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Statistische Materialquellen — Abkiirzungen®

Angaben aus der amtlichen Statistik fiir die Bundesrepublik stammen, soweit nicht anders vermerkt, vom Statistischen
Bundesamt. Diese Angaben beziehen sich auf Deutschland; andere Gebietsstdnde sind ausdriicklich angemerkt.

Material tiber das Ausland wurde in der Regel internationalen Verdffentlichungen entnommen. Dariiber hinaus sind in
einzelnen Féllen auch nationale Ver6ffentlichungen herangezogen worden.

ABCP = Asset-Backed Commercial Paper

ABS = Asset-Backed Security

ABM = ArbeitsbeschaffungsmaBBnahmen

AEntG = Arbeitnehmer-Entsendegesetz

AFG = Arbeitsforderungsgesetz

AIG = American International Group, Inc.

ALG = Arbeitslosengeld

AItTZG = Altersteilzeitgesetz

AMLF = Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility
AMP = Arbeitgeberverband Mittelstdndischer Personaldienstleister
AR = Aktueller Rentenwert

ARIMA = Autoregressive Integrated Moving Average

AStG = AuBensteuergesetz

AVA = Altersvorsorgeanteil

BA = Bundesagentur fiir Arbeit

BaFin = Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

BAfoG = Bundesausbildungsforderungsgesetz

BE = Bruttoentgelte

BEA = Bureau of Economic Analysis

BetrVG = Betriebsverfassungsgesetz

BIP = Bruttoinlandsprodukt

BMAS = Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales

BMF = Bundesministerium der Finanzen

BMG = Bundesministerium fiir Gesundheit

BMWi = Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie

BP = British Petroleum p. 1. c.

BSA = Bank Support Authority

BT-Drs. = Drucksache des Deutschen Bundestages

BVerfG = Bundesverfassungsgericht

BZA = Bundesverband Zeitarbeit Personal-Dienstleistungen e. V.
CDO = Collateralized Debt Obligation

CEBS = Committee of European Banking Supervisors

CFTC = Commodity Futures Trading Commission

CGZP = Christliche Gewerkschaften fiir Zeitarbeit und Personal-Service-Agenturen

*  Siehe auch Glossar, Seiten 186 ff.
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CIC
CIETT
CP

CPFF
DBA
DDR
DGB
DIHK
DIW
DMP
DRG
EIA
EONIA
EP

EPL
ErbStG
ERP

ESB
ESRI
EStG

et al.
ETF

EU
EuGH
EURIBOR
EURO/ECU
Eurostat
EU-SILC
EVS
EwWU
EZB/ECB
FASB
Fed
FMStG
FMStV
FSF
GewStG
GG

GKV
GKV-WSG
GP

China Investment Corporation

International Confederation of Private Employment Agencies
Commercial Paper

Commercial Paper Funding Facility
Doppelbesteuerungsabkommen

Deutsche Demokratische Republik

Deutscher Gewerkschaftsbund

Deutscher Industrie- und Handelskammertag

Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Berlin
Disease-Management-Programm

Diagnosebezogene Fallpauschalen

Amt fiir Energiestatistik im US-Handelsministerium

Euro Over Night Index Average

Entgeltpunkte

Employment Protection Legislation

Erbschaftsteuer- und Schenkungsteuergesetz

Europiisches Wiederaufbauprogramm (Marshallplan)
Européisches System der Bankenaufsicht

Cabinet Office, Government of Japan
Einkommensteuergesetz

und andere

Exchange Traded Funds

Européische Union

Européischer Gerichtshof

Euro Interbank Offered Rate

Européische Wéhrungseinheit

Statistisches Amt der Europédischen Gemeinschaften
European Union Statistics of Income and Living Conditions
Einkommens- und Verbrauchsstichprobe

Européische Wéahrungsunion

Européische Zentralbank

Financial Accounting Standards Board

Federal Reserve, Zentralbank der Vereinigten Staaten von Amerika
Finanzmarktstabilisierungsgesetz
Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung

Financial Stability Forum

Gewerbesteuergesetz

Grundgesetz

Gesetzliche Krankenversicherung

Gesetz zur Starkung des Wettbewerbs in der gesetzlichen Krankenversicherung

Giterverzeichnis fiir Produktionsstatistiken
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GRV = Gesetzliche Rentenversicherung

HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex

HWWI = Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut

IAB = Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung

TAO/ILO = Internationale Arbeitsorganisation, Genf

IASB = International Auditing and Assurance Standards Board

Ifo = [fo-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Miinchen

IftW = Institut fir Weltwirtschaft, Kiel

iGZ = Interessenverband Deutscher Zeitarbeitsunternehmen e. V.

IKB = Deutsche Industriebank AG

IMFSF = International Monetary and Financial Stability Fund

InEK = Institut fiir das Entgeltsystem im Krankenhaus

I0SCO = International Organization of Securities Commissions

ITF = Interagency Task Force on Commodity Markets

IWF/IMF = Internationaler Wéhrungsfonds, Washington

1ZA = Forschungsinstitut zur Zukunft der Arbeit, Bonn

JIG = Jahresgutachten des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung

Kfw = Kreditanstalt fiir Wiederaufbau

KG = Kommanditgesellschaft

KHG = Krankenhausfinanzierungsgesetz

KSchG = Kiindigungsschutzgesetz

KV = Kassenirztliche Vereinigung

KVdR = Krankenversicherung der Rentner

LGT = Lichtenstein Global Trust

LIBOR = London Interbank Offered Rate

LTRO = Longer-Term Refinancing Operation

MBS = Mortgage-Backed Securities

MEA = Mannheim Research Institute for the Economics of Aging, Mannheim

MiArbG = Mindestarbeitsbedingungengesetz

MMIF = Money Market Investor Funding Facility

MoU = Memorandum of Understanding

MPI = Max-Planck-Institut

NAIRU = Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment

NBER = National Bureau of Economic Research

NE-Metalle = Nicht-Eisen-Metalle

NYMEX = New York Mercantile Exchange

OECD = Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, Paris

OFHEO = Office of Federal Housing Enterprise Oversight

OMG = Offenmarktgeschifte

OPEC = Organisation Erdol exportierender Lander, Wien
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oT = Ohne Tarifbindung

PDCF = Primary Dealer Credit Facility

PKV = Private Krankenversicherung

PVdR = Pflegeversicherung der Rentner

RAF = Rentenartfaktor

REIT = Real Estate Investment Trust

RFC = Reconstruction Finance Corporation

RSA = Risikostrukturausgleich

RV = Rentenversicherung

RVB = Beitragssatz fiir die Rentenversicherung

RWI = Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Essen

SDR = Special Drawing Rights

SEC = Securities and Exchange Commission

SEK = Schwedische Krone

SG = Sondergutachten des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung

SGB = Sozialgesetzbuch

SIV = Structured Investment Vehicle

SLS = Special Liquidity Scheme

SLTRO = Supplementary Longer-term Refinancing Operation

SOEP = Sozio-oekonomisches Panel des DIW

SPV = Soziale Pflegeversicherung

STRO = Special Term Refinancing Operation

TAF = Term Auction Facility

TARP = Troubled Assets Relief Program

TEV = Teileinkiinfteverfahren

TSLF = Term Securities Lending Facility

TVG = Tarifvertragsgesetz

TzBfG = Teilzeit- und Befristungsgesetz

VGR = Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen

VPE = Versicherungspflichtige Entgelte

VPI = Verbraucherpreisindex

WSI = Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut in der Hans-Bockler-Stiftung

ZEW = Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung, Mannheim

ZF = Zugangsfaktor
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Zeichenerkldrung
— = nichts vorhanden
0 = weniger als die Halfte der kleinsten dargestellten Einheit
= kein Nachweis
= Angaben fallen spéter an
— oder | = der Vergleich ist durch grundsitzliche Anderungen beeintrichtigt

X = Nachweis ist nicht sinnvoll beziechungsweise Fragestellung trifft nicht zu

O

Aussagewert eingeschriankt, da der Zahlenwert statistisch relativ unsicher ist

Textabschnitte im Engdruck enthalten Erlduterungen zur Statistik oder methodische Erldauterungen zu den Konzeptio-
nen des Rates.

In Textkésten gedruckte Textabschnitte enthalten analytische oder theoretische Ausfithrungen oder bieten detaillierte
Information zu Einzelfragen, hdufig im ldngerfristigen Zusammenhang.
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Vorwort

1. Gemail § 6 Absatz 1 des Gesetzes liber 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 verschérft. Fiir kur-
ze Zeit drohte ein Zusammenbruch des globalen Finanzsystems, der nicht absehbare realwirt-
schaftliche Folgen gehabt hitte. Die Politik hat durch ihr entschlossenes Eingreifen eine solche
Entwicklung verhindern konnen. Gleichwohl hinterlassen die Turbulenzen auf den Finanzmarkten
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 kriftigen 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 Abwartsrisiken
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 Immobilienmirkten kommt es dort zu
ausgepragten 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 Sachverstidndigenrat hat seinem Jahresgutachten 2008/09 den Titel vorangestellt:

Die FinanzKkrise meistern — Wachstumskrifte stirken

Dieser Titel soll auf die sich aktuell stellende schwierige Doppelaufgabe hinweisen: Die nachhal-
tige Stabilisierung der Finanzmirkte einerseits und eine rasche Uberwindung der kréftigen Eintrii-
bung der deutschen Konjunktur andererseits. Allerdings diirfen diese Herausforderungen nicht als
Alibi dienen, in den Bemiihungen 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 Stabilitit 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 Sachverstindigenrates.

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 Generalsekretars.

6.  Der Sachverstidndigenrat 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 erdrtern.

7.  Ausfiihrliche Gespriache tber aktuelle arbeitsmarktpolitische Themen fiihrte der Sachver-
standigenrat 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 Sachverstindigenrat 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 Gespriche zu den Problemen der Geldpolitik und der
Finanzmirkte zur Verfiigung.

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

10. Mit Vertretern der ,,Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose® aus den beteiligten wirtschafts-
wissenschaftlichen Forschungsinstituten fand ein Gesprich 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-
verstindigenrat 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 Universitdt 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 Sachverstidndigenrat ausfiihrliche Gespriache iiber aktuelle rentenpolitische
Entwicklungen und Fragestellungen fithren. Zudem wurden wie in den Vorjahren umfassende Da-
ten zur Verfiigung gestellt.

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

15. Professor Dr. Reinhold Schnabel von der Universitit Duisburg-Essen unterstiitzte den Sach-
verstindigenrat mit Berechnungen zu den Wirkungen der Einfiihrung einer Biirgerpauschale.

16. Zur Einschétzung 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 Rohstoffmirkten 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 Ausfithrungen stellten die Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung, der Internationale Wahrungsfonds, die Europdische 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 unterstitzt.

20. Die Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundesamt war auch in diesem Jahr wieder aus-
gezeichnet. Viele Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des Amtes haben sich weit liber das normale
MaB 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 Geschiftsfiihrer, 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 Méancher, Volker Schmitt,
Hans-Jiirgen Schwab und Beate Zanni haben die Arbeiten an diesem Jahresgutachten mit aufler-
gewohnlichem Engagement unterstiitzt.

21. Ohne die auBerordentlich 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 Mal} an Verantwortung fiir die Arbeit des wissenschaftlichen Stabes hatten
die Generalsekretdare Dr. Stephan Kohns und Dr. Ulrich Kliih zu tragen. Der Sachverstindigenrat
weiss, dass es ohne die fachlichen Beitrdge und ohne das organisatorische Talent der Generalsek-
retdre 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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ERSTES KAPITEL

Die FinanzKkrise meistern —

Wachstumskrafte starken

Die deutsche Wirtschaft im Sog der Finanzkrise
IL.  Stabilisierung der Finanzmirkte
III. Die deutsche Konjunktur im Abschwung

IV. Wirtschaftspolitik: Was zu tun ist
1. Konjunkturgerechte Wachstumspolitik fiir Deutschland
2. Rahmenbedingungen fiir Wachstum und Beschéftigung verbessern
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I. Die deutsche Wirtschaft im Sog der Finanzkrise

1.  Die von der Finanzkrise ausgehenden Schockwellen haben die deutsche Wirtschaft voll er-
fasst. Nach einem zunéchst tiberraschend 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

2.  Die im Juli 2007 erstmals aufgetretenen Erschiitterungen im globalen Finanzsystem haben
im September 2008 eine neue Dimension erreicht. Die {iberraschende Insolvenz von Lehman
Brothers hat das Vertrauen in die Stabilitdt von Banken und Versicherungen so massiv beschidigt,
dass die Kreditbeziehungen zwischen den Finanzinstituten nahezu zum Erliegen gekommen sind.
Ohne staatliche Interventionen hitte 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 wire zum Stillstand gekommen. Es hitte die Gefahr bestan-
den, dass Sparer versuchen, ihre Einlagen in gro3em Stil aufzulosen. Da Kredite eine deutlich 14n-
gere Laufzeit aufweisen als Einlagen, sind Banken grundsitzlich nicht in der Lage, einem fldchen-
deckenden Einlagenabzug nachzukommen. Unternehmen und private Haushalte konnten dann
nicht mehr frei iiber Bankguthaben und Ersparnisse verfiigen. Das Vertrauen in das Bankensystem
wire zerstort worden und die Finanzierung realwirtschaftlicher Aktivititen zusammengebrochen.

3.  Es gab deshalb keine Alternative zu den koordinierten, umfassenden und teilweise sehr unor-
thodoxen Maflnahmen von Notenbanken und Regierungen. Durch weitreichende Liquidititshilfen
und Zinssenkungen haben die Zentralbanken dafiir gesorgt, dass die Banken auch unter den ex-
tremen Bedingungen der letzten Wochen stets ihren Zahlungsverpflichtungen uneingeschriankt
nachkommen konnten. Die Aufgabe der Regierungen bestand darin, Losungen fiir die teilweise
gravierenden Solvenzprobleme der Banken zu finden, insbesondere durch die Zufiithrung 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 schlieit nicht aus, dass es noch bei einzelnen
Banken zu gravierenden Schieflagen kommen kann.

Erhebliche realwirtschaftliche Folgen, aber keine extremen Entwicklungen zu erwarten

4.  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
kréaftigen Expansionsphase ohnehin in eine zyklische Abschwichung 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 auszuschlieen.

Zu einer Weltwirtschaftskrise wie in den dreiBliger Jahren wird es nicht kommen. Anders als da-
mals konnten die Zentralbanken weltweit sehr schnell und massiv mit einer koordinierten Zins-
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senkung reagieren, da sie nicht mehr den einengenden Verhéltnissen einer durch Gold gedeckten
Waéhrung unterliegen. Auch die Regierungen haben aus den Fehlern der Vergangenheit gelernt. Sie
wissen, dass es falsch und gefdhrlich 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 StiitzungsmafBnahmen der Notenbanken in Verbindung gebracht wird. Zwar trifft
es zu, dass Zentralbanken den Banken sehr viel zusétzliche Liquiditét bereitgestellt haben. Damit
ersetzten sie aber lediglich Kreisldufe, die unter normalen Verhiltnissen 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.

5.  Auch wenn man extreme Szenarien ausschlielen 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 Risikoiibernahme —
zundchst einmal eine sehr viel vorsichtigere Kreditvergabe folgen. Zudem fehlt es vielen Instituten
an Eigenkapital, sodass keine expansivere Geschiftspolitik moglich ist. Zu den retardierenden
Momenten zédhlen 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 Geldvermégensbildung 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 Schwéchephase der Jah-
re 2001/2002 — wiederum zur globalen Konjunkturlokomotive werden. Ahnlichen Anpassungs-
problemen wie die Vereinigten Staaten sehen sich zahlreiche Lander in Siid- und Osteuropa
gegeniiber, deren hohe Leistungsbilanzdefizite eine starke und wohl kaum nachhaltig finanzierbare
Verschuldungsneigung des privaten Sektors widerspiegeln.

6.  Fiir Deutschland ist aufgrund der ungiinstigen auB3enwirtschaftlichen Bedingungen zumin-
dest kurzfristig mit einer erheblichen Belastung der Realwirtschaft zu rechnen. Wihrend in diesem
Jahr noch eine Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 1,7 vH erreicht wurde, erwartet der
Sachverstindigenrat fiir das Jahr 2009 eine Stagnation der wirtschaftlichen Leistung. Hinter die-
sen Durchschnittswerten verbirgt sich eine im Quartalsvergleich riickldaufige Entwicklung, die be-
reits im zweiten Quartal 2008 einsetzte und bis zum ersten Quartal 2009 anhalten wird (Schau-
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bild 1). Aufgrund der sehr deutlich sinkenden Olpreise und der sich hierdurch der Europaischen
Zentralbank er6ffnenden Zinssenkungsspielrdume ist im Lauf des Jahres 2009 zwar mit einer ver-
haltenen Verbesserung zu rechnen. Die Auftriebskrifte bleiben allerdings deutlich hinter den mit-
telfristigen Wachstumsmoglichkeiten zurtick.

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland’)

2000 = 100 Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt
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1) Vierteljahreswerte: Saisonbereinigung nach dem Census-Verfahren X-12-ARIMA.- 2) Jahresdurchschnitte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH.— 3) Pro-
zentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal des Jahres t und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale im
Jahr t (siehe JG 2005 Kasten 5).
© Sachverstandigenrat

Verantwortlichkeiten fiir die FinanzKrise

7.  Die Krise auf den globalen Finanzmaérkten hat vielfach die Diskussion tiber die Funktions-
tiichtigkeit des marktwirtschaftlichen Systems neu entfacht. Mit dem populdren Schlagwort eines
Raubtierkapitalismus, bei dem Gewinne privatisiert, Verluste indessen sozialisiert wiirden, stellt
eine Reihe von Kritikern nicht nur die Bankmanager an den Pranger, sondern dartiber 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 tibersieht zunéchst, dass regulatorische Eingriffe in die Finanzmirkte bereits géngige
Praxis sind. Finanzmérkte zeichnen sich im Vergleich zu zahlreichen Giiterméirkten 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 kénnen ebenso
auf einigen Gilitermirkten 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 beschriankt. Bei Finanzmérkten ist das anders, weil der Zusammenbruch eines
Instituts im Extremfall zu einem Kollaps des ganzen Finanzsystems fithren kann (systemisches
Risiko) und die Realwirtschaft dadurch erheblich in Mitleidenschaft zieht. Daher erfordern Fi-
nanzmérkte eine héhere Regulierungsdichte.

Die Kritik an angeblich ungeziigelten Finanzmairkten 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 héhere
Risikopuffer sorgt. Es geht zudem nicht darum, jedes individuelle Risiko auszuschalten, denn gro-
Bere Renditen auf den Finanzmirkten gehen bekanntlich mit hoheren Risiken einher. Das ist bei
anderen wirtschaftlichen Aktivitdten nicht anders, groere 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.

8.  Wenn es darum geht, Verantwortlichkeiten auszumachen, gehen Schuldzuweisungen in die-
sem Zusammenhang an die Geldpolitik, an die staatliche Aufsicht iiber das Finanzsystem, an die
Rating-Agenturen und an andere Entscheidungstriger auf den Finanzmérkten. In den Vereinigten
Staaten hat eine expansive Geldpolitik das Aufbldhen einer Immobilienblase gefordert, und die
Wirtschaftspolitik hat die Kreditwirtschaft ermuntert, im Interesse héherer 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 Gestaltungsspielrdume der Banken bei der Bewertung und Absicherung
von Risiken erweitert, mit der Folge unzureichender Risikopuffer, die die Prozyklizitdt des Sys-
tems verstirkten. 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 Miangel 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 Vergiitungssysteme das kurzfristig orientierte Handeln der Bankmanager unterstiitzt,
wenn nicht sogar herausgefordert. Insoweit tragen die Aufsichtsrite eine Mitschuld.

II. Stabilisierung der Finanzmiirkte

9.  Angesichts des Ausmafles der aktuellen Krise ist die Wirtschaftspolitik in mehrfacher Hin-
sicht gefordert. Nachdem es gelungen ist, eine systemische Krise auf den Finanzmérkten zu ver-
hindern, muss es nun weltweit darum gehen, Finanzinstitutionen zu restrukturieren, sodass sie
moglichst bald wieder ohne staatliche Hilfe stabil und leistungsfihig werden. Die Erfahrungen mit
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Bankenkrisen aus den letzten Jahrzehnten zeigen, dass es dabei darauf ankommt, die staatliche
Unterstiitzung auf Institute mit einem Erfolg versprechenden Geschiftsmodell 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.

10. In der aktuellen Krise hat die Wirtschaftspolitik in den meisten Landern zunichst mit fall-
weisen Losungen fiir einzelne Banken auf die Zuspitzungen reagiert. Im Oktober dieses Jahres
kam es zu einem grundlegenden Politikwechsel mit umfassenden Losungsansétzen. Von der Bun-
desregierung wurde am 13. Oktober 2008 ein Rettungsprogramm fiir das deutsche Finanzsystem
beschlossen. Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG) wurde nur wenige Tage spéter
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 Stabilitit 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 Garantieerméchtigungen sind Mittel
in einer H6he 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-
terstiitzung suchenden Finanzinstituten iiber eine Zufithrung von Eigenkapital beteiligen, um die
durch die Krise verursachten Kapitalverluste durch Rekapitalisierungen auszugleichen. Drittens
besteht die Moglichkeit, 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.

11. Die beschlossenen Maflnahmen zielen nicht darauf ab, die Manager oder die Anteilseigner
einzelner Finanzinstitute zu schiitzen. Vielmehr soll sichergestellt werden, dass das Finanzsystem
seine zentrale Funktion als Intermedidr 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.

12. Derzeit ist es zu frith fiir ein umfassendes Urteil tiber das deutsche Rettungspaket. Grund-
sétzlich ist es zu begriiBen, 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.

13. Fir das Gelingen des Rettungspakets ist es erforderlich, dass der neue Sonderfonds Fi-
nanzmarktstabilisierung (SoFFin) in den ndchsten Wochen und Monaten iiber ein iiberzeugendes
und nachvollziehbares Konzept fiir ein zukunftsfihiges Finanzsystem verfiigt. Andernfalls besteht
die Gefahr, dass der Fonds bei notwendigen Restrukturierungsprozessen eine passive Rolle ein-
nimmt und bereitwillig grofle Eigenkapitalbeteiligungen an Instituten iibernimmt, denen es an ei-
nem tiiberzeugenden Geschiftsmodell mangelt. Dies kénnte sich ldngerfristig lahmend auf die
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Leistungsfihigkeit 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 iiber 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 Méglichkeiten des Staates zu nutzen, um in den néchsten Monaten
eine Restrukturierung des Finanzsystems voranzutreiben, sodass Deutschland méglichst bald wie-
der iiber eine effiziente und wettbewerbsfidhige Bankenlandschaft verfiigt. Das erfordert, dass sich
der Staat nach einer erfolgreichen Stabilisierung und Restrukturierung wieder zuriickzieht und auf
seine Kernaufgaben konzentriert.

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

Bei der Diskussion iiber eine stidrkere 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 {iber makro6konomische Informationen, sondern auch iiber mikropruden-
zielle Daten individueller groBer Finanzinstitutionen verfiigen muss. Weitergehende Funktionen,
wie zum Beispiel eine Evaluierung nationaler Aufsichtssysteme, die Aufsicht iiber die gréBten
international titigen Finanzinstitute, oder ein globales Krisenmanagement, konnten darauf aufge-
baut werden. Fiir diese Aufgaben ist der Internationale Wéhrungsfonds 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 Europdische Union.

Des Weiteren muss der aufsichtsrechtliche Rahmen so geidndert werden, dass die Risikopuffer des
Systems deutlich erhoht werden und dass sie geringere prozyklische Wirkungen entfalten. Dazu ist
es erforderlich, zusitzlich zu den an die risikogewichteten Aktiva ankniipfenden Eigenkapitalan-
forderungen von Basel 11 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 ddmpfen. Zudem sollte erwogen werden, fliir Konzernbilanzen von Finanzinstituten parallel
zum Fair-Value-Ansatz eine Bilanz zu erstellen, bei der Gewinne erst dann ausgewiesen werden,
wenn sie realisiert sind.
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III. Die deutsche Konjunktur im Abschwung

15. Dass Deutschland von der globalen Abschwichung vergleichsweise spit erfasst wurde, ist
vor allem darauf zurtickzufiihren, 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
groBeren Bremswirkungen zu erwarten sind. Die Unternehmen waren aufgrund der guten Gewinn-
situation tiberwiegend in der Lage, ihre Investitionen aus eigenen Mitteln zu finanzieren, und zu-
mindest die zuletzt verfiigbaren Umfragen lassen fiir Deutschland keine gravierende Einschrédn-
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 duflerst lebhafte Exportkon-
junktur verzeichnete, wihrend die binnenwirtschaftliche Nachfrage weitgehend stagnierte, stieg
die Exportquote auf 48 vH und ist damit hoher als in anderen groflen Volkswirtschaften. Da wich-
tige Handelspartner wie die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konigreich, Spanien und die
Gruppe der osteuropdischen Lander besonders stark von der derzeitigen Finanz- und Immobilien-
krise betroffen sind, wirkte sich dies sehr stark {iber den Handelskanal auf die deutsche Konjunk-
tur aus.

16. 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 aulenwirtschaftlichen Faktoren angetrieben wurde, gleichzeitig
jedoch auch zyklische Komponenten aufwies (Tabelle 1, Seite 8).

Die konjunkturelle Abkiithlung sowie die Turbulenzen auf den internationalen Finanzmérkten ha-
ben im Jahr 2008 noch keine erkennbaren Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen. Die Anzahl
der Erwerbstitigen tiberstieg 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.

17. 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 schwicher wachsen als ihr Potenzial, womit die Unterauslas-
tung weiter zunehmen wird. Im Jahr 2009 ist das vom Sachverstdndigenrat entwickelte Kriterium
einer Rezession erfiillt.
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Tabelle 1

Wirtschaftliche Eckdaten fiir Deutschland

Bruttoinlandsprodukt ..........c..cccoeveiininiininenne

Konsumausgaben, zusammen ......................
Private Konsumausgaben® ........................
Staatliche Konsumausgaben .....................

Ausriistungsinvestitionen ...............c.cceeueuee.

Bauinvestitionen .............ccccccceeiicineinnnes

Sonstige Anlagen ..........cccoceveveverenieeneneenens

Inlandsnachfrage® ..............ccooovmvvcccciniernrn.

Exporte (Waren und Dienstleistungen)

Importe (Waren und Dienstleistungen)
Erwerbstétige (Inland) .........ccccevevvevieinenienennennn.
Registriert ArbeitSIoSe .........ecvvveveirieiererereenenen

Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte .......

Arbeitslosenquote” ................cccoommmrrrrrrrccreirnnneee

Verbraucherpreise®” ...

Finanzierungssaldo des Staates” .......................

Einheit

vH?

vH?
vH?
vH?
vH?
vH?
vH?
vH?
vH?
vH?

Tausend

Tausend

Tausend

vH

vH

vH

2005

0,8

0,2
0,2
0,4
6,0
- 3,0
4,9
0,0
7,7
6,5

38 851

4 861

26 236

11,7

1,5

- 33

2006 2007 2008" 2009"
3,0 2,5 1,7 0,0
0,9 0,2 0,3 0,9
1,0 - 04 - 03 0.4
0,6 2,2 2,0 2,2

11,1 6,9 5,1 - 6,3
5,0 1,8 33 - 05
8,0 8,0 7,9 2,6
2,1 1,1 1,1 - 01

12,7 7,5 4,2 0,4

11,9 5,0 3,4 0,5

39 097 39 768 40 302 40 221
4487 3776 3268 3303
26 366 26 942 27478 27427

10,8 9,0 7.8 7,9
1,6 2,3 2,8 2,1

- 15 - 02 - 01 - 02

1) Jahr 2008 eigene Schétzung. Jahr 2009 Prognose (Ziffern 156 ff.).— 2) Preisbereinigt (Vorjahrespreisbasis); Verdnderung gegeniiber dem
Vorjahr.— 3) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 4) Inlindische Verwendung.— 5) Registriert Arbeitslose in vH
aller zivilen Erwerbspersonen (abhingig zivile Erwerbspersonen, Selbststéindige, mithelfende Familienangehérige). Quelle: Jahre 2005 bis
2007 BA.— 6) Verbraucherpreisindex (2005 = 100), Verénderung 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 berticksichtigt.

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 H6he von rund
-0,5 vH ergibt sich somit ein Riickgang der relativen Output-Liicke um rund 1,5 Prozentpunkte.
Dieser Riickgang liegt betragsmiBig deutlich tiber dem Wert von zwei Dritteln der Potenzial-
wachstumsrate, welche sich derzeit auf 1,6 vH belauft.

Als Folge der konjunkturellen Eintriibung endet die seit drei Jahren anhaltende Entspannung auf
dem Arbeitsmarkt. Die Erwerbstétigenzahl 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 néichsten Jahr.
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Der Finanzierungssaldo des éffentlichen Gesamthaushalts wird sich infolge der sich abschwé-
chenden konjunkturellen Entwicklung verschlechtern. In Anbetracht der starken konjunkturellen
Eintriilbung mag es tiberraschen, dass das Defizit im Jahr 2009 nur geringfiigig ansteigt. Dies ist
zum einen darauf zuriickzufithren, dass in den Zahlen des Jahres 2008 finanzielle Belastungen
durch die Finanzkrise von etwas weniger als 5 Mrd Euro eingestellt sind, wéhrend der prognosti-
zierte Wert fiir das Jahr 2009 noch keine entsprechenden Belastungen berticksichtigen 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 jiingsten Vergangenheit stabilisierend auf das Steueraufkommen.

18. Die hier vorgestellte Prognose fiir das Jahr 2009 wird vom Sachverstdndigenrat als das wahr-
scheinlichste Szenario der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im kommenden Jahr angesehen.
Dabei ist jedoch zu berticksichtigen, dass wichtige makrookonomische Groflen wie Wechselkurse,
Rohstoffpreise, Aktienkurse und andere Vermogenspreise in den letzten Monaten eine auBeror-
dentlich hohe Volatilitdt und teilweise erratische Verlaufe aufwiesen. Hierin spiegelt sich das Zu-
sammenwirken und Uberlagern gravierender makrodkonomischer Schocks wider. Deshalb ist die
aktuelle Prognose mit besonders grofler Unsicherheit behaftet, wobei die Abwirtsrisiken tiber-
wiegen.

IV. Wirtschaftspolitik: Was zu tun ist

19. Die Schirfe und Tiefe der gesamtwirtschaftlichen Storungen stellen die Wirtschaftspolitik
vor grof3e Herausforderungen. Es miissen deutliche Impulse zu einer Starkung der internen Wachs-
tumskrifte und der Binnennachfrage gesetzt werden. Wie in vielen Landern wurden in Deutsch-
land MaBnahmen zur Stirkung der Realwirtschaft und zur Sicherung von Arbeitspldtzen 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 fithren konnte.

1. Konjunkturgerechte Wachstumspolitik fiir Deutschland

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

21. In Deutschland ist vor allem die Finanzpolitik gefordert. In Anbetracht der Tatsache, dass
auf absehbare Zeit kaum mit nennenswerten aulenwirtschaftlichen Impulsen zu rechnen ist, hangt
die weitere konjunkturelle Entwicklung vor allem von der Binnennachfrage ab. Durch die olpreis-
bedingt riickldufige Inflationsrate und die sehr verzogerte Reaktion der Arbeitslosigkeit auf die
wirtschaftliche Abkiithlung 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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22. In Anbetracht der ungewohnlichen grofSen Unsicherheiten iiber die weitere wirtschaftliche
Entwicklung pléadiert der Sachverstindigenrat nicht fiir kurzfristige Konjunkturprogramme, son-
dern spricht sich dafiir aus, dass die Finanzpolitik MaBnahmen fiir eine konjunkturgerechte
Wachstumspolitik ergreift. Im Zuge der Konsolidierungsmafinahmen 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 Sachverstandi-
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 Kreditaufnahme finanziert werden. Es ist deshalb vertretbar,
wenn im nichsten 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 frithkindlichen Foérderung. 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 unternehmeri-
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 beschlieBenden MaBnahmen sollten ein bestimmtes Mindestvolumen aufweisen, damit
merkliche expansive Nachfrageeffekte auftreten. Dieses sollte anfangs in einer Groflenordnung
von etwa 0,5 vH bis 1 vH des Bruttoinlandsprodukts liegen.

2. Rahmenbedingungen fiir Wachstum und Beschiftigung verbessern

23. Es ist wichtig, ziigig die beschriebenen Wachstumsimpulse zu setzen, um gleichermalien die
aktuelle wirtschaftliche Schwichephase schneller zu iiberwinden wie das gesamtwirtschaftliche
Produktionspotenzial zu erh6hen. 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 hoheren
Trendwachstums eingeleiteten Reformen

— auf dem Felde der Finanzpolitik

— beim Regelwerk des Arbeitsmarkts oder
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— im Bereich der Sozialen Sicherung
weiter voranzubringen.

Finanzpolitik: Verzerrungen abbauen

24. Wenn es zwei Projekte gegeben hitte, fiir die eine Grofle Koalition pridestiniert gewesen
wire, wire es zum einen eine Neuordnung der finanziellen Beziehungen zwischen Bund und
Landern und zum anderen eine gleichermaflen fiir den Bund wie fiir die Lander verbindliche
Schuldenschranke gewesen. Der mit der Einrichtung der Foderalismuskommission II unternom-
mene 16bliche Versuch, die Koordinaten der Beziehungen zwischen den Gebietskorperschaften 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 — iiber 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 gleichermaBlen beim Bund und bei den Liandern eingefiithrt zu werden.
Dies wire umso bedauerlicher, als vom Bundesfinanzministerium ein stimmiges Konzept entwi-
ckelt wurde, in dem wichtige Flemente der Expertise des Sachverstindigenrates aus dem
Jahr 2007 beriicksichtigt wurden. Angesichts der finanzwirtschaftlichen Risiken im Zusammen-
hang mit den Bemiithungen, den krisenhaften Turbulenzen auf den Finanzmérkten 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.

25. 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 Betriebsvermdgen, 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 gew#hrt werden muss, wenn ein Unternehmen nach Erban-
fall in das EU-Ausland verlagert wird und dort die Kriterien fiir eine steuerbefreiende Fortfithrung
eingehalten werden.

Der Sachverstindigenrat 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 Vermogensklassen
nicht nur bei der Bewertung, sondern auch bei Anwendung des Tarifs gleich behandelt und die
eine generelle Stundungsregel fiir liquidititsbeschriankte 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, wire sogar eine Abschaffung dieser Steuer
das kleinere Ubel.

26. 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 Beeintrachtigung der nationalen Investitionstétigkeit 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

27. Mit den Reformen in den Jahren 2002 bis 2004 wurde eine beachtliche Strecke des Reform-
weges im Bereich des Arbeitsmarkts zuriickgelegt. Diese Mafnahmen 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 heift, 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 Konjunkturabschwéchung soweit wie
moglich zu sichern und einen spéteren Beschéftigungsaufbau zu verstirken. Dazu gehort, um einer
erneuten Verfestigung der Arbeitslosigkeit weiter entgegenzuwirken, die Chancen und Risiken auf
dem Arbeitsmarkt gleichmiBiger 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 glinstige Arbeitsmarktentwicklung
ist so gesehen nicht bei allen Arbeitnehmergruppen angekommen.

28. Um insbesondere die nicht-konjunkturelle Arbeitslosigkeit weiter abzubauen, wird ein koha-
rentes Biindel an langfristig wirksamen Maflnahmen 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 wire
die Einfithrung von Mindestl6hnen, seien diese flaichendeckend oder branchenspezifisch.
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— Den Randbelegschaften erdffnen sich neue Arbeitsplatzchancen, indem Korrekturen zugunsten
des Normalarbeitsverhiltnisses vorgenommen werden. Eine Privilegierung atypischer Beschif-
tigungsformen etwa hinsichtlich Steuern und Sozialabgaben sollte beseitigt werden. Ein flexib-
lerer gesetzlicher Kiindigungsschutz baut Einstellungshiirden ab. Dazu schlédgt der Sachver-
standigenrat vor, dass betriebsbedingte Kiindigungen generell zulédssig sein sollten, sofern vor-
her eine verbindliche Abfindungsregelung getroffen worden ist. Diese Neuregelung gilt fiir neu
abgeschlossene Arbeitsvertrige, bestehende genieen 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 Einfithrung differenzier-
ter Arbeitgeberbeitrage ins Blickfeld nehmen, etwa in Anlehnung an entsprechende Regelungen
in den Vereinigten Staaten (,,Experience Rating™).

— Den Arbeitnehmern insgesamt kommt eine weitere beschéftigungsfreundliche Tariflohnpoli-
tik zugute. Eine solche Politik trdgt zur Schaffung neuer wettbewerbsfihiger Arbeitsplitze bei
und kann iiber 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

29. Das Jahr 2008 war auf dem Felde der Sozialen Sicherung ein Jahr der Halbherzigkeiten.
Nachdem in den Jahren 2001 bis 2007 alle wichtigen MaBlnahmen umgesetzt wurden, um die Ge-
setzliche Rentenversicherung nachhaltig zu konsolidieren, lieB die Bundesregierung mit ihrem
Beschluss, in diesem und im néchsten Jahr die die Rentenanpassung dampfende ,,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 Maflnahmen 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 GKV-Versicherten {iberantwor-
tet. Die Hoffnungen auf eine substanzielle Fortsetzung des Reformprozesses in den einzelnen
Zweigen der Sozialversicherung richten sich dartiber hinaus auf die Zeit nach der Bundestagswahl.

30. 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 Lindern 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 Heterogenitidt der regionalen Lohnniveaus gleichermafBen in
Ostdeutschland wie in Westdeutschland gewichen. Die daraus resultierenden Verteilungswirkun-
gen der unterschiedlichen rentenrechtlichen Vorschriften sind den Versicherten nur noch schwer
vermittelbar und verstoen gegen die tragenden Prinzipien der Gesetzlichen Rentenversicherung:
die Beitrags- und Teilhabedquivalenz. Aus diesem Grunde diskutiert der Sachverstiandigenrat die
Wirkungen des rentenrechtlichen Status quo und erértert Moglichkeiten, um zu einer einheitlichen
gesamtdeutschen Regelung zu gelangen. Der spiteste 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 auslautft.

Altersarmut ist immer mit individuellen Hérten 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-
ganzungssysteme in Frage zu stellen.

31. Wenn die Politik in den kommenden Jahren nicht den Mut findet, den Gesundheitsfonds als
Ausgangspunkt zu benutzen, um zum seit lingerem vom Sachverstiandigenrat propagierten unter
Wachstums- und Beschiftigungsaspekten iiberlegenen Konzept der Biirgerpauschale zu gelangen,
sollte sie zumindest die Kraft haben, den mit den Gesundheitsreformen 2003 und 2007 eingeschla-
genen Weg ciner Intensivierung des Wettbewerbs zwischen den Leistungsanbietern weiter fortzu-
setzen, um vorhandene Wirtschaftlichkeitsreserven zu mobilisieren. Auf der Agenda der nichsten
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.

— Eine 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 Européischen Ge-
richtshof eine Liberalisierung der Distributionskanile aufzwingen zu lassen.

32. 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 einkommensabhingige 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 Ergin-
Zungsvorsorge.
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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 Konjunkturabschwichung 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 Vermoégenspreisdeflation 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 zundchst weniger betroffenen Schwellenlénder.

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

Verwerfungen an den globalen Finanz-, Immobilien- und Rohstoffméirkten

— Die krisenhafte Zuspitzung auf den globalen Finanzmérkten, 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 jiingsten
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 fiir Deutschland vor allem auBlenwirtschaftlicher 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 MafBnahmen zur Stabi-
lisierung des Finanzsektors auf moglichst breiter Ebene umgesetzt werden.

— Die Zuspitzung der Lage auf den Finanzmirkten ist in den hauptsichlich betroffenen Léndern
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-
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anstieg waren neben Angebotsbeschrankungen vor allem Nachfrageeffekte, die eine weiterhin
dynamische Integration groBer Schwellenldnder 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 gro3e Herausforderungen. Aufgrund tendenziell fixer Wechselkursregime im-
portierten viele Schwellenldnder die als Reaktion auf die Finanzkrise expansive Geldpolitik der
Vereinigten Staaten, obgleich bei steigenden Inflationserwartungen Zinserhohungen angebracht
gewesen wiren. Dagegen entschied sich die Europdische Zentralbank zunéichst 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 Auflenwerts wichtiger Wahrungen, einschlieflich einer in der
ersten Jahreshilfte deutlichen Aufwertung des Euro, die zu der abrupten konjunkturellen Ein-
triibung in Europa maB3geblich 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 Einschitzung des Sachverstindigenrates stagnieren. Die Ri-
siken dieser Prognose sind aufgrund der weiterhin hohen Unsicherheit als Folge der Finanz-
marktturbulenzen abwirts 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 Arbeitskréifteaufbaus im Aufschwung gefiihrt ha-
ben, ebenso eine hohere Sensitivitidt 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 erdffnen sich somit Spielrdume fiir eine Senkung der
Leitzinsen. Gleichzeitig wird eine Reihe bereits beschlossener finanzpolitischer MaBnahmen
expansiv wirken.
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I. Weltwirtschaftliches Umfeld

33. Die globale Konjunkturentwicklung im Jahr 2008 wurde von der sich verschérfenden 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. Thren Ausdruck fanden diese vor allem in einer Phase zuneh-
menden Inflationsdrucks, insbesondere als Folge zunéchst 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.

Entwicklung der Weltproduktion” und des Welthandels

Verénderung gegentiber dem Vorjahr
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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

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-Lander 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 Vermdgenspreisdeflation 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 makro6konomischen Bedingungen wider. Teilweise kam es als Konse-
quenz dieser unterschiedlichen Reaktionen zu Wechselkursanpassungen, die die kurzfristige kon-
junkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten zunéchst 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 Mrd US-Dollar (KKP) Weltproduktion = 100 vH

2000 2007 2008 2000 2007 2008
Vereinigte Staaten ...........c.cccceeueeee. 9 817,0 13 807,6 14 334,0 23,5 21,1 20,7
China .c.ooveveeieiiieiiniececeeeeeee 3006,5 7 034,8 7 890,3 7,2 10,8 11,4
Japan ......c.coeoeeniiniieeee 3205,5 42922 4 405,2 7,7 6,6 6,3
INdien ...ooveeveveieiiieeeeeeeee 1519,5 2 996,6 33054 3,6 4,6 48
Deutschland .........cccoccoevenieininennns 2161,9 28123 2919,5 52 4,3 4,2
Russische Foderation .... 1120,5 2 089,6 22852 2,7 3,2 3,3
Vereinigtes Konigreich 1511,8 2167,8 2231,5 3,6 3,3 3,2
Frankreich .......cccooovviiinniiiccnn. 1531,6 2 067,7 21252 3,7 32 3,1
Brasilien ........ccoceoevevieenieineenene 1230,9 1 837,1 1975,9 2,9 2,8 2,8
Ttalien .....ocoeveeeveeirieieeeecce 1393,7 1787,9 1821,3 3,3 2,7 2,6

886,0 1269,7 1307,1 2,1 1,9 1,9
ZuSAMIMEN ... 27 384,9 42 163,3 44 600,6 65,5 64,4 64,3

Mrd US-Dollar Weltproduktion = 100 vH

2000 2007 2008 2000 2007 2008
Vereinigte Staaten ............ccceenee... 9817,0 13 807,6 14 334,0 30,7 25,3 23,1
Japan ........cocooeveeieieeeeee 4 668,8 4381,6 48444 14,6 8,0 7,8
ChiNa ..o 1198,5 3280,2 42224 3,8 6,0 6,8
Deutschland .........cccoccoeveininincnnne 1905,8 3320,9 3818,5 6,0 6,1 6,1
Frankreich .......c.ccovviiinnniccinn. 13332 2593,8 2978,1 4,2 4,7 4,8
Vereinigtes Konigreich . 1 480,5 2 804,4 27874 4,6 5,1 4,5
Ttalien ...ocecveeeeieeeieieieeeeeee 1 100,6 2104,7 23993 3,4 3,8 3,9
Russische Foderation ..................... 259,7 1289,5 1778,7 0,8 2,4 2,9
Brasilien ........cccoceceveeneiinciiienne 644,3 1313,6 1 664,7 2,0 24 2,7
Kanada ......ccocoveennviniiniicniccnne. 725,2 1 436,1 1564,1 2,3 2,6 2,5
Indien .... 461.,9 1 100,7 12374 1,4 2,0 2,0
ZUSAMIEN ... 23 5954 37 433,1 41 628,9 73,9 68,5 67,0

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 Wiahrungsfonds (IWF) vom Oktober 2008. —
www.imf.org.

Gleichzeitig erfiillte sich die Hoffnung nicht, dass sich die aufstrebenden Volkswirtschaften
vom Konjunkturverlauf in den Industrienationen entkoppeln kénnten; die Zuwachsrate ihrer Pro-
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duktion lag zwar noch tiber der der Industrienationen, schwichte sich im Vergleich zum Vorjahr
jedoch deutlich von 7,8 vH auf 6,6 vH ab. AuBBerdem 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 Zinsaufschldge bemerkbar machten. In einigen Schwellenldndern,
wie Ungarn und der Ukraine, spitzte sich die Situation in einem Maf3e 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
Rohstoffmarkten fiir die kurzfristige Konjunkturentwicklung stehen verstidndlicherweise im Zent-
rum des 6ffentlichen 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 duferst niedrige globale Zinsniveau nicht moglich
gewesen. Dieses resultierte aus den expansiven geldpolitischen MaBBnahmen insbesondere in
den Vereinigten Staaten und in Japan, die teils zur Vorbeugung deflationdrer Tendenzen als
Folge vorangegangener Episoden von Finanzmarktfragilitdt — wie dem Platzen der Vermogens-
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 hitte im Prinzip zu einer starken Abwer-
tung des US-Dollar und {iber steigende Importpreise frithzeitig zu einer restriktiveren Zinspoli-
tik in den Vereinigten Staaten fithren miissen. Dieser realwirtschaftliche Anpassungsmechani-
mus wurde jedoch liangere Zeit unterbunden, da viele Schwellenldnder in hohem MaBle 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 z&hlen 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 Landern 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

Leistungsbil__anzsalden der zehn Lander mit dem
groBten Uberschuss / Defizt im Jahr 2007

Uberschusslander:
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Quelle: IWF

© Sachverstandigenrat

Diese Konstellation wurde durch die Techniken der Verbriefung von Wertpapieren erheblich
begiinstigt. Sie erlaubten es de facto, dass beispielsweise ein deutscher Anleger, der seine Mittel
in einem Geldmarktfonds investierte, als Kreditgeber fiir einen Immobilienkdufer 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 zunichst 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 Vermdgenspreisanstiegen basierenden Wirtschaftsaktivititen, beispielsweise im Immobi-
lien- und Finanzbereich. Uberschusseinheiten wie viele ostasiatische Schwellenldnder 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 Vermégenspreisde-
flation in der ersten Hilfte des Jahres 2008 spiegelt die Mechanik globaler Anpassungsprozesse
eindrucksvoll wider. Hinter der ungewohnlichen Koexistenz inflationdrer und deflationérer Ten-
denzen standen neben Angebotsbeschrinkungen vor allem Nachfrageeffekte aufgrund einer zu-
néchst noch starken Konjunkturdynamik vieler Schwellenldnder (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 zundchst nur einige Industrienationen betreffende Finanz- und
Immobilienkrise fiihrte somit zu weltweit laxeren monetdren Bedingungen. Die zyklische Umkeh-
rung der globalen Uberhitzungstendenzen wurde dadurch hinausgezdgert, mit der Folge eines tem-
porir 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 Handlungsspielraume der Notenbanken einschriankten.

In der zweiten Jahreshilfte 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 jiingsten 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 gegentiber 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 verstirkt restriktiv ausgerichtet sein wiirde. Dies schiirte
Erwartungen, dass vor dem Hintergrund einer sich abschwéchenden 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 nichsten 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 Spielrdaume voll ausgenutzt werden.

Inflationserwartungen') in den Vereinigten Staaten
und im Euro-Raum
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1) Differenz der Renditen von nominalen und inflationsindexierten Anleihen; 1-Jahres-Termin-

Breakeven-Inflationsrate in zwei Jahren.
Quelle: BIZ

© Sachverstandigenrat

Die in jungster Zeit beobachtete starke Abwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar, die ein-
herging mit dulerst starken Wechselkursschwankungen bei anderen Wéhrungen wie dem japani-
schen Yen und dem Schweizer Franken, ist im Kontext des durch die Finanzkrise ausgelosten De-
leveraging-Prozesses zu sehen. Insbesondere kommt es zu einem abrupten Abbau von Carry Tra-
des. Als Folge verschérfter Finanzierungsbedingungen und stark erhohter Risikoaversion werden
Verschuldungspositionen in den Wahrungen abgebaut, in denen bisher die Refinanzierung der
Carry Trades erfolgte. Dies erfordert den Verkauf von Positionen in den Wahrungsrdumen, in de-
nen die auf dem Kapitalmarkt aufgenommenen Mittel bisher angelegt wurden. So kam es insbe-
sondere zu einer Aufwertung des Yen gegentiber 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 Schwellenldnder ist hingegen nicht mit einer deutlichen Zunahme der geldpolitischen
Handlungsspielraume 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 Lander 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 GroB3-
teil der Faktoren, die die Konjunkturdynamik im letzten Jahr beherrschten, im néchsten Jahr eben-
falls eine entscheidende Rolle spielen wird. Wéhrend sich die jiingsten globalen Entwicklungen im
Finanz- und Immobiliensektor, auf den Rohstoffmérkten und im internationalen Wahrungsgefiige
zu einem betréchtlichen Teil als Konsequenz von Anpassungsprozessen erklédren lassen, stellen sie
fiir die deutsche Volkswirtschaft Schocks dar. In der Summe fiihren diese zu einem deutlichen
Einbruch der aulenwirtschaftlichen Nachfrage. Gleichzeitig konnen zunehmend ausgeprégte Wir-
kungen auf inléndische Nachfragekomponenten die Folge sein, insbesondere aufgrund verschlech-
terter Finanzierungsbedingungen. Einer solchen Entwicklung ist mit einer ziigigen und effektiven
Umsetzung des beschlossenen Stabilisierungsprogramms fiir die Finanzmérkte entgegenzuwirken
(Ziffern 232 ft.).

Realwirtschaftliche Folgen der Finanzkrise

38. Finanzkrisen wirken sich auf vielfiltige Weise auf realwirtschaftliche Grofen 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 tiblicherweise mit Finanzkrisen verbundene
Vermaogenspreisverfall mit einer Einschrinkung 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 tiblicherweise 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 ausgepragt ausfallen wird. Schlieflich ist zu betonen, dass die der Krise meist folgende
realwirtschaftliche Schwichephase 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 stehen Wertberichtigungen bei Finanzinstitutionen, dic 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 Ausmaf3 der Belastungen, da neben Problemen bei
hypothekenbesicherten Wertpapieren Verluste bei weiteren Aktiva treten, beispiclsweise als Folge
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von Solvenzproblemen anderer Finanzinstitutionen. Da die hierdurch bedingte Reduktion des Ei-
genkapitals das Ausmall der Kreditverknappung wesentlich mitbestimmt, hingt die Intensitit der
durch die Krise ausgeldsten Effekte stark von der Hohe dieser Verluste ab. Diesbeziigliche Schétz-
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).

Maogliche Verluste” des Finanzsektors durch die Finanzkrise”
Schitzungen des IWF, Stand: Oktober 2008

Unverbriefte US-amerikanische Kredite (I)

Verluste
t- d ter:
Gesam . Aruer Ausfallraten?
volumen insgesamt 3
Verluste der Banken®
Mrd US-Dollar vH vH
Subprime .......coeeveeevienieieenne 300 50 35 70 17
A=A oo 600 35 20 57 6
Prime .....ooooevvevveeeieiecieieieeiens 3 800 85 25 29 2
Gewerbliche Immobilien . . 2 400 90 60 67 4
Konsumentenkredite ................ 1 400 45 30 67 3
Unternehmenskredite ............... 3700 110 80 73 3
Leveraged Loans 170 10 5 50 6
Unverbriefte Produkte (1) ........ 12 370 425 255 60 3
Verbriefte US-amerikanische Kredite (II)
Mark-to-Market Abschreibungen
G t- darunter:
voi?irrin o mt E Ausfallraten®
sgesa Verluste der Banken®
Mrd US-Dollar vH> vH
ABS o 1100 210 100 48 19
ABS CDO ... . 400 290 145 50 73
Prime MBS ......cccovvieieiennne. 3 800 80 20 25
CMBS ... 940 160 80 50 17
Consumer ABS ..... . 650 0 - X X
Unternehmenskredite ............... 3 600 210 110 52 6
CLO it 350 30 15 50 9
Verbriefte Produkte (II) ........... 10 840 980 470 48 9
Insgesamt ([ +1I) .........cc.cco......... 23210 1405 725 52 6

1) Einzelheiten siche IWF (2008a).— 2) Zur Erkldrung 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.
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Ein seit Beginn der Krise wichtiger Verstarkungsmechanismus, 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 Uberschitzungen 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 ausgeldste Reduktion des Eigenkapitals nicht tiber den Kapitalmarkt ausgeglichen werden,
miissen die Finanzinstitutionen ihre Eigenkapitalquoten auf andere Weise auf das Niveau zurtick-
fithren, das gemédlB der Einschidtzung anderer Finanzmarktakteure — einschlieBlich der Regulie-
rungsinstanzen — mit einer dauerhaften Weiterfiilhrung der Geschiftstitigkeit bei angemessenem
Risiko konsistent ist. Hierzu kénnen 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 Einschidtzung der Stirke dieses Effekts ist zu beriicksichtigen, dass die Groenordnung der
Kreditverknappung den Riickgang der Eigenkapitalausstattung oft um ein Vielfaches tibersteigt.
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 fithren kénnten, 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
betrichtlicher 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 {ibersteigt.

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 Verschirfung der Kreditvergabebedingungen ein globales Phinomen ist, das allerdings
in bestimmten Regionen und fiir bestimmte Sektoren besonders markant ausfllt.

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 Einkommensgré3en 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 tiberdurchschnittlich hoch ist, muss deshalb mit
besonders starken konjunkturellen Einbu3en 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 starkeren Verfall der Hauspreise, da neu auf den Markt kommende Objekte keinen Kéufer
finden. Hieraus folgen einerseits negative Vermogenseffekte, die den Konsum weiter schwichen.

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  =sssse: Vereinigte Staaten =—:=— Euro-Raum = = Vereinigte Staaten
vH vH
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1) Ergebnisse der vierteljahrlichen Umfragen unter Banken zur Veranderung der Richtlinien bei der Gewahrung von Krediten an Unternehmen, Angaben der
befragten Banken im Berichtsmonat fiir die letzten 3 Monate.— 2) Differenz zwischen der Summe der Angaben fur ,deutlich verscharft und ,leicht verscharft
und der Summe der Angaben fir ,etwas gelockert* und ,deutlich gelockert” in vH aller Antworten.

Quellen: EZB, Fed

© Sachverstandigenrat

Andererseits steigt bei fallenden Hauspreisen der Anteil der Haushalte, deren Nettoimmobilien-
vermogen 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
Geschiftsimmobilien, eine Verschlechterung der Kreditqualitdt in Branchen auflerhalb 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 zunichst vor allem
in den Vereinigten Staaten bemerkbar und dort auf breiter Basis. Die Einschrankung der Kredit-
vergabe betrifft hier inzwischen Konsumenten und in verstiarktem Maf3 Unternehmen. Selbst eini-
ge Gebietskorperschaften verloren zwischenzeitlich weitgehend ihren Zugang zum Kapitalmarkt.
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Verbindlichkeiten der privaten Haushalte in Relation
zu ihrem verfiligbaren Einkommen in wichtigen Landern
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1) OECD.- 2) Fed.— 3) Banco de Espafia.— 4) Deutsche Bundesbank.- 5) Banque de France.
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In anderen Industrienationen, einschlieBlich einigen Léndern Europas, ist inzwischen ebenfalls
eine deutliche Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen zu spiiren. Wie in den Vereinigten
Staaten schldgt sich diese insbesondere in merklich erhdhten Prédmiensdtzen nieder (Schau-
bild 7, Seite 30). Unternehmen, die sich kurzfristiger Geldmarktpapiere (Commercial Papers) be-
dienten, um Liquidititsengpésse aufzufangen, waren hiervon ebenso betroffen.

Wihrend Ansteckungseftekte der Finanzkrise auf die meisten Schwellenlédnder anfanglich nur sehr
begrenzt auftraten, fithrte die jiingste Verschiarfung zu einem deutlichen Anstieg der Zinsaufschlé-
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 Vermoégenspreise in Schwellenldndern 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 stérksten 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 groBle Anzahl von Kredit-
formen tbertragen. Dies fiihrt beispielsweise dazu, dass sich die Verzinsung variabel verzinster
Hypothekenkredite mitunter betrdchtlich erhdht.
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Entwicklung der Pramiensétze fir Kreditausfallversicherungen
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46. FEin empirisch nur schwer zu erfassender, aber aufgrund des AusmaBes 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 ausgeprigten
Vertrauensverlust gefiihrt hat (Schaubild 8). Als Folge kommt es zu Anpassungen der Konsum-
und Investitionspldne, wobei Vorsichtsmotive unter anderem zu einem tempordren Aufschieben
urspriinglich geplanter Ausgaben fiihren.

Empirische Untersuchungen belegen, dass Vertrauensindikatoren zum Teil stark auf negative Ent-
wicklungen an den Finanzmirkten 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 kénnen. Im Kontext der aktu-
ellen Krise ist der Einbruch von Vertrauensindikatoren jedoch dermafen auffillig, dass zumindest
in einigen besonders von der Krise betroffenen Lidndern 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 vielfiltige Kanile auf die Realwirtschaft aus. Dabei kommt
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es zu einer Reihe von Verstiarkungseffekten: So bildete der Preisverfall im Immobilienbereich den
Ausgangspunkt fiir die Finanzkrise, welche wiederum durch negative Riickwirkungen die Immobi-
lienkrise verstarkt.

Konjunkturklima in den Vereinigten Staaten und im Euro-Raum

Saisonbereinigt
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48.
ist es hilfreich, eine gedankliche Trennung zwischen dem Wechselspiel von Immobilien- und Fi-

Fiir eine quantitative Abschédtzung der konjunkturellen Effekte fallender Immobilienpreise

nanzmirkten 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.
liensektor hingt im Wesentlichen von drei Faktoren ab: der Dauer und Stirke des Preisverfalls,

Die Anfilligkeit der Konjunktur einzelner Volkswirtschaften fiir eine Krise im Immobi-

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 Auspriagung indirekter
Vermogenseffekte, die sich infolge sinkender Immobilienpreise insbesondere beim privaten
Verbrauch ergeben. Im Folgenden werden diese Faktoren fiir ausgewéhlte Volkswirtschaften un-
tersucht und mit den entsprechenden US-Indikatoren verglichen, um eine Einschétzung der kon-
junkturellen Risiken zu erméglichen, die aus einer Abschwéchung der Immobilienmaérkte 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 Sekundireffekte, 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 hiufig verstérkt.

Ausmapf} 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 kréftiger Anstieg der
Immobilienpreise zu verzeichnen. Eine {iber weite Strecken glinstige Einkommensentwicklung, ein
tendenziell niedriges Zinsniveau, demografische Faktoren und Finanzinnovationen an den Hypo-
thekenmérkten waren dabei die wichtigsten Triebkrafte. Allerdings mehrten sich in den letzten
Jahren die Anzeichen fiir die Bildung von Preisblasen. Abgesehen von einem im aktuellen Umfeld
durchaus wahrscheinlichen UnterschieSen 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 abhéingt.

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 berticksichtigt dieses Verhéltnis nicht, dass die Erschwinglichkeit von Immobilien
nicht nur von der Einkommensentwicklung, sondern auch von den Konditionen der Kreditvergabe
(Zinsniveau, Laufzeit der Hypothekenkredite, Beleihungsgrenzen) abhéngt. 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 Vermogensanlagen. In Modelle zur
Beurteilung des ,,fairen Werts“ der Hauspreise gehen daher diese Faktoren als erkldrende Variab-
len ein.

52. Solche Modellrechnungen kommen in der Mehrzahl zu dem Ergebnis, dass fiir die meisten
europiischen Lander (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 hdufig das niedrige
Zinsniveau, welches als einer der Fundamentalfaktoren in die Schitzung 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 ausgewahlten Liandern?

1997 bis 2007
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1) Anstieg der Preise fiir 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
© Sachverstandigenrat

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 Léndern {iberpro-
portional abschwichte, die zuvor iiberdurchschnittlich hohe Zuwachsraten der Immobilienpreise
verzeichnet hatten. So sind die realen Hauspreise insbesondere in Irland und Spanien mittlerweile
deutlich riicklaufig. AuBlerhalb des Euro-Raums gilt dies auch fiir Ddnemark, Norwegen und das
Vereinigte Konigreich. Dieser Trend setzte sich bis zuletzt fort (OECD, 2008).

Ausmaf direkter Nachfrageeffekte

54. Eine 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 beziehungsweise 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 H&usern 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
ihrem langjéhrigen Mittelwert verharren.

55. Ob die in Europa eingetretene Abkiihlung an den Immobilienmérkten zu einer dhnlichen
Abwirtskorrektur der Wohnungsbauinvestitionen fiihrt, hdngt vor allem davon ab, ob der Haus-
preisboom hier ebenfalls eine iberméBige 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 Danemark, kréftig erhoht (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 Léndern im Jahr 2007 um 2,0 bis 3,2 Prozentpunkte tiber 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 tiberbewerteten Hauspreisen —unter Berlicksichtigung 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 Léndern traten deutliche Abkiihlungssignale zutage. In den iibrigen
Lindern mit einem nicht durch fundamentale Faktoren erkldrbaren, iiberhohten Preisniveau
(Frankreich, Italien, Vereinigtes Konigreich und Schweden) haben sich in den letzten Jahren die
Wohnungsbauinvestitionen im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt in einem verhalteneren Tem-
po erhoht, 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 Hélfte, im Vereinigten Konigreich sowie in Frankreich um fast ein Fiinftel. In
den 15 Landern des Euro-Raums wiesen die Baugenehmigungen mit etwa 21 vH den stirksten
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.

Entwicklung der Baugenehmigungen”
und Wohnungsbauinvestitionen im Euro-Raum?
Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrjahreszeitraum
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1) Zahl der Wohnungen, fiir die Baugenehmigungen erteilt wurden.— 2) Saisonbereinigte Werte.
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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 Industrielindern ihren Zenit tiberschritten. Die schrumpfenden Wachs-
tumsbeitrdge dieses gegeniiber Verdnderungen der Finanzierungsbedingungen besonders anfélli-
gen Nachfrageaggregats hatten bereits einen — gemessen an ihrem Anteil am Bruttoinlandspro-
dukt — tiberproportional groflen FEinfluss auf die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
(Schaubild 12).

Einfluss der Wohnungsbauinvestitionen auf die Veranderungen der
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2007")
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Vereinigte Staaten.— 2) Differenz der Veranderungsraten des Bruttoinlandsprodukts von 2006 auf 2007 in Prozentpunkten.— 3) Veranderung des Wachstums-
beitrags der Wohnungsbauinvestitionen von 2006 auf 2007 in Prozentpunkten.

Quellen: EU, OECD
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Diese Entwicklung entspricht dem in der Vergangenheit beobachteten Muster, wonach die Woh-
nungsbauinvestitionen in vielen Industrielindern dem Konjunkturzyklus iiblicherweise etwas vor-
auslaufen (IWF, 2008b). Die abwirts gerichteten Frithindikatoren fiir die Bauinvestitionen zeigen
daher nicht nur eine weitere Abschwéchung 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 Vermdigenseffekte, die 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, ihre Vermdgensbildung aus laufenden Einkommen (Sparquote) zu ver-
ringern und ihren Konsum entsprechend zu erhéhen. Die Schitzungen iiber die Stirke dieses Ef-
fekts variieren allerdings erheblich. Fiir die Vereinigten Staaten wird die marginale Konsumnei-
gung aus einer Erhohung des Immobilienvermogens beispielsweise auf 0,02 bis 0,07 veranschlagt
(Congressional Budget Office, 2007). Demnach hétte 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 erhoht. Im selben Zeitraum ist die Sparquote der priva-
ten Haushalte um 3,3 Prozentpunkte auf 0,6 vH gefallen, das heilit, der Riickgang der Sparquote
konnte nahezu vollstindig durch die Hauspreisentwicklung erkldrt werden, wenn die marginale
Konsumneigung aus dem Immobilienvermdgen etwa in der Mitte des angegebenen Intervalls der
Schitzungen 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 erh6hen. 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 abwiérts 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 Schétzintervalls 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 ddmpfen.

59. Der Effekt von Verdnderungen des Immobilienvermégens auf den privaten Verbrauch wird
in der Literatur fiir 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). Tatsédchlich wies die Entwicklung des Immobilienvermégens im Euro-
Raum seit Mitte der neunziger Jahre tiber weite Strecken keinen engen Zusammenhang mit der
Sparquote der privaten Haushalte (oder spiegelbildlich mit der Konsumneigung) auf. Erst seit dem
temporidren Hochststand der Sparquote im Jahr 2002 ist ein engerer (inverser) Gleichlauf zwischen
Ersparnisbildung und Immobilienpreisen festzustellen: Die Sparquote tendierte bei einem verstark-
ten Anstieg der Hauspreise wieder abwirts. Der Riickgang der Sparquote fiel in den letzten fiinf
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 Mitgliedsléinder. So ist die Sparquote in Deutschland
und Osterreich im Verlauf der letzten fiinf Jahre gestiegen, withrend sie beispielsweise in Italien
und Finnland erheblich gesunken ist. Letzteres trifft auBBerhalb des Euro-Raums ebenso auf andere
Lander mit stark gestiegenen Immobilienpreisen wie Norwegen, Danemark und das Vereinigte
Konigreich zu. Da der Immobilienmarkt in vielen dieser Lénder Uberhitzungssymptome aufwies,
konnte die sich abzeichnende Trendwende der Hauspreisentwicklung —und der teilweise bereits
eingetretene Riickgang der realen Hauspreise — durchaus spiirbare negative Vermogenseffekte auf
den privaten Konsum zur Folge haben.

Wachstumseinbufien infolge von Immobilienkrisen

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

62. In der Vergangenheit waren Abkiithlungsphasen an den Immobilienmérkten in der Regel mit
erheblichen Wachstumseinbuflen 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 Lindern verzeichnet wurden, eine markante Abwirtskorrektur. Dabei verrin-
gerte sich die Output-Liicke in den vier Jahren nach der Wende des Wohnungsbauzyklus im
Durchschnitt um fast 4 Prozentpunkte. Noch stirkere dimpfende 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
zurlickzufithren sein, dass der IWF lediglich sehr stark ausgeprédgte Hauspreiseinbriiche (von im
Durchschnitt etwa 30 vH) untersuchte. Im Vergleich dazu sind die gegenwirtigen Preiskorrekturen
am Immobilienmarkt tiberwiegend noch relativ geméBigt. Dass die wachstumsddmpfenden Effekte
entsprechend milder als in fritheren Krisen ausfallen werden, ist jedoch aus zwei Griinden zu be-
zweifeln. Zum einen erstreckten sich die Hauspreiseinbriiche in der Vergangenheit haufig iiber
mehrere Jahre. Bei einem dhnlichen Verlaufsmuster kénnten sich die gegenwartig zu beobachten-
den Abwirtskorrekturen also noch eine geraume Zeit fortsetzen, insbesondere weil der vorange-
gangene Boom der Hauspreise ungewdhnlich lang und kriftig 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 erhoht 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 Lindern 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 Léinder iibergreifenden Immobilienkrise wird dariiber
hinaus untersucht, welche Auswirkungen das simultane auftreten von Immobilienkrisen in den
Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Konigreich, Frankreich und Spanien auf andere Lander 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 ddmpfenden Effekt (1,3 Prozentpunkte) zu
rechnen wire.

65. Die Stirke 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 tiberschldgige 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 Landern 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 Importzuwich-
se — hoher ausfallen. Zum einen sollten sich die Immobilienkrisen in den oben genannten Léndern
auf andere Handelspartner auswirken, und die Ausfuhren zusétzlich beeintridchtigen. Zum anderen
diirfte die schwichere Exportentwicklung die Ausrlistungsinvestitionen und damit letztlich die
Beschiftigung und den privaten Konsum im Inland schwichen. Uberdies bildet die Modellrech-
nung nur die Krisensymptome in einigen ausgewéhlten Landern 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 Abwirtsrisiken spiirbar verstdrken. In der
Vergangenheit war es durchaus nicht ungew6hnlich, dass gehduft auftretende Riickgénge der rea-
len Immobilienpreise in den Industrieldindern von externen Schocks tiberlagert 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-Landern 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 Jahreshilfte war ein markanter Preisauftrieb zu beobachten, dem jedoch im
weiteren Jahresverlauf ein noch starkerer Verfall gegeniiberstand. Die hiermit verbundenen Ange-
botsschocks konnen in positiver wie negativer Richtung wesentliche Triebkréfte der konjunkturel-
len Entwicklung sein. Eine Untersuchung der Faktoren, die zu dieser Preisentwicklung fiihrten,
ergibt, dass spekulative Faktoren zwar kurzfristig und in begrenztem MaB zur Entwicklung im
Jahresverlauf beigetragen haben konnten. Auf Basis verfiigbarer 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 duBerst unelastischen Angebot fiihrte dies zu teils extremen Preis-
steigerungen, die zudem von der zwischenzeitlich starken Abwertung des US-Dollar gegeniiber
dem Euro verstirkt 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 Lénder in die Weltwirtschaft
beschleunigten. Dies kam neben den Léndern 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 iiber den gleichen Zeitraum nahezu ver-
doppelt beziehungsweise verdreifacht (Schaubild 15, Seite 42). Als auf fundamentale Faktoren
zurlickzufithrende Ursachen fiir diese Entwicklung werden eine stark gestiegene, preisunelastische
Nachfrage und ein zuriickbleibendes, unelastisch auf Preisdnderungen reagierendes Angebot ge-
nannt. Eine Ausweitung der Nachfrage 16st deshalb groBe Preisreaktionen bei geringen Mengen-
dnderungen aus. Auflerdem 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

Rohdlpreis der Marke Brent in US-Dollar und in Euro
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Weltmarktpreise fiir Agrarrohstoffe und NE-Metalle
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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
groB3en Teil auf die verstirkte Nachfrage seitens der Schwellenlédnder zuriickzufiihren. Lander wie
China und Indien, auf welche im Jahr 2007 zusammengenommen 12,0 vH des weltweiten
Verbrauchs entfiel, haben teilweise Zuwichse von tiber 5 vH pro Jahr in den letzten fiinf Jahren
aufzuweisen (Schaubild 16). Dem steht seitens der Erdol 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 Produktionseinschriankung der OPEC in
Hohe von 1 vH zurtickzufiithren, 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 grofiter einzelner Erdolproduzent der Welt, als Einzige in der Lage
sind, die Produktion kurzfristig auszuweiten, da die anderen Anbieter nahe ihres Kapazititslimits
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 duBlerst geringe Preiselastizitéit der Nachfrage ist, dass
beim derzeitigen technologischen Stand Mineral6l schwer durch andere Produkte substituierbar ist.
Die geringe Elastizitit kann zusitzlich durch die in Schwellenldndern weit verbreiteten staatlichen
Subventionen fiir Energie erkldrt werden, wodurch die Preise kiinstlich niedrig gehalten werden,
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was die dortigen Nachfrager nur schwach auf Preisdnderungen am Weltmarkt reagieren ldsst. Im
Euro-Raum kann eine geringere Preiselastizitit iber 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 ghnlicher Effekt ergibt sich auf der Angebotsseite, da die Erdolexporteure einen héheren Preis
verlangen, um bei Lieferungen, beispielsweise in den Euro-Raum, niedrigeren Gewinnmargen,
abgerechnet in US-Dollar, entgegenzuwirken.

Rohélproduktion und Rohdlverbrauch in der Welt und in ausgewahlten Landern und Landergruppen

Veranderung gegentiiber dem Vorjahr in vH
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72. Ein weiterer grundsitzlicher Faktor fiir den Preisanstieg der letzten Jahre ist darin zu sehen,
dass die Vorkommen in leicht zuginglichen 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 mégen gemill 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 grofere Auf-
merksamkeit auf die Endlichkeit der Ressource legen und die Forderung zeitlich strecken, da sie
durch die Nichtforderung des Ols jetzt eine hohere Rendite in der Zukunft erwarten.
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73. Neben gestiegenen technischen Kosten fiir Exploration und Forderung ist auf die hiufig 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 Landern 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 dhnliche 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 Schwellenldnder gegeniiber. Neben dem direkten Effekt tiber das Bevolkerungswachs-
tum und die bessere Versorgung der Konsumenten in diesen Léndern ist ein indirekter Effekt tiber
ein sich verinderndes 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
fithrt der gestiegene Olpreis zum einen iiber hohere 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 hidufigere Missernten in den letzten Jah-
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ren, besonders in den Vereinigten Staaten und im siidostasiatischen Raum, zu einer tempordren

Angebotsverknappung.
Weltmarktpreise fiir ausgewdahlte Agrarrohstoffe
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1) Futures-Kontrakte flir einen Monat im Voraus (Chicago Board of Trade).- 2) Fob (free on
board) Golf von Mexico.
Quelle: IWF

© Sachverstandigenrat

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 Volatilitdt nur
schlecht erkldren konne und deshalb noch andere Ursachen vorliegen miissten. Die These einer
zunehmenden Volatilitdt, gemessen an der Varianz der Verdnderung des Futures- oder Spot-
Preises gegeniiber dem Vortag iiber die Handelstage des jeweiligen Monats, ldsst sich leicht wider-
legen (Schaubild 19, Seite 46), da wihrend des starken Anstiegs des Olpreises im letzten Jahr kei-
ne grofle Verdnderung gegeniiber der Vergangenheit zu beobachten war. Die drei extremen Aus-
schlidge 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 erklédren lassen.
Grundsitzlich 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-
sétzliche, 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
betrachtliche Lagerkosten entstehen. Tatséchlich 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
Lagerbestinde, 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 Fordermenge, in den Lagerbestinden niederschla-
gen. Dies ist aber nicht der Fall. Wegen dieser Unwiigbarkeiten konnten die Spot-Preise von Ol
tatsdchlich in gewissem Mal3 durch Finanzspekulation getrieben sein, selbst wenn die offiziellen
Lagerdaten dies nicht signalisieren.

Volatilitdt von Rohdlpreisen der Marke Brent")
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1) Varianz der prozentualen Veranderung der Rohélpreise in einem Monat.— 2) Preis fur Rohél-Futures-Kon-
trakte fir einen Monat im Voraus.
Quelle: Thomson Financial Datastream
© Sachverstandigenrat

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 ungefdhr 50 vH. Investitionen in Rohstoff-Index-Fonds haben zwischen En-
de 2003 und Mirz 2008 von 13 Mrd US-Dollar auf 260 Mrd US-Dollar zugenommen (Mas-
ters, 2008).
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Rohdéllagerbestande in den OECD-Landern und
in den Vereinigten Staaten
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Kasten 1

Rohstoff-Futures-Handel

Fiir viele Rohstoffe existiert ein iiber Borsen 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 mochten. Spiegelbildlich nehmen Kéufer der Produkte
(zum Beispiel Olraffinerien, Industriebetriebe, Miihlen) Long-Positionen ein, um sich gegen Preis-
anstiege abzusichern. Des Weiteren sind neben diesen kommerziellen Handlern sogenannte ,,nicht-
kommerzielle Handler 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 ldngerfristig orientierte Vermogensverwalter
(Pensionsfonds, Indexfonds) verstirkt am Futures-Markt aktiv, die vorwiegend Long-Positionen
einnehmen, um an der (positiven) Marktentwicklung zu partizipieren, ohne tatsdchlich 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 héufig 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 spiterer Verkauf von Giitern keine ,,Uberrenditen®
bringen sollte. Formal l4sst sich die Beziehung folgendermaf3en ausdriicken:

spot

pl =p¥ +c

spot

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

spielsweise Zinskosten und Lagerkosten. Ware 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 Lagerbestinden 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 Lagerbestinden aus. Beispielsweise haben Raffinerien Olvorrite, um ohne Unter-
brechung durch Lieferengpésse 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 kénnen 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 Lagerbestéinde 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-
ndhernd zum Spot-Preis verkauft oder durch entsprechende Gegengeschifte glattgestellt werden
und wieder linger 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 Olbestéinde 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).
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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 annghernd 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 hdufig unter dem Spot-Preis lag (Schaubild 22, Seite 50). Vom Volumen allein
kann somit nicht auf einen wie auch immer gerichteten Preisdruck geschlossen werden.

Offene Futures-Kontrakte" fiir Roh6l der Marke WTI?
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1) Ein Kontrakt enthélt 1 000 Barrel Rohél.— 2) West Texas Intermediate.
Quelle: NYMEX
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79. Dabei ist aber prinzipiell ein Einfluss der Futures-Preise auf die Spot-Preise méglich. Wiirde
beispielsweise eine verstirkte 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 spiter wieder zu verkaufen. Die gestiegene Nachfrage nach Giitern auf dem Spot-
Markt, ausgel6st 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 Einschrinkungen 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
Preisinderungen anpassen. Wiirden die Héndler-Gruppen durch ihre Orders den Preis bestimmen,
dann sollte eine Preisdnderung auf eine entsprechende Positionsinderung folgen.
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Differenz zwischen dem Spot-Preis und dem Futures-Preis") fiir Rohol der Marke Brent
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1) Fr 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

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 Volatilitdt der Preise kann ebenfalls keine generelle Aussage iiber den Ein-
fluss von Spekulation auf den Futures-Mérkten auf die Spot-Markte gemacht werden. In Mérkten,
bei denen es keinen Terminhandel gibt, fallen Preisschwankungen nicht generell niedriger als in
Mairkten mit Terminhandel aus. Einige Rohstoffméarkte ohne Futures-Handel weisen eine ausge-
sprochen hohe Volatilitit auf, wie zum Beispiel die Mérkte 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 eintriibende 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 zurtickgenommen 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 konnen.

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 Finanzmiirkten wird sich die Weltwirtschaft
im kommenden Jahr zunichst weiter abschwéchen. Zwar ist eine leichte Aufhellung der konjunk-
turellen Lage in der zweiten Jahreshilfte zu erwarten; diese wird mittelfristig jedoch nicht zu einer
Aufschwungdynamik fiithren, die mit der der Jahre 2004 bis 2007 vergleichbar wire. Der Sachver-
stdndigenrat 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 Wirtschaftsaktivitét in den reiferen Volkswirtschaften im ersten Halbjahr und
von einer Verlangsamung des Wachstums in den Schwellenldndern.

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 Abschwichung des Kredit-
wachstums oder in einer Kreditklemme niederschlagen werden. Die zligige 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 Finanzmirkten der anhaltende Preisverfall an den Immobilienméarkten und der deutliche
Kursriickgang an den Aktienmérkten zu zdhlen. Dies gilt insbesondere fiir die Volkswirtschaften,
in denen der Verschuldungsgrad der privaten Haushalte hoch ist. Wihrend sich die riicklaufige
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 grof3en Teil des kommenden Jahres negativ beeintréchtigen.

85. Mit der allgemeinen konjunkturellen Eintrilbung 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
ndchsten Jahr die bereits aktuell zunehmend expansive Geldpolitik insbesondere in den groflen
Wirtschaftsriumen wirken. Dies diirfte vor allem die privaten Investitionen fordern, da sich die
Unternehmensbilanzen auflerhalb 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

) Anteil an
Bruttoinlandsprodukt D) 5
(preisbereinigt)” Verbraucherpreise der Ausfuhr
Land/Landergruppe Deutschlands
2008 2009 2008 2009 2007
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH vH
Deutschland ..........c.cccoveevvievieeieeieenen, 1,7 0,0 2,8 2,1 X
Frankreich ..., 0,8 0,2 34 1,6 9,5
Ttalien .......ccocooveveieneiciececceeeeeennes - 0,1 - 0,2 34 1,9 6,7
Niederlande . 2.3 1,0 2,9 2,6 6,5
Osterreich ........coooveveveeeeeeeeeeceeeeann 2,0 0,8 3,5 2,3 5,5
Belgien ......coccccoviviininiiiiccee 1,4 0,2 4,6 2,8 53
SPANIeN ..cveieiieiiiiiiieeeeeeee 1,0 - 0,5 4,5 2,6 4,9
Finnland ......ccococooniiinniiniiene 2,5 1,6 3,9 2,5 1,1
Portugal .......ccccoviiiiiiiii 0,6 0,1 32 2,0 0,9
Griechenland ...........ccccoecevinivincncnnnne. 32 2,0 4.4 3,1 0,8
Irland ..o - 1,8 - 0,6 33 2,4 0,6
Luxemburg .......coccoceeeeneniecneiecncene 2,3 1,8 3,7 1,8 0,5
Slowenien ...........cccocoevviveeeinieennne. 43 3,7 5,9 3.3 0,4
ZYPOIN .ttt 3,4 2,8 4,6 3,5 0,1
Malta ..o 2,8 2,3 3,7 2,2 0,0
Euro-Raum® ..............c..ccocooiii, 1,2 0,1 3,5 2,1 42,8
Vereinigtes Konigreich ... 1,0 - 0,1 3,8 2,9 7,2
Schweden ..........ccooiiiiiiiiiin, 1,2 1,4 34 2,8 27
DANEMATK ©.vovvevereeieeririeieeseeesesneesennens 0,9 0,5 3,4 2,8 1,6
EU-18Y .ot 1,2 0,1 3,6 2,3 53,8
Mittel- und osteuropéische
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 1,5 0,1 4,5 2,3 7,6
SCAWEIZ .o 1,7 0,7 2,6 1,5 3,8
0,7 0,5 1,7 0,9 1,3
2,5 1,2 32 2,7 0,8
0,7 1,2 2,5 2,1 0,7
44 3,0 7,8 7,9 1,9
4,7 4,0 5,9 4,6 3,2
9,7 8,8 6,4 43 3,1
7.9 6,9 7.9 6,7 0,8
Russische Foderation ...........cccoeeveunn... 7,0 5,5 14,0 12,0 2,9
THIKET ovvovveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeess e 35 3,0 10,5 8.4 1,6
Stidafrika .....ocevevieeiiieiee 3,8 33 11,8 8,0 0,7
AUSLTAlIeN ...ooveeviiieicinicicceeceeeee 2,5 2,2 4,6 3,6 0,6
Lénder, zusammen® ..., 2,7 1,8 . . 93,6

1) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler und nationaler Institutionen.— 2) Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir die
Liander der Europdischen Union und Norwegen. Fiir die anderen Linder: 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 Lander.— 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,
Siidkorea, Taiwan, Thailand.— 8) Summe der genannten Lander. Die Zuwachsraten gegeniiber dem Vorjahr sind gewichtet mit den Anteilen
am nominalen Bruttoinlandsprodukt der Welt (in jeweiligen Wechselkursen) im Jahr 2007.
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Neben dem Riickgang der Rohstoffpreise kann eine weltwirtschaftlich belebende Wirkung von
expansiven fiskalpolitischen Maflnahmen ausgehen. Einige gro3e 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 fiithrt die Reduktion des Eigenkapitals von Finanzinstitutionen zu
einer Einschriankung der Kreditvergabe. Das wirkt sich in der Folge negativ auf die gesamtwirt-
schaftliche Konsum- und Investitionsnachfrage aus. Die resultierende konjunkturelle Abschwé-
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 Grofteil der Finanzinstitutionen in der Lage, Rekapitalisie-
rungsmittel aufzubringen, beispielsweise im Rahmen von Beteiligungen durch ausldndische
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 erhéhten und die Refinanzie-
rungsbedingungen der Finanzinstitutionen und der Gesamtékonomie weiter verschlechterten. Dar-
aus resultierte ein Einbruch der Kreditvergabe, insbesondere im Hypothekenbereich (Schaubild 23,
Seite 54).

88. Als Reaktion auf die sich verschiarfende Negativdynamik ergriff die Wirtschaftspolitik
weitreichende MaBnahmen in unterschiedlichen Bereichen. Zum einen wurden von fiskal- und
zentralbankpolitischer Seite Schritte unternommen, die auf eine Einddmmung systemischer Risi-
ken zielten (Ziffern 232 ff.). Wie bei ausgeprigten 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 umfénglichen 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-
6konomischen Folgen der Krise abzufedern. Unter anderem sollte verhindert werden, dass sich die
Riickwirkungen der von der Krise ausgelosten realwirtschaftlichen Abschwichung auf die Finanz-
und Immobilienmérkte nicht dermafien perpetuieren, dass sich eine nur noch schwer zu stoppende
Negativspirale entwickelt.

Kreditvergabe an die privaten Haushalte in Relation
zu deren verfiigbarem Einkommen in den Vereinigten Staaten”
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1) Errechnet aus saisonbereinigten Vierteljahreswerten.
Quelle fir 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 Gesamtvermoégen 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 auBenwirtschaftlichen Facette fundamentaler
Ungleichgewichte und die Abnahme des Leistungsbilanzdefizits in den vergangenen beiden Jahren
sollten tiber diesen Umstand nicht hinwegtduschen.
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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
Eintriitbung am Arbeitsmarkt eine duBlerst geringe Eigendynamik auf. Mit Ausnahme des voriiber-
gehenden Anstiegs im zweiten Quartal, getrieben von den expansiven Wirkungen des fiskalischen
Stimulierungsprogramms, entwickelte sich der private Konsum duf3erst verhalten.

Wirtschaftsdaten fiir die Vereinigten Staaten

vH"

2005 2006 2007 2008%

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

Bruttoinlandsprodukt ............ccooeiieiriieieieee e 2,9 2,8 2,0 1,5
Private Konsumausgaben ............cccoveeirrienenienenieieneseenienne 3,0 3,0 2,8 0,5
Private Bruttoanlageinvestitionen .............ccoeceeerieeeerieniencnne 6,8 1,9 - 3,1 - 6,2
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates ... 0,4 1,7 2,1 3,9
Exporte von Waren und Dienstleistungen ............cccceceeeruennene. 7,0 9,1 8,4 8,4
Importe von Waren und Dienstleistungen ........c..c.cccceceveeenenne. 5,9 6,0 2,2 - 22

Weitere Wirtschaftsdaten

VerbrauCherPreiSe .......eeuerueueeuirueierietirieieteetesieeeneeeeeeseesesseneenenns 3,4 32 2,9 4.5
Kurzfristiger Zinssatz (%) ...........c.ooooooeeeeeeeceseeeeeeee e 3,6 52 5,3 3,1
Langfristiger Zinssatz (%)% ............ccoovvireooeeoiieieieeeeee, 4,6 5,0 49 43

Arbeitslosenquote” ... 5,1 4.6 4.6 5,6
Leistungsbilanzsaldo® .........................ccooiiiiiiiee - 59 - 6,0 - 53 - 4.8
Finanzierungssaldo des Staates® ... - 3,6 - 2,6 - 3,0 - 38
Budgetsaldo des Bundes™ ... - 2,6 - 1,9 - 1,2 - 29
Schuldenstand des Staates® ............coovevieeveeeeeeeeeeeeeeeeenn 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 Vorratsverdnderungen.— 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

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 Auflenbeitrag 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 temporire 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 besal3 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 betrachtlicher 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 Hilfte 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 vernachlidssigen, dass
aufgrund der Finanzkrise weitere Haushaltsbelastungen bereits angefallen sind, beispielsweise in
Form eines Programms zur Stiitzung des Immobiliensektors und zur Unterstiitzung betroffener
Hauseigentiimer in Hohe 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 monetidren 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 Zinsaufschlidge 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 Transmissionskanile, die
die Finanzkrise mit der Realwirtschaft verkntipfen, wirken in den Vereinigten Staaten starker als
beispielsweise in Deutschland. Insbesondere weist der Konsum eine relativ enge Relation zur
Vermogenspreisentwicklung auf und reagiert sensitiver auf die Verschiarfung von Kreditbeschrian-
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 Landern eine
bedeutend groflere Komponente der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ist, hangt 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 tiber das
Konsumentenvertrauen durchwirken. Unter anderem ist dies auf die hohere Bedeutung privater,
kapitalgedeckter Altersvorsorgemodelle in den Vereinigten Staaten zuriickzufiihren. 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 Risikopramien 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 Abschwichung genutzt wiirden.

97. Ob —wie im vergangenen Jahr zumindest zeitweise — der Auflenbeitrag dic inldndische
Nachfrageliicke zu schliefen vermag, erscheint angesichts der weltweiten konjunkturellen Eintrii-
bung fraglich. Diese Entwicklung hingt wesentlich davon ab, inwieweit die Verwerfungen an den
Finanzmarkten global auf die Realwirtschaft durchschlagen. Allerdings gehen infolge der weltweit
schwachen konjunkturellen Entwicklung nicht nur die Exporte, sondern auch die Importe zuriick.
Noch bietet der reale effektive Wechselkurs gute Bedingungen fiir eine weitere Verbesserung des
Leistungsbilanzsaldos. Sollte sich jedoch die gegenwirtige Aufwertung des US-Dollar fortsetzen,
ist nicht mit verstiarkten 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 Stiitzungsmafnah-
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 verstirkte Konsumzuriickhaltung zu erwarten.
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3. Japan: Globale Konjunkturschwiiche belastet japanische Exporte

99. In Japan zeigten sich ebenfalls die Auswirkungen der internationalen Finanz- und Immobi-
lienkrise, sie beschrinkten sich jedoch zunéchst vordergriindig auf den Exportsektor. Eine geringe-
re Nachfrage sowie der gegeniiber dem US-Dollar gestiegene Aullenwert 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 Kapitalmérkte nicht entziehen. Insbesondere kam es zu einem starken
Verfall der Aktienkurse und einem Stillstand des Carry Trade, der mit einer abrupten und mit gro-
en 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 Abschwichung
besonders stark getroffen. Die Industrieproduktion verminderte sich im Jahresverlauf trotz des
anfinglich hohen Bestands an Auftragseingingen leicht. Die starke Zuriickhaltung 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 Gebauden. Die Brut-
toanlageinvestitionen sanken deshalb erneut, die Verdnderungsrate ging von 0,0 vH auf -2,0 vH
zurtick (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 fiithrte zu einem starken Riickgang der Ausfuhr, hauptsichlich in der Automobil- und
Stahlindustrie. Zusétzlich wirkte der gestiegene Aullenwert des Yen exportdimpfend. 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 dimpfende 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 tiber dem Vorjahreswert, jedoch weit unter den Hochststdnden der
Jahre 2002 und 2003 von 5,3 vH. Trotz der weiteren Verknappung des Arbeitskréiftepotenzials in
den letzten Jahren stiegen die Léhne nominal nur geringfligig um 0,5 vH im Vergleich zum Vor-
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jahr. Eine verhéltnismiBig starke Zunahme der Verbraucherpreise hatte zur Konsequenz, dass real
Lohnsenkungen zu verzeichnen waren.

Wirtschaftsdaten fiir Japan
vH"

2005 2006 2007 2008%

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung”

Bruttoinlandsprodukt ...........cccoeiieiiiiiiiieeeeeee 1,9 2,4 2,1 0,7
Private Konsumausgaben .............cceceverieieirienieiaenieieeeneans 1,3 2,0 1,5 0,6
Private Bruttoanlageinvestitionen ............co.coeceeevueveenienuencnne. 7,1 3,6 0,0 - 2,0
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates .............ccc..  — 0,9 - 1,9 0,1 0,0
Exporte von Waren und Dienstleistungen ...........c.ccoccceeuereeneene. 7,0 9,7 8,6 5,7
Importe von Waren und Dienstleistungen ........c..cccccceceevceennne. 5,8 42 1,7 1,1

Weitere Wirtschaftsdaten

VerbrauCherPreiSe ........eeeueruerrrrerueiereeienieiereeteseeeesesseseeseesesseneens - 03 0,3 0,0 1,7
Kurzfristiger Zinssatz (%)) ..........oooveieeo oo 0,0 0,2 0,7 0,9
Langfristiger Zinssatz (%)% .........coooveoieeeeeeeoeeeeeeeceeeeeeeeee 1,4 1,7 1,7 1,6
Arbeitslosenquote” ... 4.4 4,1 3,9 4,1
Leistungsbilanzsaldo® ..........................coooiiiiiiie 3,7 3,9 4.8 42
Finanzierungssaldo des Staates™ ..o - 6,7 - 14 - 2,4 - 32
Schuldenstand des Staates® ...............cocooiiiiiiiiiiii, 1753 171,9 170,3 170,9

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 Vorratsveridnderungen.— 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

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 vernachléssigt, erhohte sich hingegen nur mini-
mal auf 0,1 vH. Ein endgiiltiges Ende deflationdrer Tendenzen kann somit noch nicht konstatiert
werden. Vor dem Hintergrund dieser divergierenden Entwicklungen beliel 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 zunédchst nur in begrenztem Malle direkt von der Kreditkrise betroffen waren weitgehend un-
verandert.

103. Trotz riicklaufiger 6ffentlicher Investitionen zu Beginn des Jahres 2008 kam es insbesondere
im zweiten Quartal zu einem Anstieg der Defizitquote des 6ffentlichen 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 Erh6hung 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 o6ffentlicher 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 duBlerst hohe Schuldenstandsquote von rund 170,9 vH zu verringern, mussten wegen der
durch die Finanzkrise hervorgerufenen besonderen Erfordernisse der Risikobeschriankung fiir das
Bankensystem zurtickgestellt werden.

Voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2009

104. Die starke Exportabhédngigkeit 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
Lander reduziert, dennoch wird die schwache Nachfrage aus den Vereinigten Staaten und Europa,
sowie der deutlich gestiegene AuBlenwert 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 koénnten sich zudem die zu niedrigen Bor-
senkursen im Ausland getitigten Zukaufe japanischer Finanzhduser 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 inldndi-
sche Produktion weiter sinken wird. Insgesamt wird die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
von ihrem bereits niedrigen Niveau im Jahr 2009 weiter zurtickgehen 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 Stabilitdt und Robustheit aus. Hierfiir wa-
ren mehrere Faktoren verantwortlich: Zum einen waren die Bilanzen der dortigen Banken nicht
oder nur in duBerst 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 Giiternachfrage aus anderen aufstrebenden Mérkten und aus den Rohol
exportierenden Landern, die Konjunkturentwicklung.

Seit dem Spitsommer 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 Landern infolge einer abrupten Umkehr der Kapitalstrome die
konjunkturelle Lage verschérft. Der Riickzug ausldndischer 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 Aktienmérkten. 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 Fremdwihrungsverschuldung 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 dullerst expansiv ausgerichtete Geldpolitik hinzu, welche teilweise mit einem
deutlich negativen Realzinsniveau einherging. Dies fiihrte nicht nur zu einem {iberzogenen 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 Fremdwahrungen von Unternehmen in Schwellenlandern und
bei hochwertigen Anleihen von US-Unternehmen.
Quelle: IWF

© Sachverstandigenrat

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,



Drucksache 16/10985 —62 - Deutscher Bundestag — 16. Wahlperiode

dass der IWF zu einer schnellen und flexiblen Reaktion bei gleichzeitig reduzierter Konditionalitét
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 Lénder zu-
ndchst 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 Jahreshélfte
Brasilien und Russland hohere Exporteinnahmen. Im weiteren Jahresverlauf zeigten sich allerdings
erste Auswirkungen der konjunkturellen Abschwéchung in den Industrielindern. In Indien war
davon hauptsichlich 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-
sétzlich fithrten, genau wie in Brasilien, die Turbulenzen an den internationalen Finanzmérkten zu
Finanzierungsproblemen insbesondere bei den Unternehmen, die sich zuvor in auslédndischer Wah-
rung verschuldet hatten. Als Folge kam es zu einer geddmpften Investitionstitigkeit. Vor dem Hin-
tergrund dieser Entwicklungen hat die wirtschaftliche Dynamik in dieser Landergruppe 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. Diec 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 tiberwiegenden 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-
tatigkeit. Die gleichzeitig gestiegene Importnachfrage, insbesondere nach Energie und Rohstoffen,
verringerte die vom AuBenhandel ausgehenden Wachstumsimpulse spiirbar. Der Leistungsbilanz-
iiberschuss 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 kriftig 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 Erhhung der Investitionsausgaben.

Wirtschaftsdaten fiir China
vH"

2005 2006 2007 2008

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

Bruttoinlandsprodukt ...........ccccoueereriniiininieee 10,4 11,6 11,9 9,7
Private Konsumausgaben .............ccceceverieieuinienieieenieieiaienaens 6,7 8,3 9,6 10,3
Konsumausgaben des Staates ...........c.coceevveieenenicieenenieenes 9,7 8,5 9,4 10,4
Bruttoanlageinvestitionen ............c.ccceerereeerenieieenenieeeeeens 11,5 10,9 11,2 10,7
Exporte von Waren und Dienstleistungen ............ccccoeeeeeiennen. 17,6 18,2 19,5 11,3
Importe von Waren und Dienstleistungen ...........ccccceceeeneennnee. 13,5 16,0 16,2 16,4

Weitere Wirtschaftsdaten

VerbrauCherpreiSe .. ..veuveuerueeeuerieieieiesieieneeieseeneeeeseeeeneeeesaeneenes 1,8 1,5 4.8 6,4
Kurzfristiger Zinssatz ()Y e 2,7 2,7 3,6 32
Langfristiger Zinssatz (%)) .........ccoocvoveoeoeeeeeireeeeieeeeeenen, 6,1 6,8 7.8 7,5
Arbeitslosenquote® ...t 42 4,1 4,0 3,9
Leistungsbilanzsaldo” ... 7,2 9.4 11,3 8,4
Finanzierungssaldo des Staates” ...........................c..c.oo... - 1,2 - 0,8 0,7 0,6
Schuldenstand des Staates” .........ovveeeeieee e 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

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 inflationdre Tendenzen zu ddmp-
fen. Die zunehmende Verknappung der Liquiditdt 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 kriftigen 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 {iber 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 tiberstieg, abgeschwicht.

112. Trotz zusidtzlicher 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 zunichst robuste wirt-
schaftliche Entwicklung, die speziell im zweiten Quartal positiv von der Olympiade beeinflusst
wurde, lie8 die Steuereinnahmen steigen.

Voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2009

113. Die wirtschaftliche Entwicklung der grofien 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 ddmpfend auf die Exporte auswirken. Zum anderen wird
sich der Kapitalzufluss aufgrund einer weiterhin hohen Risikoscheu der Investoren und allgemein
wachsender Rezessionsédngste auf einem im Vergleich zu den Vorjahren deutlich geringeren Ni-
veau bewegen und dadurch die Investitionstétigkeit einddmmen. Dennoch kénnten zumindest Chi-
na, Brasilien und Indien stabilisierend auf die Weltwirtschaft wirken: Insbesondere erdffnen 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 Exportmaérkte 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 groferen 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 Schwellenldndern 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 starken. 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 ausldndischen
Nachfrage kompensieren konnen, hiangt jedoch von der Starke 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. Fir die kleineren Schwellenléindern ergibt sich kein einheitliches Bild. In jenen Volkswirt-
schaften, in denen es in jlingster Zeit zu einem rapiden Abfluss von Kapital und zu einem Einbruch
der Vermogenspreise auf breiter Front kam, ist eine deutliche Kontraktion der Wirtschaftsaktivitat
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 Wihrungsreserven und gesunde offentli-
che Haushalte vorliegen, miissen zum jetzigen Zeitpunkt lediglich mit einer Verlangsamung der
Wirtschaftsentwicklung rechnen (Tabelle 8, Seite 66).

5. Européische Union: Abrupte Abkiihlung

116. Die wirtschaftliche Dynamik innerhalb der Europdischen Union hat sich im Jahr 2008 merk-
lich abgeschwicht. 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 Europdischen 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 Beschiftigungsaufbau 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 Stiitzungsmafinahmen fiihrten im Jahr 2008 zu steigenden Defizitquoten. Sorge
bereiteten aullerdem die stark angestiegenen Inflationsraten in der Europdischen Union und im
Euro-Raum. Mit 3,8 vH bezichungsweise 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 Mitgliedslander 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; riickldufige
Wohnungsbauinvestitionen und gesunkene Vermogenspreise waren die Folge. Im Gegensatz dazu
bekamen Deutschland und Osterreich viel mehr die zeitlich verzogerten indirekten Folgen der Kri-
se in Form einer ausldndischen Nachfrageschwiche zu spiiren.
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Indikatoren fiir die Anfilligkeit ausgewihlter Linder gegeniiber Finanzmarktschocks"

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

) (@) 3) (C))
Europa
Bulgarien .........ccccceeeeuennne. -219 1,1 54,5 - 94
Estland ........cccooovvvvevienennes —-11,2 0,2 21,5
Island .....c.ccooeevieviiciieieenns - 8,0 1,9
Kasachstan ...............ccoeene. - 1,7 0,6 22,8 - 95
Kroatien ..........cccceeevveeennnn, - 9,0 0,9 11,6
Lettland .......cccovevveiininnnnenee -15,0 0,3 22,2 -10,7
Litauen .......cccoeveevevirieenenns -10,5 0,9 36,4 - 7,0
Polen ....cooevueiriiiinicne - 50 0,8 29,5 1,2
Rumiénien .........c..ooeeveeenenn. - 14,5 0,9 62,0 1,2
Russische Foderation ........... 58 2,9 51,4 - 3,7
Serbien .......cccccceeeviviieiiennn. - 16,1 2,8 37,0
TUIKET c.veeveeeeeceieeieeiecenae - 6,7 0,9 32,9 4,7
UNgarmn .....cccoeeeevveveneennennens - 5,5 0,9 18,0 1,8
Asien
(11111 IS 9,8 6,9 17,5 1,2
Indien .....coooeeveeeiviiciennne. - 3,1 5,9 24,1 - 3,0
Indonesien ..........ccccveeuvenen. 1,8 2,1 31,4 - 29
Malaysia ......ccccceeveenreeruennnne 11,7 6,0 10,3 - 42
Pakistan .........ccoceeeeeierecnene - 6,9 12,1 21,6 -11,3
Philippinen ..........ccceceveenene 2,1 22 52 - 6,5
Stdkorea ........ccceeeveeveeneennen. - 1,0 1,3 16,0 - 0,7
Thailand .........cccceveinennee 3.4 3,1 7,0 - 57
Vietnam ........ccoeevereeeenennne. - 13,6 14,5 63,9 -13,0
Lateinamerika
Argentinien ............coceeeeuenee. 0,4 1,1 37,6 - 02
Brasilien ........c.cooovereirinen. - 0,7 1,7 31,0 6,6
Chile ..o - 05 1,1 17,8 - 1,8
Kolumbien ..........cccceveeuveee. - 49 1,7 21,0 2,5

- 1,0 1,4 11,5 2,9

- 0,2 3,0 31,7 0,2

7,2 2,2 51,8 - 89

1) Unterlegte Felder heben Lander mit potenzieller Anfilligkeit hervor. Anfélligkeit besteht innerhalb der Indikatoren bei folgenden Werten:
(1) Leistungsbilanzsaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Schitzung fiir 2008) unter — 5 vH; (2) Bruttowihrungsreserven 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

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 liel3,
wider. Staatliche Stiitzungsmalnahmen 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 6ffentlichen 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 ............ccooveieirineieieeeee e 1,7 2,9 2,6 1,2
Private Konsumausgaben .............ccceccvevieieinenieenienieieienenens 1,7 1,9 1,6 0,4
Konsumausgaben des Staates ..........coceeeeerierieirenieneeerienieneene 1,5 1,9 2.3 1,7
Bruttoanlageinvestitionen ...............ccoouuuiviieiiiiiiineeeeiiiiinnnn. 3,1 5,4 42 1,5
Exporte von Waren und Dienstleistungen ...........c..ccccceeeruenene. 49 8,2 6,0 3,3
Importe von Waren und Dienstleistungen .............cccceceeveenenn.. 5,6 8,1 5,4 2,7

Weitere Wirtschaftsdaten

Verbraucherpreise® ...t 2,2 2,2 2,1 3,5
Kurzfristiger Zinssatz (%)” ........cocveeeeieeeeeeeeeeeeceiessssseenneee 2,2 3,1 43 4.8
Langfristiger Zinssatz (%)% .........ccoooeiiiieieeieieeeeeee 3,4 3,8 43 4,1
Arbeitslosenquote” ... 8,9 8,3 7,4 7,4
Leistungsbilanzsaldox) ....................................................... 0,2 - 0,0 0,3 - 04
Finanzierungssaldo des Staates® ... - 25 - 1,3 - 0,6 - 1,3
Schuldenstand des Staates” ..............ccocorviiiiiiiaeniiiiiciea, 70,3 68,6 66,6 66,8

1) Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schétzung auf Basis von Angaben internationaler und
nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.— 4) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).— 5) Fiir Dreimonatswechsel (Jahres-
durchschnitte).— 6) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Jahresdurchschnitte).— 7) Von der EU standardisierte Arbeits-
losenquote gemif Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO-Konzept). Arbeitslose in VH der zivilen Erwerbspersonen.— 8) In
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quelle: EU

119. Der bis zur Jahresmitte 2008 stark angestiegene Olpreis wirkte sich ebenfalls auf alle Lander
des Euro-Raums in Form spiirbar angestiegener Inflationsraten aus. Die EZB reagierte darauf im
Juli 2008 mit einer Anhebung der Leitzinsen um 25 Basispunkte auf 4,25 %. Aufgrund der sich
verschiarfenden Finanzkrise senkte die EZB zunichst in einer konzertierten Aktion zusammen mit
weiteren europdischen Notenbanken Anfang Oktober die Leitzinsen um 50 Basispunkte. Einen
Monat spéter kam es zu einer weiteren Absenkung auf 3,25 %. Mit diesen MaBnahmen zielte sie
auf eine Erhohung der Liquiditit und eine Stirkung des Vertrauens der Produzenten und Konsu-
menten. Letzteres war aufgrund einer gestiegenen Verunsicherung der Verbraucher hinsichtlich
der Finanzmarktturbulenzen und der zukiinftigen konjunkturellen Entwicklung stark eingebrochen.
Der Index fiir das Verbrauchervertrauen sank auf den tiefsten Stand seit dem Jahr 2003. Der priva-



Drucksache 16/10985 — 68— Deutscher Bundestag — 16. Wahlperiode

te Konsum spiegelte diese Entwicklung wider: Er dehnte sich zu Beginn des Jahres 2008 noch
recht kréftig aus, ging jedoch im restlichen Jahresverlauf sehr stark zurtick und war mit einer
durchschnittlichen Zuwachsrate von 0,4 vH deutlich schwicher als in den vorangegangenen Jah-
ren.

120. Der Beschiftigungsaufbau setzte sich im Verlauf des Jahres 2008 zunichst weiter fort, je-
doch mit einer merklich geringeren Dynamik. Nach einer leichten Verringerung der harmonisier-
ten Arbeitslosenquote in der ersten Jahreshilfte erreichte sie bis Ende des Jahres wieder das Vor-
jahresniveau von durchschnittlich 7,4 vH. In der Arbeitsmarktentwicklung der Mitgliedsldnder ist
jedoch eine beachtliche Heterogenitit erkennbar. Wéhrend die Arbeitslosenquote in Spanien und
Irland aufgrund des Einbruchs im Bausektor deutlich zunahm, ist sie in Frankreich auf den Tiefst-
stand seit 27 Jahren gesunken. Angesichts des hohen Beschéftigungsstands stiegen die nominalen
Lohne im Euro-Raum stirker als im Vorjahr. Deren reale Zunahme fiel jedoch wegen der hohen
Preissteigerungsrate gering aus.

121. Die Bruttoanlageinvestitionen konnten ihren starken Zuwachs des Vorjahres nicht fortset-
zen. Nach einem kréftigen ersten Quartal verschlechterten sie sich deutlich von 4,2 vH im
Jahr 2007 auf 1,5 vH im Jahresdurchschnitt 2008. Einen wesentlichen Anteil an dieser Entwick-
lung hatte der durch sinkende Immobilienpreise verursachte Riickgang der Bauinvestitionen, die
zundchst noch aufgrund der giinstigen Witterungsbedingungen zu Beginn des Jahres kriftig ex-
pandierten. Besonders betroffen waren davon Léander wie Spanien oder Irland, wo der Bausektor
rund 10 vH der gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung ausmacht. Neben der Immobilienkri-
se wirkten zudem verschlechterte Kreditvergabekonditionen sowie die zuriickgehende Nachfrage
im In- und Ausland ddmpfend auf das Vertrauen der gesamten Industrie. Die Investitionstétigkeit
der Unternehmen verlangsamte sich und fiihrte somit ebenfalls in anderen Sektoren des Verarbei-
tenden Gewerbes zu einer gegeniiber dem Vorjahr riickldufigen Industrieproduktion.

122. Die Exporte entwickelten sich im Jahr 2008 weniger dynamisch als im vorangegangenen
Jahr. Wiéhrend sie zu Beginn des Jahres noch deutlich zulegten, wurden sie im weiteren Verlauf
durch den gestiegenen Aullenwert des Euro und infolge der sich abschwichenden Weltkonjunktur
gebremst. Der Riickgang des Exportanstiegs auf 3,3 vH wirkte sich besonders kriftig auf die Kon-
junktur der stark exportorientierten Linder des Euro-Raums aus. Vor dem Hintergrund einer
schwachen Binnenkonjunktur und gestiegener Rohstoffpreise ging die Zuwachsrate der Importe
von 5.4 vH auf 2,7 vH zuriick. Damit lieferte der Auflenbeitrag im Jahr 2008 keinen merklichen
Impuls fiir den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts.

123. Die Situation der 6ffentlichen Haushalte litt in fast allen Landern des Euro-Raums unter dem
einsetzenden konjunkturellen Abschwung und der Finanzkrise. Geringere Steuereinnahmen und
hohere Sozialausgaben einerseits sowie hohe Aufwendungen zur Sicherung der Stabilitit des Ban-
kensektors andererseits fithrten nach einer langeren Phase der Konsolidierung zu einer erstmaligen
Erhéhung der durchschnittlichen Defizitquote im Euro-Raum. Sie verschlechterte sich von 0,6 vH
auf 1,3 vH. Insbesondere in Spanien, Italien und Irland war die Finanzpolitik im Jahr 2008 deut-
lich expansiv ausgerichtet.
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Geldpolitik zwischen Konjunktur- und Preisrisiken

124. Im Gegensatz zur US-amerikanischen Notenbank, welche im Zuge der Finanzkrise ihren
Leitzins seit Anfang des Jahres sehr schnell von 4,25 % auf 2 % Ende April senkte, hielt die EZB
die Leitzinsen im ersten Halbjahr bei 4 % konstant. Im Juli dieses Jahres straffte der EZB-Rat die
Geldpolitik mit Blick auf die weiter steigenden Inflationsraten im Euro-Raum und erhohte den
Leitzins auf 4,25 %. Diese Erhohung wurde allerdings im Hinblick auf die sich immer weiter ver-
schirfenden Bedingungen im internationalen Finanzsektor seit dem Zusammenbruch und der Ver-
staatlichung einiger groBler Versicherungen und Banken in der zweiten Jahreshilfte in einer kon-
zertierten Aktion der fiihrenden Notenbanken mehr als zuritickgenommen. Die EZB senkte den
Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte Anfang Oktober 2008 um 50 Basispunkte
auf 3,75 %. Flankiert wurde diese Mallnahme durch eine tiberproportionale Senkung der Spitzen-
fazilitit auf 4,25 % und eine unverindert belassene Einlagenfazilitit von 3,25 %. Diese MaBnah-
men sind vor dem Hintergrund des Austrocknens des Interbankenmarktes und der damit verbun-
denen Liquiditdtsprobleme der Banken zu sehen. Begriindet wurde dieser Zinsschritt mit einem
nachlassenden Inflationsdruck und sich verstirkenden konjunkturellen Abwirtsrisiken im Euro-
Raum. Immer noch wurde aber auf mogliche Zweitrundeneffekte durch die Lohn- und Preisset-
zung hingewiesen. Im Zuge der fortschreitenden konjunkturellen Eintriibung schloss sich am
6. November 2008 eine weitere Senkung des Leitzinses auf 3,25 % an.

125. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) stieg erstmals seit der Einfithrung des
Euro um 4 vH im Juni und Juli dieses Jahres gegeniiber den entsprechenden Vorjahresmonaten
und belief sich im Durchschnitt der ersten drei Quartale auf 3,6 vH (Schaubild 25, Seite 70). Damit
liegt die Inflationsrate deutlich iiber dem von der EZB formulierten Ziel von unter, aber nahe bei
2 vH. Haupteinflussfaktoren fiir diesen starken Preisanstieg waren die hohen Steigerungsraten bei
den Preisen fiir Energie und Nahrungsmittel. Jedoch verharrte die Kerninflation — der HVPI ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel — mit durchschnittlich 2,5 vH in den ersten neun Mo-
naten im Vergleich zum Vorjahreszeitraum tiber dem vorgegeben Ziel der Preisstabilitdt und er-
reichte damit wieder die Spitzenwerte des Jahres 2002.

126. Die bis Jahresmitte weitgehend neutrale Geldpolitik der EZB war vor allem im Zusammen-
hang mit den leicht angestiegenen Inflationserwartungen zu sehen, welche geméfl dem Survey of
Professional Forecasters, der Umfrage von Consensus Economics und der Break-Even-Inflations-
rate auf gestiegene Preisrisiken hindeuteten. Die Inflationserwartungen — auf ein Jahr in die Zu-
kunft gesehen — sind von Anfang des Jahres bis zum Sommer von 2,0 vH auf 2,4 vH bis 2,5 vH
angestiegen. Bis Oktober gingen sie allerdings wieder auf 2,0 vH zuriick. Dies hat der EZB einen
gewissen Spielraum fiir Zinssenkungen gegeben. Der durch die verstirkte Unsicherheit am Inter-
bankenmarkt hervorgerufenen gestiegenen Liquiditdtsnachfrage seitens der Banken wurde zu-
nichst durch eine starke Ausweitung der Auflage von Schnelltendern und einer Verldngerung der
Laufzeit bei Dollar-Repo-Auktionen auf drei Monate begegnet. Diese aullerordentlichen Liquidi-
tatsmafBnahmen geschahen dabei in enger Kooperation mit den anderen groflen Zentralbanken und
umfassten unter anderem eine massive Ausweitung der Swap-Linien zwischen der EZB und der
Fed. Nachdem diese MaBnahmen aber nicht zu einer Stabilisierung des Geldmarktes fiihrten, stell-
te die EZB im Zuge der Senkung des Leitzinses um 50 Basispunkte im Oktober dieses Jahres die
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Bereitstellung von Zentralbankgeld grundsétzlich auf eine Zuteilung per Mengentender bei voller
Zuteilung um (Ziffern 200 ff.).

Entwicklung der Verbraucherpreise und der Kerninflation
sowie der Erzeugerpreise im Euro-Raum

Veranderung gegentiber dem entsprechenden Vorjahresmonat

vH vH
10 10
-
."’
8 8

Industrielle ;
Erzeugerpreise)

Verbraucherpreisez)
(HVPI, insgesamt (100))

_— .~

Kerninflation?
(HVPI ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel (83,9))
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1) Index der industriellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe, 2000 = 100.- 2) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt beziehungsweise ohne
schwankungsanfallige Teilkomponenten (Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel), Indexbasis 2005 = 100; Angaben in Klammern: Wagungsgewichte in
VH fiir das Jahr 2005.
Quelle: EU
© Sachverstandigenrat

127. Eine Folge der starken Verwerfungen am Finanzmarkt zeigten sich immer weiter verschér-
fende Zinsbedingungen am Interbankenmarkt. So hat sich seit Ausbruch der Finanzkrise der Auf-
schlag fiir unbesichertes Dreimonatsgeld (EURIBOR) zu besichertem Dreimonatsgeld (EUREPO)
weit von seinem normalen Niveau von unter 10 Basispunkten entfernt und lag im Herbst dieses
Jahres bei tiber 150 Basispunkten. Der 3-Monats-EURIBOR bewegte sich zwischenzeitlich bei
deutlich tber 5 %, bevor er nach der Zentralbankintervention im Oktober dieses Jahres wieder
knapp unter 5 % gesunken ist, wihrend der 3-Monats-EUREPO unter 4 % notierte, was die grofle
Verunsicherung am Interbankenmarkt widerspiegelte. Da der 3-Monats-EURIBOR einschlie3lich
eines Aufschlags weithin als Referenzzinssatz fiir die Ausgabe von Darlehen fungiert, kann daraus
auf eine sich verschlechternde Situation der Kreditvergabe geschlossen werden.

Starke Auf- und Abwertung des Auffenwerts des Euro im Zuge der Finanzkrise

128. Die Wechselkursentwicklung war in der ersten Hélfte des Jahres von einer starken Aufwer-
tung des Euro gegeniiber dem US-Dollar geprégt und erreichte im April mit knapp 1,60 US-Dollar
je Euro den hochsten Stand seit Einfithrung des Euro. Auf diesem hohen Niveau verblieb der Euro
bis zum Juli. Diese Aufwertung war maf3igeblich durch die unterschiedliche Zinspolitik von Fed
und EZB hervorgerufen, da sich die Differenz zwischen europdischem und US-amerikanischem
Leitzins mittlerweile auf deutlich tiber 2 Prozentpunkte belduft. Bis zum Herbst fiel der Wechsel-
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kurs allerdings wieder auf unter 1,30 US-Dollar je Euro. Dies war auf die sich stirker und abrupter
als die US-Konjunktur eintriibende européische Konjunktur zuriickzufiihren (Schaubild 26).

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro — berechnet als gewogenes Mittel der Eurowechsel-
kurse gegeniiber den Wihrungen von 22 Handelspartnern — entwickelte sich weitgehend parallel
zum Euro-Kurs des US-Dollar, und die Aufwertung belief sich von Anfang dieses Jahres bis April
auf 3,6 vH. Er tibertraf damit die Hochststdnde Mitte der neunziger Jahre. Gemeinsam mit der be-
ginnenden Abwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar Ende Juli setzte eine Abwertung des
nominalen effektiven Wechselkurses ein, welcher am aktuellen Rand etwas unter den Werten vom
Jahresanfang 2008 liegt.

Schaubild 26
Entwicklung des US-Dollar gegeniiber dem Euro sowie des realen effektiven Wechselkurses des Euro

US-Dollar 1. Vj. 1999 = 100
1,8 120

Realer effektiver /_ﬁ/,\\uﬁ\-\
1,5 Wechselkurs des Euro") 110

(rechte Skala)

/'M*mm A

12 — - 100
Euro
(linke Skala)
0,9 90
o [ I,
[ 2002 | 2003 [ 2004 [ 2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008 [

1) Realer, mit dem Verbraucherpreis deflationierter effektiver Wechselkurs gegentiber 22 Handelspartnerlandern; zu den weiteren Einzelheiten siehe Mo-
natsbericht der EZB: Erlauterungen der Statistik des Euro-Wahrungsgebiets.
Quelle: EZB

© Sachverstandigenrat

Eintriibung der Konjunktur in den iibrigen Staaten der Europiischen Union

129. Vor dem Hintergrund der Immobilien- und Finanzkrise hat sich im Vereinigten Konigreich
hat sich die expansive wirtschaftliche Entwicklung der letzten Jahre im Jahr 2008 spiirbar abge-
schwicht (Tabelle 10, Seite 72). Die gesunkene Immobiliennachfrage sowie die generelle Eintrii-
bung der Weltkonjunktur fithrten zu einem drastischen Riickgang der Bruttoanlageinvestitionen.
Insbesondere die Bauinvestitionen waren von dieser Entwicklung betroffen. Ebenso zeigten sich
die Auswirkungen der Finanzkrise im Dienstleistungssektor, der wichtigsten Stiitze der Wirtschaft
des Vereinigten Konigreichs. Zwar entwickelte sich insbesondere dieser aufgrund der merklich
positiven Impulse der Transport- und Kommunikationsbranche recht kréftig. Jedoch lie die Dy-
namik bedingt durch die problematische Situation der Kreditinstitute im Jahr 2008 deutlich nach.
Die britischen Banken wurden hart von der Immobilien- und Finanzkrise getroffen: Die Hypothe-
kenbank Northern Rock geriet im September 2007 in Finanznot und wurde nach mehreren Ret-
tungsversuchen im Februar des Jahres 2008 verstaatlicht. Es folgten die Ubernahme der groBten
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britischen Hypothekenbank HBOS durch Lloyds TSB sowie mit Bradford & Bingley eine weitere
Verstaatlichung. SchlieSlich hat die britische Regierung Anfang Oktober einen Rekapitalisie-
rungsplan verabschiedet. Zur kurzfristigen Liquiditdtssicherung im britischen Bankensektor stellte
die britische Notenbank zuséitzlich rund 200 Mrd Pfund (258 Mrd Euro) zur Verfiigung. Haupt-
sédchlich bedingt durch die Krise der britischen Banken sank der Anteil der Finanzdienstleistungen
an der gesamten Bruttowertschopfung seit Mitte des Jahres 2007 kréftig. Diese gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklungen resultierten schlieBlich in einem Riickgang der Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts gegeniiber dem Vorjahr um 2 Prozentpunkte auf 1,0 vH. Die Anstrengungen der
britischen Regierung, das Bankensystem zu stabilisieren, sowie der nachlassenden Dynamik der
Konjunktur entgegenzuwirken, fiihrten zu einem markanten Anstieg des Haushaltsdefizits auf
4,2 vH.

Tabelle 10

Wirtschaftsdaten fiir die Linder der Européischen Union

Land/Léndergruppe Bruttoinlandsprodukt’? Verbraucherpreise”?’ Arbeitslosenquote”

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008” 2005 2006 2007 2008
Belgien ........coooovveveevreeennnn, 1,8 30 28 14 25 23 1,8 46 85 83 75 171
Deutschland ...............cccco....... 0,8 30 25 1,7 15 16 23 28 11,7 108 9,0 78
Finnland ..... 28 49 45 25 08 13 1,6 39 84 77 69 62
Frankreich ..... 1,9 22 22 08 19 19 1,6 34 92 92 83 17
Griechenland . 29 45 40 32 35 33 30 44 99 89 83 717
Irland .....o.ooooveeveeeeeeeeeeeen 64 57 60 —18 22 27 29 35 44 45 46 57
Ttalien .........ccooeovveveeveenenn. 06 1,8 1,5 -01 22 22 20 34 77 68 61 67
Luxemburg ........c.ccooovverven. 52 64 52 23 38 30 27 37 46 46 41 44
Malta® ..o 3,5 3,1 37 28 25 26 0,7 37 72 11 6,4 6,5

Niederlande 20 34 35 23 15 1,7 1,6 29 47 39 32 28
Osterreich ... 29 34 31 20 21 1,7 22 35 52 48 44 42
Portugal ...... e, 09 14 19 06 21 30 24 32 77 78 81 716
Slowenien® ... 43 59 68 43 25 25 38 59 65 60 49 48
SPANIEN ..o 36 39 37 10 34 36 28 45 92 85 83 112
Zypern® ... 3,9 41 44 34 20 22 22 46 53 46 40 39

Euro-Raum ................. 17 29 26 12 22 22 21 35 89 83 74 174
Dénemark ...........ococoeeeerenn.. 25 39 17 09 1,7 19 1,7 34 48 39 38 18
Schweden ...........c.ccocovvevvnnnn. 33 41 27 12 08 15 1,7 34 74 70 6,1 66
Vereinigtes Konigreich .......... 2,1 2.8 3,0 1,0 2,1 2,3 2,3 3,8 4.8 5,4 53 5,5

EU-18 ... 1.8 29 26 12 21 22 21 36 81 177 70 17,0
Bulgarien ............ccccoovvvrinnn 62 63 62 63 60 74 76 122 10,1 90 69 60
Estland ........ooovvveveeeeennn, 92 104 63 —-12 41 44 6,7 104 79 59 47 52
Lettland ........oo.ovevveevereeeenn. 10,6 119 102 -09 69 66 10,1 158 89 68 60 62
Litauen «......coveeveveceeeeereeeans 78 78 89 40 27 38 58 113 83 56 43 51
Polen ....... 36 62 66 52 22 13 26 40 178 139 96 89
Ruméinien 42 82 60 84 91 66 49 81 72 73 64 49
Slowakei ................. e 65 85 104 74 28 43 1,9 40 163 134 11,1 79
Tschechische Republik .......... 63 68 60 40 16 21 30 67 79 712 60 54
UNGAN ..o 40 4,1 LI 20 35 40 79 63 72 715 714 18
Europiische Union”............ 20 31 29 14 22 22 24 38 89 82 71 170

1) Preisbereinigt.— 2) Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH.— 3) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).— 4) Von der EU stan-
dardisierte Arbeitslosenquoten gemaf} Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO-Konzept). Arbeitslose in vH der Erwerbsper-
sonen.— 5) Eigene Schitzung.— 6) Beitritt zum Euro-Raum: Ab 1. Januar 2007 Slowenien, ab 1. Januar 2008 Malta und Zypern.— 7) Ab 2007
einschlieBlich Bulgarien und Ruménien (EU-27).

Quelle: EU
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Ebenso dampfte die Zuriickhaltung der privaten Konsumenten die Konjunktur im Vereinigten Ko-
nigreich. Aufgrund der im Laufe des Jahres drastisch gestiegenen Teuerungsrate und der gleichzei-
tig gesunkenen Vermdogenspreise war der private Konsum im Jahr 2008 riicklaufig; das Konsu-
mentenvertrauen lag deutlich unter dem Niveau der letzten 15 Jahre. Zusitzlich hemmten der zu-
nehmende Anstieg der Arbeitslosenquote auf durchschnittlich 5,5 vH und die wachsende Unsi-
cherheit beziiglich der zukiinftigen konjunkturellen Entwicklung die privaten Konsumausgaben.

Im Jahr 2008 gingen aufgrund der inldndischen Nachfrageschwiche die Importe zurtick. Da
gleichzeitig die Exporte, trotz des gesunkenen AuBenwerts des Pfund Sterlings, auf dem Vorjah-
resniveau verharrten, leistete der somit gestiegene Aullenbeitrag zwar einen positiven Impuls fiir
die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr, dennoch verschlechterten sich die Aus-
sichten auf die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung.

Angesichts der deutlichen realwirtschaftlichen Abschwichung setzte die Bank of England ihren
expansiven Kurs fort und senkte die Leitzinsen zundchst in zwei Schritten um 50 Basispunkte auf
5,0 %. Dem folgten im letzten Quartal zwei wesentlich stirkere Absenkungen der Leitzinsen auf
nunmehr 3 %.

130. Das wirtschaftliche Expansionstempo der iibrigen Mitgliedslinder der Européiischen
Union in Mittel- und Osteuropa wurde zunichst durch den Nachfrageriickgang, insbesondere in
den alten EU-Lédndern, nur leicht geddmpft. Das aggregierte Bruttoinlandsprodukt legte im
Jahr 2008 mit einer Rate von 5,0 vH zu und zeigte damit eine deutlich starkere wirtschaftliche Dy-
namik als in den anderen EU-Léndern. Hohe Investitionen sowie ein durch steigende Haus-
haltseinkommen und sinkende Arbeitslosenquoten stimulierter starker privater Konsum waren bei
hohen Zuwachsraten der Kreditaggregate hauptsichlich fiir die robuste wirtschaftliche Entwick-
lung verantwortlich.

Die Wirtschaftsentwicklung in den einzelnen Lindern Mittel- und Osteuropas wies jedoch schon
in der ersten Jahreshilfte eine grofle Heterogenitit auf: Die inldndische Produktion in Ruménien
und Ungarn expandierte stirker als im Vorjahr, was speziell in Ruménien auf die merklich gestie-
genen Bruttoanlageinvestitionen zuriickzufiihren ist. Im Gegensatz dazu zeigten die Baltischen
Lander eine erhebliche Abschwichung ihrer Konjunktur. Hohe Teuerungsraten von iiber 10 vH,
insbesondere in Lettland, ein deutlicher Riickgang der privaten Konsumnachfrage und der Investi-
tionstitigkeit sowie eine zunehmende Arbeitslosenquote kennzeichneten diese Léinder im
Jahr 2008. Vor allem in Estland und Lettland schwichten sich die Bruttoanlageinvestitionen deut-
lich ab.

In der zweiten Jahreshilfte kam fiir eine ganze Reihe von Landern erschwerend hinzu, dass sich
die Refinanzierungsbedingungen als Folge der Finanzkrise rapide verschlechterten. Dies wirkte
sich gerade in Lidndern mit hohen Leistungsbilanzdefiziten — dazu z&hlen neben den baltischen
Liandern Ruminien und Bulgarien — spiirbar aus (Tabelle 8, Seite 66). Der wirtschaftliche Auf-
schwung dieser Lander war in den letzten Jahren stark abhéngig von auslidndischen Kapitalgebern.
Ausgeprigte Leistungsbilanzdefizite und geddmpfte Konjunkturerwartungen fithrten zu einem
Vertrauensverlust der Kapitalgeber, sodass sich der Kapitalzufluss verteuerte und verlangsamte.
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Die anderen Lander Mittel- und Osteuropas erfuhren ebenfalls eine nachlassende Dynamik ausldn-
discher Direktinvestitionen mit der Folge einer schwicheren konjunkturellen Entwicklung im
Jahr 2008.

Voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2009

131. Uber der wirtschaftlichen Entwicklung des Euro-Raums liegt im Jahr 2009 der Schatten
der Immobilien- und Finanzkrise. Zwar stabilisierten die Regierungen Europas mit Rettungspro-
grammen die Situation des Finanzsystems. Parallel dazu ergriff die EZB weitreichende Maf3nah-
men zur Ausweitung der Liquiditdtsversorgung und leitete im Oktober 2008 eine Zinswende ein.
Gleichwohl diirften sich die Kreditvergabekonditionen fiir die Haushalte und Unternehmen nur
allméhlich verbessern. Stabile Inflationserwartungen sowie sinkende Rohstoffpreise werden der
EZB im kommenden Jahr einen Spielraum fiir weitere Zinssenkungen erdffnen.

132. Die gesunkenen Rohstoffpreise, insbesondere der deutliche Riickgang der Olpreise gegen
Ende des Jahres, in Verbindung mit dem gesunkenen Zinsniveau kénnten die sehr schwache Kon-
junktur und damit die Investitionsnachfrage im Euro-Raum leicht beleben. Auflerdem werden von
der nach wie vor hohen Beschéftigungsquote und den im Jahr 2008 beschlossenen Lohnerhéhun-
gen, deren Wirksamkeit sich im kommenden Jahr entfalten wird, positive Impulse auf den privaten
Konsum ausgehen. Unterstiitzend wird dabei die gesunkene Inflationsrate wirken. Unsicher bleibt,
ob diese positiven Effekte zusammen mit einem schwicheren Euro als im Jahr 2008 den zu erwar-
tenden Exportriickgang ausgleichen koénnen.

Besonders eingetriibt sind die Aussichten fuir die durch die Immobilienkrise deutlich geschwéch-
ten Volkswirtschaften wie Spanien und Irland. Weitere Korrekturen der Hauspreise werden die
Investitionen im Wohnungsbau weiter ddmpfen und zusétzlich die privaten Konsumausgaben be-
schneiden. Beide Lénder stehen vor der Aufgabe, die Wirtschaftsstruktur an die Erfordernisse des
neuen makrookonomischen Umfelds anzupassen.

Insgesamt wird sich die Konjunktur im Euro-Raum nur sehr schleppend erholen. Die Unternehmer
und Konsumenten werden ihr im Jahr 2008 spiirbar gesunkenes Vertrauen in die wirtschaftliche
Entwicklung nur sehr langsam wiedergewinnen. Eine schnelle sichtbare Wirkung der staatlichen
Eingriffe in den letzten Monaten des vergangenen Jahres konnte die Stimmung aufhellen und da-
durch die Verbesserung der konjunkturellen Dynamik fordern. Daher wird fiir das Jahr 2009 eine
stagnierende bis leicht positive konjunkturelle Entwicklung erwartet. Die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts fiir den Euro-Raum wird mit 0,1 vH deutlich unter der des vergangenen Jahres
liegen.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas wird sich die wirtschaftliche
Aktivitdt im kommenden Jahr spiirbar verlangsamen. Eine schwichere Auslandsnachfrage, insbe-
sondere aus den westlichen EU-Léndern, sowie verschlechterte Kreditvergabekonditionen werden
sich bremsend auf die Exporte und die Investitionen dieser Lander auswirken. In Ladndern wie Un-
garn und den baltischen Staaten, die in besonderem Mafle von der Ausbreitung der Finanzkrise
betroffen sind, besteht ein spiirbar erhohtes Rezessionsrisiko. Gleichwohl sind nicht alle Volks-
wirtschaften gleichermallen von der sich verschlechternden Lage betroffen. So sind die Aussichten
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fiir die polnische und slowakische Konjunktur deutlich besser, selbst wenn sich die dortigen
Volkswirtschaften der Abschwéchung im Rest Europas aufgrund enger Handelsverflechtungen nur
zum Teil entziehen kénnen.

133. Besorgniserregend sind die Aussichten fiir die wirtschaftliche Entwicklung des Vereinigten
Konigreichs. Die Finanzkrise hat den wichtigsten Pfeiler der britischen Wirtschaft, den Banken-
sektor, deutlich destabilisiert. Ein massiver Stellenabbau wird daher im kommenden Jahr zu beob-
achten sein. Die Privaten Konsumausgaben werden infolgedessen und wegen der drastischen
Haus- und Vermogenspreiskorrekturen einbrechen. Ebenso werden der Nachfrageriickgang im
Inland und Ausland einerseits und spiirbar gestiegene Finanzierungskosten andererseits den Inves-
titionen die Dynamik entziehen. Der nachlassende Inflationsdruck wird zwar der britischen Noten-
bank Spielrdume fiir weitere Leitzinssenkungen er6ffnen. Ohne tiberraschend positive Auswirkun-
gen des britischen Stabilisierungsprogramms wird die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs die
im Jahr 2008 begonnene Rezession jedoch nicht iiberwinden kdnnen.

II. Die deutsche Volkswirtschaft im Abschwung

134. Im Jahresverlauf 2008 haben die Belastungen fiir die deutsche Konjunktur deutlich zuge-
nommen. Die Probleme waren zunichst zu groflen Teilen auBenwirtschaftlicher Natur. Die aufge-
tretenen externen Schocks trafen die deutsche Wirtschaft in einer einsetzenden Abschwungphase.
Ausgehend von der Immobilien- und Finanzkrise mit ihrem Ursprung in den Vereinigten Staaten
erwiesen sich im Laufe des Jahres weitere Faktoren als konjunkturelle Biirden: Aufgrund enormer
Preissteigerungen bei Lebensmitteln, bei Rohstoffen und bei Energietrigern stieg die Inflationsrate
bis zur Jahresmitte deutlich an. Erschwerend kam im gleichen Zeitraum eine Aufwertung des Euro
hinzu, die das Exportgeschift deutscher Unternehmen belastete. Wiahrend sich die Inflation durch
den Riickgang der Preise im Rohstoffbereich und bei den Energietrigern bis zum Herbst beruhigte
und der Euro deutlich an Stirke verlor, kam es im September 2008 zu einer Zuspitzung der Fi-
nanzkrise. Mit der Implosion des Geschéftsmodells der Investmentbanken in den Vereinigten Staa-
ten sowie dem drohenden Zusammenbruch groBer Geschéftsbanken in den Benelux-Léndern und
der Hypo Real Estate in Deutschland erreichten die Turbulenzen eine neue Dimension. Die Ver-
schiarfung der Krise hat zu einer deutlichen Erhéhung der Wahrscheinlichkeit einer ausgepragten
wirtschaftlichen Schwichephase im Prognosezeitraum gefiihrt. Da dem Finanzsektor mit der
Transformation von Ersparnissen in Kredite eine zentrale volkswirtschaftliche Rolle zukommt,
hitte eine fundamentale Funktionsstorung verheerende realwirtschaftliche Konsequenzen. Um
einer solchen Entwicklung entgegenzuwirken, ergriff die Politik in Deutschland mit der Verab-
schiedung des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes umfangreiche Mafinahmen, von deren effektiver
Umsetzung die zukiinftige Konjunkturentwicklung entscheidend beeinflusst wird. Ermutigend
dabei war, dass direkte Auswirkungen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft bisher weitgehend
ausgeblieben waren. Angebotsseitige Beschrinkungen der Kreditvergabe waren nicht zu beobach-
ten, obschon erste Indikatoren auf verschirfte Bedingungen hinwiesen. Die Widerstandskraft der
deutschen Wirtschaft gegeniiber dem Finanzmarktschock, die unter anderem der dreigliedrigen
Struktur des Bankensystems und dem hohen Innenfinanzierungsanteil privater Wirtschaftseinhei-
ten geschuldet ist, konnte sich als ein wichtiges stabilisierendes Merkmal erweisen.
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135. Am Jahresanfang befand sich die deutsche Konjunktur noch in einer soliden Verfassung.
Anders als in den Vereinigten Staaten oder in einigen europdischen Lindern war die wirtschaftli-
che Aufschwungphase der vergangenen Jahre nicht von einer iiberhitzten Entwicklung im Immobi-
lienbereich und des Bausektors getrieben gewesen. Ebenso ging der Aufschwung nicht mit einer
starken Expansion der Kreditfinanzierung und somit des Finanzsektors einher. Wéhrend das Bau-
gewerbe seinen Anteil an der Bruttowertschopfung ausgehend von dem Hohepunkt im Jahr 1994
in den Folgejahren stetig verringerte, blieb der Anteil des Kredit- und Versicherungsgewerbes im
gleichen Zeitraum nahezu konstant (Schaubild 27).

Bedeutung des Baugewerbes sowie des Kredit- und Versicherungsgewerbes
fiir die wirtschaftliche Leistung in Deutschland
Gesamtwirtschaft = 100 vH"
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1) Preisbereinigte Bruttowertschdpfung des jeweiligen Bereichs in vH der gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung.
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Gleichzeitig konnten die deutschen Unternehmen ihre Bilanzen bereinigen und eine beachtliche
Eigenfinanzierungsquote erreichen. Die deutsche Industrie bildete mit ihrer im Ausland stark
nachgefragten Produktpalette einen zentralen Pfeiler der noch guten konjunkturellen Entwicklung.
Neben den Auslandsimpulsen wirkten die Ausriistungsinvestitionen als ein weiteres Standbein.
Insgesamt ist festzustellen, dass aufgrund der starken Exportorientierung der deutschen Industrie
die AuBenhandelsabhingigkeit der deutschen Wirtschaft in der vergangenen Aufschwungphase
zugenommen hat. Dadurch wirkte sich die Eintriibung der weltwirtschaftlichen Entwicklung be-
sonders deutlich in Form einer einbrechenden Auslandsnachfrage auf die deutsche Wirtschaft aus.
Binnenwirtschaftliche Impulse, wie etwa vom privaten Konsum, blieben dagegen bis zuletzt eher
enttduschend und vermochten nicht, den Riickgang der Exportdynamik oder der Investitionen aus-
zugleichen.

1. Konjunktureller Abschwung nach imposantem Jahresbeginn 2008

136. Im Jahr 2008 nahm das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland um 1,7 vH zu (Schaubild 28).
Der Anstieg der Wirtschaftsleistung lag damit ungeféhr in der GroBenordnung, die der Sachver-
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stindigenrat im Herbst des Jahres 2007 prognostizierte (JG 2007 Ziffer 112). Allerdings unter-
schieden sich der tatsdchliche Verlauf der konjunkturellen Entwicklung und die mafgeblichen
Triebkréfte von den damals vorherrschenden Erwartungen. Gerechnet wurde gemeinhin mit einer
Verlangsamung der konjunkturellen Dynamik, die allerdings von einer stirkeren Binnenkonjunk-
tur und — im Gegensatz zu den Vorjahren — insbesondere vom privaten Konsum getragen werden
sollte. Zum einen zeichnete sich eine Abkiithlung der Weltkonjunktur ab, die die Exportnachfrage
und mittelbar die Investitionsbereitschaft der Unternehmen ddmpfen wiirde. Zum anderen lieSen
eine anhaltende Erholung auf dem Arbeitsmarkt und steigende Lohnabschliisse erwarten, dass die
verfligbaren Einkommen merklich zunehmen, was sich in einer hoheren Konsumbereitschaft hitte
niederschlagen sollen. Hinsichtlich des Verlaufs gingen die meisten Prognosen von einem schwa-
chen Jahresbeginn 2008 als Folge des Auslaufens der Abschreibungsvergiinstigungen fiir Investi-
tionen zum Ende des Jahres 2007 und — im Zuge der prognostizierten binnenwirtschaftlichen Be-
lebung — etwas hoheren Zuwéchsen in den Folgequartalen aus.

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts’
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137. Die tatsichliche Entwicklung unterschied sich von diesem vorhergesagten Verlauf grundle-
gend: Bedingt durch einen milden Winter, einem Fortwirken des Sondereffekts bei den Ausriis-
tungsinvestitionen im ersten Quartal und anfangs noch hohen Auftragsbestinden aus dem Ausland,
fiel der Scheitelpunkt der wirtschaftlichen Dynamik auf das erste Quartal 2008 und bewirkte die
rechnerisch hochste Quartalszuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts wéhrend der gesamten zu-
riickliegenden Aufschwungphase. Die anhaltenden Preissteigerungen auf den Rohstoffmérkten,
darunter bei den in der Wahrnehmung der Konsumenten besonders wichtigen Nahrungsmitteln
und Energietrdgern, trieben aber die Inflationsrate rasch auf deutlich tiber 3 vH, zehrten die nomi-
nalen Einkommenszuwéchse weitgehend auf und verhinderten so eine Belebung der Privaten Kon-
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sumausgaben. Zugleich schlug die sich ausbreitende weltwirtschaftliche Abkiithlung verstirkt auf
Erwartungen und Produktionstitigkeit der Unternehmen durch, sodass die Wirtschaftsleistung in
der zweiten Hailfte des Jahres zuriickging und damit die {iber drei Jahre anhaltende Aufschwung-
phase beendete. Mit drei aufeinander folgenden Quartalen schwacher oder negativer Verinde-
rungsraten durchlief die Wirtschaft im Jahr 2008 eine technische Rezession (Kasten 2). Ein augen-
félliges, fur den Ausblick auf das kommende Jahr bedeutsames Ergebnis ist ein statistischer Un-
terhang, resultierend aus der schwachen konjunkturellen Dynamik im weiteren Jahresverlauf.

Kasten 2

Definition und Datierung von Rezessionen

Im Rahmen der nunmehr global akuten Finanzkrise wird vermehrt die Frage diskutiert, ob und
wann einzelne oder alle Industrienationen in eine Rezession abrutschen konnten oder sich bereits
darin befinden. Dabei wird haufig nicht thematisiert, dass der Begriff Rezession nicht eindeutig
definiert ist, und unterschiedliche Konzeptionen zur Datierung von Rezessionen zu teilweise deut-
lich voneinander abweichenden Ergebnissen kommen.

Im generellen Sprachgebrauch versteht man unter einer Rezession einen absoluten Riickgang der
wirtschaftlichen Aktivitit, meist erfasst in einer negativen Verdnderungsrate des saisonbereinig-
ten Bruttoinlandsprodukts auf Quartalsbasis. Zudem verbindet sich mit dem Begriff die Vorstel-
lung, dass der beobachtete Riickgang iiber einen gewissen Zeitraum anhilt und eine Okonomie in
ihrer Gesamtheit betrifft. Eine technische Rezession liegt dann vor, wenn das saisonbereinigte
Bruttoinlandsprodukt in mindestens zwei aufeinander folgenden Quartalen gegeniiber dem Vor-
quartal sinkt. Diese zunéchst sehr einfache Definition greift jedoch haufig zu kurz, da sie einerseits
den Riickgang nur sehr grob erfasst, andererseits kaum Informationen tiber die Stirke des
Schrumpfens der Wirtschaft angibt. Dies lésst sich sehr einfach verdeutlichen: Eine Volkswirt-
schaft A mit Verdnderungsraten des Bruttoinlandsprodukts von beispielsweise -0,9 vH, +0,1 vH
und schlieBlich -1,2 vH in drei aufeinander folgenden Quartalen wiirde sich nicht in einer Rezessi-
on befinden. Verglichen mit einer anderen Volkswirtschaft B, die zunichst in einem Quartal eine
kréftige Zuwachsrate von 2,0 vH gegeniiber dem Vorquartal und dann in den beiden Folgequarta-
len negative Verdnderungsraten von jeweils 0,1 vH aufweist und sich somit in einer technischen
Rezession befindet, zeigt sich, dass die wirtschaftliche Situation der Volkswirtschaft A deutlich
schlechter ausfillt, obwohl bei ihr der Terminus der technischen Rezession nicht greifen wiirde.
Ein weiterer Nachteil dieser Definition besteht darin, dass eine Rezession nur ex post festgestellt
werden kann, also zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Quartalsdaten, welcher jedoch in das
Folgequartal fillt. Ein zusédtzliches Problem entsteht durch die Tatsache, dass das Bruttoinlands-
produkt als umfassendste Grofle der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt zum Teil erheblichen Revi-
sionsbedarf aufweist und somit im Nachhinein eine Abgrenzung eines Rezessionszeitpunktes er-
schwert wird.

Vor dem Hintergrund der erlduterten Schwichen der technischen Definition gibt es Bemiithungen,
eine Rezession als Abschwichung oder Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitét alternativ
zu definieren und zu erfassen. In den Vereinigten Staaten ist das Business Cycle Dating Commit-
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tee am National Bureau of Economic Research (NBER) fiir eine Datierung zustindig. Es defi-
niert eine Rezession als einen deutlichen Riickgang der Aktivitdt tiber die gesamte Volkswirt-
schaft, der sich tiber mehr als nur einige Monate erstreckt. Dabei sollte die Rezession nicht nur in
der Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts, sondern vor allem in der Entwicklung der Re-
aleinkommen, der Industrieproduktion, der Beschiftigung sowie in den Umsétzen des Grof3- und
Einzelhandels sichtbar sein. Der Vorteil dieser Rezessionsabgrenzung liegt darin, dass nun nicht
mehr auf nur eine aggregierte Grofle, sondern auf mehrere disaggregierte Indikatoren abgestellt
wird. Eine Schwiche besteht jedoch nach wie vor in der Datierung, da diese seitens des NBER mit
einer erheblichen zeitlichen Verzégerung von bis zu zwei Jahren ex post erfolgt (Leamer, 2008).
Die Feststellung einer Rezession mit einer zeitlichen Verzogerung bereitet aber Probleme, da ein
wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf nicht zum Zeitpunkt der Rezession abgeleitet und MaB-
nahmen zur Gegensteuerung eingeleitet werden konnen.

Eine weitere fundamentale Schwiche der bisher diskutierten Ansétze ist, dass sie das Potenzial-
wachstum einer Volkswirtschaft nicht beriicksichtigen. Wenn aus Griinden des Bevolkerungs-
oder Produktivititswachstums die Potenzialwachstumsrate einer Volkswirtschaft steigt, wird es
weniger wahrscheinlich sein, dass ein konjunktureller Abschwung mit einem absoluten Fall der
gesamtwirtschaftlichen Produktion einhergeht. Um zu einer besseren Abgrenzung einer Rezession
zu gelangen, sollte zudem die genaue Position einer Volkswirtschaft im Konjunkturzyklus bertick-
sichtigt werden. Bei der Bewertung konjunktureller Schwéchephasen sollte man deshalb den Aus-
lastungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen beachten. Der modernen
Konjunkturtheorie folgend werden Konjunkturzyklen als Abweichungen der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion vom Produktionspotenzial definiert. Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen
Produktion gemessen an der relativen Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspo-
tenzial werden dabei als Entwicklung der relativen Output-Liicke bezeichnet. Dabei stellen kon-
junkturelle Aufschwungphasen Zeitabschnitte dar, in denen die Verédnderung der relativen Output-
Liicke positiv ist. Ein Aufschwung erreicht tiblicherweise dann seine hochste Dynamik, wenn das
Vorzeichen der relativen Output-Liicke sich von negativ in positiv dreht. Eine wirtschaftliche Ab-
schwungphase liegt nach dieser Betrachtungsweise vor, wenn die Verdnderung der relativen Out-
put-Liicke ein negatives Vorzeichen annimmt. Die Verwendung des Potenzialwachstums anstatt
der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts erméglicht die Berticksichtigung des Umstands, dass
eine Volkswirtschaft mit geringem Potenzialwachstum in der Regel schneller in eine Rezession
geraten kann als eine Volkswirtschaft mit einem hohen Potenzialwachstum.

Dieser Argumentation folgend hat der Sachverstdndigenrat in seiner Expertise ,,Die Staatsver-
schuldung wirksam begrenzen ein auf der Output-Liicke basierendes Kriterium fiir die Feststel-
lung eines gravierenden konjunkturellen Abschwungs definiert (Expertise 2007 Ziffern 249 ft.).
Das auf Jahreswerte bezogene Kriterium des Sachverstindigenrates besagt, dass dann eine ausge-
prégte konjunkturelle Schwéchephase einsetzt, wenn ein Riickgang der relativen Output-Liicke
um mindestens zwei Drittel der jeweiligen Potenzialwachstumsrate mit einer aktuell negati-
ven Output-Liicke einhergeht. Diese Regel unterstellt somit, dass mit sinkenden Potenzialwachs-
tumsraten die relativen Abweichungen des Bruttoinlandsprodukts vom Potenzial tendenziell ab-
nehmen. Eine Analyse auf Basis von Echtzeit-Jahresdaten zeigte in diesem Zusammenhang, dass
sich ein solches Kriterium am besten dazu eignet, die tiblicherweise als Rezessionen aufgefassten
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Perioden im Zeitraum der Jahre 1981 bis 2006 ex ante und ex post zu erfassen. Fiir Deutschland
hat sich dieses Kriterium somit als die am besten geeignete Regel zur Datierung und Prognose
ausgeprigter konjunktureller Schwéchephasen erwiesen.

Bei einer relativen Output-Liicke im Jahr 2008 in Hohe von etwa 0,9 vH und einer fiir das
Jahr 2009 erwarteten relativen Output-Liicke in Hohe von rund -0,5 vH, ergibt sich somit ein
Riickgang der relativen Output-Liicke um rund 1,5 Prozentpunkte (Ziffern 157 f.). Dieser Riick-
gang liegt betragsméBig deutlich tiber dem Wert von zwei Dritteln der Potenzialwachstumsrate,
welche sich derzeit auf 1,6 vH belautft.

Riickliufige Output-Liicke im Jahr 2008

138. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts fiel in diesem Jahr mit 1,7 vH geringer aus als in
den beiden vorangegangenen Jahren des Aufschwungs. Somit entsprach die gesamtwirtschaftliche
Dynamik in etwa der Wachstumsrate des Produktionspotenzials. Der Sachverstindigenrat zieht
zur Ermittlung dieser nicht direkt beobachtbaren und daher mit Unsicherheit behafteten Grofle
mehrere konzeptionell unterschiedliche Methoden heran. Dabei wird zwischen den eher fiir die
kurze Frist geeigneten statistischen Filterverfahren sowie dem mittel- bis langfristig orientierten,
produktionstheoretischen Verfahren des Sachverstindigenrates unterschieden (JG 2007 Zif-
fern 693 ff.). Letzteres eignet sich insbesondere zur genaueren Identifizierung der Bestimmungs-
griinde des Potenzialwachstums.

Die auf Basis der Jahre 1970 bis 2008 mittels statistischer Filtermethoden sowie dem produktions-
theoretischen Verfahren des Sachverstindigenrates durchgefiihrten Schitzungen des Produktions-
potenzials zeigen fiir das Jahr 2008 eine Potenzialwachstumsrate in der GréBenordnung von
1,4 vH bis 1,8 vH mit einem Mittelwert von 1,6 vH. Gegeniiber dem Vorjahr weisen sowohl die
statistischen Filterverfahren als auch der produktionstheoretische Ansatz auf eine nahezu unverin-
derte Potenzialwachstumsrate hin (Schaubild 29).

139. Die Ermittlung der Position einer Volkswirtschaft im Konjunkturzyklus wird anhand der
Schitzwerte der relativen Output-Liicke vorgenommen. Die relative Output-Liicke ist dabei defi-
niert als relative Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial. Fiir die seit
dem Jahr 2007 positive Output-Liicke ergeben sich fiir das Jahr 2008 Werte in einem Bereich
von 0,8 vH bis 1,1 vH mit einem Mittelwert von 0,9 vH. Die relative Output-Liicke geht damit
gegeniiber dem Jahr 2007 leicht zuriick. Eine quartalsweise Betrachtung, welche die aktuelle kon-
junkturelle Dynamik besser wiedergibt, liefert eine seit dem ersten Quartal 2008 deutlich riickldu-
fige relative Output-Liicke (Schaubild 29).

Preisschub dimpft Konsum

140. Der Preisauftrieb — gemessen am harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) — hat sich
im Mittel der ersten drei Quartale des Jahres 2008 mit 3,1 vH gegeniiber dem Jahresdurchschnitt
des Vorjahres mit 2,3 vH deutlich erhoht (Schaubild 30, Seite 82). Der bereits im Herbst des Jah-
res 2006 begonnene Trend steigender Inflationsraten setzte sich bis zum Sommer fort und erreichte
im Juli des Jahres 2008 mit 3,5 vH seinen Hohepunkt. Dies war der hochste Preisanstieg seit De-
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Mo-

zember 1993. Fiir den nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) ergibt sich fiir die ersten neun
nate eine Inflationsrate von 3,0 vH.
Wachstumsraten des Produktionspotenzials und relative Output-Liicken nach ausgewahlten Schatzverfahren?
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Die Erfassungsbereiche des deutschen VPI und des deutschen HVPI unterscheiden sich im We-
sentlichen durch die zusitzliche Einbeziehung des vom Eigentiimer selbst genutzten Wohneigen-
tums im deutschen VPI, was sich prinzipiell dimpfend auf den VPI auswirkte. Des Weiteren ge-
hen in den VPI die Energiekomponenten mit einem geringeren Gewicht ein, was die Diskrepanz
zwischen HVPI und VPI in diesem Jahr noch einmal verstirkte.

Entwicklung der Verbraucherpreise in Deutschland

Veranderung gegentiiber dem entsprechenden Vorjahresmonat

Deutscher Bundestag — 16. Wahlperiode

VvH
4,0

VvH

3,5

4,0

3,0

3,5

HVPI"), insgesamt
25

3,0

.......

SR
astts

2,5

2,0

= v \ '
/" Yo
-/ v
: \ 2,0

‘ - A7 hd (NN
A 0 ’ \ VPI2), insgesamt /
1,5 Z \V V / 1,5
\ ~ !
PR
1,0 A W A =] 1,0
] 7 \ < ]
\ /7 \ _ \ /7 _
v 7 Kerninflation gem&B HVPI®)
0,5 0,5
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T o
J A A o) A J A
2005 2006 2007 2008%

1) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) 2005 = 100.- 2) Nationaler Verbraucherpreisindex (2005 = 100).- 3) HVPI ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel.— a) Oktoberwert vorlaufig fiir HVPI und VPI insgesamt.

© Sachversténdigenrat

Hauptverantwortlich fiir die hohere Teuerungsrate waren der Olpreisbedingte Anstieg der Energie-
preise in der ersten Jahreshilfte, welcher leicht durch die Aufwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar bis zum Sommer dieses Jahres abgemildert wurde, und die gleichzeitig starke Verteue-
rung der Nahrungsmittel. Die Kerninflationsrate — HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel — ist im Durchschnitt der ersten neun Monate des Jahres 2008 mit 1,9 vH gegeniiber
dem Jahresdurchschnitt 2007 anndhernd konstant geblieben. Dampfend wirkte sich die Preisent-
wicklung fiir Giitergruppen Nachrichteniibermittlung sowie Freizeit, Unterhaltung und Kultur aus.

Erstere wiesen in jedem Monat dieses Jahres Preisriickgidnge von meist mehr als 3 vH gegeniiber
dem Vorjahresmonat auf, wihrend die Preise letzterer im Durchschnitt der ersten drei Quartale
dieses Jahres gegeniiber dem Vorjahr stagnierten. Der Verfall des Olpreises ab Juli 2008 schlug
sich erst im vierten Quartal in einer niedrigeren Inflationsrate von 2,5 vH nieder.

141. Die hohen Steigerungsraten der internationalen Energiepreise fithrten zu einem historischen
Anstieg bei den nationalen Einfuhr- und Erzeugerpreisen (Schaubild 31). Die Jahreszuwachsraten
im Juli 2008 tibertrafen mit 9,3 vH bei den Einfuhrpreisen und 8,9 vH bei den Erzeugerpreisen die
Hochststinde aus dem Mai des Jahres 2006. Insbesondere machten sich die Preisanstiege bei den
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Vorleistungen einschlieBlich Energie mit {iber 10 vH im Sommer dieses Jahres bei den Erzeuger-
preisen bemerkbar.

Entwicklung der AuBenhandelspreise, Rohstoffpreise und Erzeugerpreise

Veranderung gegentiber dem entsprechenden Vorjahresmonat
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Privater Konsum: Erhoffte Erholung blieb aus

142. Abermals blieb die Erholung der Privaten Konsumausgaben im Jahr 2008 hinter den Erwar-
tungen zurtick. Nachdem in den vorangegangenen Jahren der private Verbrauch durch moderate
Tariflohnabschliisse gebremst sowie durch einen Realeinkommensentzug aufgrund der Umsatz-
steueranhebung zu Beginn des Jahres 2007 belastet worden war, kamen im Jahr 2008 von dieser
Seite keine weiteren dimpfenden Faktoren hinzu. Dennoch konnte der private Konsum trotz einer
positiven Beschiftigungsentwicklung sowie steigender nominaler Tariflohne und Effektivver-
dienste seine erhoffte Rolle als Wachstumstreiber nicht erfiillen. Ausschlaggebend dafiir war der
deutliche Preisanstieg bei Nahrungsmitteln und Energie, welcher die positive Entwicklung der
nominalen Einkommen konterkarierte. Diese Situation entspannte sich allerdings merklich zum
Ende des Jahres. Infolge dessen gingen die Privaten Konsumausgaben im Jahr 2008 um 0,3 vH
zuriick (Schaubild 33, Seite 92).

143. Seit dem Jahr 2001 ist der private Konsum nahezu konstant. Welche Faktoren aber neben
den bereits beschriebenen Einfliissen der Teuerungsrate und der konjunkturellen Entwicklung fiir
dieses Phinomen verantwortlich sind, zeigt eine empirische Analyse zur Konsumschwiéche in
Deutschland (Kasten 3). Demnach bremsen eine schwache Reallohnentwicklung und sinkende
monetire Sozialleistungen die Konsumausgaben. Auflerdem schwécht sich der traditionell positive
Zusammenhang zwischen der Beschiftigungshohe und den Privaten Konsumausgaben aufgrund
von Strukturbriichen seit dem Jahr 2004 tendenziell ab.

Kasten 3

Konsumschwiiche in Deutschland: Gibt es Hoffnung auf eine Belebung?

Seit etwa acht Jahren stagnieren in Deutschland die Privaten Konsumausgaben. Wahrend der pri-
vate Verbrauch in den tibrigen Landern des Euro-Raums seit Anfang des Jahres 2001 real um rund
15 vH zulegte, ist er hierzulande seit dem Jahr 2000 nahezu konstant. Fiir diese international und
historisch auBerordentliche Entwicklung sind verschiedene Erkldrungsansitze vorgebracht wor-
den. Insbesondere wird auf die zu Beginn des Jahrzehnts schwache Wachstums- und Arbeits-
marktdynamik verwiesen, die sich in einer stark riickldufigen Beschéftigung im Zeitraum der Jah-
re 2001 bis 2005 widerspiegelte. Die hieraus resultierende weitgehende Stagnation der Realein-
kommen konnte unter Umstdnden dadurch verstdrkt worden sein, dass sich die Einkommen derje-
nigen Bevolkerungsgruppen, die liblicherweise einen hoheren Anteil ihrer Einkiinfte fiir den Kon-
sum verwenden, besonders tridge entwickelt haben. Allerdings hat selbst die konjunkturelle Erho-
lung der letzten Jahre nicht zu einem dynamischeren Konsumzuwachs gefiihrt. Der seit dem Jahr
2006 zu beobachtende kréftige Beschiftigungsauftbau machte sich bis zum zweiten Quartal 2008
nicht in steigenden Konsumausgaben bemerkbar. Seit dem Jahr 2005 ist es deshalb zu einer deutli-
chen Abkopplung der Entwicklung der Privaten Konsumausgaben von der des Bruttoinlandspro-
dukts gekommen (Schaubild 32). Deshalb werden vermehrt nicht-konjunkturbedingte Ursachen
angefiihrt, um die ausgepréagte Konsumschwéche zu erkléren.

Eine besondere Bedeutung wird hierbei hdufig Vorsorgemotiven im Kontext der Alterssicherung
zugewiesen, die sich vor allem in einer starken Inanspruchnahme staatlich geférderter privater
Rentenversicherungsprodukte niedergeschlagen haben und dampfend auf die Entwicklung wirkten.
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Diese wiirden zu einem temporédren Anstieg der Sparquote auf ein Niveau fithren, das bei weitge-
hend konstanten Rentenversicherungsbeitrdgen mit einer alternden Bevolkerung konsistent wire.
Im Umkehrschluss wiirde es nach Beendigung des Anpassungsprozesses zu einer Wiederbelebung
des Konsums kommen kénnen.

Entwicklung des Bruttoinlandprodukts und der Privaten Konsumausgaben in Deutschland und im Euro-Raum

1. Vierteljahr 1995 = 100

Deutschland Euro-Raum ohne Deutschland
Bruttoinlandsprodukt = =— = Bruttoinlandsprodukt
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1) Private Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
Quelle: EU
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Die vorliegende empirische Analyse einer gesamtwirtschaftlichen Konsumfunktion unter Verwen-
dung eines Fehlerkorrekturmodells zielt in diesem Zusammenhang darauf ab, zu untersuchen, ob
und inwieweit das Zusammenspiel von Beschéftigungsentwicklung, Einkommensdnderungen und
anderen Faktoren die anhaltende Konsumschwéche in Deutschland erkldren kann. Vor dem Hin-
tergrund der These, dass grundsétzliche Anpassungen im Konsum- und Sparverhalten fiir die beo-
bachtete Entwicklung verantwortlich sind, wird zudem gefragt, ob und wann sich ein Struktur-
bruch in der Konsumfunktion feststellen ldsst. Der Untersuchung einer dhnlichen Frage hatte sich
der Sachverstidndigenrat bereits im Jahresgutachten 2004/05 gewidmet (JG 2004 Kasten 9).

Determinanten des privaten Konsums

Die ckonomische Theorie liefert zahlreiche mogliche Determinanten des privaten Konsums. Ge-
mal der neoklassischen Theorie sind es die Realzinsen, welche die Entscheidung zwischen aktuel-
lem und zukiinftigem Konsum (Sparen) beeinflussen. Nach Keynes ist es in erster Linie das ver-
fiigbare Einkommen, das den privaten Verbrauch bestimmt, wiahrend der Lebenszyklusansatz von
Modigliani und Brumberg (1954) und die permanente Einkommenshypothese von Friedman
(1957) eine intertemporale Konsumpraferenz in Abhéngigkeit von der Entwicklung des Human-,
Finanz- und Sachvermoégens annehmen. In der empirischen Betrachtung haben sich vor allem das
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verfligbare Einkommen als Mal3 sowohl aktueller Konsummoglichkeiten als auch zukiinftig erwar-
teter Ertrdge aus Humanvermégen und das Finanz- und Immobilienvermogen als wesentliche Ein-
flussfaktoren der Privaten Konsumausgaben herauskristallisiert. Wahrend vor allem in den angel-
sdchsischen Lindern das Vermogen eine erhebliche Rolle spielt, erweist sich der nicht nachweis-
bare oder zumindest sehr geringe Einfluss des Vermogens auf den privaten Konsum als deutsche
Besonderheit, die bereits eingehend untersucht wurde (Hamburg et al., 2005). Die Entwicklung
des privaten Konsums wird deshalb in der vorliegenden Analyse insbesondere durch das verfiigba-
re Einkommen und dessen einzelne Komponenten erklért.

Das verfiigbare Einkommen, als empirisch wichtigste erkldrende Variable des privaten Ver-
brauchs, ist eine hoch aggregierte Grofe, die als Ganzes moglicherweise divergierende Bewegun-
gen ihrer Komponenten verbirgt. Um néhere Aufschliisse iiber die Determinanten der Privaten
Konsumausgaben zu erhalten, werden als Variablen im Folgenden statt des verfiigbaren Einkom-
mens dessen Komponenten Bruttolohne und -gehilter, die wiederum als getrennte Variable in be-
schiftigte Arbeitnehmer (employ) und Bruttolohne und -gehilter je Arbeitnehmer (w) aufgeteilt
sind, das Lohnsteueraufkommen beziehungsweise der Lohnsteuersatz (tax), die Sozialbeitrage und
die empfangenen abziiglich der geleisteten Transfers beziehungsweise der zugehorige Beitragssatz
(trans), die monetdren Sozialleistungen (soc) sowie die Unternehmens- und Vermoégenseinkom-
men (vinc) verwendet. Zusétzlich zu den einzelnen Komponenten des verfiigbaren Einkommens
wird in der vorliegenden Untersuchung ein MaB fiir die Unsicherheit der Verbraucher iiber die
Preisentwicklung als Erkldrungsgrofle des Konsums beriicksichtigt. Konsumenten verhalten sich
typischerweise risikoavers, sodass sie bei zunehmender Ungewissheit mehr sparen, um ihren Kon-
sum intertemporal zu glétten. Aus diesem Grund wurden die Ergebnisse einer Konsumentenbefra-
gung zur Einschitzung der Preisentwicklung in den letzten zwolf Monaten, das heif3t die gefiihlte
Inflation (ginfl), in das Regressionsmodell integriert. Des Weiteren werden die Realzinsen (zins)
als erkldrende Variable des Konsums beriicksichtigt. Um die Effekte der Umsatzsteuererh6hung
abzubilden, wird zusétzlich eine Dummy-Variable fiir das erste Quartal 2007 (d_2007_1) verwen-
det. Die empirische Analyse dieser gesamtwirtschaftlichen Konsumfunktion basiert auf vierteljdhr-
lichen Daten der Privaten Konsumausgaben (pc) sowie der genannten erkldrenden Variablen fiir
den Zeitraum vom ersten Quartal 1991 bis einschlieBlich zweites Quartal 2008. Die Mehrzahl der
Variablen gehen saisonbereinigt mit dem Verbraucherpreisindex deflationiert und logarithmiert in
die Schitzung ein.

Ableitung und Einordnung des Fehlerkorrekturmodells

Fiir die quantitative Analyse einer solchen Konsumfunktion erweist sich ein Fehlerkorrekturmo-
dell als addquat. Auf Basis dieses Fehlerkorrekturmodells ldsst sich die langfristige Beziehung
zwischen dem Konsum und den Komponenten des verfiigbaren Einkommens unter Berticksichti-
gung von kurzfristigen Abweichungen passend abbilden. Im Rahmen eines solchen Modells 16sen
kurzfristige Abweichungen vom gemeinsamen Trend der einzelnen Variablen Anpassungsmecha-
nismen aus, welche die langfristige Beziehung wiederherstellen. Verschiedene Stationaritits- und
Kointegrationstests zeigen in diesem Zusammenhang, dass die Zuwéchse aller im Modell bertick-
sichtigten Variablen stationdre Prozesse darstellen. Zusétzlich besteht eine Kointegrationsbezie-
hung zwischen den Privaten Konsumausgaben und den betrachteten erkldrenden Variablen, das
heildt, es existiert eine lineare, langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen diesen Zeitreihen,
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von der die Abweichungen stationdr sind. Somit ist die Schitzung eines Fehlerkorrekturmodells
das geeignete Vorgehen.

Das in dieser Analyse verwendete Fehlerkorrekturmodell ldsst sich formal folgendermaflen dar-
stellen:

Apc, =B, + B, -Aemploy, + B, -Aw, + B, - Atax, + 8, - Asoc, + f; - Atrans, + S, - Avinc, + 3, - A ginfl,
+fy-d_2007+y-(pc, ,—a,—a,-employ, ,—a, -w,_,—a&,-tax, ,—a,-soc, ,—ds-trans, ,

—a,-vine,_,—a,-ginfl ;| )+¢& ,t=1,..T.

Auf Basis von Dickey-Fuller Einheitswurzel-Tests kann fiir alle betrachteten Modellvariablen die
Nullhypothese einer vorliegenden Einheitswurzel nicht abgelehnt werden. Fiir die ersten Differen-
zen dieser GroBen kann die entsprechende Nullhypothese dagegen in allen Féllen bei einem Signi-
fikanzniveau von o =0,01 abgelehnt werden. Alle betrachteten Variablen sind mithin integriert
vom Grad eins. Regressiert man die Privaten Konsumausgaben auf die einzelnen Komponenten
des verfiigbaren Einkommens sowie auf die gefiihlte Inflation, so zeigt der erweiterte Dickey-
Fuller-Test fiir die Residuen dieser Regressionsgleichung Stationaritdt an. Die Nullhypothese einer
Einheitswurzel kann mit einem Signifikanzniveau von a =0,01 verworfen und somit auf eine

signifikante Kointegrationsbeziehung zwischen dem realen Konsum und den tibrigen Modellvari-
ablen geschlossen werden. Dabei sind die Koeffizientenschétzwerte einer solchen Kointegrations-
regression selbst dann konsistent, wenn eine Korrelation zwischen dem Regressor und dem zuge-
horigen Storterm besteht. Engle und Granger (1987) zufolge ist das Vorliegen von Kointegration
in diesem Fall gleichbedeutend damit, dass die Daten durch ein Fehlerkorrekturmodell erzeugt
werden.

Bei Giiltigkeit gewisser Annahmen lassen sich die Parameter des Fehlerkorrekturmodells in einem
zweistufigen Verfahren konsistent schétzen. In einer ersten Stufe schitzt man die langfristige
Gleichgewichtsbeziehung zwischen dem realen Konsum und den entsprechenden erkldrenden Va-
riablen. In einer zweiten Stufe kann dann die kurzfristige Dynamik des Konsums geschétzt wer-
den, indem die Zuwachsraten der Modellvariablen und somit stationidre Grof3en verwendet werden.
Zusitzlich wird das um eine Periode verzogerte Residuum der Kointegrationsregression (der ersten
Stufe), anstelle der unbeobachtbaren Gleichgewichtsabweichung, als erkldrende Variable in dieser
Regressionsgleichung beriicksichtigt. Der Koeffizientenschiatzwert fiir dieses Residuum sollte da-
bei signifikant negativ sein, sodass eine in der Vorperiode aufgetretene Abweichung vom Gleich-
gewicht teilweise wieder korrigiert wird (Hassler, 2000).

Ein moglicher Kritikpunkt beziiglich des im Rahmen dieser Analyse gewahlten Vorgehens kénnte
sein, dass man implizit davon ausgeht, die verwendeten Regressoren seien untereinander nicht
kointegriert. Das Vorliegen mehrerer linearer Kointegrationsbeziehungen wiirde eher fiir ein Vek-
tor-Fehlerkorrekturmodell als fiir den gewéhlten Einzelgleichungsansatz sprechen (Lettau
et al., 2001). Die Untersuchung dieser Frage auf Basis des Kointegrationstests von Johansen ergibt
stark voneinander abweichende Ergebnisse. So liefert die Teststatistik auf Basis des maximalen
Eigenwerts zum Signifikanzniveau von « =0,01 eine Kointegrationsbeziechung, die alternative
Variante dieser Teststatistik dagegen fiinf Kointegrationsgleichungen. Es existieren somit keine
eindeutigen Belege gegen das hier gewéhlte, iibliche Vorgehen der quantitativen Analyse des rea-
len Konsums auf Basis eines Einzelgleichungsansatzes. Riickwirkungen des Konsums auf die ein-
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zelnen Komponenten des verfiigbaren Einkommens werden im Rahmen dieses Ansatzes nicht be-
riicksichtigt, zudem werden keine Kausalitdtsaussagen getroffen.

Ergebnisse der Schitzung

Im Folgenden werden die Schitzergebnisse des Fehlerkorrekturmodells diskutiert, in das der
Lohnsteuersatz und der Sozialbeitragssatz statt des Lohnsteueraufkommens beziehungsweise der
Beitragseinnahmen eingehen. Dies erméglicht eine bessere Isolierung der Beschéftigungs- und
Lohneffekte auf den Konsum. Zudem zeigt ein Breusch-Godfrey Test auf Autokorrelation der Re-
siduen fiir diese Modellspezifikation (im Gegensatz zu der Modellspezifikation mit Niveaugrofen)
keine Verletzung der Modellannahme nicht autokorrelierter Storgro8en. Der Realzins weist keine
signifikante Erklarungskraft fiir den realen Konsum auf, weshalb er in das hier betrachtete Fehler-
korrekturmodell nicht aufgenommen wurde.

Die Schitzergebnisse zeigen eine hohe Elastizitdt der Privaten Konsumausgaben beziiglich der
Beschéftigung (Tabelle 11). Eine Erhohung der Anzahl der beschiftigten Arbeitnehmer um 1 vH
bewirkt einen signifikanten Anstieg des privaten Verbrauchs um 0,61 vH. Ein Anstieg der Brutto-
16hne je Arbeitnehmer um 1 vH erh6ht den Konsum dagegen signifikant um 0,23 vH; trotz der
deutlichen Differenz dieser Punktschidtzwerte kann jedoch nicht auf einen signifikanten Unter-
schied dieser Koeffizienten geschlossen werden. Ebenfalls signifikant positive Impulse gehen von
den monetidren Sozialleistungen und den Unternehmens- und Vermoégenseinkommen aus.

Tabelle 11

Ergebnisse des Fehlerkorrekturmodells zur Schiitzung
der Privaten Konsumausgaben

] Variablen- Koeffizienten-
Variablen X N
bezeichnung schitzwert
Langfristige Beziehung
Beschiftigung employ 0,713%**
Lshne w 0,354%%**
Steuersatz tax — 0,421 ***
Sozialbeitragssatz soc — 0,568***
Monetire Sozialleistungen trans 0,327***
Unternehmens- und Vermodgenseinkommen vine 0,232%**
Gefiihlte Inflation ginfl — 0,005%**
Konstante . — 7,253%**
Kurzfristige Beziehung
Dummy-Variable d_2007_1 — 0,011**
nBeschiftigung 7 employ 0,613***
nLohne W 0,230%**
nSteuersatz 7T tax — 0,488**
nSozialbeitragssatz 7T soc — 0,739%**
nMonetire Sozialleistungen wtrans 0,274%**
nUnternehmens- und Vermdgenseinkommen zvine 0,258***
nGefiihlte Inflation 7 ginfl - 0,003
Fehlerkorrekturterm . — 0,521 ***

*** ** und * zeigen Signifikanz auf dem 1%-, 5%- beziehungsweise 10%-Niveau. Tests der Resi-
duen auf Autokorrelation und Nichtnormalverteilung zeigten keine Verletzung der Modellannahmen.
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Wie erwartet fillt der Einfluss des Lohnsteuersatzes und des oben definierten Sozialbeitragssatzes
auf den privaten Verbrauch negativ aus. So senkt beispielsweise ein Anstieg des Lohnsteuersatzes
um einen Prozentpunkt den Konsum um 0,49 vH. Zudem zeigt sich ein signifikant negativer Ef-
fekt der Umsatzsteuererhohung auf den Konsum. Die gefiihlte Inflation hat das erwartete negative
Vorzeichen, ist allerdings in der kurzfristigen Beziehung nicht signifikant. Der Fehlerkorrektur-
term zeigt an, dass das System rasch zu seinem Gleichgewicht zuriickfindet: Abweichungen vom
langfristigen Trend werden im Durchschnitt innerhalb einer Periode um 52 vH reduziert.

Insgesamt deutet die empirische Analyse der Privaten Konsumausgaben auf eine hohe Erkldarungs-
kraft (R’ =0,84) des verwendeten Fehlerkorrekturmodells hin. Selbst der kriftige Aufschwung

am Arbeitsmarkt, mit seit dem zweiten Quartal 2006 deutlich steigenden Beschéftigtenzahlen,
fiihrt nicht zu einem Anstieg des Konsums. Zwar hat die spiirbare Zunahme der Beschéftigung im
Zeitraum von 2006:1 bis 2008:2 fiir sich genommen einen Anstieg des Konsums um 2,4 vH be-
wirkt. Der deutliche Riickgang der monetédren Sozialleistungen, insbesondere im Bereich der Ar-
beitslosigkeit in dieser Phase bringt dagegen isoliert betrachtet einen Riickgang der Privaten Kon-
sumausgaben um 1,6 vH mit sich. Aufgrund der leicht steigenden Lohnsteuersétze in diesem Zeit-
raum geht der reale Konsum um 0,3 vH zuriick. Da die Bruttol6hne je Arbeitnehmer seit dem ers-
ten Quartal 2006 nur stagnieren, fiihrt dies, trotz der sehr positiven Entwicklung am Arbeitsmarkt,
insgesamt nur zu einer Stagnation der Privaten Konsumausgaben in Deutschland. Die gefiihlte
Inflation als MaB fiir die Unsicherheit der Verbraucher liefert zwar den erwarteten negativen Ef-
fekt auf den privaten Verbrauch, jedoch ist dieser gering und nicht signifikant. Dies relativiert die
Bedeutung zunehmender Unsicherheit als Erkldrung fiir die anhaltende Konsumschwiche. Alter-
native Unsicherheitsmalle, wie beispielsweise die Verdnderung der Arbeitslosigkeit oder verzoger-
te Werte dieser Grof3e, weisen in diesem Zusammenhang eine noch geringere Erklarungskraft auf
als die gefiihlte Inflation.

Des Weiteren deuten simultane Strukturbruchtests nach Chow (mit einem Signifikanzniveau von
a =0,01) fur die Parameter der wichtigsten exogenen Variablen (Beschéftigte Arbeitnehmer,
Bruttolohne je Arbeitnehmer, Lohnsteuersatz, Sozialbeitragssatz, monetéire Sozialleistungen sowie
Unternehmens- und Vermogenseinkommen) auf einen Strukturbruch in der betrachteten Konsum-
funktion im dritten Quartal 2004 hin. Selbst Strukturbruchtests nach Chow fiir einzelne Koeffi-
zienten (Monetdre Sozialleistungen sowie Unternehmens- und Vermoégenseinkommen) liefern
signifikante Strukturbriiche im Zeitraum der Jahre 2003 bis 2005. Wiahrend der Einfluss der Un-
ternehmens- und Vermogenseinkommen auf den privaten Verbrauch am aktuellen Rand zunimmt,
wird der Einfluss der monetidren Sozialleistungen dagegen geringer. Zwar findet sich fiir den Pa-
rameter der Variable Beschéftigung allein kein signifikanter Strukturbruch, es ergeben sich jedoch
Hinweise auf einen im Zeitverlauf geringer werdenden Einfluss der Zahl der beschéftigten Arbeit-
nehmer auf die Hohe der Privaten Konsumausgaben. Gerade das letzte Ergebnis liefert somit einen
moglichen zusitzlichen Erklarungsansatz fiir die Konsumschwéche der letzten Jahre.

Fazit

Die ausgepriagte Konsumflaute in Deutschland ldsst sich auf Basis des geschéitzten Fehlerkorrek-
turmodells groBtenteils erkldren. Die positive Beschiftigungsentwicklung der letzten Jahre reichte
demnach nicht aus, um insbesondere die deutlich negative Entwicklung der monetédren Sozialleis-
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tungen sowie die schwache Reallohnentwicklung in diesem Zeitraum mehr als auszugleichen. Eine
zunehmende Unsicherheit beztiglich der Preisentwicklung als signifikanter Erklarungsgrund der
aktuellen Konsumschwéche in Deutschland ist nicht festzustellen. Die deutliche Umsatzsteuerer-
hohung zu Beginn des Jahres 2007 zeigte dagegen den erwarteten negativen Effekt.

Diese Erkenntnisse legen zunéchst nahe, dass die Aussichten fiir eine deutliche Belebung des pri-
vaten Konsums in Deutschland eher schlecht sind, da kaum erkennbar ist, welche Faktoren auf der
Einkommensseite zu einem merklichen Anziehen des Konsums fithren sollen. So kommt es im
zweiten Halbjahr 2008 zu einem weniger dynamischen Beschéftigungsaufbau. Im Jahr 2009 wird
die sich seit dem zweiten Quartal 2008 deutlich abschwichende Konjunktur auf dem Arbeitsmarkt
bemerkbar machen und vermutlich kurzfristig zu einer Stagnation der Beschéftigung, langerfristig
zu einem Beschiftigungsabbau fithren.

Gleichwohl ist im Jahr 2009 eine leichte Erholung des privaten Konsums zu erwarten, da es zu
steigenden Reallshnen und monetdren Sozialleistungen kommen wird. Die Méglichkeit einer Er-
holung ist zudem vor dem Hintergrund des in der obigen Analyse festgestellten Strukturbruchs im
Zeitraum der Jahre 2003 bis 2005 zu sehen, der sich unter anderem in einem schwicher werdenden
Zusammenhang zwischen der Hohe der Beschéftigung und der Hohe der Privaten Konsumausga-
ben widerspiegelt. Auch wenn zur Untermauerung einer solchen These zusdtzliche Analysen not-
wendig sind, kénnte beispielsweise vermutet werden, dass der ermittelte Strukturbruch Folge eines
temporidren Anstiegs der Sparneigung im Zuge von Altersvorsorgebemiihungen ist. Nach Beendi-
gung des Anpassungsprozesses wire dann zumindest mit einer Wiederbelebung der Relation von
Zuwéchsen des Bruttoinlandsprodukts und des Konsums zu rechnen.

144. Die positive Arbeitsmarktentwicklung der vergangenen Jahre setzte sich im Jahr 2008 fort,
wenngleich im Jahresverlauf eine deutliche Verlangsamung zu beobachten war. Im Jahresdurch-
schnitt stieg die Anzahl der Erwerbstitigen nochmals um 534 000 Personen; die Anzahl der sozi-
alversicherungspflichtig Beschéftigten nahm um rund 540 000 zu. Die nachhaltige Verbesserung
auf dem Arbeitsmarkt machte sich in einer giinstigeren Verhandlungsposition der Arbeitnehmer in
den Lohnverhandlungen bemerkbar. Infolgedessen stiegen die Bruttolshne und -gehidlter um
4,1 vH. Der Zuwachs bei den Nettolshnen und -gehiltern war mit 3,5 vH etwas geringer. Zwar
wurde der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung zum Jahresbeginn von 4,2 vH auf 3,3 vH
gesenkt, jedoch standen dieser Entlastung eine Erhchung des Beitragssatzes zur Pflegeversiche-
rung um 0,25 Prozentpunkte, leicht gestiegene Beitrdge zur Gesetzlichen Krankenversicherung
und vor allem die ,,kalte Progression® bei der Lohnsteuer gegeniiber. Die monetéren Sozialleistun-
gen stiegen nach dem Riickgang im Vorjahr wieder leicht an. Mal3geblich trugen dazu neben einer
zunehmenden Inanspruchnahme des Elterngelds bei gleichzeitig auslaufendem Erziehungsgeld
eine stirkere Anhebung der Altersrenten um 1,1 vH durch Aussetzung des Riester-Treppe fiir die
Jahre 2008 und 2009 (Ziffer 620), cine Ausweitung des Berechtigtenkreises fiir den Kinderzu-
schlag sowie die Erhohung der Leistungen nach dem Bundesausbildungsforderungsgesetz
(BAf6G) zum Wintersemester bei. Dagegen waren die Transferausgaben fiir Arbeitslosengeld und
Arbeitslosengeld II riickldufig. Die Arbeitnehmerentgelte stiegen mit 3,7 vH in diesem Jahr wie-
derum recht kriftig, der Zuwachs bei den Unternehmens- und Vermogenseinkommen fiel dagegen
mit 2,6 vH merklich geringer aus als im Vorjahr. Die geleisteten Einkommensteuern erhohten sich
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abermals deutlich und wirkten somit ddmpfend auf die verfiigbaren Einkommen, die nominal ins-
gesamt um 2,6 vH zunahmen.

Aufgrund der bestehenden Verunsicherung der Haushalte iiber die zukiinftige Entwicklung ihrer
Einkommenssituation, welche durch die teilweise schubartigen Preisbewegungen im Energie- und
Nahrungsmittelbereich hervorgerufen und durch die Schockwellen der Finanzkrise im Herbst ver-
stirkt wurde, stieg die Sparquote der privaten Haushalte in diesem Jahr um 0,6 Prozentpunkte auf
11,4 vH an. Hier machte sich nochmals ein hoheres Altersvorsorgesparen, gefordert durch die Er-
hohung des Sonderausgabenabzugs fiir Riester-Renten von 1 575 Euro auf 2 100 Euro, bemerkbar.
Wegen der unsicheren Zinsaussichten und den Turbulenzen an den Finanzmirkten waren ferner
kurzfristige Anlagen im Rahmen der Geldvermogensbildung gefragt.

Staatskonsum: Stabilisator in der Konjunkturabschwichung

145. Die staatlichen Konsumausgaben — bestehend aus sozialen Sachleistungen, den Personalaus-
gaben sowie staatlichen Vorleistungen abziiglich der Abschreibungen und Verkiufe des Staates —
nahmen in diesem Jahr merklich um 2,0 vH zu (Schaubild 33). Ausgaben fiir Medikamente, Kran-
kenhausleistungen und Pflege fiihrten zu einer kréiftigen Expansion der sozialen Sachleistungen.
Ebenfalls deutlich stiegen die staatlichen Vorleistungen aufgrund héherer Verteidigungsausgaben.
SchlieBlich trug eine geringfiigige Ausweitung der Beschéftigung im 6ffentlichen Dienst zu einem
Anstieg des Staatskonsums bei.

146. Die Finanzpolitik kann iiber den Staatskonsum und indirekt tiber eine Beeinflussung der Net-
tolohne und -gehilter sowie der Investitionen in den Wirtschaftskreislauf eingreifen. Als Instru-
mente stehen dem Staat eine Variation der Steuern, der Sozialversicherungsbeitrage oder staatliche
Transferleistungen zur Verfiigung. Als Mal3 fiir die Ausrichtung der Fiskalpolitik verwendet der
Sachverstidndigenrat den konjunkturbereinigten Primérsaldo. Dieser glittet — unter Vernachlissi-
gung der Zinseinnahmen und Zinsausgaben des Staates — einzelne Ausgaben- und Einnahmekate-
gorien um zyklische Schwankungen. Die durch Sondereffekte hervorgerufenen tempordren Mehr-
ausgaben oder Mindereinnahmen, zum Beispiel infolge der in diesem Jahr beobachtbaren Stiit-
zungsmafinahmen bei Finanzinstituten, bleiben bei der Berechnung des konjunkturbereinigten
Primédrsaldos ebenfalls aufler Acht. Dieser Saldo verschlechterte sich in diesem Jahr leicht um
0,3 Prozentpunkte auf 1,7 vH in Relation zum nominalen Produktionspotenzial, sodass die Finanz-
politik eine expansive Ausrichtung aufwies (Ziffer 333). Zu analogen Ergebnissen gelangt man bei
Betrachtung der Summe aller finanzpolitischen MaBnahmen in diesem Jahr, da im Vergleich zum
Vorjahr Entlastungen im zweistelligen Milliardenbereich zu verzeichnen waren. Vor allem die
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung von 4,2 vH auf 3,3 vH und die Unter-
nehmensteuerreform gingen mit deutlichen Mindereinnahmen einher, welche zum einen die Netto-
16hne und -gehilter der Beschéftigen und zum anderen die Unternehmens- und Vermogensein-
kommen stiitzten (Tabelle 12, Seite 94).

Ausriistungsinvestitionen: Der Aufschwung ist zu Ende

147. Die seit einigen Jahren andauernde Expansion der Ausriistungsinvestitionen hielt zu Beginn
des Jahres 2008 zunichst noch an. Ein Grund dafiir war das Auslaufen der degressiven Abschrei-
bung zum Jahresende 2007. Viele Unternechmen sicherten sich diesen Steuervorteil noch durch
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Verwendung des Bruttoinlandsprodukts™
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Bestellungen im vierten Quartal 2007. Aufgrund hoher Auftragsbestdnde und einer starken Kapa-
zitdtsauslastung mussten aber grofle Teile der Produktion dieser Bestellungen in das erste Quar-
tal 2008 verlagert werden. Diese Auftrige fehlten im weiteren Jahresverlauf, weshalb die Ausriis-
tungsinvestitionen anschliefend riickldufig waren. Externe Einfliisse aus den Vereinigten Staaten
und den Mitgliedern des Euro-Raums fiihrten zu sinkenden Auftragseingdngen aus dem Ausland
und zu einer weiteren Drosselung der Industrieproduktion. Die Ergebnisse der DIHK-
Konjunkturumfrage zu den Geschifts- und Exporterwartungen der Unternehmen untermauerten
diese Einschitzung. Dennoch schlug sich die Verschlechterung bei den Geschéftserwartungen
nicht vollstdndig in den Investitionspldnen nieder, sodass bei einem moderaten Zuwachs der Un-
ternehmens- und Vermodgenseinkommen die Ausriistungsinvestitionen zwar langsamer, aber {iber
das Gesamtjahr immer noch mit 5,1 vH expandierten (Schaubild 33). Die Sonstigen Anlageinves-
titionen, die von dem steuerlich bedingten Vorzieheffekt des Jahres 2007 insgesamt weniger be-
troffen waren, gaben in diesem Jahr einen nennenswerten Nachfrageimpuls und stiegen bei gege-
benem Aktualisierungs- und Modernisierungsbedarf um 7,9 vH.

148. Wihrend die Produktionsausweitung der letzten drei Jahre mit einer hohen Kapazititsaus-
lastung in der Industrie einherging, war letztere im Jahresverlauf wieder leicht riickldufig. In den
ersten zwei Quartalen des Jahres 2008 lag sie mit durchschnittlich 87,0 vH etwas unter den hohen
Werten des Jahres 2007, aber immer noch i{iber dem langfristigen Durchschnitt der letzten zehn
Jahre (Tabelle 44*, Seite 535). Der von der Deutschen Bundesbank berechnete Order-Capacity-
Index, der das Verhéltnis von Bestellvolumen und verfiigbarer Produktionskapazitit abbildet, sank
bei niedrigeren Zuwichsen in den Geschéftsabschliissen unter den Hochstwert vom Jahresen-
de 2007, befand sich aber immer noch deutlich iiber seinem langfristigen Durchschnitt (Schau-
bild 34, Seite 95). Insgesamt verlangsamte sich die industrielle Produktion. Kapazititserweiterun-
gen traten als Investitionsmotiv nicht zuletzt aufgrund sinkender Auftragsbestinde zunehmend in
den Hintergrund.

Die zunehmende Unsicherheit beziiglich der konjunkturellen Entwicklung schlug sich im Jahres-
verlauf zunechmend in den Erwartungen der Unternehmen nieder. Der ifo-Geschiftsklimaindex
setzte seinen schon zur Jahresmitte 2007 begonnenen Abwirtstrend im Jahr 2008 fort. Dabei wur-
den die Unternehmen bei der Bewertung der aktuellen Geschiftslage und der Beurteilung der Aus-
sichten iiber die nichsten sechs Monate im Jahresverlauf zunehmend skeptischer. Schleppende
Auftragseinginge und abschmelzende Auftragsbestinde waren hierfiir ma3geblich verantwortlich.
Als Folge der Belastungen durch eine starke Aufwertung des Euro in der ersten Jahreshélfte sowie
einer Verteuerung bei den Energietrigern wurden die Chancen fiir neue positive Impulse aus dem
Auslandsgeschift zunehmend geringer eingeschitzt.

Einen dhnlichen Verlauf wies der Einkaufsmanagerindex im Verarbeitenden Gewerbe auf. Ob-
gleich er sich bis zum Spétherbst noch knapp tiber der Marke von 50 Indexpunkten hielt und somit
eine geddmpfte Expansion der gewerblichen Wirtschaft signalisierte, waren im Jahresverlauf dau-
erhaft sinkende Indexwerte zu beobachten (Schaubild 37, Seite 101).
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Tabelle 12

Finanzpolitische Maflnahmen der Bundesregierung
Haushaltsbelastung (—) / Haushaltsentlastung (+)
Verianderung gegeniiber 2007 in Mrd Euro

Mafnahmen 2008 2009

SteuerdnderungsgESEtZ 2007 .........o.ivueirerieieieeteiet ettt ettt ettt sttt b et bt enesaeneenen + 2,5 + 3,4
Unter anderem: Reichensteuer, Begrenzung des Kindergelds auf 25 Jahre, Abschaffung der

Entfernungspauschale mit Hértefallregelung

Gesetz zur steuerlichen Férderung von Wachstum und Beschdftigung ..........ccccccevvvecinnncccns - 09 + 1,0
Unter anderem: SteuererméBigung fiir Erhaltungs- und Modernisierungsaufwendungen, Be-

riicksichtigung erwerbsbedingter Kinderbetreuungskosten

HausShaltSDEgICIEZESELZ ....c.vvevieiiiiieteii ettt + 33 + 3,8
Beitragssatzsenkung der Arbeitslosenversicherung ..............cccooeeiiieiiiiiiiiiiciiieeiecec s -7, -12,0
Erhohung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung + 1,2 + 25
Steuervermeidung und Bekdmpfung von Steuerbetrug ..........cccooovvveueiriniieininieieiinseceseeceene + 0,7 + 0,1

Unter anderem: Umsatzsteuerbetrug, Steuerstundungsmodelle
Unternehmensteuerreform 2008 ...........ccoovvierieierreieieierieeeiteereeeesseeseeseeeseeseesseessesesseesseseeseesessenes - 6,7 - 7,1
Anhebung des Beitragssatzes zur Gesetzlichen Krankenversicherung ............c.coccccceevcionnccnnnns + 0,8 + 6,4
Gesetz zur weiteren Stirkung des biirgerschaftlichen Engagements ............cccooveiinncccnnncennns -03 - 0,5
Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungen ................cccccceu.e. . - 02
Einnahmen aus EmissionSZertifiKaten .............cooiviivioiiiieietietieeeete et etcereeceeeaeeeseeeeeeereeaeeseensenns + 0,9 + 1,1
Weitere SteuerreChtSANAEITUNZEN .........c.euiriiieiiiiiieieieireiet ettt senene + 0,2 - 05

Unter anderem: Jahressteuergesetze 2008 und 2009, Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz,

Drittes Gesetz zur Anderung von Verbrauchsteuergesetzen
Forderprogramm fiir Klimaschutz und Energieeffizienz .............ccccoceoeviniiiiininininiiiecscneeeee - 09 - L1
S0Z1A1E LETISTUNZEIL .....cutiiiieiieteiei sttt ettt sttt b et bbbttt e st eae b et eb et ese et eneebeebeneas - 0,2 - 1,1

Unter anderem: Ausbau des Kinderzuschlags, Wohngelderhohung, Erhohung des BAf6G
Erhohung der Verteidungsausgaben ..............ccccoiiiiiiiiiiiiiiicicecee e - 08 - 15
Elterngeld einschlieBlich Uberschneidung mit Erziehungsgeld, Ausbau der Kinderbetreuungsein-

FICHEUIZEIL .ottt bbbttt - 23 - 24
Aufstockung der Entwicklungshilfe ............cc.cooiiiiiiiiiiiiiiice e - 0,8 - 1,3
Ausgaben fiir Forschung und EntWickIUung ..........c.ooeeininiiiininiieinincicciseceseeecenene - 08 - 1,6
Ausbau von Leistungen im Rahmen der Pflegeversicherung ..............ccccoeeveriiineneineneiiscnene - 0,6 - 09
Kindergelderhohung ... 5 - 22
ArbeitsmarktMaBNalmeEn ............ccociiiiiiiiiiiiet ettt ce ettt e et e e et e eteeaeeseeseesseeseessensesseereesensenns - 0,5 - 1,8

Unter anderem: ,,Kommunal-Kombi®, Gesetz zur Verbesserung der Beschiéftigungschancen

dlterer und jiingerer Menschen sowie von Menschen mit Vermittlungshemmnissen

Aussetzung der ,,Riester-Treppe - 0,8 - 24
Verliangerung der Bezugsdauer von Arbeitslosengeld fiir dltere Arbeitnehmer ............c.ccceceveneene - 0,8 - 1,2
Laufende Ubertragungen an die Deutsche POSt AG ..........cc.coverveeveiuriereerisieeresiesssssesssseessss s - 1,1

Mehreinnahmen aus Erhohung der LKW-Maut ............cccoooviiiiiiiiniicccccceeeeees . + 1,0
Auslaufen der Eigenheimzulage .........c.cooeueiririiieiiiiieieireieiceete ettt + 1,0 + 1,9
Anderung der Arztevergiitung - 25
Ausbau der KrankenhausfinanZiertng .............c.coeeerueiriieiiiiinenieceicieeeteete et . - 3,0
SUITINIE ..ottt ettt sttt et e et e eut e b e sa e eat e st ebeessesbesseea s e s e esees s e b e saeensenaeeseessebenneen -14,60 -22,37

Quellen: BMF und eigene Schétzung
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Order-Capacity-Index" in Deutschland
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1) Auftragseingange im Verhéltnis zur Produktionskapazitat in vH. Zu den weiteren Einzelheiten sieche Mo-
natsbericht der Deutschen Bundesbank vom Februar 2007, Seiten 54 f.
Quelle: Deutsche Bundesbank
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149. Die Finanzierungsbedingungen fiir eine weitere Ausdehnung der Investitionen verschlech-
terten sich nur geringfiigig. Im Zuge der anhaltenden Finanzkrise kam es zu einer Zuspitzung der
Ertragslage im Bankensektor, und die Kreditvergabebedingungen wurden seit dem Herbst des Jah-
res 2007 leicht verschirft. Die Ergebnisse des EZB Bank Lending Survey wiesen zur Jahresmit-
te 2008 auf kein gravierendes Anziehen der Kreditvergabestandards im Firmenkundengeschaft
hin; zu verzeichnen war lediglich eine Erh6hung der Margen seitens der kreditvergebenden Ban-
ken. Im Vergleich zur Kreditvergabepraxis in anderen Mitgliedsldndern des Euro-Raums fiel die
Verschlechterung der Kreditvergabekonditionen in Deutschland damit deutlich moderater aus.
Dieses Ergebnis war bis dahin umso {iberraschender, als Kreditinstitute in Deutschland durch die
internationale Finanzkrise mit hohem Abschreibungsbedarf konfrontiert waren und eine Ein-
schrinkung der Kreditvergabe zu befiirchten war (Expertise 2008). Unter einer Kreditrationierung
oder gar einer Kreditklemme mussten die Unternehmen jedoch in ihrer Gesamtheit nicht leiden.
Vielmehr wurde bis in die erste Jahreshélfte 2008 das Kreditvergabevolumen seitens der Banken
eher ausgeweitet als eingeschrénkt. Die Befragung der KfW Bankengruppe zur Unternehmensfi-
nanzierung kam zu dhnlichen Ergebnissen: Die Finanzierungsbedingungen der befragten Unter-
nehmen im Untersuchungszeitraum verschlechterten sich zwar leicht, die Finanzkrise fithrte aber
nicht zu einer spiirbaren Verschédrfung. Vor allem kleine und mittlere Unternehmen berichteten
zunehmend tiber Schwierigkeiten, eine Kreditfinanzierung zu erhalten, wihrend von der Gesamt-
heit aller Unternehmen die Finanzierungssituation nicht wesentlich schlechter beurteilt wurde als
im vergangenen Jahr.

150. Bei den Unternehmenskrediten lieBen sich zumindest bis zum September 2008 keine Aus-
wirkungen der Finanzkrise erkennen. Die Auflenfinanzierung tiber Banken weitete sich bis zur



Drucksache 16/10985 —-96 — Deutscher Bundestag — 16. Wahlperiode

Jahresmitte aus. Nach Jahren hoher Innenfinanzierung waren Unternechmen etwas stirker auf ex-
terne Mittel angewiesen. Die gleichwohl noch hohe Innenfinanzierung kann durch eine Zunahme
der Unternehmens- und Vermogenseinkommen erklart werden. Diese spiegelte nicht zuletzt die
immer noch gute Bilanzsituation der Unternehmen wider, die sich mit der positiven Ertragslage
der letzten Jahre erkldren ldsst.

Verhaltene Entwicklung in der Bauwirtschaft

151. Nach einer mehrjéhrigen Schwichephase konnte die Bauwirtschaft in den vergangenen bei-
den Jahren moderat zulegen. Im ersten Quartal 2008 stiegen die Bauinvestitionen recht kréftig im
Vergleich zum Vorquartal an, allerdings war dieser Effekt durch einige Sonderfaktoren iiberzeich-
net. Die Bauproduktion ging im Winter aufgrund milder Witterungsverhéltnisse geringer als saiso-
nal tiblich zuriick, wodurch der Auftragsbestand zu einem guten Teil abgearbeitet werden konnte.
Dies fiihrte in Form einer technischen Gegenreaktion zu einem Riickgang im zweiten Quartal. Im
weiteren Jahresverlauf folgten vor dem Hintergrund steigender Preise fiir Baustoffe und Energie
schwach negative Verdnderungsraten. Die Bauinvestitionen nahmen im Jahr 2008 insgesamt um
3,3 vH zu (Schaubild 33).

Die einzelnen Komponenten der Bauinvestitionen entwickelten sich dabei recht unterschiedlich.
Der Wohnungsbau war im Jahr 2007 durch den Sondereffekt der Umsatzsteueranhebung zum
1. Januar 2007 belastet worden, da zahlreiche Bauprojekte noch in das Jahr 2006 vorgezogen wor-
den waren. Im Jahr 2008 setzte sich die schwache Entwicklung fort. Riickldufige Auftragseingén-
ge verfestigten sich, sodass daraus noch keine wesentliche Belebung der Wohnungsbauproduktion
folgen konnte. Von der Einfithrung des neu geschaffenen Instruments des ,,Wohn-Riesters* riick-
wirkend zum Januar 2008 gingen ebenfalls keine nennenswerten Impulse auf die Wohnungsbauin-
vestitionen aus. Im Jahresdurchschnitt war daher ein Zuwachs von 1,9 vH bei den Wohnungsbau-
investitionen zu verzeichnen, der aber hauptsédchlich durch das gute erste Quartal verursacht wur-
de.

Der gewerbliche Bau zeigte im abgelaufenen Jahr abermals eine ausgepragte Dynamik und erwies
sich als eine Stiitze der Bauwirtschaft. Nachdem es im Jahr 2007 schon zu einer spiirbaren Aus-
weitung gekommen war, setzte sich dieser Trend im Jahr 2008 fort. Steigenden Baugenehmigun-
gen und Auftragseingéngen folgte im Jahresverlauf eine Ausweitung der Produktion im Hochbau.
In der Folge stiitzte im Jahr 2008 der Wirtschaftsbau die Baukonjunktur. Insgesamt nahm der ge-
werbliche Bau im Jahresdurchschnitt um 5,1 vH zu.

Nachdem die 6ffentlichen Bauinvestitionen schon in den beiden Vorjahren deutlich zugenommen
hatten, setzte sich dieser Trend im abgelaufenen Jahr abermals fort. Alle Ebenen der Gebietskor-
perschaften investierten dank steigender Steuereinnahmen verstirkt in Infrastrukturmafnahmen.
Im gesamten Jahresverlauf nahmen die 6ffentlichen Bauinvestitionen zu, wobei die Dynamik der
vorangegangenen Jahre noch {ibertroffen wurde. Auf kommunaler Ebene expandierten die Investi-
tionen in BaumaBnahmen nicht zuletzt vor dem Hintergrund der Ausweitung der Kinderbetreuung
im Vorschulalter und des Sanierungsbedarfs von Schulen. Zusétzlicher Aufwind kam weiterhin
von dem Programm der KfW Bankengruppe zur Unterstiitzung der energetischen Sanierung kom-
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munaler Gebdude (Ziffer 307). Insgesamt stiegen die 6ffentlichen Bauinvestitionen im Jahr 2008
damit um 5,3 vH.

AuBlenwirtschaft: Nachlassende Impulse

152. Nach der kréftigen Expansion der Exporte im ersten Quartal 2008 waren die Zuwachsraten
in den weiteren Quartalen negativ. Dies hatte sich schon im Vorfeld durch sinkende Auftragsein-
génge aus dem Ausland sowie geringere Exportabsatzerwartungen bei den Unternehmen angedeu-
tet. Trotz der im Jahresverlauf zunehmenden Verschlechterung der auenwirtschaftlichen Bedin-
gungen, mafgeblich verursacht durch die schwache wirtschaftliche Entwicklung der Handelspart-
ner innerhalb des Euro-Raums, konnten sich die deutschen Exporte im Jahresmittel dennoch be-
haupten. Riickldufig verliefen die Exporte in die EU-Mitgliedsldnder in Mittel- und Osteuropa, die
in der Vergangenheit einen immer wichtigeren Absatzmarkt bildeten. Das Produktportfolio aus
Fahrzeugen, Vorleistungen und Investitionsgiitern, das zusammen mehr als drei Viertel der deut-
schen Warenexporte ausmacht, war fiir Ldnder wie Russland und die OPEC-Lénder trotz der
wechselkursbedingten Verteuerung im ersten Halbjahr immer noch sehr attraktiv, sodass die Wa-
renlieferungen in diese Regionen stirker expandierten, wihrend sie beispielsweise in die Vereinig-
ten Staaten und in den Euro-Raum riicklaufig waren (Tabelle 13, Seite 99). Trotz der Verteuerung
von Rohél in der ersten Jahreshilfte wies Deutschland einen positiven Handelsbilanzsaldo mit den
OPEC-Léndern auf (Schaubild 35).

Deutscher Warenhandel (Ausfuhr/Einfuhr)!) mit den OPEC-Lindern
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1) Spezialhandel nach der AuBenhandelsstatistik, einschlieBlich Ergénzungen zum AuBenhandel,
abztiglich Fracht- und Versicherungskosten; Ausfuhr nach Bestimmungsléndern (fob), Einfuhr aus
Ursprungsléndern (fob).
Quelle: Deutsche Bundesbank
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Andererseits war die Ausfuhr gerade in jene Lander tendenziell schwicher, die von Belastungen
im Immobiliensektor (Irland, Spanien, Vereinigtes Konigreich) oder von der globalen Abschwi-
chung besonders betroffen waren (Frankreich, Italien, Japan). Die Zuwachsrate der Exporte von
Waren und Dienstleistungen fiel mit einem Anstieg von 4,2 vH immer noch recht kréftig aus,
konnte aber nicht an die Dynamik der Aufschwungjahre 2006 und 2007 ankniipfen (Schaubild 33,
Seite 92).

153. Die Wechselkursentwicklung stellte sich bis zum Sommer als belastender Faktor fiir die Ex-
porte dar. Der Euro verteuerte sich gegeniiber den Wihrungen wichtiger Handelspartner; gegen-
iiber dem US-Dollar erreichte er im Juli 2008 schliellich seinen historischen Hochstwert von
1,60 US-Dollar je Euro, entfernte sich jedoch von diesem hohen Niveau in den Folgemonaten
wieder. Die Entwicklung zeigte sich ebenfalls in dem fiir die Exportentwicklung aussagekriftige-
ren realen effektiven Wechselkurs, der gerade die preisliche Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands
gegeniiber seinen Handelspartnern besser erfasst. Im Spatsommer war jedoch auch hier ein Riick-
gang der Aufwertungstendenzen zu erkennen (Schaubild 36).

Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern®
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1) Realer, mit dem Verbraucherpreisindex deflationierter effektiver Wechselkurs gegentiber 22 Industrielénder beziehungsweise 56 Handelspartnerlander; wei-
tere Einzelheiten zur Methode und Abgrenzung der Handelspartnergruppen siehe EZB, Monatsbericht, September 2004, S. 78 ff., Occasional Paper Nr. 2 und
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Mai 2008. Ein Riickgang der Werte bedeutet eine Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank

© Sachverstandigenrat
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Tabelle 13

Entwicklung des deutschen Auflenhandels nach Lindern und Lindergruppen”

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in vH

Ausfuhr Einfuhr
Anteil Anteil
Land/Léndergruppe 2007 2005 2006 P 2008 2007 2005 2006 AP 2008 )
i ViR Jan/Aug in ViR Jan/Aug
95 6,3 7,5 7,8 7,9 8,2 4,2 15,6 1,2 7,1
6,7 4,6 10,2 8,7 0,9 5,8 1,9 14,1 7,8 4,4
Niederlande .... 6,5 4,9 15,3 11,4 7,6 8,0 12,2 17,2 2,0 18,9
Belgien und Luxemburg ........... 57 8,0 7,6 83 4,0 5,1 9,0 15,4 88 13,7
Osterreich .......coovvveveeeeeenn. 55 7,6 14,3 6,7 3,7 4,2 8,4 16,3 5,9 6,4
Spanien 4,9 10,4 4,4 14,0 - 1,0 2,7 3,7 9,7 4,3 7,2
Finnland .. 1,1 11,2 13,3 11,5 1,9 1,1 28,1 7,0 - 12 4,1
0,9 9.4 0,4 12,9 0,3 05 -109 1,7  -12 83
0,8 3,2 12,5 81 6,6 0,3 11,2 12,7 2,1 - 1,1
0,6 12,1 20,8 6,9 + 0,8 2,3 18 11,5 3,9 - 35
Slowenien ... 0,4 10,6 17,4 18,2 9,5 0,5 4,6 23,5 153 10,7
Euro-Raum ........c.ccoceceveniecnnenes 42,7 6,9 99 94 4,2 38,6 6,7 14,7 4,2 9,2
Vereinigtes Konigreich ............ 7,2 0,7 7,2 7.8 - 06 5,5 13,4 4,5 2,8 7,0
Schweden 2,2 9,6 9,0 14,4 33 1,8 10,9 14,1 8,4 5,0
1,6 9,9 15,0 7,5 8,1 1,4 4,7 4,6 3,6 7,9
EU-16 oo 53,7 6,2 9,7 9,3 3,7 47,3 7,5 13,0 4,2 88
Mittel- und osteuropéische
EU-Mitgliedstaaten” ............. 10,1 127 238 165 11,2 10,1 45 199 152 82
Européische Union (EU-27) ..... 64,6 7,1 11,7 10,4 4,9 58,4 7,0 14,2 6,1 8,6
SCAWEIZ ..vveieeieeeee 3,8 6,1 17,4 4,6 7,5 3,9 55 11,5 18,2 5,6
0,8 10,8 16,2 13,9 6,4 2,3 23,1 30,1 - 97 31,9
7,6 6,8 12,5 - 6,0 - 07 6,0 2,7 17,7 - 6,5 - 19
1,3 4,9 4,1 - 6,2 - 09 3,2 0,9 10,3 15 - 48
0,7 11,9 17,3 - 1,7 0,5 0,5 10,4 45,9 -10,9 + 2,9
Lateinamerika® ..................... 21 15,0 14,6 6,6 17,3 27 210 354 13,1 7,1
Ostasiatische
Schwellenléinder” ................ 31 4,2 14,1 4.2 57 39 58 156 -32  -104
3,1 1,2 29,4 8,8 17,6 7,3 24,6 22,3 12,9 3,3
0,8 27,5 51,8 15,3 19,2 0,6 15,2 23,8 12,5 92
2,9 15,3 35,2 20,5 20,3 3,8 36,4 34,7 - 38 28,0
0,7 9,9 10,3 - 33 9,4 0,6 6,3 20,3 6,0 24,9
1,6 8,6 12,4 4,8 9,3 1,3 5,2 9,9 6,6 0,5
Australien 0,6 7,8 92 5.8 18,3 0,2 - 1,6 28,9 11,2 - 6,8
OPEC-Lénder® 2,4 15,9 10,3 6,6 13,3 1,6 37,7 16,7 - 73 40,5
Ubrige” ... 4,0 79 214 10,0 6,6 37 33 226 125 48
Insgesamt'” ....................... 100 7.5 13,6 8.1 6,1 100 9.1 16,9 4,9 7.8
Nachrichtlich:
Insgesamt, Mrd Euro ............. o 786,27 893,04 965,24 673,82 o 628,09 733,99 769,89 545,92

1) Spezialhandel nach Bestimmungs-/Ursprungslidndern.— 2) Anteil an der Gesamtausfuhr/-einfuhr.— 3) Vorlaufige Ergebnisse.— 4) Ein-
schlieBlich Réunion, Guadeloupe, Martinique, Franzosisch-Guyana.— 5) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien,
Slowakei, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern. Ohne Slowenien.— 6) Mittel- und Siidamerika (ohne Venezuela).— 7) Hongkong (Chi-
na), Malaysia, Siidkorea, Singapur, Taiwan, Thailand.— 8) Algerien, Angola, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-
Arabien, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate.— 9) Entwicklungsldnder: Afrika (ohne Angola und Republik Siidafrika), Asien (ohne
Indien, Japan, Ostasiatische Schwellenlédnder und China); Liechtenstein; Mittel- und osteuropiische Lander (ohne Russische Foderation);
Neuseeland; ohne OPEC-Liander; Ozeanien. Nicht ermittelte Lander und Gebiete, Gronland, St. Pierre und Miquelon, Schiffs- und Luftfahr-
zeugbedarf.— 10) EinschlieBlich des nicht zuordenbaren Intrahandels, der nicht ermittelten Bestimmungs-/Ursprungslénder, des Schiffs- und
Luftfahrzeugbedarfs sowie der Zuschitzungen fiir Meldebefreiungen.
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154. Die Importe von Waren und Dienstleistungen legten im Jahresverlauf im Vergleich zu den
Exporten etwas weniger stark zu. MaBgeblich fiir den Anstieg war vor allem der erhéhte Bedarf an
Vorleistungsgiitern, der eng mit der Dynamik im Exportbereich verkniipft ist. Dariiber hinaus gab
es bedingt durch den Rohstoffpreisanstieg wertmaBige Zuwéchse beim Import von Energietrigern
aus Russland und den OPEC-Staaten. Die Einfuhr aus China verzeichnete nur noch einen leichten
Anstieg. Die Importe aus dem Euro-Raum fielen demgegeniiber etwas schwicher aus. Alles in
allem nahmen die Importe von Waren und Dienstleistungen um 3,4 vH zu. Der Auflenbeitrag stieg
dementsprechend, allerdings geringer als in den Vorjahren, und lieferte erneut einen positiven
Wachstumsbeitrag von 0,7 Prozentpunkte (Schaubild 39, Seite 104).

Entstehungsseite: Produktionsdynamik in der Industrie schwiicht sich ab

155. Die Industrieproduktion als einer der wichtigen Motoren der gesamten Wirtschaftsleistung
erfuhr im Jahr 2008 einen einschneidenden Démpfer. Der aufwirtsgerichtete Trend der letzten
Jahre erreichte zur Jahreswende 2007/2008 seinen Hohepunkt. Danach sank die Produktion im
Produzierenden Gewerbe in den ersten acht Monaten insgesamt um 4,0 vH. Dabei verbuchten die
Produzenten von Investitionsgiitern bis zum Juli mit 5,1 vH sehr deutliche und die von Vorleis-
tungsgiitern mit 1,0 vH geringe Produktionsriickgéinge. Maligeblich fiir die im Jahresverlauf
schwache Entwicklung waren riickldufige Auftragseingdnge sowohl aus dem Inland als auch aus
dem Ausland. Die Produktionsentwicklung von Konsumgiitern, die mehrheitlich von der Binnen-
dynamik und weniger von der Exportentwicklung geprigt ist, war bis zum Juli 2008 mit einer
Verianderung von 4,2 vH schwécher.

Die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ermittelte Bruttowertschopfung stieg im
Jahresdurchschnitt 2008 um 1,8 vH. Als Haupttriebkraft erwies sich erneut das Verarbeitende Ge-
werbe mit einem Zuwachs von 2,6 vH, der damit jedoch deutlich schwécher war als in den voran-
gegangenen Jahren. Gerade die Nachfrage aus dem Ausland fiel als Stiitze weg.

Der Zuwachs der Wertschopfung im Dienstleistungssektor betrug lediglich 1,6 vH. Dieser mode-
rate Zuwachs erstreckte sich auf die meisten Dienstleistungsbereiche. Der mit einem Anteil von
knapp 30 vH an der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung gewichtigste Zweig Finanzierung,
Vermietung und Unternehmensdienstleistungen verzeichnete einen Zuwachs von 1,7 vH. Bei den
Anbietern von privaten und 6ffentlichen Dienstleistungen, die einen Anteil von rund 22 vH an der
gesamten Wertschopfung aufweisen, kam es zu einem Zuwachs von lediglich 0,8 vH; dieser Be-
reich trug somit zu der moderaten Ausweitung bei den Dienstleistungen bei. Der Saldo von Giter-
steuern und Subventionen stagnierte im Jahr 2008, sodass Bruttoinlandsprodukt und die Brutto-
wertschopfung in etwa mit der gleichen Groenordnung expandierten.

2. Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2009: Deutschland in der Rezession

156. Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft, der im ersten Quartal 2005 begonnen hatte, fand
im Jahr 2008 sein Ende. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutschland stieg im Jahres-
durchschnitt zwar noch einmal um 1,7 vH an. Allerdings kam es schon im Jahresverlauf zu einer
deutlichen Abschwichung der wirtschaftlichen Dynamik.
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Alle wichtigen Indikatoren deuten auf einen konjunkturellen Abschwung im Jahr 2009 hin (Schau-
bild 37). Der ifo-Indikator fiir die Geschéftserwartungen zeigte bis Oktober 2008 eine drastische
Verschlechterung an. Der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe durchbrach im
September erstmals seit Mitte des Jahres 2005 wieder die Marke von 50 Punkten und erreichte

somit den Stagnationsbereich. Diese Entwicklung war hauptséchlich auf die schrumpfenden Auf-

tragseinginge zuriickzufiihren; zuletzt zeigte sich ebenfalls eine Verschlechterung bei der Produk-

tionskomponente. Das Verbrauchervertrauen setzte seinen seit dem Jahr 2007 beobachtbaren

Riickgang nahezu ungebremst fort. Trotz der positiven Arbeitsmarktentwicklung beherrschten

Besorgnisse tiber die weiteren Auswirkungen der Finanzkrise die konjunkturelle Eintriibung und

die Preisentwicklung bei Nahrungsmitteln und Energie die Stimmung der Verbraucher. Zu dhnli-

chen Ergebnissen, wenn auch in abgeschwichter Form, kam die Unternehmensbefragung des

Deutschen Industrie- und Handelskammertages (DIHK).

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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1) Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroB- und Einzelhandel.— 2) Werte gréBer als 50 Indexpunkte signalisieren eine wirtschaftliche Expan-
sion.— 3) Quelle: DIHK; Befragung jeweils am Jahresbeginn, im Friihsommer und Herbst tiber die Erwartungen und Absichten fiir die nachsten 12 Monate.
Saldo aus dem Anteil der Besser-Meldungen und dem Anteil der Schlechter-Meldungen in Prozentpunkten.— 4) Fur den Zeitraum Herbst 1995 bis Herbst
2008.

Quellen: EU, DIHK, ifo, Reuters
© Sachverstandigenrat
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Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen sind insgesamt als uneinheitlich einzuschitzen.
Beim Zinsniveau von 3,75 % zum Zeitpunkt der Erstellung der Prognose und vor dem Hintergrund
der drastischen Verspannungen am Geldmarkt ist die Geldpolitik schwach restriktiv ausgerichtet.
Sie wird diesen Kurs im Prognosezeitraum bei nachlassenden Inflationsrisiken aber verlassen und
die Konjunktur tendenziell stimulieren. Die Fiskalpolitik diirfte im kommenden Jahr weiterhin
expansiv wirken.

Kasten 4

Annahmen der Prognose

— Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz leistet zur Einddmmung der Finanzkrise einen entschei-
denden Beitrag und tragt im Jahresverlauf zu einer Beruhigung der Finanzmairkte bei. Nachtei-
lige Auswirkungen in Form einer angebotsseitigen Kreditverknappung werden — abgesehen von
konjunkturell bedingten Risikoaufschldgen in der Kreditvergabe — begrenzt bleiben.

— Als Wechselkurs werden 1,43 US-Dollar je Euro unterstellt, und der reale effektive Wechsel-
kurs (Indikator der preislichen Wettbewerbsfihigkeit) wird im Jahr 2009 auf dem Niveau vom
Herbst dieses Jahres liegen.

— Der Anstieg der tariflichen Stundenlohne im néchsten Jahr liegt etwas iiber der Tariflohnsteige-
rung dieses Jahres.

— Auf der Grundlage der Terminkurse fiir Oktober 2009 wird angenommen, dass sich die Olprei-
se um einen Wert von 90 US-Dollar pro Barrel stabilisieren werden.

— Grundlage der Prognose ist die derzeitige Gesetzeslage, das heiflt, es werden nur die MaBnah-
men einbezogen, bei denen das Gesetzgebungsverfahren bis Ende Oktober 2008 abgeschlossen
wurde.

157. Auf Basis der bis Ende Oktober 2008 vorliegenden Daten und Prognoseannahmen wird das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 stagnieren. Hinter dieser jahresdurchschnittlichen Entwick-
lung stehen ein Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal und anhaltend schwache
Zuwiéchse im restlichen Jahresverlauf. Das Ergebnis fiir den Jahresdurchschnitt resultiert nicht
zuletzt aus dem statistischen Unterhang des Jahres 2008 in Hohe von 0,5 vH (Schaubild 38).

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
Hoéhe von etwa 0,9 vH und einer fiir das Jahr 2009 erwarteten relativen Output-Liicke in H6he von
rund -0,5 vH, ergibt sich somit ein Riickgang der relativen Output-Liicke um rund 1,5 Prozent-
punkte. Dieser Riickgang liegt betragsmiBig deutlich tiber dem Wert von zwei Dritteln der Poten-
zialwachstumsrate, welche sich derzeit auf 1,6 vH belduft. Somit befindet sich Deutschland im
Jahr 2009 in einer Rezession.



Deutscher Bundestag — 16. Wahlperiode -103 - Drucksache 16/10985

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland
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1) Vierteljahreswerte: Saisonbereinigung nach dem Census-Verfahren X-12-ARIMA.- 2) Jahresdurchschnitte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in vH.— 3) Pro-
zentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal des Jahres t und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale im
Jahr t (siehe JG 2005 Kasten 5).
© Sachverstandigenrat

158. Bei der Zusammensetzung des Bruttoinlandsprodukts kommt es zu einer Verlagerung der
Wachstumskrifte (Schaubild 39, Seite 104). Im nichsten Jahr wird die Entwicklung in geringem
Male von der Binnenwirtschaft und hierbei in erster Linie vom privaten Verbrauch getragen; die
Investitionen werden hingegen einen deutlich negativen Wachstumsbeitrag leisten. Vom Auflen-
handel gehen wegen der globalen Konjunkturabschwichung keine Impulse aus.

Beim privaten Konsum macht sich zunichst der Wegfall der dampfenden Wirkung der Inflation
bei Nahrungsmitteln und Energietrdgern bemerkbar. Die Lohne diirften zudem nochmals kriftig
steigen und bei einem auslaufenden Beschiftigungsaufbau zu einer moderaten Erh6hung der ver-
fiigbaren Einkommen fiithren. Im Jahresverlauf wird allerdings der stiitzende Effekt vom Arbeits-
markt wegfallen. Der private Konsum legt daher insgesamt nur moderat zu und wird im Jahr 2009
die wirtschaftliche Entwicklung geringfiigig stiitzen.

Der Zyklus der Ausriistungsinvestitionen in Deutschland ist zum Erliegen gekommen und wird
damit die gesamtwirtschaftliche Entwicklung des nichsten Jahres iiber mehrere Quartale belasten.
So wird der Bedarf an Erweiterungsinvestitionen bei riickldufiger Kapazititsauslastung schwinden.

Im Baugewerbe wird sich die heterogene Entwicklung des Jahres 2008 fortsetzen. Wéhrend sich
die offentlichen Bauinvestitionen weiter ausweiten, werden die Investitionen im Wohnungsbau
und im gewerblichen Bau zuriickgehen.

Die Impulse vom Aufienhandel werden im kommenden Jahr weitestgehend wegfallen. Auf der
einen Seite werden die Exporte infolge der sich abschwichenden Weltkonjunktur nur gering stei-
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gen. Auf der anderen Seite wird die zundchst noch positive Entwicklung des inldndischen Kon-
sums zu einem moderaten Anstieg der Importe fithren. Zusammen genommen steuert der Aullen-
handel im Jahr 2009 keinen Wachstumsbeitrag zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts bei.

Beitrag der Verwendungskomponenten zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts?

Private Konsum- Konsumausgaben Ausriistungs- % Bauinvesti- Vorratsver- AuBen-
|:| ausgaben’ |:I des Staates @ investitionen L tionen - anderungen |:| beitrag4)

®&—e PBruttoinlandsprodukt: Verdnderungsrate zum Vorjahr in vH

Prozentpunkte/vH Prozentpunkte/vH
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 \0\ 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5

1,0 /.\ \/ 1,0
ol = —

0 = 0
05 [ % % ------------- 0,5

2003 ! 2004 ! 2005 2006 2007 ! 2008% ! 2009

1) Preisbereinigt; Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt, berechnet mit den Veranderungen zum Vorjahr aus den verketteten Volumenwerten in Pro-
zentpunkten (Referenzjahr = 2007).— 2) Private Haushalte und Private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 3) EinschlieBlich Sonstige Anlagen.— 4) Exporte
von Waren und Dienstleistungen abztiglich Importe von Waren und Dienstleistungen.— a) Eigene Schatzung.

© Sachverstandigenrat

Risiken der Prognose

159. Die hier vorgestellte Prognose fiir das Jahr 2009 wird vom Sachverstiandigenrat als das wahr-
scheinlichste Szenario der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im kommenden Jahr angesehen.
Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass wichtige makro6konomische Grofien wie Wechselkurse,
Rohstoffpreise, Aktienkurse und andere Vermogenspreise in den letzten Monaten eine aulleror-
dentlich hohe Volatilitit und teilweise erratische Verldufe aufwiesen. Hierin spiegelt sich das Zu-
sammenwirken und Uberlagern gravierender makrookonomischer Schocks wider. Deshalb ist die
aktuelle Prognose mit besonders groBBer Unsicherheit behaftet, wobei die Abwirtsrisiken tiberwie-
gen.

Das zentrale Risiko der Prognose liegt in méglichen zusétzlichen negativen Auswirkungen der
FinanzKkrise. Auch wenn es mit den staatlichen Rettungsprogrammen gelungen ist, den Finanzsek-
tor zu stabilisieren, besteht groe Unsicherheit {iber die zukiinftige Entwicklung der Vermogens-
preise. Die aus einem moglichen weiteren Verfall der Vermogenspreise entstehenden Verluste
wiren insbesondere eine zusitzliche Belastung fiir die Bankenbilanzen, wodurch sich die Gefahr
einer Kreditklemme erhdhen wiirde. Von einem solchen Risikoszenario wiéren vor allem die Ver-
einigten Staaten betroffen, da dort die Konsumentwicklung stark von der Verfiigbarkeit von Kredi-
ten sowie vom Verlauf der Aktienkurse und der Immobilienpreise abhangt.
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Zu einer ungiinstigeren Entwicklung des Welthandels konnte es zudem deshalb kommen, weil
andere Lander mit hohen Leistungsbilanzdefiziten sich zunehmenden Schwierigkeiten gegeniiber
sehen, diese zu finanzieren. Fiir die deutsche Exportwirtschaft wire es besonders gravierend,
wenn es als Folge dieser Schwierigkeiten zu einer kriftigeren Eintriibung des Konjunkturklimas in
den Defizitlindern des Euro-Raums sowie im Vereinigten Konigreich kiime. Ahnliches gilt fiir die
Lander in Mittel- und Osteuropa, die besonders ausgepriagte auBenwirtschaftliche Ungleichge-
wichte bei bis in die jiingste Vergangenheit {iberhohten Zuwachsraten in den Kreditaggregaten
aufweisen. In Volkswirtschaften, in denen diese Situation mit einem hohen Grad an Verschuldung
in Fremdwihrung einherging, sind schon jetzt krisenhafte Zuspitzungen zu beobachten (Zif-
fern 130 f).

Die Effekte, die bei diesem ungiinstigeren weltwirtschaftlichen Szenario auf den deutschen Au-
Benhandel zu erwarten wiren, verstiarkten sich, wenn sich der Abbau der Leistungsbilanzdefizite in
einer starken Aufwertung des Euro niederschlagen wiirde. Insbesondere koénnte es zu einer er-
neuten Schwiche des US-Dollar kommen, wenn sich die wirtschaftliche Entwicklung in den Ver-
einigten Staaten ungiinstiger als erwartet entwickeln sollte.

Bei der binnenwirtschaftlichen Entwicklung bestechen ebenfalls Abwiértsrisiken. Kédme es nicht
zu der erwarteten Verbesserung der Lage des Bankensystems, wire eine angebotsseitige Kredit-
verknappung zu erwarten. Infolgedessen wére mit einer weiteren Beeintrichtigung der Investiti-
onstitigkeit zu rechnen. Zudem ist bei einer insgesamt ungiinstigeren Entwicklung zu berticksich-
tigen, dass die Verunsicherung der Verbraucher weiter zunimmt. Dann kdme es anders als prog-
nostiziert zu einem Anstieg der Sparquote, womit der private Konsum als stiitzendes Moment aus-
fiele.

Die Entwicklung der Nachfragekomponenten im Einzelnen

160. Die Bruttolohne und -gehélter als ein wesentlicher Bestimmungsfaktor der Privaten Kon-
sumausgaben werden als Folge der auslaufenden Erholung am Arbeitsmarkt bei den zu erwarten-
den Tariflohnabschliissen nur noch mit einer nominalen Rate von 2,4 vH steigen. Die Lohndrift,
als Differenz zwischen Effektivverdiensten und Tariflohnen, entwickelt sich dabei wie in diesem
Jahr leicht negativ, da der konjunkturelle Riickgang die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer
schwécht. Der Zuwachs der Nettolohne und -gehélter wird von der Progressivitit der Lohnsteuer
gebremst. Der Beitragssatz der gesetzlichen Krankenversicherung steigt wegen der Einfithrung des
Gesundheitsfonds zum 1. Januar 2009 auf einheitlich 15,5 vH, wihrend der Beitragssatz in der
Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozentpunkte auf 2,8 vH sinken wird. Zusammengenommen
bedeutet dies, dass die Beitragsbelastung von Arbeitgebern und Versicherten in der Tendenz stei-
gen wird. Neben dem Zuwachs der Arbeitnehmerentgelte (Bruttolohne und -gehélter zuziiglich
Arbeitgeberbeitrdgen) werden die iibrigen Primireinkommen der privaten Haushalte — hierzu zih-
len der Betriebsiiberschuss von Personenunternehmen, die Selbststindigeneinkommen sowie die
empfangenen Vermogenseinkommen der privaten Haushalte — moderat steigen.

Die monetiren Sozialleistungen werden im néchsten Jahr deutlicher zunehmen als in diesem Jahr.
Die Renten werden zum 1. Juli des néchsten Jahres voraussichtlich um 2,75 vH angehoben. Im
Bereich des Arbeitslosengelds und des Arbeitslosengelds II kommt es angesichts des auslaufenden
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Beschiftigungsaufbaus nunmehr zu leichten Mehrausgaben. Insgesamt werden die verfiigharen
Einkommen der privaten Haushalte nominal um 2,5 vH steigen. Die Privaten Konsumausgaben
werden mit einem Anstieg um 0,4 vH tiber dem Niveau des Vorjahres liegen und erstmals seit dem
Jahr 2006 wieder eine positive Zuwachsrate aufweisen (Tabelle 14). Die Sparquote geht dagegen
im nichsten Jahr leicht zuriick.

161. Der Aufschwung der Ausriistungsinvestitionen fand im Jahr 2008 sein Ende. Die letztmali-
ge Gewidhrung der gilinstigen Abschreibungsbedingungen im Jahr 2007 fiir bewegliche Giter des
Anlagevermogens stiitzte das Investitionsklima zwar noch bis in das erste Quartal hinein, die bis
dahin hohen Bestellungen lieBen im weiteren Jahresverlauf jedoch merklich nach. Die Senkung
des Korperschaftsteuersatzes von 25 vH auf 15 vH zum 1. Januar 2008 wird sich erst langfristig in
einer hoheren Investitionsneigung niederschlagen, da der konjunkturelle Ausblick die steuerlichen
Anreize liberwiegt. Bei einer schwicheren Nachfrageentwicklung wird es zu einem Riickgang der
Kapazititsauslastung im Jahr 2009 kommen, sodass die Anreize fiir Erweiterungsinvestitionen
zurtickgehen. Fiir sich genommen wird die Investitionsentwicklung merklich riicklaufig sein. Dies
diirfte sich iiber die ersten drei Quartale hinziehen. Die Ausriistungsinvestitionen werden im
Jahr 2009 insgesamt um 6,3 vH zuriickgehen. Dieser Riickgang wird jedoch geringer ausfallen als
in zurtickliegenden Rezessionsjahren.

Bei den Finanzierungsbedingungen ist davon auszugehen, dass es im Prognosezeitraum zu wei-
teren Zinssenkungen durch die Européische Zentralbank kommen wird. Dem ist allerdings entge-
genzuhalten, dass die Banken aufgrund der Finanzkrise bei der Kreditvergabe zuriickhaltender
agieren konnten. Fiir sich genommen sollte das Finanzmarktstabilisierungsgesetz mit seinen ver-
schiedenen Instrumenten eine Kreditklemme verhindern konnen, doch ist anzunehmen, dass es
eine Weile dauern wird, bis sich die Entlastung {iber die Bankbilanzen in die Realwirtschaft tiber-
tragt.

162. Die traditionell eng an die Ausriistungsinvestitionen gekoppelten gewerblichen Bauinvesti-
tionen haben erst mit Verzégerung auf den Aufschwung reagiert. Dementsprechend war noch
Nachholbedarf in diesem Segment vorhanden, unter anderem deshalb, weil die giinstigen Ab-
schreibungsbedingungen nicht fiir Gebdude galten, sodass es hier nicht zu Vorzieheffekten kam.
Auch wenn sich die Auftragslage im gewerblichen Bau bis zum Sommer 2008 verschlechtert hat,
sind der Auftragsbestand und die Baugenehmigungen immer noch positiv zu bewerten. Dennoch
wird es im Prognosezeitraum aufgrund konjunktureller Belastungen und steigender Finanzierungs-
kosten zu Riickstellungen geplanter Projekte kommen. In der Summe wird die gewerbliche Bau-
produktion um 1,4 vH zuriickgehen.

Die Entwicklung im Bereich des Wohnungsbaus verlief im Jahr 2008 eher verhalten. Das Vor-
ziehen von Bauaktivitdten wegen der Umsatzsteuererh6hung zum 1. Januar 2007 fiihrte im Laufe
des Jahres 2007 zu einem markanten Riickgang der Baugenehmigungen. Im Jahr 2008 haben sich
diese nicht von ihrem Tief erholt, sodass im Verlauf des Jahres 2009 mit keiner Stabilisierung der
Lage im Wohnungsbau zu rechnen ist. Uber das Gesamtjahr ergibt sich ein Riickgang des Woh-
nungsbaus um 1,1 vH.
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Tabelle 14

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Schitzung fiir das Jahr 2008 und Prognose fiir das Jahr 2009

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH

2006 2007 2008 2009
Verwendung des Inlandsprodukts
Preisbereinigt (Vorjahrespreisbasis)

Konsumausgaben, zusammen 0,9 0,2 0,3 0,9
Private Konsumausgaben” 1,0 - 04 - 03 0,4
Staatliche Konsumausgaben ... 0,6 2,2 2,0 2,2

Bruttoanlageinvestitionen 7,7 4,3 4,3 - 27
Ausriistungsinvestitionen .... 11,1 6,9 5,1 - 6,3
Bauinvestitionen 5,0 1,8 3,3 - 05
Sonstige Anlagen 8,0 8,0 7,9 2,6

Vorratsverdanderungen (Wachstumsbeitrag)zm 0,0 0,1 0,0 - 01

Inldndische Verwendung ............ccoceriiiriniiinineieseeeseeeeesee e 2,1 1,1 1,1 - 01

AuBenbeitrag (Wachstumsbeitrag)z)...............‘............H........‘.......... 1,0 1,4 0,7 0,0
Exporte von Waren und Dienstleistungen 12,7 7,5 4,2 0,4
Importe von Waren und Dienstleistungen 11,9 5,0 3.4 0,5

BruttoinlandSprodukt ..ot 3,0 2,5 1,7 0,0

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben, zusammen . 2,1 1,6 2,5 3,0
Private Konsumausgaben” 2,3 1,4 2,2 2,9
Staatliche Konsumausgaben ... 13 24 3,6 3,3

Bruttoanlageinvestitionen 82 7,2 58 - 12
Ausriistungsinvestitionen .... 9,8 6,3 4,7 — 6,4
Bauinvestitionen ....... . 7,5 81 6,6 2,6
Sonstige Anlagen ...... . 3,9 51 58 1,9

Inléndische Verwendung 3,1 2,8 3,1 2,1

AuBenbeitrag ... . . . .
Exporte von Waren und Dienstleistungen 14,3 8,0 54 1,3
Importe von Waren und Dienstleistungen 14,9 4,9 6,1 2,6

Bruttoinlandsprodukt ... 3,5 4,4 2,9 1,5

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben, zusammen ... . 1,1 1,4 2,3 2,1
Private Konsumausgaben” 1,3 1,7 2,5 2,4
Staatliche Konsumausgaben ... 0,7 0,2 15 1,1

Bruttoinlandsprodukt 0,5 1,9 1,2 1,5

Inldndische Verwendung ...........ooeeirieeininicinneeceecesee e 1,0 1,7 1,9 2,1

Entstehung des Inlandsprodukts

Erwerbstitige (Inland) 0,6 1,7 13 - 02

Arbeitsvolumen 0,5 1,8 1,6 - 07

Produktivitat/STUNAE ......ooovveierieeieeeee et ete e reeeneeeenne e 2,5 0,6 0,2 0,6

Verteilung des Volkseinkommens

Volkseinkommen 4,1 35 3,3 2,0
Arbeitnehmerentgelte ..... 1,7 3,0 3,7 2,4
darunter: Nettoarbeitnehmerentgelte 0,4 3,0 3,5 1,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen ..............ccccoveeeeinncenenens 87 45 2,6 1,2
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte” .........ooooveeeiiinii. 1,9 1,6 2,6 2,5

Sparquote der privaten Haushalte” ...t 10,5 10,8 11,4 11,2

Nachrichtlich:
Lohnstiickkosten® (InlandSkonzZept) ......oeeeirvieeiininieeinrec e - 12 0,4 1,7 2,5
Verbraucherpreise (Verbraucherpreisindex 2005 = 100) ......cccevevrerereenne 1,6 2,3 2,8 2,1

1) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 2) In Prozentpunkten.— 3) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.—

4) Arbeitnehmerentgelte abziiglich Sozialbeitrige der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrdge und Lohnsteuer der Arbeitnehmer.— 5) Sparen in vH
des verfiigbaren Einkommens plus der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche.— 6) Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt (preisbereinigt) je Erwerbstitigen.
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Die offentlichen Bauinvestitionen, die bereits im Jahr 2008 kriftig zulegten, werden auch im
Jahr 2009 weiter expandieren, da die positive Entwicklung der Steuereinnahmen in den vergange-
nen Jahren in vielen Kommunalhaushalten Spielrdume fiir Neubauten und dringend erforderliche
Ersatzinvestitionen er6ffnet. Zusétzliche Impulse kommen aus einer verstarkten Nutzung der von
der KfW Bankengruppe ausgegebenen giinstigen Kredite zur energetischen Sanierung kommuna-
ler Gebdude, sodass die 6ffentlichen Bauinvestitionen im Jahr 2009 weiter zunehmen werden.
Wegen der in diesem Segment weiter steigenden Preise fiir Bauleistungen fillt der reale Zuwachs
mit 4,9 vH allerdings nicht ganz so kréftig aus wie im Vorjahr.

Die Bauinvestitionen insgesamt werden im Jahr 2009 um 0,5 vH sinken. Der Preisanstieg, der im
Jahr 2008 wegen der Rohstoffpreisinflation vergleichsweise hoch war, wird angesichts der mode-
raten Nachfrage merklich geringer ausfallen.

163. Das Expansionstempo der Exporte von Waren und Dienstleistungen wird sich im
Jahr 2009 deutlich verringern. Insgesamt betrdgt der Exportzuwachs 0,4 vH, nachdem er sich im
Vorjahr auf 4,2 vH belief. Zwar gehen von der im August einsetzenden Abwertung des Euro posi-
tive Effekte fiir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exporteure aus. Entscheidender
als die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit ist im Jahr 2009 allerdings, dass es aufgrund der sich ab-
schwichenden weltwirtschaftlichen Dynamik nicht zu Nachfrageimpulsen aus dem Ausland kom-
men wird.

164. Die Zuwachsrate der Importe von Waren und Dienstleistungen verringerte sich bereits
seit dem Jahr 2006. Im Jahr 2008 waren hierfiir steigende Rohstoffpreise und die schwache Kon-
sumentwicklung ausschlaggebend. Diese ddmpfenden Effekte sollten im Jahr 2009 entfallen und
fiir sich genommen die Einfuhr erhhen. Wihrend sich die Nachfrage nach ausldndischen Kon-
sumgiitern in Anbetracht der positiven aber schwachen Konsumentwicklung nur moderat erh6hen
diirfte, wird der Bedarf an Investitions- und Vorleistungsgiitern bestenfalls stagnieren. Insgesamt
steigen die Importe mit 0,5 vH geringfiigig stirker als die Exporte. Anders als in den Vorjahren
wird von der AuBBenwirtschaft kein Wachstumsbeitrag ausgehen.

165. Der Preisauftrieb wird sich im Jahr 2009 deutlich abschwichen. Die Inflationsrate gemes-
sen am Verbraucherpreisindex (VPI) wird im Jahresdurchschnitt 2,1 vH betragen und sich damit
gegeniiber der Rate von 2,8 vH im Jahr 2008 deutlich verringern. Ausschlaggebend dafiir diirften
die stark zuriickgehenden Nahrungsmittel- und Energiepreise sowie die schwache konjunkturelle
Entwicklung im néchsten Jahr sein. Ausgehend von dem Hochststand zur Jahresmitte 2008 von
3,3 vH wird die Inflationsrate bis Herbst des Jahres 2009 auf knapp unter 2 vH fallen. Hierzu wird
vor allem ein starker Riickgang der Rohstoffpreise beitragen. Im Zuge dessen werden bei den Teil-
komponenten Verkehr sowie Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrinke, welche im Jahr 2008 fiir
die hohe Inflationsrate ausschlaggebend waren, die Zuwachsraten wieder auf unter 2 vH zuriick-
gehen. Des Weiteren fillt im Jahr 2009 auch der durch die Einfithrung von Studienbeitrdgen be-
dingte starke Preisanstieg der vergangenen Jahre im Bereich Bildungswesen weg. Nicht zuletzt
sind vom schwachen konjunkturellen Umfeld keine preistreibenden Effekte zu erwarten und zu-
dem Zweitrundeneffekte auszuschlieBen. Insgesamt wird es dadurch wieder zu einem Angleichen
des VPI an die Kerninflationsrate kommen.
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Die im Jahr 2008 beobachtete Differenz zwischen HVPI und VPI wird zurtickgehen, da der ten-
denziell preisddmpfende Effekt durch die Einbeziehung von selbst genutztem Wohneigentum im
VPI durch die stiarkere Gewichtung der Energickomponenten im HVPI kompensiert wird.

Arbeitsmarkt: Beschiiftigungsabbau und Anstieg der Arbeitslosigkeit

166. Nachdem die Entwicklung am Arbeitsmarkt im Jahr 2008 — wie in den beiden Vorjahren —
noch einmal duBBerst positiv verlaufen war, machte sich gegen Ende des Jahres das sich verschlech-
ternde konjunkturelle Umfeld zunehmend auch auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar, und mit dem
Jahreswechsel geht der Aufschwung auf dem Arbeitsmarkt zu Ende. Die Entwicklung im Ver-
lauf des Jahres 2008 fiihrt dazu, dass die Beschiftigung mit einem statistischen Uberhang und die
Arbeitslosigkeit mit einem statistischen Unterhang in das Jahr 2009 starten. Diese positive Aus-
gangssituation tragt wesentlich dazu bei, dass der Vergleich der Jahresdurchschnitte 2009 und
2008 giinstiger ausfillt, als die Entwicklung am Arbeitsmarkt im Jahresverlauf 2009.

167. Die Anzahl der Erwerbstitigen in Deutschland sinkt im Verlauf des Jahres 2009 deutlich.
Aufgrund des statistischen Uberhangs fillt jedoch der jahresdurchschnittliche Riickgang mit
0,2 vH verhalten aus. Die Zahl der Erwerbstitigen belduft sich im Jahresdurchschnitt 2009 somit
auf rund 40,22 Millionen Personen (Tabelle 15, Seite 110). Die Anzahl der Selbststindigen legt
—wie schon im Jahr 2008 — gegeniiber dem Vorjahr nur um rund 0,1 vH zu und steigt damit mit
jahresdurchschnittlich 4,46 Millionen Personen kaum. Die Anzahl der sozialversicherungspflichtig
Beschiftigten sinkt im Jahresdurchschnitt 2009 um knapp 0,2 vH auf rund 27,43 Millio-
nen Personen, wobei auch hier aufgrund der guten Ausgangsbasis aus dem Vorjahr der Vergleich
der Jahresdurchschnitte die Entwicklung giinstiger darstellt als sie im Jahresverlauf tatsdchlich ist.
Dabei ergibt sich in Ostdeutschland eine starkere Abnahme als in Westdeutschland. Im Jahr 2009
fallt der Riickgang der ausschlieBlich geringfiigig Beschéftigten in Deutschland etwa doppelt so
hoch aus wie im Vorjahr.

168. Die Anzahl der registriert Arbeitslosen steigt im Jahr 2009 auf durchschnittlich 3,30 Milli-
onen Personen an. Gegeniiber dem Vorjahr bedeutet dies eine Zunahme um rund 36 000 Personen
oder knapp 1,1 vH. Allerdings wird auch hier aufgrund des statistischen Unterhangs der Anstieg
im Jahresmittel unterzeichnet, und im Jahresverlauf sind auf Monatsbasis deutliche (saisonberei-
nigte) Anstiege zu beobachten. Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit in den beiden Gebietsstdnden
verldauft im kommenden Jahr unterschiedlich. Wihrend in Westdeutschland im Jahresdurch-
schnitt 2009 ein Anstieg um rund 51 000 Personen zu erwarten ist, verringert sich die Arbeitslo-
senzahl in Ostdeutschland um 15 000 Personen. Ursdchlich fiir diese Entwicklung ist, dass sich
—1im Gegensatz zu Westdeutschland — aufgrund des in Ostdeutschland ausgepriagteren negativen
Arbeitsangebotseffekts der stirkere Beschiftigungsabbau im Jahr 2009 weniger stark in einem
Anstieg der Arbeitslosigkeit niederschlagen wird als in Westdeutschland. Die Arbeitslosenquote
wird im Jahr 2009 in Deutschland im Durchschnitt bei 7,9 vH liegen, wobei sie sich in West-
deutschland auf 6,6 vH und in Ostdeutschland auf 13,0 vH belaufen wird. Sollte die Bundesagen-
tur fiir Arbeit im néchsten Jahr jedoch aufgrund der negativen Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt
die MaBnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik deutlich ausweiten, so konnten der statistische
Anstieg der Arbeitslosigkeit und der entsprechende Riickgang der Beschiftigung verhaltener aus-
fallen.
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Tabelle 15

Der Arbeitsmarkt in Deutschland”
Schitzung fiir das Jahr 2008 und Prognose fiir das Jahr 2009

2007 2008 2009

Tausend Personen

Erwerbspersonen®™ ... ... 43 296 43 334 43 249
EIWEIDSIOSE™ ...t eeeeeeseeeeeseseseseseseseeeesesesese e e e e 3602 3105 3097
Pendlersaldo® ........oo..ooveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeeseesees e eeee e eeenes 74 73 69
ErWerbStAtIZe” .........ooooeeeieeieiccccosossisnosise e 39 768 40 302 40 221

Registriert Arbeitslose® .............ooooiieiieieieeeeeeeeeeeenns 3776 3268 3303
davon:

im fritheren Bundesgebiet ohne Berlin ... 2 486 2 147 2 199
in den neuen Bundesldndern und Berlin 1291 1120 1105
Nachrichtlich:
Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte® ..................oo........ 26 942 27 478 27 427
Quoten (VH)
Arbeitslosenquoteg) 9.0 7.8 7.9
ILO—ErwerbslosenquotelO) 8,3 7.2 7.2

1) Jahresdurchschnitte.— 2) Eigene Schitzung. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.— 3) Personen im erwerbsfihigen
Alter, die ihren Wohnort in Deutschland haben (Inlinderkonzept).— 4) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.—
5) Abgrenzung nach der Definition der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO).— 6) Saldo aus erwerbstitigen Einpendlern aus dem Aus-
land und Auspendlern in das Ausland.— 7) Erwerbstitige Personen, die einen Arbeitsplatz in Deutschland haben, unabhéngig von ihrem
Wohnort (Inlandskonzept).— 8) Quelle: BA.— 9) Registriert Arbeitslose in vH an allen zivilen Erwerbpersonen (abhéngig zivile Erwerbs-
personen, Selbststindige, mithelfende Familienangehorige).— 10) Erwerbslose in vH der Erwerbspersonen.

Offentliche Finanzen: Offentliche Haushalte in turbulenten Zeiten

169. Das Finanzierungsdefizit der offentlichen Haushalte wird sich infolge der schwachen
konjunkturellen Entwicklung im Jahr 2009 erhohen. Die Defizitquote wird sich auf 0,2 vH belau-
fen (Tabelle 16). Aufgrund der Stagnation des Bruttoinlandsprodukts bei gleichzeitig deutlichem
Anstieg der Staatsausgaben wird sich die Staatsquote, selbst ohne Beriicksichtigung der durch das
Finanzmarktstabilisierungsgesetz moglicherweise entstehenden Zusatzbelastungen, im Jahr 2009
erstmals seit dem Jahr 2003 wieder erhohen.

170. Die Einnahmen werden sich etwas schwicher als im Vorjahr entwickeln. Stiitzend wirken
hier die Einnahmen aus der Lohnsteuer und — mit einer Zuwachsrate von 2,4 vH schwicher — aus
Sozialversicherungsbeitrdgen. Bei der Lohnsteuer macht sich die kalte Progression verstirkt be-
merkbar, da die Zunahme der Bruttoléhne und -gehélter im nichsten Jahr ausschlieBlich aus Lohn-
zuwéchsen resultiert. Hinsichtlich der Belastung der Arbeitnehmer mit Sozialversicherungsbeitré-
gen ergeben sich weitreichende Anderungen, da der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung
noch einmal (befristet) von 3,3 vH auf 2,8 vH gesenkt wird. Diese Reduktion kann jedoch die zu-
sétzlichen Belastungen durch die Erh6hung des Beitragssatzes zur Gesetzlichen Krankenversiche-
rung in Hohe von 0,6 Beitragssatzpunkten nicht vollstindig kompensieren, sodass bei einer Ge-
samtbetrachtung die Belastung durch Sozialversicherungsbeitrage leicht steigen wird. Die Unter-
nehmensteuern werden im nichsten Jahr aufgrund ihrer hohen Konjunkturreagibilitit zuriickge-
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hen. Aus der Einfiihrung der Abgeltungsteuer resultieren Haushaltsbelastungen von etwas mehr als
1 Mrd Euro, die dariiber hinaus auch zu einer Strukturverschiebung bei den Steuereinnahmen fiih-
ren werden. Wahrend bei der ehemaligen Zinsabschlagsteuer und der zukiinftigen Abgeltungsteuer
mit Aufkommensriickgéngen zu rechnen ist, werden die nicht veranlagten Steuern vom Ertrag zu-
nehmen. Potenzielle Mehreinnahmen wiirden aus der durchgédngigen Besteuerung der Kursgewin-
ne von Privatanlegern resultieren. Allerdings diirften Aktienkursgewinne und Ausschiittungen auf-
grund des schwierigen wirtschaftlichen Umfelds zuriickgehen. Zudem werden die staatlichen Ver-
kdufe im Jahr 2009 steigen, da die Erhéhung der LKW-Maut mit Mehreinnahmen von etwa
1 Mrd Euro einhergeht. Insgesamt werden die Einnahmen der 6ffentlichen Haushalte im Jahr 2009
nur noch mit einer Rate von 2,3 vH expandieren.

Tabelle 16

Einnahmen und Ausgaben des Staates”
Schitzung fiir das Jahr 2008 und Prognose fiir das Jahr 2009

3) 3) 3) 3)
Art der Einnahmen 2007 2008 2009 2008 2009
und Ausgaben” 4 ii
g Mrd Euro Veranderun.g gegenuber dem
Vorjahr in vH
Einnahmen ... 1065,9 1 091,6 11164 + 2,4 + 2,3
darunter:
SEEUCTT ...t 576,3 593,1 607,8 + 2,9 i 2,9
S0ZIaAIDEIIAZE ..c.veeveeneeeeeiieniesieeieseeeeiee 399,9 407,5 4174 + 1,9 + 24
Ausgaben® ... 10701 1093,1 1121,9 + 2,1 + 2,6
davon:
Vorleistungen ...... 101,9 105,6 110,5 + 3,6 + 4,7
Arbeitnehmerentgelt ...........c.cceceverinenne 168,0 173,2 178,5 + 3,1 + 3,1
Geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) 67,4 70,0 70,8 + 3,9 + 1,1
Geleistete Transfers” ............ccvvcveeeeenn. 660,1 673.,5 692,5 + 2,0 + 28
Bruttoinvestitionen ..............cceeeevveeveeneen. 35,6 37,7 39,8 + 6,0 + 55
Sonstiges” ..........oo i 37,1 33,0 29,8 X X
Finanzierungssaldo® ............................ - 42 - 15 - 55 X X
Nachrichtlich:
Staatsquote” ............ccocooieieeeeeriennnn 44,2 43,8 44,3 X X
Steuerquote® ............ocoooeeeeeeeeeeennnn 24,3 24,3 24,5 X X
Abgabenquote® ...........cccoooiiiririieinn. 39,8 39,6 40,0 X X
Finanzierungssaldo (vH)?® ................. - 02 - 01 - 02 X X

1) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Gebietskérperschaften:
Bund, Lander und Gemeinden, EU-Anteile, ERP-Sondervermogen, Kinderbetreuungsausbau, Fonds ,,Deutsche Einheit“, Vermogensentschi-
digungsfonds, Teile des Bundeseisenbahnvermdgens, Erblastentilgungsfonds.— 2) Abweichungen in den Summen durch Runden der Zah-
len.— 3) Potenzielle Auswirkungen des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes sind nicht beriicksichtigt.— 4) Vermogenstransfers, geleistete
sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern.— 5) Ausgaben/Steuern sowie Steuern an die
EU/Steuern und Erbschaftsteuer, Steuern an die EU sowie tatsichliche Sozialbeitrige jeweils in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in
jeweiligen Preisen.— 6) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.

171. Der Zuwachs der Staatsausgaben wird sich im néchsten Jahr nochmals beschleunigen und
auf 2,6 vH belaufen. Zum einen fallen aufgrund der konjunkturellen Abkiithlung nunmehr geringe
Mehrausgaben bei der Grundsicherung fiir Arbeitsuchende und beim Arbeitslosengeld an, nach-
dem beide Ausgabenkategorien im Jahr 2008 teilweise kriftig riickldufig waren; zum anderen ist
die positive Entwicklung der sozialversicherungspflichtigen Entgelte in diesem Jahr zusammen
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mit der Aussetzung der Riester-Treppe eine Ursache fiir steigende Ausgaben der Rentenversiche-
rung. Die Renten werden voraussichtlich zum 1. Juli 2009 um 2,75 vH erhoht, sodass die Renten-
ausgaben um 2,2 vH zunehmen werden. Ausgabensteigerungen ergeben sich ebenfalls durch die
Erhohung des Kinderzuschlags und der Bundesausbildungsférderung, da beide Maflnahmen erst
zum 1. Oktober 2008 in Kraft traten. Eine Ausweitung des Bezieherkreises von Wohngeld, wel-
ches ebenfalls zum 1. Oktober 2008 von durchschnittlich rund 90 Euro auf etwa 140 Euro erhoht
wurde, fithrt zu Mehrausgaben von etwa 0,3 Mrd Euro. Jedoch diirften die Kosten fiir Unterkunft
und Heizung im Rahmen der Grundsicherung fiir Arbeitsuchende leicht zurtickgehen, da eine gro-
Bere Zahl von Haushalten auf das nun attraktivere Wohngeld wechseln wird. Zudem fiihrt die An-
hebung des Kinderfreibetrags und die Erhéhung des Kindergelds um 10 Euro fiir die ersten beiden
Kinder sowie um 16 Euro fiir jedes weitere Kind zu Mehrausgaben, sodass in der Summe die mo-
netdren Sozialleistungen im Jahr 2009 mit einer Rate von 2,5 vH zunehmen werden. Infolge der
Tarifabschliisse im 6ffentlichen Dienst expandieren auch die Arbeitnehmerentgelte des Staates mit
einer Rate von 3,1 vH wiederum spiirbar. Die Investitionsausgaben werden im Jahr 2009, sofern
die zusétzlichen Einnahmen aus der Erh6hung der LKW-Maut — wie von Seiten der Politik ange-
kiindigt — nicht fiir andere Mallnahmen zweckentfremdet werden, nochmals mit 5,5 vH expandie-
ren. Die Ausweitung der Krankenhausfinanzierung und héhere Honorare fiir Arzte fiihren wieder-
um zu einem kréftigen Anstieg der sozialen Sachleistungen in Hohe von 4,5 vH und sind somit
ursdchlich fiir die steigenden Beitragssatzbelastungen der Versicherten. Nochmals deutlich werden
die Ausgaben fiir Entwicklungshilfe, Bildung und Verteidigung expandieren. Innerhalb der einzel-
nen staatlichen Ebenen ergeben sich neue Belastungen fiir den Bund, da der Zuschuss zur Finan-
zierung versicherungsfremder Leistungen in der Gesetzlichen Krankenversicherung ab dem
Jahr 2009 um jahrlich 1,5 Mrd Euro ansteigen und bis zum Jahr 2016 auf 14 Mrd Euro erhoht
wird.

Nachdem die Finanzkrise bereits in den Jahren 2007 und 2008 zu Haushaltsbelastungen von etwa
12 Mrd Euro gefiihrt hat, ist es wahrscheinlich, dass auch im nichsten Jahr weitere Ausgaben zur
Stiitzung angeschlagener Finanzinstitute anfallen. Eine genaue Schitzung dieser Grofe ist jedoch
mit sehr hohen Unsicherheiten behaftet. Fiir den Prognosezeitraum wurden deshalb keine weiteren
Belastungen eingestellt.

172. In der Summe werden die 6ffentlichen Haushalte das Jahr 2009 mit einem Defizit abschlie-
en. Zu beachten ist allerdings, dass in der Prognose keine Haushaltsbelastungen infolge der Fi-
nanzkrise beriicksichtigt wurden. Sollte zudem die konjunkturelle Abschwichung noch stirker
ausfallen oder die Politik anldsslich des Wahljahres verstirkt ausgabenerhhende oder einnahme-
mindernde MaBBnahmen beschlieen, diirfte die Defizitquote des Staates jedoch sehr viel stirker als
in der Prognose unterstellt ansteigen.
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Das Wichtigste in Kiirze

Die internationale Finanzkrise hat sich in diesem Jahr weiter verschérft. So haben erstens die Im-
mobilienmirkte in den Vereinigten Staaten und in einer Reihe europdischer Lander nach wie vor
keinen Halt gefunden. Zudem sahen sich viele Finanzinstitutionen aufgrund eines riickldufigen
Eigenkapitals zu einer Reduktion ihrer Aktiva gezwungen, was die Vermogenspreise zusétzlich
belastete. Drittens wirkte sich eine inverse Zinsstruktur nachteilig auf die Ertragssituation der
Banken aus. Eine neue Dimension stellte sich mit der Insolvenz von Lehman Brothers am
15. September 2008 ein, die einen volligen Vertrauensverlust ausloste und zum vollstindigen Aus-
trocknen des Interbankenmarkts fiihrte. Es drohte ein systemischer Zusammenbruch, der fiir sich
genommen zu einem weltweiten Kollaps von Banken, Versicherungen und anderen Finanzinstitu-
tionen gefiihrt hitte.

Zunichst sorgten die groen Notenbanken mit ungewo6hnlich umfangreichen und unkonventionel-
len Maflnahmen dafiir, dass das generelle Liquiditdtsproblem des Finanzsystems bewdltigt werden
konnte. Wahrend die Federal Reserve die liquiditdtspolitischen Interventionen schon sehr frithzei-
tig mit einer Senkung der Leitzinsen begleitete, entschied sich die Européische Zentralbank zu-
ndchst dafiir, an ihrer vorsichtigen geldpolitischen Linie festzuhalten, und leitete deshalb erst im
Oktober eine Zinswende ein. In Anbetracht der wachsenden Solvenzprobleme stand auBBer Zweifel,
dass die Notenbanken in ihrer Funktion als Lender of Last Resort an Grenzen sto3en mussten.

Aus diesem Grund und unter dem Eindruck des Zusammenbruchs groBer Finanzinstitute ent-
schlossen sich immer mehr Regierungen, von fallweisen Rettungsaktionen zu umfassenden Lo-
sungskonzepten iiberzugehen. Diese orientieren sich in ihren zentralen Elementen an den Mal-
nahmen, die in der Vergangenheit im Fall systemischer Krisen zur Anwendung gekommen waren.
Dazu zdhlen Garantien, die Rekapitalisierung von Banken durch Beteiligungen sowie der Erwerb
problembehafteter Bankaktiva. Diese Grundkonzeption kennzeichnet auch das deutsche Rettungs-
programm, das am 17. Oktober 2008 vom Deutschen Bundestag und vom Bundesrat beschlossen
wurde.

Fiir ein umfassendes Urteil iiber das deutsche Rettungspaket ist es derzeit noch zu frith. Grund-
sétzlich ist zu begriiien, dass an die Stelle eines fallweisen Vorgehens ein umfassendes Losungs-
konzept getreten ist. Es hat bei den Finanzmarktakteuren wie auch der breiten Offentlichkeit fiir
eine Stabilisierung des Vertrauens gesorgt. Fiir einen umfassenden Erfolg des Rettungspakets ist es
erforderlich, dass der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) iiber ein iiberzeugendes
und nachvollziehbares Konzept fiir ein zukunftsfahiges Finanzsystem verfiigt. Andernfalls besteht
die Gefahr, dass der Fonds bei notwendigen Restrukturierungsprozessen eine zu passive Rolle ein-
nimmt und bereitwillig groBe Eigenkapitalbeteilungen an Instituten iibernimmt, denen es an einem
tiberzeugenden Geschiftsmodell mangelt. Es konnte zu Fehlentwicklungen wie im Fall der japani-
schen Bankenkrise der neunziger Jahre kommen, die sich nachteilig auf die Wettbewerbsfihigkeit
des Finanzsystems wie auch die Dynamik der Realwirtschaft auswirken wiirden. Eine zweite Ge-
fahr konnte darin bestehen, dass sich der Fonds iiber ldngere Zeit in das Tagesgeschéft von Fi-
nanzunternehmen einmischt. Die hierzulande gemachten Erfahrungen mit einigen staatlich gefiihr-
ten Banken wiirden nichts Gutes erwarten lassen.
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In Anbetracht der historischen Dimension der Rettungsprogramme werden fiir die Zukunft erheb-
liche Anreizprobleme geschaffen. Mit der Bereitschaft, die Glaubiger von Banken grundsitzlich
vor Vermogensverlusten zu schiitzen, férdern die Regierungen ein Verhalten, das die Risikobereit-
schaft insbesondere der Kreditgeber massiv erhohen kann. Es ist deshalb positiv zu bewerten, dass
derzeit weitreichende Reformen fiir eine stabilere internationale Finanzarchitektur zur Debatte
stehen. Entscheidend ist dabei, dass die Staaten tatsdchlich die Bereitschaft zeigen, auf nationale
Kompetenzen im Bereich der Finanzmarktiiberwachung zu verzichten. Aus der Sicht des Sachver-
standigenrates muss es dabei vor allem um zwei Punkte gehen.

Bei der Diskussion iiber eine stidrkere globale Ausrichtung der Finanzmarktaufsicht wire zu-
ndchst zu klaren, 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 makro6konomische Informationen, sondern auch iiber mikro-
prudenzielle Daten individueller grofer Finanzinstitutionen verfiigen muss. Weitergehende Funk-
tionen, wie zum Beispiel eine Evaluierung nationaler Aufsichtssysteme, eine Aufsicht iiber die
grofiten international tdtigen Finanzinstitute oder ein globales Krisenmanagement, konnten darauf
aufgebaut werden. Fiir diese Aufgaben ist der Internationale Wéahrungsfonds als globale Institution
am chesten geeignet. Unabhéngig davon, was auf der internationalen Ebene erreicht werden kann,
gilt die Notwendigkeit, effizientere Strukturen zu schaffen, insbesondere fiir die Europdische Uni-
on.

Des Weiteren muss der aufsichtsrechtliche Rahmen so geéndert werden, dass die Risikopuffer des
Systems deutlich erh6ht werden und dass geringere prozyklische Wirkungen auftreten. Dazu ist es
erforderlich, zusétzlich zu den an die risikogewichteten Aktiva ankniipfenden Eigenkapitalanfor-
derungen von Basel II eine robuste Regel (Leverage Ratio) zu setzen, die eine feste Relation zwi-
schen den ungewichteten Aktiva und dem Eigenkapital einer Bank vorschreibt. Eine solche Be-
stimmung wiirde sich auch dafiir eignen, Uberhitzungsphasen durch ein Herabsetzen des Hebels zu
ddmpfen. Zudem sollte erwogen werden, fiir Konzernbilanzen von Finanzinstituten parallel zum
Fair-Value-Ansatz eine Bilanz zu erstellen, bei der Gewinne erst dann ausgewiesen werden,
wenn sie realisiert sind.

I. Die unerwartete Ausbreitung der Krise

173. Seit mehr als einem Jahr hilt die internationale Finanzkrise Anleger, Politiker, Finanzinstitu-
te und Notenbanken in Atem. Was sich bis Ende Juli 2007 zunéchst als ein auf einzelne Institute
beschrinktes Problem manifestiert hatte, entwickelte sich im Lauf dieses Jahres immer mehr zu
einem Flichenbrand, der eine Vielzahl unterschiedlicher Finanzinstitute erfasste und nur noch mit
sehr weitreichenden und teilweise ausgesprochen unorthodoxen Losungsansitzen unter Kontrolle
gehalten werden konnte. Ausdruck dieses Flachenbrands ist ein massiver und sich kaskadenartig
ausbreitender Verfall von Vermogenswerten, der bereits zu Beginn des Jahres 2007 einsetzte.
Dies ldsst sich anhand von vier fiir die Krise zentralen Vermogensklassen illustrieren (Schau-
bild 40). Zunéchst wurden vor allem die sehr risikobehafteten Tranchen von verbrieften Kredit-
portfolios aus dem Subprime-Bereich erfasst (ABX-BBB). Es folgten die sehr viel besser abgesi-
cherten Beteiligungen aus diesem Bereich (ABX-AAA). Mit dem Ausbrechen der Krise im Som-
mer 2007 wurden Kreditportfolios erfasst, die sich aus Immobilienkrediten hoherer Qualitit zu-
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sammensetzen (Alt-A) sowie die Aktien von Finanzunternechmen (S&P Financial). Relativ spit,
dafiir aber umso deutlicher, gerieten auch die Beteiligungen an anderen Unternehmen unter Druck
(S&P 500).

Schaubild 40

Indizes fiir Aktien und hypothekenbasierte Wertpapiere
aus den Vereinigten Staaten?
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1. Zur Genesis der Krise

174. Wenn man auf die letzten Jahre zuriickblickt, 14sst sich die Krise auf ein Geflecht mehrerer
gravierender Fehlentwicklungen zuriickfithren. Da der Sachverstdndigenrat die Ursachen in sei-
nem Jahresgutachten 2007/08 (Ziffern 130 ff.) ausfiihrlich beschrieben hat, soll hier nur eine kurze
Zusammenfassung gegeben werden:

— Auf der makrookonomischen Ebene kommt einer viel zu expansiven Zinspolitik der US-
amerikanischen Notenbank (Fed) eine entscheidende Rolle zu. Mit iiber einen langen Zeitraum
duBerst niedrigen Leitzinsen von 1 % in den Jahren 2003 und 2004 schuf sie starke Anreize fiir
alle Finanzmarktakteure, ihre Eigenkapitalrendite durch einen sehr hohen Fremdfinanzie-
rungsgrad (Leverage) hochzuhebeln. Damit wurde die Grundlage fiir einen kriftigen Immobi-
lienboom in den Vereinigten Staaten gelegt, der durch Politik- und Regulierungsmafinahmen,
die sich einer moglichst groflen Verbreitung des Immobilieneigentums verschrieben hatten, un-
terstiitzt wurde.
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— Eine zentrale mikrookonomische Voraussetzung fiir die Krise war die zunehmende Verbreitung
des Originate-and-Distribute-Modells auf den internationalen Finanzmérkten, das heilit einer
Geschiftspolitik, bei der Banken die von ihnen vergebenen und oft problembehafteten Kredite
rasch an Investoren im In- und vor allem im Ausland transferierten. Beim traditionellen Modell
des Buy and Hold wire die Kreditexpansion im Immobilienbereich relativ bald an die Grenzen
des Eigenkapitals der US-amerikanischen Banken gestolen. Zudem hitten diese dann einen
sehr viel groeren Anreiz gehabt, ihre Kreditnehmer sorgfiltiger unter die Lupe zu nehmen.
Ermoglicht wurde dieser Kredittransfer durch die zunehmende Verbriefung von Bankkredi-
ten.

— Die drittklassigen US-Immobilienkredite konnten jedoch nur deshalb in die Bilanzen von Ban-
ken und Versicherungen im Inland wie im Ausland gelangen, weil sie durch die Technik der
Strukturierung zu einem groflen Teil in scheinbar erstklassige Aktiva transformiert wurden.
Aus einem Portfolio, das zu 100 vH aus Subprime-Krediten bestand, konnten so tiber 90 vH mit
AAA (einem Rating, das iiblicherweise vor allem Staatspapieren von hoéchster Bonitdt zu-
kommt) bewertete Aktiva destilliert werden (JG 2007 Ziffern 156 ff.).

— Fiir die mit der Strukturierung vorgenommenen Transformationsprozesse kam den Rating-
Agenturen cine zentrale Rolle zu. Thre Testate fiir strukturierte Produkte schufen den fiir insti-
tutionelle Anleger erforderlichen Qualitdtsnachweis. Dabei litten die Bewertungen zum einen
an Interessenkonflikten, da die Agenturen von den Emittenten bezahlt werden und zudem bera-
tend bei der Gestaltung strukturierter Produkte mitwirken. Zum anderen stellte sich das Prob-
lem, dass der Erfahrungszeitraum mit einer massiven Verschuldung im Subprime-Bereich sehr
kurz und auf eine Phase mit einer guten wirtschaftlichen Entwicklung begrenzt war, sodass er
insbesondere die Verschlechterung der Kreditvergabestandards nicht hinreichend widerspiegeln
konnte.

— Ein weiterer wichtiger Grund fiir die hohe Bereitschaft institutioneller Anleger, sich am US-
Immobilienmarkt zu beteiligen, bestand in der Fristentransformation durch Special Invest-
ment Vehicles und Conduits. Diese weitgehend unregulierten Institutionen nahmen die klassi-
sche Bankfunktion der Fristentransformation wahr, indem sie auf ihrer Aktivseite strukturierte
langerfristige Wertpapiere hielten, die sie durch die Emission kurzfristiger Commercial Paper
finanzierten. Dazu erhielten sie Kreditzusagen durch etablierte Banken. Die Funktion dieser
Schattenbanken bestand darin, Geschifte aus Bankbilanzen auszulagern, um bankaufsichts-
rechtliche Regeln zur Risikostreuung und zur Absicherung durch Eigenkapital zu umgehen.

— Der Ausloser fiir die Krise im Juli und August 2007 war die mangelnde Bereitschaft der Inha-
ber der Commercial Paper, diese nach Filligkeit erneut zu erwerben. Damit gerieten die Zweck-
gesellschaften unter massiven Druck. Die naheliegende Losung eines Verkaufs ihrer verbrieften
Forderungen scheiterte daran, dass die Mérkte plotzlich nicht mehr bereit waren, solche Aktiva
zu erwerben. Deshalb mussten die Kreditlinien in Anspruch genommen werden, womit die eta-
blierten Banken in den Strudel der Krise gerieten. Stark verschirft wurden die Probleme durch
den Umstand, dass sich viele Finanzinstitutionen nicht mehr in der Lage sahen, die hochkom-
plexen Finanzinnovationen der letzten Jahre addquat zu bewerten.
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175. In der Folge kam es zu einem wellenartigen Verlauf der Krise, der insbesondere die zu-
nehmenden Liquiditits- und Vertrauensprobleme im Finanzsystem widerspiegelt (Schaubild 41).
Ein guter Indikator fiir diese Entwicklung ist die Differenz der Zinssdtze fiir unbesicherte
(EURIBOR) und besicherte Interbankenkredite (EUREPO). Sie bildet das gegenseitige Misstrauen
zwischen den Banken ab und kann deshalb gleichsam als ,,Pulsmesser* fiir das Stressniveau im
Finanzsystem angesehen werden. Die erste Welle, die im August 2007 einsetzte, wurde von der
Ankiindigung der franzosischen Bank BNP Paribas, Teile ihres Portfolios seien zu weiten Teilen
nicht bewertbar, ausgelost. Sie ging einher mit dem Zusammenbruch zweier am US-Hypotheken-
markt stark engagierter Hedgefonds, der englischen Bank Northern Rock und der Krise bei den
deutschen Instituten Deutsche Industriebank AG (IKB) und Sachsen LB. Die zweite Welle war
vorwiegend durch Liquiditdtssorgen zum Jahreswechsel 2007/2008 geprigt. Danach machte sich
die Hoffnung breit, dass es mit den beherzten Unterstiitzungsmafinahmen der Notenbanken und
den fallweisen Stiitzungsaktionen der Regierungen gelingen konnte, die Situation nachhaltig zu
stabilisieren. Mit dem Zusammenbruch von Bear Stearns am 16. Mirz 2008 stieg die Unsicherheit
wieder rasch an. Die vierte und vorldufig letzte Welle baute sich mit der Verstaatlichung der Hy-
pothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac auf und erreichte ihren Hohepunkt, nachdem die
Investmentbank Lehman Brothers insolvent wurde. Die seitdem eingeleiteten staatlichen Ret-
tungsprogramme haben die Situation an den Interbankenmérkten noch nicht merklich entspannt.

Differenz der Geldmarktzinsséatze im Euro-Raum:
EURIBOR zu EUREPO fiir 3 Monate"
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2. Die Fehleinschitzung der US-Behorden im Fall von Lehman Brothers

176. Durch den Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers am 15. September 2008
entstand eine vollig neue Situation, weil damit zum ersten Mal seit dem Ausbruch der Krise nicht
nur die Aktionidre, sondern auch die Kreditgeber eines Finanzinstituts mit Vermogensverlusten
konfrontiert wurden. Die Griinde fiir die mangelnde Unterstiitzungsbereitschaft der US-Behorden
konnten darin zu sehen sein, dass die Glaubiger des Instituts international weit gestreut waren,
sodass moglicherweise nicht mit systemischen Risiken gerechnet wurde. Diese Fehleinschédtzung
16ste eine unerwartet grof3e Kettenreaktion aus, da damit das Signal gesetzt wurde, dass bei einem
Bankzusammenbruch nicht mehr automatisch mit einem Bail-out fiir Kreditgeber gerechnet wer-
den kann. Zudem stieg die Unsicherheit beziiglich der Werthaftigkeit einer grofen Reihe von Fi-
nanzprodukten extrem an, beispielsweise im Bereich von zur Versicherung gegen Ausfallrisiken
gehaltenen Kreditderivaten.

177. Der damit entstandene Vertrauensverlust brachte in der Folge nahezu das gesamte Kreditge-
schift zwischen den Banken zum Erliegen. Es hatte zwar bereits zu Beginn der Krise im Som-
mer 2007 in einzelnen Marktsegmenten — vor allem bei Geldmarktgeschiften mit einer Laufzeit
von mehreren Monaten — grofBere Stockungen der Interbankenbeziehungen gegeben, insgesamt
geschen flossen die Kreditstrome zwischen den Banken jedoch bis Mitte September 2008 in eini-
germalen verlédsslichen Bahnen.

Diese Entwicklung zeigt sich besonders deutlich an dem bis Anfang September 2008 im Gegen-
satz zum Asset-Backed Commercial Paper (ABCP) Markt noch relativ liquiden Segment der Fi-
nancial Commercial Paper (Schaubild 42). Hierbei handelt es sich um kurzfristige Schuldver-
schreibungen, mit denen sich Banken Mittel fiir Fristen von bis zu neun Monaten beschaffen kon-
nen. Innerhalb weniger Wochen ging der Umlauf dieser Papiere von 815 Mrd US-Dollar (10. Sep-
tember 2008) auf unter 600 Mrd US-Dollar im Oktober zuriick, was bei der kurzen Laufzeit dieser
Papiere einem fast vollstindigen Erliegen des Neuabsatzes gleichkommt.

178. Das weitgehende Austrocknen des Interbankenmarkts brachte vor allem jene Institute in
groBBe Schwierigkeiten, die, wie beispielsweise die Hypo Real Estate, gleichsam als GroBhandels-
banken tiber keine eigene Einlegerbasis verfligten. Sie sind deshalb insbesondere auf Kredite von
den Finanzinstitutionen angewiesen, die wie Sparkassen und Kreditgenossenschaften iiber ein aus-
gepragtes Einlagengeschift oder wie Geldmarktfonds tiber ein breites Netz an Kleinanlegern ver-
fiigen. Sind diese nicht mehr bereit, die Refinanzierung der GroBhandelsbanken vorzunehmen,
bricht das gesamte Geschiftsmodell solcher Institute in sich zusammen.

Dass bei diesem massiven Schock ein volliger Kollaps des globalen Finanzsystems verhindert
werden konnte, ist in erster Linie auf die Bereitschaft der wichtigsten Zentralbanken zurtickzufiih-
ren, die fehlenden Interbankenkredite durch direkte Notenbankkredite zu ersetzen. Die auf diese
Weise zur Verfiigung gestellten Mittel stiegen sprunghaft an. In den Vereinigten Staaten erhdhte
sich die gesamte Refinanzierung durch die Notenbank von 907 Mrd US-Dollar am 10. September
auf 1 754 Mrd US-Dollar am 15. Oktober. Bei der Europdischen Zentralbank (EZB) kam es im
selben Zeitraum zu einem Anstieg von 477 Mrd Euro auf 759 Mrd Euro. Die im Oktober 2008 von
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vielen Regierungen aufgelegten Rettungsprogramme und insbesondere die dabei abgegebenen
Garantieerklarungen fiir Bankverbindlichkeiten haben an dieser aulergew6hnlichen Situation bis-
her nichts Grundlegendes dndern kdnnen.

Entwicklung des Bestands der im Umlauf befindlichen
Asset-Backed Commercial Paper und Financial Commercial Paper"
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Neben der durch den Zusammenbruch von Lehman Brothers ausgelosten Schockwelle sind mehre-
re fundamentale Erklirungen fiir die Verstiarkung der Krise zu nennen.

— Der fiir die Probleme urséchliche Einbruch des US-Immobilienmarkts hat noch immer keinen
Boden gefunden. Er hat dabei neben dem Subprime-Segment zunehmend Kredite besserer Qua-
litdt und Kredite auBerhalb des Immobiliensektors erfasst. Hier macht sich nachteilig bemerk-
bar, dass die US-amerikanische Regierung ihre Stabilisierungsbemithungen nur begrenzt auf
den eigentlichen Ursachenkomplex der Krise ausrichtete.

— Die aufgetretenen Vermdogensverluste fithren vor allem bei Finanzmarktakteuren mit einem sehr
hohen Verschuldungsgrad zu einem tiberproportionalen Riickgang ihrer Bilanzsummen (Dele-
veraging) und verstirken iiber eine Riickfithrung von Krediten und einen erhdhten Verkaufs-
druck fiir Vermogenswerte ebenfalls die Krise.

— Der massive Vertrauensverlust zwischen den Finanzinstituten hat tiber steigende Risikoauf-
schldge im kurzfristigen Bereich bis in den Herbst 2008 hinein die Refinanzierungskosten der
Banken erhoht, sodass sich die Ertragssituation der primér auf den Geldmarkt angewiesenen In-
stitute besonders ungiinstig darstellte.
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3. Der US-amerikanische Immobilienmarkt findet keinen Boden

179. Eine zentrale fundamentale Ursache fiir die Ausbreitung der Finanzkrise ist darin zu sehen,
dass sich am US-Immobilienmarkt bisher noch kein Ende des Abschwungs abzeichnet. Der Preis-
verfall hat sich seit Beginn der Krise verstirkt (Schaubild 43). Im August 2008 lag der Case-
Shiller-Index fiir die Immobilienpreise in 20 GrofBstadtregionen der Vereinigten Staaten um 17 vH
unter dem Vorjahresniveau; im August 2007 hatte der Riickgang im Vorjahresvergleich nur 4 vH
betragen. Diese ungiinstige Entwicklung wirkte sich als eine anhaltende Belastung fiir alle mit
Immobilien besicherten Wertpapiere aus.

Entwicklung der Immobilienpreise in 20 GroBstadtregionen der Vereinigten Staaten’)
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1) Preisindex fiir Einfamilienh&user in 20 GroBstadtregionen der Vereinigten Staaten; Quelle: Standard & Poor’s/Case-Shiller Composite Home Price Indices,
Basis Januar 2000 = 100).
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180. Ein wichtiger Grund fiir die hohe Instabilitét ist zum einen darin zu sehen, dass in den Ver-
einigten Staaten seit lingerem verstiarkt Hypothekenkredite mit variablem Zinssatz vergeben
wurden, die in diesem Jahr mit einer groBen Welle von Zinsanpassungen konfrontiert waren
(JG 2007 Schaubild 27). Haufig war dabei der Schuldendienst fiir die Anfangsphase einer Hypo-
thek so niedrig festgelegt worden, dass es zu einem Anstieg des Schuldenstands kam (Negative
Amortization). Fiir viele Haushalte bedeuten die meist nach zwei Jahren vorgenommenen Zinsan-
passungen deshalb auch bei gesunkenen Marktzinsen einen Anstieg ihrer laufenden Zahlungen. Da
solche ,,Lockvogelzinsen (Teaser Rates) nicht nur auf Kredite mit schlechter Qualitét (Subprime)
beschriankt waren, leiden auch die Hypotheken mit hoherer Bonitdt unter den Zinsanpassungen.
Die Ausfallraten liegen deshalb nicht nur bei den Subprime-Krediten, sondern auch bei erstklassi-
gen Forderungen weit iiber denen der Vergangenheit (Schaubild 44).

181. Die Anspannungen auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt sind zum anderen darauf
zurlickzufiihren, dass er nach wie vor unter einem im historischen Vergleich sehr hohen Angebot
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an unverkauften (neuen) Hiausern leidet. Derzeit belduft sich der Bestand an unverkauften Im-
mobilien auf einen Wert, der dem zehnfachen des aktuellen monatlichen Absatzes entspricht
(Schaubild 45, Seite 126). Von der ebenfalls hohen und noch steigenden Zahl von Zwangsverstei-
gerungen geht zusitzlich ein ddmpfender Effekt auf die Immobilienpreise aus.

Zahlungsriickstéande bei Hypothekenkrediten nach Risikogruppen in den Vereinigten Staaten?)
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182. Das hohe Uberangebot lésst sich jedoch nur sehr allmihlich abbauen, da gleichzeitig die
Bereitschaft der US-amerikanischen Banken, neue Hypothekenkredite zu vergeben, fast vollig
zum Erliegen gekommen ist (Schaubild 46, Seite 126). Das Ausmal} dieser Kreditklemme zeigt
sich daran, dass sich die im 2. Quartal 2008 an private Haushalte neu vergebenen Immobilienfi-
nanzierungen gerade einmal auf ein Zwolftel des durchschnittlichen Niveaus der Boomjahre 2005
bis 2007 beliefen.

Zumindest im Riickblick verdeutlicht diese anhaltend negative Grundtendenz, dass es unter Um-
stinden wirtschaftspolitisch sinnvoll gewesen wire, frithzeitig Mallnahmen zur Stabilisierung des
Immobilienmarkts zu ergreifen, um so die Krise im Kern zu begrenzen. Von prominenten US-
amerikanischen Okonomen ist die Forderung zu vernehmen, dass der Staat den von der Uber-
schuldung bedrohten Immobilieneigentiimern stérker unter die Arme greifen solle, beispielsweise
indem er ihnen eine Umschuldung zu giinstigeren Konditionen ermdglicht. Leamer (2008) pladiert
dafiir, dass der Staat in grolerem Umfang Immobilien aufkauft, um einen weiteren Preisverfall zu
stoppen. Die Hauser konnten dann an bediirftige Familien vermietet werden.
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Bestandsiiberhang’) auf dem US-amerikanischen Hausermarkt
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Mrd US-Dollar

Quelle: U.S. Census Bureau

Entwicklung der Kreditvergabe an private Haushalte in den Vereinigten Staaten"
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4. Negative Selbstverstarkung durch Deleveraging

183. Eine wichtige Rolle bei der Verstirkung 6konomischer Zyklen spielt der Leverage-Effekt
(JG 2007 Ziffer 133). In Phasen mit niedrigen Zinsen und einer guten Ertragslage ist es fiir Unter-
nehmen und Finanzinstitutionen attraktiv, die Rendite des Eigenkapitals durch eine steigende
Fremdfinanzierung hochzuhebeln. Dies wird ihnen in der Regel durch eine im konjunkturellen
Aufschwung steigende Risikobereitschaft der Kreditgeber ermdglicht. Bei steigenden Vermo-
genspreisen wird dieser Effekt verstirkt, wenn Bilanzierungsregeln so beschaffen sind, dass die
Aktiva zum Marktwert (Mark-to-Market) angesetzt werden, da so das Eigenkapital und damit die
Beleihungsspielrdume ausgeweitet werden. Diese prozyklischen Effekte spielen auch im Ab-
schwung eine wichtige Rolle, wenn es gleichzeitig zu einem Wertverfall der Aktiva und einer
deutlich vorsichtigeren Kreditvergabe der Banken kommt. Schon relativ geringe Preisriickgéinge
konnen dann zusammen mit einem geringeren Hebel zu einem massiven Abgabedruck fithren
(Kasten 5, Seite 128).

184. Fiir die Vereinigten Staaten zeigen Adrian und Shin (2008), dass ein prozyklischer Leverage
— das heiB}t ein steigender Verschuldungsgrad in Phasen guter wirtschaftlicher Entwicklung — vor
allem bei den groen US-amerikanischen Investmentbanken festzustellen war. Dies ist bei den
Geschiftsbanken anders, die einen tiber den Zyklus hinweg im Wesentlichen konstanten Hebel
(Leverage) aufweisen, vor allem deshalb, weil sie bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften unterlie-
gen. Fiir die groflen Investmentbanken (mit einer Bilanzsumme von insgesamt mehr als 5 Bio US-
Dollar) waren entsprechende Begrenzungen des Leverage im Jahr 2004 durch die Securities Ex-
change Commission (SEC) aufgehoben worden.

185. Akteure, die in guten konjunkturellen Phasen einen prozyklischen Leverage einsetzen, ver-
ringern damit ihre Eigenkapitalpuffer. Sie werden deshalb von negativen Schocks besonders stark
betroffen. Durch die Hebelwirkung sind sie gezwungen, in groflerem Umfang Aktiva abzustofen,
was bei einer schlechten Marktsituation nur mit erheblichen Verlusten moglich ist. Da solche Insti-
tute in der Regel tliber keine eigenstindige Einlagenbasis verfiigen und sich tiberwiegend kurzfris-
tig finanzieren, konnen sie schnell in eine Situation der Illiquiditdt oder Insolvenz geraten. Die
intensive Nutzung des prozyklischen Leverage erklart, wieso von den funf grofen US-
Investmentbanken bis heute nur zwei tiberlebten (Morgan Stanley und Goldman Sachs), wobei
letztere in reguldre Banken umgewandelt wurden, um in Zukunft iiber einen breiteren Zugang zu
finanziellen Mitteln zu verfiigen.

Vom Ende der traditionellen Investmentbanken diirften erhebliche negative Auswirkungen auf die
Geschiftstitigkeit der Hedgefonds ausgehen. In der Vergangenheit erhielten diese ihre Kreditmit-
tel vor allem von den als Primebroker agierenden Investmentbanken. So verwalteten Morgan Stan-
ley, Goldman Sachs und Bear Stearns rund 50 vH der von Hedgefonds investierten Mittel (EZB,
2005). Da die Hedgefonds ebenfalls mit einem groBen Hebel arbeiten, ergibt sich ein weiterer ne-
gativer Selbstverstarkungseffekt. Den Daten von Hedge Fund Research zufolge ist es allein im
dritten Quartal 2008 zu einem Riickgang der von Hedgefonds verwalteten Aktiva von 1,93 auf
1,72 Bio US-Dollar gekommen.
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Kasten 5

Beispiel fiir die Hebelwirkung im Fall von Schocks

Ein Fonds setzt einen Hebel (gemessen an der Relation von Fremd- zu Eigenkapital) von
4 ein. Bei eigenen Mitteln (Eigenkapital) von 20 kann er Fremdkapital in Hohe von 80 auf-
nehmen und damit Aktiva in Héhe von 100 erwerben.

Aktiva Passiva
100 Fremdkapital 80
Eigenkapital 20

Jetzt kommt es zu einem Wertverlust der Aktiva von 5 vH, der bei unverdndertem Fremd-
kapital zu einem Hebel von 5,3 fiihrt.

Aktiva Passiva
95 Fremdkapital 80
Eigenkapital 15

Wenn der Fonds durch seine Kreditgeber gezwungen wird, den urspriinglichen Hebel von
4 wiederherzustellen, muss er Aktiva in Hohe von 20 verkaufen, um damit das Fremdkapi-
tal auf 60 zu reduzieren.

Aktiva Passiva
75 Fremdkapital 60
Eigenkapital 15

Wenn der Kreditgeber aufgrund der groferen Unsicherheit nur noch einen geringeren He-
bel, zum Beispiel von 3, zuldsst, muss der Fonds weitere Aktiva verduBBern.

Aktiva Passiva
60 Fremdkapital 45
Eigenkapital 15

Insgesamt hat also eine relativ geringe Ausgangsstorung zu einem erheblichen Verkaufs-
druck fiir den Fonds gefiihrt. Konkret ergibt sich in diesem Beispiel ein Riickgang der Ak-
tiva um 40 vH, was sich nachteilig auf deren Kurs und iiber die davon wiederum ausgelGs-
ten Effekte auch auf das Finanzsystem insgesamt auswirkt.

5. Zunehmendes Misstrauen verschlechtert Ertragslage

186. Das wachsende wechselseitige Misstrauen der Banken wirkte sich nicht nur auf die verflig-
baren Refinanzierungsmittel aus, sondern auch auf die Zinsen, die fiir kurzfristige Mittel zu bezah-
len waren. Der Satz fiir auf Euro lautende Dreimonatsgelder erreichte am 8. Oktober 2008 mit
5,39 % den hochsten Wert seit Bestehen der Wahrungsunion. In der Folgezeit ist er um einen hal-
ben Prozentpunkt zuriickgegangen. Die zeitweise massive Verteuerung am Interbankenmarkt
schlug sich bis zum Herbst 2008 auch in den Refinanzierungszinsen der Transaktionen mit der
EZB nieder. Fiir das eine Woche laufende Hauptrefinanzierungsgeschift musste am 8. Okto-
ber 2008 ein durchschnittlicher Satz von 4,99 % gezahlt werden, der bisherige Hochstwert von
4,91 % war am 19. April 2001 erreicht worden. Aufgrund der Umstellung des von der EZB ver-
wendeten Zuteilungsmechanismus hat seit Mitte Oktober eine deutliche Entspannung eingesetzt.
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Gleichzeitig blieben die Renditen fiir langerfristige Staatsanleihen auf einem vergleichsweise nied-
rigen Niveau, da diese Aktiva als ,,sicherer Hafen* in der Krise angesehen wurden. Auf diese Wei-

se bildete sich eine anhaltend inverse Zinsstruktur heraus, wie sie in der Phase der Wahrungs-
union bisher noch nicht aufgetreten war (Schaubild 47). Diese Konstellation belastete vor allem
Finanzinstitute wie die Deutsche Pfandbriefbank AG (DEPFA) oder Dexia, deren Geschéftsmodell
darin besteht, sichere Staatsanleihen mit kurzfristigen, vor allem von anderen Finanzinstituten auf-

genommenen Mitteln zu refinanzieren. Auf diese Weise wurden Banken in den Strudel der Fi-
nanzkrise gezogen, die in nur sehr geringem Umfang in drittklassigen US-amerikanischen Immo-

bilienkrediten engagiert waren.

Entwicklung ausgewéhlter Zinssitze und Renditen im Euro-Raum

Monatsdurchschnitte

a2 % p. a.
7,0 70
6,0 6.0
Umlaufrenditen ,
P festverzinslicher EURIBOR (3M)?
50 "'-" Wertpapiere 50
40 ot i 4,0
By ,
4
30 [ / a@

2,0

2,0

1999 | 2000 " 2001 T 2002 " 2003 T 2004 T 2005 T 2006 | 2007 T 2008

1) Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemaB Emissionsbedingungen von
Uber 4 Jahren, soweit ihre mittlere Restlaufzeit mehr als 3 Jahre betragt.— 2) Euro Interbank
Offered Rate; hier: Zinssatz fiir unbesichertes Dreimonatsgeld.— 3) Durchschnittszinssatz fiir
Tagesgeld im Euro-Interbankengeschaft.

Quelle: Deutsche Bundesbank

© Sachverstandigenrat

II. Reaktion der Zentralbanken

187. Die Zentralbanken der grofen Wirtschaftsrdume haben in historisch einmaliger Weise auf
die weltweite Krise an den Finanzmirkten reagiert. Die Reaktionen spiegeln dabei die wellenartige
Ausbreitung der Krise wider:

— In den ersten Monaten der Krise im Sommer und Herbst 2007 prigten Unterschiede im opera-
tionellen Rahmen und in den nationalen makrodkonomischen Ausgangspositionen die Zent-
ralbankreaktionen auf die in dieser Phase noch weitgehend auf Liquidititsengpésse beschrank-
ten Turbulenzen. Insbesondere zeigte sich, dass der flexible Ansatz der EZB Vorteile birgt, da
er die direkte Bereitstellung von Liquiditdt auch zu ldngeren Laufzeiten {iber einen breit defi-
nierten Pool an Gegenparteien und refinanzierungsfahigen Sicherheiten gewihrleistet.
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— Im Rahmen der zweiten Krisenphase, in den letzten Monaten des Jahres 2007, kam es nach
kurzer Erholung zu einem erneuten Anstieg des Stressniveaus. Die weiterhin hohe Unsicherheit
beziiglich der Kreditausfallwahrscheinlichkeit von Gegenparteien im Interbankenmarkt wurde
dabei verstirkt durch das zum Jahresende iibliche Bemiihen der Banken, Bilanzkosmetik zu
betreiben und so im Vergleich zu anderen Instituten besonders liquide zu erscheinen. Seitens
der Zentralbanken kam es in Reaktion auf die erneute Ausweitung der Zinsaufschldge zu einer
gewissen Konvergenz der operationellen Vorgehensweisen sowie zu der Einrichtung von
international koordinierten Liquiditiatshilfen.

— In der dritten Phase, im Friihjahr 2008, wurde zunehmend deutlich, dass eine Liquiditétskrise
dieses AusmalBles zwangsldufig zu groBBen Solvenzproblemen fithren wiirde. Im Zuge der Prob-
leme bei der Investmentbank Bear Stearns kam es zur ersten Abwicklung eines als syste-
misch relevant angesehenen Instituts. Die Fed nahm hierbei eine aktive Rolle ein und tibernahm
einen betrichtlichen Teil der Bilanzrisiken. Wéhrend die EZB den Umfang und die Laufzeit
von Operationen bestimmten Typs einfach ausweitete, wurden in den Vereinigten Staaten und
im Vereinigten Konigreich Fazilititen eingefiihrt, die es Finanzinstitutionen erméglichen, illi-
quide Wertpapiere gegen liquide Staatspapiere temporir zu tauschen. Zunichst kam es zu
einer Beruhigung der Markte, da die im Mérz und April ergriffenen Mallnahmen als Indiz dafiir
gewertet wurden, dass Zentralbanken und Regierungen die Pleite einer systemisch relevanten
Institution nicht zulassen wiirden.

— Die vierte Phase wurde durch eine Ausweitung der Solvenzdimension der Krise eingeleitet.
Zunichst kam es zu weiteren Bankenpleiten in den Vereinigten Staaten und zu einer Verstaatli-
chung der beiden Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac. Auch wenn das Stress-
niveau an den Mirkten weiter hoch blieb und tendenziell anstieg, {iberwog zunichst der Ein-
druck, dass das Risiko direkter Verluste aus der Insolvenz einer groen Gegenpartei staatlich
abgefedert sei. Einige Zentralbanken auflerhalb der Vereinigten Staaten sahen sich sogar in die
Lage versetzt, dic Bedingungen zur Liquidititsbereitstellung enger zu fassen, restriktive
geldpolitische MaBnahmen durchzufithren und die Beendigung von im Zuge der Krise einge-
fiihrten MaBBnahmen anzukiindigen. Die Lage dnderte sich im September 2008 mit der Insol-
venz der Investmentbank Lehman Brothers grundlegend.

188. Die Moglichkeit, dass eine Gegenpartei dieser Gré3e vom Staat fallen gelassen werden kon-
ne, verursachte panikartige Reaktionen und veranlasste Banken weltweit dazu, Geschifte unterein-
ander fast vollstdndig einzustellen. Auch wenn immer deutlicher wurde, dass die sich zuspitzende
Solvenzproblematik nur mittels finanzpolitischer Maflnahmen zu 16sen ist, sahen sich die Zentral-
banken dazu gezwungen, weitaus extremere Mafinahmen zur Bereitstellung von Liquiditit zu
ergreifen und die Leitzinsen in einem bisher einmaligen Schritt koordiniert zu senken.

189. Zur Illustration der Krisenbewéltigungsstrategien unterschiedlicher Zentralbanken werden
in der Folge zunichst die Reaktionen der Fed sowie der EZB genauer beschrieben und analysiert.
Darauf aufbauend wird gefragt, wie effektiv die ergriffenen Krisenbewiltigungsstrategien waren.
Es zeigt sich, dass die grolen Zentralbanken in den ersten Phasen einige Erfolge aufweisen konn-
ten. So wurde verhindert, dass sich individuelle und auch systemweite Liquiditdtsengpdsse zu mul-
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tiplen Bankinsolvenzen ausweiteten. Zudem garantierte die Umsetzung der Operationen, dass die
mit der Wahrung von Finanzmarktstabilitdt verbundenen Maflnahmen nicht entscheidend zu den
zur Umsetzung der geldpolitischen Ziele notwendigen Operationen im Widerspruch standen.

In normalen Zeiten besteht das wesentliche Ziel der Liquidititsoperationen von Zentralbanken
darin, zu garantieren, dass sich der Zinssatz, zu dem sich Banken kurzfristig Geld leihen, mog-
lichst nahe bei dem auf Basis makro6konomischer Zielsetzungen bestimmten Leitzins bewegt.
Ublicherweise wird die Festsetzung dieses Leitzinses als Geldpolitik, die Bereitstellung von Li-
quiditit als Umsetzung der Geldpolitik verstanden. Wihrend einer Finanzkrise tritt neben dieses
Ziel die Notwendigkeit, den zusitzlichen Liquiditdtsbedarf des Finanzsystems soweit zu akkomo-
dieren, dass es nicht zu einer Situation kommt, in der eine solvente Institution zahlungsunfihig
wird und die Gefahr von Dominoeffekten stark ansteigt. Dabei muss vermieden werden, dass es zu
starken Abweichungen der kurzfristigen Zinssidtze vom Leitzins oder zu einer mit dem Ziel der
Preisniveaustabilitit nicht zu vereinbarenden Ausweitung der Geldmenge kommt.

190. Gleichwohl gelang es den Zentralbanken nicht, das Stressniveau auf den Markten in einem
Ausmal zu stabilisieren, das mit einer dauerhaften Wiederherstellung des Vertrauens in die Stabi-
litdt des Systems einhergegangen wire. Insbesondere blieben die Zinsaufschlige an den Inter-
bankenmirkten auf einem Niveau, das nicht nur die Refinanzierung von Finanzinstitutionen,
sondern auch die reibungslose Transmission der Geldpolitik erschwerte. Bis September 2008
konnte allerdings eine extreme Zuspitzung verhindert werden, weil das fehlende Vertrauen in das
System zunehmend durch die Uberzeugung ersetzt wurde, dass geld- und fiskalpolitische Ent-
scheidungstriager es nicht zulieBen, dass die Probleme einer Institution einen Zusammenbruch des
ganzen Systems auslosten. Dieses dnderte sich mit der Insolvenz der Investmentbank Leh-
man Brothers.

191. Vor dem Hintergrund der anhaltend hohen Nervositidt an den Mérkten wird schlieSlich ge-
fragt, warum es den groflen Zentralbanken nicht gelang, die Lage dauerhaft zu beruhigen. Es zeigt
sich, dass Beschrankungen im institutionellen und operativen Bereich die Handlungsméglichkeiten
und Erfolgsaussichten der Zentralbanken zwar begrenzten, dass sie jedoch als Erkldrungsansatz fiir
die Zuspitzung bei Weitem nicht ausreichen. Vielmehr kam es zu dem in vielen schwerwiegenden
Finanzkrisen typischen Ubergang von zentralbankpolitischem zu finanzpolitischem Krisenmana-
gement.

1. Zentralbankpolitische Malinahmen zur Bewiltigung der Krise

192. Nachdem die franzosische Bank BNP Paribas im August 2007 angekiindigt hatte, einen Teil
ihrer Wertpapiere wegen fehlender Marktliquiditit nicht mehr bewerten zu kénnen, traten erhebli-
che Verspannungen auf dem Geldmarkt auf. Bei drastisch sinkenden Umsétzen erhdhten sich die
Zinssdtze fiir unbesicherte Kredite zwischen Banken sprunghaft, weil die verleihenden Banken
einen Ausfall der jeweiligen Gegenpartei beflirchteten und als Vorsichtsmafinahme Liquiditat hor-
teten. Fir viele Banken hatte dies erhebliche Liquiditatsprobleme zur Folge, da sie einen Teil
ihrer langerfristigen Kredite durch Uberrollen von kurzfristigen Verbindlichkeiten finanzierten,
deren Verfiigbarkeit und Verzinsung meist von den Interbankenmérkten abhéngt. Aulerdem muss-
ten ihre Zweckgesellschaften wegen des Zusammenbruchs des Markts fiir ABCP die ihnen einge-
rdumten Kreditlinien ziehen, was filir weiteren Liquiditdtsbedarf sorgte. Um Engpédssen vorzubeu-
gen, halfen die Notenbanken mit zusitzlicher kurzfristiger Liquiditét.
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Federal Reserve

193. Im Verlauf der Krise stellte sich zundchst heraus, dass die geldpolitischen Instrumente der
EZB besser geeignet waren als die der Fed oder der Bank of England, um den Finanzsektor mit
Liquiditit zu versorgen. Die Fed nutzte bis dahin hauptsidchlich Offenmarktgeschéfte. Die Mo6g-
lichkeit zur Kreditaufnahme tiber das Diskont-Fenster wurde nur sehr selten von den Banken in
Anspruch genommen, weil sie eine Stigmatisierung beflirchteten. Diese negative Assoziation aus
der Nutzung des Diskont-Fensters entwickelte sich, weil der Zinssatz fiir Ausleihungen normaler-
weise 100 Basispunkte {iber der Zielmarke der Federal Funds Rate lag, weshalb Banken sich iiber
diesen Weg nur im #uBersten Notfall Liquiditit besorgten. Uber die in einem ,,normalen* Markt-
umfeld tiblichen Instrumente konnte aber nur sehr eingeschrénkt zusitzliche Liquiditdt bereitge-
stellt werden. Zum einen waren die Anforderungen an die handelbaren Wertpapiere sehr hoch — es
wurden nur US-Schatzanweisungen und Wertpapiere von Bundesbehorden (Federal Agency Secu-
rities und Agency MBS) akzeptiert. Zum anderen war nur eine geringe Zahl an ausgewéhlten Fi-
nanzinstituten berechtigt, an diesen Geschéften teilzunehmen, und diese Primary Dealers erfiillten
ihre Aufgabe, die Zentralbank-Liquiditit weiterzugeben, nur unzureichend, weil sie sowohl Risi-
ken im eigenen Liquiditétsbedarf als auch in der Bonitét der anderen Banken sahen.

194. Die Fed reagierte auf die Verspannungen iiber verschiedene Wege: Zum einen senkte sie den
Leitzins, das Federal Funds Rate Target, ab September 2007 in mehreren Schritten von 5,25 % auf
1 %. Zum anderen schuf sie ab Dezember des Jahres 2007 eine Reihe neuer geldpolitischer In-
strumente. Eingefiihrt wurden im Dezember die Term Auction Facility (TAF), durch die Banken
direkten Zugang zur Zentralbank bekamen und eine breitere Palette an Sicherheiten verwendbar
wurde, sowie Devisen-Swap-Linien mit anderen Notenbanken, durch die die Verfiigbarkeit von
Dollar-Liquiditdt in den Mérkten auflerhalb der Vereinigten Staaten verbessert werden sollte. Im
Zuge der erneuten Zuspitzung der Krise im Mérz 2008 wurden dann die Primary Dealer Credit
Facility (PDCF) und die Term Securities Lending Facility (TSLF) eingerichtet. Im Rahmen der
PDCF wurde auch Investmentbanken Zugang zu Zentralbankliquiditit gewéhrt. Durch die TSLF
wird es einer breiten Gruppe von Banken erméglicht, temporiér illiquide Wertpapiere gegen liquide
Staatstitel zu tauschen, die dann im Rahmen von Riickkaufgeschiften (Repos) zur Liquidititsbe-
schaffung dienen konnen (Tabelle 17).

Ahnlich wie die Fed passte auch die Bank of England ihr geldpolitisches Instrumentarium im Zuge
der Krise an. Beispielsweise konnen Banken im Rahmen des neu eingefiihrten Special Liquidity
Scheme (SLS) illiquide gewordene Wertpapiere gegen Staatsanleihen voriibergehend tauschen.
Die Frist fiir den Riicktausch betrigt maximal drei Jahre. Verwendet werden koénnen unter ande-
rem mit Hypotheken oder Kreditkartenforderungen gedeckte Wertpapiere, die ein Rating der
hochsten Stufe vorweisen miissen und fiir die ein Abschlag von bis zu 25 vH vorgenommen wird.
Der Umfang der SLS betrdgt mindestens 200 Mrd britische Pfund.

195. Weil im Herbst 2008 auch der Markt fiir kurzfristige Commercial Paper und Geldmarktfonds
zunehmend unter Druck geriet, wurden drei neue Fazilititen — die Asset-Backed Commercial
Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF), die Commercial Paper Funding
Facility (CPFF) und die Money Market Investor Funding Facility (MMIFF) — eingefiihrt, bei de-
nen Commercial Paper direkt gekauft (CPFF und MMIFF) oder als Sicherheiten fiir den gewéhrten
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Zentralbankkredit verwendet werden kénnen (AMLF). Auflerdem wurden bereits im August 2007
die Konditionen fiir das Diskont-Fenster gedndert: Mit dem Ziel, die befiirchtete Stigmatisierung

bei einer Nutzung des Diskont-Fensters zu beseitigen, wurden der Zinsaufschlag fiir Primary
Credit auf die Federal Funds Rate von 100 auf 50 Basispunkte gesenkt, die Laufzeit der Kredite
von Uber-Nacht auf bis zu 30 Tage ausgeweitet und die Banken ermutigt, das Diskont-Fenster zu

nutzen. Jede dieser MaBnahmen hatte als Ziel, den Zugang zu Liquiditét fiir eine groBere Anzahl

von Finanzinstituten zu erleichtern, indem die Vielfalt der als Sicherheiten akzeptierten Wertpa-
piere, die Laufzeit der Kreditvergabe und der Kreis moglicher Gegenparteien fiir Zentralbankmalf3-

nahmen ausgeweitet wurden.

Instrumente”

Offenmarkt-
geschifte
(OMG)

Diskont-

Fenster

TAF

PDCF

TSLF"

AMLF

CPFF?

MMIFF?

Tabelle 17

Die wichtigsten Instrumente der US-amerikanischen Notenbank

Gegenpartei

Primary Dealers

Banken
(Depository
Institutions)

,,Geeignete*
Banken

Primary Dealers

Primary Dealers

Banken (auch Tochter
auslandischer Banken)

,,Geeignete*
Emittenten

,,Geeignete
Investoren

Entgegengenommene
Aktiva

US-Schatzanweisungen,
Wertpapiere von Bun-
desbehorden (Federal
Agency Securities und
Agency MBS)

Zusétzlich zu OMG:
Kredite, Unterneh-
mensanleihen

Wie bei
Diskont-Fenster

Zusitzlich zu OMG:
Wertpapiere von Unter-
nehmen, Kommunen,
MBS, ABS mit,, In-
vestment Grade*

Zusétzlich zu OMG:
Schuldverschreibungen
mit ,,Investment Grade*

ABCP

Commercial Paper; zu-
sétzliche Sicherheiten:
Gebiihr oder ander-
weitige Sicherheiten

Geldmarktzertifikate
oder Commercial Paper;
zusitzliche Sicherheit:
Federal Reserve ist bei
Ausfillen gegentiber
anderen Glaubigern der
Zweckgesellschaft
bevorrechtigt

Laufzeit Haufigkeit

Normalerweise Uber-
Nacht bis 14 Tage

Téglich einmal
oder mehrmals

Normalerweise Uber-
Nacht, aber auch bis
zu mehreren Wochen

Stindige Fazilitit

28, 35, 84 oder Mindestens zweimal

85 Tage pro Monat
Uber-Nacht Stiandige Fazilitét
28 Tage Jede Woche

Identisch mit den als
Sicherheiten akzeptier-
ten ABCP

Stindige Fazilitéit

1) Zu weiteren Einzelheiten siche Ziffern 194 f.— 2) Liquiditit wird in Form von US-Schatzanweisungen zur Verfiigung gestellt.— 3) Wert-
papiere werden iiber eigens gegriindete Zweckgesellschaften gekauft, bei MMIFF in Kooperation mit Instituten aus dem privaten Sektor.

Quelle: Fed
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196. Besondere Bedeutung bei den neuen Instrumenten hat die Term Auction Facility, weil
durch sie der Zugang zur Zentralbank erheblich ausgeweitet wurde. Partizipieren konnen alle Ban-
ken, die von der Fed als geeignet eingestuft werden. Dabei wird ein im Vorfeld angekiindigtes
Volumen per Auktion versteigert. Banken geben die gewiinschten Mengen und einen Zinssatz an.
Die Zuteilung der Mittel startet bei den hochsten Zins-Geboten, bis das angekiindigte Volumen
ausgeschopft ist. Der Zinssatz der letzten (auch teilweisen) Zuteilung (Stop-out-Rate) gilt dann fiir
das gesamte Volumen. Bisher wurden bis zu dreimal pro Monat Tranchen mit Volumina von 20
bis 150 Mrd US-Dollar mit Laufzeiten von 28 bis 85 Tagen versteigert. Die Regelung beziiglich
der fiir die TAF zulédssigen Sicherheiten entspricht im GroBlen und Ganzen denen des Diskont-
Fensters (zum Beispiel auch Kredite, Unternehmensanleihen, ABS). Die hohe Teilnehmerzahl und
die fast permanente Uberzeichnung der Fazilitit sprechen fiir die groBe Akzeptanz der TAF seitens
der Banken. Durch den Auktionsmechanismus und die um zwei Tage verzogerte Auszahlung der
Mittel wird offensichtlich keine Stigmatisierung wie bei Geschéften liber das Diskont-Fenster be-
fiirchtet.

197. Zunichst ging mit den liquiditdtszufiihrenden Operationen der Fed keine Ausweitung der
Zentralbankgeldmenge oder Verliangerung der Zentralbankbilanz einher. Die Bereitstellung von
Geldbasis iiber die neu geschaffenen Fazilititen wurde zunichst durch eine Reduktion der Offen-
marktgeschifte ausgeglichen. Vielmehr zielten die Maflnahmen darauf ab, die Zusammensetzung
der kurzfristigen Ausleihungen zu verdndern. Bis September 2008 hat sich so in erster Linie die
Struktur der Zentralbankbilanz gedndert, wihrend die Bilanzsumme nahezu unveréindert blieb. Mit
der erneuten Verschirfung der Krise ab September 2008 #nderte die Fed aber ihre Strategie, und
ihre Bilanzsumme verdoppelte sich von etwa 940 Mrd US-Dollar auf tiber 1 800 Mrd US-Dollar
(Schaubild 48).

198. Zuriickzufiihren ist dies vor allem auf die Aufstockung der TAF auf ein ausstehendes Volu-
men von maximal 600 Mrd US-Dollar, das zukiinftig sogar auf 900 Mrd US-Dollar ansteigen soll,
auf die Einfithrung dreier neuer Fazilititen — AMLF, CPFF und MMIFF — sowie auf die Auswei-
tung der seit Dezember 2007 bestehenden Swap-Linien mit der EZB, der Bank of England und
weiteren Notenbanken, um die stark angestiegene Nachfrage nach Dollar-Liquiditdt im Ausland
auszugleichen. Dabei tauscht die jeweils beteiligte Zentralbank eigene Wahrung gegen US-Dollar,
und es wird gleichzeitig der Riicktausch zu einem spéteren Zeitpunkt vereinbart. Mit den so ver-
figbaren US-Dollar-Guthaben koénnen die beteiligten Zentralbanken bei ihnen ansdssige Ge-
schiftsbanken, die keinen Zugang zur Fed haben, mit Dollar-Liquiditit versorgen. Die Banken
sind auf eine Refinanzierung in US-Dollar angewiesen, wenn sie auf Dollar lautende Wertpapiere
in ihren Biichern oder Dollar-Verbindlichkeiten haben. Um mit dieser Ausweitung der Zentral-
bankbilanz das Erreichen der Zielmarke fiir die Federal Funds Rate nicht zu gefdhrden, wurde eine
Verzinsung auf Zentralbankguthaben von Banken eingefiihrt, wodurch eine Untergrenze fiir die
Federal Funds Rate gezogen werden sollte. Allerdings ist zu beachten, dass mit der Ausweitung
der Zentralbankbilanz nicht zwangsldufig eine Erh6hung der Geldbasis einhergeht, von der inflati-
ondrer Druck ausgehen konnte. So sind beispielsweise die Einlagen des Finanzministeriums oder
die Uberschussreserven der Banken bei der Fed stark gestiegen. Diese Einlagen stehen dem Geld-
kreislauf nicht zur Verfiigung und wirken der Bilanzausweitung entgegen.
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Schaubild 48

Aktiva") der US-amerikanischen Notenbank
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1) Zu weiteren Einzelheiten siehe Ziffern 194 f. und Tabelle 17.— 2) Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility.— 3) Un-
ter anderem Goldvorrat und SDR-Zertifikate.— 4) Primary Dealer Credit Facility.— 5) Zweckgesellschaft zum Aufkauf bestimmter Vermégenswerte von Bear
Stearns.— 6) Im Wesentlichen im Rahmen der Stitzungsaktion fur die Versicherungsgesellschaft AIG.— 7) Im Wesentlichen Wahrungsswaps.— 8) Term
Auction Facility und primare, sekundére sowie saisonale Kredite.- 9) Bundesschatzbriefe.
Quelle: Fed
© Sachverstandigenrat

199. Auftillig bei den geldpolitischen Mafinahmen der Fed ist ihr zunehmend quasifiskalischer
Charakter: Durch die Annahme einer immer groBer werdenden Vielfalt an Wertpapieren als Si-
cherheiten diirften sich mittlerweile nicht unerhebliche Risiken in der Bilanz der Fed befinden. Am
offensichtlichsten wurde dies bei der Rettung der Investmentbank Bear Stearns. Fiir den Kredit in
Hohe von 29 Mrd US-Dollar an eine Zweckgesellschaft, die Wertpapiere von Bear Stearns auf-
kaufte, stehen der Fed nur diese Wertpapiere als Sicherheiten zur Verfiigung, sie hat aber kein
Durchgriffsrecht auf den neuen Eigentiimer von Bears Stearns, die Geschéftsbank JPMorgan Cha-
se & Co. (JPMorgan). Dass im Wertpapierpaket {iber 30 Mrd US-Dollar mehr als eine Milliarde an
Verlusten, die zuerst zu Lasten der Einlage von JPMorgan gehen, anfallen diirften und die Fed
dann dafiir aufkommen muss, kann als wahrscheinlich angesehen werden. Auch tiber die CPFF,
bei der ebenfalls Commercial Paper als Sicherheiten akzeptiert werden, die nicht mit Vermogens-
werten hinterlegt sind, fiir die die Fed aber anderweitige Sicherheiten verlangt, werden vermutlich
Risiken in die Zentralbankbilanz aufgenommen. Die TAF hat ebenso eine quasifiskalische Kom-
ponente (Cecchetti, 2008): Zwar wird ein deutlicher Abschlag auf den Wert der als Sicherheiten
akzeptierten Wertpapiere vorgenommen, fiir die Sicherheiten wird jedoch ein Preis angesetzt, der
hochstwahrscheinlich tiber dem Marktpreis liegt.

Europiische Zentralbank

200. Seit Beginn der Verwerfungen an den internationalen Finanzmérkten im Sommer 2007 hat
die EZB ihre geldpolitischen Instrumente sukzessive und teils in Koordination mit der Fed und
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anderen wichtigen nationalen Notenbanken, wie der Schweizer Nationalbank, der Bank of Eng-
land, der Bank of Canada und der japanischen Notenbank angepasst, und die Refinanzierungsmog-
lichkeiten ihrer Gegenparteien massiv ausgeweitet. Eine erste Malnahme bestand in der Bereitstel-
lung von Zentralbankgeld mittels Schnelltendern mit einer Laufzeit von ein bis drei Tagen begin-
nend im August des Jahres 2007, um den Tagesgeldsatz in der Néhe des Mindestbietungssatzes zu
halten. Eine entscheidende Neuerung bestand in der zusétzlichen Auflage von lidngerfristigen
Refinanzierungsgeschiften mit einer Laufzeit von drei Monaten erstmalig im August und Sep-
tember 2007 mit einem Umfang von insgesamt 115 Mrd Euro. Die ldngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschifte sind dabei als direkte Reaktion auf das Auseinanderdriften der Zinssitze zwischen
besichertem (EUREPO) und unbesichertem Dreimonatsgeld (EURIBOR) Anfang August des Jah-
res 2007 zu sehen.

201. Wihrend beide Zentralbanken die Markte groBziigig mit Liquiditit versorgten, sind deutli-
che Unterschiede in der Zinspolitik der EZB und der Fed zu erkennen. So reagierte die Fed schon
am Anfang der Krise mit einer massiven Leitzinssenkung, ausgehend von 5,25 % im Septem-
ber 2007 auf zunéchst 2 % Ende April 2008. Dem schloss sich dann in zwei schnell aufeinander
folgenden Schritten im Oktober 2008 eine nochmalige Halbierung der Federal Funds Rate auf 1 %
an. Die EZB hielt dagegen ihren Leitzins bis Juli 2008 konstant bei 4 % und hob ihn dann sogar
zwischenzeitlich, begriindet mit der hohen Inflationsrate im Euro-Raum, auf 4,25 % an. Anfang
Oktober 2008 senkte sie in einer konzertierten Aktion mit der Fed und anderen groen Zentralban-
ken ihren Leitzins um 50 Basispunkte auf 3,75 %. Dem folgte eine weitere Senkung auf 3,25 %
am 6. November 2008 (Schaubild 49).

Leitzinsen der US-amerikanischen Notenbank
und der Europaischen Zentralbank
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202. Im weiteren Verlauf der Krise weitete die EZB die ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
im Umfang und in der Laufzeit deutlich aus. Daraus resultiert in der Zusammensetzung der Re-

finanzierungsgeschifte eine Verschiebung der Anteile hin zu lidngeren Fristigkeiten (Schau-

bild 50). So hat sich der Anteil der ldngerfristigen Geschifte am Gesamtvolumen seit Beginn der
Krise fast verdoppelt. Kurzfristig erhohte sich immer wieder das Volumen der Forderungen ge-

geniiber den Kreditinstituten. Jedoch wurde diese zusétzliche Liquiditit wieder abgezogen, sodass

das durchschnittliche Volumen seit Beginn der Krise bis Anfang Oktober 2008 nur leicht angestie-
gen ist. Einhergehend mit der Senkung des Leitzinses auf 3,75 % bei gleichzeitiger Verringerung
des Zinskorridors auf 100 Basispunkte schnellte die bereitgestellte Liquiditit der EZB auf
840 Mrd Euro hoch, welche bisher noch nicht wieder zuriickgefiihrt worden ist.

Refinanzierungsgeschifte der Europdischen Zentralbank

800

Schaubild 50

700

600

400

200

100

Tageswerte
900 —m—
Mrd Euro
Forderungen an Kreditinstitute im
Euro-Raum, insgesamt
500 L S | EUSES———
[l n..JL.n .
300
WA A M P\ i I
darunter:
--------------------- Hauptrefinanzierungsgeschafte” ,_. "| [ HJ'IlJ WH\I\NWU-"
"""""""""""" Langerfristige
Refinanzierungsgeschéfte?
Anteil in vH

Hauptrefinanzierungsgeschafte”

Langerfristige
Refinanzierungsgeschéfte?

Ty T T ToT T N T AT T Ty T T ToT T
2007 2008

J T T T AT T

1) Haupttender mit einer Regellaufzeit von einer Woche.- 2) Basistender mit einer Regellaufzeit zwischen drei und sechs Monaten.

Quelle: EZB

© Sachverstandigenrat

100

75

50

25



Drucksache 16/10985 —138 - Deutscher Bundestag — 16. Wahlperiode

203. Trotz dieser Maflnahmen gelang es nicht, den Interbankenmarkt nachhaltig zu beleben.
Dies spiegelt sich nicht nur in der anhaltend hohen Zinsdifferenz zwischen EURIBOR und
EUREPO wider, sondern auch in der Bereitschaft der Banken, im Rahmen der Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte der EZB Gebote abzugeben, die deutlich tiber dem Leitzins liegen. Als Folge da-
von weitete sich die Differenz zwischen Leitzins und Grenzzuteilungssatz auf nahezu
50 Basispunkte aus (Schaubild 51).

Zinsdifferenz zwischen Grenzzuteilungssatz' und
Leitzins? fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte
im Euro-Raum
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204. Teils als Reaktion auf diese Entwicklung, vor allem jedoch im Zuge der sich weiter zuspit-
zenden Krise, sah sich die EZB zu immer drastischeren MaBnahmen genétigt:

— Durch Umstellung der bei einigen Refinanzierungsgeschiften angewendeten Zuteilungsme-
chanismen wird eine Obergrenze fiir die von Banken zu tragenden Zinskosten eingezogen. Er-
folgte die Zuteilung am Beginn der Krise meistens als Zinstender — Auktion mittels Zinsgebo-
ten der beteiligten Kreditinstitute — so wurde im Oktober des Jahres 2008 grundsitzlich auf
Mengentender umgestellt. Die Bereitstellung von Liquiditit sowohl fiir die wochentlichen
Hauptrefinanzierungsgeschifte als auch die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte erfolgt
damit zu einem festen Zins bei voller Zuteilung. Daher ist der Zuteilungssatz identisch mit dem
Leitzins.

— Im Zuge der Senkung des Mindestbietungssatzes fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte auf 3,75 %
Anfang Oktober 2008 halbierte sie den Zinskorridor von 200 auf 100 Basispunkte, wodurch
die Verzinsung der Einlagenfazilitdt bei 3,25 % und die der Spitzenrefinanzierungsfazilitéit bei
4,25 % lag. Die Intention dieser MaBlnahme ist es, die Kosten fiir zusétzliche Ausleihungen
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beziehungsweise die Verluste bei Einlagen Uber-Nacht fiir die Kreditinstitute zu verringern, da
die Alternativanlage am Interbankenmarkt weitgehend fehlt. Somit sollten Schwankungen beim
Zinssatz fur Tagesgeld eingedimmt werden. Als direkte Wirkung dieser MaBnahme kam es zu
einer starken Zunahme der Uber-Nacht-Einlagen (Schaubild 52).

Entwicklung verschiedener Fazilitédten
der Europaischen Zentralbank
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— Zudem wurden der Umfang und die Laufzeit der Refinanzierungsgeschéfte mittels der Special
Term Refinancing Operation (STRO) mit einer Laufzeit zwischen drei und sechs Wochen, der
Longer-Term Refinancing Operation (LTRO) mit einer Laufzeit von drei Monaten und der
Supplementary Longer-Term Refinancing Operation (SLTRO) mit einer Laufzeit von drei und
sechs Monaten weiter ausgeweitet.

— Ebenfalls kam es zu einer Erweiterung des Pools akzeptierter Sicherheiten, indem das not-
wendige Rating fiir refinanzierungsfihige Papiere mit Ausnahme von Asset-Backed Securities
(ABS) von A- auf BBB- gesenkt wurde. Weiterhin sind nun auch auf Euro lautende und dem
Recht des Vereinigten Konigreichs unterliegende Anleihen sowie auf US-Dollar, britisches
Pfund oder japanischen Yen lautende Anleihen zuldssig.

— SchlieBlich wurde der Zugang zu Liquiditiit in US-Dollar wesentlich vereinfacht, zum einen
im Rahmen der mit der Term Auction Facility der Fed verkniipften Vereinbarung einer Swap-
Linie, zum anderen durch das am 20. Oktober 2008 eingefiihrte Instrument direkter Foreign
Exchange Swaps zwischen Zentralbank und Finanzinstitutionen. Parallel kam es in Kooperation
mit der Schweizer Nationalbank zu einer Bereitstellung von Liquiditiit in Schweizer Fran-
ken. Die Zuteilung erfolgt bei einer Laufzeit von einer Woche zu einem festen Preis, der sich
an den Leitzinsen der beiden Notenbanken orientiert.
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2. Effektivitat der ergriffenen Mafinahmen

205. Die groBen Zentralbanken der Welt haben in den ersten Phasen der Krise entscheidend dazu
beigetragen, dass sich die massiven Liquiditdtsengpédsse im Finanzsystem nicht zu einem systemi-
schen Zusammenbruch ausweiteten. In der Tat konnte die Situation nur dadurch stabilisiert wer-
den, dass sich die Notenbanken bereit fanden, als Lender of Last Resort zu agieren und diejeni-
gen Finanzinstitute in zeitweise sehr hohem Umfang mit Zentralbankgeld zu versorgen, die sich
unter anderem als Betreiber oder als Kreditgeber fiir in Not geratene Zweckgesellschaften und
Fonds mit Liquiditdtsproblemen konfrontiert sahen. Auch wenn es zu Rettungsaktionen bei teils
groBen und als systemisch relevant geltenden Institutionen kam, wurde dies durch eine Kombina-
tion quasifiskalischer und liquiditétspolitischer Maflnahmen so abgefedert, dass sich Ansteckungs-
effekte begrenzen lieBen.

206. Gleichzeitig gelang es den Zentralbanken, den kurzfristig extremen Ausschldgen der Zins-
sétze beispielsweise auf den Markten fiir Dreimonatsgeld Maflnahmen entgegenzusetzen, die zwi-
schenzeitlich zu einer Reduktion des Niveaus und der Volatilitit der Zinsaufschldge beitrugen. Es
ist deshalb davon auszugehen, dass dic Anspannungen auf den Interbankenmiirkten noch sehr
viel stirker ausgefallen wiren, wenn die Notenbanken nicht bereit gewesen wiren, den Mérkten
massiv Liquiditdt zuzufiihren.

Als Reaktion auf die anhaltend hohen Zinsaufschlidge hat sich in den letzten Monaten eine kontro-
verse Debatte zur Effektivitit der von Zentralbanken eingesetzten Instrumente ergeben. Die wis-
senschaftliche Auseinandersetzung konzentriert sich vor allem auf die TAF der Fed. Viele der im
Rahmen dieser Debatte ausgetauschten Argumente sind jedoch auch fiir den europidischen Fall
aufschlussreich, da die TAF einige Ahnlichkeit mit den lidngerfristigen Operationen der EZB auf-
weist. Ausgangspunkt ist ein Beitrag von Taylor und Williams (2008), in dem argumentiert wird,
dass die TAF schon aus theoretischen Griinden keine positiven Effekte haben konne, da sie weder
die insgesamt zur Verfiigung stehende Menge an Geldmarktliquiditit beeinflusse, noch einen Ef-
fekt auf die Kreditausfallwahrscheinlichkeit von Gegenparteien habe. Eine erste empirische Anna-
herung bestitigt diese Sichtweise.

Die hierauf folgenden dkonometrischen Analysen widersprechen diesem Resultat. So zeigen die
Beitrige von Michaud und Upper (2008), McAndrews, Sarkar und Wang (2008) sowie eine Ana-
lyse des IWF (2008), dass sowohl die TAF als auch die Einfiihrung zusitzlicher langfristiger Refi-
nanzierungsgeschifte durch die EZB zu einer zeitweisen Reduktion des Niveaus und der Volatili-
tit der Zinsaufschlidge am Interbankenmarkt beigetragen haben. Dies gilt ebenso fiir die seit De-
zember eingerichteten Devisen-Swaps zwischen groflen Zentralbanken.

207. Zudem ist hervorzuheben, dass trotz massiver Liquiditétsinjektionen gew#hrleistet werden
konnte, dass die von den Notenbanken vorgegebene Zinspolitik ohne allzu groe Friktionen am
Markt fiir Tagesgeld umgesetzt wurde. So wurden die Liquidititsbedingungen fiir Ubernachtkre-
dite zwischen Banken so gesteuert, dass es mit wenigen Ausnahmen zu einer Anniherung des Ta-
gesgeldsatzes an den Leitzins kam. Trotz massiver Stiitzungsmafnahmen war das Ziel der Preisni-
veaustabilitdt nicht gefihrdet, insbesondere da Liquiditéitsinjektionen mit langerfristiger Laufzeit
am kurzen Ende des Markts wieder kompensiert wurden. Auch die jlingsten Bilanzausweitungen
sollten in diesem Zusammenhang nicht als expansive Geldpolitik missverstanden werden. Sofern
der Zinssatz fur Tagesgeld auf dem Niveau bleibt, den die Zentralbanken zur Erreichung von
Preisniveaustabilitit fiir notwendig erachten, ist nicht von inflationidren Folgen auszugehen.
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208. Auch wenn die Zentralbanken lange Zeit erfolgreich multiple Bankenzusammenbriiche
und systembedrohliche Ansteckungseffekte verhindern konnten, gelang es ihnen nicht, den Ver-
trauensverlust auf ein Mal} zu reduzieren, das eine Losung der Krise ermdglicht hitte. Insbesonde-
re blieben die Zinsaufschlidge an den Interbankenmérkten auf einem Niveau, in dem sich die wei-
terhin existenten Anspannungen klar manifestierten und das eine ganze Reihe die Krise verschér-
fende Auswirkungen hatte. So impliziert ein Anstieg der Zinsaufschldge nicht nur, dass die direk-
ten Refinanzierungskosten der Banken ansteigen. Aullerdem wird die Bewertung einer grof3en
Anzahl weiterer Finanzinstrumente, die sehr hiufig auf Basis des Zinssatzes fiir Dreimonatsgeld
fiir ungesicherte Interbankenkredite erfolgt, wesentlich beeintrachtigt. SchlieBlich wird auch der
geldpolitische Transmissionsmechanismus zumindest partiell gestort: Ublicherweise spiegeln die
Zinssdtze fiir beispielsweise Dreimonatsgeld weitgehend die Erwartungen beziiglich der im ent-
sprechenden Zeitraum giiltigen Leitzinsen wider. Ist der Preismechanismus auf den Interbanken-
markten fundamental gestort, kann es hingegen zu grolen Abweichungen zwischen dem Leitzins
und den fiir die Realwirtschaft relevanten Zinssitzen kommen.

209. Die Griinde fiir die mangelnde Reagibilitdt der Zinsaufschldge auf die massiven Zentral-
bankeingriffe wurden im Verlauf der Krise kontrovers diskutiert. Lange Zeit war unklar, in wel-
chem Ausmal die Aufschldge Liquiditits- oder Kreditrisiken widerspiegelten. Empirische Unter-
suchungen zu dieser Frage kommen zwar zu recht unterschiedlichen Ergebnissen. In ihrer Mehr-
zahl zeigen sie jedoch, dass die Kreditrisiken im Verlauf der Krise stark an Bedeutung gewonnen
haben. Zudem wurde lange Zeit vermutet, dass der Mechanismus, tiber den die Héhe des Interban-
kenzinssatzes festgelegt wird, grundsétzliche Schwichen hat und fiir Manipulationen offen ist.

Der wichtigste Referenzzinssatz fiir ungesicherte Kreditgeschifte zwischen Banken, die sogenann-
te London Interbank Offered Rate (LIBOR), wird tdglich von der British Bankers Association
(BBA) festgelegt. Diese erhélt von einer Gruppe international tétiger Banken Informationen tiber
den Zinssatz, zu dem sie von anderen Banken Geld erhalten kénnten. Ein wichtiger Kritikpunkt an
diesem Mechanismus ist, dass nicht zwangsldufig Geschifte zu den angegebenen Konditionen
abgewickelt werden. Dies erhoht die Gefahr strategischen Verhaltens, da eine Uber- oder Unter-
treibung nicht notwendigerweise Implikationen fiir die von einer Bank zu leistenden Zinszahlun-
gen hat. Zudem wurde kritisiert, dass die Gruppe der beteiligten Finanzinstitutionen fiir die Bedin-
gungen am Geldmarkt nicht représentativ sei. Im Laufe der Krise kam es deshalb mehrfach zu
Spekulationen, dass der LIBOR nicht oder nur unzureichend die tatsdchlichen Marktkonditionen
widerspiegele.

In den letzten Monaten setzte sich allerdings weitgehend die Sichtweise durch, dass der wesentli-
che Erklarungsgrund tatsdchlich im mangelnden Vertrauen der Banken in die Riickzahlungsfihig-
keit von potenziellen Gegenparteien liegt. Dabei besteht das Problem nur in Einzelféllen in einem
mangelnden Vertrauen zwischen einzelnen Banken. Vielmehr ist das Vertrauen in das System ins-
gesamt gestort. Eine Bank mag mit relativ groer Sicherheit darauf vertrauen, dass eine andere
Bank mittel- bis langfristig zahlungsfihig bleibt. Sie kann jedoch nicht darauf bauen, dass diese
Bank nicht Kreditbeziehungen zu anderen Finanzinstitutionen hat, die einem gréBeren Ausfallrisi-
ko ausgesetzt sind und so die eigene Uberlebensfihigkeit mit gefihrden wiirden.
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3. Grenzen des zentralbankpolitischen Krisenmanagements

210. Da die konstant hohen Zinsaufschldge offensichtlich ein mangelndes Vertrauen in das Sys-
tem widerspiegeln, stellt sich die Frage, warum es den Zentralbanken trotz massiver Interventio-
nen nicht gelang, in ausreichendem MaBe Vertrauen wieder aufzubauen. Zunichst ist entschei-
dend, ob und in welchem Ausmal} Beschrinkungen im operationalen bezichungsweise institutio-
nellen Rahmen der Liquiditétspolitik eine Rolle gespielt haben. Auch wenn entsprechende Be-
schriankungen sicherlich nicht ausschlaggebend waren, zeigt sich, dass sich selbst fiir den Fall der
EZB, deren Vorgehensweise sich im Verlauf der Krise als duBerst robust erwiesen hat, durchaus
einige Bereiche identifizieren lassen, die das Krisenmanagement erschwerten. So kam es insbe-
sondere im Zuge der Verschirfung der Krise zu Situationen, in denen die von der EZB benutzten
Zuteilungsmechanismen fiir Offenmarktgeschiifte zu teils hohen Zinskosten fiir einzelne Ban-
ken fiihrten. Dies verschérfte die Ertragsprobleme insbesondere der Institute, die sich weitgehend
auf Grofhandelsmirkten refinanzieren.

211. Ein nur schwer zu 16sendes Problem der von Zentralbanken wéhrend einer Krise ergriffenen
MaBnahmen ist, dass sie einer Wiederbelebung der Kreditbeziehungen zwischen Finanzinstitu-
tionen im Wege stehen konnen. Im Extremfall gerét die Zentralbank in eine Zwickmiihle. Auf der
einen Seite muss sie gewihrleisten, dass gentigend Liquiditéit zur Verfiigung gestellt wird, um ei-
nen weitgehenden Vertrauensverlust zu verhindern. Auf der anderen Seite treten die hierzu ergrif-
fenen MaBnahmen an die Stelle von Marktmechanismen, deren Wiederbelebung die Hauptzielset-
zung der Zentralbank sein sollte. Die Bedingungen der Liquiditédtszufithrung in kleinen Schritten
zu verschirfen, beispielsweise durch hohere Qualitdtsanforderungen fiir Sicherheiten, birgt in An-
betracht der ausgeprégten Verunsicherung hohe Risiken.

Eine Bewiltigung dieses Problems erfordert Mainahmen auf Seiten der Zentralbanken und ande-
rer staatlicher Institutionen. Die groBen Zentralbanken miissen erwégen, ob und wie explizite Exit-
Strategien formuliert werden koénnen. In einer umfassenden Form wird dies allerdings erst nach
Abklingen der akuten Krisenbedingungen moglich sein. Bis dahin kénnen im Detail Anpassungen
vorgenommen werden, die eine Wiederbelebung des Interbankenmarkts férdern. Beispielsweise
konnen Gruppen von Banken, unter denen noch ein relativ ausgeprigtes Vertrauen besteht, zur
Einrichtung von Interbanken-Netzwerken ermutigt werden. So kam es jiingst zu einem européi-
schen Zusammenschluss genossenschaftlicher Banken (Banco Corporativo, Crédit Agricole,
DZ BANK, ICCREA Holding, Pohjola Bank, Rabobank, Raiffeisen Zentralbank und Raiffeisen
Schweiz), im Rahmen dessen man sich darauf verstindigte, einander unbesicherte Kredite mit ei-
ner Laufzeit von bis zu drei Monaten zu gewédhren.

Gleichzeitig erfordert es das Ausmal} der Krise, dass auBBerhalb der Zentralbanken Schritte unter-
nommen werden, die eine Wiederkehr des Vertrauens in das System erméglichen. Dies kann nur
durch staatliche Instanzen auBerhalb der Zentralbanken gewdhrleistet werden. Insbesondere
kommt es darauf an, umfassende Losungsansitze zu implementieren. Diese miissen vor allem ga-
rantieren, dass es zu einer schirferen Unterscheidung zwischen nur temporir illiquiden und fun-
damental angeschlagenen Finanzinstitutionen kommt, da nur eine effektive Losung der Probleme
der zweiten Gruppe zu einer dauerhaften Wiederherstellung des Vertrauens fithren kann. Die im
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nichsten Abschnitt diskutierten MaBBnahmenpakete liefern hierzu die Instrumente, auf deren Basis
nun tragfihige Strukturen fiir das Finanzsystem insgesamt errichtet werden miissen.

In gewissem Sinne sind Liquiditdtszufithrungen durch Zentralbanken also Maflnahmen, die auch
darauf abzielen, der Bankenaufsicht und anderen staatlichen Institutionen Zeit zu erkaufen, um die
zugrundeliegenden Solvenzprobleme direkt anzugehen. Die seit Zuspitzung der Krise im Septem-
ber getroffenen Entscheidungen der Zentralbanken sind vor diesem Hintergrund zu sehen. Hierbei
muss eine enge Koordination zwischen den einzelnen Institutionen gewihrleistet sein. Die Krise
hat in diesem Zusammenhang einige Schwichen offengelegt, die es nun schnellstméglich zu besei-
tigen gilt. Insbesondere muss gewihrleistet sein, dass die Zentralbanken {iber ausreichend detail-
lierte Informationen iiber die Bilanzsituation einzelner Banken verfiigen.

212. Weiterhin hat die Krise deutlich gezeigt, dass Instrumente zur Abfederung von globalen
Liquiditétsschocks benétigt werden. Die in den letzten Jahren vorherrschenden Refinanzierungs-
strategien groBer Banken implizieren, dass Liquidititsprobleme auftreten kénnen, denen mit den
Instrumenten einer Zentralbank allein nicht beizukommen ist. So ergab sich wéhrend der aktuellen
Krise das Problem, dass Banken ohne Zugang zu den Operationen der Fed eine auBlerordentlich
grofle Nachfrage nach Dollar-Liquiditit entwickelten, die iiblicherweise durch sogenannte Foreign
Exchange Swaps zwischen den Geschiftsbanken gedeckt wird. Die Einrichtung von Swap-Linien
zwischen EZB und Fed konnte dieses Problem jedoch nur partiell 16sen und wurde deshalb durch
die Einrichtung direkter Foreign Exchange Swaps zwischen Zentralbanken und Geschiftsbanken
erginzt.

213. Im Fall der EZB erweist es sich als weitere Schwierigkeit, dass die Zentralbank im Bereich
der Finanzpolitik und im Bereich der Bankenaufsicht keinen entsprechenden Gegenpart auf euro-
paischer Ebene hat. Dies erschwert die im Rahmen des Krisenmanagements erforderlichen Koope-
rationsaktivitdten und kénnte, gerade bei international titigen Banken, zu Problemen beim Infor-
mationsaustausch fithren. So ist durch bestehende bilaterale Vereinbarungen nicht gewahrleistet,
dass die EZB automatisch Zugang zu aufsichtsrechtlichen Informationen tiber ihre Geschiftspart-
ner hat.

214. SchlieBlich zeigt der Vergleich zwischen EZB und Fed, dass die gro3en Zentralbanken bis-
her nicht zu einer einheitlichen Linie beziiglich des Einsatzes der Zinspolitik wihrend der Krise
gefunden haben. Wihrend die Fed in aufsehenerregender Weise Zinssenkungen durchfiihrte, die
zumindest in der 6ffentlichen Wahrnehmung als Reaktion auf Zuspitzungen, die sich auf die Fi-
nanzsphire beschrinkten, interpretiert wurden, beharrte die EZB auf einer Politik, bei der lediglich
verdnderte Erwartungen beziiglich der Inflationsentwicklung eine Anpassung des Leitzinses erlau-
ben. Diese unterschiedlichen Ansétze verursachten nicht zuletzt Probleme bei der Kommunikation
der Geldpolitik, die fiir moderne Zentralbanken ein entscheidendes Politikinstrument zur Erwar-
tungssteuerung darstellt.

215. Grundsitzlicher wire zu fragen, in welcher Form Aspekte der Finanzmarktstabilitit in die
Formulierung der Geldpolitik eingehen sollten. Grundprinzip sollte hierbei sein, asymmetrische
Reaktionen auf Finanzmarktentwicklungen zu vermeiden. Eine Zentralbank sollte deshalb nicht
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nur bei krisenhaften Zuspitzungen auf den Vermogensmérkten reagieren, sondern auch einen pro-
zyklischen Aufbau von Risiken im Vorfeld verhindern (JG 2007 Ziffern 204 ff.). Gerade zu Be-
ginn der Krise zeigte sich zudem, dass robuste Rahmenbedingungen fiir die Bereitstellung von
Liquiditit das Krisenmanagement auch deshalb erleichtern, weil sie die Notwendigkeit fiir einen
Einsatz der Zinspolitik zur Stabilisierung der Mirkte eng begrenzen. Die Erfahrung der EZB, die
in den ersten Phasen der Krise auch aufgrund ihres flexiblen Ansatzes im Bereich der Liquiditéts-
steuerung zunichst nicht zu Zinssenkungen gezwungen war, ist hierfiir ein deutlicher Beleg.

216. Insgesamt konnen externe oder technische Beschriankungen im institutionellen und operatio-
nalen Rahmen jedoch nicht fiir die Zuspitzung verantwortlich gemacht werden. Vielmehr kam es,
dhnlich wie in fritheren systemischen Krisen, immer haufiger zu Situationen, in denen die Not-
wendigkeit, die Bedingungen fiir die Liquidititsvergabe zu lockern, mit Malnahmen im Wider-
spruch stand, die die Minimierung von quasifiskalischen Risiken und Anreizverzerrungen zum
Ziel haben: Wenn die Solvenzproblematik entsprechend ausgeprédgt und das Bankensystem in der
Breite mit erheblichen Verlusten konfrontiert ist, st6fft die Funktion des Lender of Last Resort
rasch an ihre Grenzen. So muss die Notenbank in immer gréerem Malle Bankforderungen mit
zweifelhafter Qualitdt ankaufen beziehungsweise als Sicherheiten akzeptieren. Da sich die Banken
damit ihrer schlechten Aktiva gegen Zentralbankgeld temporér entledigen kénnen, nimmt der qua-
sifiskalische Charakter der Zentralbankpolitik mit zunehmender Krisendauer immer extremere
Formen an. Anhand der Bilanz der Fed ist dies klar ersichtlich. Doch auch die zunehmende Bedeu-
tung von Wertpapieren mit zweifelhafter Qualitdt im Sicherheitenpool der EZB reflektiert diese
Entwicklung deutlich.

III. Systemische Bankenkrisen: Ursachen und Losungsansiitze

217. Die sich in diesem Jahr noch einmal massiv verstirkende Instabilitdt auf den Finanzmérkten
hat im Herbst 2008 zu einer globalen systemischen Bankenkrise gefiihrt. Ohne umfassende und
teilweise unorthodoxe StiitzungsmaBBnahmen von Notenbanken und Regierungen wire es zu einem
Zusammenbruch des Finanzsystems gekommen, der mit schwerwiegenden gesamtwirtschaftlichen
Kosten verbunden gewesen wire. In diesem Abschnitt sollen zunéchst allgemein die Ausloser sol-
cher Krisen dargestellt werden, um dann ausfiihrlicher die Losungsansitze zu beschreiben, die von
der Wirtschaftspolitik in den Krisen fritherer Jahre zum Einsatz gebracht wurden. Im Mittelpunkt
steht jedoch das von der Bundesregierung im Oktober 2008 beschlossene Programm zur Stabilisie-
rung des deutschen Finanzsystems.

1. Liquiditiits- und Solvenzprobleme als Ursachen einer systemischen Krise

218. Eine systemische Bankenkrise hat das Potenzial, den gesamten Finanzsektor einer Volks-
wirtschaft zum Zusammenbruch zu bringen. Der Ausgangspunkt einer solchen gravierenden Sto-
rung besteht in der Regel in massiven Verlusten bei der Mehrzahl der Banken eines Landes, oft als
Folge des Zusammenbruchs eines iiberwiegend kreditfinanzierten Immobilienbooms. Zunichst
treten die Probleme bei einigen wenigen Banken zu Tage, hiufig folgen hierauf jedoch ein allge-
meiner Vertrauensverlust und ein genereller Abzug von Einlagen. Damit sieht sich das Finanzsys-
tem als Ganzes mit einem Liquiditdtsproblem konfrontiert, das es — aufgrund der von Banken iibli-
cherweise geleisteten Fristentransformation — aus eigener Kraft nicht bewiltigen kann. Wéhrend
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eine einzelne Bank noch versuchen kann, durch den Verkauf von Aktiva ihre Liquiditit zu erho-
hen, ist das fiir das Bankensystem als Ganzes nicht moglich.

In der Regel springt in einer solchen Situation zunichst die Notenbank als Lender of Last Resort
ein. In dieser Funktion erklirt sie sich bereit, den Banken gegen gute Sicherheiten unbegrenzt die
benotigte Liquiditét bereitzustellen. Im Idealfall gentigt diese Intervention, um die Vertrauenskrise
zu bewdltigen. Wenn jedoch das Bankensystem in der Breite mit erheblichen Verlusten konfron-
tiert ist, stoB3t die Funktion des Lender of Last Resort rasch an ihre Grenzen, da die Notenbank
dann auch zunechmend Bankforderungen mit zweifelhafter Qualitdt ankaufen miisste. Dies wiirde
auf eine Sozialisierung privatwirtschaftlicher Verluste hinauslaufen, mit der fiir die Zukunft erheb-
liche negative Anreizeftekte gesetzt wiirden.

219. Im Hohepunkt einer systemischen Krise kommt es zu einem Nebeneinander von einem all-
gemeinen Liquidititsproblem und schwerwiegenden Solvenzproblemen. Dabei ist es im Fall
einer einzelnen Bank oft nur noch schwer moglich, zwischen den beiden Problemkomplexen zu
unterscheiden, da der massive Verkaufsdruck fiir viele Aktiva temporidr mit erheblichen Vermo-
gensverlusten verbunden ist. Die noch solventen Banken haben mit wachsenden Ansteckungsef-
fekten zu kdmpfen. Ohne eine umfassende staatliche Intervention wiirde eine systemische Krise zu
einem Zusammenbruch des Finanzsystems fiithren. Da die Bankeinlagen im Durchschnitt {iber eine
deutlich kiirzere Laufzeit verfiigen als die Kredite, wire sehr schnell ein Punkt erreicht, bei dem
eine ordnungsgemifie Auszahlung von Guthaben nicht mehr moéglich wire. Die privaten Haushalte
konnten somit auf ldngere Zeit nicht auf ihre Ersparnisse zuriickgreifen und Versicherungen kénn-
ten keine Auszahlungen mehr leisten. Zudem kommt es zu einem Erliegen des Kreditvergabepro-
zesses, sodass selbst gesunde Unternehmen keine externe Finanzierung mehr erhielten.

Deshalb haben alle Staaten bei systemischen Finanzkrisen in der Vergangenheit stets umfassende
RettungsmaBBnahmen eingeleitet, sodass das hier skizzierte ,,Worst-Case-Szenario® in der Realitit
nur selten eingetreten ist. Extrem schwere Verldufe einer systemischen Krise sind vor allem dann
zu beobachten, wenn das Bankensystem — wie zum Beispiel im Fall Argentiniens um die Jahres-
wende 2001/2002 — in hohem Mafle Einlagen in Fremdwahrung entgegengenommen hat (,,Dollari-
sierung™), fiir die bei der Notenbank keine entsprechenden Wéhrungsreserven vorhanden sind. In
derartigen Situationen wurden deshalb als ultima ratio auch Beschridnkungen fiir Abhebungen so-
wie die tempordre SchlieBung aller Banken (,,Bankfeiertage*) vorgenommen (Hoelscher et al.,
2003).

220. Allerdings sind die fiskalischen und realwirtschaftlichen Kosten auch dann noch sehr
hoch, wenn ein staatliches Rettungsprogramm den Zusammenbruch des Finanzsystems verhindern
kann. Diese zeigt eine Analyse von 124 systemischen Bankenkrisen in den Jahren von 1970 bis
2007 (Laeven und Valencia, 2008). Eine solche Storung ist dabei dadurch gekennzeichnet, dass
der Unternehmens- und Finanzsektor eines Landes grof3e Schwierigkeiten hat, seinen félligen Ver-
bindlichkeiten nachzukommen. Dies fiihrt zu einem starken Anstieg der Zahl notleidender Kredite
und einer Auszehrung des aggregierten Bankenkapitals. Die Studie von Laeven und Valencia
kommt zu dem Ergebnis, dass sich die fiskalischen Kosten in den ersten fiinf Jahren einer
Krise — unter Berticksichtigung méglicher spiterer Riickfliisse — im Durchschnitt auf 13,3 vH des
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Bruttoinlandsprodukts belaufen und bis zu 55,1 vH erreichen kénnen. Die Output-Verluste — ge-
messen als die Summe der Abweichungen des aktuellen jahrlichen Bruttoinlandsprodukts von sei-
nem Produktionspotenzial iiber einen Vierjahreszeitraum — belaufen sich im Durchschnitt auf
20 vH wihrend der ersten vier Jahre der Krise. Die Schwankungsbreite betrdgt hierbei 0 vH bis
98 vH.

Die meisten in dieser Studie enthaltenen Krisen sind in Schwellen- und fritheren Transformations-
landern aufgetreten. Fiir Industrieliinder sind nur neun Félle verzeichnet, wobei die aktuellen
Krisen in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich bereits aufgenommen wurden.
Fiir zwei Lander dieser Gruppe (Spanien 1977 und Vereinigte Staaten 1988) fielen die realwirt-
schaftlichen Kosten relativ gering aus. Starke realwirtschaftliche Auswirkungen zeigten sich bei
den Bankenkrisen in Schweden (1991), Japan (1997) und Finnland (1991), wobei die Situation in
Finnland im Zusammenhang mit dem Wegbrechen angestammter Absatzmirkte nach dem Zerfall
der Sowjetunion zusammen fiel.

Fiir Deutschland ist es zum gegenwartigen Zeitpunkt kaum moglich, eine Prognose der fiskali-
schen und realwirtschaftlichen Kosten vorzunehmen. Fiir eine giinstigere Entwicklung als in den
Krisenfillen der Studie von Laeven und Valencia (2008) diirfte sprechen, dass sich — anders als bei
den meisten systemischen Krisen — in der deutschen Wirtschaft keine Fehlentwicklungen im Im-
mobilienbereich ergeben haben, sodass von diesem Sektor keine negativen realwirtschaftlichen
Anpassungsprozesse ausgehen kénnen. Deshalb sind iiberwiegend jene Banken von der Krise be-
troffen, die sich stark im Ausland engagiert haben, wihrend mit den Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften wichtige Teile des deutschen Bankensystems nicht unmittelbar von der Krise beein-
trachtigt worden sind.

2. Elemente staatlicher Rettungsprogramme

221. Bei den meisten der in der Vergangenheit durchgefiihrten staatlichen Rettungspakete ist ein
relativ dhnliches Vorgehen zu erkennen (Hoelscher et al., 2003; Calomiris et al., 2004; Claes-
sens et al., 2004). Die dabei ergriffenen Mafinahmen lassen sich auch in den Programmen wieder-
finden, mit denen die Regierungen die aktuelle Krise zu bewiéltigen versuchen.

222. Um den allgemeinen Vertrauensverlust und den Einlagenabzug der Anleger zu stoppen,
iibernimmt die Regierung in einem ersten Schritt zunédchst eine weitreichende Garantie fiir die
Bankeinlagen. Auf diese Weise kann das allgemeine Liquiditidtsproblem der Banken zumindest
temporér eingeddmmt werden. Die Erfahrungen mit Bankenkrisen der Vergangenheit zeigen, dass
sich aus solchen Sicherheitsnetzen erhebliche fiskalische Kosten und gravierende Fehlanreize fuir
die Banken ergeben konnen (Calomiris und Mason, 2003). Umfassende staatliche Garantien soll-
ten daher nur im Zusammenhang mit der Ankiindigung einer umfassenden Restrukturierung des
gesamten Bankensystems vergeben werden. Die Glaubwiirdigkeit eines solchen Rettungspro-
gramms ist eine wichtige Voraussetzung fiir die Wirksamkeit einer Haftungsiibernahme durch den
Staat. Da diese zu einem deutlichen Anstieg der Staatsverschuldung fithren kann, ist es aulerdem
erforderlich, dass die Anleger bereit sind, zusétzliche Staatsanleihen zu erwerben, was im Fall
hochentwickelter Industrieldnder tiblicherweise kein Problem darstellt.
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223. In einem zweiten Schritt miissen die Solvenzprobleme in Angriff genommen werden, unter
denen die meisten Banken leiden. Dabei ergibt sich in einer systemischen Krise jedoch das Prob-
lem, dass die Solvenz einer Bank nicht einfach zu bestimmen ist. Der aktuelle Wert der Bankakti-
va liegt durch den allgemeinen Vertrauensverlust und forcierte Verkaufe erheblich unter dem An-
schaffungspreis, wobei mittelfristig in der Regel wieder eine giinstigere Bewertung zu erwarten ist.

Das Solvenzproblem der Banken kann auf unterschiedliche Weisen gelost werden. Zur Verbesse-
rung der Situation auf der Aktivseite der Bankbilanz konnen bilanzielle Bewertungsvorschriften
gelockert werden. Aullerdem kann ein Austausch schlechter Kredite gegen sichere Aktiva stattfin-
den. Auf der Passivseite der Bilanz kann durch die Zufiihrung von Eigenkapital oder nachrangi-
gem Haftungskapital eine Verbesserung der Solvenz erreicht werden. Als radikale Schritte kom-
men zudem die Verstaatlichung oder die SchlieSung einer Bank in Betracht.

Fiir eine umfassende Restrukturierung des Bankensystems wird hiufig eine staatliche Agentur
gegriindet, deren Aufgabe vor allem darin besteht, eine unabhédngige Diagnose der einzelnen Ban-
ken durchzufiihren. Diese priift beispielsweise bei Instituten mit einer unzureichenden Kapitalaus-
stattung, ob sie iiber ein zukunftsfihiges Geschéftsmodell verfiigen, sodass es volkswirtschaftlich
sinnvoll ist, ihnen zusitzliche Eigenmittel zuzufiihren.

Lockerung bilanzieller oder bankaufsichtsrechtlicher Vorgaben (Regulatory Forbearance)

224. Die mit einer systemischen Krise auftretenden Solvenzprobleme lassen sich formal dadurch
reduzieren, dass bilanzielle Bewertungsvorschriften dahingehend gelockert werden, dass auf Ab-
schreibungen oder Wertberichtigungen verzichtet werden kann. Der Vorteil eines solchen Vorge-
hens besteht vor allem darin, Zeit zu gewinnen. Insbesondere kann damit eine aus bankaufsichts-
rechtlicher Perspektive ansonsten erforderliche SchlieBung eines Instituts verhindert werden. Zu-
dem bedeutet ein hoheres Eigenkapital, dass die Banken wieder iiber einen erhohten Kreditschop-
fungsspielraum verfiigen, womit die Gefahr einer gesamtwirtschaftlichen Kreditklemme verhindert
werden kann. Schlief3lich bietet sich die Chance, die Verluste iiber die Zeit aus den laufenden Ge-
winnen abzubauen.

225. Auf der anderen Seite fithren groflere Spielrdume bei der Bilanzierung aber dazu, dass sich
die Unsicherheit tiber den tatsédchlichen Zustand von Banken und damit auch das allgemeine Miss-
trauen in die Stabilitdt des Finanzsystems erhohen. Die Erfahrung mit der US-amerikanischen Sa-
vings&Loan-Krise in den achtziger Jahren zeigt, dass solche Bilanzierungsspielrdume zu einem
extrem risikoreichen Verhalten vor allem der Institute gefiihrt haben, die von der Krise in besonde-
rem Malle betroffen waren. Fiir eine Bank mit einem negativen Eigenkapital war ein solches
Gambling for Resurrection die einzige Chance, ihr Uberleben zu sichern (Calomiris et al., 2004).
Auch in der japanischen Bankenkrise der neunziger Jahre wurden keine guten Erfahrungen mit
diesem Instrument gemacht, da es den Anreiz zu einer umfassenden Restrukturierung der Kredit-
portfolios reduzierte.

226. Insgesamt kann eine Lockerung bilanzieller und aufsichtsrechtlicher Regelungen als kurz-
fristige Maflnahme hilfreich sein. Wenn es dabei jedoch nicht zugleich zu einer umfassenden Re-
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strukturierung des gesamten Systems kommt, besteht die Gefahr, dass die Krise tendenziell in die
Lénge gezogen und den tiefer liegenden Problemen nicht begegnet wird.

Ubertragung problembehafteter Aktiva auf einen zentralen Fonds (Asset Management Com-
pany)

227. Eine systemische Krise ist dadurch gekennzeichnet, dass das Bankensystem mit einer Viel-
zahl problembehafteter Kredite belastet ist. Da diese hdufig im Zuge eines Immobilienbooms ver-
geben wurden, sind die Kreditsicherheiten in der Krisenphase tendenziell unterbewertet. Im Zuge
der Restrukturierung von Banken werden deshalb hiufig die schlechten Teile einer Bank auf einen
zentralen Fonds tlibertragen. Dies kann zum einen aus operationalen Griinden geschehen, da die
Bearbeitung solcher Forderungen mit Skalenertrdgen verbunden ist und damit fiir die Bank die
Moglichkeit geschaffen wird, sich wieder auf ihr reguldres Geschift zu konzentrieren (Klinge-
biel, 2000). Zum anderen besteht die Moglichkeit, dass kurzfristig extrem unterbewertete Aktiva
zu einem hoheren Preis vom Staat angekauft werden.

228. Das zentrale Problem dieses Losungsansatzes liegt darin, den richtigen Preis fiir die auszu-
gliedernden Aktiva zu bestimmen. Vor allem besteht die Gefahr, dass Banken durch den staatli-
chen Ankauf problembehafteter Aktiva subventioniert werden, sodass es zu einer Rekapitalisie-
rung durch die Hintertiir kommt (Calomiris et al., 2004). Ein genuiner Beitrag zur Lésung der Sol-
venzprobleme ist mit diesem Ansatz nur dann moglich, wenn ein Preis gefunden werden kann, der
hoher liegt als in der Situation der Krise, zugleich aber niedriger ist als der Wert, der sich mittel-
fristig unter normalisierten Verhéltnissen wieder einstellen wiirde.

Eigenkapitalzufiihrung durch den Staat

229. Der direkte Beitrag zur Losung des Solvenzproblems von Banken besteht in der Zufithrung
von zusétzlichem Eigenkapital. Da es in einer Krisensituation relativ schwierig ist, private Kapi-
talanleger zu einer Investition in ein Kreditinstitut zu bewegen, ist hierbei meist der Staat als Fi-
nanzier gefordert. Ein positives Beispiel ist die in der groBen Depression geschaffene Reconstruc-
tion Finance Corporation (RFC). Sie hatte im Jahr 1934 Vorzugsaktien bei der Hilfte aller US-
amerikanischen Geschiftsbanken erworben, und bis zum Jahr 1935 beliefen sich ihre Aktiva auf
ein Drittel des Kapitals des Bankensystems (Calomiris et al., 2004). Die RFC lieB3 sich vor der Mit-
telvergabe die Priifungsberichte fiir die Banken vorlegen. Hoffnungslos insolventen Banken wurde
die Unterstiitzung versagt. Die RFC erwirkte fiir ihre Mittelbereitstellung weitreichende Kontroll-
rechte. Sie konnte Einfluss auf Personalentscheidungen und die Geschéftspolitik nehmen.

Demgegeniiber hat das Ende der neunziger Jahre in Japan durchgefiihrte Rekapitalisierungs-
programm die Krise eher noch in die Linge gezogen (Kasten 6). Der Staat verzichtete dabei dar-
auf, die Mittelvergabe von der Qualitdt der Bank abhingig zu machen, sodass sie fast von jeder
Bank in Anspruch genommen wurden. Die schwichsten Banken waren die ersten und zugleich
auch die Empfinger der umfangreichsten staatlich zur Verfiigung gestellten Eigenmittel (Calomi-
ris und Mason, 2003).
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Triage durch eine zentrale Institution

230. Die Rekapitalisierung von Banken durch den Staat steht und fillt also damit, ob es dem Staat
moglich ist, eindeutig zwischen guten und schlechten Banken zu diskriminieren. Ein besonders
positives Beispiel hierfiir ist das schwedische Rettungsprogramm aus dem Jahr 1992. Hierfiir
wurde eine eigenstdndige Institution geschaffen, die Bank Support Authority (BSA). Alle Banken,
die staatliche Hilfe anforderten, mussten der BSA umfassende Daten zur Verfiigung stellen. Diese
wurden verwendet, um eine modellgestiitzte Prognose der finanziellen Entwicklung einer Bank fiir
die ndchsten drei bis fiinf Jahre vorzunehmen. Auf dieser Grundlage wurde dann eine Triage
durchgefiihrt, die die Banken in drei Klassen einteilte (Andersson und Viotti, 1999):

— A-Banken zeichneten sich dadurch aus, dass sie in der Lage waren, ihre Probleme mittelfristig
gut bewiltigen zu koénnen. Zusétzliches Eigenkapital konnte durch die Eigentiimer bereitgestellt
werden.

— B-Banken waren ebenfalls mittelfristig profitabel, aber ihre kurzfristigen Probleme waren gra-
vierend. Neben zusitzlichen Mitteln der privaten Eigentlimer waren sie auf staatliche Garantien
und gegebenenfalls Mittelzufithrungen angewiesen. Ihre notleidenden Kredite wurden auf eine
Asset-Management-Gesellschaft tibertragen.

— C-Banken hatten keine wirtschaftliche Zukunft, selbst wenn sie eine 6ffentliche Unterstiitzung
erhalten hitten. Diese Banken wurden geschlossen, und ihre verbleibenden Aktiva wurden e-
benfalls in eine Asset-Management-Gesellschaft transferiert. Profitable Geschiftsteile wurden
auf andere Banken tibertragen.

231. Insgesamt setzte die BSA Mittel in Hohe von 88 Mrd schwedischen Kronen ein, was rund
6 vH des schwedischen Bruttoinlandsprodukts des Jahres 1993 entspricht. An Banken wurden Mit-
tel in Hohe von 65 Mrd schwedische Kronen geleistet (Andersson und Viotti, 1999). Der Grofiteil
des Geldes floss danach wieder zuriick an den Staat, in Form von Dividenden, Verkaufserlésen
und Wertsteigerungen verbleibender Aktien. Allgemein wird der Losungsansatz zur Bewiltigung
der Bankenkrise in Schweden als vorbildlich angesehen, wobei insbesondere die Fithrungsrolle des
Staates bei der Restrukturierung als wichtige Voraussetzung fiir den Erfolg hervorgehoben wird
(Ingves, 2002).

Kasten 6

Der Umgang mit Finanzkrisen an den Beispielen Japan und Schweden

Die hier betrachteten Fille Schweden und Japan werden vielfach als Prototypen von Finanzkrisen
in hochentwickelten Volkswirtschaften in der jingeren Vergangenheit angesehen. In der Folge
werden insbesondere die Mafnahmen besprochen, die in diesen Krisen ergriffen worden sind.

Japan

Die japanische Bankenkrise trat im Gegensatz zu den meisten anderen nicht plotzlich auf, sondern
entwickelte sich langsam in Form zunehmender Storungen (Calomiris et al., 2004). Der Ausloser
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ist im tberraschenden und ungewohnlich starken Verfall der Immobilienpreise im Jahr 1989 zu
sehen. Hiermit verbunden war ein Einbruch der iibrigen Vermogenspreise und im Zuge dessen ein
Wertverfall der Kreditsicherheiten. Wegen einer duferst geringen Diversifizierung des Geschéfts-
modells der japanischen Banken iiberstiegen die erforderlichen Wertberichtigungen alsbald die
Eigenkapitalbasis eines GroBteils der Banken.

Herausragendes Kennzeichen der Krise war ihre Dauer: Das japanische Bankensystem wies in den
Jahren von 1993 bis 2002 hohe Verluste auf (Hoshi und Kashyap, 2004). Die aggregierten fiskali-
schen Bruttokosten werden auf iiber 20 vH des damaligen jahrlichen Bruttoinlandsprodukts ge-
schitzt (Honohan und Klingebiel, 2003; Laeven und Valencia, 2008). Der im Jahr 1998 beschlos-
sene Rettungsplan umfasste ein Volumen von 12 vH des Bruttoinlandsprodukts (Kanaya und Woo,
2000).

Die auBlerordentlich lange Dauer der Krise ist zu einem groflen Teil auf die ergriffenen und viel-
mehr noch auf die unterlassenen Maflnahmen der japanischen Regierung zuriickzufiihren. Insbe-
sondere die lange verfolgte Strategie der Regulatory Forbearance verstirkte das Verschleiern
erforderlicher Wertberichtigungen seitens der Banken und damit das Verschleppen der Krise. In
den frithen neunziger Jahren entschloss sich die Regierung zur Bereitstellung finanzieller Mittel,
deren Volumen allerdings weder zur nachhaltigen Rekapitalisierung problembehafteter Banken
noch zu einer umfianglichen Einlagensicherung ausreichte. Die Bereinigung der Bankbilanzen mit-
tels der Ausgliederung in eine Asset Management Company (AMC) und die anschlieBende Ver-
duBerung notleidender Kredite erfolgte ebenfalls nicht mit dem nétigen Nachdruck. Nachdem
Ubernahmen von Probleminstituten in Ermangelung von gesunden Ubernahmeparteien nicht mehr
moglich waren, wurden einzelne, insbesondere grofle, Institute fallengelassen, wodurch im
Jahr 1998 sowohl eine Kreditverknappung als auch eine systemische Finanzkrise virulent wurden.
Infolgedessen nahm die Fiskalpolitik die Erh6hung von Staatsverschuldung und Schuldenstand in
Kauf und die Bank of Japan beendete mit der begleitenden Senkung des Leitzinses auf 0 % ihre
deflationdr wirkende restriktive Geldpolitik, welche lange Zeit die Krise verstdrkt hatte. Mit der
Mobilisierung groBerer Betrage wurde der wesentliche Schritt zu einer allméhlichen Rettung des
Systems eingeleitet. Die konkret ergriffenen Mallnahmen bestanden vornehmlich in einer Wieder-
herstellung der Liquiditdtsversorgung, dem Aufbau einer angemessenen Eigenkapitalausstattung,
einer allumfassenden Einlagensicherung und einer Verschirfung der Bankenregulierung. Im
Rahmen der Rekapitalisierung fand allerdings weder eine systematische Auswahl der zu unter-
stiitzenden Banken statt, noch wurden angemessene Bedingungen in Verbindung mit der Inan-
spruchnahme der Stiitzungsmafinahmen gestellt, beispielsweise wurden Dividendenausschiittungen
nicht unterbunden. Weil zusétzlich der tatsdchliche Umfang erforderlicher Wertberichtigungen
nicht bekannt war, waren die Verbesserungen der Eigenkapitalbasis — welche nun vornehmlich aus
staatlichen Mitteln bestand — nicht von Dauer, was dazu beitrug, dass sich das Ende der Finanzkri-
se noch weitere vier Jahre hinzog.

Schweden

Auch die Phase vor der schwedischen Finanzkrise war gekennzeichnet von einem ausgepriagten
Kreditboom infolge einer Liberalisierung des Finanzsektors in Verbindung mit einer Blase an den
Immobilienmérkten. Deren Platzen im Jahr 1992 fiihrte zu einem ausgepriagten Fall der Vermo-
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genspreise, wobei sich dieser und die einsetzende schwere Rezession gegenseitig verstiarkten. Der
Anstieg der Zinsen, die Abwertung der schwedischen Krone sowie dhnliche Verwerfungen in den
iibrigen skandinavischen Landern waren multiple Schocks, die zu hohen Verlusten im Finanzsek-
tor fithrten. Dank des schnellen und massiven Eingreifens der Regierung wies der Bankensektor
jedoch bereits im Jahr 1994 wieder Gewinne auf. Wenngleich die Regierung zunéchst einen Be-
trag in Hohe von rund 4 vH des Bruttoinlandsprodukts an die Banken iiberwies, sind infolge der
Dividendenzahlungen, Aktienverkaufe und des Werts der einbehaltenen Aktien faktisch allenfalls
sehr geringe Kosten entstanden (Andersson und Viotti, 1999).

Die Eingriffe der schwedischen Regierung beschrinkten sich zunichst auf einzelne, fallweise
MaBnahmen. Als ein systemisches Risiko offensichtlich wurde, griff die Regierung jedoch sehr
offensiv ein. Sie bemiihte sich seit dem Ausbruch der Krise um die Herstellung von Transparenz
insbesondere auch auf internationaler Ebene, um eine Kreditklemme resultierend aus dem Zu-
sammenbruch des Interbankengeschifts zwischen schwedischen und ausldndischen Banken zu
vermeiden, sowie um auf nationaler Ebene Panikreaktionen und mégliche Bank Runs zu verhin-
dern. Zur Realisierung der weiteren RettungsmaBBnahmen wurde unter der Zentralbank und der
Finanzaufsicht eine neue Institution, die Bank Support Authority (BSA), eingerichtet. Des Wei-
teren wurde nicht gezogert, Experten aus anderen Institutionen und Landern mit Erfahrungen bei
der Losung von Bankenkrisen heranzuziehen. Die Auswahl der zu unterstiitzenden Banken wurde
mittels einer Kategorisierung in drei Gruppen (,,Triage*) getroffen, wobei die A-Banken ihren
»Selbstheilungskriften™ tiberlassen und die C-Banken direkt abgewickelt wurden. Die Zuordnung
der Banken erfolgte hierbei nach sorgfiltigen modellgestiitzten Prognosen der zukiinftigen Profi-
tabilitdt der einzelnen Institute (Ingves und Lind, 1996). Den B-Banken hingegen kamen staatliche
Unterstiitzungen in Verbindung mit klaren Auflagen und Restrukturierungserfordernissen zugute.
Sie erhielten Garantien und sobald ihre Eigenkapitalquote eine kritische Grenze unterschritt,
Kredite oder Eigenkapitalinjektionen. Um die Unsicherheit beziiglich der Zukunftsaussichten zu
minimieren, wurde ein Grofteil der problembehafteten Aktiva des jeweiligen Instituts in eine
AMC ausgegliedert. Die Eigentiimer der B-Banken wurden an den Kosten der Rettungsmafinah-
men umfassend beteiligt. Die Abwicklung der C-Banken erfolgte ebenfalls unter Beteiligung der
AMC. Der Verkauf der ausgelagerten Vermogensgegenstinde — zumeist Immobilien — ging erfreu-
lich schnell und mit verhéltnismaBig geringen Verlusten vonstatten. Dies war im Wesentlichen auf
solide rechtliche Rahmenbedingungen zuriickzufiihren, welche die Abwicklung der betroffenen
Schuldner erméglichte. Die klaren Regeln, beispielsweise in Form der Kategorisierung und Aus-
wahl der zu stiitzenden Banken, das Vorhalten zunéchst iibertrieben wirkender Mafinahmen und
das beherzte Eingreifen im Sinne des Verzichts auf betragliche Obergrenzen fiihrten dazu, dass die
umfénglichen Sicherungs- und Rettungssysteme nicht in groBem Umfang in Anspruch genommen
werden mussten, wodurch die fiskalischen Kosten weitestgehend begrenzt werden konnten
(Béackstrom, 1997).

Abschlieflender Vergleich

Wie die obigen Ausfithrungen zeigen, besteht der Unterschied im Umgang mit den beiden Finanz-
krisen weniger in der Auswahl der herangezogenen MafBinahmen als vielmehr in deren konkreter
Durchfiihrung. Diese fiel in Japan eindeutig zu zaghaft aus: Wéhrend die Summe der Aktiva im
schwedischen Bankensystem um 11 vH verringert wurde, waren es in Japan nicht einmal 1 vH.
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Zudem konnte in Japan nur ein sehr geringes Volumen der in die AMC transferierten Aktiva ver-
duBert werden, in Schweden hingegen 86 vH. Einer der wesentlichen Erfolgsfaktoren der Losung
der schwedischen Krise bestand darin, dass basierend auf einem intensiven Monitoring schnell,
aber selektiv eine sehr umfangreiche Rekapitalisierung stattfand (Hoshi und Kashyap, 2004).

3. Staatliche Rettungsprogramme in der aktuellen Finanzkrise

232. Nach dem Ausbruch der Finanzkrise verfolgten die meisten Lénder zunéchst fallweise Ret-
tungsaktionen, bei denen fiir jede in Schwierigkeiten geratene Finanzinstitution jeweils eine indi-
viduelle Losung entwickelt wurde. Dazu zéhlten Verstaatlichungen (beispielsweise in den Féllen
der britischen Bank Northern Rock, der bereits seit Griindung mit einer impliziten staatlichen Ga-
rantie ausgestatteten Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac sowie der Versiche-
rungsgruppe AlG), staatliche Garantieschirme (wie bei den deutschen Landesbanken und der Hy-
po Real Estate), von staatlicher Seite organisatorisch und finanziell unterstiitzte Zusammenschliis-
se (wie bei der Ubernahme der Investmentbank Bear Stearns durch JPMorgan, die unter Zuhilfe-
nahme einer staatlichen Garantie zustande kam). In Einzelfillen wie der deutschen IKB kam es
auch zu einer direkten Zufiihrung staatlicher Mittel.

Die Abkehr von fallweisen Losungen

233. Nach den gravierenden Vertrauensverlusten, die durch den Zusammenbruch von Leh-
man Brothers ausgeldst wurden, entschloss sich der US-amerikanische Finanzminister Paulson am
19. September 2008, ein umfassendes Rettungsprogramm fiir die heimische Finanzwirtschaft auf-
zulegen. Der Emergency Economic Stabilization Act wurde nach einem zunichst gescheiterten
Versuch vom Kongress am 3. Oktober 2008 verabschiedet. Die anhaltend instabile Lage auf den
globalen Finanzmérkten veranlasste in der Folgezeit immer mehr Staaten, anstelle eines fallweisen
Vorgehens auf ,,grofie Losungen® zu setzen. Das Vereinigte Ko6nigreich legte ein solches Pro-
gramm am 8. Oktober 2008 vor. Die Bundesregierung, die sich zunichst eher zuriickhaltend ge-
zeigt hatte, prasentierte ihr Rettungskonzept am 13. Oktober 2008. An diesem Tag wurde auch ein
umfassendes franzdsisches Maflnahmen-Paket vorgestellt (Kasten 7).

234. Diese Rettungsprogramme orientieren sich weitgehend an den in der Vergangenheit ergriffe-
nen staatlichen MalBlnahmen zur Bewiltigung systemischer Bankenkrisen.

— So wurden staatliche Garantien fiir Bankverbindlichkeiten abgegeben, wobei das Spektrum
von einer unbegrenzten Haftungsiibernahme im Fall Irlands bis zu relativ eng abgegrenzten
Bankverbindlichkeiten reicht, fiir die die staatliche Unterstiitzung jeweils im Einzelfall bean-
tragt werden muss.

— Die US-amerikanische Securities and Exchange Commission (SEC) hat in Zusammenarbeit mit
dem Financial Accounting Standards Board (FASB) die Bilanzierungsregeln so modifiziert,
dass die Banken ihre Aktiva nicht mehr fortlaufend an den Zeitwert (Fair Value) anpassen miis-
sen. Eine entsprechende Verordnung wurde von der EU-Kommission am 15. Oktober 2008 be-
schlossen.
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— Das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten haben grof3e Banken dazu veranlasst, in
hohem Umfang zusitzliches Eigenkapital aufzunehmen. Das US-amerikanische Finanzminis-
terium hat hierbei ein hohes MaB an ,,Uberzeugungsarbeit* (Moral Suasion) zum Einsatz ge-
bracht. Die fiir die Rekapitalisierung erforderlichen Mittel erhalten die Finanzinstitute vom
Staat, dem dafiir Vorzugsaktien iibertragen werden.

— In den Vereinigten Staaten, der Schweiz und Spanien wird den Banken die Moglichkeit gege-
ben, problembehaftete Aktiva an staatliche Fonds zu verduBlern und sie damit aus ihren Bilan-
zen auszulagern.

Kasten 7

Programme und Mafinahmen zur Stabilisierung des Finanzsystems
Vereinigte Staaten

Als erstes Land kiindigten die Vereinigten Staaten im September 2008 ein umfangreiches staatli-
ches Programm zur Stabilisierung des Finanzsektors an (Emergency Economic Stabilization Act).
Der urspriingliche Plan, einen Rettungsfonds tiber 700 Mrd US-Dollar einzurichten, der den Ban-
ken Wertpapiere abkaufen sollte, wurde vom Reprisentantenhaus abgelehnt. Mit umfangreichen
Anderungen wurde das Gesetz dann im zweiten Anlauf Anfang Oktober beschlossen. Es begriindet
das zunichst 250 Mrd US-Dollar umfassende Troubled Assets Relief Program (TARP), das vom
US-Finanzministerium mittels einer eigens eingerichteten Behorde administriert wird (Office of
Financial Stability) und iiber das eine Vielzahl unter Druck geratener Vermogenswerte aufgekauft
werden kann. Auf Anforderung des Présidenten kann das Volumen um 100 Mrd US-Dollar erhoht
werden. Weitere 350 Mrd US-Dollar wiren nach einer Genehmigung des Kongresses verfiigbar.
Das Programm sieht eine Reihe von Mafinahmen vor, die das Finanzministerium zur Einddmmung
der Krise anwenden kann.

War der Plan anfangs darauf ausgerichtet, die Banken auf der Aktivseite der Bilanz durch einen
Wertpapieraufkauf zu entlasten, wurde zuletzt der Schwerpunkt auf die Passivseite gelegt. In ei-
nem ersten Schritt wird bei neun grofen Banken (Bank of America, JPMorgan, Wells Fargo, Ci-
tigroup, Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of New York Mellon, State Street)
Eigenkapital von bis zu 25 Mrd US-Dollar pro Bank zugefiihrt. Insgesamt will sich die Regierung
mit 250 Mrd US-Dollar am Bankensektor tiber Eigenkapital beteiligen. Hierzu werden stimm-
rechtslose Vorzugsaktien ausgegeben, die in den ersten fiinf Jahren eine jihrliche Dividende von
fiinf Prozent, danach neun Prozent erbringen. Zusitzlich zu den Aktien erhélt die Regierung Opti-
onsscheine, die zum Erwerb von Anteilen berechtigen, damit der Staat an moglichen kiinftigen
Kursgewinnen besser beteiligt ist.

Wenn tiber das TARP unter Druck geratene Vermdégenswerte der Banken gekauft werden, erhalt
das Finanzministerium im Gegenzug iiber Optionsscheine ebenfalls eine Beteiligung an den Insti-
tuten, um an moglichen kiinftigen Gewinnen zu partizipieren. Der Sinn einer solchen Beteiligung
ist allerdings fraglich, weil ihr Wert beim Bietungsverfahren im Preis fiir die Wertpapiere enthal-
ten sein diirfte und die verkauften Wertpapiere einen entsprechend hoheren Preis erzielen wiirden.
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Der Mechanismus zum Ankauf der Wertpapiere ist noch nicht definitiv geregelt. Wahrscheinlich
wird eine Reverse Auction durchgefiihrt, bei der das Finanzministerium eine bestimmte Art und
Menge von Wertpapieren zum Ankauf ausschreibt und die Banken ihre Gebote zum Verkauf ab-
geben. Ein schwerwiegendes Problem diirfte dabei die v