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Vorwort

Vorwort

1.  Gemil § 6 Absatz 1 des Gesetzes iiber die Bildung eines Sachverstindigenrates zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom 14. August 1963, zuletzt gedndert durch
Artikel 128 der Verordnung vom 31. Oktober 2006", legt der Sachverstindigenrat sein 45. Jahres-
gutachten vor?.

2. Die weltweite Finanzkrise hat sich im Jahr 2008 noch einmal gravierend verscharft. Fiir kur-
ze Zeit drohte ein Zusammenbruch des globalen Finanzsystems, der nicht absehbare realwirt-
schaftliche Folgen gehabt hétte. Die Politik hat durch ihr entschlossenes Eingreifen eine solche
Entwicklung verhindern konnen. Gleichwohl hinterlassen die Turbulenzen auf den Finanzmaérkten
deutliche Bremsspuren in der Realwirtschaft.

Die Schockwellen der Krise trafen die deutsche Wirtschaft in einer Phase der zyklischen Abkiih-
lung. Im Laufe des Jahres triibten sich die Konjunkturperspektiven stark ein. Nur wegen eines
iiberraschend kréftigen ersten Quartals nahm das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 noch um
1,7 vH zu. Bei zeitweise negativen Verdnderungsraten im Verlauf gleitet die deutsche Volkswirt-
schaft in eine Rezession ab. Im Jahresdurchschnitt 2009 wird die wirtschaftliche Leistung stagnie-
ren. Die Unsicherheiten der Prognose sind in diesem Jahr sehr hoch, wobei die Abwaértsrisiken
iiberwiegen.

Mit einer merklichen Belebung der deutschen Konjunktur ist nicht zu rechnen. Die direkten real-
wirtschaftlichen Auswirkungen der Finanzkrise auf die deutsche Volkswirtschaft halten sich zwar
bislang in Grenzen, die indirekten Folgen sind dafiir umso markanter. Deutschlands wichtigste
Handelspartner sind von den weltweiten rezessiven Entwicklungen besonders stark betroffen. Als
direkte Konsequenz von Finanzkrise und kollabierenden Immobilienmérkten kommt es dort zu
ausgeprigten konjunkturellen Schwichephasen, die zu einem deutlichen und nach Lage der Dinge
langer anhaltenden Riickgang der fiir die exportorientierte deutsche Volkswirtschaft wichtigen
Auslandsnachfrage fiihren.

3. Der Sachverstindigenrat hat seinem Jahresgutachten 2008/09 den Titel vorangestellt:

Die Finanzkrise meistern — Wachstumskrifte starken

Dieser Titel soll auf die sich aktuell stellende schwierige Doppelaufgabe hinweisen: Die nachhal-
tige Stabilisierung der Finanzmérkte einerseits und eine rasche Uberwindung der kriftigen Eintrii-
bung der deutschen Konjunktur andererseits. Allerdings diirfen diese Herausforderungen nicht als
Alibi dienen, in den Bemiithungen nachzulassen, die Verzerrungen im Steuersystem abzubauen, die
Sockelarbeitslosigkeit weiter zu senken und die Nachhaltigkeit der Sozialversicherungen zu ge-
wihrleisten.

") Dieses Gesetz und ein Auszug des Gesetzes zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirt-
schaft vom 8. Juni 1967 sind als Anhang I und II angefiigt. Wichtige Bestimmungen des Sachverstindi-
genratsgesetzes sind im jeweiligen Vorwort der Jahresgutachten 1964/65 bis 1967/68 erlautert.
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4.  Die Amtsperiode von Professor Dr. Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz, Mannheim, war am
29. Februar 2008 abgelaufen. Der Bundesprésident berief ihn fiir eine weitere Amtsperiode zum
Mitglied des Sachverstdndigenrates.

5. Herr Dr. Stephan Kohns beendete zum 30. September 2008 seine engagierte und erfolgreiche
Tatigkeit als Generalsekretdr des Sachverstindigenrates. Zum 1. Oktober iibernahm Herr Dr.
Ulrich Kliih die Position des Generalsekretirs.

6.  Der Sachverstindigenrat hatte Gelegenheit, mit der Bundeskanzlerin, dem Bundesminister
der Finanzen, dem Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie und dem Bundesminister fiir
Arbeit und Soziales gegenwértige wirtschafts- und finanzpolitische Fragen zu erortern.

7. Ausfiihrliche Gespriache iiber aktuelle arbeitsmarktpolitische Themen fiihrte der Sachver-
staindigenrat mit dem Vorstandsvorsitzenden und leitenden Mitarbeitern der Bundesagentur fiir
Arbeit, Niirnberg, sowie mit dem Direktor und dem Stellvertretenden Direktor des Instituts fiir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB), Niirnberg. Zudem haben die Bundesagentur fiir Arbeit
und das Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung dem Sachversténdigenrat in diesem Jahr zu
vielfaltigen arbeitsmarktpolitischen Fragestellungen umfassendes Informations- und Datenmaterial
zur Verfiigung gestellt.

8.  Von der Deutschen Bundesbank standen Mitarbeiter aus den verschiedenen Bereichen dem
Sachverstindigenrat fiir Diskussionen und Gesprache zu den Problemen der Geldpolitik und der
Finanzmarkte zur Verfiigung.

9.  Wie in den vergangenen Jahren konnte der Sachverstindigenrat mit dem Prasidenten und
leitenden Mitarbeitern des Deutschen Industrie- und Handelskammertages (DIHK) wirtschafts-
und beschéftigungspolitische Fragestellungen erdrtern. Grundlage fiir dieses Gesprach waren die
neuesten Ergebnisse der Herbstumfrage des DIHK, die dessen Kammern bei mehr als
25 000 Unternehmen durchgefiihrt haben. Der Sachverstdndigenrat weill es zu schitzen, dass die
Kammern und ihre Mitglieder nicht unerhebliche zeitliche und finanzielle Belastungen auf sich
nehmen, die mit dieser regelméBigen Umfrage verbunden sind.

10. Mit Vertretern der ,,Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose* aus den beteiligten wirtschafts-
wissenschaftlichen Forschungsinstituten fand ein Gespréch iiber die Lage der deutschen Wirtschaft
sowie iiber die nationalen und weltwirtschaftlichen Perspektiven statt.

11. Professor Dr. Franz Ruland, Miinchen, hat fiir den Sachverstindigenrat in einer umfassenden
Expertise die verfassungsrechtlichen Probleme einer Vereinheitlichung der Rentenfestsetzung und
Rentenanpassung in Deutschland diskutiert und damit zur Meinungsbildung im Sach-
verstidndigenrat beigetragen.

12.  Dr. Christina Benita Wilke vom Mannheim Research Institute for the Economics of Aging
(MEA), Mannheim, und Diplom-Volkswirtin Anabell Kohlmeier vom Fachgebiet Finanz- und
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Wirtschaftspolitik der Technischen Universitit Darmstadt unterstiitzten den Sachverstindigenrat
mit Untersuchungen zur Vereinheitlichung der Rentenberechnung in Deutschland.

13. Mit dem Présidenten und leitenden Mitarbeitern der Deutschen Rentenversicherung Bund,
Berlin, konnte der Sachverstindigenrat ausfiihrliche Gespriache iiber aktuelle rentenpolitische
Entwicklungen und Fragestellungen fithren. Zudem wurden wie in den Vorjahren umfassende Da-
ten zur Verfligung gestellt.

14. Leitende Mitarbeiter des Bundesministeriums fiir Gesundheit sowie des Bundesministeriums
fiir Arbeit und Soziales unterstiitzten den Sachverstindigenrat mit detaillierten Informationen und
Berechnungen zu gesundheitspolitischen, renten- und arbeitsmarktpolitischen Themen.

15. Professor Dr. Reinhold Schnabel von der Universitidt Duisburg-Essen unterstiitzte den Sach-
verstandigenrat mit Berechnungen zu den Wirkungen der Einflihrung einer Biirgerpauschale.

16. Zur Einschitzung der Krisen auf den Immobilienmérkten in den Vereinigten Staaten und in
wichtigen europdischen Landern hat Herr Diplom-Volkswirt Theodor Schonebeck, Kronberg, fiir
den Sachverstidndigenrat hilfreiche Analysen erarbeitet. Dafiir dankt der Rat ihm ganz besonders.

17. Zu den Entwicklungen auf den Rohstoffmérkten wurde mit Dr. Dora Borbély, Frankfurt, und
Maik Daniel Miiller, Miinchen, ein informativer Erfahrungsaustausch gefiihrt.

18.  Umfangreiches Datenmaterial fiir die Analysen iiber wichtige Industrieldnder und fiir die
geld- und wihrungspolitischen Ausfiihrungen stellten die Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung, der Internationale Wahrungsfonds, die Européische Zentralbank, die
Deutsche Bundesbank und die Europdische Kommission zur Verfiigung.

19. Diplom-Volkswirt Sven Jung, Bielefeld, hat den Sachverstindigenrat im Rahmen eines Prak-
tikums mit Ausarbeitungen zu verschiedenen wirtschaftspolitischen Fragestellungen unterstiitzt.

20. Die Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundesamt war auch in diesem Jahr wieder aus-
gezeichnet. Viele Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des Amtes haben sich weit iiber das normale
MafB hinausgehend fiir die Aufgaben des Rates eingesetzt. Ein ganz besonderer Dank gilt hierbei
den Mitarbeitern der Verbindungsstelle zwischen dem Statistischen Bundesamt und dem Sachver-
standigenrat. Der Geschéftsfiihrer, Leitender Regierungsdirektor Wolfgang Glockler, und seine
Stellvertreterin, Regierungsdirektorin Birgit Hein, sowie die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
Anita Demir, Christoph Hesse, Klaus-Peter Klein, Uwe Kriiger, Sabrina Méncher, Volker Schmitt,
Hans-Jiirgen Schwab und Beate Zanni haben die Arbeiten an diesem Jahresgutachten mit auf3er-
gewOhnlichem Engagement unterstiitzt.

21. Ohne die auBlerordentlich engagierte Arbeit seiner wissenschaftlichen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter hitte der Sachverstindigenrat dieses Gutachten nicht erstellen konnen. Dem Stab des
Rates gehorten wihrend der Arbeiten an diesem Gutachten an:
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Diplom-Volkswirtin und Diplom-Wirtschaftssinologin ~ Ulrike Bechmann, Dr. Oliver Bode,
Alexander Herzog-Stein, Ph.D., Dr. Wolfgang Kornprobst, Diplom-Volkswirt und Diplom-
Physiker =~ Bernhard Pachl, Dr. Jorg Rahn, Diplom-Volkswirtin und Diplom-Kauffrau
Anna Rosinus, Dr. Peter Schwarz, Dr. Christoph Swonke und Dr. Michael Troger.

22. Ein besonderes Mal3 an Verantwortung flir die Arbeit des wissenschaftlichen Stabes hatten
die Generalsekretiare Dr. Stephan Kohns und Dr. Ulrich Kliih zu tragen. Der Sachverstdndigenrat
weiss, dass es ohne die fachlichen Beitrdge und ohne das organisatorische Talent der Generalsek-
retidre nicht moglich gewesen wire, das vorliegende Jahresgutachten vorzulegen. Thnen gilt unser
ganz besonderer Dank.

Fehler und Méngel, die das Gutachten enthélt, gehen indessen allein zulasten der Unterzeichner.

Wiesbaden, 6. November 2008

Peter Bofinger Wolfgang Franz

Bert Riirup Beatrice Weder di Mauro Wolfgang Wiegard
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Die deutsche Wirtschaft im Sog der Finanzkrise

Die von der Finanzkrise ausgehenden Schockwellen haben die deutsche Wirtschaft voll er-
fasst. Nach einem zunéchst liberraschend guten Start im ersten Quartal des Jahres 2008 hat sich die
Situation so stark eingetriibt, dass Deutschland an den Rand einer Rezession geraten ist. Zwar
nahm das Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr noch um 1,7 vH zu, im Jahr 2009 wird es aller-
dings zu einer Stagnation der wirtschaftlichen Leistung kommen.

Systemische Bankenkrise konnte gestoppt werden

Die im Juli 2007 erstmals aufgetretenen Erschiitterungen im globalen Finanzsystem haben
im September 2008 eine neue Dimension erreicht. Die liberraschende Insolvenz von Lehman
Brothers hat das Vertrauen in die Stabilitit von Banken und Versicherungen so massiv beschadigt,
dass die Kreditbeziehungen zwischen den Finanzinstituten nahezu zum Erliegen gekommen sind.
Ohne staatliche Interventionen hétte die systemische Krise zu einem Zusammenbruch des gesam-
ten Finanzsystems gefiihrt. Nicht nur die Kreditvergabe zwischen den Banken, sondern auch die an
Unternehmen und private Haushalte wére zum Stillstand gekommen. Es hétte die Gefahr bestan-
den, dass Sparer versuchen, ihre Einlagen in grolem Stil aufzuldsen. Da Kredite eine deutlich lan-
gere Laufzeit aufweisen als Einlagen, sind Banken grundsitzlich nicht in der Lage, einem flachen-
deckenden Einlagenabzug nachzukommen. Unternehmen und private Haushalte konnten dann
nicht mehr frei iber Bankguthaben und Ersparnisse verfiigen. Das Vertrauen in das Bankensystem
ware zerstort worden und die Finanzierung realwirtschaftlicher Aktivititen zusammengebrochen.

Es gab deshalb keine Alternative zu den koordinierten, umfassenden und teilweise sehr unor-
thodoxen MafBinahmen von Notenbanken und Regierungen. Durch weitreichende Liquiditétshilfen
und Zinssenkungen haben die Zentralbanken dafiir gesorgt, dass die Banken auch unter den ex-
tremen Bedingungen der letzten Wochen stets ithren Zahlungsverpflichtungen uneingeschrankt
nachkommen konnten. Die Aufgabe der Regierungen bestand darin, Losungen fiir die teilweise
gravierenden Solvenzprobleme der Banken zu finden, insbesondere durch die Zufiihrung von Ei-
genkapital. Durch die staatlichen Rettungsschirme und die umfassende Bereitschaft der Notenban-
ken, als Lender of Last Resort zu agieren, ist es mittlerweile gelungen, einen stabilen Boden fiir
die Finanzsysteme in den wichtigsten Volkswirtschaften einzuziehen. Dadurch ist die Gefahr eines
Zusammenbruchs des Finanzsystems gebannt. Dies schlie3t nicht aus, dass es noch bei einzelnen
Banken zu gravierenden Schieflagen kommen kann.

Erhebliche realwirtschaftliche Folgen, aber keine extremen Entwicklungen zu erwarten

Bei so gravierenden Schocks im Finanzsystem ist es unvermeidlich, dass auch die Realwirt-
schaft in Mitleidenschaft gezogen wird, zumal die Weltkonjunktur nach einer sehr langen und
kréftigen Expansionsphase ohnehin in eine zyklische Abschwéchung geraten war. In Anbetracht
der in diesem Jahr ungewohnlich groBen Schwankungen von Wechselkursen, Aktienindizes und
Rohstoffpreisen ist es derzeit sehr schwierig, die weitere konjunkturelle Entwicklung zu prognos-
tizieren. Extreme Szenarien sind jedoch auszuschlieBen.

Zu einer Weltwirtschaftskrise wie in den dreifliger Jahren wird es nicht kommen. Anders als da-
mals konnten die Zentralbanken weltweit sehr schnell und massiv mit einer koordinierten Zins-



senkung reagieren, da sie nicht mehr den einengenden Verhiltnissen einer durch Gold gedeckten
Waihrung unterliegen. Auch die Regierungen haben aus den Fehlern der Vergangenheit gelernt. Sie
wissen, dass es falsch und geféhrlich wire, in einem starken wirtschaftlichen Abschwung eine re-
striktive Finanzpolitik zu betreiben.

Sehr unwahrscheinlich ist zudem ein starker Anstieg der Inflation, der in der Offentlichkeit bis-
weilen mit den Stiitzungsmallnahmen der Notenbanken in Verbindung gebracht wird. Zwar trifft
es zu, dass Zentralbanken den Banken sehr viel zusitzliche Liquiditét bereitgestellt haben. Damit
ersetzten sie aber lediglich Kreisldufe, die unter normalen Verhéltnissen zwischen Finanzinstituten
flieBen. Tatsdchlich hat die Geldmenge, die von Haushalten und Unternehmen bei Banken gehal-
ten und der langfristig ein Zusammenhang zur Inflation zugeschrieben wird, in den letzten Mona-
ten sogar weniger stark zugenommen als in der Phase vor der aktuellen Finanzkrise.

Auch wenn man extreme Szenarien ausschliefen kann, ist nicht davon auszugehen, dass es
zu einer baldigen Belebung der Weltkonjunktur kommen wird. Viele Lander sehen sich derzeit mit
einer tiefen Krise am Immobilienmarkt konfrontiert. Wie die deutschen Erfahrungen aus den
neunziger Jahren lehren, lassen sich die dabei entstandenen Uberkapazititen nur langsam abbauen.
Bremseffekte gehen auch von den Problemen im Bankensektor aus. Auf die iiberzogene Risiko-
bereitschaft der letzten Jahre diirfte —nicht zuletzt aufgrund der staatlichen Risikoilibernahme —
zundchst einmal eine sehr viel vorsichtigere Kreditvergabe folgen. Zudem fehlt es vielen Instituten
an Eigenkapital, sodass keine expansivere Geschéftspolitik moglich ist. Zu den retardierenden
Momenten zéhlen insbesondere die grolen Vermogensverluste der US-amerikanischen Privat-
haushalte. Mit ihrer hohen Verschuldungsbereitschaft haben sie in den letzten Jahren massive
Nachfrageimpulse fiir die Weltwirtschaft geleistet. Dies bildete ein notwendiges Gegengewicht zur
hohen Geldvermodgensbildung in Landern wie China, Japan, Deutschland, Russland und einer Rei-
he von Olforderlindern. Die viel diskutierten globalen Ungleichgewichte (JG 2006 Ziffern
141 ff.) haben in der Vergangenheit letztlich dafiir gesorgt, dass sich die Weltwirtschaft bei einem
so unterschiedlichen Sparverhalten dynamisch entwickeln konnte. Mit sinkenden Immobilienprei-
sen und einbrechenden Aktienkursen sehen sich die privaten Haushalte in den Vereinigten Staaten
nunmehr vor der Notwendigkeit, nach Jahren mit einer Sparquote von nahe Null, deutlich mehr
aus dem laufenden Einkommen zu sparen und entsprechend weniger zu konsumieren. Bei einem
Anteil des privaten Konsums am US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukt von rund 70 vH ist
deshalb kaum damit zu rechnen, dass die Vereinigten Staaten — wie in der Schwiéchephase der Jah-
re 2001/2002 — wiederum zur globalen Konjunkturlokomotive werden. Ahnlichen Anpassungs-
problemen wie die Vereinigten Staaten sehen sich zahlreiche Linder in Siid- und Osteuropa
gegeniiber, deren hohe Leistungsbilanzdefizite eine starke und wohl kaum nachhaltig finanzierbare
Verschuldungsneigung des privaten Sektors widerspiegeln.

Fiir Deutschland ist aufgrund der ungilinstigen auenwirtschaftlichen Bedingungen zumin-
dest kurzfristig mit einer erheblichen Belastung der Realwirtschaft zu rechnen. Wéahrend in diesem
Jahr noch eine Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 1,7 vH erreicht wurde, erwartet der
Sachverstandigenrat fiir das Jahr 2009 eine Stagnation der wirtschaftlichen Leistung. Hinter die-
sen Durchschnittswerten verbirgt sich eine im Quartalsvergleich riickldufige Entwicklung, die be-
reits im zweiten Quartal 2008 einsetzte und bis zum ersten Quartal 2009 anhalten wird (Schau-



Die deutsche Wirtschaft im Sog der Finanzkrise

bild 1). Aufgrund der sehr deutlich sinkenden Olpreise und der sich hierdurch der Europiischen
Zentralbank eréffnenden Zinssenkungsspielrdume ist im Lauf des Jahres 2009 zwar mit einer ver-
haltenen Verbesserung zu rechnen. Die Auftriebskréfte bleiben allerdings deutlich hinter den mit-
telfristigen Wachstumsmoglichkeiten zuriick.

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland”
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Jahr t (siehe JG 2005 Kasten 5).

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

Verantwortlichkeiten fiir die Finanzkrise

Die Krise auf den globalen Finanzmérkten hat vielfach die Diskussion iiber die Funktions-
tiichtigkeit des marktwirtschaftlichen Systems neu entfacht. Mit dem populédren Schlagwort eines
Raubtierkapitalismus, bei dem Gewinne privatisiert, Verluste indessen sozialisiert wiirden, stellt
eine Reihe von Kritikern nicht nur die Bankmanager an den Pranger, sondern dariiber hinaus das
Prinzip der marktwirtschaftlichen Ordnung generell in Frage. Stattdessen wird eine weitaus aktive-
re, wenn nicht sogar eine dominierende Rolle des Staates gefordert, zumindest aber eine wesent-
lich hohere Regulierungsdichte und eine Schutzwiirdigkeit nationaler Unternehmen (,,nationale
Champions®).

Diese Kritik iibersieht zunéchst, dass regulatorische Eingriffe in die Finanzmaérkte bereits gingige
Praxis sind. Finanzmérkte zeichnen sich im Vergleich zu zahlreichen Giitermérkten sogar durch
eine besonders hohe Regulierungsdichte aus. Fiir solche Staatseingriffe gibt es gute Griinde. All-
gemein sind Staatseingriffe erforderlich, wenn Marktversagen vorliegt und der Staat die betreffen-
den Sachverhalte besser regeln kann als der Markt, das heif3it, es muss stets zwischen der Gefahr
eines Marktversagens und der eines Staatsversagens abgewogen werden. Marktversagen kann
mehrere Ursachen haben. Bei den Finanzmirkten sind es insbesondere Informationsprobleme zwi-
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schen Kreditgebern und Kreditnehmern (asymmetrische Information), wie sie beispielsweise bei
verbrieften und strukturierten Finanzprodukten vorliegen. Informationsprobleme kdnnen ebenso
auf einigen Giitermérkten vorliegen — der Gebrauchtwagenmarkt ist ein typisches und vielzitiertes
Beispiel —, jedoch bleiben die Folgen des Marktversagens meist auf den entsprechenden Markt
begrenzt, weshalb es ausreicht, wenn sich der Staat auf die Setzung bestimmter rechtlicher Rah-
menbedingungen beschridnkt. Bei Finanzmérkten ist das anders, weil der Zusammenbruch eines
Instituts im Extremfall zu einem Kollaps des ganzen Finanzsystems fiihren kann (systemisches
Risiko) und die Realwirtschaft dadurch erheblich in Mitleidenschaft zieht. Daher erfordern Fi-
nanzmirkte eine hohere Regulierungsdichte.

Die Kritik an angeblich ungeziigelten Finanzmirkten verfehlt mithin den Kern des Problems. Es
geht nicht um die unbestrittene Notwendigkeit einer Regulierung, sondern um eine intelligentere
Regulierung, die systemische Risiken vermindert, indem sie fiir mehr Transparenz und hohere
Risikopuffer sorgt. Es geht zudem nicht darum, jedes individuelle Risiko auszuschalten, denn gro-
ere Renditen auf den Finanzmaérkten gehen bekanntlich mit hoheren Risiken einher. Das ist bei
anderen wirtschaftlichen Aktivititen nicht anders, groBBere Erfolgschancen bergen ein hoheres Ri-
siko eines Scheiterns. Und schon gar nicht geht es darum, vor dem Hintergrund der Finanzkrise die
marktwirtschaftliche Ordnung als solche in Frage zu stellen. Zu warnen ist ausdriicklich vor einer
Uberregulierung und ebenso vor einem Aufleben protektionistischer Tendenzen.

Wenn es darum geht, Verantwortlichkeiten auszumachen, gehen Schuldzuweisungen in die-
sem Zusammenhang an die Geldpolitik, an die staatliche Aufsicht {iber das Finanzsystem, an die
Rating-Agenturen und an andere Entscheidungstrager auf den Finanzmairkten. In den Vereinigten
Staaten hat eine expansive Geldpolitik das Aufbldhen einer Immobilienblase gefordert, und die
Wirtschaftspolitik hat die Kreditwirtschaft ermuntert, im Interesse hoherer Wohneigentumsquoten
Hypothekendarlehen selbst an Personen mit unzureichender Bonitdt zu vergeben. So hat die Auf-
sicht Forderungen nach Deregulierungen mitunter leichtfertig nachgegeben, zum Beispiel indem
sie die Eigenkapitalvorschriften fiir US-amerikanische Investmentbanken gelockert hat. In nahezu
allen Landern wurden die Gestaltungsspielriume der Banken bei der Bewertung und Absicherung
von Risiken erweitert, mit der Folge unzureichender Risikopuffer, die die Prozyklizitit des Sys-
tems verstdrkten. Ebenfalls versagt haben die Rating-Agenturen, weil sie trotz unzureichender Er-
fahrung mit Finanzinnovationen exzellente Testate ausgestellt haben. Die international, zum Teil
aber auch national zersplitterte Bankenaufsicht weist ebenfalls Méngel auf. Auch Bankmanager
sind nicht frei von einer Verantwortung. Sie haben eine der Grundregeln der Finanzmérkte, dass
sehr hohe Renditen nur unter Inkaufnahme sehr hoher Risiken zu erzielen sind, zu wenig Beach-
tung geschenkt und sich zu sehr auf die Bewertungen der Rating-Agenturen verlassen. Sicherlich
haben einige Verglitungssysteme das kurzfristig orientierte Handeln der Bankmanager unterstiitzt,
wenn nicht sogar herausgefordert. Insoweit tragen die Aufsichtsrite eine Mitschuld.

Angesichts des Ausmalfles der aktuellen Krise ist die Wirtschaftspolitik in mehrfacher Hin-
sicht gefordert. Nachdem es gelungen ist, eine systemische Krise auf den Finanzmirkten zu ver-
hindern, muss es nun weltweit darum gehen, Finanzinstitutionen zu restrukturieren, sodass sie
moglichst bald wieder ohne staatliche Hilfe stabil und leistungsfahig werden. Die Erfahrungen mit



Stabilisierung der Finanzmaérkte

Bankenkrisen aus den letzten Jahrzehnten zeigen, dass es dabei darauf ankommt, die staatliche
Unterstlitzung auf Institute mit einem Erfolg versprechenden Geschéftsmodell zu konzentrieren.
Es wire falsch, moglichst viele Banken um jeden Preis am Leben zu halten. Ein in dieser Hinsicht
sehr erfolgreiches Konzept wurde in der schwedischen Bankenkrise der neunziger Jahre umge-
setzt. Demgegeniiber hat eine weitgehend passive Rolle des Staates in Japan bei einer im gleichen
Jahrzehnt aufgetretenen Krise dazu gefiihrt, dass es sehr lange dauerte, bis das Land wieder iiber
international wettbewerbsfahige Banken verfiigte.

In der aktuellen Krise hat die Wirtschaftspolitik in den meisten Landern zunédchst mit fall-
weisen Losungen fiir einzelne Banken auf die Zuspitzungen reagiert. Im Oktober dieses Jahres
kam es zu einem grundlegenden Politikwechsel mit umfassenden Losungsansédtzen. Von der Bun-
desregierung wurde am 13. Oktober 2008 ein Rettungsprogramm fiir das deutsche Finanzsystem
beschlossen. Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG) wurde nur wenige Tage spiter
vom Deutschen Bundestag und Bundesrat verabschiedet und trat am 18. Oktober 2008 in Kraft. Im
Mittelpunkt steht die Errichtung eines Finanzmarktstabilisierungsfonds. Dieser soll mit einem Fi-
nanzrahmen von bis zu 480 Mrd Euro die Stabilitdt von Banken, Versicherungen, Pensionsfonds
und anderen Finanzinstituten sichern, die ihren Sitz in Deutschland haben. Dem Fonds stehen drei
Instrumente zur Bewiltigung der Krise zur Verfiigung: Fiir Garantieermichtigungen sind Mittel
in einer Hohe von bis zu 400 Mrd Euro vorgesehen. Auf diese Weise soll die wechselseitige Kre-
ditgewdhrung zwischen den Banken wieder belebt werden. Zweitens kann sich der Fonds an Un-
terstlitzung suchenden Finanzinstituten iiber eine Zufiihrung von Eigenkapital beteiligen, um die
durch die Krise verursachten Kapitalverluste durch Rekapitalisierungen auszugleichen. Drittens
besteht die Mdglichkeit, dass Banken und andere Finanzinstitute risikobehaftete Bilanzpositio-
nen wie etwa verbriefte Forderungen aus US-amerikanischen Hypothekenkrediten, die vor dem
13. Oktober 2008 entstanden sind, an den Fonds iibertragen oder von diesem absichern lassen.

Die beschlossenen MaBnahmen zielen nicht darauf ab, die Manager oder die Anteilseigner
einzelner Finanzinstitute zu schiitzen. Vielmehr soll sichergestellt werden, dass das Finanzsystem
seine zentrale Funktion als Intermediér zwischen Sparern und Investoren aufrechterhalten kann
und damit zu einer stabilen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beitrdgt. Nur diese realwirtschaft-
liche Bedeutung von Banken legitimiert den beachtlichen Einsatz von Steuergeldern unter Inkauf-
nahme der negativen Anreizeffekte solcher Rettungsprogramme.

Derzeit ist es zu friih fiir ein umfassendes Urteil liber das deutsche Rettungspaket. Grund-
satzlich ist es zu begriilen, dass damit an die Stelle eines fallweisen Vorgehens ein umfassendes
Losungskonzept getreten ist. Dies stellt einen wichtigen Beitrag zur Stabilisierung des Vertrauens
der Finanzmarktakteure wie auch der breiten Offentlichkeit dar.

Fiir das Gelingen des Rettungspakets ist es erforderlich, dass der neue Sonderfonds Fi-
nanzmarktstabilisierung (SoFFin) in den ndchsten Wochen und Monaten {iber ein iiberzeugendes
und nachvollziehbares Konzept fiir ein zukunftsfahiges Finanzsystem verfligt. Andernfalls besteht
die Gefahr, dass der Fonds bei notwendigen Restrukturierungsprozessen eine passive Rolle ein-
nimmt und bereitwillig groe Eigenkapitalbeteiligungen an Instituten iibernimmt, denen es an ei-
nem lberzeugenden Geschéftsmodell mangelt. Dies konnte sich lédngerfristig lahmend auf die



Leistungsfahigkeit des Finanzsystems wie auch auf die Dynamik der Realwirtschaft auswirken.
Bei der groflen Bedeutung, die einem effizienten Finanzsystem fiir wirtschaftliches Wachstum
zukommt, sollte heute alles daran gesetzt werden, eine solche Fehlentwicklung zu verhindern. Eine
zweite Gefahr konnte darin bestehen, dass sich der SoFFin tiber ldngere Zeit in das Tagesgeschéft
von Finanzunternehmen einmischt. Die hierzulande gemachten Erfahrungen mit staatlich gefiihr-
ten Banken wiirden nichts Gutes erwarten lassen.

Es muss also darum gehen, die Mdglichkeiten des Staates zu nutzen, um in den nichsten Monaten
eine Restrukturierung des Finanzsystems voranzutreiben, sodass Deutschland moglichst bald wie-
der iiber eine effiziente und wettbewerbsfdhige Bankenlandschaft verfiigt. Das erfordert, dass sich
der Staat nach einer erfolgreichen Stabilisierung und Restrukturierung wieder zuriickzieht und auf
seine Kernaufgaben konzentriert.

In Anbetracht der historischen Dimension der Rettungsprogramme werden fiir die Zukunft
erhebliche Anreizprobleme geschaffen. Mit der Bereitschaft, die Glaubiger von Banken grund-
satzlich vor Vermogensverlusten zu schiitzen, fordern die Regierungen ein Verhalten, das die Ri-
sikobereitschaft, insbesondere der Kreditgeber massiv erhohen kann. Es ist deshalb zu begriiflen,
dass derzeit weitreichende Reformen fiir eine stabilere internationale Finanzarchitektur zur Debat-
te stehen. Entscheidend ist dabei, dass die Staaten tatsichlich die Bereitschaft zeigen, auf nationale
Kompetenzen im Bereich der Finanzmarkt-Uberwachung zu verzichten. Aus der Sicht des Sach-
verstidndigenrates muss es dabei vor allem um zwei Punkte gehen.

Bei der Diskussion iiber eine stirkere globale Ausrichtung der Finanzmarktaufsicht wire zu-
nichst zu kldren, welche Aufgaben in Zukunft auf der supranationalen Ebene wahrgenommen
werden sollen. Die Kernaufgabe sollte darin bestehen, ein internationales Frithwarnsystem zu
schaffen, das nicht nur iiber makrokonomische Informationen, sondern auch iiber mikropruden-
zielle Daten individueller groer Finanzinstitutionen verfiigen muss. Weitergehende Funktionen,
wie zum Beispiel eine Evaluierung nationaler Aufsichtssysteme, die Aufsicht iiber die groften
international tdtigen Finanzinstitute, oder ein globales Krisenmanagement, konnten darauf aufge-
baut werden. Fiir diese Aufgaben ist der Internationale Wahrungsfonds als globale Institution am
ehesten geeignet. Unabhéngig davon, was auf der internationalen Ebene erreicht werden kann, gilt
die Notwendigkeit, effizientere Strukturen zu schaffen, insbesondere fiir die Européische Union.

Des Weiteren muss der aufsichtsrechtliche Rahmen so geéndert werden, dass die Risikopuffer des
Systems deutlich erhoht werden und dass sie geringere prozyklische Wirkungen entfalten. Dazu ist
es erforderlich, zusétzlich zu den an die risikogewichteten Aktiva ankniipfenden Eigenkapitalan-
forderungen von Basel II eine robuste Regel (Leverage Ratio) zu setzen, die eine feste Relation
zwischen den ungewichteten Aktiva und dem Eigenkapital einer Bank vorschreibt. Eine solche
Bestimmung wiirde sich auch dafiir eignen, Uberhitzungsphasen durch ein Herabsetzen des Hebels
zu dampfen. Zudem sollte erwogen werden, fiir Konzernbilanzen von Finanzinstituten parallel
zum Fair-Value-Ansatz cine Bilanz zu erstellen, bei der Gewinne erst dann ausgewiesen werden,
wenn sie realisiert sind.



Die deutsche Konjunktur im Abschwung

Dass Deutschland von der globalen Abschwéchung vergleichsweise spét erfasst wurde, ist
vor allem darauf zuriickzufiihren, dass sich die direkten realwirtschaftlichen Auswirkungen der
Finanzkrise bisher in vergleichsweise engen Grenzen gehalten haben. Der deutsche Immobilien-
markt hat sich in den letzten Jahren wenig dynamisch entwickelt, sodass von dieser Seite keine
groeren Bremswirkungen zu erwarten sind. Die Unternehmen waren aufgrund der guten Gewinn-
situation iiberwiegend in der Lage, ihre Investitionen aus eigenen Mitteln zu finanzieren, und zu-
mindest die zuletzt verfiigbaren Umfragen lassen fiir Deutschland keine gravierende Einschrin-
kung der Kreditvergabebedingungen erkennen. Wenn die Geschéftserwartungen der Unternehmen
heute gleichwohl ungiinstiger sind als in der gesamten Periode seit der deutschen Vereinigung,
verdeutlicht das die starken indirekten Auswirkungen der weltwirtschaftlichen Erschiitterungen
auf die deutsche Wirtschaft. Da Deutschland in diesem Jahrzehnt eine du8erst lebhafte Exportkon-
junktur verzeichnete, wihrend die binnenwirtschaftliche Nachfrage weitgehend stagnierte, stieg
die Exportquote auf 48 vH und ist damit hoher als in anderen gro3en Volkswirtschaften. Da wich-
tige Handelspartner wie die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konigreich, Spanien und die
Gruppe der osteuropdischen Linder besonders stark von der derzeitigen Finanz- und Immobilien-
krise betroffen sind, wirkte sich dies sehr stark iiber den Handelskanal auf die deutsche Konjunk-
tur aus.

Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland im Jahr 2008 betrug 1,7 vH.
Einem tiberraschend starken ersten Quartal folgte dabei eine verzogerte, dafiir aber umso abruptere
Schwichephase, die zunédchst von auflenwirtschaftlichen Faktoren angetrieben wurde, gleichzeitig
jedoch auch zyklische Komponenten aufwies (Tabelle 1, Seite 8).

Die konjunkturelle Abkiihlung sowie die Turbulenzen auf den internationalen Finanzmérkten ha-
ben im Jahr 2008 noch keine erkennbaren Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen. Die Anzahl
der Erwerbstdtigen iiberstieg die Marke von 40 Millionen Personen, die registrierte Arbeitslosig-
keit fiel im Oktober erstmalig seit 16 Jahren unter die Marke von 3 Millionen Personen. Die Ar-
beitslosenquote verringerte sich im Jahresmittel auf einen Wert von 7,8 vH.

Die staatlichen Haushalte schlossen in diesem Jahr mit einem geringen Defizit ab und festigten
die Konsolidierungserfolge der letzten Jahre. Wahrend der Bund fiir das Haushaltsjahr 2008 wie-
derum einen Fehlbetrag auswies, konnten die anderen Gebietskorperschaften Haushaltsiiberschiis-
se erzielen. In den vorliegenden Zahlen sind allerdings nicht die zum gegenwértigen Zeitpunkt
wahrscheinlichen, aber nicht bezifferbaren Belastungen im Zusammenhang mit den im Rahmen
des FMStG ergriffenen MaBBnahmen enthalten.

Der Abschwung, der im abgelaufenen Jahr einsetzte, wird sich im Jahr 2009 zunéchst fort-
setzen. Erst im Lauf des Jahres wird es wieder zu einer leichten Belebung kommen; gleichwohl
wird die deutsche Volkswirtschaft schwéacher wachsen als ihr Potenzial, womit die Unterauslas-
tung weiter zunehmen wird. Im Jahr 2009 ist das vom Sachverstindigenrat entwickelte Kriterium
einer Rezession erfiillt.



Wirtschaftliche Eckdaten fiir Deutschland

Einheit 2005 2006 2007 2008" 2009"

Bruttoinlandsprodukt .............ocoocovvevveveceireenn. vH? 0,8 30 2,5 17 0,0
Konsumausgaben, zusammen ...................... vH? 0,2 0,9 0,2 0,3 0,9
Private Konsumausgaben® ......................... vH? 02 1,0 - 04 - 0,3 0,4
Staatliche Konsumausgaben ..................... vH? 0,4 0,6 2,2 2,0 2,2
Ausriistungsinvestitionen ..............c..c..c........ vH? 6,0 11,1 6,9 5,1 - 63
Bauinvestitionen ......cc..veeeeeeeeeeeeeeeeeeieeeeeeenn. vH? — 3,0 5,0 1,8 3,3 - 05
SONStige ANAZEN ..., vH? 4,9 8,0 8,0 7,9 2,6
Inlandsnachfrage® ..............cccoommvvcciomirrcce, vH? 0,0 2,1 1,1 1,1 - 01
Exporte (Waren und Dienstleistungen) ........... vH? 7,7 12,7 7,5 4,2 0,4
Importe (Waren und Dienstleistungen) ........... vH? 6,5 11,9 5,0 3,4 0,5
Erwerbstétige (Inland) .........ccooceeeevveienieenne Tausend 38 851 39097 39 768 40302 40221
Registriert Arbeitslose ........ccevvevevevvenerverienienen. Tausend 4861 4 487 3776 3268 3303
Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte ....... Tausend 26 236 26 366 26 942 27 478 27 427
Arbeitslosenquote™ ..., vH 11,7 10,8 9,0 7,8 7,9
Verbraucherpreise® ... vH 15 1,6 23 2,8 2,1
Finanzierungssaldo des Staates” .................... vH - 33 - 15 - 02 - 01 - 02

1) Jahr 2008 eigene Schitzung. Jahr 2009 Prognose (Ziffern 156 ff.).— 2) Preisbereinigt (Vorjahrespreisbasis); Verdnderung gegeniiber dem
Vorjahr.— 3) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 4) Inlédndische Verwendung.— 5) Registriert Arbeitslose in vH

aller zivilen Erwerbspersonen (abhingig zivile Erwerbspersonen, Selbststédndige, mithelfende Familienangehorige). Quelle: Jahre 2005 bis
2007 BA.— 6) Verbraucherpreisindex (2005 = 100), Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.— 7) Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaf-
ten und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt. Im Ergebnis der Jahre 2008 und 2009 sind die potenziellen Auswirkungen des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes nicht beriicksichtigt.

Daten zur Tabelle

Nach dem Kriterium des Sachverstindigenrates liegt eine Rezession dann vor, wenn ein Riickgang
der relativen Output-Liicke um mindestens zwei Drittel der jeweiligen Potenzialwachstumsrate mit
einer aktuell negativen Output-Liicke einhergeht. Bei einer relativen Output-Liicke im Jahr 2008 in
Hohe von etwa 0,9 vH und einer fiir das Jahr 2009 erwarteten Output-Liicke in Hohe von rund
-0,5 vH ergibt sich somit ein Riickgang der relativen Output-Liicke um rund 1,5 Prozentpunkte.
Dieser Riickgang liegt betragsméBig deutlich {iber dem Wert von zwei Dritteln der Potenzial-
wachstumsrate, welche sich derzeit auf 1,6 vH beléuft.

Als Folge der konjunkturellen Eintriibung endet die seit drei Jahren anhaltende Entspannung auf
dem Arbeitsmarkt. Die Erwerbstitigenzahl sinkt im Jahresdurchschnitt um 81 000 Personen. Die
Zahl der registrierten Arbeitslosen steigt von durchschnittlich 3,27 Millionen Personen im
Jahr 2008 auf 3,30 Millionen im néchsten Jahr.


http://www.sachverstaendigenrat.org/fileadmin/dateiablage/download/daten/2008/gutachten/Tab01.xls

Wirtschaftspolitik: Was zu tun ist

Der Finanzierungssaldo des 6ffentlichen Gesamthaushalts wird sich infolge der sich abschwi-
chenden konjunkturellen Entwicklung verschlechtern. In Anbetracht der starken konjunkturellen
Eintrilbung mag es iiberraschen, dass das Defizit im Jahr 2009 nur geringfiigig ansteigt. Dies ist
zum einen darauf zuriickzufiihren, dass in den Zahlen des Jahres 2008 finanzielle Belastungen
durch die Finanzkrise von etwas weniger als 5 Mrd Euro eingestellt sind, wihrend der prognosti-
zierte Wert fiir das Jahr 2009 noch keine entsprechenden Belastungen beriicksichtigen kann. Zum
anderen ist bei der Ausgabenentwicklung zu bedenken, dass sich die konjunkturelle Abschwé-
chung erst verzogert auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar macht. Einnahmeseitig wirken die hoheren
Tarifabschliisse der jlingsten Vergangenheit stabilisierend auf das Steueraufkommen.

Die hier vorgestellte Prognose fiir das Jahr 2009 wird vom Sachverstindigenrat als das wahr-
scheinlichste Szenario der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im kommenden Jahr angesehen.
Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass wichtige makrodkonomische Groen wie Wechselkurse,
Rohstoffpreise, Aktienkurse und andere Vermodgenspreise in den letzten Monaten eine aulleror-
dentlich hohe Volatilitdt und teilweise erratische Verldufe aufwiesen. Hierin spiegelt sich das Zu-
sammenwirken und Uberlagern gravierender makrodkonomischer Schocks wider. Deshalb ist die
aktuelle Prognose mit besonders grofer Unsicherheit behaftet, wobei die Abwirtsrisiken {iber-
wiegen.

Die Schérfe und Tiefe der gesamtwirtschaftlichen Storungen stellen die Wirtschaftspolitik
vor grofle Herausforderungen. Es miissen deutliche Impulse zu einer Stirkung der internen Wachs-
tumskréfte und der Binnennachfrage gesetzt werden. Wie in vielen Ladndern wurden in Deutsch-
land Maflnahmen zur Stirkung der Realwirtschaft und zur Sicherung von Arbeitsplitzen ergriffen.
Eine Reihe der in diesem Zusammenhang diskutierten Optionen sind allerdings Ausdruck eines
zum Teil industriepolitisch motivierten Aktionismus, der zumindest zu wachstumspolitisch ver-
fehlten Entscheidungen fiihren konnte.

In den Vereinigten Staaten und in Japan sind die Notenbanken nahezu am Ende ihrer zinspo-
litischen Handlungsmdglichkeiten. Die Européische Zentralbank sollte die sich im nédchsten Jahr
ergebenden Zinssenkungsspielrdume ausnutzen. Da es sich bei der derzeitigen Storung iiberwie-
gend um einen negativen Nachfrageschock handelt, von dem alle Lénder des Euro-Raums betrof-
fen sind, ist die Zinspolitik das Mittel der Wahl, da es sehr schnell eingesetzt werden kann und von
thm zugleich kraftigende Wirkungen auf die Ertragssituation des Bankensystems ausgehen.

In Deutschland ist vor allem die Finanzpolitik gefordert. In Anbetracht der Tatsache, dass
auf absehbare Zeit kaum mit nennenswerten aulenwirtschaftlichen Impulsen zu rechnen ist, hingt
die weitere konjunkturelle Entwicklung vor allem von der Binnennachfrage ab. Durch die dlpreis-
bedingt riickldufige Inflationsrate und die sehr verzogerte Reaktion der Arbeitslosigkeit auf die
wirtschaftliche Abkiihlung besteht die berechtigte Hoffnung, dass der private Verbrauch im
Jahr 2009 erstmals wieder zunehmen wird. Ein leicht positiver Wachstumsbeitrag wird ebenfalls
vom Staatsverbrauch ausgehen.
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In Anbetracht der ungewo6hnlichen groflen Unsicherheiten {liber die weitere wirtschaftliche
Entwicklung pladiert der Sachverstindigenrat nicht fiir kurzfristige Konjunkturprogramme, son-
dern spricht sich dafiir aus, dass die Finanzpolitik Mafnahmen fiir eine konjunkturgerechte
Wachstumspolitik ergreift. Im Zuge der Konsolidierungsmaf3nahmen der letzten Jahre wurden die
offentlichen Investitionen so stark zuriickgefahren, dass sie seit dem Jahr 2003 geringer ausgefal-
len sind als die Abschreibungen. Der Staat lebt somit von der Substanz. Wie der Sachverstdndi-
genrat in seiner Expertise zur Staatsverschuldung dargelegt hat, konnen im Rahmen einer investi-
tionsorientierten Verschuldung (Goldene Regel der Finanzpolitik) staatliche Nettoinvestitionen
grundsitzlich durch eine 6ffentliche Kreditautnhahme finanziert werden. Es ist deshalb vertretbar,
wenn im ndchsten Jahr die 6ffentlichen Nettoinvestitionen ausgeweitet und durch ein héheres De-
fizit finanziert werden. Hierfiir eignen sich insbesondere bereits genehmigte 6ffentliche Vorhaben
bei der Verkehrsinfrastruktur, die bisher unter anderem wegen mangelnder Finanzierungsmoglich-
keiten zuriickgestellt werden mussten.

Im Rahmen einer konjunkturgerechten Wachstumspolitik ist zudem an hohere Ausgaben im Bil-
dungsbereich zu denken, insbesondere bei der friihkindlichen Férderung. Ausgaben, die in diesem
Bereich getitigt werden, konnen auf dem Weg der Kreditaufnahme finanziert werden, solange sich
die Output-Liicke im negativen Bereich bewegt. Sobald dies nicht mehr der Fall ist, sind hierfiir
hohere Steuern oder aber Ausgabenkiirzungen in anderen Bereichen erforderlich, um moglichst
bald wieder auf den aus wachstumspolitischer Perspektive gebotenen Konsolidierungspfad zu-
riickzugehen.

SchlieBlich ist an Korrekturen bei der Unternehmensteuerreform zu denken, um die unternchmeri-
sche Investitionsnachfrage zu stirken. In Frage kommen dabei in erster Linie eine Lockerung der
Zinsschranke sowie eine generelle Riickkehr zur degressiven Abschreibung fiir bewegliche Wirt-
schaftsgiiter des Anlagevermogens.

Die zu beschliefenden MaBnahmen sollten ein bestimmtes Mindestvolumen aufweisen, damit
merkliche expansive Nachfrageeffekte auftreten. Dieses sollte anfangs in einer GréBenordnung
von etwa 0,5 vH bis 1 vH des Bruttoinlandsprodukts liegen.

Es ist wichtig, ziigig die beschriebenen Wachstumsimpulse zu setzen, um gleichermaflen die
aktuelle wirtschaftliche Schwichephase schneller zu iiberwinden wie das gesamtwirtschaftliche
Produktionspotenzial zu erhdhen. Falsch wire es allerdings, wenn die Politik diese der erwarteten
wirtschaftlichen Schwichephase geschuldeten Bemiihungen als Alibi benutzen wiirde, in ihren
Anstrengungen nachzulassen, die ebenfalls in den letzten Jahren im Interesse eines hdheren
Trendwachstums eingeleiteten Reformen

— auf dem Felde der Finanzpolitik

— beim Regelwerk des Arbeitsmarkts oder



Wirtschaftspolitik: Was zu tun ist

11

— im Bereich der Sozialen Sicherung
weiter voranzubringen.

Finanzpolitik: Verzerrungen abbauen

Wenn es zwei Projekte gegeben hitte, fiir die eine Grofe Koalition prédestiniert gewesen
wire, wire es zum einen eine Neuordnung der finanziellen Beziehungen zwischen Bund und
Liandern und zum anderen eine gleichermaBlen fiir den Bund wie fiir die Lénder verbindliche
Schuldenschranke gewesen. Der mit der Einrichtung der Foderalismuskommission II unternom-
mene 16bliche Versuch, die Koordinaten der Beziehungen zwischen den Gebietskdrperschaften ein
Stiick vom derzeitigen kooperativen Foderalismus in Richtung eines stirkeren wettbewerblichen
Foderalismus zu verschieben, darf als gescheitert angesehen werden. Und leider sieht es heute so
aus, dass — liber eine Neufassung des Artikel 115 Grundgesetz und der entsprechenden Vorschrif-
ten in den Landesverfassungen — auch eine Schuldenschranke, die eine nachhaltige Konsolidie-
rung der Haushalte der Gebietskorperschaften absichern wiirde, nur noch geringe Chancen hat, in
dieser Legislaturperiode gleichermallen beim Bund und bei den Léindern eingefiihrt zu werden.
Dies wire umso bedauerlicher, als vom Bundesfinanzministerium ein stimmiges Konzept entwi-
ckelt wurde, in dem wichtige Elemente der Expertise des Sachverstdndigenrates aus dem
Jahr 2007 beriicksichtigt wurden. Angesichts der finanzwirtschaftlichen Risiken im Zusammen-
hang mit den Bemiihungen, den krisenhaften Turbulenzen auf den Finanzméirkten zu begegnen,
kann man deshalb nur wiinschen, dass zumindest die Bundesregierung im nichsten Jahr doch die
Kraft findet, dieses in langerfristiger Perspektive wichtigste anstehende finanzpolitische Projekt
fiir ihren Kompetenzbereich umzusetzen.

Die nicht zuletzt durch ein Urteil des Bundesverfassungsgerichtes vom 7. November 2006
noch fiir dieses Jahr angemahnte Reform des Erbschaftsteuerrechts droht zu einem Fiasko zu
werden. Die vorliegenden Beschliisse sind im Ansatz verfehlt, da in erster Linie Partikularinteres-
sen bedient werden. Verschonungsabschldge von 85 vH fiir Betriebsvermdogen, fiir land- und forst-
wirtschaftliches Vermogen und fiir Anteile an Kapitalgesellschaften, an deren Nennkapital der
Erblasser (oder Schenker) zu mehr als 25 vH beteiligt ist, sind in jeder Hinsicht ungerechtfertigt.
Die Ungleichbehandlung zu vermieteten Immobilien mit einem Verschonungsabschlag von 10 vH
ist evident. Auch der angestrebte Erhalt von Arbeitspldtzen in Deutschland wird nicht erreicht, da
der Verschonungsabschlag auch dann gewihrt werden muss, wenn ein Unternehmen nach Erban-
fall in das EU-Ausland verlagert wird und dort die Kriterien fiir eine steuerbefreiende Fortfiihrung
eingehalten werden.

Der Sachverstidndigenrat erachtet die Erbschaftsteuer als eine sinnvolle Steuer. Wenn es darum
geht, distributive Ziele zu erreichen, ist die Erbschaftsteuer sogar ein steuerliches Instrument der
ersten Wahl. Anzustreben wire deswegen eine Erbschaftsteuerreform, die alle Vermdgensklassen
nicht nur bei der Bewertung, sondern auch bei Anwendung des Tarifs gleich behandelt und die
eine generelle Stundungsregel fiir liquiditdtsbeschrankte Vermogensarten (vor allem Betriebsver-
mogen, land- und forstwirtschaftliches Vermogen, Immobilien) sowie eine erhebliche Reduzierung
der Steuersitze in der Steuerklasse I vorsieht. Hatte man nur die Wahl zwischen dem vorliegenden
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Beschluss und der Abschaffung der Erbschaftsteuer, wére sogar eine Abschaffung dieser Steuer
das kleinere Ubel.

Eine Abgeltungsteuer auf Kapitaleinkommen ist fiir sich genommen verniinftig. Wenn eine
solche Abgabe allerdings mangelhaft mit der Unternehmensbesteuerung abgestimmt ist, kann dies
aufgrund der davon ausgehenden Beeintridchtigung der nationalen Investitionstatigkeit mit Wachs-
tumsverlusten verbunden sein. Da die zum 1. Januar 2009 in Kraft tretende Abgeltungsteuer die
ohnehin bestehenden Verzerrungen bei den unternehmerischen Finanzierungsentscheidungen ver-
groBert und zu einer problematischen Diskriminierung der Beteiligungsfinanzierung im Vergleich
zur Fremdkapitalfinanzierung fiihrt, sind Befiirchtungen hinsichtlich nachteiliger Allokationswir-
kungen dieser Steuer durchaus real. Deshalb besteht gerade aus wachstumspolitischer Perspektive
ein dringender Handlungsbedarf hinsichtlich einer passgenauen Verzahnung von Abgeltungsteu-
er und Unternehmensbesteuerung.

Arbeitsmarktpolitik: Sockelarbeitslosigkeit weiter senken

Mit den Reformen in den Jahren 2002 bis 2004 wurde eine beachtliche Strecke des Reform-
weges im Bereich des Arbeitsmarkts zuriickgelegt. Diese MaBinahmen waren sicher nicht die
alleinige Ursache fiir die erfreuliche Entwicklung der Arbeitslosen- und Beschéftigungszahlen in
den letzten drei Jahren, denn neben der dynamischen Konjunkturentwicklung hat ebenfalls die
insgesamt gesehen moderate Tariflohnpolitik zu dem Aufschwung am Arbeitsmarkt beigetragen.
Die konjunkturbedingte Arbeitslosigkeit war im Jahr 2008 praktisch beseitigt, und mit den Refor-
men am Arbeitsmarkt ist es gelungen, die nicht-konjunkturbedingte Arbeitslosigkeit zu verringern,
das heil3t, die Sockelarbeitslosigkeit ist nach vielen Jahren erstmals nennenswert zuriickgegangen.
Damit konnten erste Friichte der Reformpolitik und der Tariflohnpolitik geerntet werden. Jetzt
kommt es darauf an, das Erreichte bei der zu erwartenden Konjunkturabschwiachung soweit wie
moglich zu sichern und einen spéteren Beschiftigungsaufbau zu verstirken. Dazu gehort, um einer
erneuten Verfestigung der Arbeitslosigkeit weiter entgegenzuwirken, die Chancen und Risiken auf
dem Arbeitsmarkt gleichméBiger zu verteilen. Denn in den letzten Jahren war eine zunehmende
Ausdifferenzierung des Arbeitsmarkts in Kernbelegschaften und Randbelegschaften zu beobach-
ten. Die Flexibilitdt auf dem Arbeitsmarkt und die Anpassungslasten werden in beachtlichem Um-
fang von atypischen Beschéftigungsverhéltnissen getragen, die giinstige Arbeitsmarktentwicklung
ist so gesehen nicht bei allen Arbeitnehmergruppen angekommen.

Um insbesondere die nicht-konjunkturelle Arbeitslosigkeit weiter abzubauen, wird ein kohé-
rentes Biindel an langfristig wirksamen Mallnahmen vorgeschlagen. Die Elemente dieses Reform-
pakets stellen keine Erschwernisse fiir die Arbeitnehmer in der bevorstehenden abschwungsbe-
dingten Schwichephase auf dem Arbeitsmarkt dar, sondern zielen auf eine Verbesserung der
Chancen fiir Arbeitslose in kommenden Aufschwungphasen.

Das Reformpaket besteht aus den folgenden Elementen:
— Den Problemgruppen auf dem Arbeitsmarkt hilft ein wirksames, in die Mindesteinkommenssi-

cherung des Arbeitslosengelds II integriertes Kombilohnmodell. Kontraproduktiv hierzu wére
die Einfiihrung von Mindestlohnen, seien diese flaichendeckend oder branchenspezifisch.



Wirtschaftspolitik: Was zu tun ist

13

— Den Randbelegschaften erdffnen sich neue Arbeitsplatzchancen, indem Korrekturen zugunsten
des Normalarbeitsverhéltnisses vorgenommen werden. Eine Privilegierung atypischer Beschif-
tigungsformen etwa hinsichtlich Steuern und Sozialabgaben sollte beseitigt werden. Ein flexib-
lerer gesetzlicher Kiindigungsschutz baut Einstellungshiirden ab. Dazu schldgt der Sachver-
standigenrat vor, dass betriebsbedingte Kiindigungen generell zuldssig sein sollten, sofern vor-
her eine verbindliche Abfindungsregelung getroffen worden ist. Diese Neuregelung gilt fiir neu
abgeschlossene Arbeitsvertrige, bestehende genieflen einen Bestandsschutz. Um die finanziel-
len Lasten von Entlassungen effizienter zu verteilen und mehr bei den Unternehmen zu interna-
lisieren, konnte der Gesetzgeber dariiber hinaus eine Reform der Arbeitslosenversicherung in
Form einer degressiven Ausgestaltung des Arbeitslosengelds und einer Einfiihrung differenzier-
ter Arbeitgeberbeitrige ins Blickfeld nehmen, etwa in Anlehnung an entsprechende Regelungen
in den Vereinigten Staaten (,,Experience Rating®).

— Den Arbeitnehmern insgesamt kommt eine weitere beschéiftigungsfreundliche Tariflohnpoli-
tik zugute. Eine solche Politik trdgt zur Schaffung neuer wettbewerbsfdhiger Arbeitsplétze bei
und kann tiber einen damit einhergehenden Beschiftigungsaufbau auch den privaten Verbrauch
stimulieren. Dies kann mit einer Reform des Tarifvertragsrechts unterstiitzt werden, wie etwa
mit Hilfe einer Flexibilisierung des Giinstigkeitsprinzips und indem dem ,,ultima ratio“-Prinzip
wieder eine hohere Giiltigkeit zuerkannt wird.

Nachhaltige Sozialpolitik

Das Jahr 2008 war auf dem Felde der Sozialen Sicherung ein Jahr der Halbherzigkeiten.
Nachdem in den Jahren 2001 bis 2007 alle wichtigen MaBBnahmen umgesetzt wurden, um die Ge-
setzliche Rentenversicherung nachhaltig zu konsolidieren, lie die Bundesregierung mit ihrem
Beschluss, in diesem und im néchsten Jahr die die Rentenanpassung ddmpfende ,,Riester-Treppe*
auszusetzen, Zweifel an ihrer rentenpolitischen Standhaftigkeit aufkommen. Die Konstruktions-
fehler des Gesundheitsfonds im Zusammenhang mit der Uberforderungsregel wurden — wider bes-
seres Wissen — nicht vor dessen Inkrafttreten beseitigt. Die Reform der Sozialen Pflegeversiche-
rung geht, was die leistungsseitigen MaBBnahmen anbelangt, in die richtige Richtung, stellt aber
finanzierungsseitig nicht mehr als eine unzureichende und mutlose Fortschreibung des Status quo
dar.

Da das Jahr 2009 im Zeichen des Bundestagwahlkampfes stehen wird, ist allenfalls zu hoffen, dass
die den Wettbewerb zwischen den Krankenkassen verzerrende Vorschrift, derzufolge der soziale
Ausgleich in den Fillen des Greifens der Uberforderungsregel nur von den Mitgliedern der ein-
zelnen Kassen zu finanzieren ist, ersetzt wird durch eine Regelung, die die Finanzierung dieses
sozialen Ausgleichs dem Fonds und damit der Gemeinschaft aller GK'V-Versicherten iiberantwor-
tet. Die Hoffnungen auf eine substanzielle Fortsetzung des Reformprozesses in den einzelnen
Zweigen der Sozialversicherung richten sich dariiber hinaus auf die Zeit nach der Bundestagswahl.

Im Bereich der Gesetzlichen Rentenversicherung sollte 20 Jahre nach der deutschen Verei-
nigung die rechtliche Angleichung der unterschiedlichen Regelungen der Rentenfestsetzung und
Rentenanpassung in Ost- und Westdeutschland angegangen werden. Die geltenden Regelungen
gehen von der Annahme einer Angleichung der Rentenanspriiche durch eine rasche Konvergenz
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des ostdeutschen Lohnniveaus an das in den alten Landern aus. Ob und wann es dazu kommt, ist
hochst ungewiss. Seit gut zehn Jahren ist der Prozess der Lohnangleichung faktisch zum Erliegen
gekommen und einer zunehmenden Heterogenitét der regionalen Lohnniveaus gleichermaflen in
Ostdeutschland wie in Westdeutschland gewichen. Die daraus resultierenden Verteilungswirkun-
gen der unterschiedlichen rentenrechtlichen Vorschriften sind den Versicherten nur noch schwer
vermittelbar und verstofen gegen die tragenden Prinzipien der Gesetzlichen Rentenversicherung:
die Beitrags- und Teilhabedquivalenz. Aus diesem Grunde diskutiert der Sachverstindigenrat die
Wirkungen des rentenrechtlichen Status quo und erortert Moglichkeiten, um zu einer einheitlichen
gesamtdeutschen Regelung zu gelangen. Der spéteste Zeitpunkt, bis zu dem die Politik eine Lo-
sung fiir die aus den geltenden Regeln resultierenden Ungleichbehandlungen finden sollte, ist das
Jahr 2019, in dem der Solidarpakt II ausliuft.

Altersarmut ist immer mit individuellen Hirten verbunden, allerdings gemessen an der Zahl der
Anspruchsberechtigten auf die Grundsicherung im Alter, derzeit noch kein dringendes gesell-
schaftliches Problem. Dennoch sollte in der nichsten Legislaturperiode nach Antworten auf diese
mittel- und langfristig wohl zunehmenden Risiken gesucht werden. Eine definitiv falsche Option
wire es, die in den letzten Jahren eingeleitete Politik in der Alterssicherung zuriickzudrehen und
die Reformen in der Gesetzlichen Rentenversicherung und den Ausbau der kapitalgedeckten Er-
ginzungssysteme in Frage zu stellen.

Wenn die Politik in den kommenden Jahren nicht den Mut findet, den Gesundheitsfonds als
Ausgangspunkt zu benutzen, um zum seit lingerem vom Sachverstindigenrat propagierten unter
Wachstums- und Beschéftigungsaspekten iiberlegenen Konzept der Biirgerpauschale zu gelangen,
sollte sie zumindest die Kraft haben, den mit den Gesundheitsreformen 2003 und 2007 eingeschla-
genen Weg einer Intensivierung des Wettbewerbs zwischen den Leistungsanbietern weiter fortzu-
setzen, um vorhandene Wirtschaftlichkeitsreserven zu mobilisieren. Auf der Agenda der néchsten
Gesundheitsreform sollten deswegen drei Projekte stehen:

— Im Bereich der Krankenhausfinanzierung ist von der dualen Finanzierung zur Monistik umzu-
steigen, um der derzeitigen Parallelitit von Uberkapazititen, unzureichender Spezialisierung
und baulicher Uberalterung im Klinikbereich zu begegnen.

— Eine Uberwindung der effizienzfeindlichen sektoralen Budgets durch eine versorgungsform-
neutrale Vergiitung von Gesundheitsleistungen. Getrennte Budgets und Unterschiede in den
sektoralen Vergiitungssystemen verhindern eine optimale Integration der sektoriibergreifenden
Behandlungsprozesse.

— FEine Modernisierung der Arzneimitteldistribution durch eine Abschaffung des den Wettbe-
werb hemmenden Fremd- und Mehrbesitzverbots von Apotheken. Die Politik wire gut beraten,
die Liberalisierung des Arzneimittelvertriebs aktiv zu steuern, als sich vom Europdischen Ge-
richtshof eine Liberalisierung der Distributionskandle aufzwingen zu lassen.

Bei der Sozialen Pflegeversicherung ist das Zeitfenster fiir einen Umstieg zu einer kapital-
gedeckten Biirgerversicherung faktisch geschlossen. Wenn die Politik daran festhélt, diesen Zweig
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der Sozialversicherung iiber einkommensabhéngige Beitrige zu finanzieren, dann bestehen im
Interesse einer Verringerung der intergenerativen Umverteilung und einer Entkopplung der Pfle-
geausgaben von den Arbeitskosten lediglich die Moglichkeiten eines Beitragssatzsplittings in
Kombination mit einer Ausweitung des Forderrahmens bei der privaten und betrieblichen Ergén-

Zungsvorsorge.



ZWEITES KAPITEL

Die wirtschaftliche Lage und Entwicklung
in der Welt und in Deutschland

Weltwirtschaftliches Umfeld
1. Bestimmungsfaktoren der weltwirtschaftlichen Entwicklung

2. Vereinigte Staaten: Expansive Wirtschaftspolitik im Zeichen der Finanzkrise
3. Japan: Globale Konjunkturschwiche belastet japanische Exporte

4. Schwellenlédnder: Keine Entkopplung

5. Europdische Union: Abrupte Abkiihlung

II. Die deutsche Volkswirtschaft im Abschwung
1. Konjunktureller Abschwung nach imposantem Jahresbeginn 2008
2. Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2009: Deutschland in der Rezession

Literatur



Die wirtschaftliche Lage und Entwicklung in der Welt und in Deutschland 17

Das Wichtigste in Kiirze
Die wirtschaftliche Lage im Jahr 2008

— Mit einem realen Zuwachs der Produktion um 2,8 vH kiihlte sich die Weltwirtschaft im
Jahr 2008 merklich ab. Die globale Konjunkturabschwiachung wurde dabei von Entwicklungen
in den reifen Volkswirtschaften dominiert, in denen sich zunehmend die realwirtschaftlichen
Folgen der globalen Finanz- und Immobilienkrise bemerkbar machten.

— Die Wirkungen der mit der Finanzkrise verbundenen Vermogenspreisdeflation und generellen
Verunsicherung entfalteten sich in einem Umfeld, in dem die weltwirtschaftlichen Uberhit-
zungstendenzen der letzten Jahre bereits einem deutlichen Abschwung den Weg bereitet hatten.
Trotz im Vergleich zu den Industrienationen robusten Zuwachsraten kam es nicht zu einer Ab-
kopplung der von der Finanzkrise zuniachst weniger betroffenen Schwellenlénder.

— Im Jahr 2008 betrug die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland 1,7 vH.
Einem iiberraschend starken ersten Quartal folgte dabei eine verzdgerte, dafiir aber umso abrup-
tere Schwichephase, die zunidchst von auBenwirtschaftlichen Faktoren angetrieben wurde,
gleichzeitig jedoch auch zyklische Komponenten aufwies.

Verwerfungen an den globalen Finanz-, Immobilien- und Rohstoffmirkten

— Die krisenhafte Zuspitzung auf den globalen Finanzmairkten, der damit einhergehende Vermo-
genspreisverfall sowie der Anstieg der Rohstoffpreise in der ersten Jahreshilfte stellen fiir
Deutschland externe Nachfrage- und Angebotsschocks dar. Gleichzeitig miissen die jlingsten
Entwicklungen im Kontext der vorangegangenen Uberhitzungstendenzen und dem mit ihnen
einhergehenden Aufbau globaler und sektoraler Ungleichgewichte gesehen werden.

— Von zentraler Bedeutung ist, welche realwirtschaftlichen Effekte der Finanzkrise zu erwar-
ten sind. Bisher waren die Auswirkungen flir Deutschland vor allem auBenwirtschaftlicher Na-
tur und beruhten auf den engen Handelsverflechtungen mit direkt betroffenen Wirtschaftsrau-
men. Eine ausgeprigte Verknappung der Kreditvergabe ist bisher ausgeblieben, wenngleich
erste Indikatoren auf verschirfte Bedingungen hinweisen. Die Widerstandskraft der deutschen
Realwirtschaft, die unter anderem in der Drei-Sdulen-Struktur des deutschen Finanzsystems be-
griindet liegt, wiirde jedoch bei anhaltend angespannter Marktlage erheblichen Belastungen un-
terworfen. Es ist deshalb entscheidend, dass die kiirzlich beschlossenen Maflnahmen zur Stabi-
lisierung des Finanzsektors auf moglichst breiter Ebene umgesetzt werden.

— Die Zuspitzung der Lage auf den Finanzmirkten ist in den hauptséchlich betroffenen Lindern
eng mit einem plotzlichen Fall der Preise fiir Immobilien verbunden. Insbesondere kommt es
bei einigen der wichtigen Handelspartner Deutschlands zu einer sich selbst verstirkenden Ab-
wiartsdynamik. Gleichzeitig spiegelt die Entwicklung an den Immobilienmérkten eindrucksvoll
die Mechanik der globalen Ungleichgewichte wider und erzwingt nun deren Abbau.

— Vermdgenspreisdeflation und Finanzkrise traten in Kombination mit einem beschleunigten An-
stieg der Giiter- und Rohstoffpreise in der ersten Jahreshilfte auf. Hauptgrund fiir den Preis-



18

Die wirtschaftliche Lage und Entwicklung in der Welt und in Deutschland

anstieg waren neben Angebotsbeschrankungen vor allem Nachfrageeffekte, die eine weiterhin
dynamische Integration groBer Schwellenlédnder in die Weltwirtschaft widerspiegeln. Der damit
einhergehende Konvergenzprozess iibt zwar einerseits eine stabilisierende Wirkung aus. Er ist
jedoch andererseits Ausdruck einer auf Exportexpansion ausgerichteten geld- und wéhrungspo-
litischen Strategie einzelner Lander, die entscheidend zum Aufbau der globalen Ungleichge-
wichte beigetragen hat.

Der aus diesen Entwicklungen bis zur Jahresmitte resultierende Inflationsdruck stellte die
Geldpolitik vor groe Herausforderungen. Aufgrund tendenziell fixer Wechselkursregime im-
portierten viele Schwellenlédnder die als Reaktion auf die Finanzkrise expansive Geldpolitik der
Vereinigten Staaten, obgleich bei steigenden Inflationserwartungen Zinserhohungen angebracht
gewesen wiaren. Dagegen entschied sich die Europidische Zentralbank zunéchst fiir einen ten-
denziell restriktiven Kurs, dessen realwirtschaftliche Wirkungen durch hohe Zinsaufschlige
verstarkt wurden. Vor dem Hintergrund divergierender Reaktionen anderer Zentralbanken kam
es zu starken Schwankungen des Aulenwerts wichtiger Wahrungen, einschlieBlich einer in der
ersten Jahreshilfte deutlichen Aufwertung des Euro, die zu der abrupten konjunkturellen Ein-
triibung in Europa maf3geblich beigetragen hat.

Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2009

— Vor dem Hintergrund der Finanzkrise und des zu erwartenden Abbaus globaler Ungleichge-

wichte ist von einem auf absehbare Zeit schwicheren Weltwirtschaftswachstum auszugehen.
Eine Erholung im Jahr 2009 wird deshalb allenfalls schleppend vorangehen. Das Bruttoinlands-
produkt in Deutschland wird nach Einschédtzung des Sachverstindigenrates stagnieren. Die Ri-
siken dieser Prognose sind aufgrund der weiterhin hohen Unsicherheit als Folge der Finanz-
marktturbulenzen abwiérts gerichtet. Eine Abweichung nach oben wiirde sich bei einer deutlich
dynamischeren Binnennachfrage einstellen.

Als Folge der Eintriibung ist davon auszugehen, dass die bislang positive Arbeitsmarktentwick-
lung auslaufen wird. Die Anzahl der Erwerbstitigen wird mit etwa 40,22 Millionen Personen
die des Vorjahrs knapp unterschreiten, die Arbeitslosenquote mit 7,9 vH im Vergleich zum
Vorjahr leicht ansteigen. Hierbei tragen Sonderfaktoren wie der immer noch hohe Bedarf an
Fachkriften zu einer Stabilisierung bei. Gleichzeitig bleibt abzuwarten, ob die Reformen der
letzten Jahre, die zu einer Dynamisierung des Arbeitskrifteaufbaus im Aufschwung gefiihrt ha-
ben, ebenso eine hohere Sensitivitit im Abschwung mit sich bringen.

Konjunkturelle Impulse konnten im kommenden Jahr von fallenden Rohstoffpreisen sowie von
der Wirtschaftspolitik ausgehen. Infolge des starken Riickgangs der Rohstoffpreise im
Herbst 2008 und einer abgeschwichten Binnendynamik wird der Anstieg der Verbraucherpreise
lediglich 2,1 vH betragen, nach 2,8 vH im abgelaufenen Jahr. Bei weiterhin auf niedrigem Ni-
veau verankerten Inflationserwartungen eroffnen sich somit Spielrdume fiir eine Senkung der
Leitzinsen. Gleichzeitig wird eine Reihe bereits beschlossener finanzpolitischer Maflnahmen
expansiv wirken.
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I. Weltwirtschaftliches Umfeld

33. Die globale Konjunkturentwicklung im Jahr 2008 wurde von der sich verschiarfenden Fi-
nanz- und Immobilienkrise dominiert. Deren realwirtschaftliche Folgen sind inzwischen auch
aullerhalb der Vereinigten Staaten deutlich spiirbar. Die Wirkungen der daraus resultierenden
Vermogenspreisdeflation und der generellen Verunsicherung entfalteten sich in einem Umfeld, in
dem die weltwirtschaftlichen Uberhitzungstendenzen der letzten Jahre bereits einer zyklischen
Abkiihlung den Weg bereitet hatten. Ihren Ausdruck fanden diese vor allem in einer Phase zuneh-
menden Inflationsdrucks, insbesondere als Folge zunichst stark steigender Rohstoffpreise.

Die Kombination von Nachfrageschwiche und angebotsseitigen Verwerfungen stoppte die in den
letzten Jahren duBerst dynamische Expansion des Welthandels (Schaubild 2). Gleichzeitig kam es
infolge divergierender geldpolitischer Reaktionen zu teilweise schlagartigen Anpassungen im
Wechselkursgefiige, die sich insbesondere im Euro-Raum zusétzlich kontraktiv auswirkten. Ins-
gesamt kiihlte sich die Weltwirtschaft im Jahr 2008 mit einem Zuwachs von nur 2,8 vH merklich
ab und wird im kommenden Jahr bestenfalls eine Periode schleppender Erholung durchlaufen.

Schaubild 2

Entwicklung der Weltproduktion” und des Welthandels

Veranderung gegenliber dem Vorjahr

vH VvH
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Welthandel
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:HWHHHHH ......... _________ &/WHHHH: _________

1993 | 1994 | 1905 | 1996 | 1997 | 1908 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 20083

1) Bruttoinlandsprodukt (real); Berechnung auf Basis der nominalen Wechselkurse; zu den weiteren Einzelheiten siehe JG 2006/07, Kasten 1.- a) Eigene
Schatzung auf Basis von Angaben internationaler und nationaler Institutionen.

Quelle fiir Grundzahlen: IWF
© Sachverstandigenrat Daten zum SChanIld

Infolgedessen befindet sich eine Reihe von Industrienationen zumindest im technischen Sinne in
oder am Rande einer Rezession (Kasten 2, Seiten 78 ff.): Im Vergleich zum Vorjahr schwichte
sich das Wirtschaftswachstum der G7-Léander von 2,2 vH auf 1,2 vH ab, mit weiterhin fallender
Tendenz (Tabelle 2). Hierbei fiel die Abkiihlung in den Vereinigten Staaten zunéchst etwas schwé-
cher, die Verlangsamung im Euro-Raum etwas abrupter und stirker aus als erwartet. Zum einen
erklart sich dies durch die zeitliche Verzogerung, mit der die Vermogenspreisdeflation im Immobi-
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lienbereich und die damit verbundene Kreditverknappung in den betroffenen Regionen Europas
eintrafen. Zum anderen spiegeln sich hierin Unterschiede in der geld- und fiskalpolitischen Reak-
tion auf die verdnderten makrodkonomischen Bedingungen wider. Teilweise kam es als Konse-
quenz dieser unterschiedlichen Reaktionen zu Wechselkursanpassungen, die die kurzfristige kon-
junkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten zunichst stiitzten, den Abschwung in vielen
europdischen Volkswirtschaften hingegen beschleunigten. Im Herbst dieses Jahres kehrte sich die-

se Entwicklung allerdings wieder um.

Die wichtigsten Volkswirtschaften fiir die Weltproduktion”

Land

2000

9817,0

3 006,5

3205,5

1519,5

2161,9

Russische Foderation ..................... 1120,5
Vereinigtes Konigreich .................. 1511,8
Frankreich ..........ccccocoiiieiiiennenn. 1531,6
Brasilien 12309
Ttalien ...ooooveeeeeeieieeeeeee e 1393,7
Kanada ........cc.ooovvvveveeiiiieieeen. 886,0
ZUSAMMEN ..o 27 384,9
2000

Vereinigte Staaten ...........ccceevernnne 9817,0
Japan ... 4 668,8
China ....ooovvviieeeeeeeeeeeee e 1 198,5
Deutschland ...........ccccecvevveeeveennnne. 1905,8
Frankreich ....... 13332
Vereinigtes Konigreich .................. 1 480,5
Ttalien ...ooooveeveeeeiceeeeeeeee e 1 100,6
259,7

6443

7252

461,9

Zusammen ...................ccccocoeeiinnnn. 23 595,4

1) Auswahl und Rangfolge nach den Daten fiir das Jahr 2008. Zu den weiteren Einzelheiten insbesondere bei der Berechnung der Werte fiir
die Weltproduktion siehe statistischer Anhang zum World Economic Outlook des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) vom Oktober 2008. —

www.imf.org.

Gleichzeitig erfiillte sich die Hoffnung nicht, dass sich die aufstrebenden Volkswirtschaften
vom Konjunkturverlauf in den Industrienationen entkoppeln konnten; die Zuwachsrate ihrer Pro-

2007

13 807.6
7034,8
42922
2996,6
2812,3
2 089,6
21678
2067,7
1837,1
1787,9
1269,7

421633

Mrd US-Dollar

2007

13 807,6
4381,6
3280,2
3320,9
25938
2.804,4
2104,7
1 289,5
1313,6
1436,1
1100,7

37 433,1

Mrd US-Dollar (KKP)

2008

14 334,0
7890,3
4 405,2
3305,4
2919,5
22852
2231,5
21252
19759
1821,3
1307,1

44 600,6

2008

14 334,0
48444
42224
38185
2978,1
27874
2399,3
1778,7
1 664,7
1564,1
12374

41628,9

Daten zur Tabelle

Weltproduktion = 100 vH

2000 2007 2008
23,5 21,1 20,7
7,2 10,8 11,4
7.7 6,6 63
36 4,6 48
52 43 42
27 32 33
36 33 32
37 32 3,1
2,9 2,8 2,8
33 2,7 2,6
21 19 19
65,5 64,4 64,3

Weltproduktion = 100 vH

2000 2007 2008
30,7 25,3 231
14,6 8,0 7.8
38 6,0 6.8
6,0 6,1 6,1
42 4,7 48
4,6 51 45
34 3.8 3.9
0.8 24 2,9
2,0 24 27
2,3 26 25
1,4 2,0 2,0
73,9 68,5 67,0
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duktion lag zwar noch iiber der der Industrienationen, schwichte sich im Vergleich zum Vorjahr
jedoch deutlich von 7,8 vH auf 6,6 vH ab. AuBlerdem kam es in den letzten Monaten zu zuneh-
menden Ansteckungseffekten auf den Finanzmérkten, die sich vor allem in einem Fall der Aktien-
kurse und einem Anstieg der Zinsaufschlige bemerkbar machten. In einigen Schwellenldndern,
wie Ungarn und der Ukraine, spitzte sich die Situation in einem Mafle zu, welches ein internatio-
nales Eingreifen beispielsweise in Form von IWF-Programmen notwendig machte.

1. Bestimmungsfaktoren der weltwirtschaftlichen Entwicklung

34. Die unmittelbaren Effekte der Verwerfungen an den globalen Finanz-, Immobilien- und
Rohstoffmirkten fiir die kurzfristige Konjunkturentwicklung stehen verstindlicherweise im Zent-
rum des offentlichen und politischen Interesses. Dabei ist es wichtig, sie im Kontext des Abbaus
von in den letzten Jahren entstandenen globalen und sektoralen Ungleichgewichten zu sehen. So
sind insbesondere die Ursachen und zu erwartenden Wirkungen der anhaltenden Krise auf den
Finanz- und Immobilienmérkten nur im Licht der weltwirtschaftlichen Konstellation globaler
Leistungsbilanzungleichgewichte zu verstehen (JG 2006 Ziffern 141 ff. sowie Expertise 2008 Zif-
fern 204 ft.):

— Die Finanzierungs- und Anlagestrategien, die wesentlich zur Entstehung der Krise beigetragen
haben, wiren ohne das in den letzten Jahren dul3erst niedrige globale Zinsniveau nicht moglich
gewesen. Dieses resultierte aus den expansiven geldpolitischen Mallnahmen insbesondere in
den Vereinigten Staaten und in Japan, die teils zur Vorbeugung deflationdrer Tendenzen als
Folge vorangegangener Episoden von Finanzmarktfragilitit — wie dem Platzen der Vermdgens-
preisblase in Japan und dem Absturz der Aktienkurse in den Vereinigten Staaten zwischen 2001
und 2003 — durchgefiihrt worden waren. Uber den Mechanismus des Carry Trade blieben die
Finanzierungsbedingungen fiir Investoren, die bereit waren, sich beispielsweise in Yen zu ver-
schulden, selbst dann noch giinstig, als die US-amerikanische Notenbank (Fed) wieder auf eine
neutrale Linie einschwenkte.

Die vor allem mit der Verschuldungsneigung der privaten Haushalte einhergehende starke Pas-
sivierung der Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten hétte im Prinzip zu einer starken Abwer-
tung des US-Dollar und iiber steigende Importpreise frithzeitig zu einer restriktiveren Zinspoli-
tik in den Vereinigten Staaten fiihren miissen. Dieser realwirtschaftliche Anpassungsmechani-
mus wurde jedoch ldngere Zeit unterbunden, da viele Schwellenlédnder in hohem MafBle US-
Dollar ankauften, um eine handelspolitisch unerwiinschte Aufwertung ihrer heimischen Wah-
rungen zu verhindern. Da sie die durch Devisenmarktinterventionen erworbenen Aktiva in den
Vereinigten Staaten anlegten, sorgten sie fiir ein anhaltend niedriges Niveau selbst der langfris-
tigen Zinsen und fiir eine reibungslose Finanzierung der zunehmenden Leistungsbilanzdefizite

(Schaubild 3).

— Die im hohen Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten zum Ausdruck kommende Ver-
schuldungsbereitschaft stellte bisher ein wichtiges Gegengewicht zu der gleichzeitig zu beo-
bachtenden hohen Sparneigung anderer Volkswirtschaften dar. Hierzu zdhlen vor allem die
Erdol exportierenden Lander und sehr exportorientierte Staaten in Asien und Europa.
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Eine hohe Verschuldungsbereitschaft und schnelle Immobilienpreisanstiege waren in der Perio-
de, in der sich die globalen Ungleichgewichte aufbauten, nicht nur fiir die Vereinigten Staaten
charakteristisch. In einigen européischen Lindern ist es ebenfalls zu massiven und iibersteiger-
ten Anstiegen der Immobilienpreise gekommen (Ziffer 52 und Schaubild 9). Mittlerweile sind
Preiskorrekturen zu beobachten, die fiir ganz Europa ein konjunkturelles Risiko darstellen.

Schaubild 3

Leistungsbilanzsalden der zehn Lander mit dem
groBten Uberschuss / Defizt im Jahr 2007
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Diese Konstellation wurde durch die Techniken der Verbriefung von Wertpapieren erheblich
beglinstigt. Sie erlaubten es de facto, dass beispielsweise ein deutscher Anleger, der seine Mittel
in einem Geldmarktfonds investierte, als Kreditgeber fiir einen Immobilienkédufer in den Verei-
nigten Staaten fungierte, ohne dass dabei Banken direkt involviert waren.

— Das infolge der Finanzkrise geringere Kreditvergabepotenzial hat gravierende Auswirkungen
auf die Weltwirtschaft. Im aktuellen Umfeld hoher Risikoaversion werden Ungleichgewichte
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im oben beschriebenen Ausmal} nicht mehr zu finanzieren sein. Bei einer zundchst weitgehend
unverinderten Sparneigung in den Uberschusslindern wird die Anpassung insbesondere iiber
eine geringe Absorption vor allem der privaten Haushalte in den Defizitlindern erfolgen. Der
Abbau der Ungleichgewichte diirfte daher eine spiirbare Verlangsamung der Weltkonjunktur
zur Folge haben.

SchlieBlich ist zu beriicksichtigen, dass die in den letzten Jahren vorherrschende Konstellation
globaler Leistungsbilanzungleichgewichte mit einer sektoralen Verlagerung von Ressourcen ein-
herging. Diese reflektiert zumindest teilweise das Muster von Leistungsbilanziiberschiissen und
-defiziten: Defizitdre Volkswirtschaften erlebten bei sinkenden Sparquoten ein starkes Wachstum
von auf Vermogenspreisanstiegen basierenden Wirtschaftsaktivititen, beispielsweise im Immobi-
lien- und Finanzbereich. Uberschusseinheiten wie viele ostasiatische Schwellenlinder und ebenso
reife Volkswirtschaften wie Deutschland waren bei steigenden Sparquoten durch eine zunehmende
Ressourcenverlagerung in exportorientierte Industrien gekennzeichnet.

35. Das simultane Auftreten einer globalen Rohstoffpreisinflation und Vermogenspreisde-
flation in der ersten Hélfte des Jahres 2008 spiegelt die Mechanik globaler Anpassungsprozesse
eindrucksvoll wider. Hinter der ungewohnlichen Koexistenz inflationdrer und deflationdrer Ten-
denzen standen neben Angebotsbeschrankungen vor allem Nachfrageeffekte aufgrund einer zu-
néchst noch starken Konjunkturdynamik vieler Schwellenlédnder (Ziffer 105). Der mit dieser Dy-
namik einhergehende Konvergenzprozess iibte zwar einerseits eine die Konjunktur stabilisierende
Wirkung aus. Er ist jedoch andererseits Ausdruck einer auf eine Exportexpansion ausgerichteten
geld- und wihrungspolitischen Strategie, die entscheidend zum Aufbau der globalen Ungleichge-
wichte beigetragen hat.

Aufgrund weitgehend fixer Wechselkursregime kam es seit Beginn der Finanzkrise zu einer Situa-
tion, in der vor allem die ostasiatischen Schwellenldnder und Erdol exportierenden Volkswirt-
schaften des Mittleren Ostens die expansive Geldpolitik der Vereinigten Staaten importierten. Die
geldpolitische Reaktion auf eine zunédchst nur einige Industrienationen betreffende Finanz- und
Immobilienkrise fiihrte somit zu weltweit laxeren monetiren Bedingungen. Die zyklische Umkeh-
rung der globalen Uberhitzungstendenzen wurde dadurch hinausgezdgert, mit der Folge eines tem-
porér starken Anstiegs der Nachfrage nach Rohstoffen. Die Neigung zu relativ fixen Wechselkurs-
regimen implizierte deshalb, dass deflationdre Tendenzen in den Vereinigten Staaten global infla-
tiondre Folgen zeitigten und so die Handlungsspielrdume der Notenbanken einschrankten.

In der zweiten Jahreshélfte 2008 kam es dann zu einem rapiden Verfall vieler Rohstoffpreise. Ge-
rade vor dem Hintergrund des vorangegangenen Preisanstiegs und des global wirkenden ,,Deleve-
raging® ist nicht auszuschlieBen, dass ein Teil dieser Preisentwicklung finanzmarktgetrieben ist.
Die empirische Evidenz fiir solche Effekte ist jedoch schwach. Vielmehr ist davon auszugehen,
dass der Hauptgrund fiir den jlingsten Preisverfall in einer durch die globale Konjunkturentwick-
lung ausgelosten Absenkung der Rohstoffnachfrage liegt.

36. Wie vor dem Hintergrund der beschriebenen Ungleichgewichte zu erwarten, kam es zu-
néchst zu einer deutlichen Abwertung des US-Dollar, vor allem gegeniiber dem Euro. In den letz-
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ten Monaten hat sich diese Entwicklung jedoch zum Teil umgekehrt. Hierin schlug sich die Ein-
schiatzung der Marktakteure nieder, dass die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten tendenziell
expansiv, die Geldpolitik im Euro-Raum verstérkt restriktiv ausgerichtet sein wiirde. Dies schiirte
Erwartungen, dass vor dem Hintergrund einer sich abschwichenden Wachstumsdynamik und nicht
mehr steigender Rohstoffpreise die Europdische Zentralbank (EZB) mit Zinssenkungen auf die
nachlassende Inflationsdynamik reagieren werde. Tatsdchlich kann die Geldpolitik, insbesondere
in Europa, im néchsten Jahr mit einer Erweiterung ihrer Handlungsspielrdume rechnen. Da Geld-
politik auf Nachfrageschocks, wie sie als Folgen der Finanzkrise auftreten, besonders effektiv rea-
gieren kann und da die Inflationserwartungen auf niedrigem Niveau verankert sind (Schaubild 4),
sollten diese Spielrdume voll ausgenutzt werden.

Schaubild 4

Inflationserwartungen? in den Vereinigten Staaten
und im Euro-Raum
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Die in jiingster Zeit beobachtete starke Abwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar, die ein-
herging mit duBerst starken Wechselkursschwankungen bei anderen Wéahrungen wie dem japani-
schen Yen und dem Schweizer Franken, ist im Kontext des durch die Finanzkrise ausgeldsten De-
leveraging-Prozesses zu sehen. Insbesondere kommt es zu einem abrupten Abbau von Carry Tra-
des. Als Folge verschirfter Finanzierungsbedingungen und stark erhohter Risikoaversion werden
Verschuldungspositionen in den Wéhrungen abgebaut, in denen bisher die Refinanzierung der
Carry Trades erfolgte. Dies erfordert den Verkauf von Positionen in den Wéhrungsraumen, in de-
nen die auf dem Kapitalmarkt aufgenommenen Mittel bisher angelegt wurden. So kam es insbe-
sondere zu einer Aufwertung des Yen gegeniiber dem US-Dollar und dem Euro. Diese Entwick-
lung wurde durch die Repatriierung von Finanzinvestitionen durch US-Anleger verstirkt, die sich
besonders deutlich auf den Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar auswirkte.
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Fiir viele Schwellenlidnder ist hingegen nicht mit einer deutlichen Zunahme der geldpolitischen
Handlungsspielrdume zu rechnen. Wie oben erldutert, war die Zinspolitik in vielen aufstrebenden
Volkswirtschaften lange Zeit expansiv ausgerichtet, mit zum Teil starken Folgen fiir die dort herr-
schenden Inflationserwartungen. Folglich befindet sich eine ganze Reihe dieser Lénder in einer
Situation, in welcher der aktuellen weltwirtschaftlichen Abkiihlung nicht mit einer expansiven
Geldpolitik begegnet werden kann.

37. Fiir die Weltwirtschaft und fiir die deutsche Okonomie ist davon auszugehen, dass ein GroB-
teil der Faktoren, die die Konjunkturdynamik im letzten Jahr beherrschten, im nédchsten Jahr eben-
falls eine entscheidende Rolle spielen wird. Wahrend sich die jiingsten globalen Entwicklungen im
Finanz- und Immobiliensektor, auf den Rohstoffmérkten und im internationalen Wahrungsgefiige
zu einem betridchtlichen Teil als Konsequenz von Anpassungsprozessen erkldren lassen, stellen sie
fiir die deutsche Volkswirtschaft Schocks dar. In der Summe fiihren diese zu einem deutlichen
Einbruch der aulenwirtschaftlichen Nachfrage. Gleichzeitig konnen zunehmend ausgepréigte Wir-
kungen auf inldndische Nachfragekomponenten die Folge sein, insbesondere aufgrund verschlech-
terter Finanzierungsbedingungen. Einer solchen Entwicklung ist mit einer zligigen und effektiven
Umsetzung des beschlossenen Stabilisierungsprogramms fiir die Finanzmirkte entgegenzuwirken
(Ziffern 232 ft.).

Realwirtschaftliche Folgen der Finanzkrise

38. Finanzkrisen wirken sich auf vielfdltige Weise auf realwirtschaftliche Gréfen aus. Der zent-
rale Transmissionskanal besteht hierbei in einer Verschlechterung der Finanzierungsbedingun-
gen, die sich ausgehend vom Finanzsystem auf Unternehmen, Haushalte und in Extremfillen auf
staatliche Einheiten ausweitet. Des Weiteren geht der iiblicherweise mit Finanzkrisen verbundene
Vermogenspreisverfall mit einer Einschrankung der Konsum- und Investitionsausgaben einher.
Zudem steigt das Ausmall fundamentaler Unsicherheit, mit dem die Wirtschaftssubjekte kon-
frontiert werden. Als Reaktion werden Investitions- und Konsumpléne in einer Weise angepasst,
die zu einer zusdtzlichen Abschwichung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage fiihrt. Die
Schrumpfung derjenigen Sektoren, die im Vorfeld der Krise besonders stark von den allokativen
Verzerrungen der Finanzkrisen iiblicherweise vorausgehenden Vermogenspreisblasen profitiert
hatten, wirkt weiterhin konjunkturhemmend. Im Kontext der aktuellen Krise ist davon auszugehen,
dass die Kontraktion des Finanzsektors und des Bereichs Bau- und Wohnungswirtschaft be-
sonders ausgeprigt ausfallen wird. Schlielich ist zu betonen, dass die der Krise meist folgende
realwirtschaftliche Schwéchephase Riickwirkungen auf das Finanzsystem selbst zeitigt, die sich
dann in einem weiteren Anstieg problembehafteter Kredite und Wertpapiere, in erneuten Ab-
schreibungen und in verschlechterten Ertragsaussichten bemerkbar machen.

39. Die Mechanismen, die der durch Finanzkrisen bedingten Verschlechterung der Finanzie-
rungsbedingungen fiir den realen Sektor zugrunde liegen, konnen vereinfacht wie folgt beschrie-
ben werden: Am Anfang stchen Wertberichtigungen bei Finanzinstitutionen, die zu einer Re-
duktion ihres Eigenkapitals fithren. Im aktuellen Fall konzentrieren sich diese zunichst auf dieje-
nigen Finanzprodukte, die eine hohe Bindung an Immobilienpreisentwicklungen aufweisen. Mit
zunehmender Krisendauer steigt jedoch das Ausmal3 der Belastungen, da neben Problemen bei
hypothekenbesicherten Wertpapieren Verluste bei weiteren Aktiva treten, beispielsweise als Folge
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von Solvenzproblemen anderer Finanzinstitutionen. Da die hierdurch bedingte Reduktion des Ei-
genkapitals das Ausmal} der Kreditverknappung wesentlich mitbestimmt, hingt die Intensitdt der
durch die Krise ausgeldsten Effekte stark von der Hohe dieser Verluste ab. Diesbeziigliche Schitz-
werte gehen weit auseinander und haben sich in den letzten Monaten stark erhoht (Tabelle 3). So
geht die Bank of England inzwischen davon aus, dass sich die Gesamtverluste aus der Krise auf
2,8 Bio US-Dollar belaufen werden (Bank of England, 2008).

Mogliche Verluste des Finanzsektors durch die Finanzkrise”

Schétzungen des IWF, Stand: Oktober 2008

Gesamt-
volumen

300
600
3 800
2 400
1400
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3 600
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Verbriefte Produkte (II) ........... 10 840

Insgesamt (I +1I) ........................ 23 210

1) Einzelheiten siche IWF (2008a).— 2) Zur Erklarung der Abkiirzungen siehe Glossar im Dritten Kapitel, Seiten 186 ff.— 3) Unterer Rand der
IWF-Schitzung.— 4) Geschitzte Verluste in Relation zum Gesamtvolumen.— 5) Anteil der auf die Banken entfallenden Verluste der betreffen-

den Kategorie in vH des Gesamtvolumens.

Unverbriefte US-amerikanische Kredite (I)
Verluste

insgesamt

Mrd US-Dollar

50
35
85
90
45
110
10

425

Verbriefte US-amerikanische Kredite (II)

35
20
25
60
30
80

255

Verluste der Banken®

vH®

70
57
29
67
67
73
50

60

Mark-to-Market Abschreibungen

insgesamt

Mrd US-Dollar

210
290
80
160
0
210
30

980

1405

Daten zur Tabelle

100
145
20
80

110
15

470

725

Verluste der Banken®”

vH”

48
50
25
50

X
52
50

48

52

Ausfallraten”

vH

[ S S O YL SIS RN |

Ausfallraten?

vH

19
73


http://www.sachverstaendigenrat.org/fileadmin/dateiablage/download/daten/2008/gutachten/Tab03.xls
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Ein seit Beginn der Krise wichtiger Verstirkungsmechanismus, der die Verlustschitzungen be-
trachtlichen Unsicherheiten unterwirft, besteht in der in den letzten Jahren stark gewachsenen Be-
deutung derjenigen Bilanzierungsregeln, die die Bewertung von Finanzinstrumenten zu aktuellen
Marktpreisen vorschreiben. Wenn diese Marktpreise aufgrund von Panikverkdufen unter die Werte
sinken, die bei einer Bewertung anhand zukiinftig erwarteter Zahlungen gerechtfertigt wiren,
kommt es zu selbstverstirkenden Effekten. Gleichzeitig werden Uberschiitzungen der oft auf aktu-
ellen Marktpreisen beruhenden Schitzungen der Gesamtverluste wahrscheinlicher.

40. Im Verlauf der Krise wurde es fiir Finanzinstitute zunehmend schwierig, andere Akteure,
wie beispielsweise Staatsfonds als Kapitalgeber zu gewinnen. Kann die durch Verlustabschreibun-
gen ausgeloste Reduktion des Eigenkapitals nicht iiber den Kapitalmarkt ausgeglichen werden,
miissen die Finanzinstitutionen ihre Eigenkapitalquoten auf andere Weise auf das Niveau zuriick-
filhren, das gemélB der Einschédtzung anderer Finanzmarktakteure — einschlieBlich der Regulie-
rungsinstanzen — mit einer dauerhaften Weiterfilhrung der Geschéftstatigkeit bei angemessenem
Risiko konsistent ist. Hierzu konnen beispielsweise riskante durch weniger riskante Aktiva ersetzt
oder das Ausmal} bestehender Forderungen und Verbindlichkeiten kann reduziert werden. Als
Folge der notwendigen Bilanzkorrekturen sinkt die Fahigkeit und Bereitschaft des Finanzsystems,
die Realwirtschaft mit Krediten zu versorgen.

Bei der Einschitzung der Stirke dieses Effekts ist zu beriicksichtigen, dass die Grof3enordnung der
Kreditverknappung den Riickgang der Eigenkapitalausstattung oft um ein Vielfaches iibersteigt.
Beispielsweise ergeben Modellrechnungen fiir die Vereinigten Staaten, dass aggregierte Verlust-
abschreibungen bei Finanzinstitutionen mit hohem Verschuldungsgrad (Leverage) in Hohe von
100 Mrd US-Dollar zu einer Kontraktion der Summe der von Finanzinstitutionen gehaltenen Akti-
va um bis zu rund 1 Bio US-Dollar fiithren konnten, unter der Annahme, dass 50 vH der vorange-
gangenen Verluste durch neues Eigenkapital ersetzt werden und der Finanzsektor insgesamt seinen
Verschuldungsgrad um 5 vH reduziert (Greenlaw et al., 2008). Wird herausgerechnet, dass ein
betrdchtlicher Teil der Reduktion der Aktiva innerhalb des Finanzsektors selbst vonstattengeht,
bleibt es im Fall der Vereinigten Staaten bei einer Kreditverknappung fiir die Realwirtschaft, die
die urspriinglichen Verluste um den Faktor vier tibersteigt.

41. Ein wichtiger Indikator fiir die zu erwartende Stirke der Kreditverknappung kann aus Um-
fragen ermittelt werden (Schaubild 5, Seite 28). Es zeigt sich, dass die seit Beginn der Krise einge-
tretene Verschiirfung der Kreditvergabebedingungen ein globales Phidnomen ist, das allerdings
in bestimmten Regionen und fiir bestimmte Sektoren besonders markant ausfillt.

42. Aus der Reduktion der Kreditvergabe resultiert in der Folge eine Verlangsamung oder
Kontraktion der Konsum- und Investitionsausgaben, die sich wiederum negativ auf gesamt-
wirtschaftliche EinkommensgroBen auswirkt. Die entsprechenden Effekte sind umso ausgeprégter,
je groBer die Bedeutung kreditfinanzierter Ausgaben ist. In Volkswirtschaften, in denen der Ver-
schuldungsgrad der Unternehmen und Haushalte {iberdurchschnittlich hoch ist, muss deshalb mit
besonders starken konjunkturellen EinbuBlen gerechnet werden (Schaubild 6, Seite 29).
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43. Die Prognose der entsprechenden Auswirkungen wird durch sich selbstverstirkende Effekte
deutlich erschwert. Sinkt beispielsweise die Verfiigbarkeit von Hypothekarkrediten, kommt es zu
einem stdrkeren Verfall der Hauspreise, da neu auf den Markt kommende Objekte keinen Kéufer
finden. Hieraus folgen einerseits negative Vermogenseffekte, die den Konsum weiter schwéchen.

Schaubild 5

Umfrageergebnisse zu den Kreditvergabestandards fiir Unternehmen
im Euro-Raum und in den Vereinigten Staaten’

Saldo?
Kredite an groBe Unternehmen Kredite an kleine und mittlere Unternehmen
Euro-Raum  ===s-- Vereinigte Staaten —-:=— Euro-Raum — — Vereinigte Staaten
vH vH
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\
\

40
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20
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-40

gelockert (-) -40

-60

Jan ' Apr  Jul ' Okt|Jan Apr Jul Okt|dJan' Apr Jul ' Okt|Jan Apr Jul  Okt|dJan Apr Jul Okt|Jan Apr' Jul Okt
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1) Ergebnisse der vierteljahrlichen Umfragen unter Banken zur Veranderung der Richtlinien bei der Gewéhrung von Krediten an Unternehmen, Angaben der
befragten Banken im Berichtsmonat fur die letzten 3 Monate.- 2) Differenz zwischen der Summe der Angaben fir ,deutlich verscharft“ und ,leicht verscharft”
und der Summe der Angaben fur ,etwas gelockert” und ,deutlich gelockert“ in vH aller Antworten.

Quellen: EZB, Fed

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

Andererseits steigt bei fallenden Hauspreisen der Anteil der Haushalte, deren Nettoimmobilien-
vermdgen negativ wird. Da eine Nicht-Begleichung der Hypothekenschulden mit einem Vermo-
gensgewinn einhergeht, entscheiden sich Haushalte vermehrt zu einer Einstellung ihrer Zahlungen.
Dies fiihrt wiederum zu erhohten Verlustabschreibungen. Weiter fallende Preise fiir Wohn- und
Geschéftsimmobilien, eine Verschlechterung der Kreditqualitdt in Branchen auB3erhalb des Immo-
biliensektors sowie ein Mangel an Ertragsquellen fiir Finanzinstitutionen sind die Folge. Das ten-
denziell unterkapitalisierte Bankensystem wird deshalb auf absehbare Zeit in einem schwierigen
Umfeld agieren.

44. Die Auswirkungen der beschriebenen Wirkungsketten machten sich zunéchst vor allem
in den Vereinigten Staaten bemerkbar und dort auf breiter Basis. Die Einschrankung der Kredit-
vergabe betrifft hier inzwischen Konsumenten und in verstirktem Mal3 Unternehmen. Selbst eini-
ge Gebietskorperschaften verloren zwischenzeitlich weitgehend ihren Zugang zum Kapitalmarkt.
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Schaubild 6

Verbindlichkeiten der privaten Haushalte in Relation
zu ihrem verfiigbaren Einkommen in wichtigen Landern
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1) OECD.- 2) Fed.- 3) Banco de Espana.— 4) Deutsche Bundesbank.— 5) Banque de France.
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In anderen Industrienationen, einschlieBlich einigen Landern Europas, ist inzwischen ebenfalls
eine deutliche Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen zu spiiren. Wie in den Vereinigten
Staaten schligt sich diese insbesondere in merklich erhdhten Primiensdtzen nieder (Schau-
bild 7, Seite 30). Unternehmen, die sich kurzfristiger Geldmarktpapiere (Commercial Papers) be-
dienten, um Liquidititsengpésse aufzufangen, waren hiervon ebenso betroffen.

Wihrend Ansteckungseffekte der Finanzkrise auf die meisten Schwellenlédnder anfénglich nur sehr
begrenzt auftraten, fiihrte die jiingste Verscharfung zu einem deutlichen Anstieg der Zinsaufschla-
ge, die von staatlichen und privaten Emittenten am Kapitalmarkt aufzubringen waren (Schau-
bild 24, Seite 62). Gleichzeitig kam es zu Einbriichen an den Aktienmérkten. Jiingste Studien be-
legen, dass von solchen Schwankungen der Vermogenspreise in Schwellenlandern selbst bei nied-
riger Marktkapitalisierung starke realwirtschaftliche Effekte hervorgerufen werden konnen
(IWF, 2008a).

45.  SchlieBlich konnten in der aktuellen Situation realwirtschaftliche Effekte deshalb besonders
ausgeprigt ausfallen, weil das fiir eine lange Zeit am stdrksten betroffene Marktsegment, Inter-
bankenkredite mit einer Laufzeit von drei Monaten, fiir viele Finanzmarktprodukte als Refe-
renzwert dient. Die dort besonders hohen Zinsaufschldge, die als wichtigster Indikator fiir das
mangelnde Vertrauen zwischen Banken gelten, werden daher auf eine grole Anzahl von Kredit-
formen tbertragen. Dies fiihrt beispielsweise dazu, dass sich die Verzinsung variabel verzinster
Hypothekenkredite mitunter betrdchtlich erhdht.
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Schaubild 7

Entwicklung der Pramiensétze fiir Kreditausfallversicherungen
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1) Mittlerer Wert fur aktuelle 5-jahrige CDS mit der Ratingstruktur ,High-Yield“: DJ.CDX.NA.HY.—
2) Mittlerer Wert fur aktuelle 5-jahrige CDS mit der Ratingstruktur ,,High-Yield“: iTraxx Crossover
Europe.- 3) Mittlerer Wert flir aktuelle 5-jahrige CDS mit der Ratingstruktur ,Investment-Grade*:
DJ.CDX.IG und iTraxx Europe.
Quelle: Thomson Financial Datastream
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46. Ein empirisch nur schwer zu erfassender, aber aufgrund des Ausmafles der aktuellen Krise
moglicherweise bedeutsamer Kanal realwirtschaftlicher Krisenfolgen besteht in der Zunahme der
Verunsicherung beziiglich der zukiinftigen Konjunkturentwicklung. Umfragen unter Konsu-
menten und Unternehmen zeigen, dass die Krise an den Finanzmérkten zu einem ausgepriagten
Vertrauensverlust gefiihrt hat (Schaubild 8). Als Folge kommt es zu Anpassungen der Konsum-
und Investitionspléne, wobei Vorsichtsmotive unter anderem zu einem temporidren Aufschieben
urspriinglich geplanter Ausgaben fiihren.

Empirische Untersuchungen belegen, dass Vertrauensindikatoren zum Teil stark auf negative Ent-
wicklungen an den Finanzmérkten reagieren (Jansen und Nahuis, 2003). Eine Beziehung zwischen
Vertrauensindikatoren und Konjunkturentwicklung kann ebenfalls nachgewiesen werden, obwohl
sich regional und im Zeitverlauf stark schwankende Effekte ergeben konnen. Im Kontext der aktu-
ellen Krise ist der Einbruch von Vertrauensindikatoren jedoch dermaf3en auffillig, dass zumindest
in einigen besonders von der Krise betroffenen Léandern von nachdriicklichen Auswirkungen aus-
zugehen ist.

Platzende Immobilienpreisblasen

47. Neben dem Finanzsektor sind im Immobiliensektor vieler Volkswirtschaften ausgeprigte
Schrumpfungseffekte infolge drastischer Hauspreiskorrekturen zu erwarten. Das Platzen einer
Immobilienpreisblase wirkt sich durch vielféltige Kanéle auf die Realwirtschaft aus. Dabei kommt
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es zu einer Reihe von Verstarkungseffekten: So bildete der Preisverfall im Immobilienbereich den
Ausgangspunkt flir die Finanzkrise, welche wiederum durch negative Riickwirkungen die Immobi-
lienkrise verstérkt.

Schaubild 8

Konjunkturklima in den Vereinigten Staaten und im Euro-Raum
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48. Fiir eine quantitative Abschitzung der konjunkturellen Effekte fallender Immobilienpreise
ist es hilfreich, eine gedankliche Trennung zwischen dem Wechselspiel von Immobilien- und Fi-
nanzmadrkten einerseits und den konjunkturellen Wirkungen isolierter Immobilienkrisen anderer-
seits vorzunehmen. Dies gilt umso mehr, als einige der Volkswirtschaften, die vom Immobilien-
preisverfall besonders stark betroffen sind, zu den wichtigsten Handelspartnern Deutschlands zih-
len.

49. Die Anfilligkeit der Konjunktur einzelner Volkswirtschaften fiir eine Krise im Immobi-
liensektor hingt im Wesentlichen von drei Faktoren ab: der Dauer und Stirke des Preisverfalls,
die in den meisten Fillen eng mit dem AusmaB der vorangegangenen Uberbewertung korreliert
sind; der Bedeutung von direkten Nachfragewirkungen, die von Korrekturen eines Angebotsiiber-
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hangs auf die Wohnungsbauinvestitionen ausgehen, und der quantitativen Ausprdagung indirekter
Vermogenseffekte, die sich infolge sinkender Immobilienpreise insbesondere beim privaten
Verbrauch ergeben. Im Folgenden werden diese Faktoren fiir ausgewihlte Volkswirtschaften un-
tersucht und mit den entsprechenden US-Indikatoren verglichen, um eine Einschétzung der kon-
junkturellen Risiken zu ermoglichen, die aus einer Abschwichung der Immobilienmérkte insbe-
sondere in Europa resultieren. Die Analyse konzentriert sich hierbei auf die dimpfenden Wirkun-
gen, die unmittelbar von einer Korrektur iberhéhter Wohnungsbauinvestitionen und von negativen
Vermogenseffekten ausgehen. Mogliche Sekundéreffekte, wie die den Konsum ddmpfende Wir-
kung einer sinkenden Beschiftigung im Bausektor, bleiben unberiicksichtigt. Uberdies wird
schwerpunktmifBig der Wohnungsbau und nicht der Gewerbebau betrachtet, wenngleich dieser
—wie die Entwicklung in den Vereinigten Staaten zeigt— im Zuge einer konjunkturellen Ab-
schwichung die dimpfenden Effekte seitens des Wohnungsbaus haufig verstérkt.

Ausmap der Uberbewertung am Immobilienmarkt

50. Seit dem Jahr 1997 war in den meisten OECD-Landern — mit Deutschland und Japan als
wesentliche Ausnahmen — ein lang anhaltender und in vielen Fillen sehr kriftiger Anstieg der
Immobilienpreise zu verzeichnen. Eine tiber weite Strecken giinstige Einkommensentwicklung, ein
tendenziell niedriges Zinsniveau, demografische Faktoren und Finanzinnovationen an den Hypo-
thekenmirkten waren dabei die wichtigsten Triebkréfte. Allerdings mehrten sich in den letzten
Jahren die Anzeichen fiir die Bildung von Preisblasen. Abgesehen von einem im aktuellen Umfeld
durchaus wahrscheinlichen Unterschiefen der Immobilienpreise infolge der Finanzkrise zeigen die
Erfahrungen beispielsweise in den Vereinigten Staaten, dass die Reichweite der Korrektur der
Immobilienpreise insbesondere vom AusmaB der vorangegangenen Uberbewertung abhéngt.

51. Als ein MaB fiir diese Uberbewertung wird hiufig das Verhiltnis zwischen der Entwick-
lung der Immobilienpreise und dem verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte herangezo-
gen. Allerdings beriicksichtigt dieses Verhiltnis nicht, dass die Erschwinglichkeit von Immobilien
nicht nur von der Einkommensentwicklung, sondern auch von den Konditionen der Kreditvergabe
(Zinsniveau, Laufzeit der Hypothekenkredite, Beleihungsgrenzen) abhiingt. Andere fundamentale
Faktoren, die das Gleichgewichtsniveau der Immobilienpreise beeinflussen, sind von demografi-
schen Entwicklungen (Zahl der privaten Haushalte, Erwerbsbevolkerung, Migration) ausgehende
Nachfragednderungen und die Preisentwicklung alternativer Vermdgensanlagen. In Modelle zur
Beurteilung des ,,fairen Werts* der Hauspreise gehen daher diese Faktoren als erklirende Variab-
len ein.

52. Solche Modellrechnungen kommen in der Mehrzahl zu dem Ergebnis, dass fiir die meisten
europdischen Linder (mit Ausnahme von Finnland, Deutschland und Osterreich) ein groBerer Pro-
zentsatz des Immobilienpreisanstiegs als in den Vereinigten Staaten eben nicht durch diese Fakto-
ren erklirt werden kann (Schaubild 9). Das lisst auf eine bemerkenswerte Uberbewertung am Im-
mobilienmarkt schlieBen. Dabei muss jedoch beriicksichtigt werden, dass haufig das niedrige
Zinsniveau, welches als einer der Fundamentalfaktoren in die Schiatzung eingeht, selbst als wich-
tigster Grund fiir die Entstehung blasenartiger Entwicklungen in den Vereinigten Staaten angefiihrt
wird.
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Schaubild 9

Uberbewertung von Immobilien in ausgewshlten Lindern’

1997 bis 2007
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1) Anstieg der Preise fur Wohnimmobilien im Zeitraum 1997 bis 2007, der nicht durch fundamen-
tale Faktoren (wie etwa das Wachstum des verfligbaren Einkommens pro Kopf und des Erwerbs-
personenpotenzials sowie die Entwicklung von kurz- und langfristigen Zinsen) erklart werden
kann (in vH); zu den weiteren Einzelheiten siehe Ziffern 51 ff. und IWF (2008c) Box 1.2.

Quelle: IWF
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53. Es ist deshalb nicht verwunderlich, dass die Straffung der Kreditvergabebedingungen nicht
nur in den Vereinigten Staaten eine Trendwende der Hauspreisentwicklung in Gang gesetzt hat. So
verlangsamte sich der reale Hauspreisanstieg im Euro-Wéhrungsgebiet von einem Hochststand
von 6,1 vH im ersten Halbjahr 2005 auf 1,6 vH in der zweiten Jahreshilfte 2007 (EZB, 2008).
Auffallend war hierbei, dass sich die Hauspreisentwicklung vor allem in jenen Landern iiberpro-
portional abschwichte, die zuvor iiberdurchschnittlich hohe Zuwachsraten der Immobilienpreise
verzeichnet hatten. So sind die realen Hauspreise insbesondere in Irland und Spanien mittlerweile
deutlich riicklaufig. AuBBerhalb des Euro-Raums gilt dies auch fiir Ddnemark, Norwegen und das
Vereinigte Konigreich. Dieser Trend setzte sich bis zuletzt fort (OECD, 2008).

Ausmayp direkter Nachfrageeffekte

54. FEine Abschwichung des Immobilienmarkts spiegelt sich auf der Verwendungsseite der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen unmittelbar in den Bauinvestitionen wider. In den Ver-
einigten Staaten war deren starker Riickgang in der Tat bereits in den letzten beiden Jahren ein
wesentliches Merkmal der zyklischen Entwicklung. Die Beitrige der privaten Wohnungsbauin-
vestitionen zum Wirtschaftswachstum, die im Schnitt der Jahre 2002 bis 2005 noch knapp
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0,4 Prozentpunkte der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts ausmachten, fielen im Jahr 2006
und 2007 mit einem Wert von minus 0,4 beziechungsweise minus 0,9 Prozentpunkten deutlich ne-
gativ aus. Als Anteil vom nominalen Bruttoinlandsprodukt sind die Wohnungsbauinvestitionen im
letzten Jahr zum Durchschnittswert der Jahre 1991 bis 2007 zuriickgekehrt (4,6 vH). Der weiterhin
hohe Bestand an zum Verkauf stehenden Hausern zeigt jedoch, dass der in der vorangegangenen
Boomphase am Immobilienmarkt entstandene Angebotsiiberhang noch nicht beseitigt ist. Die In-
vestitionsquote, die im Jahr 2008 noch einmal deutlich sank, wird auf absehbare Zeit spiirbar unter
threm langjahrigen Mittelwert verharren.

55. Ob die in Europa eingetretene Abkiihlung an den Immobilienmérkten zu einer &hnlichen
Abwirtskorrektur der Wohnungsbauinvestitionen fiihrt, hangt vor allem davon ab, ob der Haus-
preisboom hier ebenfalls eine iibermédfige Ausweitung des Immobilienangebots zur Folge hatte.
Der Anteil der Wohnungsbauinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt hat sich seit Beginn dieser
Dekade insbesondere in Irland und Spanien, aber ebenso in Dadnemark, kriftig erhdht (Schau-
bild 10).

Schaubild 10

Konjunkturelle Dynamik des Bausektors
Abweichung der Anteile des Wohnungsbausektors” eines Jahres vom langjahrigen Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2007
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Die Investitionsquote lag in diesen Landern im Jahr 2007 um 2,0 bis 3,2 Prozentpunkte iiber dem
Durchschnittswert der Jahre 1995 bis 2007. Diese Dynamik iibertraf selbst die der Vereinigten
Staaten deutlich: Die Abweichung der Investitionsquote von ihrem langjdhrigen Durchschnitt er-
reichte dort im Jahr 2005 mit lediglich 1,3 Prozentpunkten ihren Hochststand. Bei gleichzeitig
deutlich iiberbewerteten Hauspreisen — unter Beriicksichtigung fundamentaler Aspekte — diirften
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diese drei Volkswirtschaften gegeniiber Korrekturen auf den Immobilienmérkten besonders anfil-
lig sein. In der Tat sanken die Wohnungsbauinvestitionen in Irland bereits im Jahr 2007 erheblich,
und in den anderen beiden Landern traten deutliche Abkiihlungssignale zutage. In den iibrigen
Liandern mit einem nicht durch fundamentale Faktoren erkldrbaren, iiberh6hten Preisniveau
(Frankreich, Italien, Vereinigtes Konigreich und Schweden) haben sich in den letzten Jahren die
Wohnungsbauinvestitionen im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt in einem verhalteneren Tem-
po erhdht, sodass hier das Risiko von Abwirtskorrekturen an sich etwas geringer sein sollte.

Anlass zur Entwarnung besteht allerdings selbst in diesen Landern zumeist nicht. So ist die Zahl
der Baugenehmigungen dort im Vorjahresvergleich zuletzt deutlich gesunken; in Schweden fiel
sie um mehr als die Halfte, im Vereinigten Konigreich sowie in Frankreich um fast ein Fiinftel. In
den 15 Léndern des Euro-Raums wiesen die Baugenehmigungen mit etwa 21 vH den stérksten
Riickgang seit Beginn dieser Zeitreihe im Jahr 1994 auf (Schaubild 11). Dies deutet auf einen

deutlich negativen Beitrag der Bauinvestitionen zum Wirtschaftswachstum der Jahre 2008 und
2009 hin.

Schaubild 11
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56. Aufgrund des im Vergleich zum privaten Verbrauch geringen Anteils der Wohnungsbauin-
vestitionen an der Gesamtnachfrage — er betrug im Schnitt der Jahre 2003 bis 2007 in den Verei-
nigten Staaten 5,5 vH, im Euro-Raum 6,0 vH des Bruttoinlandsprodukts — fallen die Beitrdge die-
ser Nachfragekomponente zum Wirtschaftswachstum in der Regel vergleichsweise moderat aus,
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wenngleich sie iberproportional starken Schwankungen unterliegt. Indes haben die Wohnungsbau-
investitionen in fast allen Industrieldndern ihren Zenit iiberschritten. Die schrumpfenden Wachs-
tumsbeitrdge dieses gegeniiber Verdnderungen der Finanzierungsbedingungen besonders anfilli-
gen Nachfrageaggregats hatten bereits einen — gemessen an ihrem Anteil am Bruttoinlandspro-
dukt — tiberproportional groBen Einfluss auf die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
(Schaubild 12).

Schaubild 12

Einfluss der Wohnungsbauinvestitionen auf die Veranderungen der
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 20077
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Diese Entwicklung entspricht dem in der Vergangenheit beobachteten Muster, wonach die Woh-
nungsbauinvestitionen in vielen Industrielandern dem Konjunkturzyklus tiblicherweise etwas vor-
auslaufen (IWF, 2008b). Die abwirts gerichteten Frithindikatoren fiir die Bauinvestitionen zeigen
daher nicht nur eine weitere Abschwéichung des Wachstumsbeitrags der Wohnungsbauinvestitio-
nen an, sondern sind zudem ein Indiz dafiir, dass die konjunkturellen Aussichten noch einige Zeit
ungiinstig bleiben.

Ausmap indirekter Effekte auf die Nachfrage

57. Die indirekten Auswirkungen in Form negativer Vermdogenseffekte, dic von sinkenden
Immobilienpreisen auf den Konsum ausgehen, werden die wirtschaftliche Dynamik in Mitleiden-
schaft ziehen. Die in den letzten Jahren stark gestiegenen realen Hauspreise haben die privaten
Haushalte dazu veranlasst, ithre Vermogensbildung aus laufenden Einkommen (Sparquote) zu ver-
ringern und ihren Konsum entsprechend zu erh6hen. Die Schitzungen iiber die Stirke dieses Ef-
fekts variieren allerdings erheblich. Fiir die Vereinigten Staaten wird die marginale Konsumnei-
gung aus einer Erhohung des Immobilienvermdgens beispielsweise auf 0,02 bis 0,07 veranschlagt
(Congressional Budget Office, 2007). Demnach hitte der zwischen Mitte des Jahres 1997 und Mit-
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te des Jahres 2006 eingetretene Anstieg der realen Hauspreise in den Vereinigten Staaten den pri-
vaten Verbrauch im Vergleich zu einer dem mittelfristigen Trend entsprechenden Entwicklung der
Hauspreise um 1,4 bis 5,0 Prozentpunkte erhdht. Im selben Zeitraum ist die Sparquote der priva-
ten Haushalte um 3,3 Prozentpunkte auf 0,6 vH gefallen, das heif3t, der Riickgang der Sparquote
konnte nahezu vollstindig durch die Hauspreisentwicklung erklart werden, wenn die marginale
Konsumneigung aus dem Immobilienvermdgen etwa in der Mitte des angegebenen Intervalls der
Schatzungen liegt (Schaubild 13).

Schaubild 13

Entwicklung der Sparquote und der Relation der Inmobilienpreise zum verfiigbaren
Einkommen im Euro-Raum und in den Vereinigten Staaten
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58. Weiterhin riickldufige Immobilienpreise diirften die privaten Haushalte in den Vereinigten
Staaten dazu veranlassen, ihre Ersparnisbildung wieder zu erhdhen. Gemessen am Hauspreisindex
des Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO) lagen die realen Immobilienpreise
in den Vereinigten Staaten nach letztverfiigbaren Angaben (zweites Quartal 2008) real um fast
6 vH unter ihrem Vorjahresniveau, wobei die Tendenz deutlich abwirts gerichtet war. Schitzun-
gen des Congressional Budget Office zufolge konnte ein realer Riickgang der US-Hauspreise um
10 vH die Sparquote der privaten Haushalte — bei einer marginalen Konsumneigung beziiglich der
Verianderung des Immobilienvermdgens von 0,02 bis 0,07 — binnen Jahresfrist um 0,5 beziehungs-
weise 1,9 Prozentpunkte nach oben treiben. Dies wiirde zu einer Verringerung der Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts um 0,4 beziehungsweise 1,4 Prozentpunkte fithren. Sollte die marginale
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Konsumneigung in der Mitte des Schitzintervalls liegen und der Verfall der Immobilienpreise
anhalten, konnten demnach allein die Vermogenseffekte des Hauspreisriickgangs das Wirtschafts-
wachstum in den Vereinigten Staaten in absehbarer Zeit um etwa einen Prozentpunkt ddimpfen.

59. Der Effekt von Verdnderungen des Immobilienvermdgens auf den privaten Verbrauch wird
in der Literatur flir die européischen Linder (mit Ausnahme des Vereinigten Konigreichs) in der
Regel deutlich niedriger veranschlagt als fiir die Vereinigten Staaten (IWF, 2008b; EU-Kommis-
sion, 2005; OECD, 2004). Tatsdchlich wies die Entwicklung des Immobilienvermdgens im Euro-
Raum seit Mitte der neunziger Jahre iiber weite Strecken keinen engen Zusammenhang mit der
Sparquote der privaten Haushalte (oder spiegelbildlich mit der Konsumneigung) auf. Erst seit dem
tempordren Hochststand der Sparquote im Jahr 2002 ist ein engerer (inverser) Gleichlauf zwischen
Ersparnisbildung und Immobilienpreisen festzustellen: Die Sparquote tendierte bei einem verstérk-
ten Anstieg der Hauspreise wieder abwiérts. Der Riickgang der Sparquote fiel in den letzten flinf
Jahren jedoch nur etwa halb so hoch aus wie in den Vereinigten Staaten (Schaubild 13).

60. Allerdings tiberdeckt der vergleichsweise schwache Riickgang der Sparquote im Euro-Raum
die divergierenden Entwicklungen einiger Mitgliedslinder. So ist die Sparquote in Deutschland
und Osterreich im Verlauf der letzten fiinf Jahre gestiegen, wihrend sie beispielsweise in Italien
und Finnland erheblich gesunken ist. Letzteres trifft aulerhalb des Euro-Raums ebenso auf andere
Lander mit stark gestiegenen Immobilienpreisen wie Norwegen, Dinemark und das Vereinigte
Konigreich zu. Da der Immobilienmarkt in vielen dieser Linder Uberhitzungssymptome aufwies,
konnte die sich abzeichnende Trendwende der Hauspreisentwicklung —und der teilweise bereits
eingetretene Riickgang der realen Hauspreise — durchaus spiirbare negative Vermdgenseffekte auf
den privaten Konsum zur Folge haben.

Wachstumseinbufien infolge von Immobilienkrisen

61. Aufgrund der heterogenen Entwicklung der verschiedenen Lénder ist die Anfélligkeit des
Euro-Raums fiir eine Abkiihlung an den Immobilienmirkten geringer als in den Vereinigten Staa-
ten. Dennoch ergeben sich erhebliche Risiken fiir die Konjunktur. In einigen Lindern Europas
waren die realen Hauspreise vielfach stirker iiberbewertet und der Boom der Bauinvestitionen war
kréftiger als in den Vereinigten Staaten, sodass hier deutliche Abwiértskorrekturen eintreten konn-
ten. Uberdies signalisieren die in einer Reihe von Lindern gesunkenen Sparquoten, dass der An-
stieg der Immobilienpreise den privaten Konsum iiber Vermogenseffekte stimuliert hat, die kiinftig
entfallen oder gar negativ ausfallen konnten. In jenen Landern, in denen sich der Immobilienmarkt
in den letzten Jahren schwach entwickelt hat, diirften zwar die von abflauenden Wohnungsbauin-
vestitionen und Vermogenseffekten ausgehenden ddmpfenden Wirkungen auf die konjunkturelle
Entwicklung relativ moderat ausfallen. Allerdings ist davon auszugehen, dass diese Ldnder eben-
falls von Sekundarwirkungen einer Abschwichung der Immobilienmérkte getroffen werden, da
eine verhaltene Nachfrage aus den iibrigen westeuropdischen Landern zu einer Drosselung der
Exportentwicklung beitrigt.

62. In der Vergangenheit waren Abkiihlungsphasen an den Immobilienmérkten in der Regel mit
erheblichen WachstumseinbuBBen des Bruttoinlandsprodukts verbunden. Laut einer Studie der
OECD (2007) folgte auf 49 Boomphasen bei den Wohnungsbauinvestitionen, die im Zeitraum
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1960 bis 2004 in 23 Liandern verzeichnet wurden, eine markante Abwértskorrektur. Dabei verrin-
gerte sich die Output-Liicke in den vier Jahren nach der Wende des Wohnungsbauzyklus im
Durchschnitt um fast 4 Prozentpunkte. Noch stirkere ddmpfende Effekte stellte der IWF (2003) in
einer Untersuchung der seit dem Zweiten Weltkrieg aufgetretenen Phasen starker Abwiértskorrek-
turen der Immobilienpreise fest. Danach waren die Wachstumseinbuflen — gemessen an der Diffe-
renz zwischen dem realen Bruttoinlandsprodukt drei Jahre nach dem Platzen der Hauspreisblase
und dem unter Fortschreibung der Zuwachsrate der drei Vorjahre ermittelten Niveau — mit 8 vH
doppelt so stark wie im Falle von Aktienkurseinbriichen (JG 2006 Ziffer 269).

63. Die Diskrepanz zwischen den Ergebnissen der beiden Studien diirfte in erster Linie darauf
zurlickzufiihren sein, dass der IWF lediglich sehr stark ausgepriagte Hauspreiseinbriiche (von im
Durchschnitt etwa 30 vH) untersuchte. Im Vergleich dazu sind die gegenwértigen Preiskorrekturen
am Immobilienmarkt {iberwiegend noch relativ geméBigt. Dass die wachstumsddmpfenden Effekte
entsprechend milder als in frilheren Krisen ausfallen werden, ist jedoch aus zwei Griinden zu be-
zweifeln. Zum einen erstreckten sich die Hauspreiseinbriiche in der Vergangenheit hiufig iiber
mehrere Jahre. Bei einem dhnlichen Verlaufsmuster kdnnten sich die gegenwirtig zu beobachten-
den Abwirtskorrekturen also noch eine geraume Zeit fortsetzen, insbesondere weil der vorange-
gangene Boom der Hauspreise ungewohnlich lang und kraftig war. Zum anderen ist die Bedeutung
von Immobilien bei der Besicherung von Krediten infolge von Deregulierungen und Finanzinno-
vationen gestiegen. Dies diirfte die Auswirkungen einer Wende an den Immobilienmérkten auf die
Konjunktur erh6ht haben.

64. Neue Studien des Instituts fiir Weltwirtschaft, Kiel (Dovern und Jannsen, 2008; Jannsen,
2008) zeigen, dass selbst weniger scharfe Einbriiche der Immobilienpreise in der Regel erhebliche
Auswirkungen auf die Konjunktur haben. Als Schwellenwert fiir eine Immobilienkrise wird ein
realer Hauspreisriickgang von mindestens 7,5 vH in einem Zeitraum von vier Jahren im Vergleich
zum Hochststand festgelegt. Dieser Studie zufolge erreicht die Output-Liicke im Durchschnitt der
23 Immobilienkrisen, die fiir den Zeitraum 1970 bis 2004 in 15 Landern identifiziert wurden, im
zweiten und dritten Jahr nach Beginn der Krise ihren niedrigsten Wert und ist dabei im Schnitt um
2,9 Prozentpunkte geringer als zum Zeitpunkt des Hochststands der Immobilienpreise. Angesichts
der von den Vereinigten Staaten auf andere Lénder tlibergreifenden Immobilienkrise wird dariiber
hinaus untersucht, welche Auswirkungen das simultane auftreten von Immobilienkrisen in den
Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Konigreich, Frankreich und Spanien auf andere Lénder ha-
ben konnte, in denen bislang noch keine ernsthaften Krisensymptome aufgetreten sind. Berech-
nungen anhand eines globalen vektorautoregressiven Modells, das die Handelsverflechtung zwi-
schen einer Reihe von Industrie- und Schwellenldndern abbildet, ergeben dabei zum Beispiel fiir
Deutschland, dass der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im Zeitraum der Jahre 2008 bis 2010
insgesamt um 1,9 Prozentpunkte niedriger ausfallen konnte als in einem Basisszenario ohne Im-
mobilienkrisen, wobei im Jahr 2009 mit dem groBten dimpfenden Effekt (1,3 Prozentpunkte) zu
rechnen wire.

65. Die Stiarke des Gesamteffekts, der immerhin etwa zwei Dritteln der angenommenen Wachs-
tumseinbuflen in den vier Krisenldndern des Modells entspricht, erscheint auf den ersten Blick
hoch, ist aber nicht unplausibel. Eine tiberschligige Rechnung anhand der Anteile der Vereinigten
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Staaten, des Vereinigten Konigreichs, Frankreichs und Spaniens am deutschen Export ergibt bei-
spielsweise, dass Wachstumseinbuflen in diesen Léndern in Hohe von 2,9 Prozentpunkten den
Anstieg des deutschen Exports um etwa 2 Prozentpunkte senken konnten. Dies wiirde den Zu-
wachs des deutschen Bruttoinlandsprodukts entsprechend um knapp 1 Prozentpunkt dimpfen. Die
gesamten WachstumseinbuBBen diirften allerdings — trotz gleichzeitig abnehmender Importzuwéach-
se — hoher ausfallen. Zum einen sollten sich die Immobilienkrisen in den oben genannten Léndern
auf andere Handelspartner auswirken, und die Ausfuhren zusétzlich beeintriachtigen. Zum anderen
diirfte die schwichere Exportentwicklung die Ausriistungsinvestitionen und damit letztlich die
Beschiftigung und den privaten Konsum im Inland schwiichen. Uberdies bildet die Modellrech-
nung nur die Krisensymptome in einigen ausgewdhlten Lindern ab. In nicht erfassten Volkswirt-
schaften wie Irland und Dénemark ist die Krise jedoch deutlich stirker ausgeprigt als etwa in
Frankreich.

66. Noch bedeutender ist aber, dass die im Zuge der Immobilienkrisen weltweit erheblich ge-
stiegenen systemischen Risiken die konjunkturellen Abwdértsrisiken spiirbar verstdrken. In der
Vergangenheit war es durchaus nicht ungewohnlich, dass gehduft auftretende Riickgidnge der rea-
len Immobilienpreise in den Industrieldndern von externen Schocks iiberlagert wurden. Dies war
im Gefolge der Olpreisschiibe in der ersten Hilfte und gegen Ende der siebziger Jahre sowie wih-
rend des Golfkriegs Anfang der neunziger Jahre der Fall. Nachhaltige wachstumsddmpfende Wir-
kungen waren die Folge. Laut Berechnungen der EU-Kommission fiel die Output-Liicke in
Deutschland im Durchschnitt dieser Zeitrdume im vierten Jahr nach dem Wendepunkt der Immo-
bilienpreise in den OECD-Léandern um etwa 2,5 Prozentpunkte geringer aus als zum Zeitpunkt des
Hochststands der Hauspreise.

Entwicklung der Rohstoffpreise

67. Im Jahr 2008 kam es zu extremen Preisschwankungen an den Mérkten fiir zahlreiche Roh-
stoffe. In der ersten Jahreshélfte war ein markanter Preisauftrieb zu beobachten, dem jedoch im
weiteren Jahresverlauf ein noch stérkerer Verfall gegeniiberstand. Die hiermit verbundenen Ange-
botsschocks kdnnen in positiver wie negativer Richtung wesentliche Triebkréifte der konjunkturel-
len Entwicklung sein. Eine Untersuchung der Faktoren, die zu dieser Preisentwicklung fiihrten,
ergibt, dass spekulative Faktoren zwar kurzfristig und in begrenztem Maf3 zur Entwicklung im
Jahresverlauf beigetragen haben konnten. Auf Basis verfligbarer Daten ist es allerdings nicht mog-
lich, dauerhafte spekulative Ubertreibungen zu identifizieren. Vielmehr zeigt sich, dass ein be-
trachtlicher Teil der zu beobachtenden Preissteigerung auf fundamentalen Verdnderungen der ak-
tuellen und erwarteten Angebots- und Nachfragebedingungen beruht. Insbesondere kam es als
Folge der Konvergenz exportorientierter Schwellenldnder zu einem deutlichen Anstieg der Nach-
frage. Bei einem gleichzeitig duflerst unelastischen Angebot fiihrte dies zu teils extremen Preis-
steigerungen, die zudem von der zwischenzeitlich starken Abwertung des US-Dollar gegeniiber
dem Euro verstiarkt wurden. Infolge der sich seit Mitte des Jahres 2008 immer deutlicher abzeich-
nenden weltwirtschaftlichen Abschwichung kam es zu einem abrupten Fall der Preise.

68. Parallel zum inflationstreibenden und konjunkturhemmenden Effekt steigender Rohstoff-
preise erfolgten Leistungsbilanziiberschiisse und Vermdgenstransfers in rohstoffproduzierende
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Regionen, die wiederum den Integrationsprozess der entsprechenden Lander in die Weltwirtschaft
beschleunigten. Dies kam neben den Landern des Mittleren Ostens insbesondere groflen aufstre-
benden Volkswirtschaften wie Brasilien und Russland zugute. In dieser Situation ergibt sich eine
Konstellation, im Rahmen derer der negative Angebotsschock, der iiblicherweise mit einer Erho-
hung der Olpreise verbunden ist, von positiven externen Nachfragewirkungen begleitet wird, die in
den letzten Jahren die deutsche Konjunktur stiitzten.

Ursachen fiir die Rohstoffpreisanstiege der letzten Jahre

69. Exemplarisch wird an dieser Stelle auf die Entwicklung des Olpreises und einiger anderer
Rohstoffe eingegangen. So hat sich der Olpreis der Sorte Brent beginnend vom Jahr 2003 bis zum
Sommer 2008 in der Spitze versechsfacht (Schaubild 14), die HWWI-Indizes fiir agrarische Roh-
stoffe und Nicht-Eisen-Metalle (NE-Metalle) haben sich {iber den gleichen Zeitraum nahezu ver-
doppelt beziehungsweise verdreifacht (Schaubild 15, Seite 42). Als auf fundamentale Faktoren
zuriickzufithrende Ursachen fiir diese Entwicklung werden eine stark gestiegene, preisunelastische
Nachfrage und ein zuriickbleibendes, unelastisch auf Preisénderungen reagierendes Angebot ge-
nannt. Eine Ausweitung der Nachfrage 16st deshalb groBe Preisreaktionen bei geringen Mengen-
dnderungen aus. Aulerdem stehen aber wegen des Ausmalfles der Preissteigerungen Finanzinvesto-
ren im Verdacht, die Preise durch ihr verstirktes Interesse an Anlagen im Rohstoffsektor in die
Hohe getrieben zu haben.

Schaubild 14

Roholpreis der Marke Brent in US-Dollar und in Euro
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Schaubild 15

Weltmarktpreise fiir Agrarrohstoffe und NE-Metalle
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1) Monatsdurchschnitte auf US-Dollar-Basis.
Quelle: HWWI
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Fundamentale Faktoren

70. Der weltweite Olverbrauch lag im Jahr 2007 bei 85,2 Mio Barrel pro Tag und verzeichnete
iiber die letzten fiinf Jahre Zuwachsraten zwischen 1,1 vH und 3,6 vH. Dieser Anstieg ist zu einem
grofBen Teil auf die verstirkte Nachfrage seitens der Schwellenldnder zurlickzufiihren. Lander wie
China und Indien, auf welche im Jahr 2007 zusammengenommen 12,0 vH des weltweiten
Verbrauchs entfiel, haben teilweise Zuwéchse von iiber 5 vH pro Jahr in den letzten fiinf Jahren
aufzuweisen (Schaubild 16). Dem steht seitens der Erddl produzierenden Lénder ein stagnierendes,
im letzten Jahr sogar leicht schrumpfendes Angebot, gemessen an der Produktion von Barrel pro
Tag, gegeniiber. So ist das Olangebot im Jahr 2007 verglichen mit dem Vorjahr um 0,2 vH zu-
riickgegangen. Dieser Riickgang ist hauptsdchlich auf eine Produktionseinschrankung der OPEC in
Hohe von 1 vH zuriickzufiihren, welche derzeit einen Anteil von 43,2 vH am weltweiten Angebot
aufweist. Der starke Einfluss der OPEC wird des Weiteren dadurch unterstrichen, dass sie und
insbesondere Saudi-Arabien als groBiter einzelner Erddlproduzent der Welt, als Einzige in der Lage
sind, die Produktion kurzfristig auszuweiten, da die anderen Anbieter nahe ihres Kapazitétslimits
arbeiten (Erdmann und Zweifel, 2008). Dadurch und in Verbindung mit einer relativ preisunelasti-
schen Nachfrage (Hamilton, 2008) kann die OPEC die Marktpreise iiber ihre Quasi-Monopol-
stellung mittels Reduktion ihres Fordervolumens beeinflussen.

71.  Der Hauptgrund fiir die kurzfristig duBerst geringe Preiselastizitit der Nachfrage ist, dass
beim derzeitigen technologischen Stand Mineraldl schwer durch andere Produkte substituierbar ist.
Die geringe Elastizitit kann zusétzlich durch die in Schwellenlédndern weit verbreiteten staatlichen
Subventionen fiir Energie erklart werden, wodurch die Preise kiinstlich niedrig gehalten werden,


http://www.sachverstaendigenrat.org/fileadmin/dateiablage/download/abb/2008/gutachten/sb015.xls

Weltwirtschaftliches Umfeld

43

was die dortigen Nachfrager nur schwach auf Preisdnderungen am Weltmarkt reagieren ldsst. Im
Euro-Raum kann eine geringere Preiselastizitit iiber den Wechselkurseffekt begriindet werden.
Durch die Abrechnung der Ollieferungen in US-Dollar reagierten die Konsumenten hier aufgrund
des in Relation zum Euro schwachen US-Dollar nicht so stark auf Preisdnderungen am Weltmarkt.
Ein dhnlicher Effekt ergibt sich auf der Angebotsseite, da die Erdolexporteure einen hdheren Preis
verlangen, um bei Lieferungen, beispielsweise in den Euro-Raum, niedrigeren Gewinnmargen,
abgerechnet in US-Dollar, entgegenzuwirken.

Schaubild 16

Rohdlproduktion und Rohélverbrauch in der Welt und in ausgewahlten Landern und Landergruppen

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
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1) Algerien, Angola, Ecuador, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien, Venezuela und Vereinigte Arabische Emirate.

Quelle: EIA
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72. Ein weiterer grundsitzlicher Faktor fiir den Preisanstieg der letzten Jahre ist darin zu sehen,
dass die Vorkommen in leicht zugiinglichen Olfeldern zuriickgegangen sind und damit Explorati-
ons- und Forderkosten stark zugenommen haben. Notwendige Neuinvestitionen waren wéhrend
Zeiten eines niedrigen Olpreises gering und haben erst im Kontext des Preisanstiegs wieder ange-
zogen (Schaubild 17, Seite 44). Bei einem Investitionszyklus von etwa sieben bis acht Jahren wer-
den sich die Neuinvestitionen allerdings erst nach dem Jahr 2010 merklich auf den Olmarkt aus-
wirken konnen. In diesem Zusammenhang mdgen gemél der Peak-Oil-Hypothese die Funde und
die ErschlieBung neuer Olfelder nicht ausreichen, um die nachlassende Produktion der aktiven
Felder auszugleichen. Der Zenit der forderbaren Olmenge wird nach dieser Sichtweise jetzt oder in
naher Zukunft erreicht. Der bei manchen groBen Olfeldern beobachtete Riickgang der Férdermen-
gen ldsst sich moglicherweise damit erkldren, dass die Produzenten in letzter Zeit groBBere Auf-
merksamkeit auf die Endlichkeit der Ressource legen und die Forderung zeitlich strecken, da sie
durch die Nichtférderung des Ols jetzt eine héhere Rendite in der Zukunft erwarten.
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Schaubild 17

Ausgaben der groBten US-Energieproduzenten fiir ErschlieBung
und Férderung von Rohdl weltweit"
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Quelle: EIA
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73. Neben gestiegenen technischen Kosten fiir Exploration und Forderung ist auf die hdufig an-
gesprochene politische Risikoprimie zu verweisen. Hierbei sind insbesondere die immer wieder
aufkommenden politischen Spannungen bei bedeutenden Olproduzenten im Mittleren Osten und in
Teilen Afrikas zu erwidhnen. Weiterhin ist in einigen Lindern ein Trend zur Verstaatlichung der
Olindustrie — exemplarisch seien hier Russland und Venezuela genannt — im Gange, welcher zur
Folge hat, dass die Hochtechnologie der groBen privaten Olfirmen im Bereich von Forderung und
Exploration vermehrt nicht mehr zur Verfiigung steht. So haben die fiinf groBten privaten Olkon-
zerne zusammen weltweit nur noch einen Marktanteil von weniger als 12 vH (Hamilton, 2008).
Infolgedessen konnen die vorhandenen Vorkommen nicht immer effizient ausgebeutet werden,
und die ErschlieBung neuer Felder wird unwahrscheinlicher.

74. Eine #hnliche Situation wie beim Ol stellt sich bei der Preisentwicklung auf den Agrar-
mérkten dar (Schaubild 18). Grundsitzlich sehen sich diese Markte einer gestiegenen Nachfrage
seitens der Schwellenlédnder gegeniiber. Neben dem direkten Effekt tiber das Bevolkerungswachs-
tum und die bessere Versorgung der Konsumenten in diesen Landern ist ein indirekter Effekt tiber
ein sich verdnderndes Konsumverhalten zu konstatieren. So findet beispielsweise eine Verschie-
bung zu einem vermehrten Verzehr von Fleischprodukten statt. Fiir die Bereitstellung der gleichen
Menge an Nahrwert sind diese allerdings in der Produktion {iber den Futtermitteleinsatz kostenin-
tensiver als die direkte Produktion der vergleichbaren Menge Getreide. Auf der Angebotsseite
fiihrt der gestiegene Olpreis zum einen iiber hdhere Transport- und Produktionskosten zu Preis-
steigerungen im Agrarbereich. Zum anderen sind die zum Teil hoch subventionierten Biokraftstof-
fe bis zu einer Beimischung von 10 vH als Substitut zu konventionell gewonnenen Kraftstoffen
anzusehen, wodurch ein Olpreisanstieg ebenso erhdhend auf den Preis der Ausgangsmaterialien
wirkt (Brithwiler und Hauser, 2008). Nicht zuletzt fithrten haufigere Missernten in den letzten Jah-
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ren, besonders in den Vereinigten Staaten und im siidostasiatischen Raum, zu einer temporéren
Angebotsverknappung.

Schaubild 18

Weltmarktpreise fiir ausgewahlte Agrarrohstoffe
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Spekulative Faktoren

75.  An der Begriindung der Preisentwicklungen mit fundamentalen Faktoren wird kritisiert, dass
man damit die extrem starken Preisanstiege der letzten Zeit sowie die gestiegene Volatilitidt nur
schlecht erkldren konne und deshalb noch andere Ursachen vorliegen miissten. Die These einer
zunehmenden Volatilitit, gemessen an der Varianz der Verdnderung des Futures- oder Spot-
Preises gegeniiber dem Vortag iiber die Handelstage des jeweiligen Monats, 1dsst sich leicht wider-
legen (Schaubild 19, Seite 46), da wihrend des starken Anstiegs des Olpreises im letzten Jahr kei-
ne groe Verdnderung gegeniiber der Vergangenheit zu beobachten war. Die drei extremen Aus-
schldge in den Jahren 2001, 2003 und 2004 fallen zeitlich mit den Ereignissen des 11. Septem-
ber 2001, dem Beginn des Irakkriegs im Mirz 2003 und dem Tsunami in Ostasien zu Weihnachten
2004 zusammen.

76. Damit verbleibt die Frage, ob sich der starke Preisanstieg seit dem Jahr 2004 und der eben-
falls starke Riickgang der Preise seit Juli 2008 allein mit fundamentalen Faktoren erkldren lassen.
Grundsatzlich konnen Preise auf Rohstoffmérkten durch Finanzspekulation beeinflusst werden und
sich damit von ihren fundamentalen Werten entfernen. Ein Weg fiir Finanzinvestoren besteht dar-
in, sich direkt auf dem Spot-Markt mit den entsprechenden Giitern einzudecken und so eine zu-
satzliche, den Preis treibende Nachfrage zu generieren. Bei Edelmetallen wie Silber oder Gold
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verfolgen Exchange Traded Funds (ETF) diese Strategie und haben vermutlich zu den Preisanstie-
gen in den letzten Jahren beigetragen (Koh, 2007). Schwieriger durchzufiihren ist dieses physische
Horten bei anderen Rohstoffen, wie bei landwirtschaftlichen Erzeugnissen oder bei Ol, weil dabei
betrichtliche Lagerkosten entstehen. Tatsdchlich gibt es vereinzelte Hinweise darauf, dass Finanz-
investoren Lagerbestinde an Ol aufgebaut haben (Davis, 2007). Gegen die These einer spekulati-
ven Beeinflussung der Olpreise iiber die Spot-Mirkte sprechen aber die offiziellen Daten iiber die
Lagerbestiinde, die seit Beginn des starken Olpreisanstiegs im Jahr 2007 — mit Ausnahme von jah-
reszeitlich bedingten Schwankungen — keinen Aufwirtstrend aufweisen (Schaubild 20). Allerdings
diirfte die Genauigkeit der Datenerhebung mit einer gewissen Unsicherheit behaftet sein. Bei-
spielsweise miissten sich die unterschiedlichen Entwicklungen der Olnachfrage, gemessen am
Konsum, und des Olangebots, gemessen an der Férdermenge, in den Lagerbestinden niederschla-
gen. Dies ist aber nicht der Fall. Wegen dieser Unwigbarkeiten konnten die Spot-Preise von Ol
tatsichlich in gewissem Mal3 durch Finanzspekulation getrieben sein, selbst wenn die offiziellen
Lagerdaten dies nicht signalisieren.

Schaubild 19
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Quelle: Thomson Financial Datastream
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77. Weiterhin konnen Finanzinvestoren mit Hilfe des Futures-Markts Einfluss auf die Spot-
Preise nehmen. Als Indiz wird hiufig angefiihrt, dass das Volumen an den Futures-Mérkten, ge-
messen als Open Interest, parallel zum Olpreis stark angestiegen ist (Kasten 1; Schaubild 21, Sei-
te 49). Der Anteil der als ,,Spekulanten* (Non-commercial Trader) einstufbaren Akteure im Futu-
res-Handel betrdgt ungefahr 50 vH. Investitionen in Rohstoff-Index-Fonds haben zwischen En-
de 2003 und Miérz 2008 von 13 Mrd US-Dollar auf 260 Mrd US-Dollar zugenommen (Mas-
ters, 2008).
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Schaubild 20

Rohdéllagerbesténde in den OECD-Léndern und
in den Vereinigten Staaten
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Kasten 1

Rohstoff-Futures-Handel

Fiir viele Rohstoffe existiert ein iiber Bérsen organisierter Futures-Handel (zum Beispiel Ol, Wei-
zen, Kaffee). Kommt ein Futures-Kontrakt zustande, dann verpflichtet sich eine Seite, zu einem
vereinbarten Termin eine bestimmte Menge eines Guts (an einem festgelegten Ort) zu liefern (dies
ist die sogenannte Short-Position), und die andere Seite, das Gut abzunehmen und den bei Ab-
schluss des Kontakts vereinbarten Preis zu entrichten (die sogenannte Long-Position). Short-
Positionen werden hiufig von Produzenten der Giiter (zum Beispiel Olproduzenten, Minenbetrei-
ber, Landwirte) eingegangen, die ihre kiinftige Produktion vor einem drohenden Preisriickgang
absichern und Planungssicherheit haben mdchten. Spiegelbildlich nehmen Kiufer der Produkte
(zum Beispiel Olraffinerien, Industriebetriebe, Miihlen) Long-Positionen ein, um sich gegen Preis-
anstiege abzusichern. Des Weiteren sind neben diesen kommerziellen Héandlern sogenannte ,,nicht-
kommerzielle” Hiandler am Markt, die kein Interesse an den physischen Giitern haben (Spekulan-
ten). Zu diesen gehoren die kurzfristig agierenden klassischen Arbitrageure, die 6konomisch nicht
gerechtfertigte Kursdifferenzen (zum Beispiel bei Futures-Kontrakten verschiedener Laufzeiten)
ausnutzen und somit einen positiven Beitrag zur Preisfindung und zum effizienten Funktionieren
der Mirkte leisten. Seit einigen Jahren sind aber auch lidngerfristig orientierte Vermogensverwalter
(Pensionsfonds, Indexfonds) verstirkt am Futures-Markt aktiv, die vorwiegend Long-Positionen
einnehmen, um an der (positiven) Marktentwicklung zu partizipieren, ohne tatséchlich physische
Giiter kaufen zu miissen. Neben diesem Rendite-Motiv dient ein Rohstoff-Investment zur besseren
Portfolio-Diversifikation, da Preise von Rohstoffen und anderen Anlageklassen wie Aktien sehr
wenig korreliert sind, und zur Inflations-Absicherung, weil die Korrelation zwischen Rohstoffprei-
sen und Inflation sehr hoch ist. Die Anzahl an ausstehenden Kontrakten wird als Open Interest
bezeichnet und wird hiufig als MaB fiir das Volumen eines Futures-Markts herangezogen.
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Futures-Preise und Spot-Preise sind iiber einen Arbitrage-Zusammenhang miteinander verkniipft.
Vereinfacht besagt dieser, dass ein Horten und spéterer Verkauf von Giitern keine ,,Uberrenditen®
bringen sollte. Formal l4sst sich die Beziehung folgendermallen ausdriicken:

spot

p’ =p™ +c

spot

mit p’ als Futures-Preis, p*” als Spot-Preis und c als Cost of Carry. Enthalten in ¢ sind bei-

spielsweise Zinskosten und Lagerkosten. Wére die linke Seite grofer als die rechte, dann wiirde es
sich lohnen, das Gut auf dem Futures-Markt zu p’ zu verkaufen, gleichzeitig auf dem Spot-Markt

ein Gut zu kaufen und einzulagern. Weil die Cost of Carry aber kleiner wire als die Differenz zwi-
schen Futures- und Spot-Preis, wiirde ein risikoloser Gewinn resultieren, was im Marktgleichge-
wicht nicht moglich sein sollte. Mit anwachsenden Lagerbestéinden sollte die Differenz zwischen
Futures- und Spot-Preisen abnehmen, bis sie nur noch die Cost of Carry betrdgt und keine Arbitra-
gegewinne mehr moglich sind. Im umgekehrten Fall, wenn also die linke Seite kleiner ist als die
rechte, wiirde eine Long-Position auf dem Futures-Markt in Kombination mit einem Verkauf auf
dem Spot-Markt (zum Beispiel durch einen Lagerabbau oder durch einen Leerverkauf) unbegrenz-
te Arbitrage-Gewinne versprechen.

Im Marktgleichgewicht sollte also die Arbitragegleichung gelten und das Verhiltnis von Spot- zu
Futures-Preisen die Cost of Carry festlegen. Diese konnen sowohl positiv als auch negativ sein,
weil sie neben den Zins- und Lagerkosten die sogenannte Convenience Yield — auch negative La-
gerkosten genannt (Hamilton, 2008) — enthalten. Die Convenience Yield driickt den Nutzen durch
das Halten von Lagerbestéinden aus. Beispielsweise haben Raffinerien Olvorrite, um ohne Unter-
brechung durch Lieferengpédsse produzieren und auf eine unversehens gestiegene Nachfrage
schnell reagieren zu konnen. Praktisch ergibt sich aber das Problem, dass diese Convenience Yield
selbst nicht messbar ist. Daraus folgt, dass die Futures-Preise entweder hoher sein kdnnen als die
Spot-Preise, eine Situation, die als Contango bezeichnet wird; oder sie sind niedriger, was Back-
wardation genannt wird (Schaubild 22, Seite 50). Neben einer hohen Convenience Yield ist eine
Einschrankung bei Leerverkdufen wegen geringer ausleihbarer Lagerbestinde ein weiterer wichti-
ger Grund fiir Backwardation.

Ist ein Markt in Backwardation, dann gibt es noch ein weiteres Motiv fiir Long-Positionen von
Finanzinvestoren, der sogenannte ,,Roll-Return“. Wenn Futures-Kontrakte kurz vor Filligkeit an-
nidhernd zum Spot-Preis verkauft oder durch entsprechende Gegengeschifte glattgestellt werden
und wieder lidnger laufende und billigere Kontrakte gekauft werden (Uberrollen), wird eine positi-
ve Rendite erzielt.

Der Futures-Markt fiir Rohstoffe dient in erster Linie der Risikoabsicherung, eine allokative Funk-
tion fiir physische Olbestinde hat er praktisch nicht. Grund ist vor allem die mit der hohen Stan-
dardisierung einhergehende fehlende Flexibilitdt in der Ausgestaltung der Kontrakte, vor allem im
Hinblick auf den Lieferort, der beispielsweise bei Kontrakten fiir light sweet crude oil, die an der
NYMEX gehandelt werden, der Ort Cushing (Oklahoma) ist. Deshalb wird bei nur ungefahr 2 vH
der Kontrakte tatsichlich Ol geliefert, der Rest wird vor Filligkeit glattgestellt oder per Aus-
gleichszahlung (Cash-Settlement) beglichen (ITF, 2008).



Weltwirtschaftliches Umfeld

78. Gegen diese Sichtweise spricht jedoch eine Reihe von Griinden: Erstens ist gegen das ,,Vo-
lumen-Argument* bei Futures-Kontrakten fiir Ol einzuwenden, dass die Anzahl offener Kontrakte
zwischen August 2007 und Juni 2008 anndhernd konstant war, die Preise in diesem Zeitraum aber
stark gestiegen sind, und mit dem massiven Einbruch des Olpreises seit Sommer geht nur ein ge-
ringer Riickgang der offenen Kontrakte einher (Schaubild 21). Zweitens bedingt das Zustande-
kommen eines Futures-Kontrakts immer gleichzeitig eine Long- und eine Short-Position. Es rech-
nen also genauso viele Akteure mit einem steigenden wie mit einem fallenden Preis relativ zum
Futures-Preis, der haufig unter dem Spot-Preis lag (Schaubild 22, Seite 50). Vom Volumen allein
kann somit nicht auf einen wie auch immer gerichteten Preisdruck geschlossen werden.

Schaubild 21

Offene Futures-Kontrakte fiir Rohél der Marke WTI?
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1) Ein Kontrakt enthalt 1 000 Barrel Rohol.— 2) West Texas Intermediate.
Quelle: NYMEX
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79. Dabei ist aber prinzipiell ein Einfluss der Futures-Preise auf die Spot-Preise moglich. Wiirde
beispielsweise eine verstdrkte Nachfrage nach Long-Positionen die Futures-Preise ansteigen las-
sen, dann kann es sich lohnen, auf dem Spot-Markt Giiter zu kaufen, einzulagern und zu hohen
Futures-Preisen spéter wieder zu verkaufen. Die gestiegene Nachfrage nach Giitern auf dem Spot-
Markt, ausgelost durch die risikolose Arbitrage, ldsst dann den Spot-Preis ansteigen, bis wieder
Arbitragefreiheit gilt. Wenn die Spot-Preise allerdings aus diesem Grund ansteigen, dann miisste
sich das in den Daten zur Lagerhaltung niederschlagen (Krugman, 2008). Hierfiir gibt es jedoch
keine Hinweise. Die Lagerhaltung von Ol war die letzten Jahre relativ konstant (Schaubild 20,
Seite 47), wenngleich die oben gemachten Einschrankungen hier wieder gelten.

Dabei liefert eine aktuelle empirische Untersuchung starke Indizien, dass selbst die Futures-Preise
nicht systematisch durch Handelspositionen von Gruppen von Hindlern beeinflusst werden
(ITF, 2008). Die vorliegenden Daten sprechen eher dafiir, dass diese ihre Positionen aufgrund von
Preisdnderungen anpassen. Wiirden die Handler-Gruppen durch ihre Orders den Preis bestimmen,
dann sollte eine Preisdnderung auf eine entsprechende Positionsdnderung folgen.
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Schaubild 22

Differenz zwischen dem Spot-Preis und dem Futures-Preis" fiir Roh&l der Marke Brent

Tageswerte
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1) Fir einen Monat im Voraus.— 2) Bei ,Backwardation® liegt der Kassapreis (Spot-Preis) hoher als der Futures-Preis, der umgekehrte Fall wird ,,Contango*
genannt.
Quelle: Thomson Financial Datastream

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

80. Ein weiterer Grund gegen die These preistreibender Futures-Spekulation ist, dass es ebenso
in anderen Rohstoff-Mérkten starke Preisanstiege gab, selbst wenn in diesen kein Futures-Handel
existiert, zum Beispiel bei Eisenerz, Reis und Stahl. Umgekehrt ist das Volumen im Futures-Markt
bei Nickel stark angestiegen, der Preis von Nickel hat sich aber zwischen September 2007 und
Juli 2008 in etwa halbiert.

81. Beziiglich der Volatilitit der Preise kann ebenfalls keine generelle Aussage iiber den Ein-
fluss von Spekulation auf den Futures-Mérkten auf die Spot-Mirkte gemacht werden. In Mérkten,
bei denen es keinen Terminhandel gibt, fallen Preisschwankungen nicht generell niedriger als in
Mairkten mit Terminhandel aus. Einige Rohstoffmirkte ohne Futures-Handel weisen eine ausge-
sprochen hohe Volatilitit auf, wie zum Beispiel die Mirkte fiir Diingemittel, Kohle, Tee oder
Zwiebeln (ITF, 2008).

Der Riickgang des Olpreises seit Jahresmitte

82. Das Ende des Preisanstiegs im Juli 2008 diirfte durch die Produktionsausweitung seitens
Saudi-Arabiens ab Juni um 500 000 Barrel pro Tag ausgelost worden sein. Der sich daran an-
schlieBende massive Preissturz ist auf die sich rapide eintrilbende Weltkonjunktur zuriickzufiihren.
Dabei kann im Zuge des durch die weltweite Finanzkrise bedingten Deleveraging das Auflosen
von Positionen im Ol-Spotmarkt den Preisverfall noch beschleunigt haben, was aufgrund der unsi-
cheren Datenlage allerdings schwer zu verifizieren ist. Als Reaktion auf den Preisriickgang hat die
OPEC im September ihre Angebotsausweitung wieder zuriickgenommen und im Oktober sogar
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eine weitere Kiirzung der Fordermenge angekiindigt. Zusammen genommen spricht in einer mit-
telfristigen Betrachtung wenig fiir die These der spekulativ getriebenen Olpreise, wenngleich kurz-
fristig verstirkende Effekte nicht ausgeschlossen werden koénnen.

Die Weltwirtschaft im Jahr 2009

83. Den konjunkturellen Implikationen der Finanzmarkt-, Immobilien- und Rohstoffpreisent-
wicklungen kommt auch im Jahr 2009 eine entscheidende Bedeutung zu. Vor dem Hintergrund
einer weiterhin angespannten Situation auf den Finanzmérkten wird sich die Weltwirtschaft
im kommenden Jahr zundchst weiter abschwichen. Zwar ist eine leichte Aufhellung der konjunk-
turellen Lage in der zweiten Jahreshélfte zu erwarten; diese wird mittelfristig jedoch nicht zu einer
Aufschwungdynamik fiihren, die mit der der Jahre 2004 bis 2007 vergleichbar wire. Der Sachver-
standigenrat prognostiziert, dass die Zuwachsrate der aggregierten Weltproduktion im Jahr 2009
1,8 vH betragen wird (Tabelle 4, Seite 52). Getrieben wird diese Entwicklung von einer markanten
Abschwichung der Wirtschaftsaktivitit in den reiferen Volkswirtschaften im ersten Halbjahr und
von einer Verlangsamung des Wachstums in den Schwellenléndern.

Ein entscheidender Unsicherheitsfaktor sind die Auswirkungen der Finanzkrise auf die Kreditver-
gabe. Insbesondere bleibt offen, ob sich die weiterhin angespannte Lage im Finanzsektor und die
hiermit einhergehende Kapitalknappheit in einer zeitlich begrenzten Abschwéichung des Kredit-
wachstums oder in einer Kreditklemme niederschlagen werden. Die ziigige und moglichst breit
angelegte Umsetzung der kiirzlich beschlossenen Stabilisierungsprogramme spielt hierbei eine
entscheidende Rolle.

84. Zu den die Weltwirtschaft kurzfristig schwéchenden Faktoren sind neben der Entwicklung
an den Finanzmadrkten der anhaltende Preisverfall an den Immobilienméirkten und der deutliche
Kursriickgang an den Aktienmérkten zu zdhlen. Dies gilt insbesondere fiir die Volkswirtschaften,
in denen der Verschuldungsgrad der privaten Haushalte hoch ist. Wiahrend sich die riickldufige
Immobilienpreisentwicklung in den Vereinigten Staaten verlangsamt fortsetzt, befinden sich ande-
re Volkswirtschaften inmitten des Prozesses eines Abbaus bestehender Verzerrungen. Die hiermit
verbundene hohere Sparneigung sowie eine anhaltend schwache Baukonjunktur werden die wirt-
schaftliche Entwicklung fiir einen grofen Teil des kommenden Jahres negativ beeintrachtigen.

85. Mit der allgemeinen konjunkturellen Eintriibung geht ein Riickgang des Inflationsdrucks
einher, der von einer Riickbildung der Rohstoffpreise auf niedrigerem Niveau unterstiitzt wird.
Dies ist mit positiven Effekten auf den privaten Verbrauch verbunden. Stimulierend wird im
nichsten Jahr die bereits aktuell zunehmend expansive Geldpolitik insbesondere in den groflen
Wirtschaftsraumen wirken. Dies diirfte vor allem die privaten Investitionen fordern, da sich die
Unternehmensbilanzen auerhalb des Finanzsektors als relativ gesund erweisen. Letzteren konnte
zudem zusitzlich eine Entspannung an den Finanzmérkten zugute kommen, sofern eine graduelle
Abnahme der Risikoaversion und, damit einhergehend eine Senkung der Zinsaufschldge eintreten
sollte. Zudem wiesen einige Sektoren im Zuge des vergangenen Aufschwungs einen eher verhalte-
nen Ausbau von Kapazititen auf. Somit mag noch immer ein Autholbedarf existieren, vor allem
im Hinblick auf die in der langen Frist zu erwartenden Nachfrageimpulse aus Schwellenlédndern.
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Die voraussichtliche Entwicklung in ausgewihlten Lindern und Lindergruppen

Bruttoinlandsprodukt 1 i 5
(b Verbraucherpreise der Ausfuhr
Land/Léndergruppe Deutschlands
2008 2009 2008 2009 2007
Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH vH

Deutschland ..........ccoveeevviiieiiieeiieen, 1,7 0,0 2.8 2,1 X
Frankreich ...... ettt eaees 0,8 0,2 3,4 1,6 9,5
Ttalien ......cccccovevinieiiniiiiiciccee - 0,1 - 0,2 3.4 1,9 6,7
Niederlande ..........ccoooevvieieriirieriinnnn. 2,3 1,0 2,9 2,6 6,5
Osterreich 2,0 0,8 3,5 2,3 5,5
Belgien ....cocoeviieivieieieieeeneeee e 1,4 0,2 4,6 2,8 33
Spanien ........ccccccceveevininenencee 1,0 - 0,5 4,5 2,6 4,9
Finnland ... 2,5 1,6 3,9 2,5 1,1
Portugal ......cccoeiiiiiiiie 0,6 0,1 32 2,0 0,9
Griechenland ...........cccooceoiiiiinicnninns 3.2 2,0 4,4 3,1 0,8
Irland ..o - 1,8 - 0,6 3,5 2,4 0,6
Luxemburg .......cccooviviniiiiiiiiiinciee 2,3 1,8 3,7 1,8 0,5
SIoOWenien ........ccceceeeereeenenreeeenennes 4,3 3,7 5,9 3.3 0,4
ZYPOIN ..eeeiieeieieeeeseeeieseeeeeeaeenene 34 2,8 4,6 3,5 0,1
Malta ...ccooiviiiiiiiieceeee 2,8 2,3 3,7 2,2 0,0
Euro-Raum® ..., 1,2 0,1 35 2,1 42,8
Vereinigtes Konigreich ..........c..ccccc..... 1,0 - 0,1 3.8 2,9 7,2
Schweden ........cccoeeevieiieiiniininieee 1,2 1,4 3.4 2,8 2,2
Déanemark ........ccocoviviniiiiiieee 0,9 0,5 3.4 2,8 1,6
EU-18Y . 1,2 0,1 3,6 2,3 53,8
Mittel- und osteuropdische
EU-Mitgliedstaaten”” ................ 5,0 3,5 6,3 4.4 10,8
Europiische Union (EU-27)" 1,4 0,4 3,8 2,5 64,6
Vereinigte Staaten ............ccccceceveevennene 1,5 0,1 4,5 2,3 7,6
SCAWRIZ ..ot 1,7 0,7 2,6 1,5 3,8
Japan ... 0,7 0,5 1,7 0,9 1,3
NOIWEEZEN ..o 2,5 1,2 3,2 2,7 0,8
Kanada .......ccccoevininininicce 0,7 1,2 2,5 2,1 0,7
Lateinamerika® 4,4 3,0 7.8 7,9 1,9
Siidostasiatische Schwellenlénder” ........ 47 4,0 5,9 4,6 3,2
China ....ocovveeiiiieiciccccrecee e 9,7 8,8 6,4 4,3 3,1
Indien .....oooeviiiiininic 7,9 6,9 7,9 6,7 0,8
Russische Foderation ..........ccccccoveveuenne. 7,0 5,5 14,0 12,0 2,9
TUIKET oo 3,5 3,0 10,5 8,4 1,6
Stdafrika ......cooeeeviennenecee 3,8 3,3 11,8 8,0 0,7
AUSETAlIen ......oevveveerieinieiieeneeeennes 2,5 2,2 4,6 3,6 0,6
Léander, zusammen® ..o, 2,7 1,8 ) ) 93,6

1) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler und nationaler Institutionen.— 2) Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir die
Lénder der Européischen Union und Norwegen. Fiir die anderen Lander: nationale Verbraucherpreisindizes.— 3) Spezialhandel; vorldufige
Ergebnisse.— 4) Die Zuwachsraten gegeniiber dem Vorjahr sind gewichtet mit den Anteilen am realen Bruttoinlandsprodukt (in Euro) des
Jahres 2007. Summe der genannten Lénder.— 5) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien, Slowakei, Tschechische Republik,
Ungarn.— 6) Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela.— 7) Hongkong (China), Indonesien, Malaysia, Singapur,
Stidkorea, Taiwan, Thailand.— 8) Summe der genannten Lénder. Die Zuwachsraten gegeniiber dem Vorjahr sind gewichtet mit den Anteilen
am nominalen Bruttoinlandsprodukt der Welt (in jeweiligen Wechselkursen) im Jahr 2007.

Daten zur Tabelle
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Neben dem Riickgang der Rohstoffpreise kann eine weltwirtschaftlich belebende Wirkung von
expansiven fiskalpolitischen MaBBnahmen ausgehen. Einige grofle Volkswirtschaften haben be-
reits angekiindigt, dass sie die jiingst beschlossenen Programme zur Stabilisierung des Finanzsek-
tors mit einer Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen und mit MaBBnahmen zur Stabilisierung
des gesamtwirtschaftlichen Konsums flankieren wollen.

2. Vereinigte Staaten: Expansive Wirtschaftspolitik im Zeichen der Finanzkrise

86. Die Konjunkturentwicklung in den Vereinigten Staaten wird von den Auswirkungen der
anhaltenden Finanz- und Immobilienkrise dominiert. Infolge des Preisverfalls im Immobilienbe-
reich und den hieraus resultierenden Abschreibungen kommt es zu einer Verzahnung mehrerer
Negativspiralen. Insbesondere fiihrt die Reduktion des Eigenkapitals von Finanzinstitutionen zu
einer Einschrinkung der Kreditvergabe. Das wirkt sich in der Folge negativ auf die gesamtwirt-
schaftliche Konsum- und Investitionsnachfrage aus. Die resultierende konjunkturelle Abschwi-
chung bedingt weitere Verluste im Finanzsystem und iibt somit zusétzlichen Druck auf dessen
Kapitaldecke aus.

Konjunkturentwicklung im Jahr 2008

87. Zu Beginn der Krise schien ein Grofiteil der Finanzinstitutionen in der Lage, Rekapitalisie-
rungsmittel aufzubringen, beispielsweise im Rahmen von Beteiligungen durch auslédndische
Staatsfonds. Je ldnger die Krise andauerte — und je deutlicher die Verluste bei den urspriinglichen
Kapitalgebern ausfielen — desto schwieriger gestaltete sich jedoch der Zugang zum Kapitalmarkt.
In der Folge kam es zu Insolvenzen und Ubernahmen groBer, systemischer Institutionen, die die
Unsicherheit hinsichtlich der Moglichkeit einer Kettenreaktion stark erhdhten und die Refinanzie-
rungsbedingungen der Finanzinstitutionen und der Gesamtdkonomie weiter verschlechterten. Dar-
aus resultierte ein Einbruch der Kreditvergabe, insbesondere im Hypothekenbereich (Schaubild 23,
Seite 54).

88. Als Reaktion auf die sich verschirfende Negativdynamik ergriff die Wirtschaftspolitik
weitreichende MafBinahmen in unterschiedlichen Bereichen. Zum einen wurden von fiskal- und
zentralbankpolitischer Seite Schritte unternommen, die auf eine Eindimmung systemischer Risi-
ken zielten (Ziffern 232 ff.). Wie bei ausgepriagten Finanzkrisen nicht uniiblich, ist es hierbei zu
einer schrittweisen Ausweitung des fiskalischen Charakters der Reaktionen gekommen. Bereits die
von der Fed eingefiihrten neuen Instrumente zur Stiitzung des Finanzsektors hatten zum Teil quasi-
fiskalischen Charakter, da sie eine Umschichtung in der Bilanz der Zentralbank bedingten und eine
partielle Ubernahme von Kreditrisiken beinhalteten. Besonders deutlich wurde dies bei den MaB-
nahmen, die mit der Verstaatlichung der Investmentbank Bear Stearns durch das Bankhaus
JPMorgan Chase & Co. ergriffen wurden. Im Lauf des zuriickliegenden Jahres engagierte sich die
Fiskalpolitik dann verstirkt direkt, zunichst durch die Ubernahme der angeschlagenen Hypothe-
kenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac sowie mit umfianglichen Garantien fiir den Versiche-
rer AIG, dann mit der Auflage eines weitreichenden Programms zum Ankauf von Bankaktiva und
zur Rekapitalisierung des Finanzsystems.
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Zum anderen wurden mit der Auflegung eines Konjunkturprogramms sowie mit einer kumulierten
Leitzinssenkung um 425 Basispunkte seit dem Jahr 2007 Schritte unternommen, um die makro-
O6konomischen Folgen der Krise abzufedern. Unter anderem sollte verhindert werden, dass sich die
Riickwirkungen der von der Krise ausgelosten realwirtschaftlichen Abschwéchung auf die Finanz-
und Immobilienmérkte nicht dermallen perpetuieren, dass sich eine nur noch schwer zu stoppende
Negativspirale entwickelt.

Schaubild 23

Kreditvergabe an die privaten Haushalte in Relation
zu deren verfiigbarem Einkommen in den Vereinigten Staaten’)
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Quelle fiir Grundzahlen: Fed
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89. Die entgegengesetzten Wirkungen von Finanzkrise und expansiver Wirtschaftspolitik trafen
auf eine Volkswirtschaft, in der die fundamentalen Ungleichgewichte, die sich in den letzten
Jahren aufgebaut hatten — und deren deutlichste Manifestation die Krise selbst war —, weiter beste-
hen. Dies wird besonders deutlich bei einer Betrachtung der Finanzlage der privaten Haushalte:
Die gesamtwirtschaftlichen Implikationen eines bereits hohen Schuldenstands bei stark sinkendem
Immobilien- und Gesamtvermdgen wurden hierbei durch die Stagnation der Realeinkommen ver-
starkt. Spiegelbildlich lagen die Ersparnisse der privaten Haushalte als Anteil an den verfiigbaren
Einkommen immer noch — wenngleich sie zuletzt gestiegen sind — weit unter dem Niveau ver-
gleichbarer Volkswirtschaften. Mittelfristig ist deshalb mit nur moderat wachsenden Konsumaus-
gaben zu rechnen. Der sich andeutende Abbau der auBBenwirtschaftlichen Facette fundamentaler
Ungleichgewichte und die Abnahme des Leistungsbilanzdefizits in den vergangenen beiden Jahren
sollten tiber diesen Umstand nicht hinwegtauschen.
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90. Vor diesem Hintergrund spiegelt der im Jahr 2008 beobachtete Anstieg des Bruttoinlands-
produkts um 1,5 vH einerseits die im Vorfeld erwartete Abschwichung der Binnendynamik als
Folge der Krise, andererseits die kurzfristig starken Impulse der Geld- und insbesondere Fiskalpo-
litik wider (Tabelle 5). Besonders deutlich wird dies bei einer Betrachtung einzelner Komponenten
der Nachfrage- und Produktionsentwicklung. So wiesen die Privaten Konsumausgaben infolge
stagnierender Realeinkommen, steigender Benzin- und Lebensmittelpreise und einer deutlichen
Eintrilbung am Arbeitsmarkt eine dulerst geringe Eigendynamik auf. Mit Ausnahme des vortiber-
gehenden Anstiegs im zweiten Quartal, getrieben von den expansiven Wirkungen des fiskalischen
Stimulierungsprogramms, entwickelte sich der private Konsum duBlerst verhalten.

Wirtschaftsdaten fiir die Vereinigten Staaten
vH"

2005 2006 2007 2008”

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

Bruttoinlandsprodukt .............cocoieiieieiiiniieee 2,9 2,8 2,0 1,5
Private Konsumausgaben ...........c.cccceevevienienenienenienieeieniene 3,0 3,0 2,8 0,5
Private Bruttoanlageinvestitionen .............cceceevereenueeienieneenne. 6,8 1,9 - 3,1 - 6,2
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates ..............c..... 0,4 1,7 2.1 3,9
Exporte von Waren und Dienstleistungen .............ccceveeveenueenne 7,0 9,1 8,4 8,4
Importe von Waren und Dienstleistungen ............cccccecveveeeneenne. 5,9 6,0 2,2 - 22

Weitere Wirtschaftsdaten

VerbrauCherpreiSe ....oouveverieriereeieriieieeieeie et eeesveeeesie e neeas 3,4 3,2 29 4.5
Kurzfristiger Zinssatz (%6)” ...........ooovoeeeeoooeeeeeceeeeeecere oo 3,6 5,2 5,3 3,1
Langfristiger Zinssatz (%)% .........cocvoioeoieee oo 4,6 5,0 49 43
Arbeitslosenquote” ..., 5,1 4.6 4.6 5.6
Leistungsbilanzsaldo® .....................cccoiiiiiiiii - 5,9 - 6,0 - 53 — 48
Finanzierungssaldo des Staates® .................................... - 3,6 - 2,6 - 3,0 - 38
Budgetsaldo des Bundes®™ ................coooiiiiioeee - 2,6 - 19 - 1,2 - 29
Schuldenstand des Staates® ....................ccoocvoieiiiiieieiien 62,4 61,8 62,8 64,7

1) Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler und
nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.— 4) Bruttoanlageinvestitionen zuziiglich Vorratsverdanderungen.— 5) Fiir Dreimonats-
wechsel (Jahresdurchschnitte).— 6) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren und mehr (Jahresdurchschnitte).— 7) Arbeits-
lose in VH der zivilen Erwerbspersonen.— 8) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.— 9) Fiskaljahr.

Quellen: BEA, OECD
Daten zur Tabelle

91. Eine wesentlich stirkere Stiitze der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bildeten die Exporte,
die im Lauf des Jahres um 8,4 vH zunahmen. Da gleichzeitig ein leichter Riickgang der Importe zu
verzeichnen war, gingen vom AuBlenbeitrag spiirbare Konjunkturimpulse aus. In der Folge ver-
ringerte sich das Leistungsbilanzdefizit gemessen am nominalen Bruttoinlandsprodukt deutlich
von 5,3 vH im Vorjahr auf 4,8 vH in diesem Jahr. Ein wesentlicher Grund fiir diese Entwicklung
war die zwischenzeitlich starke Abwertung des effektiven Wechselkurses, nicht zuletzt als Konse-
quenz der aggressiven Zinssenkungen der Fed.
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Die privaten Bruttoanlageinvestitionen entwickelten sich hingegen weiter negativ, wobei, wie
im Vorjahr, einem leichten Anstieg der gewerblichen Ausriistungs- und Bauinvestitionen ein star-
ker, sich im Jahresverlauf jedoch abschwichender Einbruch bei den Wohnungsbauinvestitionen
gegeniiberstand.

92. Insbesondere als Folge des im Friihjahr beschlossenen Programms zur Konjunkturstimulie-
rung gingen von der Fiskalpolitik starke tempordre Impulse fiir die Nachfragentwicklung aus. Das
Konjunkturprogramm beinhaltete die Versendung von Steuergutschriften im Wert von etwa
90 Mrd US-Dollar sowie ein Paket von Investitionsanreizen, und besall ein Gesamtvolumen von
etwa 1,2 vH des Bruttoinlandsprodukts. Nach der mit der Versendung der Gutschriften verbunde-
nen zeitweiligen Stiitzung der verfiigbaren Einkommen legte der Konsum im zweiten Quartal
deutlich zu, obwohl ein betrichtlicher Teil der Zusatzeinkommen zunéchst zur Tilgung von Ver-
bindlichkeiten und zum Ersparnisaufbau verwendet wurde. Legt man die Erfahrung des Konjunk-
turprogramms des Jahres 2001 zugrunde, ist davon auszugehen, dass etwa die Hélfte der Transfers
im ersten halben Jahr nach ihrem Erhalt in den Konsum flief3t. Dies ist konsistent mit Schitzungen,
die dem Programm eine deutlich stiitzende Wirkung zuschreiben (Broda und Parker, 2008).

Bei der Bewertung des Konjunkturprogramms ist jedoch zu beriicksichtigen, dass es die langfristig
gebotene Anpassung von Konsum- und Sparverhalten verzégern und so zu einer unnétigen Ver-
langerung des Anpassungsprozesses beitragen konnte. Zudem ist nicht zu vernachldssigen, dass
aufgrund der Finanzkrise weitere Haushaltsbelastungen bereits angefallen sind, beispielsweise in
Form eines Programms zur Stiitzung des Immobiliensektors und zur Unterstiitzung betroffener
Hauseigentiimer in Héhe von etwa 300 Mrd US-Dollar.

93. Konfrontiert mit Finanzkrise und Konjunktureintriibung entschloss sich die Geldpolitik trotz
des raschen Anstiegs der Verbraucherpreise auf 4,5 vH zu einer schnellen Absenkung des Leitzin-
ses. Die mit der Leitzinssenkung verbundene Lockerung der monetdren und finanziellen Bedin-
gungen wurde von anderen Faktoren konterkariert. Diese ergaben sich aus dem abrupt verlaufen-
den Prozess einer Umschichtung von Fremd- auf Eigenkapitalfinanzierung (Deleveraging). Insbe-
sondere sind hier die Zinsaufschldge zu nennen, die Finanzinstitutionen bei der Refinanzierung
aufgrund des erhohten systemischen Risikos aufbringen mussten. Die bereits erfolgte Einschrin-
kung der Kreditverfiigbarkeit kann in einer solchen Situation durch eine expansive Geldpolitik nur
begrenzt abgefedert werden.

Voraussichtliche Entwicklung in 2009: Anhaltender Abschwung

94. Auch im kommenden Jahr wird die wirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten
wesentlich vom Verlauf der Finanz- und Immobilienkrise bestimmt. Die Transmissionskanéle, die
die Finanzkrise mit der Realwirtschaft verkniipfen, wirken in den Vereinigten Staaten stirker als
beispielsweise in Deutschland. Insbesondere weist der Konsum eine relativ enge Relation zur
Vermogenspreisentwicklung auf und reagiert sensitiver auf die Verschirfung von Kreditbeschrén-
kungen, unter anderem aufgrund eines bereits sehr hohen Verschuldungsgrads privater Haushalte
(Schaubild 6, Seite 29). Zudem ist nicht davon auszugehen, dass sich die im letzten Jahr stabilisie-
rend wirkenden Impulse im kommenden Jahr dhnlich entfalten. Insbesondere wird die von der
Krise verstirkte weltweite Abschwichung die auBenwirtschaftliche Nachfrage ungiinstig beein-
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flussen. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts wird aus diesen Griinden im Jahr 2009 nur bei
0,1 vH liegen.

95. Da der private Konsum in den Vereinigten Staaten im Vergleich zu anderen Léndern eine
bedeutend groBere Komponente der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ist, hingt die wirtschaftli-
che Dynamik im kommenden Jahr wesentlich von seiner Entwicklung ab. Mehrere Faktoren wer-
den den privaten Konsum ddmpfen: Die zunehmende Verschlechterung der Lage auf dem Ar-
beitsmarkt wird sich in einer deutlichen Zunahme der Arbeitslosigkeit niederschlagen und somit
die Entwicklung der Realeinkommen bremsen. Insbesondere wird der private Konsum jedoch
durch den anhaltenden Fall der Immobilienpreise sowie den extremen Schwankungen der Aktien-
kurse stark belastet, wobei neben die direkten auch indirekte Vermogenseffekte treten, die {iber das
Konsumentenvertrauen durchwirken. Unter anderem ist dies auf die hohere Bedeutung privater,
kapitalgedeckter Altersvorsorgemodelle in den Vereinigten Staaten zurlickzufiihren. Sowohl der
private Konsum als auch die Investitionen hingen zudem wesentlich von der Entwicklung der
Kreditvergabe ab. Die Investitionsnachfrage wird des Weiteren durch die weltweit verhaltene
konjunkturelle Dynamik belastet.

96. Im Zuge der erwarteten Abschwichung ist davon auszugehen, dass der Druck auf die Teue-
rungsrate abnehmen wird. Jiingste Anstiege der Indikatoren fiir das Konsumentenvertrauen sind im
Wesentlichen auf verbesserte Inflationserwartungen zuriickzufiihren. Sofern die Rohstoff- und
insbesondere Energiekosten ihre fallende Tendenz weiterhin fortsetzen, werden sie ebenfalls
nicht als Preistreiber fungieren. Infolge der nachlassenden Inflationsgefahr entstehen wieder Spiel-
rdume fiir eine geldpolitische Nachfragestimulation. In Verbindung mit nach Abklingen der akuten
Krise sinkenden Risikoprdmien und Zinsaufschlidgen wiirde dies die erhoffte Bodenbildung an den
Immobilienmérkten beschleunigen. Der Fiskal- und Geldpolitik sind angesichts eines hohen Haus-
haltsdefizits und bereits sehr niedrigen Leitzinsniveaus von 1,0 % gewisse Grenzen gesetzt, die
jedoch bei einer stirker als erwarteten Abschwéchung genutzt wiirden.

97. Ob —wie im vergangenen Jahr zumindest zeitweise — der Aullenbeitrag die inldndische
Nachfrageliicke zu schliefen vermag, erscheint angesichts der weltweiten konjunkturellen Eintrii-
bung fraglich. Diese Entwicklung hdngt wesentlich davon ab, inwieweit die Verwerfungen an den
Finanzmairkten global auf die Realwirtschaft durchschlagen. Allerdings gehen infolge der weltweit
schwachen konjunkturellen Entwicklung nicht nur die Exporte, sondern auch die Importe zurtick.
Noch bietet der reale effektive Wechselkurs gute Bedingungen fiir eine weitere Verbesserung des
Leistungsbilanzsaldos. Sollte sich jedoch die gegenwértige Aufwertung des US-Dollar fortsetzen,
ist nicht mit verstarkten Impulsen aus dem Ausland zu rechnen.

98. Es besteht Hoffnung, dass sich die negativen Entwicklungen an den Finanz- und Immobi-
lienmérkten im Lauf des Jahres 2009 angesichts der massiven internationalen Stlitzungsmalinah-
men und der Anndherung der Immobilienpreise an die entsprechenden Fundamentalwerte nicht
weiter verstirken werden, sodass fiir die zweite Jahreshilfte mit einer leichten Verbesserung zu
rechnen ist. Allerdings bestehen beziiglich dieser Prognose mehr Abwirts- als Aufwirtsrisiken:
Sollte es im Jahr 2009 nicht zu der erhofften Bodenbildung bei den Immobilienpreisen kommen,
ist weiterhin eine verstiarkte Konsumzuriickhaltung zu erwarten.
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3. Japan: Globale Konjunkturschwiche belastet japanische Exporte

99. In Japan zeigten sich ebenfalls die Auswirkungen der internationalen Finanz- und Immobi-
lienkrise, sie beschrinkten sich jedoch zunichst vordergriindig auf den Exportsektor. Eine geringe-
re Nachfrage sowie der gegeniiber dem US-Dollar gestiegene Auflenwert des Yen fiihrten zu ei-
nem deutlichen Riickgang der Exporte in die Vereinigten Staaten. Die Ausfuhren in andere Wirt-
schaftsregionen, wie beispielsweise die Europdische Union und China, entwickelten sich hingegen
recht dynamisch. Das Bankensystem war zunichst vergleichsweise wenig von der Finanzkrise
betroffen. Ein geringes Engagement der Banken im Subprime-Bereich, eine relative hohe Eigen-
kapitalquote sowie die umfassende Bereinigung der Bankbilanzen im Vorfeld der Finanzkrise
schiitzten die japanische Wirtschaft. Der Verschiarfung der Krise seit September konnten sich je-
doch auch die japanischen Kapitalmirkte nicht entziehen. Insbesondere kam es zu einem starken
Verfall der Aktienkurse und einem Stillstand des Carry Trade, der mit einer abrupten und mit gro-
Ben Schwankungen verbundenen Aufwertung des Yen einherging.

Konjunkturentwicklung im Jahr 2008

100. Die japanische Wirtschaft verlor im Jahr 2008 weiter an Dynamik, die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts ging spiirbar von 2,1 vH auf 0,7 vH zuriick. Die in den letzten Jahren
stark exportgestiitzte Entwicklung Japans wurde durch die globale konjunkturelle Abschwéchung
besonders stark getroffen. Die Industrieproduktion verminderte sich im Jahresverlauf trotz des
anfianglich hohen Bestands an Auftragseingdngen leicht. Die starke Zurilickhaltung der privaten
Konsumenten, die nach Jahren der Deflation mit deutlich gestiegenen Verbraucherpreisen kon-
frontiert waren, trug zu der schwachen Wirtschaftsleistung bei. Das Konsumentenvertrauen fiel auf
den niedrigsten Stand seit dem Jahr 1996. Daneben sanken die Bauinvestitionen deutlich niedriger
aus als im Vorjahr. Ursache dafiir sind immer noch Sondereffekte durch die im Jahr 2007 geénder-
ten gesetzlichen Vorschriften zur Sicherstellung der Erdbebensicherheit von Gebduden. Die Brut-
toanlageinvestitionen sanken deshalb erneut, die Veranderungsrate ging von 0,0 vH auf -2,0 vH
zuriick (Tabelle 6).

Der Aufienhandelsiiberschuss, welcher im abgelaufenen Jahr nach wie vor eine wichtige Stiitze
der japanischen Wirtschaft war, ging gemessen am nominalen Bruttoinlandsprodukt leicht von
4,8 vH auf 4,2 vH zuriick. Insbesondere die verschlechterte Konjunkturlage in den Vereinigten
Staaten fiihrte zu einem starken Riickgang der Ausfuhr, hauptsichlich in der Automobil- und
Stahlindustrie. Zusitzlich wirkte der gestiegene AuBBenwert des Yen exportddmpfend. Die Impor-
te sind bei gestiegenen Rohstoffpreisen ebenfalls gesunken. Hier zeigten sich erste Wirkungen der
von den privaten Haushalten und der Industrie verfolgten Sparmafinahmen im Energiesektor.

101. Die Abschwichung der Konjunktur machte sich auf dem japanischen Arbeitsmarkt bemerk-
bar, von dem zusitzlich ddmpfende Effekte auf den privaten Verbrauch ausgingen. Nach einem
jahrelangen Riickgang der Arbeitslosenquote stieg diese im Jahr 2008 leicht an. Im Jahresdurch-
schnitt lag sie mit 4,1 vH leicht {iber dem Vorjahreswert, jedoch weit unter den Hochststdnden der
Jahre 2002 und 2003 von 5,3 vH. Trotz der weiteren Verknappung des Arbeitskréftepotenzials in
den letzten Jahren stiegen die Lohne nominal nur geringfiigig um 0,5 vH im Vergleich zum Vor-
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jahr. Eine verhiltnisméBig starke Zunahme der Verbraucherpreise hatte zur Konsequenz, dass real
Lohnsenkungen zu verzeichnen waren.

Wirtschaftsdaten fiir Japan
vH"

2005 2006 2007 2008%

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung”

Bruttoinlandsprodukt ..........c.cceceiiiiininiiinieeeeee 1,9 2,4 2,1 0,7
Private Konsumausgaben .............cccceevvevierveniieiienenieneeieniens 1,3 2,0 1,5 0,6
Private Bruttoanlageinvestitionen ............c.ceceevveeeerveeeeniennnenne. 7,1 3,6 0,0 - 20
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates ...................  — 0,9 - 19 0,1 0,0
Exporte von Waren und Dienstleistungen ..............ccceeeerveennenne 7,0 9,7 8,6 5,7
Importe von Waren und Dienstleistungen ...........ccocceeeverveennnnee. 5,8 42 1,7 1,1

Weitere Wirtschaftsdaten

VerbrauCherpreise ........eevevveeierierieniieieeeeieseee e - 03 0,3 0,0 1,7
Kurzfristiger Zinssatz (%) ...........oooeo oo, 0,0 0,2 0,7 0,9
Langfristiger Zinssatz (%)% ... 1,4 1,7 1,7 1,6
Arbeitslosenquote” ... 4.4 4.1 3,9 4.1
Leistungsbilanzsaldo® ................................................. 3,7 3,9 48 472
Finanzierungssaldo des Staates® .................................... - 6,7 - 14 - 24 - 32
Schuldenstand des Staates® .............coovvoioieeeeiiiieeeeee 175,3 171,9 170,3 170,9

1) Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schatzung auf Basis von Angaben internationaler und
nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.— 4) Bruttoanlageinvestitionen zuziiglich Vorratsveranderungen.— 5) Fiir Dreimonats-
wechsel (Jahresdurchschnitte).— 6) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren und mehr (Jahresdurchschnitte).— 7) Arbeits-
lose in VH der zivilen Erwerbspersonen.— 8) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quellen: ESRI, OECD
Daten zur Tabelle

102. Der Anstieg der Verbraucherpreise lag mit 1,7 vH im Jahr 2008 auf einem Zehn-Jahres-
Hoch. Besonders starker Druck ging dabei von den GroBhandelspreisen aus, die im Juli 2008 mit
7,1 vH den kriftigsten Anstieg seit 27 Jahren verzeichneten. Die Kerninflation, welche die Ent-
wicklung der Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise vernachlassigt, erhohte sich hingegen nur mini-
mal auf 0,1 vH. Ein endgiiltiges Ende deflationirer Tendenzen kann somit noch nicht konstatiert
werden. Vor dem Hintergrund dieser divergierenden Entwicklungen belieB3 die japanische Noten-
bank die Leitzinsen zunichst bei 0,5 %. Aufgrund der zunehmenden Rezessionsgefahr senkte sie
diese, trotz des geringen geldpolitischen Spielraums, jedoch Ende Oktober in einem vorsichtigen
Schritt auf 0,3 %. Die Finanzierungsbedingungen blieben infolgedessen und weil japanische Ban-
ken zunéchst nur in begrenztem Mal3e direkt von der Kreditkrise betroffen waren weitgehend un-
verdndert.

103. Trotz riicklaufiger 6ffentlicher Investitionen zu Beginn des Jahres 2008 kam es insbesondere
im zweiten Quartal zu einem Anstieg der Defizitquote des Offentlichen Gesamthaushalts. Sie er-
hohte sich im Jahresverlauf von 2,4 vH auf 3,2 vH. Hauptgrund hierfiir waren einerseits gesunkene
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Einnahmen des Staates aufgrund der konjunkturellen Abschwichung. Andererseits forderte die
Finanzkrise eine Erhohung der Staatsausgaben zur Stabilisierung des Finanzsektors. So beschloss
die japanische Regierung Mitte Oktober ein erstes Konjunkturprogramm, welches Kreditgarantien
fiir den Mittelstand, eine Entlastung der Transportbranche angesichts hoher Energiepreise sowie
die Finanzierung offentlicher Bauvorhaben vorsah. AuBlerdem stellte die japanische Notenbank
rund 4 Bio Yen (30 Mrd Euro) zur Verfiigung, um die Kosten fiir kurzfristige Kredite am Inter-
bankenmarkt zu senken. Die Bemiihungen der letzten Jahre, die verglichen mit anderen Industrie-
landern &uBerst hohe Schuldenstandsquote von rund 170,9 vH zu verringern, mussten wegen der
durch die Finanzkrise hervorgerufenen besonderen Erfordernisse der Risikobeschrinkung fiir das
Bankensystem zuriickgestellt werden.

Voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2009

104. Die starke Exportabhidngigkeit wird die japanische Wirtschaft insbesondere in der ersten
Hilfte des Jahres 2009 aufgrund eines sehr schwachen weltwirtschaftlichen Umfelds weiter be-
lasten. Zwar hat sich das Exportvolumen in die Vereinigten Staaten zu Gunsten der asiatischen
Léander reduziert, dennoch wird die schwache Nachfrage aus den Vereinigten Staaten und Europa,
sowie der deutlich gestiegene AuBBenwert des Yen die Exporttitigkeit im kommenden Jahr merk-
lich bremsen. Eine Kompensation des Exportriickgangs durch den inldndischen Konsum ist ledig-
lich in sehr geringem Umfang zu erwarten, da die realen Einkommen in den vergangenen zehn
Jahren kaum zugenommen haben und das Verbrauchervertrauen bis Ende des Jahres 2008 deutlich
abnahm. Im Gegensatz dazu werden die grofen japanischen Konzerne aufgrund ihrer hohen Li-
quiditdt und der konsequenten Ausrichtung auf zukunftsweisende Technologien — beispielsweise
im Bereich der Umwelttechnik — im kommenden Jahr positive Impulse liefern. Mit der erwarteten
Erholung der Weltwirtschaft zum Ende des Jahres 2009 konnten sich zudem die zu niedrigen Bor-
senkursen im Ausland getétigten Zukdufe japanischer Finanzhéduser positiv auf deren wirtschaftli-
che Lage auswirken. Dennoch deuten die stark gesunkenen Vertrauensindikatoren fiir den Unter-
nehmensbereich einen zukiinftigen Riickgang der Investitionsnachfrage an, wodurch die inlindi-
sche Produktion weiter sinken wird. Insgesamt wird die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
von ihrem bereits niedrigen Niveau im Jahr 2009 weiter zuriickgehen und zwar auf 0,5 vH.

4. Schwellenlinder: Keine Entkopplung

105. Im ersten Jahr nach Ausbruch der Finanzkrise im Juli 2007 zeichneten sich die meisten
Schwellenléinder zunichst durch eine erstaunlich hohe Stabilitit und Robustheit aus. Hierfiir wa-
ren mehrere Faktoren verantwortlich: Zum einen waren die Bilanzen der dortigen Banken nicht
oder nur in duBlerst geringem Umfang mit von der Krise besonders betroffenen Problemaktiva be-
lastet. Zum anderen kam es zunichst nicht zu einem Einbruch der Exporte. Insbesondere der sich
zu Beginn des Jahres 2008 beschleunigende Anstieg der Rohstoffpreise stiitzte, in Verbindung mit
einer immer noch robusten Giliternachfrage aus anderen aufstrebenden Mérkten und aus den Rohol
exportierenden Landern, die Konjunkturentwicklung.

Seit dem Spatsommer 2008 hat sich diese Situation grundlegend verdndert. Aufgrund der zuneh-
menden Abschwichung der Weltkonjunktur ist es in den meisten Schwellenldndern zu einer Ver-
langsamung der Wirtschaftsaktivitit gekommen. Dabei ergibt sich allerdings kein einheitliches
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Bild: Einerseits lassen sich Volkswirtschaften identifizieren, die bei Ausbleiben einer weiteren
globalen Zuspitzung lediglich weniger hohe Zuwachsraten aufweisen werden. Andererseits hat
sich in einer ganzen Reihe von Lindern infolge einer abrupten Umkehr der Kapitalstrome die
konjunkturelle Lage verschérft. Der Riickzug auslédndischer Banken fiihrte in den betroffenen Lan-
dern zu einem starken Anstieg der Risikoaufschldge (Schaubild 24). Gleichzeitig kam es zu einem
rapiden Verfall von Wechselkursen und Aktienmirkten. Im Einklang mit der Erfahrung der letzten
Jahrzehnte, beispielsweise im Rahmen der Asienkrise 1997/98, waren hiervon insbesondere solche
Léander betroffen, die zuvor durch hohe Leistungsbilanzdefizite (Tabelle 8, Seite 66), einen hohen
Grad an Fremdwéahrungsverschuldung und besonders hohe Zuwachsraten bei der Kreditvergabe
gekennzeichnet waren, gerade auch in Mittel- und Osteuropa. Erschwerend kam die in vielen Lan-
dern auf lange Zeit dulerst expansiv ausgerichtete Geldpolitik hinzu, welche teilweise mit einem
deutlich negativen Realzinsniveau einherging. Dies fiihrte nicht nur zu einem iiberzogenen Anstieg
der Kreditvergabe, sondern schrinkt nun als Folge der hohen Inflationsraten die Handlungsspiel-
rdume der betreffenden Zentralbanken erheblich ein.

Schaubild 24

Zinsspread bei Unternehmensanleihen fiir Schwellenlinder’
in verschiedenen Regionen
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1) Zinsdifferenzen bei Anleihen in Fremdwé&hrungen von Unternehmen in Schwellenldandermn und
bei hochwertigen Anleihen von US-Unternehmen.
Quelle: IWF
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Als Reaktion auf die Zuspitzung, die auch Volkswirtschaften mit hohem Einkommensniveau wie
beispielsweise Island betraf, kam es zu einer Reihe von internationalen Stiitzungsaktionen, die
entweder von anderen nationalen Regierungen oder von internationalen Organisationen wie dem
IWF initiiert wurden. Im Vergleich zu fritheren Krisen macht es sich hierbei positiv bemerkbar,
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dass der IWF zu einer schnellen und flexiblen Reaktion bei gleichzeitig reduzierter Konditionalitit
bereit zu sein scheint, da ihm nach dem Riickgang seiner Kreditvergabeaktivititen in den letzten
Jahren Mittel in hohem Umfang zur Verfiigung stehen.

106. Die Realwirtschaften der vier groflen Schwellenlinder Brasilien, Russland, Indien und
China (BRIC) sind, mit der moglichen Ausnahme Russlands, zu der Gruppe zu zéhlen, die ledig-
lich mit einer deutlichen Verlangsamung rechnen miissen. Im Jahr 2008 waren diese Linder zu-
nichst nur gering von den Turbulenzen am Finanzmarkt und der globalen Konjunkturschwiche
betroffen. Insbesondere in Brasilien, Russland und China hatten hohe Lohnzuwéchse den privaten
Konsum gestiitzt. Zudem bescherten die stark gestiegenen Rohstoffpreise in der ersten Jahreshilfte
Brasilien und Russland héhere Exporteinnahmen. Im weiteren Jahresverlauf zeigten sich allerdings
erste Auswirkungen der konjunkturellen Abschwichung in den Industrieléindern. In Indien war
davon hauptsédchlich der Dienstleistungssektor als wichtigster Wirtschaftszweig betroffen. China
hingegen sah sich mit einer riickldufigen Nachfrage aus dem Ausland und somit langsamer wach-
senden Exporten konfrontiert. Ganz besonderen Herausforderungen stand Russland gegeniiber:
Die politische Unsicherheit infolge der Georgienkrise bewirkte einen starken Kapitalabfluss. Zu-
satzlich fiihrten, genau wie in Brasilien, die Turbulenzen an den internationalen Finanzmérkten zu
Finanzierungsproblemen insbesondere bei den Unternehmen, die sich zuvor in ausldndischer Wiah-
rung verschuldet hatten. Als Folge kam es zu einer geddmpften Investitionstéitigkeit. Vor dem Hin-
tergrund dieser Entwicklungen hat die wirtschaftliche Dynamik in dieser Lédndergruppe nach ei-
nem vielversprechenden Einstieg in das Jahr 2008 zum Jahresende hin zunehmend nachgelassen.

China: Verhaltene konjunkturelle Entwicklung im Jahr 2008

107. Anstatt der befiirchteten Uberhitzung zeigte die chinesische Wirtschaft erste Anzeichen einer
einsetzenden Abschwichung der Konjunktur. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
lag im Jahr 2008 mit 9,7 vH deutlich unter dem Vorjahreswert von 11,9 vH und fiel zum ersten
Mal seit fiinf Jahren nicht mehr zweistellig aus. Dieser Riickgang liegt zum iiberwiegenden Teil in
der globalen Nachfrageschwiche begriindet: Neben der nachlassenden konjunkturellen Dynamik
in den Vereinigten Staaten — 21 vH aller chinesischen Ausfuhren entfielen im Jahr 2008 auf diese
Volkswirtschaft — wirkte die schwache Konjunktur in Japan und Europa ddmpfend auf die Export-
titigkeit. Die gleichzeitig gestiegene Importnachfrage, insbesondere nach Energie und Rohstoffen,
verringerte die vom Auflenhandel ausgehenden Wachstumsimpulse spiirbar. Der Leistungsbilanz-
tiberschuss gemessen am nominalen Bruttoinlandsprodukt reduzierte sich gegeniiber dem Vorjahr
um 2,9 Prozentpunkte auf 8,4 vH (Tabelle 7).

108. Die Privaten Konsumausgaben erwiesen sich infolge kréftig gestiegener Einkommen als
robust. Sie stiegen mit 10,3 vH etwas mehr als im Vorjahr, bewegten sich jedoch weiterhin auf
einem relativ niedrigen Niveau. Im Gegensatz dazu verringerte sich der Zuwachs der Bruttoanla-
geinvestitionen. In Erwartung einer abflauenden Nachfrage, insbesondere aus dem Ausland, haben
Industrieunternehmen ihre Investitionen gesenkt. Ebenso schwichte sich die Investitionsdynamik
im Dienstleistungssektor ab. In der Landwirtschaft legten hingegen die Investitionsausgaben auf-
grund gestiegener Lebensmittelpreise und hoher Einkommen in diesem Sektor zu. Investitionsstei-
gernde Sondereffekte ergaben sich einerseits durch den Wiederaufbau von Gebduden und der
Infrastruktur infolge der schweren Schneestiirme zu Beginn sowie des Erdbebens in Sichuan im
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Mai des Jahres 2008. Andererseits fiihrte die vermehrte Bautétigkeit in Vorbereitung auf die
Olympischen Spiele zu einer Erhéhung der Investitionsausgaben.

Wirtschaftsdaten fiir China
vH"

2005 2006 2007 2008”

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

BruttoinlandSprodukt ............cccoeievienieiiiniiiieeeeeee e 10,4 11,6 11,9 9,7
Private Konsumausgaben ...........c.cccceeeevienienenieneniienieeieniene 6,7 8,3 9,6 10,3
Konsumausgaben des Staates ..........ccoeeveereriieneesieneenieneeiene 9,7 8,5 9.4 10,4
Bruttoanlageinvestitionen ..........c..ceeeeeerierieniersienienieneeienene 11,5 10,9 11,2 10,7
Exporte von Waren und Dienstleistungen .........c..ccoccecveveennenne. 17,6 18,2 19,5 11,3
Importe von Waren und Dienstleistungen ...........cccceeeeruenucenee. 13,5 16,0 16,2 16,4

Weitere Wirtschaftsdaten

VerbrauCherpreise ........ovveeveeuieierienieniieiesieete et 1,8 1,5 4.8 6.4
Kurzfristiger Zinssatz (%) ...........oooio oo 2,7 2,7 3,6 3,2
Langfristiger Zinssatz (%) .........cccoooiii i 6,1 6,8 7.8 7,5
Arbeitslosenquote® ... 42 4.1 4.0 3,9
Leistungsbilanzsaldo” .............................o.ccoc 72 9,4 11,3 8,4
Finanzierungssaldo des Staates” ..................................... - 12 - 0,8 0,7 0,6
Schuldenstand des Staates” .............ccoovooeveeeeeiiiieeeeeeeee 17,9 17,3 45,0 44.4°

1) Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler und
nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 1990.— 4) Fiir Dreimonatswechsel (Jahresdurchschnitte).— 5) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer
Laufzeit von 5 Jahren und mehr (Jahresdurchschnitte).— 6) Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 7) In Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt in vH.— a) Anstieg des Schuldenstands infolge der Einrichtung des chinesischen Staatsfonds CIC (China Investment
Corporation).
Quellen: IWF, OECD, Thomson Financial Datastream
Daten zur Tabelle

109. Angesichts der nachlassenden konjunkturellen Dynamik hat die chinesische Notenbank im
Jahr 2008 erstmals seit sechs Jahren die Leitzinsen gesenkt. Sie gingen in drei Schritten von
7,47 % auf 6,66 % zuriick. Dieser Maflnahme stand jedoch zunichst eine schrittweise Erhohung
des Mindestreservesatzes von 14,5 vH im Vorjahr auf 16,5 vH im September 2008 entgegen, mit
dem Ziel, ein angemessenes Kreditwachstum zu unterstiitzen und inflationidre Tendenzen zu damp-
fen. Die zunehmende Verknappung der Liquiditit des chinesischen Bankensystems veranlasste
schlieBlich die Notenbank zu Beginn des letzten Quartals des Jahres 2008, den Mindestreservesatz
auf 16 vH zu senken.

110. Nach einem kréftigen Anstieg der Inflationsrate in der ersten Hélfte des Jahres 2008 ging
diese im weiteren Jahresverlauf mit nachlassender konjunktureller Dynamik spiirbar zuriick und
lag im Jahresdurchschnitt bei 6,4 vH. Einen wichtigen Einfluss auf die Verbraucherpreise iibten
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die Energie- und Lebensmittelpreise aus: Um Versorgungsengpésse zu vermeiden und den Ener-
gieverbrauch zu reduzieren, hat die chinesische Regierung Mitte des Jahres 2008 die Treibstoft-
preise deutlich um bis zu 25 vH erhoht, mit der Folge einer Zunahme der Produzentenpreise.

111. Die gestiegenen Importpreise entfachten erneut eine Diskussion iiber die Aufwertung des
chinesischen Yuan. Forderungen nach einer Anpassung des Wechselkurses teilweise entspre-
chend wertete der Yuan im Jahresverlauf um mehr als 7 vH gegeniiber dem US-Dollar auf. Der
damit verbundene Druck auf die Wettbewerbsfihigkeit der chinesischen Exporte wurde jedoch
durch eine Zunahme der Produktivitit, welche die der Lohne iiberstieg, abgeschwicht.

112. Trotz zusitzlicher Ausgaben fiir die Olympischen Spiele und weiterhin hoher staatlicher
Investitionen in die Infrastruktur — insbesondere in Westchina — belief sich der Haushaltsiiber-
schuss auf 0,6 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Die zundchst robuste wirt-
schaftliche Entwicklung, die speziell im zweiten Quartal positiv von der Olympiade beeinflusst
wurde, lief die Steuereinnahmen steigen.

Voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2009

113. Die wirtschaftliche Entwicklung der grolen Schwellenléinder ist im Jahr 2009 mit hohen
Risiken behaftet. Zum einen ist mit einem Nachlassen der Nachfrage aus den Vereinigten Staaten
und Europa zu rechnen. Dies wird sich dimpfend auf die Exporte auswirken. Zum anderen wird
sich der Kapitalzufluss aufgrund einer weiterhin hohen Risikoscheu der Investoren und allgemein
wachsender Rezessionsdngste auf einem im Vergleich zu den Vorjahren deutlich geringeren Ni-
veau bewegen und dadurch die Investitionstitigkeit einddmmen. Dennoch kénnten zumindest Chi-
na, Brasilien und Indien stabilisierend auf die Weltwirtschaft wirken: Insbesondere eroffnen die in
den letzten Jahren angehduften Devisenreserven wirtschaftspolitische Spielrdume, deren Ausnut-
zung von einigen Regierungen bereits angekiindigt worden ist. Des Weiteren wirken sich die zu-
nehmenden auBenwirtschaftlichen Verflechtungen zwischen den Schwellenldndern und die damit
einhergehende Diversifikation der Exportmérkte positiv aus. Die Kaufkraft der privaten Haushalte
wird sich infolge eines abnehmenden Inflationsdrucks und steigender Einkommen erhéhen, und
somit den in einigen Léndern bereits einsetzenden langfristigen Trend zu einem groBeren Gewicht
des privaten Konsums unterstiitzen.

114. Die Aussichten insbesondere fiir die chinesische Konjunktur haben sich vor dem Hinter-
grund der zu erwartenden Exportriickgange verschlechtert. Dennoch ist mit einem im Vergleich zu
anderen Schwellenlédndern noch relativ robusten Wachstum zu rechnen. Die anhaltend hohe kon-
junkturelle Dynamik der vergangenen Jahre hat in China zu einem breitenwirksameren Wachstum
gefiihrt. Dies spiegelte sich in kontinuierlichen und spiirbaren Reallohnsteigerungen, sowohl in
stadtischen Gebieten als auch in den restlichen Landesteilen, wider. Folglich hat die private Kon-
sumnachfrage relativ zu den Exporten an Bedeutung gewonnen. Gesunkene Inflationserwartungen
werden zusitzlich die private Nachfrage stirken. Die Investitionen werden sich trotz der schwa-
chen Auslandsnachfrage weiterhin robust entwickeln. Dazu tragen zum einen die geplanten Inves-
titionsvorhaben des Staates bei. Zum anderen werden gesunkene Zinsen die Investitionen der pri-
vaten Unternehmen stimulieren. Inwiefern diese Tendenzen den Riickgang der auslédndischen
Nachfrage kompensieren konnen, héngt jedoch von der Stirke der globalen Konjunkturabschwi-
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chung ab. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts wird im kommenden Jahr leicht auf 8,8 vH
sinken. China wird somit einen positiven Beitrag zu einer Erholung der Weltkonjunktur leisten.

115. Fiir die kleineren Schwellenléindern ergibt sich kein einheitliches Bild. In jenen Volkswirt-
schaften, in denen es in jiingster Zeit zu einem rapiden Abfluss von Kapital und zu einem Einbruch
der Vermdgenspreise auf breiter Front kam, ist eine deutliche Kontraktion der Wirtschaftsaktivitit
zumindest nicht auszuschlieBen. Dies gilt nicht zuletzt fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften
Mittel- und Osteuropas, von denen sich einige, wie beispielsweise Ungarn, bereits in einer mit
den Leistungsbilanzkrisen fritherer Jahre vergleichbaren Situation befinden. Jene Lénder, die in
den letzten Jahren nicht durch hohe Leistungsbilanzdefizite, galoppierendes Kreditwachstum und
hohe Inflation gekennzeichnet waren, und in denen hohe Wahrungsreserven und gesunde 6ffentli-
che Haushalte vorliegen, miissen zum jetzigen Zeitpunkt lediglich mit einer Verlangsamung der
Wirtschaftsentwicklung rechnen (Tabelle 8, Seite 66).

5. Europiische Union: Abrupte Abkiihlung

116. Die wirtschaftliche Dynamik innerhalb der Européischen Union hat sich im Jahr 2008 merk-
lich abgeschwécht. Die Zuwachsrate des aggregierten Bruttoinlandsprodukts betrug 1,4 vH und lag
damit deutlich unter dem Wert des Vorjahres. Gleiche Tendenzen waren im Euro-Raum zu beo-
bachten. Trotz der starken binnenwirtschaftlichen Verflechtung der Europédischen Union zeigten
sich die Auswirkungen der Abkiihlung der globalen Konjunktur deutlich. Die positiven Zuwachs-
raten aller Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts sind gegeniiber dem Jahr 2007
zuriickgegangen. Weiterhin erfreulich entwickelte sich hingegen die Situation auf dem Arbeits-
markt. Die Arbeitslosenquote in der Europdischen Union lag mit 7,0 vH auf dem niedrigsten Stand
seit jeher. Der Beschéftigungsaufbau verlief jedoch langsamer als im vorangegangenen Jahr. Die
Abschwichung der wirtschaftlichen Dynamik spiegelt sich ebenso in der Situation der 6ffentlichen
Haushalte wider. Gestiegene Staatsausgaben, insbesondere durch im Zusammenhang mit der Fi-
nanzkrise stehende StiitzungsmaBnahmen fiihrten im Jahr 2008 zu steigenden Defizitquoten. Sorge
bereiteten aulerdem die stark angestiegenen Inflationsraten in der Europédischen Union und im
Euro-Raum. Mit 3,8 vH beziehungsweise 3,5 vH lag sie weit iiber dem Inflationsziel der EZB von
nahe, aber unter 2 vH. Insbesondere gestiegene Rohstoff- und Lebensmittelpreise iibten einen star-
ken Inflationsdruck aus.

Euro-Raum: Konjunktur verliert an Schwung

117. Die positive wirtschaftliche Entwicklung der letzten Jahre setzte sich im Euro-Raum im
Jahr 2008 nicht weiter fort, sodass die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts mit 1,2 vH deut-
lich unter dem Ergebnis der beiden vorangegangenen Jahre lag (Tabelle 9, Seite 67). Die Konjunk-
turschwiche in den Vereinigten Staaten sowie die weltweite Immobilien- und Finanzkrise wirkten
sich auf alle Mitgliedsldnder des Euro-Raums konjunkturbremsend aus, wenngleich unterschied-
lich stark: So waren Lander, die selbst einen Immobilienboom erlebt hatten, wie beispielsweise
Spanien und Irland, sehr deutlich von der Korrektur der Immobilienpreise betroffen; riicklaufige
Wohnungsbauinvestitionen und gesunkene Vermogenspreise waren die Folge. Im Gegensatz dazu
bekamen Deutschland und Osterreich viel mehr die zeitlich verzdgerten indirekten Folgen der Kri-
se in Form einer ausldndischen Nachfrageschwéche zu spiiren.
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Indikatoren fiir die Anfilligkeit ausgewihlter Linder gegeniiber Finanzmarktschocks"

vH
Leistungsbilanz- Wihrungsreserven/ Kreditzuwachs an Realer Leitzins
Land saldo Auslandsverschuldung den privaten Sektor

(1) 2 3) )
Europa
Bulgarien ......cc.ccceeeveeneennene -219 1,1 54,5 - 94
Estland ......cc.ccooovvvviviiiieens - 11,2 0,2 21,5
Island ..... - 8,0 1,9
Kasachstan ............cc........... - 1,7 0,6 22,8 - 9,5
Kroatien .......ccccoeeveveveenienncne - 9,0 0,9 11,6
Lettland -15,0 0,3 22,2 -10,7
Litauen -10,5 0,9 36,4 - 17,0
Polen ....ooveeveeciiiieieieie, - 50 0,8 29,5 1,2
Ruménien - 14,5 0,9 62,0 1,2
Russische Foderation ........... 5,8 2,9 51,4 - 37
Serbien .......ccccoeevveeeiiieeenen. - 16,1 2,8 37,0
Tirkei - 6,7 0,9 32,9 4,7
Ungarn - 55 0,9 18,0 1,8
Asien
China .....ccocoveveieeieeeereeenne. 9,8 6,9 17,5 1,2
Indien .......ccoeeveviieieieiens - 3,1 5,9 24,1 - 30
Indonesien .........c...coveeene... 1,8 2,1 314 - 29
Malaysia .....cccooeveeereenieeennnn 11,7 6,0 10,3 - 4.2
Pakistan .......ccccccevveeveeennnn. - 6,9 12,1 21,6 -11,3
Philippinen ........c..cccevennenne. 2,1 2,2 52 - 6,5
Stidkorea ......ccceeveeeievenrennnne. - 1,0 1,3 16,0 - 0,7
Thailand ........cccevveveeerennnnne. 34 3,1 7,0 - 57
Vietnam ........ccceeeveeveereeneennnns -13,6 14,5 63,9 -13,0
Lateinamerika
Argentinien ......c..coceeeeennenne 0,4 1,1 37,6 - 0,2
Brasilien .........cccccoovvveeneenn. - 0,7 1,7 31,0 6,6
Chile ..oooveveerieiieieiecieeeee - 0,5 1,1 17,8 - 1,8
Kolumbien ........ccccoevvveennen. - 49 1,7 21,0 2.5
MEeXIKO ..ovvveeriieeiiieeieeeeinn. - 1,0 1,4 11,5 29
Peru coovveeeieieeeeeeeeiee - 0,2 3,0 31,7 0,2
Venezuela ..........ccocuveeeeennnn. 7,2 2,2 51,8 - 89

1) Unterlegte Felder heben Lander mit potenzieller Anfdlligkeit hervor. Anfilligkeit besteht innerhalb der Indikatoren bei folgenden Werten:
(1) Leistungsbilanzsaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Schitzung fiir 2008) unter — 5 vH; (2) Bruttowdhrungsreserven in Relation
zur kurzfristigen Auslandsverschuldung (Ende 2007) unter einem Wert von 1; (3) Verdnderungsrate zum entsprechenden Vorjahresmonat
(letzter verfiigbarer Monat im Jahr 2008) von mehr als 20 vH; (4) Leitzinsen (Mitte August 2008) deflationiert unter 0 vH.

Quelle: IWF

Daten zur Tabelle

118. Der Einfluss der Finanzkrise auf die Linder des Euro-Raums spiegelte sich in hohen Ab-
schreibungen, einem schwindenden Vertrauen der Banken untereinander und einer gesunkenen
Liquiditit im Bankensektor, welche die Kreditfinanzierungskosten teilweise merklich steigen lieB3,
wider. Staatliche StiitzungsmaBinahmen zur Sicherstellung der Liquiditdt des Finanzsektors, bei-
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spielsweise in Form einer Bereitstellung zusétzlicher Liquiditit durch die Notenbanken oder durch
(Teil-)Ubernahmen privater Banken, belasteten die &ffentlichen Haushalte. Die realwirtschaftli-
chen Auswirkungen der Krise kamen in einer gesunken Kreditnachfrage und damit geringeren
Investitionen zum Ausdruck. Dies konnte jedoch ebenso auf eine generelle Abkiihlung der Kon-
junktur und damit einen gesunkenen Investitionsbedarf zuriickgefiihrt werden.

Wirtschaftsdaten fiir den Euro-Raum

vH"

2005 2006 2007 2008”

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

Bruttoinlandsprodukt ...........cccecveriieiienieiienieieeeene e 1,7 2,9 2,6 1,2

Private Konsumausgaben .......... 1,7 1,9 1,6 0,4
Konsumausgaben des Staates .... 1,5 1,9 2,3 1,7
Bruttoanlageinvestitionen .................cooeeeiiiiiieiiiiineeiinnnn, 3,1 5,4 42 1,5
Exporte von Waren und Dienstleistungen .............cocceeveeeennenne. 49 8,2 6,0 3,3
Importe von Waren und Dienstleistungen ..............ccccecevereneee 5,6 8,1 5,4 2,7

Weitere Wirtschaftsdaten

Verbraucherpreise® ..., 2,2 2,2 2,1 3,5
Kurzfristiger Zinssatz (%) .......c.oooeeiieeioee oo, 2,2 3,1 43 4.8
Langfristiger Zinssatz (%)% ..........c.ooviieieeiieeeeeeeeeeee 3,4 3,8 4,3 4,1
Arbeitslosenquote” ..ot 8,9 8,3 7,4 7,4
Leistungsbilanzsaldo® ................................................ 0,2 - 0,0 0,3 - 04
Finanzierungssaldo des Staates® ....................................... - 25 - 1,3 - 0,6 - 13
Schuldenstand des Staates® .............ccocvovviiiiieiiiieieieeeee 70,3 68,6 66,6 66,8

1) Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler und
nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.— 4) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).— 5) Fiir Dre