Untersuchungen zu dem Ergebnis, dass zwischen 20 vH und
33 vH der GroBe des ursidchlichen Schocks absorbiert werden (JG 2008 Ziffern 413 ff.). Die
ermittelten Wirkungen hingen entscheidend — neben dem zugrunde gelegten Modell und der
Art des Schocks — von der Sensitivitit der 6ffentlichen Haushalte in Bezug auf einen Output-
Schock ab. Simulationsanalysen mit dem im vorangegangen Abschnitt verwendeten Modell
ergeben, dass die Budgetsensitivitit in Deutschland im Vergleich mit anderen Lindern weder
auffallend hoch noch auffallend niedrig ist (Tabelle 13): Wenn infolge eines Nachfrage-
schocks in den Vereinigten Staaten das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland um einen Euro
sinkt, steigt das Budgetdefizit um 0,24 Euro. Volkswirtschaften wie Spanien und Finnland
weisen eine wesentlich hohere, andere Lander eine wesentlich niedrigere Sensibilitdt auf. Die
Rangfolge der Lander deckt sich mit bisherigen Studien (Mabbett und Schelkle, 2007; Brunila
et al., 2003; van den Noord, 2000).

Tabelle 13

Budgetsensitivitit Deutschlands im internationalen Vergleich"

Australien 0,356 Niederlande 0,166
Belgien 0,114 Osterreich 0,173
Danemark 0,252 Polen 0,110
Deutschland 0,240 Portugal — 0,080
Finnland 0,390 Schweden 0,162
Frankreich 0,337 Slowakei - 0,037
Griechenland 0,222 Spanien 0,425
Irland 0,266 Tschechische Republik 0,461
Italien 0,282 Ungarn 0,345
Kanada 0,146 Vereinigtes Konigreich 0,006

1) Gemessen an einem Nachfrageschock in den Vereinigten Staaten bei geschlossener Output-Liicke. Errechnet mit dem
makro6konometrischen Simulationsmodell NIGEM.
Daten zur Tabelle

Allerdings hingt der konkrete Stabilisierungsbeitrag der offentlichen Haushalte in einer
Volkswirtschaft stark von der Natur des Schocks ab. Deshalb ergibt sich die Frage, wie sich
die allgemeine Budgetsensitivitit der offentlichen Haushalte darstellt, ohne dass auf einen
spezifischen Schock Bezug genommen wird. Hierzu muss in einem ersten Schritt die kon-
junkturelle Komponente der Defizitquote ermittelt werden, die sich aus dem gesamtstaatli-
chen Defizit abziiglich der strukturellen Komponente ergibt. In einem zweiten Schritt kann
dann 6konometrisch der Zusammenhang zwischen Verdnderungen der Output-Liicke und der
konjunkturellen Defizitquote ermittelt werden. Fiir eine ausgewédhlte Gruppe von OECD-Lin-
dern wihrend des Zeitraums von 1982 bis 2007 zeigt sich, dass ein Riickgang des Bruttoin-
landsprodukts um einen Prozentpunkt im Vergleich zur Potenzialwachstumsrate in einer Er-
hoéhung der konjunkturellen Komponente der Defizitquote zwischen 0,0 und 0,7 Prozent-
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punkten resultiert. Die hier ermittelten Werte decken sich mit fritheren Untersuchungen (van
den Noord, 2000; Gali und Perotti, 2003). Generell ist auch hier die Reagibilitdt in den skan-
dinavischen Volkswirtschaften am hochsten, wihrend in Australien, Osterreich, Japan und
den Vereinigten Staaten die Reagibilitét eher niedrig ausfallt. In Deutschland ist sie wiederum
durchschnittlich hoch. Ein akuter Handlungsbedarf ergibt sich gerade auch vor dem Hinter-
grund der Resultate aus dem vorangegangen Abschnitt nicht.

Letztlich beruhen Schiitzungen der automatischen Stabilisatoren auch fiir Deutschland
auf vergangenen Daten, sodass deren Hohe im neuen Jahrzehnt aufgrund von Reform-
malBnahmen der rot-griinen Bundesregierung und der GroB3en Koalition abgenommen ha-
ben konnte. Besonders hervorzuheben sind hier die Einkommen- und Unternehmensteuer-
reform, die Erh6hung der Umsatzsteuer im Jahr 2007 sowie die Reform der Arbeitslosen-
versicherung. Wenngleich eine eingehende Analyse erst in einigen Jahren moglich sein
wird, sollten die einzelnen Reformmalnahmen insgesamt eher mit einer mafB3vollen Re-
duktion der Gliattungswirkungen einhergegangen sein, die die grundsitzliche Einschét-
zung einer vergleichsweise hohen Stabilisierungswirkung jedoch nicht in Frage stellt.

247. Vor diesem Hintergrund beschriankt sich der akute stabilisierungspolitische Handlungs-
bedarf auf die Notwendigkeit, die nach der Krise angespannten Staatsfinanzen zu konsolidie-
ren (Fiinftes Kapitel im JG 2009). Nur so kdnnen Spielrdume geschaffen werden, die es bei
zukiinftigen Schocks erlauben, die automatischen Stabilisatoren voll wirken zu lassen und bei
schweren Konjunktureinbriichen fallbezogen eine konjunkturgerechte Wachstumspolitik
durchzufiihren, wie sie der Sachverstindigenrat in seinem Jahresgutachten 2008/09 vorge-
schlagen hat (JG 2008 Ziffern 421 ff.).

3. Strukturpolitik

248. Als Komplement zu stabilisierungspolitischen Eingriffen kann die Wirtschaftspolitik
eine langfristig ausgerichtete Strategie wihlen und mit strukturpolitischen Mafinahmen
entweder dafiir sorgen, dass sich Mérkte und ihre Akteure selbst besser an Schocks anpassen
konnen oder dass diese Schocks in geringerer Frequenz oder Intensitit auf die heimische
Volkswirtschaft treffen. Will man die Anpassungsfihigkeit der Volkswirtschaft an konjunk-
turelle Schwankungen ausbauen, so ist insbesondere daran zu denken, die Flexibilitdt der Fak-
tormérkte zu erhohen. Alternativ dazu konnen MaBBnahmen ergriffen werden, die auf eine ver-
besserte Schockresistenz abzielen. Oft ergibt sich hieraus ein Zielkonflikt zwischen dem Aus-
maf der urspriinglichen Schockwirkung und der Féahigkeit der Akteure, mit eigener Kraft aus
der Problemlage herauszukommen.

Mochte man die Intensitit verdndern, mit der eine Volkswirtschaft externen konjunkturrele-
vanten Impulsen ausgesetzt ist, dann kann man den Versuch unternehmen, mit industriepoli-
tischen Maflnahmen eine Verdnderung der Struktur der Wertschopfungserzielung zu errei-
chen. Bei all diesen Bemiihungen ist zu beriicksichtigen, dass im Gegensatz zur Stabilisie-
rungspolitik die tiberwiegende Zahl der strukturpolitischen Optionen nicht nur einen Einfluss
auf die gesamtwirtschaftliche Volatilitit, sondern auch auf das Wirtschaftswachstum und die
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Verteilung der gesamtwirtschaftlichen Prosperitit haben. Eine ausfiihrliche empirische Analy-
se und Abwégung der vielfiltigen Zielkonflikte, die sich in diesem Zusammenhang ergeben,
wiirden den Rahmen der vorliegenden Expertise sprengen. Dennoch kann auf Politikfelder
hingewiesen werden, bei denen angesetzt werden sollte. Die in der Folge angefiihrten und im
Hinblick auf die Widerstandskraft aus Sicht des Sachverstindigenrates zentralen Politikfelder
werden dann im Jahresgutachten 2009/10 eingehender behandelt.

249. Eine zentrale Bedeutung fiir die Widerstandskraft nimmt diec Anpassungsdynamik am
Arbeitsmarkt nach auBlenwirtschaftlichen Schocks ein. Gerade vor dem Hintergrund der
jiingsten Krise besteht die wesentliche Herausforderung darin, die stabilisierenden Wirkungen
abfedernder MaBBnahmen (wie der Ausweitung des Kurzarbeitergelds) gegen die mdglichen
Hemmnisse abzuwégen, die aufgrund der ergriffenen Mafinahmen bei der wirtschaftlichen
Erholung entstehen. Eine Moglichkeit, einen solchen Ausgleich herzustellen, besteht in der
Einfiihrung eines zustandsfiahigen Arbeitslosengeldbezugs in Verbindung mit Reformen bei-
spielsweise im Bereich des Kurzarbeitergelds (Siebtes Kapitel im JG 2009).

Die Ausrichtung der Bildungspolitik kann als weiterer arbeitsmarktpolitischer Beitrag zur Er-
hohung der Widerstandsfahigkeit angesehen werden, indem Arbeitnehmer vermehrt in die La-
ge versetzt werden, sich an ein verdndertes Umfeld anzupassen. Eine Flexibilisierung des
Humankapitals insbesondere durch eine groBere Betonung allgemeinbildender Elemente
diirfte einen schnellen Anpassungsprozess nach Eintritt eines Schocks erleichtern, ohne dass
dadurch ein schirferer Einbruch zu befiirchten wire. Besondere Beriicksichtigung sollten zu-
dem MaBnahmen aus dem Bereich der Weiterbildung sowie Trainingsmafinahmen einneh-
men, die in Phasen abrupter und ausgeprédgter Unterbeschiftigung Abschreibungen auf das
Humankapitel einddmmen (Siebtes Kapitel im JG 2009).

250. Bei den Kapital- und Finanzméirkten muss die Prioritdt darin bestehen, die prozykli-
schen Wirkungen des Finanzsystems und die Wahrscheinlichkeit von krisenhaften Zuspitzun-
gen und Ansteckungseffekten zu reduzieren. Um das Potenzial flir durch das Finanzsystem
und seine internationale Vernetzung verursachte Konjunkturschwankungen zu vermindern, ist
ein breit angelegtes Spektrum an Maflnahmen notwendig, das den Anreizverzerrungen, die
sich in den letzten Jahren sowohl im privaten als auch im 6ffentlichen Sektor gezeigt haben,
aktiv entgegensteuert. Als Teil dieses Mallnahmenpakets muss sichergestellt werden, dass die
Abwicklung und Restrukturierung angeschlagener Finanzinstitute wieder moglich wird. Zu-
dem miissen die Regulierungsvorschriften im Bereich der Eigenkapital- und Liquiditétsaus-
stattung von Finanzinstitutionen so angepasst werden, dass eine iibermdflige Aufnahme von
Risiken im Aufschwung vermieden wird. All diese Mallnahmen werden jedoch nur dann grei-
fen, wenn durch Veridnderungen im institutionellen Rahmen der Finanzaufsicht sichergestellt
wird, dass Fehlentwicklungen friihzeitig identifiziert und korrigiert werden (Viertes Kapitel
im JG 2009).

251. Dies ist umso wichtiger in einer Situation in der Deutschland noch immer einen Leis-
tungsbilanziiberschuss aufweist, da die erzielten Geldersparnisse zu einem betriachtlichen Teil
iber die internationalen Finanzmérkte im Ausland angelegt werden. Auch in Zukunft wird
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dies in grofBerem Maf3e erforderlich sein, da sie Ausdruck rationaler Spar- und Investitionsent-
scheidungen sind. Insbesondere ist im deutschen Kontext aufgrund der fortschreitenden Alte-
rung der Bevdlkerung eine erhohte Ersparnisbildung durchaus angebracht, da eine mit Han-
delsbilanziiberschiissen einhergehende Vermdgensbildung im Ausland die Basis fiir den er-
hohten Importbedarf einer dlteren Bevdlkerung in der Zukunft darstellen kann. Auch andere
Aspekte der Prosperitit implizieren, dass es vorteilhaft sein kann, im Hinblick auf das wirt-
schaftliche Engagement im Ausland Risiken einzugehen. Zwar wird in unserer Analyse
grundsétzlich keine quantitative Abschéitzung der konkreten Abwagungsprozesse zwischen
Wachstum, Volatilitit und Verteilung erarbeitet, aber es ist offensichtlich, dass es duBlerst naiv
wire, mogliche Abwagungszwinge zwischen diesen unterschiedlichen Zielen zu ignorieren.

252. Auf der Basis der in der Expertise erarbeiteten Erkenntnisse sollten daher Maflnahmen
der Industriepolitik vor dem Hintergrund diskutiert werden, dass sie eine Reduktion der Vo-
latilitdt ohne nennenswerte WachstumseinbuBlen ermoglichen, insbesondere, ohne eine tiber-
méfBige Schwichung der Antriebskréfte bei einem nachfolgenden weltwirtschaftlichen Auf-
schwung zu riskieren. So gilt es vor allem, von strukturkonservierenden Maflnahmen ebenso
abzusehen wie von dem Versuch, scheinbar aussichtsreiche Wirtschaftsaktivitdten zu identifi-
zieren oder gar staatlicherseits umzusetzen. Gerade in einem Wirtschaftssystem, das aus guten
Griinden Sicherungsnetze zur Abfederung von konjunkturellen Schwankungen und Struktur-
wandel bietet, muss sichergestellt sein, dass die hdufig mit Abschwiingen einhergehende Neu-
aufstellung einer Volkswirtschaft nicht behindert wird. Unterstiitzend eingreifen kann der
Staat allerdings durch investive MaBnahmen, die die Innovationsdynamik in Deutschland
weiter erhohen (Siebtes Kapitel im JG 2009).
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