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Vorwort

Vorwort

1.  Gemil § 6 Absatz 1 des Gesetzes iiber die Bildung eines Sachverstindigenrates zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom 14. August 1963, zuletzt gedndert durch
Artikel 92 der Verordnung vom 25. November 20031, legt der Sachverstindigenrat sein 44. Jah-
resgutachten vor?)

2. Nach dem iiberraschend starken Aufschwung im Jahr 2006, der sich in einer Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts von nahezu 3 vH niedergeschlagen hatte, présentierte sich die deutsche
Volkswirtschaft im Jahr 2007 weiterhin in einer guten Verfassung. Diese ist nicht nur das Ergebnis
einer kraftigen konjunkturellen Erholung, sondern auch eine Folge tief greifender und viele Berei-
che umfassender Anpassungsprozesse an den gestiegenen Wettbewerbsdruck auf den globalen
Giter- und Faktormirkten. Die Politik hat mit zum Teil sehr weitreichenden Reformen auf den
Feldern der Besteuerung, des Arbeitsmarkts und der Sozialen Sicherung zum wirtschaftlichen
Comeback Deutschlands beigetragen. Nicht zuletzt gilt dies fiir die Tarifvertragsparteien, die mit
den moderaten und flexiblen Lohnvereinbarungen in den letzten Jahren einen wichtigen Beitrag zu
der deutlichen Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen ge-
leistet haben. Ende des Jahres 2007 ist der Wirtschaftsstandort Deutschland wesentlich besser
positioniert, als dies zur Zeit der letzten Aufschwungphase der Fall war. Die im Sommer des Jah-
res 2007 virulent gewordene Krise auf den Finanzmirkten hat allerdings das fiir die traditionell
stark exportorientierte deutsche Volkswirtschaft wichtige weltwirtschaftliche Umfeld eingetriibt.
Dennoch wird in Verbindung mit den guten Vorgaben des laufenden Jahres der Zuwachs des Brut-
toinlandsprodukts 1,9 vH im Jahr 2008 betragen. Diese Abschwéchung der Dynamik ist aber noch
kein Indiz dafiir, dass der Aufschwung zum Erliegen kommt oder gar eine Rezession bevorsteht.

3. Der Sachverstindigenrat hat seinem Jahresgutachten 2007/08 den Titel vorangestellt:
DAS ERREICHTE NICHT VERSPIELEN

Mit diesem Titel soll zum Ausdruck gebracht werden, dass die durch die Reformen in den vergan-
genen Jahren sowie durch die gegenwartige positive gesamtwirtschaftliche Entwicklung eréffneten
grofleren Handlungsspielrdume nur unzureichend zu einer weiteren Verbesserung der Wachstums-
bedingungen genutzt wurden. Vielmehr drohen richtige und wegweisende Reformen konterkariert,
wenn nicht sogar zuriickgedreht zu werden: so die ,,Rente mit 67, das Arbeitslosengeld II oder die
Bezugsdauer des Arbeitslosengelds. Es gilt, die gewonnenen Spielrdume nicht zu vertun, sondern
im Interesse einer weiteren dauerhaften Verbesserung der Wachstumschancen zu nutzen. Gute
Politik erfordert nicht immer die groBen Wiirfe. Auch eine dem politischen Kompromissgebot ge-
schuldete Politik der kleineren Schritte kann eine gute Politik sein, vorausgesetzt, die Schritte ge-
hen in die gleiche Richtung und folgen einer Konzeption. Leider ist eine solche klare Richtung nicht
erkennbar.

") Dieses Gesetz und ein Auszug des Gesetzes zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirt-
schaft vom 8. Juni 1967 sind als Anhang I und II angefiigt. Wichtige Bestimmungen des Sachverstindi-
genratsgesetzes sind im jeweiligen Vorwort der Jahresgutachten 1964/65 bis 1967/68 erlautert.

?) Eine Liste der bisherigen Jahresgutachten, Sondergutachten und Expertisen findet sich im Anhang III.
Auf der Homepage des Sachverstindigenrates finden Sie auch weitergehende Informationen tiber den
Rat sowie die Gutachten des Rates seit 1964/65 im PDF-Format und eine ausfiihrliche Berichterstattung
iber aktuelle Konjunkturindikatoren.
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4.  Die Amtsperiode von Professorin Dr. Beatrice Weder di Mauro, Mainz, war am 28. Feb-
ruar 2007 abgelaufen. Der Bundesprésident berief sie fiir eine weitere Amtsperiode zum Mitglied
des Sachverstindigenrates.

5.  Der Sachverstindigenrat hatte Gelegenheit, mit der Bundeskanzlerin, dem Bundesminister
der Finanzen und dem Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie aktuelle wirtschafts- und
finanzpolitische Fragen zu erdrtern.

6.  Ausfiihrliche Gespriche iiber aktuelle arbeitsmarktpolitische Themen fiihrte der Sachver-
staindigenrat mit dem Vorstand und leitenden Mitarbeitern der Bundesagentur fiir Arbeit, Niirn-
berg, sowie mit dem Direktor und dem Stellvertretenden Direktor des Instituts fiir Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung (IAB), Niirnberg. Zudem haben die Bundesagentur fiir Arbeit und das Insti-
tut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung dem Sachverstindigenrat fiir arbeitsmarktpolitische
Fragestellungen umfassendes Informations- und Datenmaterial zur Verfligung gestellt.

7.  Der Prisident, der Vizepréasident und weitere Mitglieder des Vorstandes der Deutschen Bun-
desbank standen dem Sachverstindigenrat auch in diesem Jahr zum Meinungsaustausch tiber die
wirtschaftliche Lage und deren absehbare Entwicklung sowie iiber konzeptionelle und aktuelle
Fragen der Geld- und Wahrungspolitik zur Verfiigung.

8.  Mit dem Prisidenten der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und leitenden Mit-
arbeitern hat der Sachverstindigenrat aktuelle und konzeptionelle Fragen der Finanzmarktaufsicht
sowie der Organisation und der Arbeitsweise der Bundesanstalt diskutiert.

9.  Wie in den vergangenen Jahren kam es auch in diesem Jahr zu Treffen des Sachverstindi-
genrates mit den Prdsidenten und leitenden Mitarbeitern der Bundesvereinigung der Deutschen
Arbeitgeberverbiande, des Bundesverbandes der Deutschen Industrie, des Zentralverbandes des
Deutschen Handwerks sowie mit leitenden Vertretern des Deutschen Industrie- und Handelskam-
mertages und flihrenden Vertretern des Deutschen Gewerkschaftsbundes, in denen aktuelle wirt-
schafts- und beschiftigungspolitische Fragestellungen erdrtert wurden.

10. Der Deutsche Industrie- und Handelskammertag hat wie in den Vorjahren die Ergebnisse der
mit dem Sachverstindigenrat erarbeiteten Herbstumfrage, die die Kammern bei iiber mehr als
25 000 Unternehmen durchgefiihrt haben, diskutiert und dadurch die Urteilsbildung des Sachver-
standigenrates iiber die aktuelle wirtschaftliche Lage und die Perspektiven fiir das kommende Jahr
erleichtert. Der Sachverstindigenrat weill es zu schétzen, dass die Kammern und ihre Mitglieder
nicht unerhebliche zeitliche und finanzielle Belastungen auf sich nehmen, die mit dieser regel-
méBigen Umfrage verbunden sind.

11.  Mit Vertretern der neuen Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose aus den beteiligten wirt-
schaftswissenschaftlichen Forschungsinstituten fand ein Gesprich iiber die Lage der deutschen
Wirtschaft sowie liber nationale und weltwirtschaftliche Perspektiven statt.

12.  Mit Dr. Christian Schumacher, Frankfurt am Main, diskutierte der Sachverstindigenrat in-
tensiv Fragen im Zusammenhang mit NAIRU-Schétzungen.
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13. Eine ganz besondere Unterstiitzung erfuhr die Arbeit des Sachverstindigenrates durch Herrn
Professor Dr. h.c. mult. Martin Hellwig, Ph.D., Bonn. Professor Hellwig erstellte eine umfassende
Expertise zur Problematik einer staatlichen Kontrolle von ausldndischen Beteiligungen an deut-
schen Unternehmen. Thm gilt fiir seine fachliche Beratung und sein auB3erordentliches Engagement
ein ganz besonderer Dank.

14. Die Professoren Dr. Uwe H. Schneider, Darmstadt, und Dr. Peter O. Miilbert, Mainz, haben
ein sehr informatives Rechtsgutachten zum Erwerb von Unternehmensbeteiligungen an in
Deutschland ansédssigen Unternehmen durch auslédndische Staatsunternehmen und durch Investi-
tionsfonds auslidndischer Staaten erstellt und damit zur Meinungsbildung im Sachverstindigenrat
beigetragen.

15.  Professor Dr. Reinhold Schnabel, Diplom-Volkswirtin Stefanie Schubert und Diplom-Volks-
wirt Markus Clauss von der Universitdt Duisburg-Essen und dem Zentrum fiir Euopédische Wirt-
schaftsforschung (ZEW), Mannheim, unterstiitzten mit hohem Engagement den Sachverstindigen-
rat durch sehr umfangreiche Berechnungen zu den Folgewirkungen einer Einfithrung des Solidari-
schen Biirgergelds fiir die Offentlichen Haushalte, den Arbeitsmarkt und die Einkommensvertei-
lung.

16. Privatdozent Dr. Peter Gottfried, Regensburg, fithrte umfangreiche, fiir den Sachverstdndi-
genrat duflerst hilfreiche Berechnungen zu den Aufkommens- und Verteilungswirkungen verschie-
dener Vorschlige zur Anderung der Besteuerung von Ehegatten und zur steuerlichen Beriicksichti-
gung von Kindern durch.

17. Diplom-Okonom Johannes Clemens, Langgéns, gilt der Dank fiir eine kenntnisreiche Exper-
tise zu den Verteilungswirkungen der Sozialabgabenfreiheit im Rahmen der Entgeltumwandlung
sowie eine methodenkritische Analyse des neuen OECD-Berichts ,,Pensions at a Glance* im Hin-
blick auf die Armutsfestigkeit des deutschen Rentensystems.

18. Dr. Martin Gasche, Langenselbold, unterstiitzte den Sachverstindigenrat mit Simulations-
rechnungen zur Beitragssatzentwicklung in der Sozialen Pflegeversicherung.

19. Privatdozent Dr. Joachim R. Fricke und Dr. Markus M. Grabka, Berlin, haben den Sachver-
standigenrat mit Berechnungen zur Vermogensverteilungen und zur Altersarmut in Deutschland
unterstutzt.

20. Diplom-Volkswirt Mathias Sommer, Mannheim, hat fiir den Sachverstindigenrat Berech-
nungen zu den fiskalischen Effekten eines ,,Pflege-Riesters™ durchgefiihrt.

21. Diplom-Volkswirtin Amelie Catherine Wuppermann, Miinchen, fertigte fiir den Sachver-
staindigenrat im Rahmen eines Praktikums Ausarbeitungen zu unterschiedlichen wirtschaftspoli-
tischen Fragestellungen an.

22. In Gesprichen mit Professor Dr. Edgar Meister, Bad Homburg, hat der Sachverstindigenrat
zentrale Fragen der Bankenaufsicht diskutiert.
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23.  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.

24. Die Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundesamt war auch in diesem Jahr wieder aus-
gezeichnet. Viele Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des Amtes haben sich in einem weit iiber das
normale hinausgehende MaB fiir die Aufgaben des Rates eingesetzt. Ein ganz besonderer Dank gilt
hierbei den Mitarbeitern der Verbindungsstelle zwischen dem Statistischen Bundesamt und dem
Sachverstindigenrat. Der Geschiftsfiihrer, Leitender Regierungsdirektor Wolfgang Glockler, und
seine Stellvertreterin, Oberregierungsratin Birgit Hein, sowie die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
Anita Demir, Klaus-Peter Klein, Uwe Kriiger, Volker Schmitt, Hans-Jiirgen Schwab, Sabri-
na Welter und Beate Zanni haben die Arbeiten in diesem Jahresgutachten mit auBBergew6hnlichem
Engagement unterstiitzt.

25. Ohne die auBlerordentlich engagierte Arbeit seiner wissenschaftlichen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter hdtte der Sachverstindigenrat dieses Gutachten nicht erstellen konnen. Dem Stab des
Rates gehorten wihrend der Arbeiten an diesem Gutachten an:

Dr. Oliver Bode, Dr. Bodo Herzog, Alexander Herzog-Stein, Ph.D., Dr. Jorg Rahn, Diplom-Volks-
wirtin, Diplom-Kauffrau Anna Rosinus, Eva Riickert, Ph.D., Dr. Peter Schwarz, Diplom-Volks-
wirt Christoph Roman Swonke und Dr. Michael Troger.

26. FEin besonderes Maf3 an Verantwortung fiir die Arbeit des wissenschaftlichen Stabes hatte der
Generalsekretdr, Dr. Stephan Kohns, zu tragen. Ohne seine hohen analytischen Féhigkeiten, seinen
unermiidlichen Einsatz und ohne sein ausgleichendes Talent wére es dem Sachverstindigenrat
nicht moglich gewesen, das vorliegende Jahresgutachten rechtzeitig und in der gebotenen hohen
Qualitdt zu erstellen.

Fehler und Méngel, die der Text enthilt, gehen indessen allein zulasten der Unterzeichner.

Wiesbaden, 2. November 2007

Peter Bofinger Wolfgang Franz

Bert Riirup Beatrice Weder di Mauro Wolfgang Wiegard
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Angaben aus der amtlichen Statistik fiir die Bundesrepublik stammen, soweit nicht anders ver-
merkt, vom Statistischen Bundesamt. Diese Angaben beziehen sich auf Deutschland; andere Ge-
bietsstande sind ausdriicklich angemerkt. Material iiber das Ausland wurde in der Regel internatio-
nalen Veroffentlichungen entnommen. Dariiber hinaus sind in einzelnen Féllen auch nationale
Veroffentlichungen herangezogen worden.

ABM = Arbeitsbeschaffungsmafnahmen

ABS = Asset-Backed Securities

ABCP = Asset-Backed Commercial Paper

ACP = African Caribbean Pacific

AEntG = Arbeitnehmer-Entsendegesetz

AFG = Arbeitsforderungsgesetz

AGH = Arbeitsgelegenheiten

AGP = Arbeitsgemeinschaft in der Wirtschaft e.V.
ALG = Arbeitslosengeld

AO = Abgabenordnung

ARIMA = Autoregressive Integrated Moving Average
ASEAN = Association of Southeast Asian Nations

AUG = Arbeitnehmeriiberlassungsgesetz

AUM = Assets Under Management

AVWG = Qesetz zur Verbesserung der Wirtschaftlichkeit in der Arzneimittelversorgung
BA = Bundesagentur fiir Arbeit

BAG = Bundesgemeinschaft Grundeinkommen

BaFin = Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
BAfoG = Bundesausbildungsforderungsgesetz

BDA = Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbiande
BDI = Bundesverband der Deutschen Industrie

BEA = Bureau of Economic Analysis

BGE = Bedingungsloses Grundeinkommen

BIP = Bruttoinlandsprodukt

BIZ = Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
BMF = Bundesministerium der Finanzen

BMG = Bundesministerium fiir Gesundheit

BMAS = Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales
BMWI = Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie
BVerfG = Bundesverfassungsgericht

CAD = Communidad Andina de Naciones

CARICOM = Caribbean Community and Common Market
CDO = Collateralised Debt Obligation

CDS = Credit Default Swap

CFIUS = Committee on Foreign Investment in the United States
CGFS = Committee on the Global Financial System
CIC = China Investment Corporation

CLN = Credit Linked Note

CLO = Collateralised Loan Obligation

CNOOC = China National Offshore Oil Corporation

CPs = Commercial Papers

DAG = Deutsche Angestelltengewerkschaft

DAX = Deutscher Aktienindex
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et al.
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Defined Contribution
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Euro-Mediterranes Assoziierungsabkommen
Energiewirtschaftsgesetz

Euro OverNight Index Average
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Economic Risk Capital

Europiisches System der Bankenaufsicht
Economic and Social Research Institute
Einkommensteuergesetz

Europiisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
Europiische System der Zentralbanken

und andere

Europdische Union

Euro Interbank Offered Rate

Europidische Wihrungseinheit

Statistisches Amt der Europdischen Gemeinschaften
Einkommens- und Verbrauchsstichprobe
Europidische Wahrungsunion

Europdisches Wahrungssystem

Européische Zentralbank

Forderung beruflicher Weiterbildungsmafnahmen
Federal Reserve Board

Foreign Direct Investment

Foreign Investment and National Security Act
Financial Intermediation Services, Indirectly Measured
Financial Service Authority

Financial Stability Forum

Free Trade Area of the Americans

General Agreement on Trade in Service
Gewerbesteuergesetz

Gewerkschaft Deutscher Lokfiihrer
Grundgesetz

Gesetzliche Krankenversicherung
GKV-Wettbewerbstiarkungsgesetz
Generalized Method of Moments
Giterverzeichnis fiir Produktionsstatistiken
Government Pension Fund — Global
Gesetzliche Rentenversicherung
Home-equality Loan

Home-equity Line of Credit

Hodrick-Prescott
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National Bureau of Statistics of China
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Organization of American States
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Over-The-Counter

Price index for personal consumption expenditures excluding food and energy
Private Krankenversicherung
Personal-Service-Agentur

Pflegeversicherung der Rentner

Real Estate Investment Trusts
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Root Mean Square Error
Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Essen
Securities and Exchange Commission

Sondergutachten des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung
Sozialgesetzbuch

Structured Investment Vehicle

Salaire minimum interprofessionel de croissance
Sozio-oekonomisches Panel des DIW
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Sovereign wealth fund

Telekommunikationsgesetz

Agreement on Trade Related Investment Measures
Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights
Tarifvertrag fiir den 6ffentlichen Dienst

Teilzeit- und Befristungsgesetz

Union Bank of Switzerland

Unabhéngige Flugbegleiter Organisation

Universal Mobile Telecommunications System
Uberbriickungsgeld

Value-at-risk

Vermittlungs- und Beratungsinformationssystem der BA
Vereinigte Dienstleistungsgewerkschaft
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
Verbraucherpreisindex

Klassifikation der Wirtschaftszweige

Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung, Mannheim

Zeichenerklirung

nichts vorhanden

weniger als die Hilfte der kleinsten dargestellten Einheit

kein Nachweis

Angaben fallen spéter an

der Vergleich ist durch grundsitzliche Anderungen beeintrichtigt
Nachweis ist nicht sinnvoll beziechungsweise Fragestellung trifft nicht zu
Aussagewert eingeschriankt, da der Zahlenwert statistisch

relativ unsicher ist
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Das Erreichte nicht verspielen

Nach dem tiiberraschend starken Aufschwung im Jahr 2006, der sich in einer Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts von nahezu 3 vH niedergeschlagen hatte, présentierte sich die deutsche
Volkswirtschaft im Jahr 2007 weiterhin in einer guten Verfassung. Das Bruttoinlandsprodukt
nahm trotz der dimpfenden Effekte der Umsatzsteuererhohung und der Verunsicherungen infolge
der im Sommer virulent gewordenen Krise auf den Finanzmirkten um 2,6 vH zu. Da die weltwirt-
schaftlichen Risiken gestiegen sind, wird sich die Expansion aber verlangsamen. Im kommenden

Jahr ist deshalb mit einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in Héhe von 1,9 vH zu rechnen
(Schaubild 1).

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland"

2000 = 100 Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt
:‘1’3 Matstab Kettenindex (2000 = 100)
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2006 2007 2008
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

Die gute Verfassung der deutschen Volkswirtschaft ist nicht nur das Ergebnis der zu Beginn des
Jahres 2005 einsetzenden zyklischen Erholung, sondern auch eine Folge tief greifender und viele
Bereiche umfassender Anpassungsprozesse an den gestiegenen Wettbewerbsdruck auf den globa-
len Giiter- und Faktormérkten. Die Politik hat mit zum Teil sehr weitreichenden Reformen auf den
Feldern der Besteuerung, des Arbeitsmarkts und der Sozialen Sicherung zum wirtschaftlichen
Comeback Deutschlands beigetragen, ebenso wie dies die Unternehmen mit einer Verschlankung
ithrer Organisationsstrukturen und einer Bereinigung ihrer Bilanzen getan haben. Nicht zuletzt gilt
dies fiir die Tarifvertragsparteien, die mit moderaten und flexiblen Lohnvereinbarungen einen
wichtigen Beitrag zu der deutlichen Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Unternehmen geleistet haben. Ende des Jahres 2007 ist der Wirtschaftsstandort Deutschland
wesentlich besser positioniert, als dies zur Zeit der letzten Aufschwungphase der Fall war.



Im Vergleich zu den zuriickliegenden Legislaturperioden hat eine Reihe der Probleme, die
damals die Politik beschéftigten und auch Gegenstand der Jahresgutachten des Sachverstindigen-
rates waren, im Jahr 2007 an Aktualitit oder Aufmerksamkeit verloren. Zu einem Teil liegt dies
daran, dass sich die Politik, namentlich in den Jahren 2001 bis 2006, vielen Herausforderungen er-
folgreich gestellt hat — so bei der Gewéhrleistung der Tragfahigkeit der Gesetzlichen Rentenversi-
cherung und dem Aufbau kapitalgedeckter Ergédnzungssysteme oder bei der Bekampfung von Ur-
sachen der verfestigten Arbeitslosigkeit tiber die Hartz-Reformen. Zu einem anderen, groferen
Teil hat der konjunkturelle Aufschwung in den beiden zuriickliegenden Jahren viel zur Konsolidie-
rung der Haushalte der Gebietskorperschaften, zur Belebung auf dem Arbeitsmarkt und damit zur
einnahmeseitigen Stabilisierung der Systeme der Sozialen Sicherung beigetragen. Die wirtschaftli-
che Belebung hat indes auch dazu gefiihrt, dass Probleme, die in schlechteren Zeiten als vorrangig
galten, in der Wahrnehmung der Offentlichkeit wie der Entscheidungstriiger an Dringlichkeit ver-
loren haben, namentlich in der Arbeitsmarktpolitik die immer noch geringen Beschiftigungschan-
cen von Geringqualifizierten und Langzeitarbeitslosen. Unbestreitbar ist aber, dass die positive ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung der letzten zwei Jahre der Politik groere Handlungsspielriu-
me erdffnet hat. Diese gilt es nun nicht zu verspielen, sondern im Interesse einer weiteren, dauer-
haften Verbesserung der Wachstumschancen zu nutzen. So erfreulich es ist, dass der finanzielle
Gestaltungsspielraum der Politik wieder groBer geworden ist, so unbefriedigend ist es, dass hinter
einer ganzen Reihe der in der letzten Zeit angestrebten oder bereits ergriffenen MaBBnahmen keine
klare wirtschaftspolitische Strategie erkennbar ist, sondern vielmehr wahltaktische Uberlegungen
durchscheinen. Gute Politik erfordert nicht immer die groBen Wiirfe. Auch eine dem politischen
Kompromissgebot geschuldete Politik der kleineren Schritte kann eine gute Politik sein, vorausge-
setzt diese kleinen Schritte gehen in die gleiche Richtung und folgen einer in sich geschlossenen
Konzeption.

Leider ist — anders als in der letzten Legislaturperiode — eine solche klare Richtung nicht er-
kennbar. Vielmehr drohen richtige und wegweisende Reformen konterkariert, wenn nicht sogar
zurlickgedreht zu werden. Beispiele fiir solche Reformen, bei denen die Gefahr einer Verwésse-
rung besteht, sind die ,,Rente mit 67, das Arbeitslosengeld II oder die Verkiirzung der Bezugs-
dauer des Arbeitslosengelds. Gleichzeitig werden nach wie vor bestehende Probleme, fiir die Lo-
sungen in 6konomisch guten Zeiten eigentlich leichter umsetzbar sein sollten, die aber im warmen
Licht der wirtschaftlichen Belebung weniger dringend erscheinen, ausgeblendet oder hintange-
stellt. Dies zeigt ein Blick auf die Vorhaben einer raschen Reduzierung der Neuverschuldung des
Bundes, der Neuordnung des Niedriglohnbereichs oder einer Finanzierungsreform in der Gesetzli-
chen Krankenversicherung und der Sozialen Pflegeversicherung. Viele politische Entscheidungen
setzen verteilungspolitische Werturteile voraus, und bei nicht wenigen Handlungsoptionen kénnen
Unsicherheiten bei den Wirkungen auch durch eine wissenschaftliche Politikberatung nicht ausge-
rdaumt werden. Daher hat die Politik unbestreitbar eine demokratisch legitimierte Einschitzungs-
prarogative iiber Art und Umfang der zu ergreifenden Maflnahmen, ganz abgesehen von der nicht
immer einfachen Beschaffung der fiir eine Umsetzung erforderlichen Mehrheiten. Allerdings, die
Konsequenzen einer Politik, die es — wie im Aufschwung der Jahre 1999 bis 2001 — versdumte,
sich wichtiger Problemfelder anzunehmen, zeigten sich in stark eingeschriankten wirtschaftspoliti-
schen Gestaltungsmoglichkeiten und einem zunehmend dringenden Reformbedarf in den wirt-
schaftlich weniger guten Folgejahren. Gerade im gegenwartigen, noch giinstigen wirtschaftlichen



Konjunktur: Verhaltene Aussichten

Umfeld sollte die Politik daher die Weichen dafiir stellen, die Grundlagen fiir Wachstum und Be-
schéftigung zu sichern und auch in konjunkturell schwachen Zeiten handlungsfahig zu bleiben.
Der Sachverstidndigenrat hat daher seinem Jahresgutachten 2007/08 den Titel ,,Das Erreichte
nicht verspielen* gegeben.

Die Ende des Jahres 2005 beschlossene und zum 1. Januar 2007 in Kraft getretene Erh6hung
der Umsatzsteuer um 3 Prozentpunkte hat iiber Vorzieheffekte beim Konsum und beim Woh-
nungsbau den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2006 verstarkt. Im Gegenzug dampf-
te dies aber — zusammen mit dem Kaufkraftentzug der Steuererhdhung — die Zuwachsrate dieses
Jahres spiirbar und iiberzeichnete so die Unterschiede in der konjunkturellen Dynamik. Gemessen
an der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zur Wachstumsrate des Produktions-
potenzials lag im gegenwértigen Aufschwung gleichwohl der Hohepunkt der konjunkturellen Dy-
namik in der Mitte des Jahres 2006 (Schaubild 1). Seitdem befindet sich das laufende Bruttoin-
landsprodukt tiber dem langfristigen spannungsfreien Expansionspfad der Volkswirtschaft. Diese
positive Output-Liicke nahm im Verlauf des Jahres 2007 weniger stark zu und wird sich im néchs-
ten Jahr leicht schlieen, denn die Verlaufsrate des Bruttoinlandsprodukts wird geringfiigig unter
dem Potenzialwachstum von 1,7 vH liegen. In Verbindung mit den guten Vorgaben aus dem lau-
fenden Jahr ergibt sich daraus ein Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 1,9 vH im
Jahr 2008. Dies ist angesichts der guten Verfassung der deutschen Volkswirtschaft noch kein In-
diz dafiir, dass der Aufschwung zum Erliegen kommt oder gar eine Rezession bevorsteht. Denn
der Anstieg der Wirtschaftsleistung im kommenden Jahr wird maB3geblich von einer kriftigeren
Binnennachfrage getragen, wihrend die wichtigsten Griinde fiir die nachlassende Dynamik aus
dem Ausland kommen: die im Sommer des Jahres 2007 virulent gewordene und in ihren Auswir-
kungen noch nicht abschlieBend einzuschitzende Finanzmarktkrise, die wirtschaftliche Abschwi-
chung in den Vereinigten Staaten und die damit verbundenen Abwertungstendenzen des US-
Dollar.

Die Ursachen der Finanzkrise sind komplex (Ziffern 125 ff.). Mit einer zu expansiven
Zinspolitik der Federal Reserve wurde in den Vereinigten Staaten in den Jahren 2003 bis 2005 ein
makrodkonomisches Umfeld geschaffen, das nicht nur einen Immobilienboom ausldste, sondern
zugleich hohe Anreize fiir Finanzmarktakteure schuf, ihre Rendite tiber einen hohen Verschul-
dungsgrad ,,hochzuhebeln. Eine groBere Abwertung des US-Dollar, die sich iiber hohere Preise
und Zinsen didmpfend auf die Verschuldungsneigung der privaten Haushalte ausgewirkt hétte,
wurde lange Zeit durch umfangreiche Devisenmarktinterventionen von Notenbanken aus Schwel-
lenlédndern verhindert. Problematisch ist ferner der Carry Trade, vor allem gegeniiber dem japani-
schen Yen. Er bot risikofreudigen Akteuren selbst dann noch eine sehr billige Refinanzierungs-
quelle, als die Leitzinsen in den Vereinigten Staaten wieder ein neutrales Niveau erreicht hatten.
Zudem fiihrte er zu einer die globalen Leistungsbilanzungleichgewichte noch verstirkenden Ab-
wertung des Yen gegeniiber dem US-Dollar. Der Umfang und die weltweite Verbreitung der US-
Immobilienkrise wiren allerdings ohne neuartige Techniken der Verbriefung nicht moglich ge-
wesen. Sie erlaubten es Banken in den Vereinigten Staaten, Hypothekendarlehen zu vergeben und
sie dann an Investoren in der ganzen Welt zu verduBlern. Mit der Verbriefung sind zudem die Kre-
ditvergabestandards deutlich gesenkt worden, nicht zuletzt da es iiber die ,,Strukturierung™ mog-



lich ist, aus Kreditportfolios mit zweitklassiger Qualitit (Subprime Mortgages) einen hohen Pro-
zentsatz erstklassig bewerteter Finanztitel zu destillieren. Hierbei kommt den Rating Agenturen
eine wichtige Rolle zu, da sie gleichsam das Priifsiegel fiir solche Produkte vergeben. Die grofte
Bedrohung fiir die Statik des Finanzsystems war jedoch die massive Fristentransformation durch
Quasi-Banken (Zweckgesellschaften). Sie sorgten dafiir, dass die langfristigen US-Hypotheken in
sehr kurzfristige Titel transformiert wurden. Anders als regulierte Banken hielten diese Institute
kein Eigenkapital vor, und sie vernachldssigten das Risiko, dass sich fiir die von ihnen emittierten
Titel keine Erwerber mehr finden lieBen. Da diese Quasi-Banken nur mit Kreditzusagen eines
etablierten Kreditinstituts betrieben werden konnten, bedrohten im Sommer des Jahres 2007 die
bei ihnen auftretenden Liquidititsprobleme die Stabilitdt des Bankensystems. Es war daher un-
vermeidlich, dass die Notenbanken als Lender of last Resort in vielen Landern sehr umfassende
Liquidititshilfen bereitstellten. Anders als vielfach befiirchtet ist hingegen von Hedgefonds in die-
sem Jahr keine systemische Gefahr fiir das Finanzsystem ausgegangen.

Diese Turbulenzen trilben das weltwirtschaftliche Umfeld ein, so dass im néichsten Jahr die
Exporte weniger als die Importe zunehmen werden und vom AuBBenhandel nur noch ein beschei-
dener Schub fiir die deutsche Konjunktur zu erwarten ist. Die wichtigsten Impulse fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung im Jahr 2008 kommen deshalb zunehmend aus dem Inland (Tabelle 1,
Ziffern 111 ff.).

Im Jahr 2007 setzte sich die deutliche Belebung auf dem Arbeitsmarkt fort und fand ihren Nieder-
schlag in einem starken Anstieg der Erwerbstitigkeit als Ganzes (+1,7 vH), darunter insbesondere
auch der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung (+2,2 vH), und einem markanten Riickgang
der Arbeitslosigkeit um rund 700 000 Personen (Ziffern 454 ff). Diese hohe Dynamik wirkt ins
ndchste Jahr fort, und obgleich der Beschiftigungsanstieg und die Abnahme der Arbeitslosigkeit
im Verlauf schwicher ausfallen werden, triagt sie mafigeblich dazu bei, dass die verfiigbaren Ein-
kommen real zunehmen und so den privaten Konsum anschieben werden, der sich mit einer Zu-
nahme von 1,7 vH zur wichtigsten Stiitze der Konjunktur entwickelt. Demgegeniiber werden die
Ausriistungsinvestitionen und die Bauinvestitionen weniger zum Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts beitragen: Die Ausriistungsinvestitionen stiegen im Jahr 2007 noch mit einer zweistelligen
Rate. Die Griinde waren zum einen die hohe Kapazititsauslastung, die zu Erweiterungsinvestitio-
nen fiithrte, und zum anderen, wenn auch in geringerem Umfang, Vorzieheffekte infolge des Aus-
laufens der degressiven Abschreibung in Verbindung mit der anstehenden Unternehmensteuerre-
form. Dieser Zuwachs der Ausriistungsinvestitionen wird mit der erfolgten Erweiterung der Kapa-
zititen und der Gegenreaktion zum Vorzieheffekt deutlich abflachen. Die Bauinvestitionen werden
durch einen stagnierenden Wohnungsbau und einen im Gefolge der Abschwichung bei den Aus-
rlistungsinvestitionen nachlassenden Gewerbebau ebenfalls geddmpft. Die Inflationsrate wird im
kommenden Jahr 2,0 vH betragen und damit in etwa auf dem Niveau des Jahres 2007 liegen. Be-
rlicksichtigt man, dass es im Jahr 2007 infolge der Umsatzsteuererh6hung zu einem betréchtlichen
Basiseffekt gekommen ist, der im néchsten Jahr wegfillt, so verbirgt sich hinter der im Jahresver-
gleich konstanten Inflationsrate eine Beschleunigung des Preisauftriebs. Inflationsdruck, der dem
Ziel der Preisniveaustabilitit zuwider liefe, zeichnet sich aber bislang nicht ab.
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Wirtschaftliche Eckdaten fiir Deutschland

Einheit 2004 2005 2006 2007" 2008"

Bruttoinlandsprodukt ...............ccccoevevevenennn. vH? 11 0,8 2,9 2,6 1,9
Inlandsnachfrage3) vH? - 02 0,3 1,9 1,5 1,9
Ausriistungsinvestitionen .................... vH? 4,6 6,0 8,3 10,7 3.4
Bauinvestitionen .............cccoccoeeeveennnnn. vH? - 38 - 31 4,3 2,6 1,7
Sonstige Anlagen .............cccoevvevernnnn. vH? 2,1 48 6,7 4,6 4,5
Konsumausgaben, zusammen ................ vH? - 02 0,1 0,9 0,4 1,7
Private Konsumausgaben® ... vH? 0,2 - 01 1,0 - 01 1,7
Staatliche Konsumausgaben ............... vH? - 15 0,5 0,9 2,0 1,7
Exporte (Waren und Dienstleistungen) .... vH? 10,0 7.1 12,5 8.2 6,0
Importe (Waren und Dienstleistungen) .... vH? 7,2 6,7 11,2 6,5 6,5
Erwerbstitige (Inland) .........ccccooevienenienenns Tausend 38 880 38 846 39 088 39769 40 079
Registriert Arbeitslose .........cocevevieneeieniene Tausend 4381 4 861 4 487 3783 3463

Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte .... Tausend 26 561 26 236 26 365 26 952 27214

Arbeitslosenquote” ... vH 10,5 11,7 10,8 9,0 8,3
Verbraucherpreise® ... vH 1,6 2,0 1,7 2,1 2,0
Finanzierungssaldo des Staates” ................ vH - 38 - 34 - 16 0,0 0,2

1) Jahr 2007: eigene Schatzung. Jahr 2008: Prognose (Ziffern 105 ff.).— 2) Preisbereinigt (Vorjahrespreisbasis); Verdnderung gegeniiber dem
Vorjahr.— 3) Inlandische Verwendung.— 4) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 5) Registriert Arbeitslose in vH an
allen zivilen Erwerbspersonen (abhédngig zivile Erwerbspersonen, Selbststindige, mithelfende Familienangehorige). Quelle: Jahre 2004 bis
2006 BA.— 6) Verbraucherpreisindex (2000 = 100), Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.— 7) Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaf-
ten und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt; Defizitquote (—).

Vor allem infolge der Umsatzsteuererh6hung verbesserte sich die Lage der offentlichen Haus-
halte im Jahr 2007 merklich, so dass auf der Ebene des Gesamtstaates ein ausgeglichener Haushalt
erreicht wurde. Einzig der Bund wies noch ein Defizit auf. Dariiber hinaus zog die Steuererhchung
einen merklichen Riickgang des strukturellen Defizits nach sich. Im Jahr 2008 wird sich die Lage
der 6ffentlichen Haushalte dagegen nur noch geringfiigig verbessern. Sofern es nicht zu deutlichen
Mehrausgaben kommt, wird der Gesamtstaat aber einen Finanzierungsiiberschuss von 0,2 vH er-
zielen. Auch in den Systemen der Sozialen Sicherung diirfte die Finanzlage gut bleiben. Fiir das
Jahr 2008 zeichnet sich eine Rentenerhohung von etwa 1 vH ab.

Die deutsche Volkswirtschaft kann somit auf zwei gesamtwirtschaftlich gute Jahre zurtick-
blicken, in denen nicht nur die Wirtschaftsleistung deutlich zugenommen hat, sondern auch auf
dem Arbeitsmarkt und in den o6ffentlichen Haushalten einschlieBlich der Sozialversicherung eine
spiirbare und lang erhoffte Entspannung eingetreten ist. Und die im Jahresvergleich niedrigere Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2008 sowie die kleiner werdende positive Output-
Liicke bedeuten noch nicht, dass der Anfang des Jahres 2005 einsetzende konjunkturelle Auf-



schwung im nichsten Jahr auslaufen wird. Der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts wird indes
nicht mehr von der Weltkonjunktur getragen, sondern in erster Linie von der Binnennachfrage.

In den vergangenen Jahren und sogar noch zu Beginn der laufenden Legislaturperiode agier-
te die Politik in einem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld: Das Potenzialwachstum war niedrig,
und die schwache Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts wurde ganz iiberwiegend vom Auf3en-
handel gestiitzt. Der Arbeitsmarkt war durch eine steigende oder zumindest anhaltend hohe Ar-
beitslosigkeit und eine Erosion der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung gekennzeichnet.
Dies wiederum zog eine Einnahmeschwéche in den Systemen der Sozialen Sicherung nach sich.
So hatten die Gesetzliche Rentenversicherung trotz Nullrunden bei den Rentenanpassungen ebenso
wie die Gesetzliche Krankenversicherung mit einem stetigen Erhohungsdruck auf die Beitragssit-
ze und die Soziale Pflegeversicherung trotz fortschreitender realer Entwertung der Leistungen mit
einer die Riicklagen rapide aufzehrenden Unterfinanzierung zu kampfen. Die wirtschafts- und so-
zialpolitischen Spielrdume waren zudem durch hohe Primérdefizite in den 6ffentlichen Haushalten
und wiederholte Verstdfle gegen nationale wie europdische Regeln zur Verschuldungsbegrenzung
stark beschnitten. Von dieser prekédren Lage ging ein unabweisbarer Handlungsdruck aus, der ein
teilweise weitreichendes Umsteuern erzwang: so den seit dem Jahr 2002 flachen Pfad der Staats-
ausgaben mit der Folge eines deutlichen Riickgangs der Staatsausgabenquote, die Gesundheitsre-
form im Jahr 2003, die vier Gesetze fiir moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt (Hartz I
bisIV) in den Jahren 2002 bis 2004 und das Rentenversicherungsnachhaltigkeitsgesetz im
Jahr 2004.

Stellt man der gesamtwirtschaftlichen Situation der Jahre 2002 bis 2005 das gegenwiértige
wirtschaftliche Umfeld gegeniiber, wird deutlich, dass bei vielen Problemen eine spiirbare Ent-
spannung cingetreten ist. Die Zahl der Arbeitslosen hat sich erheblich verringert, und der Riick-
gang betraf nicht nur Arbeitslosengeldbezieher und damit die Arbeitslosenversicherung, sondern
erfasste zudem die arbeitslosen Empfanger des Arbeitslosengeld 1, die durchweg schlechtere Ar-
beitsmarktchancen hatten und haben. Der schon seit Ldngerem zu beobachtende Anstieg der Er-
werbstétigkeit beschleunigte sich und erfasste insbesondere die sozialversicherungspflichtige Be-
schéftigung, die im Jahr 2007 um kréftige 2,2 vH zunahm. Dies wiederum verbesserte die Einnah-
mesituation des Systems der Sozialversicherungen: In der Gesetzlichen Krankenversicherung
konnten die Kassen bis zum Jahresende ihre Schulden weitgehend abbauen, selbst die finanzielle
Situation der chronisch defizitiren Sozialen Pflegeversicherung entspannte sich etwas, und die
Arbeitslosenversicherung, die auch und vor allem ausgabeseitig von der Erholung auf dem Ar-
beitsmarkt profitierte, erzielte trotz einer deutlichen und nur unvollstindig iiber den neuen steuer-
finanzierten Bundeszuschuss gegenfinanzierten Beitragssatzsenkung hohe Uberschiisse. In der
Gesetzlichen Rentenversicherung erlaubte die gute Einnahmeentwicklung Zufiihrungen zur Nach-
haltigkeitsriicklage, und dank der starken konjunkturellen Belebung im Jahr 2006 wurden zum
1. Juli diesen Jahres erstmals seit dem Jahr 2003 die Renten erhoht. Wird die im April 2007 vom
Deutschen Bundestag verabschiedete Anhebung der Regelaltersgrenze auf 67 Jahre wie beschlos-
sen umgesetzt, so ist in Verbindung mit der Rentenreform aus dem Jahr 2004 die noch zuvor be-
stehende Tragfahigkeitsliicke dieses wichtigsten Systems der Alterssicherung weitgehend ge-
schlossen. Zudem wirkt diese Anhebung auch dem demografisch bedingten Riickgang des Er-
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werbspersonenpotenzials entgegen, stirkt so das Wachstum und bedingt zudem, verglichen mit der
Entwicklung bei einer unverdanderten Regelaltersgrenze von 65 Jahren, hohere Rentenanpassungen
und damit ein hoéheres Rentenniveau, wodurch die Bestandsrentner begiinstigt werden (Zif-
fern 263 ff.).

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte verbesserte sich erheblich, so dass im Jahr 2007 auf der Ebe-
ne des Gesamtstaates ein ausgeglichener Haushalt und ein deutlicher Riickgang des strukturellen
Defizits erzielt wurden (Ziffern 354 ff.). Der Bund, der im Unterschied zu den anderen staatlichen
Ebenen und den Sozialversicherungen noch ein Defizit aufwies, konnte seine Neuverschuldung
merklich verringern und auf eine erneute Inanspruchnahme der — in der gegenwértigen Form oh-
nehin fragwiirdigen — Ausnahmeklausel des Artikel 115 Grundgesetz verzichten. Zudem ist nach
dem Abschluss der ersten Stufe der Foderalismusreform im Rahmen der Foderalismuskommissi-
on II die Bereitschaft zur Etablierung einer wirksameren Schuldenbegrenzung fiir Bund und Léan-
der erkennbar. SchlieBlich und endlich wurde eine Reform der Unternehmensbesteuerung auf den
Weg gebracht, die — trotz nicht unerheblicher Schwéchen namentlich hinsichtlich des Ziels der
Gleichbehandlung von Eigen- und Fremdkapital — eine grundsitzlich richtige Systementscheidung
fir eine Duale Einkommensteuer darstellt, durch die die steuerliche Standortattraktivitidt merklich
erhoht wird (Ziffern 394 ff.).

Es ist wenig iiberraschend, dass es im Gefolge einer so deutlichen wirtschaftlichen Belebung
wie in den zwei vergangenen Jahren sowohl zu einer Entspannung auf dem Arbeitsmarkt wie zu
hoheren Einnahmen in den Sozialversicherungen und bei den anderen staatlichen Ebenen kommt.
Wichtiger ist, dass sich klare Hinweise auf eine tiefergehende, nicht nur zyklische Erholung fin-
den. Der starke Anstieg der Vollzeitbeschéftigung, eine hohere Beschéftigungsintensitit des Auf-
schwungs, der iiberdurchschnittlich hohe Riickgang der Arbeitslosigkeit und eine deutliche Ver-
besserung des Verhiltnisses von offenen Stellen zu Arbeitslosen sind Indizien, die in der Zusam-
menschau auf mehr als eine nur konjunkturelle und damit lediglich tempordre Belebung am Ar-
beitsmarkt hindeuten, sondern auf eine nachhaltige Erhohung des Arbeitskriftepotenzials und ei-
nen Abbau der verfestigten Arbeitslosigkeit (Ziffern 481 ff.).

In den Systemen der Sozialen Sicherung greift die mit den Reformen der letzten Jahre eingeleite-
te Dampfung der Ausgabenentwicklung und damit der Beitragssétze. Die verringerte Ausgabendy-
namik geht zuriick auf Einschnitte auf der Leistungsseite der Sozialversicherungen, etwa die Redu-
zierung der Bezugsdauer des Arbeitslosengelds, ein Umsteuern in Art und Umfang der aktiven Ar-
beitsmarktpolitik, die neue Rentenanpassungsformel in der Gesetzlichen Rentenversicherung oder
eine Reduzierung des Leistungskatalogs der Gesetzlichen Krankenversicherung. All diese Mal-
nahmen sind dauerhaft wirksam. Uber den gegenwirtigen Aufschwung hinaus reicht auch der
Riickgang des strukturellen Defizits im Staatshaushalt, der aber weniger durch eine moderate Aus-
gabenentwicklung, sondern in erster Linie einnahmeseitig iiber die Anhebung der Umsatzsteuer
erreicht wurde. Hinzu kommt schlieBlich, dass mit dem Auslaufen der Strukturkrise am Bau und
der Bilanzbereinigung im Unternehmensbereich belastende Faktoren weggefallen sind, die in den
vergangenen Jahren die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts gedampft haben (Ziffern 98 ff.).
Und nicht zuletzt hat die mehrjdhrige und zum Teil deutliche Lohnzuriickhaltung die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen nachhaltig verbessert. Dies dokumentiert sich



nicht nur in Erfolgen im AuBlenhandel oder einer von vielen kaum fiir moglich gehaltenen Rein-
dustrialisierung, einem Erstarken der industriellen Basis der deutschen Wirtschaft, sondern auch in
einem hohen und gestiegenen Interesse auslédndischer Investoren an in Deutschland tdtigen Unter-
nehmen.

Viele dieser Entwicklungen gehen zumindest mittelbar auf noch in der vorangehenden Le-
gislaturperiode ergriffene PolitikmaBBnahmen zuriick. Daher wird im Kontext der Diskussion iiber
die Natur der jlingsten wirtschaftlichen Belebung mit dem Begriff der Reformdividende operiert
als dem Ertrag bisheriger Strukturreformen, die man als Investition in die Wachstumsperspektiven
der deutschen Volkswirtschaft verstehen kann. Eine solche Dividende — verstanden als ein hoheres
Potenzialwachstum, eine niedrigere Beschiftigungsschwelle, ein Abbau der persistenten Arbeits-
losigkeit, solider finanzierte Sozialversicherungen und strukturell ausgeglichene 6ffentliche Haus-
halte — schldgt sich nicht zuletzt in groBeren Handlungsspielriumen bei der Verfolgung wirt-
schafts- und sozialpolitischer Ziele nieder. Die genaue Quantifizierung eines so verstandenen Er-
trags der bisherigen Reformen ist nicht moglich, denn dies wiirde die Kenntnis einer hypotheti-
schen Entwicklung ohne diese Mallnahmen erfordern. Die aufgefiihrten Verbesserungen auf dem
Arbeitsmarkt, in den Systemen der Sozialen Sicherung und bei der Lage der 6ffentlichen Haushal-
te sowie die deutlich gestiegene Attraktivitdt des Wirtschaftsstandorts sind aber Befunde, die nicht
allein durch zyklische Faktoren erklidrt werden konnen, sondern deutliche Hinweise darauf sind,
dass es eine Reformdividende gibt. Fiir die Biirger besteht diese Reformdividende in einem stei-
genden Beschéftigungsgrad, sichereren Arbeitspldtzen und verbesserten Einkommensperspektiven
und fiir die Unternehmen in nachhaltig verbesserten Standortbindungen. Der Politik erwéachst dar-
aus eine wiedergewonnene finanzpolitische Handlungsféhigkeit, die es erlaubt, in einer kiinftigen
konjunkturellen Schwéchephase — anders als in den Jahren 2002 bis 2005 — antizyklisch zu reagie-
ren und die Wirkung der automatischen Stabilisatoren nicht durch Abgabenerhhungen oder Leis-
tungskiirzungen beschneiden zu miissen.

So erfreulich dies ist, so nachdriicklich ist vor Fehleinschdtzungen und Versuchungen zu
warnen: Erstens darf nicht verdridngt werden, dass es trotz der Verbesserung der wirtschaftlichen
Lage noch eine Reihe ungeloster Aufgaben gibt und dass trotz eines seit dem Jahr 2005 von
1,2 vH auf 1,7 vH gestiegenen Potenzialwachstums die Wachstumsperspektiven Deutschlands
weiterhin moderat sind. Zweitens folgt aus dem Vorhandensein eines finanziellen Gestaltungs-
spielraums nicht, dass dieser sofort ausgeschopft werden sollte, indem beispielsweise eine einnah-
menseitige Reduzierung des strukturellen Defizits durch eine Erhohung der Staatsausgaben wieder
rickgingig gemacht wird. Drittens gilt es der Versuchung zu widerstehen, das Ausmal nachhalti-
ger Verbesserungen zu {iberschétzen und sie entsprechend generds zu verteilen, beispielsweise
durch eine Verwendung zyklischer, nur der konjunkturellen Belebung geschuldeter Steuermehr-
einnahmen zu dauerhaften Senkungen des Steuertarifs. In den beiden letztgenannten Fillen wére
die Lage im nidchsten Abschwung dann nicht besser oder gar schlechter als zuvor, die Reformdivi-
dende wire verspielt worden. Die jlingsten Entwicklungen der Wirtschaftspolitik, und zwar so-
wohl bereits umgesetzte und mehr noch verschiedene geplante oder diskutierte Maflnahmen, las-
sen beflirchten, dass alle drei Aspekte unzureichend beachtet werden und die Politik dhnliche Feh-
ler macht wie in der Hochphase des Aufschwungs der Jahre 1999 bis 2000. Damals wurde nicht
nur auf weitere, iiber die MaBBnahmen der letzten von Helmut Kohl gefiihrten Bundesregierung
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hinausgehende Strukturreformen auf dem Arbeitsmarkt und im Bereich der Sozialen Sicherung
verzichtet. Stattdessen wurden gleichsam wirtschaftspolitische Desinvestitionen getitigt, denn
richtige Reformen der Vorgédngerregierung wurden als unsozial und vermeintlich entbehrlich riick-
gingig gemacht; man denke an die Riicknahme der Lockerung des Kiindigungsschutzes oder die
Abschaffung des Demografischen Faktors in der Gesetzlichen Rentenversicherung. Und in der
Finanzpolitik wurden die als Folge der Euphorie iiber die New Economy anfallenden Steuermehr-
einnahmen fédlschlich als strukturell und damit dauerhaft interpretiert mit der Folge, dass die Ein-
nahmeausfille durch die Einkommensteuerreform oder auch die Korperschaftsteuerreform nur un-
zureichend gegenfinanziert wurden. Damit war der Grundstein fiir viele der Probleme in der nach-
folgenden Abschwungphase gelegt, in der die zuvor abgeschafften oder unterlassenen Maflnahmen
—zum Teil modifiziert und nicht selten schirfer — dann doch umgesetzt werden mussten, aber un-
ter wirtschaftlich ungiinstigeren Rahmenbedingungen: Beispiele dafiir sind die erneute Lockerung
des Kiindigungsschutzes, die Einfiihrung des Nachhaltigkeitsfaktors in der Gesetzlichen Renten-
versicherung oder die umfassende Reform der aktiven Arbeitsmarktpolitik und der Lohnersatzleis-
tungen durch die Hartz-Gesetze.

Zu Beginn der Legislaturperiode stellte die Politik mit der mutigen und richtigen ,,Rente mit
67 die Demografiefestigkeit der Gesetzlichen Rentenversicherung sicher und verringerte die Blo-
ckaden im foderalen Entscheidungsgefiige, setzte insofern also den Kurs der Vorgingerregierung
fort. In der Folge ging die noch im Koalitionsvertrag angelegte langfristige Orientierung der Wirt-
schafts- und Finanzpolitik an den zentralen Problemfeldern der deutschen Volkswirtschaft und der
Verbesserung der Wachstumsperspektiven zunehmend verloren und wich einem klientelorientier-
ten wirtschafts- und sozialpolitischen Aktionismus. Maflnahmen, die vor einigen Jahren noch als
dringend erforderlich gegolten und auch Eingang in Parteitagsbeschliisse gefunden hatten, ver-
schwanden von der politischen Agenda. Stattdessen wurden unter dem Schlagwort ,,Weiterent-
wicklung® Optionen diskutiert, mit denen miithsam durchgesetzte ReformmafBnahmen im Ergebnis
eingeschrinkt oder zuriickgenommen wiirden. Da sich dieser Befund in unterschiedlicher Auspra-
gung auf vielen Politikfeldern findet, besteht die Gefahr, die Reformdividende wieder zu verspie-
len. Zudem zeigte sich — wie die Diskussion um ausldndische Staatsfonds und Finanzinvestoren
belegt — eine Tendenz, unerwiinschte Ergebnisse des Wirtschaftsprozesses durch interventionisti-
sche Staatseingriffe direkt 16sen zu wollen, ohne die systematischen Abhéngigkeiten der dazu neu
eingefiihrten und der bereits vorhandenen Instrumente zu beriicksichtigen. Insgesamt féllt daher
das Urteil iiber die zuletzt angestrebten oder bereits beschlossenen Maflnahmen aus der ersten
Halbzeit dieser Legislaturperiode durchwachsen aus.

In der Arbeitsmarktpolitik werden die Fortschritte der Agenda 2010 in mehrfacher Hin-
sicht infrage gestellt. Die Evaluationsergebnisse der aktiven Arbeitsmarktpolitik bestdtigen die in
den letzten Jahren vorgenommene Straffung des Instrumentariums und hétten es nahegelegt, diese
Instrumente weiter auf die als erfolgreich evaluierten MaBBnahmen zu konzentrieren, um so die
Wirksamkeit der aktiven Arbeitsmarktpolitik zu erhdhen. Stattdessen wurde eine Vielzahl neuer
Instrumente eingefiihrt, die die Handhabbarkeit des arbeitsmarktpolitischen Instrumentariums
spiirbar beeintridchtigen diirften (Ziffern 514 ff.). Bedenklich wére es ferner, wenn Forderungen
Gehor fianden, die Flexibilisierung bei der Leiharbeit wieder auf breiter Front zuriickzudrehen.
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Denn diese Form der dauerhaften sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung erdffnet in Er-
mangelung namentlich einer Lockerung beim Kiindigungsschutz wichtige Flexibilitatsspielraume
und verzeichnete daher insbesondere in der Anfangsphase des Aufschwungs deutliche Zuwéchse.

Die Bezugsdauer des Arbeitslosengelds auf 12 bis 18 Monate zu verkiirzen, war eine wichtige,
arbeitsmarktpolitisch wie rentenpolitisch gut begriindete Entscheidung. Denn von den zwei zentra-
len Stellgroen des Arbeitslosengelds, der Leistungshohe und der Bezugsdauer, fiihrt — wie empi-
rische Untersuchungen zeigen — weniger die Hohe der Unterstiitzungsleistung, sondern in erster
Linie die Dauer der Beziige zu einer ldngeren Verweildauer in der Arbeitslosigkeit, zumal wenn
sie wie in der Vergangenheit mit MaBBnahmen zum vorzeitigen Rentenbezug oder vorruhestands-
dhnlichen Regelungen fiir Arbeitslose interagiert. Wenn in Verkennung des Risikoversicherungs-
charakters der Arbeitslosenversicherung nach der CDU nun die SPD mit dem Verweis ,,Die Kas-
sen geben es her* die Bezugsdauer fiir dltere Arbeitslose wieder deutlich erhohen will, mag dies
als ein Symbol von sozialer Gerechtigkeit wéahlerwirksam sein. In der Sache lage bei diesem Vor-
schlag aber eine Ausweitung versicherungsfremder Leistungen der Arbeitslosenversicherung vor.
Wenn iiberhaupt miissten die damit verbundenen Kosten in Hohe von etwa 0,2 Beitragssatz-
punkten aus Steuermitteln finanziert werden (Ziffer 323). Fiir das von den Regierungsparteien an-
gestrebte Ziel, die Beschiftigungsquote gerade der dlteren Arbeitnehmer zu erhdhen, wire eine
solche Maflnahme — wie auch immer finanziert — eindeutig kontraproduktiv. Konsequenterweise
miisste mit der Verlingerung der Bezugsdauer zudem der Zuschlag beim Ubergang vom Arbeits-
losengeld in das Arbeitslosengeld II abgeschafft oder gekiirzt werden, da dieser eine Kompensati-
on fiir die verkiirzte Bezugsdauer des Arbeitslosengelds darstellen sollte.

Mit der Einfiihrung weiterer branchenspezifischer Mindestlohne vor allem im Dienstleistungsbe-
reich wird das Wachstum der betroffenen Wirtschaftszweige beschnitten, mithin von Branchen,
die gerade auch fiir weniger qualifizierte Arbeitnehmer zusétzliche Beschiftigungsmoglichkeiten
bereitstellen konnen (Ziffern 557 ff.). Schwerer wiegen noch Versuche, das Kernstiick der jlings-
ten Arbeitsmarktreformen, die Einfiihrung der Grundsicherung fiir Arbeitsuchende, zu verwéssern.
Diese ist als eine Leistung konzipiert, in der die Wahrung des soziokulturellen Existenzminimums
integral mit der Forderung der Arbeitsaufnahme tiber entsprechende, einem Kombilohn dquivalen-
te Hinzuverdienstmoglichkeiten verkniipft ist. Die in der Diskussion stehende Einfiihrung eines
— gar aus Beitragsmitteln der Bundesagentur fiir Arbeit kofinanzierten — allgemeinen Erwerbsta-
tigenzuschusses, der iiber eine neue Form von Lohnzuschiissen das Entstehen einer Hilfebediirf-
tigkeit von Geringverdienern im Sinne des SGB II verhindern soll, stellt eben diesen Charakter der
Grundsicherung fiir Arbeitsuchende in Frage, und das um den Preis eines nicht unerheblichen fi-
nanziellen und administrativen Mehraufwands dieses neuen Transfersystem (Ziffern 527 ff.). Soll-
te sich die im Koalitionsvertrag vom November des Jahres 2005 noch als zentrales Politikvorhaben
angekiindigte Neuordnung des Niedriglohnbereichs in solchen MafBnahmen niederschlagen, ware
mit der Beibehaltung des verbesserungsbediirftigen Status quo schon viel gewonnen.

Auf dem Gebiet der Systeme der Sozialen Sicherung waren die Entlastung der Arbeitslo-
senversicherung von versicherungsfremden Aufgaben durch die Hartz IV-Reform und insbesonde-
re die Anhebung der Regelaltersgrenze in der Gesetzlichen Rentenversicherung auf 67 Jahre ein-
deutig auf der politischen Habenseite zu verbuchen. Durch die geplante hohere Beteiligung der
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Bundesagentur fiir Arbeit an den fiir die Beziecher von Arbeitslosengeld II anfallenden Kosten,
weitere liber die bereits geltenden Ausnahmen hinausgehende Aufweichungen der Anhebung der
Regelaltersgrenze oder eine etwaige Umsetzung der verkorksten Idee, ,,Rentenversicherungszei-
ten, die im Alter von 60 Jahre-Plus erreicht werden, mit einem besonderen Punktwert Renten stei-
gernd wirksam zu machen (SPD-Parteivorstand, 16. Oktober 2007), droht diesen beiden bisheri-
gen sozialpolitischen Leuchtturmreformen der Groflen Koalition eine Verwésserung. Und sollte es
zu der angestrebten Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung deutlich unter die
bereits beschlossenen 3,9 vH hinaus kommen, wiirde das Ziel einer nachhaltigen Finanzierung die-
ses Zweigs der Sozialversicherung aus dem Blickfeld geraten: Angesichts der Ungewissheit iiber
das Ausmal der unbestreitbaren Verbesserungen am Arbeitsmarkt und damit der dauerhaft erziel-
ten Einsparungen konnte sich die Politik bei einer weiteren deutlichen Senkung in die unangeneh-
me Lage mandvrieren, in der ndchsten Abschwungphase prozyklisch die Beitragssitze erhhen zu
miissen (Ziffern 316 ff.; Kasten 11, Seite 217). Dies gilt erst recht bei einer aus Beitragsmitteln
finanzierten Ausweitung der Bezugsdauer des Arbeitslosengelds.

Im Bereich der Gesetzlichen Krankenversicherung und der Sozialen Pflegeversicherung stehen
den durchweg zielfithrenden ausgabenseitigen Maflnahmen sowohl bei den Krankenkassen wie bei
der Sozialen Pflegeversicherung die letztlich gescheiterten Reformen auf der Finanzierungsseite
gegentiiber (Ziffern 288 ff., 291 f.). Der Sachverstindigenrat hat bereits in seinem letzten Jahres-
gutachten auf die vielféltigen Defekte des Gesundheitsfonds hingewiesen, einer Kompromisslo-
sung, die die zentralen Herausforderungen einer Finanzierungsreform — die Abkopplung der Bei-
trige vom Lohneinkommen und die Uberwindung der Segmentierung des Versichertenkreises —
nicht einmal im Ansatz angeht (JG 2006 Ziffern 279 ff.). In &hnlicher Weise kommt es auch in der
verabschiedeten Reform der Sozialen Pflegeversicherung auf der Finanzierungsseite nur zu einer
mutlosen Fortschreibung des Status quo, mit der Folge, dass das Zeitfenster fiir eine grundlegende
Reform der Finanzierung dieses Versicherungszweigs, die den Fehler der Einfiihrung des lohnzen-
trierten Umlageverfahrens im Jahr 1995 noch hétte korrigieren konnen, faktisch geschlossen ist
(Ziffern 309 ft.).

Nachdem sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte im Zuge der Anhebung der Umsatzsteu-
er deutlich verbessert hatte, wurde eine Reihe von Mallnahmen geplant oder bereits beschlossen,
die insbesondere fiir den Bund dauerhafte Mehrausgaben nach sich ziehen. Dies ist insofern prob-
lematisch, als dort noch der grofite Konsolidierungsbedarf besteht, eine iiber die Erhohung der
Umsatzsteuer hinausgehende Dauerhaftigkeit des kriftigen Einnahmeanstiegs der letzten beiden
Jahre unsicher ist und im Fall des Ausbaus der Betreuungsmoglichkeiten fiir Kleinkinder die mit
der ersten Stufe der Foderalismusreform gerade erst geschérfte Aufgabentrennung zwischen Bund
und Landern wieder durchbrochen wurde. Weitere Beispiele fiir haushaltswirtschaftlich kritisch zu
sehende Projekte sind die vorgesehene Anhebung der Ubungsleiterpauschale, die geplante stirkere
steuerliche Forderung der Mitarbeiterbeteiligung in Form der besonders problematischen Kapital-
beteiligung (Ziffern 562 ftf.), diverse Forderinstrumente im Bereich der Energiepolitik oder das
Elterngeld. Auch wenn man eine Maflnahme wie die Unterstlitzung erneuerbarer Energien oder
das Elterngeld in der Sache als sinnvoll und wiinschenswert erachtet, ist diese Sinnhaftigkeit fiir
sich genommen noch keine iiberzeugende Begriindung fiir eine Ausgabenerhdhung. Dies zeigt ge-
rade das Gebiet der Familienpolitik, wo ein nicht zu durchschauender Wust an expliziten und im-
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pliziten Fordermafinahmen ineinander greift und eine Familienkasse, in der alle finanzwirksamen
familienpolitischen MaBnahmen transparent gebiindelt werden, seit langem tiiberfillig ist. Eine
Familienpolitik, die sich einem effizienten Einsatz nach wie vor knapper Steuermittel verpflichtet
fiihlt, hitte es deshalb erfordert, zundchst einmal die angestrebten Ziele mit der Wirkung des be-
stehenden Instrumentariums abzugleichen und dann zu entscheiden, ob und in welchem Umfang es
iiber eine Umschichtung oder Neuausrichtung im bereits verfiigbaren Arsenal hinaus tatsichlich
zusitzlicher Ausgaben bedarf. Entsprechendes gilt fiir die Energie- und Umweltpolitik und, wie
bereits erldutert, die aktive Arbeitsmarktpolitik.

In der Summe dringt sich somit der Eindruck einer stark in taktischen Mandvern verfange-
nen, kurzsichtig agierenden Politik auf, wahrend wichtige Probleme noch nicht geldst sind, son-
dern allenfalls zaghaft angegangen oder génzlich verdringt werden. Zugleich vergroBert sich das
Risiko, dass die Politik in Verkennung der Dauer des derzeitigen Aufschwungs schleichend die
gerade erst gewonnenen finanziellen Freirdume wieder verspielt und damit die Auswirkungen
kommender wirtschaftlicher Abschwichungen unnétig verschérft. Denn MaBinahmen wie ein Fli-
ckenteppich branchenspezifischer Mindestlohne, Beschrinkungen der Leiharbeit oder die Verlidn-
gerung der Bezugsdauer des Arbeitslosengelds gefahrden sicher nicht die derzeitige Konjunktur,
diirften aber ihre hemmende Wirkung im ndchsten Abschwung zeigen und diesen dadurch linger
und tiefer ausfallen lassen. Und dass es — nicht im Jahr 2008, wohl aber in den darauffolgenden
Jahren — auch einmal wieder eine wirtschaftliche Abkiihlung oder gar eine Rezession geben wird,
ist bei aller Unsicherheit von Prognosen eine bedauerliche Gewissheit.

Es ist leider nicht damit zu rechnen, dass die sich in widerstreitenden Interessen verhakenden
Regierungsparteien in der verbleibenden Hélfte der Legislaturperiode noch die Kraft finden wer-
den, das Paket der finanzierungsseitigen Reform des Gesundheitswesens aufzuschniiren, das mit
dem Gesundheitsfonds letztlich keines der anstehenden Probleme 16st. Ebenso unwahrscheinlich
ist, dass im Interesse dauerhaft besserer Beschiftigungschancen gerade der Langzeitarbeitslosen
die bestehenden Regelungen des Kiindigungsschutzes flexibilisiert werden. Und es ist — wenn-
gleich gerade dies ein Problem wire, zu dessen Losung eine GroBle Koalition pridestiniert ist —
auch nicht zu erwarten, dass im Rahmen der Foderalismuskommission II eine generelle Neuord-
nung der foderalen Finanzbeziehungen zwischen dem Bund und den Léndern gelingen wird. Dass
diese bedeutsamen und dringend gebotenen Reformvorhaben, auf deren Notwendigkeit nicht nur
der Sachverstindigenrat immer wieder hingewiesen hat, wohl erst einmal unerledigt bleiben, ist
umso bedauerlicher, als sich die Konstellation eines wirtschaftlichen Aufschwungs und derart brei-
ter Mehrheiten in Bundestag und Bundesrat so schnell nicht wieder einstellen diirfte. Noch wichti-
ger ist es deshalb, auf jeden Fall das bisher Erreichte nicht zu vertun und zu versuchen, in einem
weiterhin komfortablen gesamtwirtschaftlichen Umfeld zumindest die Reformen der letzten Jahre
in der damit eingeschlagenen Richtung fortzuentwickeln. Dies bedeutet nicht, die Konjunktur zu
stimulieren. In erster Linie sollte es um die Stirkung der langfristigen Wachstumskrifte gehen, zu-
mal dadurch die deutsche Volkswirtschaft auch besser gegen zukiinftige konjunkturelle Riick-
schldge gewappnet wird.
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Die Krise der internationalen Finanzmirkte stellt die Wirtschaftspolitik vor eine schwieri-
ge Herausforderung. Zum einen sehen sich Notenbanken und teilweise auch Finanzministerien im
Zugzwang, das Bankensystem durch weitreichende Interventionen zu stiitzen, auch wenn sie sich
dabei der Tatsache bewusst sind, dass sie damit fiir die Zukunft das Risiko des ,,moral hazard er-
héhen. Zum anderen ist es schon grundsétzlich nur schwer moglich, Regelungen so zu formulie-
ren, dass sie ein zukiinftiges Fehlverhalten von Banken und anderen Akteuren verldsslich aus-
schlieBen. Bei allen Losungsansitzen ist zudem darauf zu achten, dass die mit der Verbriefung und
Tranchierung einhergehenden Chancen auf eine das Wachstum fordernde Allokation des Kapitals
und eine breitere Risikostreuung nicht infrage gestellt werden.

Ein institutionell relativ einfach umzusetzender, aber nicht unwesentlicher Beitrag fiir mehr Stabi-
litat besteht darin, dass sich die Notenbanken noch stirker als bisher am Ziel der Finanzmarktstabi-
litdt orientieren, ohne dabei die Verpflichtung zur Geldwertstabilitdt in den Hintergrund treten zu
lassen (Ziffern 201 ff.). Bei einer weitreichenden Marktintegration scheint eine national organi-
sierte Bankenaufsicht, bei der sich oft auch noch mehrere Institutionen die Verantwortung teilen,
nicht mehr zeitgemadl. Fiir die Europdische Union muss man daher frither oder spéter eine integ-
rierte europdische Bankenaufsicht anstreben. Fiir Deutschland wére es ein wichtiger Schritt, die
Verantwortung fiir die Bankenaufsicht bei der Deutschen Bundesbank zu konzentrieren (Zif-
fern 209 ft.). Ein Nebeneinander von zwei Regulatoren erscheint ebenso wenig sinnvoll wie eine
—zum Beispiel im Vereinigten Konigreich praktizierte — weitgehende Trennung zwischen Auf-
sicht und Geldpolitik.

Die letzten Monate haben gezeigt, dass ein stirker marktbasiertes Finanzsystem mit einem erhebli-
chen Defizit an Transparenz einhergeht. Fortschritte werden in dieser Hinsicht durch das Regel-
werk von Basel II erreicht werden, das in seiner Sdule 3 umfassende Offenlegungspflichten, insbe-
sondere fiir verbriefte Produkte enthidlt und in der Séule 2 eine generelle Eigenkapitalunterlegung
fiir Kreditlinien einflihrt. Mehr Transparenz konnte zudem durch eine bessere Integration der im
Euroraum bestehenden Kreditregister erzielt werden, denkbar wére auch, den Kreis der Teilneh-
merlédnder zu erweitern. Wichtige Informationen tiber Hedgefonds konnen durch regelméfige Be-
fragungen der Prime-Broker gewonnen werden, wie sie seit einiger Zeit von der Bank von Eng-
land durchgefiihrt werden. Dariiber hinaus sind diese Akteure zunehmend bestrebt, durch Verhal-
tensregeln mehr Transparenz fiir die Offentlichkeit zu schaffen. Um die Kreditrisiken in der Welt
der Verbriefung besser abschitzen zu konnen, erscheint es hilfreich, dass Anleger und Rating-
Agenturen dariiber informiert sind, ob die besonders riskante Equity-Tranche noch vom urspriing-
lichen Kreditgeber gehalten wird. AuBerdem konnten die Agenturen durch eine spezifische Skala
fiir strukturierte Produkte deutlich machen, dass es sich hierbei um relativ illiquide und mit spezi-
fischen Risiken behaftete Aktiva handelt. SchlieBlich wére auch daran zu denken, iiber einen Bor-
senhandel eine groere Standardisierung dieser Produkte anzustreben (Ziffern 228 ff.).

Das Auftreten neuer ausldandischer Investoren, insbesondere wenn sie sich wie Staatsfonds
im offentlichen Eigentum befinden, hat Befiirchtungen vor einem Ausverkauf deutscher Unterneh-
men geweckt (Ziffern 583 ff.). In der anschlieBenden Debatte weiteten sich die Befiirchtungen aus,
und es wurde ein genereller Schutz vor unerwiinschten ausldndischen privaten wie staatlichen In-
vestoren eingefordert. Mit dem Verweis auf andere Linder, die iiber Beschrankungen verfiigen,
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wurden konkrete Regulierungsvorschldge vorgelegt. Eine Betrachtung der internationalen Ver-
flechtung zeigt allerdings, dass Deutschland als grof3er Kapitalexporteur ein ausgeprégtes Interesse
an offenen Kapitalmérkten haben sollte. Nicht ohne Grund hat Deutschland traditionell deshalb ein
offenes Kapitalverkehrsregime. Zudem verkennt der Verweis auf Regulierungen in anderen Lan-
dern, dass zumindest im europdischen Rahmen, nur eine sehr begrenzte Abweichung von der
Grundfreiheit des Kapitalverkehrs zuldssig ist. Die meisten Sonderregelungen in der Européischen
Union wurden bislang vom Europidischen Gerichtshof fiir ungiiltig erklért, der betont, dass der
Begriff der 6ffentlichen Ordnung und Sicherheit eng auszulegen ist, um nicht zum Einfallstor fiir
protektionistische Interessen zu werden (Ziffern 608 ft.).

Die 6konomische Analyse der Befiirchtungen, die im Zusammenhang mit ausldndischen Beteili-
gungen und Ubernahmen geduBert werden, zeigt, dass diese in weiten Teilen iibersteigert oder gar
unberechtigt sind und nicht selten nur aus der Nationalitit des Investors erwachsen (Zif-
fern 623 ff). Hinter den Vorbehalten gegeniiber auslidndischen Investoren scheinen zudem vielfach
auch industriepolitische Ambitionen zu stecken, obwohl die Erfolgsbilanz solcher Bemiihungen in
hoch entwickelten Volkswirtschaften eher erniichternd ist (Ziffern 641 ff.).

Dass es durch Ubernahmen oder relevante Beteiligungen tatsichlich zur Beeintriichtigung von Ge-
meinwohlinteressen kommen kann, ist nicht auszuschlieen. Dies wire allerdings unabhingig von
Nationalitdt und Sitz des Investors moglich. Das bestehende Instrumentarium, insbesondere das
Wettbewerbsrecht, bietet in den meisten Féllen eine ausreichende Handhabe. Gesetzgeberische
Korrekturen sollten zunédchst bei diesem Instrument ansetzen, um einzelne Unternchmensiibernah-
men, die sich in der Zusammenschau als Teil einer Gesamtstrategie der flichendeckenden Vor-
wartsintegration darstellen, kartellrechtlich ebenso besser fassen zu konnen wie Fusionen, bei de-
nen aufgrund erschopfbarer Ressourcen wie Erdgas oder Erdol die Marktmacht im Zeitablauf zu-
nehmen wird (Ziffern 634 ff.). Dariiber hinaus hat der Staat stets die Moglichkeit, durch die Bei-
behaltung einer Beteiligung an wichtigen Unternehmen des Infrastrukturbereichs, wie der Bahn,
Hifen oder Flughéfen, den dort unbestreitbar vorhandenen 6ffentlichen Interessen Geltung zu ver-
leihen.

Der Sachverstindigenrat sieht daher keine Notwendigkeit, Beteiligungen durch ausldndische Un-
ternehmen iiber das im AuBenwirtschaftsgesetz bereits geregelte Mal3 hinaus zu beschrianken. Ent-
schiede man sich aber fiir eine Schirfung der Beteiligungskontrolle, so miissten die dazu einge-
fithrten Instrumente hohen Anforderungen an die fiir eine Untersagung zu erfiillenden Kriterien
und das bei der Priifung einzuhaltende Verfahren geniigen. Dies ist zum einen erforderlich, um
nicht spétestens bei der ersten Anwendung vor dem Européischen Gerichtshof zu scheitern. Zum
anderen wiirde sonst ein Instrument geschaffen, das von der Politik leicht zur Verhinderung als
unerwiinscht angesehener Ubernahmen oder Beteiligungen missbraucht werden konnte. Den Scha-
den triige die deutsche Volkswirtschaft.

Der jiingst vorgelegte Entwurf eines Gesetzes zur Investitionsbeschriankung geniigt diesen hohen
Anforderungen nicht (Ziffern 678 ff.). Uber eine Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes soll ein
Genehmigungsverfahren fiir den Erwerb von oder die substantielle Beteiligung an in Deutschland
ansissigen Unternehmen eingerichtet werden, sofern dadurch die 6ffentliche Ordnung oder Sicher-
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heit beeintrachtigt wiirden. Ein entsprechender Kriterienkatalog fehlt. Dariiber hinaus fehlt eine
Typisierung der als gefahrlich erachteten Investoren, so dass implizit alle auslédndischen Investoren
unter einen Generalverdacht gestellt werden. Eine allgemeine Meldepflicht ist nicht vorgesehen,
wohl aber kann das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie einen geplanten Unterneh-
menserwerb oder eine relevante Beteiligung innerhalb von drei Monaten aufgreifen und unter Auf-
lagen genehmigen oder untersagen. Nimmt das Bundesministerium sein Vetorecht innerhalb der
drei Monate nicht wahr, werden der Erwerb oder die Beteiligung wirksam. Wiirde dieser Entwurf
Gesetz, so wire ein dulerst missbrauchsanfilliges Instrument geschaffen worden, welches tiber
das Mal} des 6konomisch Begriindbaren oder Wiinschenswerten deutlich hinausginge.

In der Arbeitsmarktpolitik gilt es noch in dieser Legislaturperiode, die Uberpriifung und
Weiterentwicklung der Grundsicherung fiir Arbeitsuchende auf die Tagesordnung zu setzen, aller-
dings nicht, wie bisher beabsichtigt, durch einen die Idee der Grundsicherung aushéhlenden Er-
werbstatigenzuschuss, sondern durch eine Akzentuierung der im Arbeitslosengeld II bereits enthal-
tenen Kombilohnelemente. Eine solche zielgerichtete Weiterentwicklung ist geboten, damit sich
die richtige Idee des Arbeitslosengeld II —bei Gewdhrleistung des soziokulturellen Existenzmini-
mums Anreize zu einer Beschéftigungsmafinahme auf dem ersten Arbeitsmarkt zu setzen — in der
aktuellen Belebung am Arbeitsmarkt besser entfalten kann als zur Zeit der Einfilhrung am Ende
der letzten Abschwungphase. Am wichtigsten wiren hier die Beseitigung der Begiinstigung sehr
kleiner Beschiftigungsverhéltnisse und die stirkere Bindung der Zahlung des vollen Regelsatzes
an die nachgewiesene Bereitschaft zur Arbeitsaufnahme auf dem ersten oder hilfsweise dem zwei-
ten Arbeitsmarkt, wie dies der Sachverstindigenrat in seiner Expertise ausfiihrlich dargelegt hat
(Expertise 2006b Ziffern 101 ff.).

Der in den Systemen der Sozialen Sicherung noch verbliebene Reformbedarf verteilt sich
sehr unterschiedlich auf die einzelnen Zweige: In der Arbeitslosenversicherung und der Gesetzli-
chen Rentenversicherung sind wichtige notwendige Reformen bereits implementiert. Erforderlich
ist daher neben einzelnen Nachbesserungen vor allem eine Absicherung des Erreichten gegen Re-
visionsbestrebungen auf der einen und den vorgeschlagenen Totalumbau im Rahmen eines Grund-
einkommens auf der anderen Seite. In der Gesetzlichen Krankenversicherung und der Sozialen
Pflegeversicherung hingegen besteht auf der Finanzierungsseite weiterhin grofler Handlungsbe-
darf.

In der Gesetzlichen Krankenversicherung wurde mit dem im vergangenen Herbst verein-
barten und im Friihjahr gesetzlich verankerten Gesundheitsfonds die Chance auf eine grundlegen-
de Reform der Finanzierungsseite, die sowohl die ineffiziente Segmentierung des Versicherungs-
markts beseitigt als auch durch einen Ubergang von einkommensabhingigen Beitrigen zu Pau-
schalbeitragen den beschéftigungsfeindlichen Abgabenkeil verringert, vertan. Am besten wiére es,
der Gesundheitsfonds trite nicht oder zumindest nicht in der beschlossenen Form in Kraft. Denn
die bereits jetzt absehbaren Probleme, insbesondere der in seiner gegenwirtigen Form wettbe-
werbsverzerrende Zusatzbeitrag, sind erheblich. Um vom Gesundheitsfonds mittelfristig zu dem
unter Wachstums- und Beschéftigungsaspekten iiberlegenen Konzept einer Biirgerpauschale {iber-
gehen zu konnen, miisste stattdessen der Beitragseinzug nicht durch die Kassen, sondern durch den
Fonds erfolgen, der aus lohnabhéngigen Beitragen finanzierte Anteil der Kassenausgaben zuguns-
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ten kassenindividueller einkommensunabhéngiger Zusatzbeitrdge zuriickgefiihrt werden und der
fiir diesen pauschalen Zusatzbeitrag erforderliche soziale Ausgleich aus den Mitteln des Fonds und
nicht der Kassen bestritten werden (JG 2006 Ziffern 294 ff.).

Wegen des engen Zusammenhangs von Gesetzlicher Krankenversicherung und Sozialer
Pflegeversicherung wurde mit der Vereinbarung des Gesundheitsfonds auch der Weg zu einer
wegweisenden und nachhaltigen Reform der Finanzierungsseite der Sozialen Pflegeversicherung
verbaut. Dort hitte wegen des vergleichsweise kurzen Zeitraums seit Einfiihrung des Umlagever-
fahrens noch die Moglichkeit bestanden, zu vertretbaren Kosten gleitend auf ein kapitalgedecktes
System umzusteigen. Damit wire nicht nur der Steuercharakter der bisherigen einkommensabhén-
gigen Beitrige, sondern auch die in diesem Versicherungszweig besonders ausgeprigte intergene-
rative Umverteilung zulasten kommender Generationen sehr weitgehend beseitigt worden
(JG 2004, Ziffern 546 ff.). Mit der vertagten grundlegenden Finanzierungsreform in der Kranken-
versicherung bleibt auch in der Pflegeversicherung nach Lage der Dinge nur noch die Moglichkeit,
iiber einen Ausbau des gegenwirtig vom Prinzip her bereits vorhandenen Beitragssatzsplittings
zwischen Arbeitnehmern und Rentnern die intergenerative Lastverschiebung zwischen Beitrags-
zahlern und typischerweise alten Pflegebediirftigen zumindest zu verringern. Dazu miissten die
Beitragssitze der Arbeitnehmer weitgehend eingefroren werden, so dass der durch steigende Aus-
gaben induzierte Druck auf eine Erhohung der Beitragssétze in erster Linie zulasten der diesen
Kostenanstieg verursachenden Rentnergeneration ginge. Diese zusitzliche Beitragsbelastung der
zukiinftigen Rentner miisste und konnte mittels einer alsbaldigen geringfiigigen Anhebung des
Forderrahmens des privaten und betrieblichen Altersvorsorgesparens (,,Pflege-Riester*) aufgefan-
gen werden (Ziffern 312 £.).

Vergleichsweise bescheiden ist demgegeniiber das Programm in der Arbeitslosenversiche-
rung. Hier geht es auf der Einnahmeseite vor allem darum, den Beitragssatz nicht unter das nach-
haltige Niveau abzusenken. Keinesfalls kann die Politik darauf vertrauen, dass konjunkturelle
Schwichephasen und die damit verbundenen Ausgabensteigerungen und Einnahmeverluste nur
Erscheinungen der Vergangenheit waren. Deshalb sollte der Beitragssatz vorerst nicht deutlich
unter die beschlossenen 3,9 vH gesenkt werden. Auf der Ausgabenseite miissen sowohl Bestre-
bungen, den Haushalt der Bundesagentur zur Finanzierung neuer, iiberwiegend versicherungs-
fremder Leistungen anzuzapfen, abgewehrt als auch die noch bestehenden versicherungsfremden
Leistungen beseitigt oder ordnungspolitisch korrekt iiber Steuern finanziert werden. Die geplante
Abschaffung des Aussteuerungsbetrags sollte umgesetzt werden, nicht jedoch die Ausweitung der
Bezugsdauer, die Beteiligung der Arbeitslosenversicherung an den Kosten fiir Verwaltung und
Eingliederungsmafinahmen der Grundsicherung fiir Arbeitsuchende oder gar die Kofinanzierung
eines Erwerbstétigenzuschusses (Ziffern 313 ff.).

In der Gesetzlichen Rentenversicherung besteht — unter Tragfahigkeitsaspekten — nach den
letzten umfassenden Reformen kein unmittelbarer Handlungsbedarf, sofern diese mutigen Schritte
zur Sicherstellung der Nachhaltigkeit der Finanzierung nicht wieder infrage gestellt werden. Die
Rentenerh6hung zur Jahresmitte und die absehbare Entwicklung in den kommenden Jahren zeigen,
dass sich die neue Rentenanpassungsformel mit dem Nachhaltigkeitsfaktor bewihrt hat und kein
Anlass zu diskretiondren Eingriffen nach Kassenlage in die Rentenanpassung besteht (Zif-
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fern 259 ff.). Das 6konomische Umfeld bietet die Gelegenheit, die Nachhaltigkeitsriicklage aufzu-
fiillen und so auch in diesem Versicherungszweig iiber den Konjunkturzyklus hinweg den Bei-
tragssatz konstant zu halten und — nach Lage der Dinge — ab dem Jahr 2011 deutlich zu senken.
Wirken lassen sollte die Politik ferner die zu Unrecht gescholtene Anhebung der Regelaltersgren-
ze, anstatt die gerade beschlossene Reform durch weitere Ausnahmebestimmungen zusétzlich auf-
zuweichen (Ziffern 263 ff.). Dies gilt umso mehr angesichts der genannten positiven Riickwirkun-
gen auf das Erwerbspersonenpotenzial. Im Ubrigen werden die zweite und dritte Siule zunehmend
zur Sicherung des Lebensstandards beitragen. Die wachsende Inanspruchnahme insbesondere der
Riester-Rente und der Betrieblichen Altersversorgung sind ermutigende Entwicklungen fiir einen
Bewusstseinswandel in der Bevolkerung. Das Urteil {iber die beschlossene unbefristete Verlange-
rung der Sozialabgabenfreiheit bei der Entgeltumwandlung, die diesem Forderweg der Betriebli-
chen Altersversorgung einen grolen Zulauf verschafft hat, féllt gleichwohl gespalten aus, je nach-
dem, wie stark man die den Arbeitnehmern und Arbeitgebern alternativ zur Verfiigung stehenden
Ausweichreaktionen einschitzt (Ziffern 269 ff.). Gut beraten wiren die Koalitionsparteien dariiber
hinaus, wenn sie den geplanten Einbezug des Haus- oder Wohnungskaufs in die Férderung der
Riester-Rente doch noch als Irrweg erkennen wiirden, der definitiv nicht zum Prinzip der nachge-
lagerten Besteuerung und dem im Jahre 2001 eingeleiteten Teilumstieg zur Kapitaldeckung in der
Altersvorsorge passt. Die wichtigste noch offene Frage im Bereich der Alterssicherung ist die von
Selbststindigen, die bisher in keinem anderen der obligatorischen Alterssicherungssysteme abge-
sichert sind. Eine solche Absicherung ist geboten, um einem Moral-hazard-Verhalten und einer
Flucht insbesondere von Geringverdienern aus der Sozialversicherungspflicht entgegenzuwirken
(Ziffern 280 ft.).

Ginzlich verfehlt sind demgegeniiber Bestrebungen, den Sozialstaat in seiner bisherigen
Auspriagung durch eine Grundeinkommenssicherung zu ersetzen, indem die teilhabedquivalen-
ten Versicherungszweige der Arbeitslosenversicherung und der Gesetzlichen Rentenversicherung
weitgehend abgeschafft werden und im Unterschied zu den bisherigen an der Bediirftigkeit orien-
tierten Systemen der Grundsicherung — Grundsicherung fiir Arbeitsuchende, Grundsicherung im
Alter und bei Erwerbsminderung sowie Sozialhilfe — ein unkonditionierter Anspruch auf einen
Transfer in Hohe des soziokulturellen Existenzminimums gewihrt wird (Ziffern 324 ft.). Simulati-
onsrechnungen des Sachverstindigenrates fiir den noch am weitesten ausdifferenzierten Vorschlag
des vom Ministerpriasidenten des Landes Thiiringen, Dieter Althaus, propagierten Solidarischen
Biirgergelds zeigen, dass die von Althaus vorgeschlagene Originalversion mit einer Finanzie-
rungsliicke von rund 230 Mrd Euro schlicht und einfach nicht finanzierbar ist. Modifiziert man
das urspriingliche Althaus-Konzept so, dass seine Finanzierbarkeit gewihrleistet ist — das ist die
Mindestanforderung, die an jeden ernstzunehmenden wirtschaftpolitischen Vorschlag zu stellen
ist —, verliert der Vorschlag einen groBen Teil seiner Attraktivitit.

Althaus sieht in seinem Konzept zu recht eine sozialpolitische Revolution. Angesichts vielfacher
Unabwigbarkeiten und Risiken sollten Revolutionen aber eindeutig positive Effekte erwarten las-
sen. Im Hinblick auf die Beschiftigungseffekte ist das aber sicher nicht der Fall, wenn gleichzeitig
die Finanzierbarkeit des Vorschlags gesichert sein soll. Es mutet widersinnig an, das etablierte
System der Sozialen Sicherung durch ein solches Reformmodell ersetzen zu wollen, nachdem man
wichtige Teile, die Gesetzliche Rentenversicherung und die Arbeitslosenversicherung, eben erst
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wieder zukunftsfahig gemacht hat. Auch hier zeigt sich, dass planvolle kleine Reformschritte, die
gegangen werden, utopischen groflen Wiirfen iiberlegen sind. Der einzige brauchbare Bestandteil
des Solidarischen Biirgergelds ist der Ubergang zu einer Biirgerpauschale in der Krankenversiche-
rung und der Pflegeversicherung. Doch eine solche Reform kann, isoliert in den betreffenden Ver-
sicherungszweigen und damit ohne die Einfiihrung eines Grundeinkommens erfolgen, dessen Um-
setzung einem wirtschaftspolitischen Vabanquespiel gleichkdme.

Im Bereich der offentlichen Finanzen besteht die begriindete Hoffnung, im Rahmen der
Foderalismuskommission II zu einer wirksameren Begrenzung der Neuverschuldung auf der Ebe-
ne von Bund und Lindern zu gelangen. Eine solche Schuldenbremse gebietet nicht nur der Schutz
kommender Generationen vor einer Uberlastung durch den zu iibernehmenden Schuldendienst und
die von einem hohen Schuldenstand generierte Wachstumsbeeintridchtigung, sondern auch und
nicht zuletzt die Erfahrung der letzten Jahre mit der ldhmenden Wirkung, die eine strukturelle
Schieflage der offentlichen Haushalte auf die staatliche Handlungsféhigkeit ausiibt. Im Friih-
jahr 2007 hat der Sachverstindigenrat auf Wunsch der Bundesregierung einen umfassenden Vor-
schlag fiir eine wirksame Begrenzung der Staatsverschuldung unterbreitet. Er setzt an den 6kono-
misch sinnvollen Elementen des Artikel 115 Grundgesetz an, der Kopplung der dauerhaften Neu-
verschuldung an die Zunahme des staatlichen Reinvermdgens (Goldene Regel der Finanzpolitik)
und der Inkaufnahme voriibergehender Defizite zur Gléattung der Ausgaben iiber den Konjunktur-
zyklus, behebt jedoch die Mingel der geltenden Regeln, die in der Vergangenheit zu ihrer Aushoh-
lung und den gegenwirtigen hohen Schuldenstéinden gefiihrt haben. Dazu werden der bisherige, zu
weite Investitionsbegriff geschérft, das Ausmal3 des konjunkturell bedingten Defizits ebenso wie
der Begriff der Rezession prézise definiert, Abweichungen von der so definierten zuldssigen Neu-
verschuldung auf einem Ausgleichskonto festgehalten und anhaltende Uberschreitungen dieses
Kontos durch einen effektiven Sanktionsmechanismus verhindert. Auf diese Weise wire gewéhr-
leistet, dass die in der Vergangenheit wiederholt zu beobachtenden Verstofe gegen Sinn und
Zweck der bestehenden Regeln zur Verschuldungsbegrenzung unterblieben und — nicht der Schul-
denstand von derzeit rund 1,5 Billionen Euro, wohl aber — die Schuldenstandsquote nachhaltig
reduziert wiirden (Expertise 2007). Die gegenwértige Grofle Koalition mit ihrer breiten Mehrheit
in Bundestag und Bundesrat bietet die grole Chance, eine solche umfassende Reform auf den Weg
zu bringen.

Eng verbunden damit ist die Notwendigkeit, den ausgabenseitigen Konsolidierungskurs der ver-
gangenen Jahre fortzusetzen (Ziffern 383 ff.). Mit Nachdruck muss darauf hingewiesen werden,
dass mit der Umsatzsteuererh6hung vom Beginn des Jahres das Potenzial fiir eine einnahmeseitige
Reduzierung des strukturellen Budgetdefizits ausgeschopft ist. Die Flankierung der einnahmeseiti-
gen Konsolidierung der letzten zwei Jahre durch ausgabenseitige Maflnahmen ist erforderlich, so-
wohl um im Rahmen einer Neuverschuldungsgrenze das nicht auf Nettoinvestitionen zuriickge-
hende strukturelle Defizit zu beseitigen, als auch um finanzielle Mittel freizubekommen fiir andere
als notwendig erachtete Maflnahmen, etwa im Bereich der Bildungspolitik, der Familienpolitik,
der Umfinanzierung von als erforderlich angesehenen versicherungsfremden Leistungen nament-
lich in der Gesetzlichen Krankenversicherung oder in der Umweltpolitik. Als nicht vordringlich ist
dagegen eine Haushaltspolitik zu erachten, die auf einen Abbau des Schuldenstands abzielt. Denn
dann wiirden langfristige, strukturelle Finanzierungsiiberschiisse trotz positiver, auch den nachfol-
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genden Generationen zu Gute kommenden Nettoinvestitionen zum Schuldenabbau verwendet, und
es kidme zu einer Umverteilung zugunsten der zukiinftigen Generationen, fiir die nach Ansicht des
Sachverstandigenrates keine Notwendigkeit besteht.

Von einer in allen politischen Parteien diskutierten Reform des Ehegatten-Splitting namentlich
von einem Ubergang zum populdren Familien-Splitting, das heiit der Bestimmung des Splitting-
divisors unter Beriicksichtigung der Kinderzahl, sollte Abstand genommen werden, nicht zuletzt
aus verteilungspolitischen Griinden. Es spricht vieles dafiir, es bei der gegenwértigen Form der
Ehegattenbesteuerung zu belassen und die steuerliche Forderung von Familien wie bisher iiber
Kindergeld und Freibetrige fiir Kinder vorzunehmen.

Ein solches MaBnahmenpaket wird dem einen zu wenig und dem anderen schon zu viel sein.
Der Sachverstidndigenrat erachtet es jedoch als gleichermallen anspruchsvoll wie realistisch. An-
spruchsvoll ist dieses Programm nicht nur wegen der Dinge, die noch zu tun sind, sondern ange-
sichts der gegenwirtigen Stofrichtung der Wirtschaftspolitik gerade deshalb, weil einige populére
und wohl taktisch motivierte Schritte unterlassen werden sollten. Dass ein solches Paket gleich-
wohl realistisch und umsetzbar ist, zeigt ein Blick zuriick auf die in den letzten Jahren bereits er-
folgreich umgesetzten Reformen. Folgt die Politik dem in den Jahren 2002 bis Anfang 2006 vor-
gezeichneten Kurs, dann legt sie die Basis nicht nur flir den Erhalt ihrer Handlungsfahigkeit auch
in ungilinstigeren Zeiten, sondern trigt zudem das Thre dazu bei, dass die deutsche Volkswirtschaft
weiterhin in einer guten Verfassung bleibt, konjunkturelle Riickschldge besser verkraftet und auf
einem hoheren Wachstumspfad expandieren kann.
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Das Wichtigste in Kiirze

Die wirtschaftliche Lage im Jahr 2007

Die Weltwirtschaft befand sich im Jahr 2007 in einem sehr robusten Zustand, als sie im Som-
mer des Jahres von der Finanzmarktkrise mit dem Ausgangspunkt am Immobilienmarkt in den
Vereinigten Staaten getroffen wurde. Die weltwirtschaftliche Entwicklung verlief dabei weni-
ger heterogen als in den Vorjahren. Die konjunkturelle Dynamik in den Vereinigten Staaten und
in Japan schwichte sich ab, wihrend der Euro-Raum und die Schwellenldnder Siidostasiens
nochmals einen kriftigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts verzeichnen konnten.

In Deutschland betrug der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr erfreuliche
2,6 vH. Die dampfenden Effekte der Umsatzsteuererh6hung wurden dabei durch die hohe kon-
junkturelle Grunddynamik weitgehend kompensiert. Getragen wurde die wirtschaftliche Ent-
wicklung von einer kriftigen Zunahme der Ausriistungsinvestitionen und von einer anhaltend
hohen Nachfrage aus dem Ausland. Der private Konsum stagnierte dagegen infolge der restrik-
tiven Fiskalpolitik.

Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2008

Nach einem lang anhaltenden und sehr starken Aufschwung wird die Weltwirtschaft im néchs-
ten Jahr an Fahrt verlieren. In den Vereinigten Staaten wird die Entwicklung erneut unterhalb
der langfristigen Wachstumsmaoglichkeiten verlaufen. Im Euro-Raum und in Japan wird sich
das Expansionstempo verlangsamen. Die iibrigen Volkswirtschaften in Asien erweisen sich
demgegeniiber weiterhin als globale Konjunkturlokomotiven.

In Deutschland wird das Bruttoinlandsprodukt im néchsten Jahr um 1,9 vH zunehmen. Die im
Vergleich zum Jahr 2007 niedrigere Zuwachsrate ist insbesondere auf einen geringeren Auflen-
beitrag zuriickzufiihren. Die Binnennachfrage, und hier in erster Linie der private Konsum,
wird zum Haupttreiber der wirtschaftlichen Entwicklung.

Die Belebung auf dem Arbeitsmarkt setzt sich im Jahr 2008 abgeschwécht fort. Die Zahl der
Erwerbstdtigen wird um 0,8 vH auf 40 Millionen Personen zunehmen, die der sozialversiche-
rungspflichtig Beschiftigten um 1,0 vH auf 27,2 Millionen Personen. Die Arbeitslosigkeit geht
weiter auf im Jahresdurchschnitt 3,46 Millionen Personen zuriick.

Die 6ffentlichen Haushalte werden im Jahr 2008 mit einem Uberschuss in Hohe von 0,2 vH in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt abschlieBen. Die Fiskalpolitik wird ihren restrik-
tiven Kurs verlassen.

Der Anstieg der Verbraucherpreise wird im Jahr 2008 in Deutschland bei 2,0 vH liegen; Inflati-
onsgefahren drohen nicht.
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I. Weltwirtschaft: Weitere Expansion trotz Finanzmarktkrise

30. Die Weltkonjunktur setzte im Jahr 2007 ihre Expansionsphase fort. Die Zuwachsrate der
aggregierten Weltproduktion betrug 3,7 vH und fiel somit geringfligig schwécher aus als im
Jahr 2006 (Schaubild 2). Wihrend die Produktionsausweitung im Euro-Raum in etwa derjenigen
des Vorjahres entsprach, schwéchte sie sich in Japan ab. Die chinesische Wirtschaft erhohte dage-
gen in diesem Jahr nochmals ihre konjunkturelle Dynamik. Eine kraftige wirtschaftliche Expansi-
on war ebenfalls in den anderen Schwellenldndern zu verzeichnen, die sich auch als relativ wider-
standsfihig gegeniiber den in der zweiten Jahreshilfte einsetzenden internationalen Finanzmarkt-
turbulenzen erwies. In den Vereinigten Staaten kam es dagegen zu einer merklichen Verlangsa-
mung der wirtschaftlichen Entwicklung. Diese war zum einen durch die Abschwichung der Brut-
toanlageinvestitionen vor allem im privaten Wohnungsbau und zum anderen durch eine moderate-
re Ausweitung des privaten Konsums aufgrund zunehmender Unsicherheiten durch die Finanz-
marktkrise bedingt. Die Folgen der Turbulenzen fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung im
Jahr 2007 blieben jedoch noch begrenzt. Der Welthandel nahm um 6,6 vH und damit schwécher
als im Vorjahr zu.

Schaubild 2

Entwicklung der Weltproduktion! und des Welthandels

Veranderung gegenuliber dem Vorjahr

vH vH
14 14
12 A 12

Welthandel
(Volumen)
10 A /\ 10

1993 = 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20073

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

Quelle fur Grundzahlen: IWF
© Sachverstandigenrat

31. FEine Zerlegung der Weltproduktion nach den Anteilen der einzelnen Lénder zeigt, dass das
Gewicht der beiden groffiten Wirtschaftsrdume, den Vereinigten Staaten und Japan, in den letzten
Jahren abgenommen hat, wihrend die relative Bedeutung der Schwellenldnder wie Brasilien, In-
dien, Russland sowie China zugenommen hat (Tabelle 2).
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Die Bedeutung der 20 wichtigsten Linder fiir die Weltproduktion” im Jahr 2007

Land Mrd US-Dollar Anteil in vH
2000 2006 2007 2000 2006 2007
Vereinigte Staaten .........cc.cccceeeenne 9817,0 13 194,7 13 794,2 30,9 27,3 25,8
Japan ... 4 668,8 4 366,5 43459 14,7 9,0 81
1905,8 29159 32592 6,0 6,0 6,1
1198,5 2 644,6 3248,5 3,8 55 6,1
Vereinigtes Konigreich ................ 1453,8 23989 27559 4,6 5,0 52
Frankreich ........ccccooeiiinininnns 13332 22522 25152 4,2 4,7 4,7
Italien 1 100,6 1852,6 2 067,7 3,5 3,8 3,9
Spanien .........c.coceeverieenenenene 582,4 1231,7 14146 1,8 2,5 2,6
Kanada .....c.cooceveviieeiie 7252 12753 1 406,4 2,3 2,6 2,6
Brasilien ........ccccoceoeoeieniiiiee 6443 1067,7 12954 2,0 2,2 2,4
Russland ........cccoeoeiiiiiininiens 259,7 984,9 12237 0,8 2,0 2,3
Indien .....coooveiiniiiieeee 461,9 873,7 1089,9 L5 1,8 2,0
SUAKOTA ... 512,0 888,3 949,7 1,6 1,8 1,8
Australien .........cooceeeeeiieeeenennne 390,0 755,7 889,7 1,2 1,6 1,7
MEXIKO e 580,8 840,0 886,4 1,8 1,7 1,7
Niederlande ..........cooovvvevivveeennnnn. 386,2 670,9 7549 1,2 1,4 1,4
TUIKET «oeveneeeieiceceeeeee 198,2 401,8 482.,0 0,6 0,8 0,9
Belgien ......coeoiveiiiiieceee 232,8 3945 442.8 0,7 0,8 0,8
Schweden .......cccoceeoevenirineneene 2428 384,4 431,6 0,8 0,8 0,8
SCAWEIZ ... 250,2 388,0 4139 0,8 0,8 0,8
Zusammen ................cocoocoveneererneen. 26 944,1 39 782,2 43 667,9 84,7 82,3 81,7
Nachrichtlich:
Euro-Raum .......ccccooeininieiee 6257,1 10 654,1 11978.4 19,7 22,1 22,4

1) Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen; Quelle: Statistischer Anhang zum World Economic Outlook, Oktober 2007, des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) — www.imf.org.

Der Produktionsanstieg in den Schwellenlindern setzte sich im Jahr 2007 in Teilen fort. In Indien
betrug die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts 9,0 vH. Haupttreiber der guten Entwicklung
waren die Investitionsgiiterindustrie sowie der Sektor der Informationstechnologie und -verarbei-
tung. Aufgrund drohender Kapazititsengpédsse war die Wirtschaftspolitik dort bemiiht, eine kon-
junkturelle Uberhitzung einhergehend mit weiterhin steigenden Inflationsgefahren zu vermeiden.

In Russland erhohten sich die Exporteinnahmen durch die im Jahresverlauf gestiegenen Rohstoff-
preise kriftig, wihrend sich bei den Forderkapazititen Engpésse abzeichneten. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in Russland stieg im Jahr 2007 um 7,0 vH.

Der wirtschaftliche Aufschwung der Lénder Lateinamerikas setzte sich fort, wurde jedoch — vor
allem in Mexiko — durch die konjunkturelle Verlangsamung in den Vereinigten Staaten gedampft.
Neben hoheren Energie- und Rohstoffpreisen waren gestiegene Lebensmittelpreise an den Welt-
mérkten flir die positive Entwicklung der Nettoexportlinder von Rohdl und Lebensmitteln in La-
teinamerika verantwortlich.
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In dhnlicher Weise konnten die Schwellenlédnder Siidostasiens die giinstigen Exportbedingungen
nutzen und ihre wirtschaftliche Expansion fortsetzen. Der Inflationsdruck war in den meisten asia-
tischen Volkswirtschaften gering. Insgesamt erwies sich die Wirtschaft der Schwellenlédnder als
relativ robust gegeniiber den Finanzmarktturbulenzen in der zweiten Jahreshilfte. Zwar kam es
auch hier zu Kurseinbriichen an den nationalen Aktienmérkten, und die Finanzierungsbedingungen
an den internationalen Kapitalméarkten verschlechterten sich aufgrund gestiegener Risikoaufschlé-
ge zeitweise, dennoch kam hier die konjunkturelle Dynamik nicht zum Erliegen.

Die monetiren Rahmenbedingungen waren zum Jahresbeginn 2007 im historischen Vergleich
noch relativ giinstig. Dennoch fiihrten Zinsanhebungen der groflen Zentralbanken in den vergan-
genen Jahren zu einer Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen. Wihrend sich die lang-
fristigen Realzinsen in den drei groBen Wirtschaftsrdumen der Vereinigten Staaten, des Euro-
Raums und Japans weiterhin auf einem relativ niedrigen Niveau befanden, kam es zu einem An-
stieg der kurzfristigen Realzinsen (Schaubild 3).

32. Seit Ende Juli schlugen sich die Unsicherheiten auf den Finanzmiirkten in einer erhdhten
Volatilitit auf den Kreditméarkten nieder. Ausgeldst durch Zahlungsausfille im Subprime-Bereich
fiir US-amerikanische Hypothekendarlehen wurden mit Hypothekendarlehen besicherte Wertpa-
piere in ihrer Bonitét herabgestuft (Ziffern 136 ff.). Als Folge kamen der Handel und die Refinan-
zierung dieser strukturierten, dem Kreditrisikotransfer dienenden Produkte nahezu zum Erliegen.
Die allgemeine Verunsicherung iiber die Ausfallrisiken und die angemessene Preisfindung dieser
Papiere fiihrten ab Mitte August zu Liquiditdtsengpéssen auf den Geldmaérkten. Banken waren so-
wohl wegen der ungewissen Engagements ihrer Geschiftspartner im US-Kreditgeschéft als auch
wegen des schwer absehbaren eigenen Liquiditdtsbedarfs nicht mehr oder nur zu erh6hten Zinsen
gewillt, sich gegenseitig kurzfristige Kredite zu gewdhren. Die Zentralbanken der groBen Wirt-
schaftsrdume stellten darauthin zusitzliche Liquiditit in erheblicher Hohe auf den Geldmaérkten
zur Verfligung. Diese Situation veranlasste gleichzeitig mehrere Zentralbanken, ihre bis dahin be-
triebene Straffung der Geldpolitik auszusetzen. So verschoben die Europidische Zentralbank und
die Bank of Japan ihre fiir September signalisierten Zinserhohungen, um angesichts der Unsicher-
heiten weitere Informationen iiber die Auswirkungen der Krise abzuwarten. Die Federal Reserve
senkte im September und Oktober sogar ihren Leitzins und trug damit zu einer gewissen Beruhi-
gung der Mirkte bei. Die allgemein gestiegene Verunsicherung schlug sich in Turbulenzen in an-
deren Bereichen der Finanzmérkte nieder. So kam es weltweit temporér zu erheblichen Kursver-
lusten auf den Aktienmérkten. Im Bereich der kreditfinanzierten Unternehmensiibernahmen (Leve-
raged Buy-Outs) konnten Transaktionen nicht wie geplant von Investmentbanken refinanziert wer-
den, da sich generell die Risikoeinschitzung gegeniiber kreditbesicherten Wertpapieren ver-
schlechtert hatte. Bis zum Herbst 2007 normalisierte sich jedoch die Situation an den Finanzmark-
ten weitestgehend wieder.

33. Die Immobilienmérkte hatten in den vergangenen Jahren iiber den privaten Wohnungsbau
und iiber die aus den steigenden Immobilienpreisen resultierenden Vermogenseffekte der wirt-
schaftlichen Entwicklung in zahlreichen Landern noch einen kréftigen Wachstumsschub verliehen.
Dieser Impuls blieb im Jahr 2007 vor allem in den Vereinigten Staaten aus. Die Kombination aus
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Schaubild 3

Langfristige und kurzfristige Realzinsen fiir die Vereinigten Staaten und Japan sowie fiir den Euro-Raum
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1) Umlaufsrendite festverzinslicher Staatsschuldpapiere mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren abziglich der Veranderungsrate des Verbraucherpreisindex.—
2) Dreimonatsgeld abzliglich der Veranderungsrate des Verbraucherpreisindex.

Quelle fur Grundzahlen: EU, OECD

© Sachverstandigenrat

steigenden Zinsen und fallenden Immobilienpreisen war ausschlaggebend fiir die Krise am US-
Hypothekenmarkt. Eine dhnliche Entwicklung fand in Lédndern wie dem Vereinigten Konigreich,
Spanien, Irland oder Griechenland bisher nicht statt, obschon hier vergleichbare Risiken bestanden
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beziehungsweise bestehen. Ein Vergleich der Immobilienpreisentwicklung macht deutlich, dass
die Dynamik im Immobiliensektor in einigen Landern wesentlich ausgepriagter war als in den Ver-
einigten Staaten (Tabelle 3). Eine Simulation eines starken Preisriickgangs von 10 vH und mehr
bei privaten Wohnimmobilien mittels eines makro-6konometrischen Modells zeigt, dass die wirt-
schaftliche Entwicklung in Léndern wie Spanien, Frankreich und dem Vereinigten Konigreich
empfindliche EinbuBBen erleiden kdnnte (Dovern et al., 2007).

Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum" in verschiedenen Lindern®

2000 bis 2006 Nachrichtlich:
Durchschnittlich 2005 2006 Niveau des langfristigen Durchschnitts fiir
jéhrliche
Veriinderung Preis- / Miet- Preis- / Einkommens-
(vH) - Verhiltnis? Verhiltnis®
Japan ....coccoeviiviiniiie - 43 - 33 - 34 69 67
Deutschland ..................... - 24 - 18 - 06 73 67
SChweiz ...cceevvveeiieciennen. 1,7 02 1,3 84 79
Niederlande ..................... 3,6 3,1 2,5 160 168
Finnland ............ccoocunenne. 4,7 8,9 6,6 154 106
Norwegen ........ccceeveeennen. 55 0,1 13,9 164 133
Ttalien .......cccoeevveennnnns 6,0 4,5 4,5 128 113
Vereinigte Staaten 6,3 9,1 3,8 136 119
Kanada .........c..ccueees 6,7 82 85 182 130
Schweden .........c.cccvvennnn. 6,7 9,2 9,0 163 121
Australien ..............co........ 7,1 - 05 5,4 172 145
Dénemark .........c...coc...... 7,7 20,4 12,3 169 150
Irland ....ooovvenvieiieiis 7.9 11,1 10,9 183 155
Vereinigtes Konigreich .... 8,8 0,1 6,2 165 145
Neuseeland 92 11,8 6,2 161 159
Frankreich 95 12,7 9,0 160 145
Spanien .........ccoceeveriennenns 11,2 10,2 57 205 162
Europa” ....cooooovvvveeooeeeern. 4,7 53 4,1 132 117
ZUusammen ....................... 4,5 5,5 3,5 130 114

1) Neue und bestehende Héuser.— 2) Zu den Einzelheiten siche Girouard (2006).— 3) Jeweils letztes Quartal (oder zuletzt verfiigbares
Quartal) im Vergleich zum entsprechenden Vorjahresquartal.— 4) Letztes Quartal 2006 (oder zuletzt verfiigbares) in Relation zum lang-
fristigen Quartalsdurchschnitt (= 100).— 5) Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Niederlande und Spanien jeweils gewichtet
mit dem Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2000.

Quelle: OECD

34. Die Olpreise wirkten im Jahr 2007 eher dimpfend auf die weltwirtschaftliche Entwicklung.
Wihrend sich die Situation an den Rohdlmérkten im letzten Quartal des Jahres 2006 entspannt
hatte, stiegen im Jahresverlauf 2007 die Preise kréftig und erreichten neue Hochstwerte von tiber
90 US-Dollar je Barrel (Schaubild 4). Neben einer anhaltend hohen Nachfrage aus Asien und den
Vereinigten Staaten trug eine unzureichende Produktionsausweitung seitens der Mitglieder der
Organisation der erddlexportierenden Linder (OPEC) nach der Sitzung im September zu der Ver-
teuerung bei.
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Schaubild 4

Rohdlpreis der Marke Brent in US-Dollar und in Euro
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Quelle fiir Grundzahlen: EZB, Thomson Financial Datastream
© Sachversténdigenrat

In naher Zukunft ist kaum mit einer Erh6hung der Forderkapazititen und einem nachhaltig sinken-
den Weltmarktpreis zu rechnen. Zum einen gefdhrden politische Unsicherheiten wie im Nahen
Osten oder in Afrika die ErschlieBung neuer oder die intensivere Nutzung bekannter Vorkommen,
zum anderen wird die Forderung in jiingst erschlossenen Abbaugebieten aufgrund geologischer
Gegebenheiten zunehmend kostenintensiver. Nach Schétzungen der Internationalen Energieagen-
tur wird der Verbrauch in den 26 grofiten Industriestaaten bis zum Jahr 2012 um etwa 2,2 vH pro
Jahr steigen. Dem steht eine sinkende Fordermenge gegeniiber. Im Juli 2006 erreichte die weltwei-
te tdgliche Roholforderung mit 85,4 Mio Barrel ihren Hohepunkt, und ist seitdem um 1 Mio Barrel
zuriickgegangen.

35. Im Jahr 2007 nahmen die globalen Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden nicht
mehr in dem MaB zu, wie teilweise angenommen wurde. Dies trifft insbesondere auf die Vereinig-
ten Staaten zu, wo ein leichter Abbau des Leistungsbilanzdefizits einsetzte (JG 2006 Zif-
fern 141 ff.). Die Verringerung des US-Leistungsbilanzdefizits ist mit der langsameren konjunktu-
rellen Dynamik der Vereinigten Staaten bei weiter expandierenden Exporten und gesunkenen Im-
portzuwichsen aufgrund geringeren Kreditgewdhrung an den privaten Sektor zu erkliren (Tabel-
le 4, Seite 28).
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Ausgewiihlte Linder mit Leistungsbilanzdefizit” im Jahr 2007

Mrd US-Dollar In Relation zum nominalen

Land Bruttoinlandsprodukt in vH
2000 2007 Differenz 2000 2007
Australien .........ccoceeeeeeeieiiieeeeeeee. - 149 - 50,8 - 359 - 38 - 57
Neuseeland .........cccoeeeeiiiiiiiieiiiieeen, - 2,7 - 10,6 - 7,9 - 51 -85
SIOWAKET ...oovvivieieceieiiceeiecieie e - 07 - 38 - 31 - 33 - 53
TUIKET vovveveeieieceeeeeecee e - 98 - 359 - 26,1 - 50 - 75
UNZAIN . - 4.0 - 7,7 - 3,6 - 84 - 5,6
Vereinigte Staaten ...........cceceeveveenenne - 4174 — 7843 — 3669 - 4,3 - 57
Defizitlander in EU-15 ....................... - 664 — 389,0 - 3226 X X
davon:
Frankreich ........cccccooovvveviiiiiiieenne. + 22,0 - 394 - 613 + 1,6 - 1,6
Griechenland - 99 - 347 - 248 - 6,8 - 97
Irland - 04 - 11,1 - 10,8 - 04 - 4.4
Italien - 5,9 - 48,0 - 42,1 - 05 - 23
Portugal ......c.oeoveviiiieiieicieieeiee - 11,6 - 203 - 8,7 -10,2 - 92
Spanien .......cocceeceeveerienienieieneeene. - 23,1 - 1389 - 1159 - 4,0 - 98
Vereinigtes Konigreich .................... - 37,6 - 96,7 - 59,0 - 2,6 - 3,5
ZUSAMIMEN ..., - 5159 -1282,2 - 766,2 X X

1) (-) Defizit, (+) Uberschuss; Quelle: Statistischer Anhang zum World Economic Outlook, Oktober 2007, des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) — www.imf.org.

Demgegeniiber sind die Leistungsbilanziiberschiisse in China und Japan erneut gestiegen, wahrend
der Euro-Raum weiterhin ein geringes Defizit aufwies (Tabelle 5). Der befiirchtete abrupte Abbau
der globalen Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden trat nicht ein. Es zeigte sich, dass vor
allem der Euro die Hauptlast der Anpassung trigt. In der zweiten Jahreshélfte stieg der Wechsel-
kurs zum US-Dollar auf iiber 1,40 US-Dollar pro Euro. Die Finanzmarktkrise hatte auer in den
Vereinigten Staaten keinen direkten Einfluss auf die Leistungsbilanzungleichgewichte, die bishe-
rige Korrektur erfolgte eher im Rahmen konjunktureller Anpassungen. Eine stirkere Auswirkung
der Finanzmarktkrise auf die reale Wirtschaft vor allem in den Vereinigten Staaten konnte jedoch
eine schnellere Riickfiihrung der Leistungsbilanzungleichgewichte nach sich ziehen.

1. Vereinigte Staaten: Konjunkturelle Abkiihlung im Zuge der US-Immobilienkrise

36. Die wirtschaftliche Lage in den Vereinigten Staaten kiihlte sich im Jahr 2007 ab. Nach ei-
nem verhaltenen Jahresbeginn zog die Konjunktur im weiteren Jahresverlauf zunichst an, wurde
dann jedoch im Zuge der Finanzmarktturbulenzen, die ihren Anfang in der Subprime-Immobilien-
krise genommen hatten, gebremst (Ziffern 136 ff.). Mit einer allgemeinen Verlangsamung der
wirtschaftlichen Entwicklung war dennoch schon im Vorfeld gerechnet worden. Wihrend im
Friihjahr die Stimmung noch optimistisch war und mit einem baldigen Ende der Krise im privaten
Wohnungsbau gerechnet wurde, konnten diese Erwartungen im Sommer nicht erfiillt werden. Ne-
ben der andauernden Abschwichung am Immobilienmarkt ddmpften hohe Energiepreise und die
Unsicherheit tiber die realen Auswirkungen der US-Hypothekenkrise auf die Finanzmaérkte die
wirtschaftliche Dynamik. Dennoch war die Arbeitsmarktentwicklung weiterhin positiv. Fiir das
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Bruttoinlandsprodukt ergab sich eine Zuwachsrate von 2,1 vH, die somit deutlich unter der vom
Internationalen Wéhrungsfonds geschétzten Potenzialwachstumsrate von knapp 3,0 vH lag.

Ausgewihlte Linder mit Leistungsbilanziiberschuss” im Jahr 2007

Mrd US-Dollar In Relation zum nominalen

Land Bruttoinlandsprodukt in vH
2000 2007 Differenz 2000 2007
China ...c.ooovieveeieeiecreeieeeeeee e + 20,5 + 379,2 + 358,6 + 1,7 +11,7
Japan ..o + 119,6 + 1959 + 763 + 2,6 + 4,5
Kanada ..........oooveeeiiiiiiieiicceeeee. + 19,7 + 25,6 s 5,9 * 2,0 + 1,8
Norwegen 25,3 + 53,8 + 28,5 +15,0 +14,6
Russland ..........cccoovvvviveiiiiiceeeen. + 46,8 + 72,5 + 257 +18,0 + 5,9
SCAWEIZ ..o + 30,7 + 65,5 + 34,9 +12,3 +15,8
Uberschusslander in EU-15 ............... + 4.6 + 302,5 + 297.8 X X
davon:
Belgien ......ccocvevveeienieienieieeeee + 9.4 + 11,0 + 1,6 + 4,0 + 25
Déanemark .......ccccooovviiiiviiiiineen. + 2,3 + 3,9 + 1,7 + 1,4 + 1,3
Deutschland - 32,6 + 1754 + 2079 - 1,7 + 54
Finnland ............cocooovvieiiiiiiiieee, + 10,6 + 11,7 4 1,0 + 8,7 + 5,0
Luxemburg ........cceceeverieeierienienenns I 2,7 I 5,0 I 2,3 +13,2 +10,5
Niederlande ......c...oooovvvvevviiennnnenns + 7,3 + 559 + 48,6 + 1,9 + 74
OSterreich .......ooovvveveerereeeeeeans - 49 + 13,7 + 18,7 - 25 + 37
Schweden ........cccocevveeveveeiieieenee. I 9,9 + 259 + 16,0 + 4,1 + 6,0
ZUSAMIMEN ..........o.ovnvviriririreeeieiennns + 267,3 +1 095,0 + 827,8 X X
Nachrichtlich:
Olforderlander .......o.oeeeeeeevevveeeeean. + 151,3 + 367,0 + 215,7 X X

1) (-) Defizit, (+) Uberschuss; Quelle: Statistischer Anhang zum World Economic Outlook, Oktober 2007, des Internationalen Wihrungs-
fonds (IWF) — www.imf.org.

37. Die Privaten Konsumausgaben blieben weiterhin mit einer Zuwachsrate von 2,9 vH die
wichtigste Stiitze der Konjunktur, nahmen allerdings infolge einiger ddmpfender Effekte etwas
schwiécher als im Vorjahr zu (Tabelle 6, Seite 30). In der zweiten Jahreshilfte sahen sich die Ver-
braucher mit erhohten Preisen fiir Energie konfrontiert. Zudem reduzierten die Haushalte wegen
der zunehmend unsicheren Entwicklung ihres privaten Vermdgens aufgrund der steigenden Risi-
ken an den Finanzmérkten ihre Ausgaben. Die Kaufzuriickhaltung spiegelte sich ebenfalls in ei-
nem sinkenden Verbrauchervertrauen und stagnierenden Einzelhandelsumsétzen wider. Die Im-
mobilienpreisentwicklung, die im Jahresverlauf 2007 wie schon im Vorjahr riicklaufig war, wirkte
ebenfalls bremsend auf die Konsumnachfrage. War es in den vergangenen Jahren {iblich gewesen,
dass viele Verbraucher aus dem eigenen Immobilienbesitz iiber eine Kreditfinanzierung und eine
spitere Refinanzierung zu giinstigeren Konditionen Hypotheken aufnahmen und damit indirekt
Mittel aus dem Immobilienvermdgen fiir Konsumzwecke abzogen, wurde diese Art der Konsum-
finanzierung im abgelaufenen Jahr bei sinkenden Immobilienpreisen und hoheren Zinsen zuse-
hends erschwert.
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Wirtschaftsdaten fiir die Vereinigten Staaten

vHY

2004 2005 2006 2007%

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

BruttoinlandSprodukt ..........coceeeeierieeienieieseeieee e 3,6 3,1 2,9 2,1
Private Konsumausgaben ............ccccceevveeienierieniiecienieeieseeiene 3,6 3,2 3,1 2,9
Private Bruttoanlageinvestitionen ............cceceevevvereeerieneennennnnn 7,3 6,9 2,4 - 44
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates 1,4 0,7 1,8 2,0
Exporte von Waren und Dienstleistungen ...........ccccceeeverveenenne. 9,7 6,9 8,4 7,8
Importe von Waren und Dienstleistungen ............cccevveevennnen. 11,3 5,9 5,9 3,3

Weitere Wirtschaftsdaten

VerbrauCherpreise ........oeeeverueeienierieniieiesieeieseie e 2,7 34 3,2 2,6
Kurzfristiger Zinssatz (%) .........c..ooioeeeeeoeeeeeeeee e 1,6 3,6 5,2 4.6
Langfristiger Zinssatz (%) 49 4.6 5,0 49
Arbeitslosenquote” ... 5,5 5,1 4.6 4.6
Leistungsbilanzsaldo® ................................................ - 55 - 6,1 - 62 - 57
Finanzierungssaldo des Staates® .................................... - 46 - 37 - 23 - 13
Budgetsaldo des Bundes®™ ... - 36 - 2,6 - 1,9 - 12
Schuldenstand des Staates® .............ooooiiiieeeiiiieee 61,8 62,2 61,5 60,8

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

Quellen: BEA, OECD

Aufgrund der gesunkenen Konsumneigung der Verbraucher stieg erstmals wieder die Ersparnis
der privaten Haushalte. Die Sparquote betrug iiber das Gesamtjahr 0,7 vH. Damit verbunden war
eine Verringerung der Neuverschuldung der privaten Haushalte, denn Konsumentenkredite und
Hypothekendarlehen wurden aufgrund der Unsicherheiten auf den Kreditmérkten nur unter ver-
schirften Auflagen und einer strengeren Kreditwiirdigkeitspriifung vergeben.

38. Eine wichtige Stiitze fiir den privaten Konsum war bislang die schon seit mehreren Jahren
andauernde positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt gewesen, doch schwiéchte sich diese im
Jahresverlauf 2007 ab und gestaltete sich weniger dynamisch als in den Vorjahren. Die Schwierig-
keiten im privaten Wohnungsbau schlugen sich durch einen Stellenabbau im Bausektor ebenso in
den Arbeitsmarktzahlen nieder wie der Stellenabbau im Finanzsektor. Die Arbeitslosenquote be-
trug im Jahresdurchschnitt 4,6 vH.

39. Bei den privaten Bruttoanlageinvestitionen machte sich der deutliche Riickgang im priva-
ten Wohnungsbau bemerkbar. Ein sehr kréftiger Zuwachs beim gewerblichen Bau seit dem zwei-
ten Quartal konnte den starken Dampfer fiir die Bauindustrie nur zum Teil abfedern. Die Unter-
nehmensinvestitionen waren vor dem Hintergrund einer hohen Kapazititsauslastung aber weiter-
hin aufwiérts gerichtet, obgleich sich in den sinkenden Indexwerten der Vertrauensindikatoren im
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Verarbeitenden Gewerbe eine abschwichende Investitionsneigung der Unternehmen widerspiegel-
te. Der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe wies ab der Jahresmitte riicklaufige
Werte auf und befand sich zum Jahresende nur noch knapp iiber der Expansionsmarke von 50 In-
dexpunkten.

40. Die moderatere Binnennachfrage fiihrte bei einer weiterhin robusten Weltkonjunktur dazu,
dass das AuBlenhandelsdefizit abnahm. Die Exporte weiteten sich gestiitzt von der schwachen No-
tierung des US-Dollar aus, wihrend die Importe vor dem Hintergrund einer sich abschwichenden
Dynamik im Inland nur noch mit geméBigtem Tempo zunahmen. Der Auflenbeitrag in Relation
zum realen Bruttoinlandsprodukt betrug 0,4 vH. Das Leistungsbilanzdefizit in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt verringerte sich von 6,2 vH im Jahr 2006 auf 5,7 vH im Jahr 2007.
Damit zeichnete sich ein gradueller Abbau ab, nachdem die Entwicklung des Leistungsbilanzdefi-
zits im letzten Jahr in etwa stagniert hatte.

41. Die Inflationsrate gemessen am Verbraucherpreisindex betrug im Jahresdurchschnitt
2,6 vH und war somit geringer als in den Vorjahren. Wesentliche Treiber waren die Preise fiir
Nahrungsmittel und Energie. Die Kerninflation, das heif3t die Inflationsrate ohne diese beiden vo-
latilen Komponenten, stieg im Jahresmittel um 2,2 vH. Somit lag die Zunahme der Inflation leicht
tiber dem vermuteten Toleranzbereich der Federal Reserve, die bis zur Jahresmitte noch deutlich
die Gefahren einer steigenden Inflationsrate kommuniziert hatte.

42. Wihrend in der ersten Jahreshélfte der Fokus der Geldpolitik der Federal Reserve auf der
Inflationsbekdmpfung lag, verschob sich dieser mit den Verwerfungen an den Finanzméirkten
durch die Immobilienkrise auf die Stabilisierung der realwirtschaftlichen Entwicklung und des
Finanzsystems. Dabei war die Politik der Federal Reserve mit einem Leitzinssatz von in der Spitze
5,25 % zunéchst nicht ldnger expansiv ausgerichtet. Die in der Vergangenheit gestiegenen Leitzin-
sen in den Vereinigten Staaten stellten einen Ausloser der Zahlungsaustille im Subprime-Bereich
des US-Hypothekenmarkts dar, denn sie brachten Hausbesitzer, deren Hypotheken variabel ver-
zinslich ausgestaltet waren, bei der Erfiillung ihrer Zahlungsverpflichtungen in Schwierigkeiten.
Die Zahlungsausfille fiihrten dann zu einer Neubewertung von mit Hypothekensicherheiten unter-
legten Wertpapieren — den Asset-Backed Securities (ABS) — durch verschiedene Rating-Agenturen
(Kasten 3, Seite 94). Diese Neubewertung gab den letzten Anstol zu einem Preisverfall bei den
ABS-Produkten. Aufgrund der Unsicherheiten kam es zeitweise zu Liquidititsengpdssen auf dem
Geldmarkt, da Banken nicht mehr geneigt waren, sich kurzfristig untereinander Geld zu leihen.
Um ein Austrocknen des Geldmarkts zu verhindern, stellte die Federal Reserve im August in meh-
reren Sondertendern den Banken kurzfristig zusétzliche Liquiditdt in erheblichem Ausmal} zur
Verfligung. Zudem senkte sie den Diskontsatz in drei Schritten auf 5,00 % und erweiterte die
Bandbreite derjenigen Wertpapiere, die im Rahmen von Diskontgeschiften von den Banken als
Sicherheit hinterlegt werden konnten. Darin eingeschlossen waren gerade die zeitweise illiquiden
ABS-Produkte. Im Zuge der sich fortsetzenden Unsicherheiten senkte die Federal Reserve im wei-
teren Jahresverlauf den Leitzins von 5,25 % auf 4,50 %.

43.  Vom Staatskonsum ging im Jahr 2007 als Folge von Konsolidierungsbemiithungen nur ein
geringer konjunktureller Impuls aus. Auf der Ausgabenseite erhohte sich der Militéretat, indes
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konnten hohere Einnahmen vor allem bei den Unternehmensteuern verbucht werden. Insgesamt
wirkten bei den 6ffentlichen Finanzen ein hoheres als das geplante Steueraufkommen und geringe-
re Ausgaben senkend auf das 6ffentliche Defizit. Das Finanzierungsdefizit im Haushaltsjahr 2007,
betrug 1,3 vH, und der Schuldenstand des Gesamtstaates belief sich auf 60,8 vH jeweils in Relati-
on zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Ingesamt konnte somit das Finanzierungsdefizit gegen-
tiber den Vorjahren leicht zuriickgefiihrt werden.

2. Japan: Gebremstes Wachstum bei stagnierendem Preisniveau

44. Die Entwicklung der japanischen Wirtschaft verlor im Jahr 2007 an Fahrt, so dass sich die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts bei weiterhin stagnierenden Verbraucherpreisen leicht
auf 2,0 vH verringerte (Tabelle 7). Der private Konsum iiberwand seine Schwéchephase des Jah-
res 2006, expandierte aber weniger stark als erwartet. Die Bruttoanlageinvestitionen entwickelten
sich ebenfalls nicht mehr so dynamisch wie in den Vorjahren, da sich die Auftragseingéinge im
Verarbeitenden Gewerbe und die Industrieproduktion eher verhalten zeigten. Gestiitzt von der
noch robusten Weltkonjunktur und einem schwachen Yen konnten die Exporte zulegen, wobei es
allerdings zu leichten Auftragsriickgdngen zur Jahresmitte vor allem aus den Vereinigten Staaten
kam.

Wirtschaftsdaten fiir Japan
vH"

2004 2005 2006 2007?

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

Bruttoinlandsprodukt ...........c.ccceoiiiriniieneeee e 2,7 1,9 2,2 2,0
Private Konsumausgaben ............cccooceeveevieniieieneenienieieseenns 1,6 1,6 0,9 1,7
Private Bruttoanlageinvestitionen .............cceceveevieeeenieneennenne 4.8 5,0 6,3 2,0
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates ...............ccc..  — 0,6 0,1 - 13 - 0,5
Exporte von Waren und Dienstleistungen ............cccccecvevueennenne. 13,9 7,0 9,6 7,1
Importe von Waren und Dienstleistungen ...........ccccceevevevennennee. 8,1 5,8 4.5 2.3

Weitere Wirtschaftsdaten

VerbrauCherpreise .......cveueeueruirierieieieiieiesie e - 0,0 - 0,6 0,2 0,0
Kurzfristiger Zinssatz (%) ........c.coooeeiie oo, 0,0 0,0 0,2 0,6
Langfristiger Zinssatz (%)% ..........cccoooiiiieii e 1,5 1,4 1,7 1,8
Arbeitslosenquote” ...t 47 4.4 4.1 3.8
Leistungsbilanzsaldo® ...........................ccccoocii 3,7 3,7 3,9 45
Finanzierungssaldo des Staates® .................................... - 6.2 - 64 - 24 - 28
Schuldenstand des Staates® .............coooveeeeee 1671 177,3 179,3 179,0

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 Vorratsveranderungen.— 5) Fiir Dreimonats-
wechsel (Jahresdurchschnitte).— 6) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren und mehr (Jahresdurchschnitte).— 7) Arbeits-
lose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— §) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quellen: ESRI, OECD
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45. Trotz der verlangsamten konjunkturellen Dynamik blieb die Entwicklung auf dem Arbeits-
markt positiv. Der Beschéftigungsaufbau der vergangenen Jahre setzte sich weiter fort. Die Ar-
beitslosenquote betrug im Jahresdurchschnitt 3,8 vH und erreichte damit ein Neunjahrestief. Von
Unternehmensseite wurden zunehmend Schwierigkeiten gemeldet, qualifiziertes Personal zu fin-
den. Die Verknappung an qualifizierten Arbeitskréften {ibersetzte sich jedoch nicht in kréftige
Lohnzuwaichse, denn ein Grof3teil dlterer Arbeitnehmer mit hoheren Einkommen, die in den Ruhe-
stand gingen, wurde durch neue Arbeitskrifte mit niedrigerer Bezahlung ersetzt. Zudem erfolgte
der Beschiftigungsaufbau in der jiingeren Vergangenheit teilweise mit befristeten Arbeitsvertré-
gen, die in der Tendenz geringere Verglitungen enthielten.

46. Die Bruttoanlageinvestitionen, die in den vergangenen Jahren die Konjunkturentwicklung
in Japan maligeblich getragen hatten, verloren im Jahr 2007 an Schwung. Dabei trug hauptséchlich
der private Wohnungsbau zu der gebremsten Entwicklung bei. Zudem zeigten Riickginge bei den
Auftragseingdngen und eine verringerte Kreditnachfrage der Unternehmen zur Jahresmitte eine
Verlangsamung bei den Unternehmensinvestitionen fiir die zweite Jahreshélfte an.

47. Trotz der Zunahme des Bruttoinlandsprodukts stagnierten iiber das Gesamtjahr 2007 hinweg
abermals die Verbraucherpreise. Bei der Kerninflation war sogar ein leichter Riickgang zu ver-
zeichnen. In der Region Tokio wurden dagegen wieder geringfiigig steigende Mieten und Immobi-
lienpreise registriert. Preissteigerungen gab es zudem bei den unternehmensnahen Dienstleistun-
gen, bei den Schulgebiihren sowie bei den medizinischen Leistungen. Insgesamt verdnderte sich
die Inflationsrate im Jahresdurchschnitt nicht. Die Inflationserwartungen in Japan befinden sich
nach Jahren der Deflation immer noch auf einem sehr niedrigen Niveau und deuten somit auch in
naher Zukunft kein Ansteigen der Verbraucherpreise an.

Die japanische Zentralbank setzte im Jahr 2007 zunédchst ihre Politik der Zinserhohungen mit dem
Ziel der geldpolitischen Normalisierung fort. Nach einer ersten Zinsanhebung im Sommer 2006 er-
hohte sie im Februar den Leitzins um 25 Basispunkte auf 0,50 %. Der Wechselkurs des Yen zum
US-Dollar befand sich iiber das Jahr auf einem niedrigen Niveau. Sogenannte Carry Trades, also
kurzfristig zinsinduzierte spekulative Kapitalabfliisse in die Vereinigten Staaten und andere Hoch-
zinsldnder, waren mit dafiir verantwortlich, dass eine Stirkung des Yen in der ersten Jahreshélfte
ausblieb (Ziffern 145 ff.).

Vom Ausbruch der US-Hypothekenkrise zeigte sich die japanische Volkswirtschaft relativ unbe-
einflusst. Zwar kam es ab August 2007 an der Borse in Tokio ebenfalls zu Kurseinbriichen, diese
wurden jedoch ziigig wieder aufgeholt. Als auf dem Geldmarkt eine Angebotsverknappung die
Tagesgeldzinsen abrupt steigen lieB, intervenierte die japanische Zentralbank, ebenso wie die Fe-
deral Reserve und die Europiische Zentralbank, am nationalen Geldmarkt und stellte mit mehreren
Sondertendern den Banken zusétzliche Liquiditdt zur Verfiigung. Letztlich waren aber japanische
Banken und Finanzinvestoren weniger im US-Hypothekengeschéft engagiert als europdische Ban-
ken und damit geringer von den Turbulenzen auf den Finanzmirkten betroffen. Trotzdem verzich-
tete die Bank of Japan bis in den Oktober auf eine vorher signalisierte Leitzinserhohung.
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48. Fiir die 6ffentlichen Finanzen bedeutete das Ende der Nullzinspolitik durch die japanische
Zentralbank wegen der hohen Verschuldung eine zusitzliche Belastung. Der Schuldenstand des
Staates, bezogen auf das nominale Bruttoinlandsprodukt, erhdhte sich in den letzten zehn Jahren
von 101,6 vH auf 179 vH. Das Finanzierungsdefizit stieg im Jahr 2007 geringfiigig auf 2,8 vH. Fiir
das Haushaltsjahr 2007, das am 1. April begann, waren Ausgabenkiirzungen bei den 6ffentlichen
Infrastrukturprojekten, im Verteidigungsetat und bei der Subventionsvergabe vorgesehen.

3. China: Rasantes Wachstum mit Uberhitzungstendenzen

49. Die kriftige wirtschaftliche Expansion der Volksrepublik China setzte sich in diesem Jahr
mit einer Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 11,7 vH fort (Tabelle 8). Diese lag damit
zum fiinften Mal hintereinander iiber 10 vH und {ibertraf deutlich das von der chinesischen Zent-
ralregierung angestrebte ,,angemessene Wirtschaftswachstum® von rund 8 vH. Wichtige Antriebs-
krifte dieser Dynamik waren einmal mehr die Bruttoanlageinvestitionen mit einer Zuwachsrate
von 13,1 vH, wéhrend der private Konsum mit einer Zuwachsrate von 8,9 vH erneut hinter der
Entwicklung der anderen Komponenten zuriickblieb. Ein kraftiger Impuls kam abermals von den
Exporten. Bei etwas geringer zunehmenden Importen stieg der AuBBenhandelsiiberschuss und trug
zu einem nochmals erhdhten Leistungsbilanziiberschuss von 11,7 vH bei.

Wirtschaftsdaten fiir China
vH"

2004 2005 2006 2007”

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung”

BruttoinlandSprodukt ............cceeeverieeienierienieieneeeeseeie e 10,1 10,4 11,1 11,7
Private Konsumausgaben ...........ccccoceevueeienenienieniieniecieneeiene 7,1 6,2 8.4 8,9
Konsumausgaben des Staates ..........cccceveevvereerieneenenieneneene. 7,3 9,1 9,8 10,3
Bruttoanlageinvestitionen .............coceeeveeeerieerienieiienienieneeiene 12,3 11,4 12,8 13,1
Exporte von Waren und Dienstleistungen ............cccceeceevueeueenne. 29,3 17,9 22,9 25,2
Importe von Waren und Dienstleistungen ........c..cccceeceeveenuennen. 32,6 13,5 19,9 20,4

Weitere Wirtschaftsdaten

VerbrauCherpreise ........evueveeruirienieriieiesieie et 3,9 1,8 1,5 4.2
Kurzfristiger Zinssatz (%) ... 34 2.7 2,7 3,5
Langfristiger Zinssatz (%) .......c..cocvoiiieioieeeeeeeeeeeeeee 5,8 6,1 6,8 8,0
Arbeitslosenquote® ... 4,2 42 4,1 4,0
Leistungsbilanzsaldo” ... 3,6 7,2 9,4 11,7
Finanzierungssaldo des Staates” ...................................... - 1,3 - 1,2 - 1,2 - 1,1
Schuldenstand des Staates” ............oooveeeeeeeeeeieeeeieeeeeeene, 18,5 17,9 17,3 17,1

1) Soweit nicht anders definiert: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schétzung 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.

Quellen: IWF, OECD, Thomson Financial Datastream
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50. Die Entwicklung der chinesischen Volkswirtschaft zeigte Anzeichen einer seit langem be-
fiirchteten Uberhitzung. Die Wirtschaftspolitik ergriff deshalb zahlreiche MaBnahmen zur Damp-
fung der wirtschaftlichen Expansion. Die chinesische Zentralbank erhohte in mehreren Schritten
die Leitzinsen fiir einjdhrige Darlehen auf 7,02 % und die fiir einjdhrige Spareinlagen auf 3,60 %.
Zusétzlich wurde der Mindestreservesatz schrittweise auf 13,0 % angehoben. Ziel dieser Mafinah-
men war es, die kréftig ausgeweitete Kreditvergabe zu drosseln und die steigende Inflation zu be-
kdmpfen. Die Inflationsrate lag im Jahresdurchschnitt bei 4,2 vH. Griinde fiir die Zunahme waren
unter anderem die hoheren Preise fiir Lebensmittel, wofiir eine Schweineseuche, Missernten in
einigen Regionen sowie die Flutkatastrophe Ende Juli und Anfang August verantwortlich waren.
Allein Fleischprodukte verteuerten sich um bis zu 49 vH im August gegeniiber dem Vorjahresmo-
nat. Weiterhin wurde die Inflationsentwicklung in China durch die Vermdgenspreisentwicklung
angetrieben. Auf der Angebotsseite stiegen die Produzentenpreise dagegen weniger stark. Sie la-
gen im Herbst des Jahres 2007 nur um 2,6 vH iiber dem Vorjahresniveau.

Im Mai verzeichneten die beiden chinesischen Festlandbérsen in Shanghai und Shenzen nach
starken Kursanstiegen zum Jahresbeginn kréftige Kurseinbriiche. Ausloser war die Erhohung der
Stempelsteuer auf Aktienverkdufe von 0,1 vH auf 0,3 vH, die zu massiven Verkéufen fiihrte. Die
chinesische Regierung wollte damit die iiberhitzte Aktienkursentwicklung bremsen, denn die Akti-
enkurse konnten im ersten Quartal des Jahres 2007 ein Plus von etwa 19 vH und schon im Gesamt-
jahr 2006 einen Zuwachs von 130 vH verzeichnen. In der zweiten Jahreshélfte 2007 senkte die
chinesische Regierung zudem die Steuer auf Zinseinkiinfte von 20 vH auf 5 vH. Diese Maflnahme
sollte die Attraktivitdt von Bankeinlagen gegeniiber den Anlagen an den Festlandborsen steigern,
um dort die Nachfrage nach Aktien zu reduzieren. In einer weiteren Initiative wurde in einem Pi-
lotprojekt den chinesischen Anlegern im Herbst erstmals ermoglicht, iiber eine Filiale der Bank of
China in Tianjin auch Aktien, die an der Borse in Hongkong gehandelt werden, zu kaufen. Damit
wurde ein erstes kleines Ventil gedffnet, um den ernormen Liquiditidtsdruck an den chinesischen
Festlandbdrsen zu mildern.

51. Seit der Authebung der Bindung des Wechselkurses des Yuan an den US-Dollar im Ju-
1i 2005 wertete der Yuan bis zum Herbst 2007 gegeniiber dem US-Dollar um fast 9 vH auf. Die
chinesische Zentralbank ging am 21. Mai 2007 dazu iiber, die Bandbreite der téglichen Schwan-
kungen des Yuan gegeniiber einem Wahrungskorb von bisher + 0,3 vH auf +0,5 vH zu erhéhen.
Damit kam China zum einen der internationalen Forderung einer stirkeren Wechselkursflexibili-
sierung nach. Zum anderen sollten dadurch Maflnahmen zur Reduzierung des Handelsbilanziiber-
schusses unterstiitzt werden. Ab dem 1. Juli wurden zudem Steuervergiinstigungen fiir insgesamt
2 831 Exportgiiter zuriickgenommen. Die AuBlenhandelszahlen fiir August zeigten daraufhin nur
noch eine moderate Ausweitung der Exporte. Zusammen mit einem Programm zur Ankurbelung
des Inlandskonsums wollte die chinesische Regierung die Importnachfrage stirken und so den
Handelsiiberschuss begrenzen. Insgesamt sollte mit diesen Mallnahmen ein Wachstumspfad er-
reicht werden, der nicht hauptsidchlich von Exporten und Investitionen bestimmt wird.

52. In den o6ffentlichen Haushalten lieB3 die gute wirtschaftliche Entwicklung die Steuereinnah-
men kriftig zunehmen. Zudem machten sich der Wegfall der Exportsubventionen und in geringe-
rem Ausmal} die Stempelsteuer auf Aktienverkdufe bemerkbar. Von den Ausgaben wurden insge-
samt mehr Mittel zur Strukturférderung in dem stark ldndlich geprigten Westen des Landes und
zur Vorbereitung der Olympischen Spiele in Peking im Jahr 2008 verwandt. Dies hatte zur Folge,
dass sich das Finanzierungsdefizit nur leicht auf 1,1 vH verbesserte und dass der Schuldenstand
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des Staates bei 17,1 vH, jeweils in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, nahezu unver-
andert blieb.

4. Europiische Union: Weiterhin hohe wirtschaftliche Dynamik

53. Die konjunkturelle Entwicklung innerhalb der Europdischen Union im Jahr 2007 war durch-
weg erfreulich. Das aggregierte Bruttoinlandsprodukt stieg um 2,9 vH. Der Euro-Raum zeigte sich
im abgelaufenen Jahr ebenfalls sehr robust. Die wirtschaftliche Dynamik wurde vom privaten
Konsum und von den Bruttoanlageinvestitionen getrieben. Positiv fiel ebenfalls die Entwicklung
am Arbeitsmarkt aus, da sich der Beschéftigungsaufbau des vergangenen Jahres fortsetzte. Insge-
samt verbesserte sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte mit der Folge, dass mehrere Defizitver-
fahren durch den Ecofin-Rat eingestellt wurden. Die Entwicklung in den Mitgliedsldndern auler-
halb des Euro-Raums war gleichermalBlen von einer starken wirtschaftlichen Expansion geprigt.
Wihrend die Inflation im Euro-Raum moderat blieb, war in den meisten {librigen Mitgliedsldndern
der Europiischen Union ein zunehmender Inflationsdruck aufgrund einer Angebotsverknappung
auf den Arbeitsmirkten und steigenden Rohstoffpreisen zu verzeichnen. Dies fiihrte in einer Reihe
dieser Liander zu Anhebungen der Leitzinsen. Die Geldpolitik im Euro-Raum wirkte im Jahr 2007
zundchst noch konjunkturstiitzend. Infolge der Finanzmarktturbulenzen bemiihte sich die Européi-
sche Zentralbank, die Mérkte durch die Bereitstellung zusétzlicher Liquiditdt auf dem Geldmarkt
zu beruhigen.

Euro-Raum: Aufschwung auf breiter Basis

54. Die robuste wirtschaftliche Dynamik im Euro-Raum im Jahr 2007 fiel mit einer Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts von 2,6 vH dhnlich hoch aus wie im Jahr 2006 (Tabelle 9). Die Ent-
wicklung in den einzelnen Mitgliedslédndern verlief dabei weniger heterogen als im Vorjahr. Ver-
haltener als in den anderen Mitgliedstaaten war die konjunkturelle Expansion in Frankreich, Italien
und Portugal. Sehr hohe Zuwachsraten von 3,0 vH und mehr konnten dagegen Finnland, Griechen-
land, Irland, Osterreich und Spanien verzeichnen. Die gute konjunkturelle Lage Deutschlands trug
gleichfalls zu einer insgesamt starken wirtschaftlichen Expansion im Euro-Raum bei. Wihrend bis
zur Jahresmitte besonders der Auflenhandel und die Bruttoanlageinvestitionen Pfeiler der wirt-
schaftlichen Entwicklung waren, zogen in der zweiten Jahreshélfte die Privaten Konsumausgaben
nach, die sich bis dahin nur moderat entwickelt hatten.

55. Nach einer nicht zuletzt durch die Umsatzsteuererhohung in Deutschland bedingten Schwi-
chephase zu Beginn des Jahres 2007 nahmen die Privaten Konsumausgaben um 1,5 vH zu. Die
harmonisierte Arbeitslosenquote sank im Jahresdurchschnitt um 0,6 Prozentpunkte gegeniiber
dem Vorjahr auf 7,3 vH und erreichte somit einen neuen Tiefstand seit der Euro-Einfiihrung. Trotz
der steigenden Beschiftigung fielen die Lohnerhhungen im Jahr 2007 moderat aus. In einigen
Mitgliedsldndern, jedoch nicht in Deutschland, wurden die Privaten Konsumausgaben zudem von
weiteren Anstiegen der Vermogenspreise getrieben. Insbesondere bei den Immobilienpreisen wa-
ren Zunahmen zu verzeichnen. Nach den Erfahrungen mit dem US-amerikanischen Immobilien-
sektor und den damit verbundenen Finanzmarktturbulenzen nihrten die Entwicklungen an den Im-
mobilienmérkten dieser Lander die Befiirchtungen einer platzenden Blase, was jedoch bisher aus-
geblieben ist. Eine graduelle Korrektur der Immobilienpreisentwicklung zeichnete sich jedoch ab.
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Wirtschaftsdaten fiir den Euro-Raum

vH"

2004 2005 2006 2007”

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

Bruttoinlandsprodukt ............cocoiieiiiiiiiiiee 2,0 1,5 2,8 2,6
Private Konsumausgaben .............ccoceeievieeieniieieneeienieieeeeens 1,6 1,5 1,8 1,5
Konsumausgaben des Staates ..........cooeeveerieiienienienieenienieeene 1,3 1,3 1,9 1,9
Bruttoanlageinvestitionen ..............ccouueeiineeiineeiineeiieaeannns, 2,3 2,6 5,0 5,1
Exporte von Waren und Dienstleistungen .............ccccevveevenneene. 6,9 43 8,0 6,2
Importe von Waren und Dienstleistungen ............cccccecverveennnnne. 6,7 5,1 7,7 5,2

Weitere Wirtschaftsdaten

Verbraucherpreise” ..., 2,1 2.2 22 2.1
Kurzfristiger Zinssatz (%) ........cooooeeoiee e, 2.1 2.2 3,1 45
Langfristiger Zinssatz (%)” 4,1 3.4 3,9 45
Arbeitslosenquote” ..., 8,8 8,6 7,9 7.3
Leistungsbilanzsaldo® ..........................cccooi 0,8 - 0,0 - 0,1 - 0,2
Finanzierungssaldo des Staates? ... - 2.8 - 25 - 1,6 - 0,8
Schuldenstand des Staates® .............coovvoiieeeeeieiieeeeee 69,8 70,6 69,1 66,6

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

56. Wie schon das Vorjahr war das Jahr 2007 von einer regen Investitionstétigkeit gepragt, und
die Bruttoanlageinvestitionen expandierten um 5,1 vH. Die kréftigen Unternehmensinvestitionen
spiegelten sich in der guten Auftragslage im Verarbeitenden Gewerbe wider. Im Einklang mit dem
starken Anstieg der Industrieproduktion lag die Kapazititsauslastung deutlich {iber dem langjahri-
gen Durchschnitt. Die Unternehmensinvestitionen waren abermals eine wichtige Stiitze der kon-
junkturellen Dynamik. Leichte Eintriibungen gab es ab dem zweiten Quartal bei den privaten
Wohnungsbauinvestitionen.

57. Aufgrund der kréftigen Expansion der Weltwirtschaft nahmen die Exporte im Jahr 2007 trotz
des hohen AuBlenwerts des Euro in fast allen Mitgliedslédndern deutlich zu. Auf die Importe wirk-
ten im Jahr 2007 zwei gegenldufige Effekte. Waren in der ersten Jahreshilfte die Importpreise fiir
Rohstoffe und Energie relativ giinstig, verteuerten sich diese in der zweiten Jahreshélfte. Die Preis-
steigerungen schlugen aber nicht voll durch, da der Euro im Verlauf des Jahres aufwertete und
erstmals die Marke von 1,40 US-Dollar je Euro durchbrach. Der Auflenhandel konnte keinen we-
sentlichen Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt liefern.

58. In den meisten Lindern des Euro-Raums verbesserte sich die Situation der offentlichen
Haushalte im Zuge der guten konjunkturellen Entwicklung. Das Finanzierungsdefizit in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt sank auf 0,8 vH. Damit setzte sich die Konsolidierung der



38

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

Staatsfinanzen in vielen Léndern fort. Neben Deutschland ergriffen Portugal und Italien MaBnah-
men zur Riickfiihrung der strukturellen Defizite. In Léndern, die im Jahr 2006 noch Haushaltsiiber-
schiisse realisiert hatten, wie beispielsweise Spanien, die Niederlande, Irland und Finnland, wur-
den dagegen expansive MaBinahmen durch Erhohung der Staatsausgaben oder der Senkung von
Steuern umgesetzt.

Insgesamt fiihrten die Bemiihungen der Defizitldinder sowie die gute konjunkturelle Entwicklung
dazu, dass der Ecofin-Rat auf Vorschlag der Europédischen Kommission im Juni die laufenden De-
fizitverfahren gegen Deutschland, Griechenland und Malta auf der Grundlage des Artikel 104 Ab-
satz 12 EG-Vertrag einstellte. Allen drei Landern war es gelungen, ihren Finanzierungssaldo je-
weils unter die Grenze von 3 vH des nominalen Bruttoinlandsprodukts zuriickzufiihren. Mit die-
sem Entschluss sowie der Einstellung des Verfahrens gegen Frankreich und das Vereinigte Konig-
reich gab es nur noch sechs laufende Verfahren gegen Mitgliedstaaten der Europédischen Union.
Dies sind die Mitglieder des Euro-Raums Italien und Portugal sowie Polen, die Slowakei, die
Tschechische Republik und Ungarn.

Weiterhin robuste Entwicklung in den iibrigen Staaten der Europiischen Union

59. Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs expandierte im Jahr 2007 mit einer Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts von 3,0 vH nach 2,8 vH im Jahr 2006 (Tabelle 10). Nachdem zur
Jahresmitte die Erzeugung im Produzierenden Gewerbe ohne die Bauwirtschaft wieder angezogen
hatte, stand die gesamte konjunkturelle Entwicklung auf einem breiten Fundament. Der Bausektor
sowie die Dienstleistungen wiesen iiber das ganze Jahr positive Zuwachsraten auf, wobei sich die
Expansion im Dienstleistungssektor etwas abschwéchte. Auf der Nachfrageseite kamen die groB3-
ten Impulse vom privaten Konsum sowie vom Staatskonsum, wihrend die Anlageinvestitionen et-
was an Dynamik verloren. Ausfuhr und Einfuhr waren beide riicklaufig, so dass vom Auflenhandel
kein positiver Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung ausging. Die Inflationsrate hatte im Marz
im Vorjahresvergleich noch iiber dem Wert von 3 vH gelegen. Somit musste gemil3 den Statuten
der Bank of England der Notenbankgouverneur in einem Brief an den Schatzkanzler die Ursachen
fiir die Verfehlung des Inflationsziels erkldren. Im weiteren Jahresverlauf verringerte sich der An-
stieg der Verbraucherpreise aber wieder, so dass die Inflationsrate im Jahresdurchschnitt nur noch
bei 2,2 vH lag. Damit zeigte die geldpolitische Straffung der Bank of England Wirkung, die den
Leitzins seit dem Jahr 2005 in mehreren Schritten auf 5,75 % bis zur Jahresmitte 2007 angehoben
hatte. Im Zuge der Verwerfungen an den Finanzmérkten im August zeigte sich die Bank of Eng-
land wesentlich verhaltener in ihrer Reaktion und stellte zunichst keine zusétzliche Liquiditét zur
Verfiigung. Die Haltung dnderte sich jedoch im September, als Northern Rock, einer der groBten
Immobilienfinanzierer im Vereinigten Konigreich, in Liquidititsprobleme geriet. Die 6ffentlichen
Ausgaben stiegen im Jahr 2007 weiterhin stark, konnten jedoch durch konjunkturell bedingte
Mehreinnahmen zum Teil kompensiert werden. Somit lag die staatliche Defizitquote bezogen auf
das nominale Bruttoinlandsprodukt mit 2,7 vH knapp unterhalb der Grenze von 3 vH.

60. Die Volkswirtschaft Schwedens befand sich im Jahr 2007 im vierten Jahr in Folge in einem
kréaftigen Aufschwung, jedoch schwichte sich die Dynamik etwas ab, und die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts betrug 3,3 vH nach 4,2 vH im Vorjahr. Der private Konsum nahm um
2,5 vH zu, und die Anlageinvestitionen stiegen um 9,0 vH gegeniiber dem Vorjahr. Lediglich vom
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AuBenbeitrag kamen ddmpfende Effekte, da die Einfuhr mit 8,0 vH stirker zunahm als die Aus-
fuhr mit 6,0 vH. Vor dem Hintergrund gestiegener Inflationsrisiken infolge der Lohnrunden im
Friihjahr hat die Schwedische Reichsbank den Leitzins bis Ende Oktober auf 4,0 % erhoht. In Dé-
nemark hat sich nach einer mehrjéhrigen Phase hoher wirtschaftlicher Expansionsraten die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts auf 1,9 vH verringert. Diese schwichere Entwicklung war
nicht zuletzt dem Ende des Immobilienbooms geschuldet.

Tabelle 10

Wirtschaftsdaten fiir die Linder der Européiischen Union

1 1)2) can2)3) . 4)

s Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2004 2005 2006 2007° 2004 2005 2006 2007° 2004 2005 2006 2007
Belgien ........... 30 1,1 32 26 19 25 23 15 84 84 82 76

Deutschland ... L1 08 29 26 1,6 20 1,7 22 97 107 98 83
Finnland ......ovveeeevreeeenen, 37 29 50 42 01 08 13 1,7 88 84 77 68
Frankreich .......ooveveeveeverenn 25 1,7 20 19 23 19 19 14 96 97 95 84
Griechenland ..........cocovvee... 47 37 43 38 30 35 33 28 10,5 98 89 82
Irland oo 44 60 57 48 23 22 27 28 45 43 44 48
(21T WO 12 o1 19 18 23 22 22 19 80 77 68 58
Luxemburg ..........cooeveeeeeene.. 49 50 61 54 32 38 30 23 51 45 47 47
Niederlande .........ocoveuveeenne... 22 1,5 30 26 14 1,5 17 1,5 46 47 39 31
OSterreich ..o, 23 20 33 33 20 21 1,7 1,9 48 52 47 39
Portugal .............. 1,5 05 13 ,8 25 21 30 23 67 16 77 81
Slowenien® .......cocceceeneeee. 44 40 52 53 37 25 25 33 63 65 60 46

Spanien .........ccoceevveiereennennn 33 36 39 3,7 3.1 34 3,6 2,5 10,6 92 85 7,9

Euro-Raum ..... 2,0 1.5 2.8 2,6 2.1 2,2 2,2 2,0 8,9 8.9 8,3 7,3
Danemark .........ccooeeevvevennnnn. 2,1 3,1 3,5 1,9 0,9 1,7 1,9 14 55 4,8 3,9 3,5
Schweden .........ccccocveveeueennn. 4,1 2,9 42 3,3 1,0 0,8 1,5 1,5 63 7,4 7,1 6,1
Vereinigtes Konigreich .......... 33 1,8 2,8 3,0 1,3 2,1 2,3 2,3 4,7 4.8 5,3 5,3

EU-16 ........cccceiiee 2,3 1,6 2.8 2,7 2,0 2.1 2,2 2,0 8.1 8,2 7,7 6,9
Bulgarien ........c.ccoccoevvevenennnn. 6,6 6,2 6,1 6,0 6,1 6,0 7.4 7,2 12,0 10,1 9,0 6,6
Estland .......cocooovevveieereennen. 83 10,2 11,2 8,5 3,0 4,1 4,4 6,2 97 7,9 5,9 5,2
Lettland .......ccoooveevveveieenrennee 87 10,6 11,9 10,5 6,2 6,9 6,6 94 104 8,9 6,8 5,5
Litauen .......ccoovveeveeeeereeienens 7,3 7,9 7,7 8,0 1,2 2,7 3,8 55 114 8,3 5,6 4,2
YL 0,1 3,1 3,2 2,8 2,7 2,5 2,6 03 74 7,3 7,3 6,2
|01 1 1 5,3 3,6 6,1 6,5 3,6 22 1,3 2,3 190 17,7 138 9,4
Rumanien .........ccccoeveeveenennne. 8,5 4,1 7,7 6,3 11,9 9,1 6,6 4,7 8,1 7,2 7,3 6,7
Slowakei .....cooevvevveereeieeneennnn, 54 6,0 8,3 8,8 7,5 2,8 4,3 1,7 182 16,3 134 11,2
Tschechische Republik .......... 4,5 6,4 6,4 5,6 2,6 1,6 2,1 24 83 7,9 7,1 5.4
UNGarm ........cooceeveevevveeeienennns 48 4,1 3,9 2,2 6,8 3,5 4,0 7,7 6,1 7,2 7,5 7,2
ZYPEIN ..o 4,2 39 38 3,9 1,9 2,0 22 1,9 46 52 4,6 3,6
Europiische Union”............ 24 1,8 30 29 21 22 22 21 91 90 82 17,0

1) Preisbereinigt.— 2) Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH.— 3) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).— 4) Von der EU
standardisierte Arbeitslosenquoten gemifl Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO-Konzept). Arbeitslose in vH der Er-
werbspersonen.— 5) Eigene Schitzung.— 6) Ab 1. Januar 2007 Beitritt zum Euro-Raum.— 7) Ab 2007 einschlieSlich Bulgarien und Ru-
ménien (EU-27).

Quelle: EU

61. Die konjunkturelle Entwicklung in den mittel- und osteuropiischen Mitgliedslindern war
auch im Jahr 2007 ausgesprochen dynamisch; die aggregierte Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts betrug 6,0 vH. In Polen war dafiir vor allem eine robuste Investitionsentwicklung verant-
wortlich, wéihrend in der Tschechischen Republik die Konsumentwicklung der treibende Faktor
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war. Kriftige Exportsteigerungen verzeichnete die Slowakei. Die Dynamik war dabei von hohen
Kapazititsauslastungen im Maschinenbau und in der Elektroindustrie geprédgt. In den baltischen
Staaten gab es Befiirchtungen von Uberhitzungstendenzen und einem abrupten Abbau der Leis-
tungsbilanzdefizite, dennoch gestaltete sich dort die Wirtschaftsentwicklung wieder sehr lebhatft.
Die neuen EU-Mitglieder Bulgarien und Ruménien konnten einen hohen Zustrom ausléndischer
Direktinvestitionen anziehen. In Ungarn erwiesen sich die im letzten Jahr ergriffenen restriktiven
MaBnahmen der Regierung zur Begrenzung des Budgetdefizits in ihren Auswirkungen auf die
wirtschaftliche Entwicklung weniger gravierend als befiirchtet. Der private Konsum stagnierte,
Riickgidnge gab es im Bereich der zuvor subventionierten sozialen Dienstleistungen, wihrend die
Ausfuhr weiterhin expandierte. Trotzdem konnte Ungarn abermals, genauso wie die Tschechische
Republik und Polen, die Defizitgrenze von 3 vH nicht einhalten.

Angesichts der weiterhin sehr hohen Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts und weiter anhal-
tender Emigrationsbewegungen in fast allen Landern zeichneten sich im Jahresverlauf erste ange-
botsseitige Engpdsse an den Arbeitsmirkten ab. Dies zog zum Teil betrdchtliche Lohnzuwichse
nach sich. Zusammen mit steigenden Preisen fiir den Import von Rohstoffen und Energie bewirk-
ten die Arbeitsmarktengpésse einen steigenden Inflationsdruck, dem von Seiten der Geldpolitik
mit Zinserh6hungen begegnet wurde.

62. Durch den Beitritt von Malta und Zypern in den Euro-Raum ab dem 1. Januar 2008 wird in
beiden Landern der Euro das gesetzliche Zahlungsmittel. Der Umtauschkurs fiir Zypern wurde auf
0,585274 Zypern-Pfund je Euro fixiert. Fiir Malta wird er bei 0,4293 Maltesische Lira je Euro lie-
gen.

Geldpolitik nach Zinserhohung neutral

63. Seit Anfang des Jahres erhohte die Europdische Zentralbank den Mindestbietungssatz fiir
Hauptrefinanzierungsgeschéfte in zwei Schritten um jeweils 25 Basispunkte von 3,50 % auf der-
zeit 4,00 %. Damit wurde die Straffung der geldpolitischen Ziigel fortgesetzt. Die Zinssitze fiir die
Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wurden seitdem entsprechend auf 3,00 %
beziehungsweise 5,00 % angehoben. Trotz der Leitzinsanhebungen gingen von der Geldpolitik in
diesem Jahr noch keine dampfenden Effekte auf die konjunkturelle Entwicklung aus. Nach dem
expansiven Kurs der vergangenen Jahre markierten die Zinserhdhungen vielmehr Schritte hin zu
einer neutralen Geldpolitik.

Die Preisniveauentwicklung in diesem Jahr war durch Sondereffekte geprigt, hierzu zidhlen ins-
besondere die Umsatzsteuererhdhung in Deutschland und der volatile Verlauf der Energiepreise.
Trotz dieser Entwicklungen sind die mittelfristigen Inflationserwartungen aber kaum gestiegen,
obschon die reichliche Liquidititsausstattung bei kréftiger Kreditexpansion weiterhin auf mittel-
bis langfristige Risiken fiir die Preisniveaustabilitdt hindeuten.

Zudem wurde das Jahr von Finanzmarktturbulenzen {iberschattet, die nach der Krise des Hypo-
thekenmarkts in den Vereinigten Staaten teilweise die deutschen Banken erfasste (Kasten 7, Sei-
te 129). Nachdem die wichtigsten Zentralbanken der Welt den Geldmarkt mit Liquiditétsspritzen
versorgt hatten, kam es bislang zu einer Stabilisierung.
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Moderate Preisniveauentwicklung trotz Sondereffekten

64. In den ersten neun Monaten dieses Jahres stieg der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) durchschnittlich um 1,9 vH gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum, wodurch
das Ziel der Preisniveaustabilitit, das nach der Definition der Europdischen Zentralbank erreicht
ist, wenn die jahrliche Steigerungsrate des HVPI ,,unter, aber nahe 2,0 % liegt, eingehalten wurde
(Schaubild 5). Mafigeblich fiir diese moderate Preisentwicklung trotz der Umsatzsteuererhdhung in
Deutschland waren vor allem — neben der deutlichen Aufwertung des Euro — die am Anfang des
Jahres zunichst stark riickldufigen Energiepreise. In den ersten fiinf Monaten lag der HVPI-Teil-
index fiir Energie durchschnittlich um rund 4 Prozentpunkte unter dem jeweiligen Vorjahresni-
veau, nicht zuletzt infolge der deutlich niedrigeren Rohdlpreise. Allerdings stieg der Rohdlpreis
danach wiederum deutlich an und lag nach neuen Hochststinden im Durchschnitt bei rund 70 US-
Dollar je Barrel. Die niedrigeren Energiekosten fiihrten auch zu einem starken Riickgang der in-
dustriellen Erzeugerpreise. Zudem gab es noch dimpfende Effekte durch die Entwicklung der
Preise flir Nachrichteniibermittlung.

Schaubild 5

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

Verénderung gegenliber dem entsprechenden Vorjahresmonat

VvH VvH
7,0 7,0
Industrielle
e Erzeugerpreise et ‘. 0
N e, P
5,0 50
K s
40 T ettt S 4,0
) ‘ Verbraucherpreise? 5
3,0 o (HVPI, insgesamt (100)) T 3,0
_.'. N
L0 G Kerninflation? / 0
s (HVPI ohne Energie und
* unverarbeitete Nahrungsmittel (83,8))
0 0
_1 70 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 >1 0
oA T T T AT T T T AT T e T A T o
2004 2005 2006 2007

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: W&gungsgewichte in
VH fiir das Jahr 2005.
Quelle: EU
© Sachverstandigenrat

In diesem Jahr erfolgte erstmals wieder ein ausgeprigter Anstieg der Weltmarktpreise fiir land-
wirtschaftliche Erzeugnisse und Nahrungsmittel, der sich auch im HVPI niederschlug. In den letz-
ten Monaten hat sich diese Preisdynamik noch beschleunigt, so dass sich die Nahrungsmittelpreise
allein im August um rund 20 vH gegeniiber dem Vorjahresmonat erhohten. Griinde fiir den jlings-
ten Preisauftrieb sind vor allem héhere Energie- und Diingemittelpreise, witterungsbedingte Ernte-
ausfille, niedrige Lagerbestdnde und eine deutliche Anderung der Erndhrungsgewohnheiten hin zu
mehr Fleisch- und Milchprodukten in den meisten Schwellenléndern. Das Gewicht der bearbeite-
ten Lebensmittel und der unbearbeiteten Lebensmittel am HVPI-Gesamtindex belduft sich auf
knapp ein Fiinftel.
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65. Der Einfluss der Umsatzsteuererhdhung in Deutschland spiegelte sich vor allem in der deut-
lich hoheren Kerninflationsrate — der Jahresverdnderungsrate des HVPI ohne unbearbeitete Nah-
rungsmittel und Energie — wider. Im Gegensatz zur Entwicklung des HVPI kam es am Anfang des
Jahres zu einem ausgeprigten Anstieg der Kerninflationsrate; sie betrug im Durchschnitt der ersten
neun Monate 1,9 vH und lag damit um 0,5 Prozentpunkte {iber der durchschnittlichen Kerninflati-
onsrate im Jahr 2006.

66. Die aktuellen Inflationserwartungen deuten auf leicht gestiegene Preis- und Inflationsrisi-
ken hin. Im Jahresverlauf wiesen sowohl die Ergebnisse der durch die Europdische Zentralbank
durchgefiihrten Umfragen bei Experten des Eurosystems (Survey of Professional Forecasters) als
auch der Befragung von Consensus Economics auf einen Anstieg der Inflationserwartungen fiir
das laufende Jahr hin; diese lagen im Herbst 2007 bei rund 2,0 vH. Die Inflationsprognose der Eu-
ropdischen Zentralbank fiir das Jahr 2008 lag im Oktober 2007 ebenfalls bei 2,0 vH.

67. Die Preisniveauentwicklung in den Mitgliedsléiindern des Euro-Raums war in diesem Jahr
weit weniger heterogen als in den Jahren zuvor. Im Jahr 2007 wiesen Slowenien (3,3 vH), Irland
(2,8 vH), Griechenland (2,8 vH) und Spanien (2,5 vH) die hochsten durchschnittlichen Preissteige-
rungsraten auf; Deutschland lag mit (2,2 vH) im Mittelfeld. Die niedrigsten Preissteigerungsraten
waren in Frankreich (1,4 vH), Belgien (1,5 vH) und den Niederlanden (1,5 vH) zu beobachten.

Weiterhin hohes M3-Wachstum

68. Nachdem sich die Expansion der Geldmenge M3 bis Mitte letzten Jahres nur leicht abge-
schwécht hatte, kam es seitdem wieder zu einem starken Anstieg (Schaubild 6). In den ersten neun
Monaten erhohte sich die Geldmenge M3 mit einer durchschnittlichen Jahreszuwachsrate von
10,9 vH und lag damit um 2,4 Prozentpunkte iiber der bereits hohen Geldmengendynamik des
Vorjahres. Der Referenzwert der Europdischen Zentralbank in Hohe von 4,5 vH wurde damit er-
neut deutlich iiberschritten.

Wie im letzten Jahr wurde die Entwicklung der Geldmenge M3 von zwei gegenldufigen Faktoren
bestimmt. Wéhrend die Zuwachsrate der Geldmenge M1 deutlich sank, kam es zu einer verstirk-
ten Umschichtung zugunsten von Geldmarktfondsanteilen. Diese Entwicklung war insbesondere
auf das steigende Zinsniveau im Euro-Raum sowie die in diesem Jahr aufgetretenen Finanzmarkt-
turbulenzen zuriickzufiihren. Bei den Gegenposten zur Geldmenge spiegelt sich diese Entwicklung
in einer kraftigen Zunahme der Kreditvergabe an den privaten Sektor sowie in einer sehr hohen
Geldkapitalbildung wider.

69. Auf eine weiterhin reichliche Liquidititsversorgung im Euro-Raum lassen neben der
Geldmengen- und Kreditentwicklung auch die Indikatoren der Uberschussliquiditit schlieBen.
Sowohl die Werte der nominalen als auch der realen Geldliicke — auf Grundlage des offiziellen
M3-Bestands sowie auf Basis des um den geschdtzten Effekt fritherer Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands — erreichten neue Hochststdnde. Dies signalisierte gestiegene mittelfris-
tige Risiken fiir die Preisniveaustabilitit. Dariiber hinaus deuteten diese monetdren Indikatoren
schon seit lingerem auf eine mogliche Fehlentwicklung im Bereich der Vermdgenspreise hin
(JG 2006 Ziffern 261 ff.). Vor dem Hintergrund der Hypothekenkrise in den Vereinigten Staaten,
der damit einhergehenden Verwerfungen an den Finanzmaérkten und deren Auswirkungen auf das
internationale Bankensystem, werden die Signale dieser Indikatoren und deren Interpretation in
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einem globalen Finanzsystem wieder verstirkt in den Blickpunkt treten (Ziffern 201 ff.). Zudem
muss beriicksichtigt werden, dass der Verlauf der monetidren Aggregate in den einzelnen Léndern
der Wihrungsunion stark divergiert. Problematische Entwicklungen in einzelnen Lindern, wie
beispielsweise das iiberdurchschnittlich hohe Geldmengenwachstum in Spanien mit gleichzeitig
stark steigenden Immobilienpreisen, stellen ein Risiko fiir den Euro-Raum dar.

Schaubild 6

Monetére Entwicklung im Euro-Raum

Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrjahreszeitraum
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1) Geldmenge M1 zuziiglich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit und vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu drei Monaten (ohne Einlagen der Zentralstaaten) zuziig-
lich Repogeschafte, Geldmarktpapiere sowie Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren.- 2) Bargeldumlauf, taglich fallige Einlagen (ohne Einlagen von Zen-
tralstaaten) und monetére Verbindlichkeiten der Zentralstaaten.— 3) Kredite von monetéaren Finanzinstituten.

Quelle: EZB
© Sachverstéandigenrat

Expansive Wirkung der Geldpolitik ausgelaufen

70. Zur Beurteilung der gegenwirtigen Geldpolitik lassen sich verschiedene Indikatoren heran-
ziehen. Dabei spielt der neutrale oder natiirliche Realzins eine wichtige Rolle. Dieser ist defi-
niert als derjenige kurzfristige reale Zinssatz, der auf lange Sicht, das heil3t {iber einen Zeitraum, in
dem sich Wirkungen von Schocks abbauen, mit einem potenzialgerechten Produktionswachstum
und einer zielgerechten Inflationsrate vereinbar ist (JG 2006 Ziffern 225 ff.). Zur Ermittlung des
natilirlichen Realzinses werden verschiedene Schétzverfahren verwendet. Berechnungen der Euro-
pdischen Zentralbank zufolge diirfte der aktuell giiltige natiirliche Realzins zwischen 2,0 % und
2,5 % liegen. Gegenwirtig finden sich die kurzfristigen Realzinsen im Euro-Raum am unteren
Rand dieses Bereichs, so dass dieser Indikator auf eine leicht expansive bis neutrale Ausrichtung
der Geldpolitik hindeutet.
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71. Dartiber hinaus stellen das Konzept der Taylor-Regel und der Monetary Conditions Index
(MCT) weitere Orientierungsgrof3en zur Beurteilung der monetéren Bedingungen dar (JG 2006 Zif-
fern 225 ff.). Wird bei der Beurteilung der monetidren Bedingungen des Euro-Raums neben dem
Zinsniveau die Entwicklung des realen Wechselkurses beriicksichtigt und ein entsprechender Mo-
netary Conditions Index (MCI) betrachtet, so deutet dieser im laufenden Jahr auf eine Straffung
der monetéren Bedingungen hin. Auch die Berechnung der Taylor-Regel bestitigte dieses Bild
(JG 2006 Zifter 226). Der nach dem Taylor-Zins-Konzept berechnete Dreimonatssatz lag zur Jah-
reswende 2006/2007 bei 3,8 % und war damit nur geringfiigig oberhalb des tatséchlichen
EURIBOR-Satzes von 3,7 %. Dies deutet darauf hin, dass die geldpolitischen Rahmenbedingun-
gen Anfang des Jahres noch leicht expansiv waren. Allerdings diirfte die Geldpolitik mit den bei-
den Leitzinsanhebungen im Laufe des Jahres auf einen neutralen Kurs eingeschwenkt sein.

72. Zudem zeigt das aktuelle Zinsniveau trotz der Leitzinserhohungen in diesem Jahr immer
noch ein vergleichsweise niedriges Niveau an (EZB, 2007). So lag der Dreimonats-Geldmarktsatz
im Durchschnitt der ersten sechs Monate bei 3,9 % und stieg erst bis Ende Oktober auf rund 4,5 %
an. Insgesamt lassen somit alle Indikatoren darauf schlieen, dass sich die Geldpolitik in diesem
Jahr auf eine neutrale Ausrichtung zubewegt hat.

Steigender Aufienwert des Euro

73. Die Wechselkursentwicklung wurde im Jahr 2007 von der deutlichen Aufwertung des Euro
vor allem gegeniiber dem US-Dollar geprégt. Dies wiederum hatte einen inflationsddmpfenden Ef-
fekt zur Folge. Nachdem der Euro gegeniiber dem US-Dollar zu Jahresbeginn zundchst bei einem
Kurs um 1,30 US-Dollar je Euro verharrt hatte, wertete er bis zur Jahresmitte kontinuierlich auf
und erreichte Ende Oktober historische Hochststénde von tiber 1,44 US-Dollar je Euro. Insgesamt
belief sich der AuBBenwert des Euro im Mittel der ersten neun Monate auf 1,34 US-Dollar je Euro
und lag damit um rund 8 vH oberhalb des entsprechenden durchschnittlichen Vorjahresniveaus.
Einen deutlichen Kursanstieg verzeichnete der Euro zudem gegeniiber dem Yen. Im Zuge des an-
haltenden Aufwirtstrends erreichte der Kurs Mitte Juli ein Niveau von rund 168 Yen je Euro und
lag Ende Oktober bei 165 Yen je Euro.

MaBgeblich bestimmt wurde die Entwicklung des Euro gegeniiber dem US-Dollar durch die gute
konjunkturelle Entwicklung des Euro-Raums im Vergleich zu den Vereinigten Staaten und die da-
mit einhergehende Erwartung weiterer Leitzinsanhebungen durch die Europdische Zentralbank.
Auch die Krise des US-Hypothekenmarkts und die Zinssenkung der Federal Reserve um 75 Basis-
punkte setzte den US-Dollar weiter unter Druck.

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro, der als gewogener Durchschnitt der Euro-Wech-
selkurse gegentiber den Wéhrungen von 23 Haupthandelspartnern errechnet wird, entwickelte sich
weitgehend parallel zum bilateralen US-Dollar-Kurs und stieg seit Anfang des Jahres 2007. Die
Aufwertung seit Jahresbeginn betrug rund 3,3 vH. Trotz dieses Anstiegs war der effektive Wech-
selkurs von den Hochststdnden Mitte der neunziger Jahre noch weit entfernt.
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Zentralbank versucht die Finanzmdrkte zu stabilisieren

74. Die Krise des US-Hypothekenmarkts hat im Euro-Raum ebenfalls zu Turbulenzen an den
Borsen gefiihrt sowie einige Verwerfungen im nationalen Bankenmarkt ausgelost (Ziffern 128 ff.).
Dies hat dazu gefiihrt, dass der Geldkreislauf im August 2007 zwischen den europdischen Banken
fast zum Erliegen kam. Die Zinssitze fiir Tagesgeld stiegen binnen weniger Stunden um 70 Basis-
punkte und in der Spitze auf iiber 4,7 % an, was in dieser Geschwindigkeit und Dimension &duf3erst
ungewohnlich ist. Auf diese Entwicklung reagierte die Europdische Zentralbank unverziiglich mit
der Bereitstellung von zusitzlichem Zentralbankgeld durch Offenmarktgeschifte (Kasten 1). Auch
die Zentralbanken in anderen Lindern, darunter die Vereinigten Staaten, Japan, Kanada und Aust-
ralien, ergriffen dhnliche MaBnahmen. Das rasche Eingreifen der Zentralbanken konnte groBere
Spannungen im internationalen Bankensystem verhindern und die Finanzmarktturbulenzen beru-
higen.

Kasten 1

Europiische Zentralbank stabilisiert die Finanzmirkte
durch umfangreiche Liquidititshilfen

Im Zuge der Hypothekenkrise in den Vereinigten Staaten kam es im Euro-Raum zu erheblichen
Turbulenzen. Diese spiegelten sich vor allem in einem deutlichen Anstieg und in einer ungewohn-
lichen Variabilitit der Zinssidtze am Geldmarkt wider. Unter normalen Verhiltnissen liegt der Satz
fiir Tagesgeld sehr nahe bei der Verzinsung des Hauptrefinanzierungsgeschéfts der Europidischen
Zentralbank, das eine Frist von einer Woche aufweist. Dieser hitte also nicht wesentlich iiber der
Marke von 4 % liegen diirfen. Der Satz fiir Dreimonatsgeld bildet {iblicherweise die Erwartungen
der Marktteilnehmer tiber die Zinspolitik der Notenbank ab. Auch bei der — eher unrealistischen
Erwartung einer Anhebung des Leitzinssatzes von 4 % im aktuellen Monat auf 4,25 % im Folge-
monat und auf 4,5 % darauffolgenden Monat wére fiir Dreimonatsgeld ein Satz von deutlich tliber
4,25 % kaum zu rechtfertigen.

Wenn es in den letzten Monaten gleichwohl zu Sétzen beim Tagesgeld von bis zu 4,6 % und beim
Dreimonatsgeld von bis zu 4,8 % gekommen ist, so zeigt sich darin eine tiefgreifende Storung des
Geldmarkts (Schaubild 7, Seite 46). Auf diesem Markt leihen sich Banken untereinander iiber-
schiissige Zentralbankgeldguthaben. Ein Institut, welches ein iiber die Mindestreservepflicht hi-
nausgehendes Guthaben bei der Notenbank hélt, ist bestrebt, diese Mittel an eine andere Bank
kurzfristig auszuleihen.

Voraussetzung hierfiir ist ein hohes wechselseitiges Vertrauen der Kreditinstitute. Dieses ist je-
doch durch die Finanzmarktkrise erheblich beeintrichtigt worden, da fiir alle Beteiligten unklar
war, welche Risiken sich insbesondere aus der Ubernahme von Kreditlinien fiir Zweckgesellschaf-
ten ergeben konnten. Somit gingen Banken mit einem Uberschuss an Zentralbankgeld dazu iiber,
diese Mittel entweder tiberhaupt nicht mehr oder aber nur noch auf eine Frist von einem Tag zu
verleihen. Dementsprechend konnte die Nachfrage der Institute mit einem Defizit an Liquiditét
nicht mehr ausreichend befriedigt werden.
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Schaubild 7

Euro-Geldmarktsatze
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Die Entwicklung des Tagesgeldsatzes verdeutlicht zunichst, dass es Situationen gab, in denen
selbst kurzfristig keine Bereitschaft zur Kreditvergabe bestand, so dass der Satz deutlich iiber den
Wert von 4 % stieg. Die starken Schwankungen im September und Oktober zeigen aber auch, dass
Banken zeitweise tiber hohe Liquiditétsiiberschiisse verfiigten, die sie jedoch nur kurzfristig auszu-
leihen bereit waren, so dass der Tagesgeldsatz immer wieder unter 4 % lag. Der Satz fiir Dreimo-
natsgeld verlief sehr viel stabiler, aber er bewegte sich durchgéngig auf einem — im Vergleich zu
normalen Verhiltnissen — zu hohen Niveau. Darin schlédgt sich eine hohe Nachfrage der Banken
nach solchen ldngerfristigen Mitteln nieder, die sich daraus erklért, dass die von ihnen betriebenen
Zweckgesellschaften nicht mehr in der Lage waren, fiir diese Fristen eine entsprechende Finanzie-
rung zu finden. Gleichzeitig war das Angebot in diesem Fristenbereich sehr schwach, da die Unsi-
cherheit liber die weitere Finanzsystementwicklung ausgesprochen hoch ist.

Die Spannungen am Geldmarkt wiren noch erheblich stirker ausgefallen, wenn sich die Europai-
sche Zentralbank nicht bereit gefunden hitte, zusétzliche Liquiditét bereitzustellen (Tabelle 11).
Die vor allem zu Beginn der Krise hohe zusdtzliche Nachfrage nach Zentralbankgeld wurde mit
einer Reihe von Schnelltendern befriedigt, die eine Laufzeit von einem Tag bis zu drei Tagen auf-
weisen. Bei diesem Instrument kann der Zinssatz entweder durch die Notenbank festgelegt oder
aber durch ein Auktionsverfahren bestimmt werden. Dem steigenden Bedarf an lédngerfristiger
Liquiditdt wurde mit zusitzlichen lingerfristigen Refinanzierungsgeschiften Rechnung getra-
gen, die eine Laufzeit von 90 Tagen aufweisen. Um zu verhindern, dass die temporér hohe Liqui-
ditit einzelner Banken nicht zu einem Abrutschen des Tagesgeldsatzes fiihrte, wurde den Banken
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zudem die Hereinnahme von sehr kurzfristigen Termineinlagen (ein Tag bis fiinf Tage) ermdg-
licht.

Tabelle 11

Zusitzliche Offenmarktgeschiifte des Euro-Systems im Zuge der Finanzmarktturbulenzen”

Jahr 2007 Gebote Zuteilungen Durc;:;:s?:ztg cher Laufzeit
Mio Euro % Tage
Schnelltender:
09. August .......cccoeovviiiiiiins 94 841 94 841 4,00 1
10. August .....ccoooveiiiiiiiiene 110 035 61 050 4,08 3
13. August .....ccooovviiiiiiiiine 84 452 47 665 4,07 1
14. August ......cocoevieiiiiiiine 45 967 7700 4,07 1
06. September ..........ccceeveevennenne. 90 895 42 245 4,13 1
11. September .........cccceeveueuenene. 45 967 7700 4,07 1
Léngerfristige Refinanzierungs-
geschiifte:
24, AUUSE ..ooveeviiiiieeee 125 787 40 000 4,61 91
13. September .........ccccceeeruennee 139 021 75 000 4,52 90
Hereinnahme von
Termineinlagen:
11. September .........cccceeveueuennene. 66 388 60 000 4,00 1
09. OKLODET .....oovenveieicniciiieienne 40235 24 500 4,00 1
12. OKLODEr .....eoveeeviieiiiciicnne 40 080 30 000 4,00 5

1) Zu beriicksichtigen ist auch die einmalige Hereinnahme von Termineinlagen am 11. September in Hohe von 60 Mrd Euro.— 2) Der Zu-
teilungssatz der Schnelltender am 9. August und am 11. September erfolgte nach dem Festsatz, wohingegen die anderen Schnelltender nach
dem typischen Zinstenderverfahren variabel waren und deshalb der gewichtete Durchschnittssatz angegeben wird.

Quelle: EZB

Zusitzliche Liquiditdt wurde auch im Rahmen der regulidren wochentlichen Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte bereitgestellt. Dies lédsst sich an der Differenz zwischen dem Zuteilungsbetrag und
dem ,,Benchmark-Betrag®“ ablesen, das heillt jenem Liquiditdtsbedarf der Banken, der sich auf-
grund der reguldren, vor allem saisonal bedingten Nachfrage nach Zentralbankgeld ergeben wiirde.
Wihrend Mitte August iiber 70 Mrd Euro auf diese Weise verfligbar gemacht wurden, reduzierte
sich die zusitzliche Liquidititsbereitstellung liber diesen Kanal bis Anfang Oktober auf rund
7 Mrd Euro.

I1. Deutschland: Anhaltender Aufschwung trotz Umsatzsteuererhohung

75. Die grofite Umsatzsteuererhohung in der deutschen Nachkriegsgeschichte hat die konjunktu-
relle Entwicklung gehemmt, aber nicht, wie teilweise befiirchtet, zu einem Ende des Aufschwungs
gefiihrt. Mit einer Zuwachsrate von 2,6 vH lag der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in diesem
Jahr nur um 0,3 Prozentpunkte unter dem Wert des Vorjahres (Schaubild 8, Seite 48). Die starke
konjunkturelle Grunddynamik wurde dabei sowohl von der ausldndischen als auch von der inlén-
dischen Nachfrage getrieben. Die trotz der US-Hypothekenkrise insgesamt gute weltwirtschaftli-
che Lage regte den AuBlenhandel an. Giiter aus Deutschland waren dabei aufgrund der hohen Wett-
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bewerbsfihigkeit der deutschen Unternehmen, die durch die Senkung der Lohnnebenkosten zum
Jahresbeginn zusitzlich gestiarkt worden war, auf dem Weltmarkt besonders gefragt. Im Inland
trugen vor allem die stark expandierenden Ausriistungsinvestitionen zur Fortsetzung des Auf-
schwungs bei. Angesichts einer hohen Kapazititsauslastung der Produktionsstitten traten zuneh-
mend Erweiterungsinvestitionen in den Vordergrund. Aufgrund der sehr guten Ertragslage der
Unternehmen und der damit verbundenen hohen Innenfinanzierungsquote vermochten bislang we-
der die weitere Straffung der Geldpolitik durch die Zinserhdhungen der Européischen Zentralbank
noch die Turbulenzen auf den Finanzmarkten die Investitionen nachhaltig zu ddmpfen. Die Finan-
zierungsbedingungen blieben bis weit in das Jahr hinein giinstig. Die Bauinvestitionen schlugen
wegen des Auslaufens von Sondereffekten ein etwas geringeres Expansionstempo als im Vorjahr
ein, leisteten aber dennoch einen kleinen positiven Wachstumsbeitrag. Hier machte sich neben
dem Bedarf an zusitzlichen Produktionsanlagen die verbesserte Finanzsituation der offentlichen
Haushalte bemerkbar.

Schaubild 8

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts”
Jahresdurchschnitte

Log. MaBstab
114

Kettenindex (2000 = 100)

12 — statistischer
Uberhang (+ 0,9)2)

110 |~
statistischer

>, 2)
108 = Uberhang (+ 1,4)

106 — statistischer 5
statistischer Uberhang (+ 0,6) )
104 | Unterhang (- 0,0)2)

102 — 1,1 vH

100 " " . 18
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in vH

T T T T T T T T T T T T -0,6
| 1] 1} \% | 1l 1l \Y | 1l LI} \% | ] Ll \Y

2004 2005 2006 20072
1) Preisbereinigt; Saison- und kalenderbereinigte Ergebnisse nach dem Census-Verfahren X-12-ARIMA .- 2) Statistischer Uberhang/Unterhang: Prozentuale
Differenz zwischen dem absoluten Niveau des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal des Jahres t und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale im Jahr t
(siehe auch Kasten 5 im JG 2005/06).— a) Jahresdurchschnitt sowie 3. bis 4. Quartal eigene Schatzung.
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Mit dem Ausbau der Produktionskapazitdten stieg der Bedarf an Arbeitskraften, so dass sich die
sozialversicherungspflichtige Beschéftigung deutlich ausweitete und die Arbeitslosigkeit merklich
zuriickging. Hohere Lohnsteigerungen als in den vergangenen Jahren vermochten den Privaten
Konsumausgaben jedoch zunichst keine Impulse zu verleihen, da die Vorzieheffekte und der Re-
aleinkommensentzug aus der Umsatzsteuererhohung noch ddmpfend auf die Kdufe langlebiger
Gebrauchsgiiter wirkten. Hohe Energiepreise und Preissteigerungen bei Lebensmitteln trugen zu-
satzlich zur Konsumzuriickhaltung bei. Erst im Verlauf des zweiten Halbjahres wirkte sich die
gute Konjunktur allméhlich auf die Anschaffungsbereitschaft der Verbraucher aus.
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1. Konjunktureller Aufschwung deutlich iiber Potenzialwachstum

76. Die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts in diesem und im vergangenen Jahr lagen weit
tiber dem Durchschnitt der Vorjahre. Diese zuletzt hohe Dynamik der Produktion konnte einerseits
auf rein konjunkturelle Faktoren zuriickzufiihren sein, andererseits konnte sich auch — moglicher-
weise bedingt durch die in den letzten Jahren vorgenommenen Reformen insbesondere auf dem
Arbeitsmarkt — das Produktionspotenzial erh6ht haben (Exkurs, Ziffern 95 ff.). Da diese GroBe un-
beobachtbar und ihre Bestimmung daher mit Unsicherheit behaftet ist, verwendet der Sachverstéan-
digenrat mehrere, konzeptionell unterschiedliche Verfahren, deren Eignung unter anderem vom je-
weiligen Betrachtungszeitraum abhingt. Wihrend die statistischen Filterverfahren vorwiegend fiir
die Potenzialschédtzung in der kurzen Frist geeignet sind, versprechen produktionstheoretisch fun-
dierte Methoden durch die Aufschliisselung der zugrunde liegenden Wachstumsdeterminanten eine
bessere Bestimmung des Produktionspotenzials in der mittleren bis langen Frist (Ziffern 693 ff.).

Die auf Basis der Jahre 1970 bis 2007 durchgefiihrten Schéitzungen des Produktionspotenzials er-
geben fiir das Jahr 2007 ein Potenzialwachstum in einem Bereich von 1,6 vH bis 1,8 vH, mit ei-
nem Mittelwert von 1,7 vH (Schaubild 9, Seite 50). Gegeniiber den Vorjahren weisen sowohl die
statistischen Filterverfahren als auch der weiterentwickelte produktionstheoretische Ansatz des
Sachverstandigenrates auf eine hohere Potenzialwachstumsrate hin. Eine Komponentenzerle-
gung der Potenzialwachstumsrate im Rahmen des produktionstheoretisch basierten Ansatzes zeigt
dartiber hinaus, dass zum einen die Erhohung der Beschiftigungsquote und zum anderen der ge-
ringere Riickgang der Zahl der Personen im erwerbsfdhigen Alter die wesentlichen Beitrige zu
dem gegeniiber dem Vorjahr hoheren Potenzialwachstum erbracht haben.

Mit den Schitzwerten des Produktionspotenzials lassen sich relative Output-Liicken, definiert als
relative Abweichungen des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial, bestimmen. Die
Output-Liicken geben einen Anhaltspunkt {iber die Position im Konjunkturzyklus. Fiir die nun-
mehr in diesem Jahr positive Output-Liicke ergaben sich Werte in einem Bereich von 1,0 vH bis
1,2 vH, mit einem Mittelwert von 1,1 vH. Ein Aufschwung erreicht iiblicherweise dann seine
hochste Dynamik, wenn das Vorzeichen der Output-Liicke positiv wird. Damit deutet sich eine
leichte Verlangsamung der zukiinftigen Wirtschaftsentwicklung in Richtung Potenzialwachstum
an.

2. Privater Konsum: Langsame Erholung nach Umsatzsteuerdelle

77. Die Umsatzsteuererhohung um drei Prozentpunkte kam bei den Privaten Konsumausgaben
voll zur Wirkung (Schaubild 10, Seite 51). Wie erwartet hatten die Verbraucher Ausgaben fiir
langlebige Konsumgiiter, wie zum Beispiel fiir Kraftfahrzeuge, in das Jahr 2006 vorgezogen, so
dass die Nachfrage nach diesen Giitern in der ersten Jahreshilfte sehr zuriickhaltend ausfiel. Von
diesem Riickgang erholte sich der private Verbrauch auch aufgrund des Realeinkommensentzugs
durch die Umsatzsteuererhohung nur zégernd. Stattdessen stieg die Sparneigung der Konsumenten
im ersten Halbjahr deutlich an. Die sehr gute Beschiftigungs- und Einkommensentwicklung er-
hohte im zweiten Halbjahr die Anschaffungsneigung der Konsumenten schlieBlich wieder, so dass
iiber das Gesamtjahr noch fast das Vorjahresergebnis erreicht wurde und die Privaten Konsum-
ausgaben nur leicht um 0,1 vH zuriickgingen.
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Schaubild 9

Wachstumsraten des Produktionspotenzials und relative Output-Liicken nach ausgewahlten Schatzverfahren
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Schaubild 10

Entwicklung der Privaten Konsumausgaben?
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78. Malgeblich gestiitzt wurde der private Konsum von der stetigen Verbesserung auf dem Ar-
beitsmarkt. Gegeniiber dem Vorjahr wurden fast 700 000 Arbeitspldtze neu geschaffen, die meis-
ten davon sozialversicherungspflichtige Beschéftigungsverhéltnisse. Angesichts der guten Arbeits-
marktlage und der Schwierigkeiten der Unternehmen, Arbeitspldtze neu zu besetzen, verbesserte
sich die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer. Infolgedessen stiegen die nominalen Tariflohne
und die Effektivverdienste erstmals seit Jahren wieder kréftiger an. Die Bruttolohne und -gehil-
ter legten insgesamt um 4,0 vH zu. Die monetiren Sozialleistungen gingen unterdessen im
Jahr 2007 dank der positiven Arbeitsmarktentwicklung zuriick. Zwar wirkten die Anhebung der
gesetzlichen Renten um 0,54 vH zum 1. Juli und die Einfiihrung des Elterngelds erhdhend. Dem
standen aber aufgrund der im Jahresverlauf abnehmenden Zahl der Empfanger deutlich geringere
Leistungen beim Arbeitslosengeld und beim Arbeitslosengeld II gegeniiber.

Die geleisteten Sozialbeitridge stiegen trotz der guten Einkommensentwicklung nur moderat an.
Hier machte sich die Beitragssatzsenkung zur Arbeitslosenversicherung um 2,3 Prozentpunkte be-
merkbar, welche die Erhohungen bei den Beitragssidtzen zur Gesetzlichen Krankenversicherung
um 0,6 Prozentpunkte und zur Gesetzlichen Rentenversicherung um 0,4 Prozentpunkte mehr als
kompensierte. Kriftiger als die Arbeitnehmerentgelte expandierten, wie bereits in den Vorjahren,
die Unternehmens- und Vermogenseinkommen (+ 4,7 vH). Die geleisteten Einkommensteuern er-
hohten sich deutlich und wirkten sich ddmpfend auf die verfiigbaren Einkommen aus, die insge-
samt um 2,1 vH zunahmen.

79. Bedingt durch die Konsumzuriickhaltung der Verbraucher im ersten Halbjahr stieg die Spar-
quote der privaten Haushalte in diesem Jahr um 0,4 Prozentpunkte auf 10,9 vH der verfiigbaren
Einkommen. Die sehr hohen Zuwachsraten von Vertragsabschliissen bei staatlich geforderten Al-
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tersvorsorgeprodukten — Riester-Rente, Riirup-Rente und Betriebliche Altersversorgung — deuten
darauf hin, dass ein groBer Teil der Einkommenszuwichse zundchst zur Altersvorsorge verwendet
wurde. Kurzfristige Anlagen in Termingelder waren vor dem Hintergrund steigender Zinsen im
Rahmen der Geldvermdgensbildung ebenfalls gefragt. Die Sachvermdgensbildung verringerte sich
aufgrund der zuriickhaltenden Entwicklung im Eigenheimbau geringfiigig. Mit dem insgesamt et-
was hoheren Sparvolumen ging eine Reduktion der privaten Kreditautnahme einher. Nachdem die
Verschuldung der privaten Haushalte bereits im vergangenen Jahr zuriickgegangen war, setzte sich
der Trend in diesem Jahr fort. Im Gegensatz zum Vorjahr nahm vor allem die Summe der Baukre-
dite ab, da sich der private Wohnungsbau zuletzt schwicher entwickelte. Aufgrund des leicht ge-
sunkenen privaten Schuldenstands stieg das Nettogeldvermdogen der privaten Haushalte.

3. Staatskonsum: Spiirbarer Anstieg trotz restriktiver Fiskalpolitik

80. Die Konsumausgaben des Staates, die sich aus den Personalausgaben, sozialen Sachleis-
tungen sowie den Vorleistungen abziiglich der Abschreibungen und Verkdufe des Staates zusam-
mensetzen, stiegen im Jahr 2007 um 2,0 vH (Schaubild 11). Insbesondere bei den staatlichen Vor-
leistungen und bei den sozialen Sachleistungen konnte ein deutlicher Zuwachs beobachtet werden.
Im Bereich der sozialen Sachleistungen nahmen die Ausgaben fiir Medikamente aufgrund der ge-
stiegenen Verordnungsmengen besonders kriftig zu. Die 6ffentlichen Personalausgaben, welche
mehr als ein Drittel der Konsumausgaben des Staates ausmachen, stiegen dagegen nur geringfiigig.
Der negative Trend der letzten Jahre wurde jedoch durchbrochen, da sich der Personalabbau im
offentlichen Dienst in diesem Jahr etwas verlangsamte. Zudem konnten die Arbeitnehmer des 6f-
fentlichen Dienstes geringfligige Gehaltssteigerungen in Form von hoheren Sonderzahlungen ver-
zeichnen.

Schaubild 11

Entwicklung der Konsumausgaben des Staates"?
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81. Um die Ausrichtung der Fiskalpolitik im Jahr 2007 zu ermitteln, ist eine Betrachtung al-
lein des Staatskonsums nicht ausreichend. Neben konsumtiven Ausgaben kann die Finanzpolitik
auch iiber die Steuerung der staatlichen Investitionsausgaben sowie durch Anderungen von Steu-
ern, Sozialbeitrdgen oder staatlichen Transferleistungen in den Wirtschaftskreislauf eingreifen und
konjunkturelle Impulse setzen. Als MaB fiir die Ausrichtung der Fiskalpolitik wird stattdessen auf
die Verdnderung des konjunkturbereinigten Primérsaldos zuriickgegriffen. Mit Hilfe der Konjunk-
turbereinigung werden zyklische Schwankungen (,,automatische Stabilisatoren®) eliminiert, so
dass diese Kennziffer Aufschluss iiber die fiskalpolitische Aktivitit des Staates geben kann. Legt
man diesen Indikator zugrunde, so zeigt sich, dass sich die seit dem Jahr 2003 beobachtbare re-
striktive Ausrichtung der Finanzpolitik in diesem Jahr fortgesetzt hat. Der konjunkturbereinigte
Primérsaldo erhohte sich in diesem Jahr deutlich um 1,4 Prozentpunkte auf 1,8 vH in Relation zum
nominalen Produktionspotenzial. Hierzu trug im Gegensatz zu fritheren Jahren verstirkt die Ein-
nahmeseite bei. Insbesondere die Erh6hung der Umsatzsteuer wirkte sich positiv auf die Verbesse-
rung der strukturellen Primédreinnahmen aus. Zudem trat in diesem Jahr ein ganzes Biindel von ge-
setzlichen Regelungen bei der Einkommensteuer in Kraft, die — zusammen mit Rechtsdnderungen
aus den vorangegangenen Jahren — fiir eine Verbreiterung der Bemessungsgrundlage sorgten und
zu einer restriktiven Finanzpolitik fiihrten. Auf der Ausgabenseite bewirkte der Riickgang der akti-
ven Arbeitsmarktpolitik leicht restriktive Impulse, die aber durch die gestiegenen 6ffentlichen In-
vestitionsausgaben ausgeglichen wurden. Insgesamt zeigt sich, dass die restriktive Ausrichtung der
Fiskalpolitik im Jahr 2007 wesentlich von der Umsatzsteuererhéhung ausging.

4. Ausristungsinvestitionen: Weiterhin sehr dynamische Entwicklung

82. Der seit dem Jahr 2004 zu beobachtende Aufschwung der Ausriistungsinvestitionen setzte
sich in diesem Jahr mit hoher Dynamik fort (Schaubild 12, Seite 54). Die fortwéhrende Nachfrage
aus dem Ausland und die positiven Absatzperspektiven im Inland schiirten die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen. Umfrageergebnisse des KfW-Mittelstandsmonitors zeigten zudem, dass
der Aufschwung nicht mehr nur grofe, global agierende Unternehmen betraf, sondern ebenso klei-
nere, eher binnenwirtschaftlich ausgerichtete Unternehmen erfasste. Die giinstigen Abschreibungs-
bedingungen fiir bewegliche Anlagegiiter, die mit dem Beginn der Unternehmensteuerreform im
nichsten Jahr auslaufen, stiitzten das Investitionsklima zusitzlich. So lag der Satz der degressiven
Abschreibung im laufenden Jahr noch bei 30 vH oder maximal dem Dreifachen des Satzes der
linearen Abschreibung. Insbesondere im zweiten Halbjahr wurde die letztmalige Gewahrung die-
ses Steuervorteils genutzt. Uber das ganze Jahr diirfte sich die Hohe dieses Vorzieheffekts auf et-
wa 4 Mrd Euro belaufen haben. Bei robustem Zuwachs der Unternehmens- und Vermdgensein-
kommen weiteten sich die Ausriistungsinvestitionen insgesamt kriaftig um 10,7 vH aus.

Die steuerlich vorteilhaften Abschreibungsbedingungen gelten nicht fiir die Sonstigen Anlagen,
so dass sich in dieser Verwendungskomponente kein expliziter Nachfrageimpuls zeigte. Bei ho-
hem Aktualisierungs- und Modernisierungsbedarf im Softwarebereich stiegen die Aufwendungen
fiir Sonstige Anlagen jedoch ebenfalls spiirbar um 4,6 vH.

Die deutliche Produktionsausweitung der letzten beiden Jahre ging mit einer sehr hohen Kapazi-
titsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe einher. Sie lag in den ersten drei Quartalen des Jah-
res 2007 bei 87,0 vH und damit {iber dem langfristigen Durchschnitt der Jahre 1996 bis 2006 von
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84,1 vH. Bei weiterhin kréftigen Zuwéchsen in den Geschiftsabschliissen stieg damit das Verhalt-
nis zwischen Bestellvolumen und verfiigbarer Produktionskapazitit, der sogenannte Order-
Capacity-Index, weiter und erreichte den hochsten Wert seit der deutschen Vereinigung. Ange-
sichts des liberdurchschnittlich hohen Auslastungsgrads und des sehr reichlichen Auftragsbestands
der Unternehmen stellten Kapazititserweiterungen ein zunehmend bedeutenderes Investitionsmo-
tiv dar. Rationalisierungsmaf3nahmen traten gemdf der Herbstumfrage 2007 des Deutschen Indust-
rie- und Handelskammertages (DIHK)) im Vergleich dazu in den Hintergrund.

Schaubild 12

Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen"
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83. Die hohe konjunkturelle Grunddynamik spiegelte sich in der Stimmung der Unternehmen
wider. Der ifo-Geschéftsklimaindex erreichte zum Jahreswechsel und in der ersten Jahreshalf-
te 2007 die hochsten Werte seit der deutschen Vereinigung. Insbesondere die Geschiftslage wurde
ausgesprochen positiv beurteilt und reflektierte damit die hohe Ertragskraft und gesunde wirt-
schaftliche Verfassung der Unternehmen in Deutschland. Die Erwartungen an die zukiinftige Ent-
wicklung waren ebenfalls sehr optimistisch. Erst zur Jahresmitte triibten sich die Aussichten vor
dem Hintergrund der Unsicherheiten beziiglich der Folgen der US-Hypothekenkrise etwas ein.
Speziell die Exporterwartungen lieen im Sommer nach, blieben aber bis zum Herbst dieses Jahres
per saldo positiv.

Der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe bewegte sich bis Oktober dieses Jah-
res oberhalb der Schwelle von 50 Punkten und deutete damit auf eine weitere Expansion dieses
Sektors hin. Noch optimistischer zeigten sich zur Jahresmitte die Einkaufsmanager aus dem
Dienstleistungsbereich. Insgesamt zeichneten die Stimmungsindikatoren damit ein positiveres Bild
als die harten Daten.
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84. Von Seiten der Finanzierung stand einer weiteren Ausdehnung der Investitionen der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften nichts entgegen. So wiesen die Ergebnisse des Bank Lending
Survey auf eine signifikante Lockerung der Kreditstandards und zudem auf eine Verengung der
Margen fiir Unternehmenskredite bis zur Jahresmitte hin. Mit dem Ubergreifen der US-Hypothe-
kenkrise auf den Bankensektor in Deutschland setzte sich die Entspannung bei den Kreditverga-
bebedingungen jedoch nicht fort. Allerdings fiel die Verschiarfung der Kreditbedingungen im Ok-
tober im Unterschied zu den anderen Staaten des Euro-Raums marginal aus und betraf nur die
langfristigen Kredite an grole Unternehmen, das heilit, sowohl kurzfristige Kredite als auch klei-
nere und mittlere Unternehmen waren nicht davon beriihrt. Die weitgehend abgeschlossene Kon-
solidierung der Unternehmensbilanzen und die gute Konjunktur und Ertragslage schufen ihrerseits
weiteren Spielraum fiir die Finanzierung neuer Projekte. Die Finanzierungsbedingungen blieben
daher bis zur Jahresmitte insgesamt giinstig, wenngleich die Kapitalmarktzinsen im Zuge der Zins-
erh6hungen der Européischen Zentralbank stiegen.

Die klassische Form der Auflenfinanzierung der Unternehmensinvestitionen iiber Banken nahm
trotz der expansiveren Kreditangebotspolitik der Banken, der guten Konjunkturentwicklung und
hoher Investitionen nur moderat zu. Die Kosten der Mittelbeschaffung am Anleihemarkt erhohten
sich hauptséchlich infolge der geldpolitischen Straffung. Im Zuge der US-Hypothekenkrise weitete
sich jedoch die Zinsspanne zwischen Anleihen fiir Unternehmen mit sehr guter Bonitét gegeniiber
denen fiir Unternehmen mit mittlerer bis geringer Bonitdt aus. Die Finanzierung iiber Unterneh-
mensanleihen spielte, trotz eines Anstiegs der entsprechenden Emissionen, fiir den Unternehmens-
sektor insgesamt aber weiterhin keine bedeutende Rolle.

Die Innenfinanzierung wurde durch die weiterhin kréftige Zunahme der Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen erleichtert. Die Innenfinanzierungsquote, das heift der Anteil der Innenfinan-
zierung an der gesamten Vermogensbildung, diirfte sich in diesem Jahr auf einem ebenso hohen
Niveau bewegt haben wie im Jahr 2006, als sie gemif3 der Finanzierungsrechnung der Deutschen
Bundesbank knapp 80 vH betrug. Trotz der lebhaften Investitionstitigkeit konnte der Finanzie-
rungsbedarf der Unternehmen somit weiterhin zu einem iiberwiegenden Teil aus eigenen Mitteln
gedeckt werden. Dabei ist zu erwarten, dass sich der Finanzierungssaldo — die Innenfinanzierung
abziiglich Bruttoinvestitionen und Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern — aufgrund
der kriftigen Zunahme der Investitionen verringerte.

5. Heterogene Entwicklungen in der Bauwirtschaft

85. Nachdem im vergangenen Jahr die mehrjihrige Talfahrt der Bauwirtschaft gestoppt worden
war, leisteten die Bauinvestitionen auch in diesem Jahr wieder einen positiven Beitrag zum Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts. Die Entwicklung im ersten Halbjahr verlief dabei sehr unbe-
standig: Zu Jahresbeginn kam es gegeniiber dem Vorquartal durch die sehr milde Witterung zu-
ndchst zu einem geringeren als saisoniiblichen Riickgang der Bautétigkeit, der im Friihjahr wie-
derum durch einen schwicheren Anstieg als gewohnlich weitgehend ausgeglichen wurde. Im wei-
teren Jahresverlauf setzte sich dann der Aufwirtstrend aus dem Vorjahr, dessen Dynamik im letz-
ten Jahr durch Sondereffekte iiberzeichnet gewesen war, mit gedimpftem Tempo fort, so dass die
Bauinvestitionen insgesamt im Jahr 2007 um 2,6 vH zulegten (Schaubild 13, Seite 56).
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Schaubild 13

Entwicklung der Bauinvestitionen in Deutschland
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86. Der Wohnungsbau wurde zu Beginn des Jahres noch von den hohen Auftrigen aus dem
Vorjahr begiinstigt: Aufgrund der Umsatzsteuererhohung waren viele Bauprojekte im Jahr 2006
begonnen, wegen der insgesamt starken Nachfrage nach Baudienstleistungen aber nicht zum Jah-
resende beendet worden. Der aullergewohnlich milde Winter ermdglichte jedoch die Fertigstellung
im ersten Quartal des Jahres 2007. Im weiteren Verlauf des Jahres fehlten dann allerdings die Fol-
geauftrige, da die positiven Sondereffekte mit der Abschaffung der Eigenheimzulage zum 1. Ja-
nuar 2006 und den Vorzieheffekten aus der Umsatzsteuererh6hung ausliefen. Ebenfalls ddmpfend
wirkte die Abschaffung der degressiven Abschreibung fiir Mietwohngebdude sowie das mancher-
orts noch bestehende Uberangebot an Wohnungen. Die Anzahl der Baugenehmigungen sank auf
den niedrigsten Stand seit der deutschen Vereinigung, und der Neubau von Wohnungen verzeich-
nete infolgedessen einen deutlichen Riickgang. Ebenfalls eine geringere Nachfrage gab es im Be-
reich der energetischen Sanierung von Gebduden. Diese den Wohnungsbestand betreffenden In-
vestitionen, auf die wohl rund die Hilfte aller Wohnungsbauinvestitionen entfallen, werden durch
giinstige Kredite der KfW-Bankengruppe gefordert. Im spéteren Jahresverlauf nahm jedoch die
Investitionsbereitschaft der privaten Haushalte als Folge der guten Einkommensperspektiven und
der noch immer recht giinstigen Realzinsen zu und regte die Bauaktivitit wieder leicht an.

87. Die dynamische Entwicklung der Auftragseingiinge und die damit einhergehende hohe Aus-
lastung bestehender Produktionskapazititen verlichen dem gewerblichen Bau spiirbar Auftrieb.
Die Kapazititserweiterungen in der Industrie fithrten zu kréftigen Produktionssteigerungen im
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Hochbau. Insbesondere der Bau von Fabrik- und Werkstattgebduden sowie neuer Handels- und
Lagergebdude legte zu. Vom Biirogebdudebau kamen dagegen geringere Impulse, da der vorhan-
dene Biiroraum aufgrund der hohen Leerstéinde der jiingeren Vergangenheit noch ausreichend war,
um die leicht anziehende Nachfrage zu decken. Gestiitzt wurde der gewerbliche Bau durch die
gute Ertragslage und die damit einhergehenden hohen Eigenmittel der Unternehmen.

88. Die offentlichen Bauinvestitionen wurden wie schon im Vorjahr deutlich ausgeweitet,
nachdem der Staat die Investitionen zuvor iiber mehrere Jahre deutlich zuriickgefahren hatte.
MafBgeblich fiir diese Trendwende war die gute Finanzlage der Kommunen, die mit einem Anteil
von rund 60 vH des Bauvolumens Haupttriager der 6ffentlichen Investitionen sind. Die sehr positi-
ve Konjunkturentwicklung hatte zu einer merklichen Erh6hung der kommunalen Steuereinnahmen
gefiihrt. Zudem regte die seit Anfang des Jahres durch Kredite der KfW-Bankengruppe geforderte
energetische Sanierung kommunaler Gebdude die staatliche Bautdtigkeit zusétzlich an. Auch die
Lander und der Bund erhohten die Investitionsausgaben, nachdem sich unter anderem durch die
zusitzlichen Einnahmen aus der Umsatzsteuererh6hung eine weitere Entspannung ihrer Haushalts-
lage abgezeichnet hatte.

6. Aullenwirtschaft: Ein Motor der Konjunktur

89. Das aullenwirtschaftliche Umfeld, das trotz der US-Hypothekenkrise von einer kréftigen
Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitit geprigt war, stiitzte erneut die konjunkturelle Entwick-
lung. Zwar nahm die Nachfrage aus den Vereinigten Staaten ab, aber die hohe wirtschaftliche Dy-
namik in den fiir die deutschen Exporteure wichtigen europdischen Absatzmérkten konnte diesen
Riickgang mehr als kompensieren. Hier machte sich die gegeniiber den iibrigen Léndern des Euro-
Raums in den letzten Jahren aufgrund einer giinstigen Preis- und Kostenentwicklung stark verbes-
serte Wettbewerbsfdhigkeit zusitzlich positiv bemerkbar. AuBerdem profitierten die deutschen
Unternehmen von einer weltweit hohen Nachfrage nach Investitionsgiitern einschlieBlich Kraft-
fahrzeugen, da in Deutschland der Investitionsgiiteranteil an der Gesamtausfuhr mit etwa 45 vH
hoher ausfillt als in den meisten anderen Léndern. Dank des attraktiven Giitersortiments zeigte
sich die deutsche Wirtschaft weniger anfillig fiir Wechselkursverschiebungen. So diirften die Ef-
fekte der Abwertung des US-Dollar in diesem Jahr geringer ausgefallen sein, als es die Berech-
nungen flir die Vergangenheit ergaben (JG 2004 Ziffern 824 ff.). Das heilit, die Aufwertung des
Euro gegeniiber dem US-Dollar um knapp 10 vH dirfte die Exporte um weniger als
2 Prozentpunkte geddmpft haben, zumal die Reaktionen erst mit Zeitverzug zur vollen Geltung
kommen.

Neben den Investitionsgiitern waren im Ausland auch Vorleistungs- und Konsumgiiter zunehmend
gefragt, so dass der Zuwachs der Exporte von Waren und Dienstleistungen insgesamt mit einem
Anstieg um 8,2 vH erneut kriftig ausfiel (Schaubild 14, Seite 58). Allerdings konnte das Expansi-
onstempo nicht ganz an die sehr hohen Werte aus dem Vorjahr ankniipfen; der leichte Riickgang
im ersten Quartal 2007 darf dabei nicht tiberbewertet werden, da teilweise Exporte aus dem ersten
Halbjahr des Jahres 2006 erst im letzten Quartal verbucht wurden und dessen Niveau somit iiber-
zeichnet ist.
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Schaubild 14

Entwicklung des AuBenhandels’

Log. MaBstab
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1) Preisbereinigt; Saison- und kalenderbereinigte Ergebnisse nach dem Census-Verfahren X-12-ARIMA.- 2) Waren und Dienstleistungen.— a) 3. und 4. Quartal
eigene Schatzung.
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Die Importe von Waren und Dienstleistungen legten im Vergleich zu den Exporten etwas weniger
stark zu. Mal3geblich fiir den Anstieg war vor allem der erhohte Bedarf an Vorleistungsgiitern, der
wiederum eng mit der Zunahme der Exporttitigkeit verkniipft war (JG 2004 Ziffern 465 ff.). Da-
gegen bremste insbesondere die Umsatzsteuererhdhung die Nachfrage nach ausldndischen Kon-
sumgiitern. Der aullergewdhnlich milde Winter und die angesichts der stetigen Energieverteuerung
verstarkten Bemiihungen zur Einsparung von Energietrdgern fiihrten dariiber hinaus zu einem
Riickgang der Einfuhr von Brennstofferzeugnissen. Mit dem Anziehen der Konsumnachfrage im
Inland gewannen die Importe im spiteren Jahresverlauf wieder an Fahrt und nahmen im Jahres-
durchschnitt um 6,5 vH zu.

Die Spanne zwischen Exporten und Importen weitete sich damit abermals aus. Der Wachstumsbei-
trag des AuBlenhandels war somit erneut positiv und trug mit 1,2 Prozentpunkten zum Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts bei. Der Leistungsbilanziiberschuss stieg von 117 Mrd Euro im
Jahr 2006 auf 149 Mrd Euro in diesem Jahr.

90. Eine Aufgliederung der Warenausfuhr nach Regionen ldsst erkennen, dass der Zuwachs
der Exporttatigkeit von einer kriftigen Zunahme der Nachfrage sowohl innerhalb als auch auf3er-
halb des Wahrungsraums getragen wurde (Tabelle 12). Besonders dynamisch gestalteten sich die
Umsitze mit den neuen EU-Mitgliedstaaten aus Mittel- und Osteuropa. Erdol exportierende Lén-
der wie Russland, Norwegen und die OPEC-Lénder fragten verstiarkt deutsche Waren nach. Der
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Warenhandel mit den Vereinigten Staaten und Japan ging dagegen in den Monaten Januar bis Au-
gust gegeniiber dem gleichen Zeitraum im Vorjahr zurtick.

Entwicklung des deutschen Auienhandels nach Liindern und Lindergruppen”

Veranderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in vH

Land/Landergruppe 2336611
in vH??
]nsgesarnth ........................ 100
Frankreich®” ..........ocooeevei.. 9,5
Ttalien .....ccooovvvevvieiiiiceeeees 6,6
Niederlande .......ccocvveeevvevennnnn. 6,3
Belgien und Luxemburg ........... 57
OSsterreich ..o, 5,5
Spanien .......c..cceceeeeeneeneninnens 4,7
Finnland .........ccoooovviiiiiee. 1,0
Portugal ......cccoveinieiniiiincne 0,8
Griechenland ...........ccccvveeeenn. 0,8
Irland .....cooeevieiiiiiciccce 0,7
SIOWENIeN .....vvveeeeeeeieeeiee, 0,4
Euro-Raum ........cccccoeninienne. 42,2
Vereinigtes Konigreich ............ 7,2
Schweden .........coeveeveeneniecnnene 2,1
Dinemark .......cccoooeeviiiiiinienn. 1,6
EU-16 oo 53,1
Mittel- und osteuropéische
EU-Mitgliedstaaten® .............. 10,1
Europdische Union (EU-27) ..... 63,3
SChWEIZ ..o 3,9
0,7
87
1,6
0,7
Lateinamerika’ .........ccccooenn... 2,1
Ostasiatische
Schwellenldnder® ............... 3,2
China .co.oovveenieiviciniccceces 3,1
Indien ....cocooovvveeiiiiiieeeee, 0,7
Russische Foderation ............... 2,6
Stidafrika .....ocooeerieeneiicnene 0,8
Turkei ... 1,6
Australien .......c.coceceveeeeenecnnn. 0,6
OPEC-Linder” .........ccce.. 2,4
Ubrige'” ..o, 3,9
Nachrichtlich:

Insgesamt, Mrd Euro .............

2004

10,1
7,7
6,3

10,7

14,5

12,2

12,0
9,5
59

12,7

14,5

10,3

10,1
7,9

10,5
0,8
95

10,0
9,5
7,3

15,0
5,2
7,0
0,7

13,0

8,0
14,9
34,6
23,7
20,4
332
10,7
19,2

9.4

731,54

Ausfuhr

2005

7,5
6,3
4,6
4,9
8,0
7,6
10,4
11,2
9.4
3,2
12,1
10,6
6,9
0,7
9,6
99
6,2

12,7
7,1
6,1

10,8
6,8
4,9

11,9

15,0

4,2
1,2
27,5
15,3
99
8,6
7,8
15,9
7,9

786,27

2006

13,6
7,5
10,2
15,3
7,6
14,3
4,4
13,3
0,4
12,5
20,8
17,4
9,9
7,2
9,0
15,0
9,7

23,8
11,7
17,4
16,2
12,5

4,1
17,3
14,6

14,1
29,4
51,8
352
10,3
12,4

9,2
10,3
21,4

893,04

2007

Jan/Aug”

11,5
11,6
11,6
10,8
11,4

9,1
17,5
13,3

2,2
12,4
11,3
25,9
11,8
10,2
17,6

88
11,7

18,4
127
11,1
231

- 24

- 22

1,9
11,5

9,7
14,0
18,7
335

1,1

53
11,3
11,1
17,3

637,39

Anteil
2006

in viI??

100
8,5
56
83
49
41
27
11
0.6
03
23
04

38,8
56
18
14

47,6

10,1
57,7
3,4
2,7
6,7
33
0,5
2,5

4,3
6,8
0,6
4,1
0,6
1,3
0,2
1,8
35

2004

7,7
6,2
4,1
9,2
10,3
12,0
55

- 80
2,0
8,4

- 29
6,8
87
7,3
1,9
6,9

1,1
59
12,3
- 87
3,8
9,7

- 1,6
12,7

12,4
27,7
12,2
14,8
15,1
10,1
20,5
13,8

59

575,45

Einfuhr

2005

9,1
4,2
1,9
12,2
9,0
84
3,7
28,1
-10,9
11,2
1,8
4,6
6,7
13,4
10,9
4,7
7,5

4,5
7,0
55
23,1
2,7
0,9
10,4
21,0

58
24,6
15,2
36,4

6,3

5,2

- 1,6
37,7
3,3

628,09

2006

16,9
15,6
14,1
17,2
15,4
16,3

9,7

7,0

1,7
12,7
11,5
23,5
14,7

4,5
14,1

4,6
13,0

19,9
14,2
11,5
30,1
17,7
10,3
45,9
35,4

15,6
22,3
23,8
34,7
20,3

9.9
28,9
16,7
22,6

Tabelle 12

2007
Jan/AugS)

7,2
10,5
10,9

6,1
20,4
12,0
11,1

1,6

4,6

3,3

6,9
15,3
10,5

6,4
13,5

7,9
10,0

18,0
11,4
19,4
—14,3
-39
1,6
-59
9,0

- 6,1
11,2
14,5

-10,4

4,1
6,4
4,6
- 67
6,8

733,99 507,73

1) Spezialhandel nach Bestimmungs-/Ursprungsldndern.— 2) Anteil an der Gesamtausfuht/-einfuhr.— 3) Vorldufige Ergebnisse.— 4) Ein-
schlieBlich des nicht zuordenbaren Intrahandels, der nicht ermittelten Bestimmungs-/Ursprungslédnder, des Schiffs- und Luftfahrzeugbedarfs
sowie der Zuschitzungen fiir Meldebefreiungen.— 5) EinschlieBlich Réunion, Guadeloupe, Martinique, Franzosisch-Guyana.— 6) Bulgarien,
Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien, Slowakei, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern. Ohne Slowenien.— 7) Mittel- und
Stidamerika (ohne Venezuela).— 8) Hongkong (China), Malaysia, Siidkorea, Singapur, Taiwan, Thailand.— 9) Algerien, Angola, Indonesien,
Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate.— 10) Entwicklungslédnder: Afrika (ohne
Angola und Republik Siidafrika), Asien (ohne Indien, Japan, Ostasiatische Schwellenldnder und China); Liechtenstein; Mittel- und osteuro-
péische Lander (ohne Russische Foderation); Neuseeland; ohne OPEC-Lénder; Ozeanien. Nicht ermittelte Linder und Gebiete, Gronland,
St. Pierre und Miquelon, Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf.
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7. Entstehungsseite: Industrieproduktion wesentlicher Treiber der Dynamik

91. Als wichtigster Treiber der gesamten Wirtschaftsleistung stellte sich die Industrieproduk-
tion dar, die in den ersten acht Monaten gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um
7,1 vH zulegte. Die Produzenten von Vorleistungs- und Investitionsgiitern verbuchten mit Zu-
wachsraten von 8,6 vH und 8,3 vH die hochsten Produktionssteigerungen. Hohe Auftragseingénge
gleichermaflen aus dem Inland wie aus dem Ausland hatten diese kréftige Entwicklung angeregt.
Die Produktionsausweitung bei Konsumgiitern, die insgesamt eine geringere Exportquote aufwei-
sen und daher stirker von der Binnennachfrage abhéngen, fiel mit einem Zuwachs von 3,0 vH et-
was geringer aus. Nach einem starken Produktionsanstieg zu Jahresbeginn reagierten die Konsum-
giiterproduzenten auf die nur schleppende Erholung der Verbrauchernachfrage in Folge der Um-
satzsteuererhohung mit einer leichten Abwirtskorrektur bei der Herstellung von Konsumgiitern.

Die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ermittelte Wertschopfung, ein weiteres und
umfassendes Mal fiir die gesamtwirtschaftliche Aktivitét, stieg im Jahresdurchschnitt um 2,9 vH.
Als Haupttriebkraft der Dynamik erwies sich erneut das Verarbeitende Gewerbe mit einem Zu-
wachs von 6,5 vH. Wesentlich gestiitzt wurde diese Entwicklung von der unverdndert starken
Nachfrage aus dem Ausland. Vor allem im Maschinenbau wurden auBergewohnlich hohe Auf-
tragseingdnge notiert. Ebenfalls deutliche Zuwachsraten verzeichnete die Wirtschaftsleistung im
Baugewerbe (+3,3 vH), wobei sich die Dynamik in diesem Sektor nach einem guten Jahresauftakt
im weiteren Jahresverlauf merklich abschwichte.

Der Zuwachs der Wertschopfung im Dienstleistungsbereich betrug lediglich 2,1 vH. Dieser im
Vergleich zum Verarbeitenden Gewerbe moderate Zuwachs der Wertschopfung spiegelte sich in
den meisten Dienstleistungsbereichen wider. Der mit einem Anteil von knapp 30 vH an der gesam-
ten Wertschopfung bedeutendste Dienstleistungsbereich Finanzierung, Vermietung und Unter-
nehmensdienstleistungen verzeichnete einen Zuwachs von 3,2 vH. Die Wertschépfung der priva-
ten und dffentlichen Anbieter von Dienstleistungen, die rund 22 vH zur Wirtschaftsleistung beitru-
gen, stagnierte und war damit wesentlich dafiir verantwortlich, dass die Entwicklung im Dienst-
leistungsbereich weniger schwungvoll ausfiel als im Produzierenden Gewerbe. Die Giitersteuern
abziiglich der Subventionen gingen um 0,5 vH zuriick, so dass der Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts etwas niedriger ausfiel als der Anstieg der Bruttowertschopfung.

8. Preisniveauentwicklung durch Sondereffekte gekennzeichnet

92. In den ersten neun Monaten des Jahres 2007 lag die Inflationsrate — gemessen am Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) — durchschnittlich bei 2,0 vH. Trotz der Erhdhung der Um-
satzsteuer und der Versicherungssteuer fiel der Durchschnittswert des HVPI in den ersten neun
Monaten im Vergleich zum Vorjahreszeitraum sogar um 0,1 Prozentpunkte niedriger aus. Fiir den
nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) wurde im selben Zeitraum eine Inflationsrate von 1,9 vH
errechnet (Schaubild 15).

Die Unterschiede zwischen dem nationalen VPI und dem HVPI fiir Deutschland sind zum einen
auf den kleineren Erfassungsbereich des HVPI zuriickzufiihren, der sich in diesem Jahr stirker auf
die Ergebnisse auswirkte. So sind im VPI zum Beispiel die Aufwendungen fiir das Wohnen im
eigenen Heim durch Mietidquivalente enthalten, die der HVPI derzeit noch nicht enthilt. Diese
Komponente wirkte tendenziell ddmpfend auf die Entwicklung des VPI. Ferner gehen bei der Be-
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rechnung des HVPI die Energickomponenten mit einem hoheren Gewicht ein, was in den ersten
Monaten dieses Jahres einen stirkeren Anstieg des HVPI zur Folge hatte.

Schaubild 15

Entwicklung der Verbraucherpreise in Deutschland

Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresmonat

VH vH
3,0 3,0
25 25

HVPI1), ingesamt

2,0

2,0
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.
/ Y

VP,

ingesamt

0,5 0,5

2004 2005 2006 2007

1) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) 2005 = 100.- 2) Nationaler Verbraucherpreisindex (2000 = 100).— 3) HVPI ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel.
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93. Die Erhohung der Umsatzsteuer zum 1. Januar 2007 spielte eine maf3gebliche Rolle fiir die
Preisniveauentwicklung in Deutschland. Dieser Effekt war vor allem an einem deutlichen Anstieg
der Kerninflationsrate abzulesen. Die deutsche Kerninflationsrate — HVPI ohne Energie und un-
verarbeitete Nahrungsmittel — erhohte sich im Januar um 0,7 Prozentpunkte und lag damit im
Durchschnitt der ersten neun Monate bei 2,0 vH, gegeniiber 0,8 vH im vergleichbaren Zeitraum
des Jahres 2006. Alles in allem war die Wirkung der Umsatzsteuererhohung im Hinblick auf die
tatsichliche Preisniveauentwicklung geringer als erwartet. Bei voller Uberwilzung wurde mit ei-
nem Anstieg von 1,4 Prozentpunkten gerechnet. Indes erhdhte sich die Kerninflation, selbst unter
Bertiicksichtigung aller Preissteigerungen, in den ersten neun Monaten lediglich um 1,2 Prozent-
punkte. Dies konnte ein Indiz dafiir sein, dass es zu keiner vollstindigen Uberwilzung der Um-
satzsteuer in diesem Zeitraum kam.

94. Zudem wurde die Preisniveauentwicklung erneut mafigeblich vom Verlauf der Energiepreise
beeinflusst. Wihrend im ersten Quartal die niedrigen Olpreise die allgemeine Preisentwicklung
ddmpften, kam es ab dem zweiten Quartal wieder zu hoheren Inflationsraten aufgrund der Rohdl-
verteuerung. Die deutliche Aufwertung des Euro konnte diesen Effekt nur leicht abmildern. Der
Einfluss der Energiepreisentwicklung zeigte sich ebenfalls am Verlauf der Einfuhrpreise und der
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Erzeugerpreise (Schaubild 16). Wihrend diese zundchst zum Anfang des Jahres deutlich zuriick-
gingen, stiegen sie aufgrund der anziehenden Energiepreise im Laufe des Jahres abermals an.

Schaubild 16

Entwicklung der AuBenhandelspreise, Rohstoffpreise und Erzeugerpreise

Verénderung gegenuiber dem entsprechnenden Vorjahresmonat
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1) HWWI-Index der Weltmarktpreise fuir Energierohstoffe (Kohle und Rohdl) auf Euro-Basis (2000 = 100).— 2) Index der Einfuhr- und Ausfuhrpreise
(2000 = 100).—- 3) Index der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte (2000 = 100) nach dem Systematischen Giiterverzeichnis fir Produktionsstatisti-
ken, Ausgabe 2002. Die Zahlen in Klammern geben das jeweilige Gewicht am Gesamtindex zum Zeitpunkt des Basisjahres in vH an.
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Dariiber hinaus wurden saisonunabhingige Preiserhohungen bei Nahrungsmitteln verzeichnet.
Dampfend wirkte hingegen die Preisentwicklung bei der Nachrichteniibermittlung.

Exkurs: Gegenwirtige Wirtschaftsentwicklung — Ausdruck eines hoheren Potenzial-
wachstums oder nur zyklische Erholung?

95. Nach Jahren der Stagnation hat die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland wieder spiir-
bar an Dynamik gewonnen und in den Jahren 2006 und 2007 mit hohen Zuwachsraten des Brutto-
inlandsprodukts knapp unter 3 vH iiberrascht. Gleichzeitig wurden in den letzten zwei Jahren
Hunderttausende neue Arbeitspldtze geschaffen, so dass sich auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt
deutlich entspannte. Diese eindrucksvolle wirtschaftliche Dynamik hat eine Diskussion dariiber
angestoflen, ob hierflir mehr als rein konjunkturelle Faktoren verantwortlich sind und sich die
deutsche Wirtschaft nun insgesamt auf einem hoheren Wachstumskurs befindet. In den letzten
Jahren vollzogene Strukturreformen insbesondere auf dem Arbeitsmarkt konnten zu einer Erho-
hung des Produktionspotenzials in Deutschland gefiihrt haben. Diese Diskussion iiber die positive
Entwicklung der deutschen Konjunktur wird im Folgenden zum Anlass genommen, die Kompo-
nenten der aktuellen Wirtschaftslage zu ermitteln und Verdnderungen gegeniiber den Vorjahren
aufzudecken.

Was spricht fiir zyklische Faktoren?

96. Oft wird ein Widerspruch zwischen der Hohe der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
und dem in der jiingsten Vergangenheit berechneten und publizierten Niveau des Potenzialwachs-
tums gesehen: Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts von nahezu 3 vH seien mit den bisher er-
mittelten Potenzialwachstumsraten von knapp 1,5 vH unvereinbar, was entweder die fritheren Po-
tenzialschidtzungen oder weitergehender gleich das Potenzialkonzept als solches in Frage stelle.
Derartige Schlussfolgerungen sind jedoch falsch. Die gegenwértigen Zuwachsraten fallen zwar im
Vergleich zu den Vorjahren hoch aus, doch beinhaltet das Konzept einer normalen Auslastung der
Produktionskapazitidten sowohl Zeiten, in denen es zu einer Unterauslastung kommt (wie zum Bei-
spiel in den Jahren von 2001 bis 2003 und im Jahr 2005), als auch Phasen, in denen eine iiber-
durchschnittlich hohe Auslastung vorliegt (wie zum Beispiel in den Jahren 1999 bis 2000 und in
den Jahren 2006 und 2007). Im Einklang damit ist eine Abweichung des Bruttoinlandsprodukts
von der Potenzialwachstumsrate selbst um 1,4 Prozentpunkte oder mehr — wie im Jahr 2006 zu
beobachten — historisch betrachtet keine Seltenheit. Ein Vergleich der jeweiligen Zuwachsraten
mit den jeweiligen Potenzialwachstumsraten fiir den Zeitraum der Jahre 1977 bis 2005 zeigt, dass
Abweichungen in dieser Grofenordnung hdufig, ndmlich in mehr als 20 vH aller Fille, zu beo-
bachten waren (Schaubild 17, Seite 64).

Die im jiingsten Aufschwung zu beobachtende hohe Dynamik ist noch weniger erstaunlich, weil
sich das Bruttoinlandsprodukt zuvor iiber mehrere Jahre schwicher als das Potenzialwachstum
entwickelt hatte, so dass eine gro3e negative Output-Liicke entstanden war. Um diese zu schlie-
Ben, musste das Bruttoinlandsprodukt zwingend stérker als das Produktionspotenzial zunehmen.
Durch den hohen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2006 hat sich die Output-Liicke gera-
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de erst geschlossen. Da sich negative und positive Output-Liicken im Zeitablauf ausgleichen soll-
ten, ist eine zeitweilige Fortsetzung der liber dem Potenzial liegenden Zuwachsraten nicht unplau-
sibel, sondern sogar zu erwarten. Insgesamt ist die Hohe der Differenz zwischen der Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts und der Potenzialwachstumsrate durchaus mit der Interpretation einer
zyklischen Erholung vereinbar. Eine Notwendigkeit fiir eine grundlegende Revision der Potenzial-
schitzung oder gar des Potenzialkonzepts als Ganzes lésst sich daraus nicht ableiten.

Schaubild 17

Abweichung der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
vom Produktionspotenzialwachstum
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97. Fiir eine starke Wirkung zyklischer Faktoren spricht zudem der Entwicklungsgang der ge-
genwirtigen wirtschaftlichen Belebung (Schaubild 18): In den Jahren 2002 und 2003 war die deut-
sche Volkswirtschaft noch durch eine geringe Dynamik aller Verwendungskomponenten gekenn-
zeichnet, der positive AuBenbeitrag resultierte in erster Linie aus riickldufigen Importen. Ab dem
zweiten Quartal des Jahres 2004 regte eine sehr kriftige Expansion der Weltwirtschaft zunéchst
die Exportentwicklung an. Daraufhin sprangen auch die Ausriistungsinvestitionen an. Anfangs
waren dies zumeist Ersatzbeschaffungen, seit dem Jahr 2006 traten jedoch verstarkt Erweiterungs-
investitionen in den Vordergrund. Als letztes zogen die Privaten Konsumausgaben in der zweiten
Hiélfte des Jahres 2005 nach. Dieser klassische Verlauf eines von Exporten initiierten Auf-
schwungs und die Tatsache, dass der letzte zyklische Hochpunkt bereits auf den Beginn des Jah-
res 2001 datiert (Kasten 14, Seite 325 f.), deuten auf eine zyklische Erholung der deutschen Wirt-
schaft hin.
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Schaubild 18

Bedeutung einzelner Verwendungskomponenten fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
Gleitender Durchschnitt!)
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1) Errechnet aus den preisbereinigten Vierteljahresdurchschnitten (verkettete Volumenangaben) der jeweils letzten vier Quartale gegeniiber dem entsprechen-
den Vorjahreswert.— 2) EinschlieBlich Sonstige Anlagen.— 3) Exporte abztiglich Importe von Waren und Dienstleistungen.— 4) Staatliche Konsumausgaben,
Bauinvestitionen und Vorratsveranderungen.
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Warum war die Wirtschaftsentwicklung in den vergangenen Jahren so schwach?

98. Das dargelegte Muster einer kriftigen zyklischen Erholung bedeutet keineswegs, dass der
Aufschwung nicht durch Reformen zusétzlich gestiitzt wurde. Um dies bewerten zu kénnen, muss
zunédchst ein Blick zuriick auf die sehr niedrigen Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts der
Vergangenheit geworfen werden, wobei hier nur die Sonderentwicklungen aufgedeckt werden, die
dazu fiihrten, dass der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts und zum Teil auch das Potenzialwachs-
tum zeitweise geringer waren, als es der grundsitzlichen Leistungsfahigkeit der Volkswirtschaft
entsprach. Insbesondere die deutsche Vereinigung ist dabei als Ursprung wirtschaftlicher Un-
gleichgewichte zu nennen, die sich seitdem nur langsam wieder abgebaut haben.

99. Im Zuge der deutschen Vereinigung kam es zunichst zu einer deutlichen Ausweitung der
Bautiitigkeit in Ostdeutschland, wo Gebédudebestand und Infrastruktur stark erneuerungsbediirftig
waren. In Westdeutschland fiihrten der Vereinigungsboom zu einer Erweiterung der Produktions-
und Biiroraumkapazititen und der Zuzug aus den ostdeutschen Léndern zu einer erhdhten Nach-
frage nach Wohnraum (JG 2002 Kasten 4). Hohe Transfers aus Westdeutschland und von der Eu-
ropdischen Union sowie staatliche Subventionen regten die Bauinvestitionsnachfrage in Ost-
deutschland zusdtzlich an. Mit dem Riickgang der finanziellen Unterstiitzungen und der vor allem
in Ostdeutschland schwicher als erhofften wirtschaftlichen Entwicklung ging die Nachfrage in der
Mitte der neunziger Jahre wieder stark zuriick (Schaubild 19, Seite 66). Die darauf folgende struk-
turelle Anpassung der Bautétigkeit auf ein Normalniveau zog sich {iber mehr als eine Dekade bis
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zum Jahr 2005 hin, wodurch sich die jahrliche Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts iiber diesen
Zeitraum durchschnittlich um 0,25 Prozentpunkte verringerte (EU-Kommission, 2007).

Schaubild 19

Baugenehmigungen in Westdeutschland und Ostdeutschland
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100. Neben der erhohten Bautdtigkeit hatte der wirtschaftliche Nachfrageschock im Zuge der
deutschen Vereinigung auch einen hohen Lohnanstieg {iber den Verteilungsspielraum hinaus zur
Folge. Der Prozess der raschen Anndherung des Lohnniveaus in Ostdeutschland an den westdeut-
schen Stand ging deutlich iiber die Produktivititssteigerungen hinaus. In Verbindung mit den au-
Bergewohnlich hohen Transferzahlungen von West nach Ost verlor die deutsche Volkswirtschaft
rasch an Wettbewerbsfahigkeit, was sich bis zum Jahr 1993 in vergleichsweise niedrigen Export-
zuwachsraten bemerkbar machte. Zusdtzlich verstiarkt wurde der Verlust an Konkurrenzfahigkeit
durch die Aufwertung der D-Mark im Zuge der Krise des Europdischen Wechselkurssystems in
den Jahren 1992 und 1993. Mit dem Ubergang zur Europiischen Wihrungsunion konnte dieses
Defizit nur durch geringere Lohnsteigerungsraten als in den anderen Mitgliedslindern ausgegli-
chen werden. Die mehrjéhrige Lohnmoderation zur Wiedergewinnung der internationalen
Wettbewerbsfihigkeit verbesserte zwar die Angebotsbedingungen, wirkte sich aber wiederum in
niedrigeren Zuwéchsen bei den Privaten Konsumausgaben und damit ebenfalls in geringeren Zu-

wachsraten des Bruttoinlandsprodukts aus.

101. Im Unternehmenssektor hatte die Boomphase zur Jahrtausendwende im Zuge der ,,Neuen
Okonomie* zu einer zunehmenden Verschuldung der deutschen Unternehmen gefiihrt. Im Ver-
gleich zu anderen europdischen Unternehmen war die Nettovermdgensposition der Unternehmen
stark ins Minus geraten. Mit der Korrektur an den Finanzmérkten und der Konjunkturabkiihlung
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konnten diese Positionen nicht weiter durchgehalten werden. Deshalb haben die Unternehmen in
den vergangenen Jahren ihre Bilanzen bereinigt und ihre Verschuldung abgebaut. Die damit
einhergehende Investitionszuriickhaltung driickte sich ebenfalls in niedrigeren Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts aus.

102. Diese Sondereinfliisse hatten zur Folge, dass die wirtschaftliche Entwicklung in dieser Zeit
schwiécher ausfiel. Mit dem Auslaufen der Faktoren konnte die Wirtschaft aber wieder mit einer
hoéheren Rate wachsen. Ein Teil der zuletzt zu beobachtenden hohen Dynamik lésst sich somit da-
rauf zurlickfiihren, dass einige der Altlasten mittlerweile bewéltigt worden sind.

Was hat die Potenzialwachstumsrate erhoht?

103. Zusétzlich zum Auslaufen ddmpfender Effekte aus der Vergangenheit konnten sich die in
den letzten Jahren umgesetzten Reformen positiv auf die mittel- bis langfristige Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts ausgewirkt haben. An erster Stelle ist dabei an die Reformen auf dem Ar-
beitsmarkt zu denken. So kdnnten vor allem die zwischen den Jahren 2003 und 2005 umgesetzten
Hartz-Reformen, darunter insbesondere die Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhil-
fe zur Grundsicherung fiir Arbeitsuchende (Hartz IV), die nicht konjunkturbedingte Arbeitslosig-
keit gesenkt und damit zu einem hoheren Potenzialwachstum gefiihrt haben.

Da die Reformen allerdings erst wenige Jahre in Kraft sind und es bei derart weitreichenden Poli-
tikdnderungen zu deutlichen Wirkungsverzogerungen kommen diirfte, ist zum aktuellen Zeitpunkt
noch nicht genau einzuschitzen, in welchem Ausmal} der gegenwirtig zu beobachtende Riickgang
der Arbeitslosigkeit von den Reformen beeinflusst und damit tatsdchlich dauerhaft ist. Dennoch
lassen sich aus bestimmten Entwicklungen Indizien fiir ein Wirken der Arbeitsmarktreformen
ableiten (Ziffern 481 ff.). Beispielsweise zeigt ein Vergleich der aktuellen Aufschwungphase mit
fritheren Konjunkturzyklen, dass die derzeitige wirtschaftliche Expansion beschiftigungsintensiver
verlduft. Zudem hebt sich die gegenwartige Belebung auf dem Arbeitsmarkt in der ausgesprochen
hohen Dynamik sowohl der Zahl der Vollzeitstellen als auch der sozialversicherungspflichtigen
Beschiftigung von vorangehenden Aufschwungphasen ab.

Eine ebenfalls auffallend steile Entwicklung ist seit dem zweiten Quartal des Jahres 2006 beim
Arbeitsvolumen zu erkennen. Dies kann als Anzeichen fiir eine flexiblere Ausgestaltung des Ar-
beitsmarkts interpretiert werden. Hierzu diirfte unter anderem die Deregulierung der Leiharbeit
durch das am 1. Januar 2003 in Kraft getretene Erste Gesetz fiir moderne Dienstleistungen am Ar-
beitsmarkt gefiihrt haben. So hat sich die Zahl der Leiharbeiter seit der Umsetzung mehr als ver-
doppelt. Der Hintergrund ist, dass Leiharbeit in einem Arbeitsmarkt, der durch hohe Entlassungs-
kosten gekennzeichnet ist, fiir die Unternehmen glinstiger sein kann als ein direktes Arbeitsverhilt-
nis, selbst wenn die Lohnkosten zunéchst hoher ausfallen. Unternehmen konnten moglicherweise
schneller bereit sein, Arbeitspldtze aufzubauen, weil ihre finanziellen Risiken bei Leiharbeit gerin-
ger ausfallen.

Insgesamt haben die Reformen dazu beigetragen, dass sich die Erwerbslosigkeit zuletzt verringert
hat und dass die Verdnderung der Beschiftigungsquote am aktuellen Rand einen positiven Beitrag
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zu einer hoheren Potenzialwachstumsrate leistet (Ziffern 711 f.). So gesehen stiitzen die Reformen
den Aufschwung und machen ihn beschéftigungsintensiver.

Zusammenfassung

104. Die klassische Abfolge des Aufschwungs, in dessen Folge sich die Output-Liicke geschlos-
sen hat, spricht dafiir, dass die aktuell sehr giinstige wirtschaftliche Lage in betrdchtlichem Malle
auf zyklische Faktoren zuriickzufiihren ist. Die sehr hohen Zuwachsraten deutlich oberhalb der
Potenzialwachstumsrate stellen in diesem Zusammenhang keine aullergewohnliche Entwicklung
dar. Allerdings gibt es ebenso Hinweise darauf, dass sich auch die Potenzialwachstumsrate zuletzt
erhoht hat. So sind verschiedene didmpfende Sonderentwicklungen, die zum Teil noch aus der
deutschen Vereinigung resultieren, wie zum Beispiel der mehrere Jahre wihrende Riickgang der
Bautitigkeit, inzwischen ausgelaufen. Gleichzeitig haben die Reformen auf dem Arbeitsmarkt und
die Konsolidierung im Unternehmenssektor zu einer signifikanten Verbesserung der mittelfristigen
Wachstumsaussichten gefiihrt. Aktuelle Berechnungen zeigen dementsprechend, dass sich die Po-
tenzialwachstumsrate von 0,9 vH im Jahr 2004 auf 1,7 vH im Jahr 2007 erhoht hat (Ziffer 76,
Schaubild 9, Seite 50) und somit einen Teil der guten Wirtschaftslage erkldren kann.

I11. Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2008
1. Weltwirtschaft: Lang anhaltender Aufschwung verliert an Fahrt

105. Der ungewohnlich starke, bereits seit dem Jahr 2004 anhaltende Aufschwung der Weltwirt-
schaft hat im Jahr 2007 eine Abkiihlung erfahren. Zum einen ist es — nicht zuletzt aufgrund stei-
gender Zinsen — in einer Reihe von Lédndern, allen voran in den Vereinigten Staaten, zum Ende
eines ausgepriagten Immobilienbooms gekommen. Diese Volkswirtschaften werden im néichsten
Jahr zudem durch die in diesem Sommer eingetretene Krise auf den globalen Finanzmarkten in
ihrer Entwicklung beeintrichtigt, da ihr Wachstum in den letzten Jahren von einer zum Teil hohen
Verschuldungsneigung der privaten Haushalte getrieben worden war.

In den Vereinigten Staaten wird somit die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts mit 2,0 vH im
ndchsten Jahr dhnlich niedrig ausfallen wie im Jahr 2007, im Euro-Raum geht die Zuwachsrate
von 2,6 vH auf 2,1 vH zurlick. Japan, das von der globalen Dynamik der letzten Jahre weniger
stark erfasst worden war, wird sich im néchsten Jahr mit 1,7 vH eher verhalten entwickeln (Tabel-
le 13).

Unter der Annahme, dass es den Notenbanken wie den groflen Finanzinstituten weiterhin gelingen
wird, die Effekte der Finanzkrise auf die Liquiditdt und die Solvenz der Banken begrenzt zu hal-
ten, diirfte die Dynamik der Weltkonjunktur jedoch so stark sein, dass es im Jahr 2008 zwar zu
einer Abnahme der Zuwachsraten des globalen, zu Marktwechselkursen berechneten Bruttoin-
landsprodukts von 3,7 vH auf 3,3 vH kommen wird, nicht aber zu einem weltweiten Konjunktur-
einbruch. Da im ndchsten Jahr der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in den wichtigsten hochent-
wickelten Landern bei rund 2 vH liegen wird, kommt vor allem den Léndern in Asien die Rolle
der globalen Konjunkturlokomotive zu. Dies gilt insbesondere fiir China, dessen Wachstum sich
zwar ebenfalls etwas verlangsamen, aber mit rund 10,0 vH noch immer sehr kréftig ausfallen wird.
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Tabelle 13

Die voraussichtliche Entwicklung in ausgewéhlten Lindern und Lindergruppen

Bruttoinlandsprodukt ) Sl e s
(preisbereinigt)" Verbraucherpreise R A
Land/Léndergruppe Deutschlands
2007 2008 2007 2008 2006
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH vH
Deutschland ...........cccoooeiiiiiiiiei, + 2,6 + 1,9 + 2,2 + 2,2 X
Frankreich ..........ccccooiiiviiiiiiiiiii, + 1,9 + 2,0 + 14 + 1,8 9,5
Ttalien .......ocoooeeeeiiiieiieeeeee e + 1,8 + 1,3 + 1,9 + 1,9 6,6
Niederlande .... + 2,6 + 2,5 + 1,5 + 2,2 6,3
OSLEITEiCh oo + 33 + 25 + 1,9 + 1,8 5,5
Belgien ......coocoveiiiiieeee + 2,6 + 1,9 + 1,5 + 1,9 5,2
SPanien ........cocoeeieeiirieeeeeee + 3,7 + 2,7 + 2,5 + 2,8 4,7
Finnland ..........oooooeiiiiiiceeeee + 4,2 + 3,0 + 1,7 + 1,8 1,0
Portugal ..o + 1,8 + 1,8 + 2,3 + 2.4 0,8
Griechenland ..........cc.ccccoeevvieeiieiieeen, + 3,8 + 3,6 + 2,8 + 32 0,8
Irland ....ooooveiiieee + 4,8 + 3,0 + 2.8 + 2,1 0,7
Luxemburg + 54 + 4,2 + 2,3 * 27 0,5
SIOWENIEN ....ooovvieviieieeeieeeeeeeeeee e + 5,3 + 3,8 + 3,3 + 3,1 0,4
Euro-Raum® ..., + 2,6 + 2,1 +2,0 + 2,1 42,2
Vereinigtes Konigreich ...........cc..c........ + 3,0 + 23 + 23 + 2,0 7,2
Schweden .......cccoevviiviiiiiicieeceee, + 3,3 + 2,8 + 1.3 + 2,0 2,1
Danemark ......cc.ccoooeiiiiiiiiiiiieee, + 1,9 + 1,5 + 14 + 2,0 1,6
EU-16Y ..o T+ o + 2,1 +2,0 + 2,1 53,1
Mittel- und osteuropdische
EU-Mitgliedstaaten®” ...................... + 6,0 + 52 + 338 + 4,0 10,1
Europdische Union (EU-27)" + 29 + 23 + 2,1 + 2,2 63,3
Vereinigte Staaten ..........cccceeeeevueenennen. + 2,1 + 2,0 + 2,6 + 2,3 8,7
SCAWEIZ .ooeieeieieeeieeeeeeeeeee e + 24 + 1,6 + 1,0 + 1,0 3,9
Japan ..o, + 2,0 + 1,7 + 0,0 + 0,5 1,6
Kanada ..o + 255 + 23 + 27 + 19 0,7
NOIWEZEN ..eeeiviiiiiiiieiieeeiceeeieeiae + 3,5 + 3,8 + 0,5 + 25 0,7
Lateinamerika® .............................. + 4,7 + 4,1 +53 + 6,0 2,1
Siidostasiatische Schwellenlander” ......... + 5,1 + 49 + 2,8 + 3,0 3,2
China ....oooveviieieiieieceeeeeee e +11,7 +10,0 + 42 + 3,9 3,1
Indien .....cccooovevieniinieieeeeeee + 9,0 + 8,4 + 6,2 + 4.4 0,7
Russische Foderation .............cccoec...... + 7,0 + 6,5 + 8,1 + 75 2,6
Stidafrika .....occooeeiiiiiiii + 4,7 + 4,2 + 6,6 + 6,2 0,8
TUIKET e + 5,0 + 53 + 8,4 + 4,6 1,6
Australien .........cooceeeeviiiiiiieeeiieeee + 44 + 3.8 + 23 + 2,8 0,6
Linder, zusammen® ...........ccoooc, + 3,7 + 3,3 . . 93,6

1) Eigene Schitzung auf Basis von Angaben internationaler und nationaler Institutionen.— 2) Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir die
Lander der Européischen Union und Norwegen. Fiir die anderen Industrielander: nationale Verbraucherpreisindizes.— 3) Spezialhandel; vor-
vorlaufige Ergebnisse.— 4) Die Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr sind gewichtet mit den Anteilen am realen Bruttoinlandsprodukt (in
Euro) des Jahres 2006. Summe der genannten Lénder.— 5) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumaénien, Slowakei, Tsche-
chische Republik, Ungarn, Zypern.— 6) Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela.— 7) Hongkong (China), Indone-
sien, Malaysia, Singapur, Siidkorea, Taiwan, Thailand.— 8) Summe der genannten Lander. Die Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr sind
gewichtet mit den Anteilen am nominalen Bruttoinlandsprodukt der Welt (in jeweiligen Wechselkursen) im Jahr 2006.
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Aufgrund der konjunkturellen Abschwichung wird die Preisentwicklung in den hochentwickelten
Industrieldndern — trotz Energieverteuerung — weiterhin moderat ausfallen und nahe bei dem von
zahlreichen Landern bei 2 vH fixierten Zielwert fiir die Geldwertstabilitét liegen.

106. Fir die Weltwirtschaft ist die Entwicklung in den Vereinigten Staaten nach wie vor von
zentraler Bedeutung. In diesem Jahr hat sich dort schon friih das Ende des Booms am Immobi-
lienmarkt gezeigt. Die davon ausgeldste Finanzkrise machte die zundchst noch bestehenden Hoff-
nungen auf eine nur voriibergehende Dampfung zunichte, so dass die US-amerikanische Volks-
wirtschaft im nichsten Jahr mit 2,0 vH abermals deutlich weniger stark als das Potenzialwachstum
von knapp 3,0 vH expandieren wird.

Die Immobilienkrise wird im Jahr 2008 andauern. Der von der National Association of Home
Builders erhobene vorlaufende Indikator fiir den Immobilienmarkt erreichte im Oktober 2007 den
niedrigsten Wert seit der Erhebung dieser Daten im Jahr 1985 (Schaubild 20). Auch der im histori-
schen Vergleich ungew6hnlich hohe Bestand von rund einer halben Million unverkaufter Hauser
ist eine grofe Belastung fiir den Immobilienmarkt. Dieser wird auch dadurch beeintrachtigt wer-
den, dass es im ndchsten Jahr zu einer Welle von Zinsanpassungen, insbesondere im Bereich von
Subprime-Hypotheken, kommen wird. Die dadurch erzwungenen Zwangsversteigerungen werden
die ohnehin schon riickldufigen Immobilienpreise zusétzlich unter Druck setzen.

Schaubild 20

Erwartungen und Entwicklung der Immobilienpreise in den Vereinigten Staaten
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1) NAHB-Wells Fargo House Market Index (HMI) tiber die Erwartungen beziglich der Verkaufspreise fiir neue Hauser in den nachsten sechs Monaten; ein

Wert Uber 50 deutet auf eine positive Entwicklung hin.— 2) Gleitender Dreimonatsdurchschnitt des Medians der Immobilienpreise nach Berechnungen des

U.S. Census Bureau. Veranderung zum Vorjahreszeitraum.
© Sachverstandigenrat Quellen: NAHB, U.S. Census Bureau

Die damit einhergehenden Vermogensverluste und Einschrinkungen des Kreditfinanzierungsspiel-
raums der privaten Haushalte werden sich vor allem beim privaten Verbrauch bemerkbar ma-



Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2008 ‘ 71

chen, der im nédchsten Jahr deutlich an Fahrt verlieren wird. Dies zeichnet sich schon jetzt beim
Index fiir das Verbrauchervertrauen ab (Schaubild 21, oberes Bild). Ddmpfend diirfte sich hierbei
auch die ungiinstigere Arbeitsmarktsituation im Bausektor und in der Finanzbranche auswirken,
die zusammen mit der allgemein groBeren wirtschaftlichen Unsicherheit einen Anstieg der mo-
mentan noch sehr niedrigen Sparquote herbeifithren wird. Der private Konsum diirfte daher nicht
nur im nichsten Jahr als Treiber der US-amerikanischen Konjunktur an Bedeutung verlieren.

Schaubild 21
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Verarbeitenden Gewerbe hin.— 2) Index des Conference Board, Erwartungskomponente.- 3) Ein-
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Quellen: BEA, EU, ISM, Reuters, The Conference Board
© Sachverstandigenrat
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Bei weiterhin riickldufigen Bauinvestitionen werden die Ausriistungsinvestitionen im néichsten
Jahr zu den Stiitzen der US-Konjunktur zdhlen. Die Investitionsneigung der Unternehmen wird
zwar durch die Konsumschwiche belastet. Positive Impulse gehen jedoch von der Abwertung des
US-Dollar aus. Gegeniiber dem Oktober 2006 hat der nominale effektive Wechselkurs des US-
Dollar etwa 7,5 vH an Wert verloren, so dass sich ein positiver Wachstumsbeitrag des Auf3enhan-
dels ergeben wird. Dementsprechend wird der Abbau des Leistungsbilanzdefizits weiter voran-
schreiten: Mit 5,3 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt wird es deutlich unter dem
Hochstwert des Jahres 2006 von 6,2 vH liegen.

Bei dem eher geddmpften konjunkturellen Bild fiir das Jahr 2008 wird es — trotz Abwertung und
steigender Olpreise — zu einem Riickgang der Inflationsrate auf 2,3 vH kommen. Die fiir die Poli-
tik der Federal Reserve in erster Linie relevante Kerninflationsrate diirfte knapp unter 2,0 vH lie-
gen. Bei der relativ ausgepriagten Bereitschaft der US-Notenbank, auf negative finanzwirtschaftli-
che wie realwirtschaftliche Schocks rasch zu reagieren, sind weitere Zinssenkungen nicht auszu-
schlieBen.

107. Trotz der Abwertung des Yen und einer sehr guten Weltkonjunktur ist es der japanischen
Wirtschaft nicht gelungen, sich endgiiltig aus einer nahezu deflationdren Situation zu befreien.
Der Anstieg der Verbraucherpreise liegt in diesem Jahr nahe bei null und auch fiir das Jahr 2008
wird keine wesentliche Verdnderung des Preisniveaus erwartet. Dampfend wirken eine leicht re-
striktiv ausgerichtete Fiskalpolitik und seit Jahren fast stagnierende Nominalldhne.

Nach einer Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 2,0 vH im laufenden Jahr wird sich im
kommenden Jahr die Abschwichung der Weltkonjunktur in einem merklichen Riickgang des Au-
Benbeitrags bemerkbar machen, der nur bedingt durch eine etwas kréftigere Binnendynamik aus-
geglichen werden kann. Positiv fallen hier lediglich die Investitionen ins Gewicht, die durch die
verbesserte Gewinnsituation der japanischen Unternehmen begiinstigt werden. Insgesamt wird die
Zuwachsrate des Bruttoinlandprodukts im ndchsten Jahr mit 1,7 vH etwas niedriger ausfallen als
im Vorjahr.

108. In China hat sich die wirtschaftliche Dynamik in diesem Jahr noch weiter verstirkt und zu
einer auch filir die Verhéltnisse dieses Landes sehr hohen Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
von 11,7 vH gefiihrt. Dabei werden die Befiirchtungen einer Uberhitzung, insbesondere auf den
Vermogensmarkten, immer groBer. Die Inflationsrate erreichte im September einen Wert von
6,2 vH. Das grundlegende Problem der Wirtschaftspolitik dieses Landes besteht darin, dass der
Versuch, den Wechselkurs der Landeswidhrung gegeniiber dem US-Dollar zu kontrollieren, mit
einer tendenziell zu expansiven Geldpolitik einhergeht. Dies kann auch durch eine Reihe restrikti-
ver Maflnahmen wie mehrfache Erhohungen des Mindestreservesatzes und der Leitzinsen sowie
dem Wegfall der Exportforderung fiir zahlreiche Produkte nicht angemessen kompensiert werden.
Die ungleichgewichtige Entwicklung des Landes spiegelt sich zudem in einem stirker zunehmen-
den Leistungsbilanziiberschuss wider, der im Jahr 2008 bei tiber 12 vH in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt liegen wird.

Durch die Abschwichung der US-Konjunktur wird auch China, das in diesem Jahr rund 20 vH
seiner Exporte in den Vereinigten Staaten absetzte und damit einen bilateralen Handelsbilanziiber-
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schuss von rund 250 Mrd US-Dollar erzielte, eine leichte konjunkturelle Dampfung erfahren. Mit
einer Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 10,0 vH bleibt die wirtschaftliche Dynamik je-
doch weiterhin auf einem sehr hohen Niveau.

109. Fiir den Euro-Raum waren die Jahre 2006 und 2007 durch eine seit ldngerem nicht beo-
bachtete wirtschaftliche Dynamik gekennzeichnet. Dies ist vor allem darauf zurlickzufiihren, dass
Mitgliedslander mit einer in den Jahren davor eher schwachen Wirtschaftsentwicklung eine deutli-
che Belebung erfahren konnten, wihrend die Volkswirtschaften mit einer seit langerem sehr star-
ken wirtschaftlichen Expansion (Spanien, Griechenland und Irland) ihr Tempo mehr oder weniger
beibehielten. Eine Zwischenstellung nimmt Frankreich ein, dessen Volkswirtschaft seit dem
Jahr 2004 mit einer Rate zulegt, die sich in der Néhe von 2,0 vH bewegt.

Eine wichtige Rolle fiir die wirtschaftliche Entwicklung des Euro-Raums spielt eine in einer Reihe
von Léndern seit Jahren ungewdhnlich starke Kreditexpansion. Dies gilt besonders fiir Griechen-
land, Irland und Spanien, wo die Kredite an die privaten Haushalte iiber mehrere Jahre hinweg mit
Zuwachsraten von mehr als 20 vH ausgeweitet wurden. Da diese Mittel in hohem Mafle am Im-
mobilienmarkt investiert wurden, sind einige Lander des Euro-Raums (Irland, Niederlande, Frank-
reich und Spanien) mit einem im internationalen Vergleich sehr starken Anstieg der Immobilien-
preise auch besonders anfillig fiir mogliche Korrekturen in diesem Bereich. Ein wichtiges Indiz,
wie sich die Finanzkrise auswirken wird, sind die Ergebnisse des Bank Lending Survey der Euro-
pdischen Zentralbank vom September 2007. Darin zeigt sich zum einen, dass die Banken bei der
Kreditvergabe generell strengere MafBstdbe anlegen, wéahrend sich zum anderen die Nachfrage der
Haushalte fiir Immobilienkredite deutlich abschwécht.

Berticksichtigt man dazu den seit einigen Monaten zu beobachtenden Riickgang der Stimmungsin-
dikatoren im Unternehmensbereich (Schaubild 21, unteres Bild), so ist zu erwarten, dass die Brut-
toanlageinvestitionen, die sich bis zuletzt noch sehr lebhaft entwickelten, im nichsten Jahr weni-
ger dynamisch zunehmen werden. Als stabilisierender Faktor wirkt hierbei allerdings die nach wie
vor sehr hohe Kapazitdtsauslastung in der Industrie.

Zu den belastenden Faktoren fiir die wirtschaftliche Entwicklung des néchsten Jahres zdhlt vor
allem die AuBBenwirtschaft. Das Zusammentreffen einer schwécheren Weltkonjunktur mit einer
realen effektiven Aufwertung des Euro um zuletzt rund 3 vH gegeniiber dem Vorjahr wird dazu
fithren, dass sich der Euro-Raum nach einem leicht positiven Wachstumsimpuls durch die Auf3en-
wirtschaft in diesem Jahr einem dimpfenden Effekt im nichsten Jahr gegeniiber sehen wird.

Dass es trotz dieser Belastungen insgesamt zu keinem Abbruch des Wachstums im Euro-Raum
kommen wird, ist auf eine Belebung des privaten Verbrauchs zuriickzufiihren, der im néchsten
Jahr an Dynamik gewinnen wird. Maf3geblich hierfiir sind ein weiterer Riickgang der Arbeitslosig-
keit in den Mitgliedsldndern — nach einer eindrucksvollen Verbesserung in diesem und den beiden
vorangegangenen Jahren — sowie steigende Nominaleinkommen. Diese Erwartung wird vor allem
durch ein noch immer hohes Niveau des Indikators flir das Verbrauchervertrauen gestiitzt. Insge-
samt sieht sich der Euro-Raum im Jahr 2008 einer konjunkturellen Abkiihlung gegeniiber. Die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts geht von 2,6 vH auf 2,1 vH zurtick.
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Die Inflationsrate im Euro-Raum wird im nichsten Jahr nahezu unverindert bleiben. Der Harmo-
nisierte Verbraucherpreisindex wird im Jahresdurchschnitt mit 2,1 vH geringfiigig stirker zuneh-
men als mit 2,0 vH in diesem Jahr. Dabei diirfte der Effekt steigender Rohstoffpreise durch die
Aufwertung des Euro und eine etwas verlangsamte konjunkturelle Dynamik nahezu kompensiert
werden.

110. Die konjunkturelle Entwicklung in den iibrigen Mitgliedstaaten der Europiischen Union
war im Jahr 2007 in der Summe aufwiérts gerichtet. Insbesondere die mittel- und osteuropdischen
Mitglieder verzeichneten einen deutlichen Aufschwung. Vor dem Hintergrund einer hohen Kapa-
zitdtsauslastung und einer geringen Arbeitslosenquote diirfte eine weitergehende geldpolitische
Straffung hier wahrscheinlich sein, die sich konjunkturell im Jahr 2008 mehr und mehr bemerkbar
machen wird. In den skandinavischen Mitgliedsldndern schwichte sich dagegen die wirtschaftliche
Entwicklung etwas ab, wihrend sie im Vereinigten Konigreich nochmals etwas zulegen konnte.
Im Jahr 2008 wird die Zuwachsrate des Bruttoinlandprodukts in den mittel- und osteuropiischen
Mitgliedsldndern mit 5,2 vH fast einen Prozentpunkt unter der des Jahres 2007 liegen, wihrend die
Abschwichung im Vereinigten Konigreich und in den skandinavischen Mitgliedsldndern ver-
gleichsweise geringer ausfallen wird.

2. Deutschland: Konjunktur verliert an Fahrt

111. Seit Anfang 2005 befindet sich die deutsche Wirtschaft in einem Aufschwung, der im
Jahr 2006 zunehmend an Kraft gewann und den Hohepunkt seiner Dynamik erreichte. Der starke
konjunkturelle Schwung fiihrte dazu, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2007
trotz der negativen Effekte der Umsatzsteuererhohung und der Verunsicherungen durch die Fi-
nanzmarktkrise um beachtliche 2,6 vH zulegte. Dabei beruhte der Zuwachs in erster Linie auf
stark expandierenden Ausriistungsinvestitionen, die durch das Auslaufen von Abschreibungsver-
glinstigungen zusétzlich angeregt wurden, sowie weiterhin auf einer hohen Auslandsnachfrage.
Der private Konsum und der private Wohnungsbau litten dagegen unter den Folgen der Umsatz-
steuererh6hung und konnten daher keinen signifikant positiven Beitrag zur wirtschaftlichen Ent-
wicklung liefern, obwohl die kréftige Belebung auf dem Arbeitsmarkt die Basis fiir das Anziehen
des privaten Verbrauchs gelegt hatte. So nahm die Zahl der Erwerbstétigen in diesem Jahr um fast
700 000 Personen zu, die meisten davon sozialversicherungspflichtig Beschiftigte, und auch die
Lohne stiegen wieder etwas kréftiger als in den Vorjahren. Die Inflationsrate blieb im ersten Halb-
jahr trotz der Umsatzsteuererhbhung moderat, beschleunigte sich dann aber unter dem Einfluss der
zeitweilig sehr kréftigen Verteuerung von Energietrdgern und erh6hten Lebensmittelpreisen.

Die Auswirkungen der US-Hypothekenkrise lieBen im Sommer 2007 zunichst Befiirchtungen
iber eine allgemeine Kreditklemme auch in Deutschland aufkommen. Diese Sorgen haben sich im
Jahr 2007 jedoch bislang nicht bewahrheitet. Ergebnisse des Bank Lending Survey fiir Deutschland
zeigen, dass es allenfalls eine leichte Anpassung der zur Jahresmitte noch sehr giinstigen Kredit-
vergabebedingungen gegeben hat. Die unmittelbaren Effekte der Finanzmarktturbulenzen diirften
daher, nicht zuletzt wegen einer sehr hohen Eigenfinanzierungsquote der deutschen Unternehmen
und einer vergleichsweise geringen Verschuldungsbereitschaft der privaten Haushalte, begrenzt
bleiben. Angesichts der hohen Bedeutung der Exporte fiir die deutsche Wirtschaft ist die gesamt-
wirtschaftliche Lage jedoch auch von der Entwicklung auf den Absatzmirkten abhéngig. So hat
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der Abschwung in den Vereinigten Staaten bereits in diesem Jahr zu einer Reduktion der Exporte
in dieses Land gefiihrt. Noch gravierender wiirde sich eine stirker als erwartete Verlangsamung
der wirtschaftlichen Expansion im Euro-Raum auswirken, da dieser Wirtschaftsraum mehr als
40 vH der deutschen Exporte absorbiert.

Die gute Konjunkturlage spiegelte sich liber weite Teile des Jahres 2007 in hohen Werten bei den
verschiedenen Umfrageindikatoren wider. Seit Mitte des Jahres haben sich die Aussichten fiir die
weitere Wirtschaftsentwicklung allerdings merklich eingetriibt (Schaubild 22). Der ifo-Indikator
fiir die Geschiftserwartungen wies bis Oktober 2007 flinf Riickgédnge in Folge auf. Auch der Ein-
kaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe tendierte schon seit Beginn des Jahres 2007
deutlich schwicher. Zuletzt war dies vor allem auf geringere Auftragseingidnge zuriickzufiihren,

Schaubild 22

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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1) Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroB- und Einzelhandel.— 2) Werte groBer als 50 Indexpunkte signalisieren eine wirtschaftliche Expansion.—
3) Quelle: DIHK; Befragung jeweils am Jahresbeginn, im Frilhsommer und im Herbst tiber die Erwartungen und Absichten fiir die ndchsten 12 Monate. Saldo
aus dem Anteil der Besser-Meldungen und dem Anteil der Schlechter-Meldungen in Prozentpunkten.— 4) Furr den Zeitraum Herbst 1995 bis Herbst 2007.

. Quellen: EU, DIHK, ifo, Reuters
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wihrend die Produktionskomponente noch recht stabil verlief. Dies gibt einen Hinweis darauf,
dass derzeit weniger Auftragseinginge zu verzeichnen sind als an Giitern produziert wird. Das
Verbrauchervertrauen hatte sich im Zuge der Entspannung auf dem Arbeitsmarkt ab Mitte des Jah-
res 2005 spiirbar aufgehellt, am aktuellen Rand aber wieder etwas eingetriibt. Vor allem steigende
Preise fiir Benzin und Lebensmittel sowie die Unsicherheiten iiber die Folgen der Finanzmarktkri-
se wirkten sich dimpfend auf die Anschaffungsneigung der Konsumenten aus. Die Stimmungsba-
rometer deuten somit darauf hin, dass die konjunkturelle Dynamik ihren Hohepunkt iiberschritten
hat. Allerdings —und das zeigt auch die Unternehmensbefragung des Deutschen Industrie- und
Handelskammertages (DIHK) — gingen die Riickgénge der Umfragewerte von einem relativ ho-
hen, deutlich iiber dem langfristigen Durchschnitt liegenden Niveau aus, so dass der aktuelle Saldo
aus optimistischen und pessimistischen Beurteilungen immer noch positiv ausfillt. Daher ist mit
einer Verlangsamung, nicht aber mit einem Einbruch der Konjunktur zu rechnen. Die Wirtschaft
wird im ndchsten Jahr in einem moderaten Tempo weiter expandieren. Die wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen sind insgesamt als neutral einzuschétzen. Beim aktuellen Zinsniveau von
4 % ist die Geldpolitik in etwa neutral ausgerichtet und wird die wirtschaftliche Entwicklung daher
zumindest nicht hemmen. Die Fiskalpolitik diirfte im kommenden Jahr nicht mehr restriktiv wir-
ken.

112. Vor diesem Hintergrund und auf Basis der bis Ende Oktober 2007 vorliegenden Daten und
Prognoseannahmen (Kasten 2) wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 um 1,9 vH zulegen.
Die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate unterzeichnet dabei die Verlangsamung der Konjunktur.
Die Verlaufsrate, das heift der Zuwachs der Produktion im vierten Quartal eines Jahres gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahresquartal, wird sich von 2,0 vH im Jahr 2007 auf 1,3 vH im néichsten
Jahr verringern. Ein Teil des jahresdurchschnittlichen Zuwachses resultiert insofern bereits aus
dem statistischen Uberhang des Jahres 2007 in Hohe von 0,9 vH. Zudem stehen im kommenden
Jahr mehr Arbeitstage zur Verfiigung, woraus sich aus den Erfahrungen der Vergangenheit ein
positiver Produktionseffekt von etwas iiber 0,3 vH ableiten ldsst. Das arbeitstéiglich bereinigte
Bruttoinlandsprodukt steigt demzufolge nur um 1,6 vH. Die saison- und kalenderbereinigten Zu-
wachsraten in den einzelnen Quartalen werden im Durchschnitt leicht unterhalb des Potenzial-
wachstums liegen.

Bei der Zusammensetzung der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts kommt es zu einer Verlage-
rung der Wachstumskrifte (Schaubild 23). Im néchsten Jahr wird die Dynamik von der Binnen-
wirtschaft und hierbei in erster Linie vom privaten Verbrauch getrieben, wiahrend der Auflenhandel
als Wachstumsmotor der letzten Jahre an Gewicht verliert. Beim privaten Konsum macht sich zu-
nichst der Wegfall der dimpfenden Wirkung der Fiskalpolitik dieses Jahres bemerkbar. Die Lohne
diirften zudem etwas kréftiger steigen als in diesem Jahr und bei einem fortgesetzten, wenngleich
etwas verlangsamten Beschéftigungsaufbau zu einer deutlichen Erhéhung der verfiigbaren Ein-
kommen fiihren. Der private Konsum legt daher spiirbar zu und wird im Jahr 2008 allein die Hilfte
der wirtschaftlichen Expansion tragen. Ebenfalls ein positiver Wachstumsbeitrag wird von den
Ausriistungsinvestitionen kommen, wenngleich die Investitionsdynamik der letzten Jahre merklich
zurlickgeht. So werden zum einen die ins Vorjahr vorgezogenen Investitionen fehlen und zum an-
deren der Bedarf an Erweiterungsinvestitionen bei riicklaufiger Kapazititsauslastung schwinden.
Im Baugewerbe wird sich die gespaltene Entwicklung dieses Jahres fortsetzen. Wéhrend sich die
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offentlichen und die gewerblichen Bauinvestitionen merklich ausweiten, wird der Wohnungsbau
stagnieren, da insbesondere die Zahl der Neubauantrige zuletzt sehr gering ausfiel. Die Impulse
aus dem Aullenhandel werden sich im kommenden Jahr deutlich abschwéchen. Auf der einen Seite
werden die Exporte infolge der sich abkiihlenden Weltkonjunktur und der Aufwertung des Euro
nicht mehr so kriftig wie zuletzt steigen. Auf der anderen Seite wird die schwungvollere Entwick-
lung des inldndischen Konsums den Importen kréftige Impulse verleihen. Zusammen genommen
steuert der AuBenhandel im Jahr 2008 einen Wachstumsbeitrag zum Anstieg des Bruttoinlands-
produkts von nur noch 0,2 vH bei, gegeniiber 1,2 vH im abgelaufenen Jahr.

Schaubild 23
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1) Preisbereinigt; Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt, berechnet mit den Veranderungen zum Vorjahr aus den verketteten Volumenwerten in Pro-
zentpunkten (Referenzjahr = 2006). — 2) Private Haushalte und Private Organisationen ohne Erwerbszweck. — 3) EinschlieBlich Sonstige Anlagen. — 4) Exporte
abzuglich Importe von Waren und Dienstleistungen. — a) Eigene Schatzung.
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Kasten 2

Annahmen der Prognose fiir Deutschland

— Auf der Grundlage des Terminkurses fiir Oktober 2008 wird angenommen, dass sich die Ol-
preise um einen Wert von 80 US-Dollar pro Barrel stabilisieren werden.

— Als Wechselkurs werden 1,43 US-Dollar je Euro unterstellt, und der reale effektive Wechsel-
kurs, der Indikator der preislichen Wettbewerbsfihigkeit, wird im Jahr 2008 auf dem Niveau
des Oktobers 2007 liegen.

— Die Geldpolitik bleibt auf neutralem Kurs.

— Die Immobilienkrise fiihrt nicht zu einer Rezession in den Vereinigten Staaten.

— Die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum wird sich abschwichen.

— Die Finanzmarktkrise fiihrt nicht dazu, dass sich die Finanzierungsbedingungen der deutschen
Unternehmen spiirbar verschlechtern.
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— Der Anstieg der tariflichen Stundenléhne im nichsten Jahr liegt mit 2,4 vH etwas iiber der Ta-
riflohnsteigerung dieses Jahres.

— Grundlage der Prognose ist die derzeitige Gesetzeslage, das heiflt, es werden nur die MaBnah-
men einbezogen, bei denen das Gesetzgebungsverfahren bis Ende Oktober abgeschlossen wur-
de. Zusitzlich wird die bereits im Bundeskabinett verabschiedete Reduktion des Beitragssatzes
zur Arbeitslosenversicherung auf 3,5 vH berticksichtigt.

Risiken der Prognose

113. Die hier vorgestellte Prognose fiir das Jahr 2008 wird vom Sachverstindigenrat als das wahr-
scheinlichste Szenario der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im kommenden Jahr angesehen.
Risiken fiir die prognostizierte Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts konnten entstehen, falls es
auf den Rohol-, Devisen- oder Finanzmérkten zu unerwarteten Turbulenzen kommt.

Eine Belastung fiir die Weltkonjunktur und speziell fiir die wirtschaftliche Entwicklung in Olim-
portlindern wie Deutschland wiirde ein weiterer dauerhafter Anstieg des Olpreises iiber die
Marke von rund 80 US-Dollar darstellen. Eine Analyse des Sachverstindigenrates zu den Auswir-
kungen eines Olpreisschocks in Deutschland (fiir einen Schitzzeitraum vom Jahr 1991 bis zum
ersten Quartal 2006) ergibt, dass eine Erh6hung des realen, das heif3t mit den Erzeugerpreisen de-
flationierten Olpreises in Euro um 10 vH fiir sich genommen zu einem Riickgang der Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts von rund 0,1 Prozentpunkten fithrt (JG 2006 Ziffern 117 ff.). Die
Schitzungen zeigen zudem, dass sich der bremsende Effekt des Olpreisschocks im Zeitverlauf
verringert hat. Eine mogliche Erklarung hierfiir ist, dass die Energieintensitit der Produktion in
Deutschland abgenommen hat.

Ein weiteres weltwirtschaftliches Risiko geht nach wie vor von den globalen Ungleichgewichten
in den Leistungsbilanzen aus (JG 2006 Ziffern 141 ff.). Bereits in diesem Jahr zeichnete sich ein
Abbau des hohen Leistungsbilanzdefizits in den Vereinigten Staaten ab, der mit einem Wertverlust
des US-Dollar einherging. Die Abwertung betraf dabei in erster Linie den bilateralen Wechselkurs
zum Euro, so dass der Euro-Raum in diesem Fall die Hauptlast der Wechselkursverschiebungen zu
tragen hatte. Sollte es zu einer weiteren, moglicherweise raschen Aufwertung des Euro gegen-
iiber dem US-Dollar kommen, wére mit einer zusdtzlichen Belastung fiir die Wirtschaft im Euro-
Raum und fiir das Exportland Deutschland im Besonderen zu rechnen. Berechnungen des Sachver-
stdndigenrates zeigen, dass ein dauerhafter Anstieg des bilateralen US-Dollar-Wechselkurses zum
Euro um 10 vH zu einer Verringerung der jihrlichen Verdnderungsrate des Bruttoinlandsprodukts
um knapp 0,5 Prozentpunkte fiihrt. Wertet der Euro dabei nicht nur gegeniiber dem US-Dollar auf,
so konnte der Effekt sogar noch groBBer ausfallen, denn ein dauerhafter Anstieg des effektiven no-
minalen Wechselkurses um 10 vH wiirde die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts sogar um
etwa 0,9 Prozentpunkte vermindern (JG 2004 Ziffer 830 und Tabelle 114).

Eine Verschirfung der US-Immobilienkrise mit entsprechenden negativen Auswirkungen auf
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten stellt ebenfalls ein Risiko fiir
die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland dar. Sollte die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts in den Vereinigten Staaten im Jahr 2008 deutlich geringer ausfallen als der prognostizierte
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Wert von 2,0 vH, so hitte dies iiber den internationalen Konjunkturverbund negative Auswirkun-
gen auf die deutsche Wirtschaft. Eine Analyse des Sachverstindigenrates zur Konjunkturiibertra-
gung basierend auf Simulationen mit dem makrodkonometrischen Mehrldndermodell der Deut-
schen Bundesbank liefert hierzu folgendes Ergebnis: Ein Riickgang der jahrlichen Verdnderungs-
rate des Bruttoinlandsprodukts in den Vereinigten Staaten um einen Prozentpunkt fiithrt flir sich
genommen zu einem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland um
0,1 Prozentpunkte im gleichen Jahr und um 0,3 Prozentpunkte im Folgejahr (JG 2001 Ziffer 471).

Diese Ergebnisse sind in erster Linie als ,,Daumenregeln® zu interpretieren und koénnen nur die
Auswirkungen der jeweiligen Risikoszenarien fiir sich genommen abschitzen. Sollten mehrere der
dargestellten Ereignisse gleichzeitig eintreten, konnte der Gesamteffekt moglicherweise stirker
ausfallen. Allerdings ist hierbei zu beriicksichtigen, dass eine kriftige Aufwertung des Euro ge-
geniiber dem US-Dollar einen entlastenden Effekt auf die Entwicklung des Olpreises in Euro aus-
iibt. Insgesamt kdme es bei Eintreten dieses als unwahrscheinlich eingeschétzten Risikoszenarios
zwar zu einer deutlichen Konjunkturabschwichung im Vergleich zur hier vorgestellten Prognose,
die Gefahr eines Abrutschens in eine Rezession im Jahr 2008 erscheint aber vor dem Hintergrund
einer prognostizierten Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 1,9 vH selbst in diesem Fall als
dulerst gering.

Die Entwicklung der Nachfragekomponenten im Einzelnen

114. Die im Jahr 2006 zu beobachtende Belebung der Privaten Konsumausgaben kam in diesem
Jahr wieder ins Stocken. Viele Verbraucher hatten die Ausgaben insbesondere fiir langlebige Wirt-
schaftsgiiter aufgrund der Umsatzsteuererh6hung in das Vorjahr vorgezogen, so dass die Nachfra-
ge nach diesen Waren iiber weite Strecken dieses Jahres sehr verhalten blieb. Der Realeinkom-
menseffekt durch die Preissteigerungen fiihrte dariiber hinaus dazu, dass sich trotz einer sehr posi-
tiven Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt fiir das Gesamtjahr ein leichter Riickgang der Privaten
Konsumausgaben um 0,1 vH ergab. Die geringere Konsumbereitschaft der Verbraucher machte
sich entsprechend in einem Anstieg der Sparquote um 0,4 Prozentpunkte auf 10,9 vH bemerkbar.
Im nédchsten Jahr wird der private Verbrauch nicht wie im Jahr 2007 durch fiskalpolitische Maf3-
nahmen geddmpft, so dass die Konsumbereitschaft der Verbraucher wieder steigen wird. Impulse
fiir die Ausweitung der Privaten Konsumausgaben kommen dabei in erster Linie vom Arbeits-
markt.

Die Bruttolohne und -gehiilter werden als Folge hoherer Tariflohnabschliisse und einer weiteren
Erholung am Arbeitsmarkt, insbesondere einer Zunahme der sozialversicherungspflichtigen Be-
schiftigung, mit einer nominalen Rate von 4,3 vH steigen. Die Lohndrift, als Differenz zwischen
den Verdnderungsraten der Effektivverdienste und Tariflohne, entwickelt sich dabei wie in diesem
Jahr leicht positiv, da die relative Verknappung des Arbeitsangebots in einigen Berufsfeldern die
Verhandlungsposition der Arbeitnehmer gestirkt hat. Der Zuwachs der Bruttolohne und -gehélter
wird von einer Entlastung bei den Sozialabgaben flankiert: Der durchschnittliche Beitragssatz der
Sozialen Pflegeversicherung steigt zwar wegen der Anhebung zum 1. Juli 2008 im Jahresdurch-
schnitt um etwa 0,1 Prozentpunkte, der Beitragssatz in der Arbeitslosenversicherung wird aber um
0,7 Prozentpunkte auf 3,5 vH sinken. Zusammengenommen bedeutet dies, dass die Beitragsbelas-
tung von Arbeitgebern und Versicherten um mehr als 3 Mrd Euro abnimmt. Neben dem spiirbaren



80

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

Zuwachs der Arbeitnehmerentgelte (Bruttolohne und -gehélter zuziiglich Arbeitgeberbeitragen)
werden die librigen Primireinkommen der privaten Haushalte — hierzu zdhlen der Betriebsiiber-
schuss von Personenunternehmen, die Selbststdndigeneinkommen sowie die empfangenen Vermo-
genseinkommen der privaten Haushalte — wieder merklich zulegen, allerdings mit einer etwas ge-
ringeren Zuwachsrate als in den vergangenen Jahren.

Die monetidren Sozialleistungen werden im nédchsten Jahr geringfiigig zunehmen. Die Renten wer-
den nach Lage der Dinge zum 1. Juli 2008 mit rund 1 vH etwas deutlicher als in diesem Jahr ange-
hoben. Die Gewihrung des Elterngelds kommt zudem im nichsten Jahr voll zur Geltung, wéhrend
die Leistungen im Rahmen des Erziehungsgelds noch nicht vollstindig ausgelaufen sind. Im Be-
reich des Arbeitslosengelds und des Arbeitslosengelds II tritt angesichts des fortgesetzten Beschaf-
tigungsaufbaus eine Reduktion der Transferleistungen ein. Alles zusammen genommen werden die
verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte nominal um 3,1 vH steigen. Unter Berticksich-
tigung der voraussichtlichen Teuerungsrate von 2,0 vH ergeben sich real spiirbare Einkommens-
zuwichse der privaten Haushalte. Die Privaten Konsumausgaben werden daher mit einem An-
stieg um 1,7 vH deutlich {iber dem Niveau des Vorjahres liegen (Tabelle 14). Die Sparquote wird
leicht um 0,2 Prozentpunkte auf 10,7 vH abnehmen. Die Neigung, Riicklagen fiir die Altersvorsor-
ge zu bilden, diirfte unterdessen weiterhin sehr hoch bleiben.

115. Der Aufschwung der Ausriistungsinvestitionen gewann in diesem Jahr nochmals an Fahrt.
Die letztmalige Gewdhrung der giinstigen Abschreibungsbedingungen fiir bewegliche Giiter des
Anlagevermogens stiitzte das Investitionsklima zusétzlich. Die Senkung des Kdorperschaftsteuer-
satzes von 25 vH auf 15 vH im kommenden Jahr diirfte die Anreize zusitzlich erhoht haben, in
diesem Jahr noch Investitionen zu titigen, um so den Gewinn in diesem Jahr zu schmilern. Das
Vorziehvolumen diirfte in einer Groenordnung von etwa 4 Mrd Euro gelegen haben. Fiir sich
genommen werden diese Ausgaben im nichsten Jahr ,,fehlen und die Investitionsentwicklung vor
allem im ersten Quartal ddmpfen. Im weiteren Jahresverlauf 2008 kommt es dann wieder zu einem
Anstieg der Investitionstdtigkeit. Allerdings wird die Dynamik vor dem Hintergrund einer sich
abkiihlenden Weltkonjunktur und damit verbunden geddmpften Exportaussichten spiirbar geringer
ausfallen als in diesem Jahr. Bei einer schwicheren Nachfrageentwicklung wird zudem die zuletzt
starke Ausweitung der Produktionsmoglichkeiten zu einem Riickgang der Kapazititsauslastung
fithren, so dass die Anreize flir Erweiterungsinvestitionen, die in diesem Jahr geméll den Unter-
nehmensbefragungen des DIHK noch sehr ausgepréagt waren, zuriickgehen.

Die Finanzierungsbedingungen diirften nicht mehr so giinstig ausfallen wie zuletzt. Das Niveau
der Kreditzinsen wird sich infolge der Zinserhohungen der Europidischen Zentralbank im
Jahr 2007 und der seit der Finanzmarktkrise wieder verstarkten preislichen Berticksichtigung von
Risiken leicht erhohen. Die Ertragslage der Unternehmen ist nach wie vor positiv einzuschétzen,
so dass Investitionen zum groflen Teil aus eigenen Ertrdgen finanziert werden kénnen. Allerdings
driicken die Aufwertung des Euro und die Rohstoffverteuerungen auf die Margen insbesondere fiir
die auf den internationalen Markten agierenden Unternehmen.

Durch die Unternehmensteuerreform werden auf der einen Seite fiir international titige Unter-
nehmen die Anreize grofer, in Deutschland zu investieren. Auf der anderen Seite steigen die
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Tabelle 14

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Schétzung fiir das Jahr 2007 und Vorausschau auf das Jahr 2008

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH

2005 2006 2007 2008
Verwendung des Inlandsprodukts
Preisbereinigt (Vorjahrespreisbasis)

Konsumausgaben, ZUSAMMEN ..........cc.coueuerieierenirienierinieieieneeeeteneeiesieeenens + 0,1 + 0,9 + 04 + 1,7
Private Konsumausgabenl) - 0,1 + 1,0 - 01 + 1,7
Staatliche Konsumausgaben . + 0,5 + 0,9 + 2,0 + 1,7

BruttoanlageinVestitionen ...........c.coeeveuerieirerieenieinieneesieeee st + 1,0 + 6,1 + 6,1 + 2,6
AUSTUSTUNZSINVESTIEIONEI <.ttt + 6,0 + 83 + 10,7 + 3,4
BauinVeEStIIONEN .....coovviiiieiiiiiie ettt e - 31 + 43 + 2,6 + 1,7
SONSZE ANTAZEN ...ouviiieiieiieiesieteeeeee e + 4,8 + 6,7 + 4,6 + 4,5

Vorratsveranderungen (Wachstumsbeitrag)2)3) + 0,0 - 0,1 + 0,1 + 0,0

Inlandische Verwendung .........c..ccocoeeerieincnieiniciieneinceeseeecsee e + 03 + 1,9 + 15 + 1,9

AuBlenbeitrag (Wachstumsbeitrag)z) .......... + 05 + 1,1 + 1,2 + 02
Exporte von Waren und Dienstleistungen . + 71 +125 + 82 + 6,0
Importe von Waren und Dienstleistungen . . + 6,7 +11,2 + 6,5 + 6,5

BruttoinlandSprodukt ..ot + 08 + 2,9 + 2,6 + 1,9

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben, ZUSAMIMEN .........cccoerieuirieiriinieirieieeeieeeieeeee e + 1,4 + 2,0 + 2,0 + 3,1
Private Konsumausgabenl) ..................................................... + 14 + 2,3 + 1,7 + 33
Staatliche Konsumausgaben ..........c.ccccoecevevieincineneiineinceeneceenee + 1,4 + 1,0 + 27 + 2,7

BruttoanlageinVestitionen ...........cceeueeeuirieirienieeeieeeeieeee e + 09 + 6,7 + 90 + 3,0
AUSTUSTUNZSINVESTIIONET «.c..vceeticiieietcieieeei e + 4,9 + 71 + 98 + 22
BauinVeSTIONEN ... .veeiiiiiiieiee et e - 22 + 6,8 + 91 + 37
Sonstige ANIAZEN .....cveviiiiiiiieiiicircc e + 21 + 37 + 24 + 1,7

Inldndische Verwendung ...........cccooeoieirieinenieinieeeeeeeeee e + 1,5 + 30 + 3,4 + 32

AUBENDEIITAZ ...ttt . . . .
Exporte von Waren und Dienstleistungen . + 83 + 14,0 + 85 + 6,8
Importe von Waren und Dienstleistungen . . + 92 + 14,3 + 65 + 6,6

Bruttoinlandsprodukt .................coccooiiiiiniiiiini e + 15 + 3,5 + 4,4 + 3,5

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben, ZUSAMMEN .........cccoerieuirieiriinieerieieieeieeeieceee e + 1,4 * I + L6 + 1,4
PrivateKonsumausgabenl)......................................................... + 15 + 1,4 + 1,8 + 1,6
Staatliche Konsumausgaben ..........c..cccoeceverieincoinenieiinieincecnceenenne + 1,0 + 02 + 07 + 1,0

BruttoinlandSprodukt ............ooooirieiiiniiiieee e + 07 + 06 + 18 + 1,5

Inlandische Verwendung .........c..cccoeoieiieinenieiniciineneesceeseecseee s + 1,2 + 1,1 + 18 + 1,3

Entstehung des Inlandsprodukts

Erwerbstatige (Inland) ..........oooeeieiiieiieeeeeeeee e - 01 + 06 + 1,7 + 08

ATDCIESVOIUMEI ...ttt ettt e e ae e eees - 06 + 0,5 + 18 + 1.5

ProduktivitAt/STUNAE .......oooeiiiiie et + 1,3 + 24 + 0,8 + 04

Verteilung des Volkseinkommens

VOIKSEINKOMIMEN ...t e e et e e e e e eeaeeeeeeeean + 1,4 + 3,6 + 3.8 + 3,9
Arbeitnehmerentgelte ............ccccoeereennene - 06 + 1,7 + 3,4 + 4,0
darunter: Nettoarbeitnehmerentgelte4) .................................... - 01 + 04 + 42 + 4,2
Unternehmens- und Vermogenseinkommen .............ccoceeeverierereeeennens + 59 + 72 + 4,7 + 3,7
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte” .................o... + 1,7 + 1,9 + 2,1 + 3,1

Sparquote der privaten Haushalte"? ..ot 10,5 10,5 10,9 10,7

Nachrichtlich:
Lohnstiickkosten® (InlandsKONZEPt) ....cceeveeerieriieiiieieeeeeeeee e - 1,0 i + 0,6 + 2,0
Verbraucherpreise (Verbraucherpreisindex 2000 = 100) .........cccccevvevrennene + 2,0 + 1,7 + 2,1 + 2,0

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

4) Bruttolohne und -gehilter abziiglich Sozialbeitrage der Arbeitnehmer und Lohnsteuer.— 5) Sparen in vH des verfiigbaren Einkommens plus
der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche.— 6) Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (preisbe-
reinigt) je Erwerbstétigen.

Kapitalkosten fiir nationale Investoren, was fiir sich genommen die entsprechende Investitions-
nachfrage verringern sollte (Ziffern 412 ff.). Dieser Effekt tritt allerdings erst verstirkt im
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Jahr 2009 mit der Einfithrung der Abgeltungsteuer zutage. Insgesamt ist aber davon auszugehen,
dass sich die Unternehmensteuerreform auf die Investitionstétigkeit positiv auswirken sollte. Da
die Kapital attrahierende Wirkung der Steuerentlastung vermutlich erst mit Zeitverzug zur vollen
Geltung kommt, diirfte sich der positive Effekt der Unternehmensteuerreform erst in den nachfol-
genden Jahren bemerkbar machen.

116. Der traditionell eng an die Ausriistungsinvestitionen gekoppelte gewerbliche Bau hat erst
mit Verzogerung auf den Aufschwung reagiert. Dementsprechend ist noch Nachholbedarf in die-
sem Segment vorhanden, unter anderem deshalb, weil die gilinstigen Abschreibungsbedingungen
nicht fiir Gebdude galten, so dass es hier nicht zu Vorzieheffekten kam. Sowohl die Auftragsein-
ginge im gewerblichen Hochbau als auch im gewerblichen Tiefbau lagen in diesem Jahr deutlich
iiber dem Niveau des Vorjahres und signalisierten im Prognosezeitraum eine weitere Zunahme der
Bauaktivititen. Vor allem das Segment der Fabrik- und Werkstattgebdaude verzeichnete einen An-
stieg der Baugenehmigungen. Zudem plant die Deutsche Bahn eine Ausweitung der Investitionen
in das Streckennetz. In der Summe wird der gewerbliche Bau um 4,3 vH zulegen.

Die Entwicklung im Bereich des Wohnungsbaus verlief in diesem Jahr sehr verhalten. Die Ab-
schaffung der Eigenheimzulage und das Vorziehen von Bauaktivititen wegen der Umsatzsteuerer-
hohung fiihrten schon zu Jahresbeginn zu einem markanten Riickgang der Bauantriage, weshalb zur
Jahresmitte die Anschlussauftrige nach Fertigstellung der alten Bauprojekte fehlten. Mittlerweile
haben sich die Baugenehmigungen wieder etwas von ihrem Tief erholt, so dass im Verlauf des
kommenden Jahres mit einer Stabilisierung der Lage im Wohnungsbau zu rechnen ist, zumal sich
die Kaufkraft der Konsumenten wegen der sich weiter verbessernden Situation am Arbeitsmarkt
und den sich damit aufhellenden Einkommensperspektiven verbessern diirfte. Uber das Gesamt-
jahr ergibt sich eine Stagnation des Wohnungsbaus.

Die o6ffentlichen Bauinvestitionen, die bereits in diesem Jahr kriftig zulegten, werden auch im
kommenden Jahr merklich expandieren, da die positive Entwicklung der Steuereinnahmen in den
vergangenen Jahren in vielen Kommunalhaushalten Spielrdume fiir Neubauten und dringend er-
forderliche Ersatzinvestitionen erdffnet. Zusitzliche Impulse kommen aus einer verstérkten Nut-
zung der von der KfW-Bankengruppe ausgegebenen giinstigen Kredite zur energetischen Sanie-
rung kommunaler Gebidude, so dass die staatliche Bautdtigkeit nominal stark zunehmen wird. We-
gen der in diesem Segment weiter steigenden Preise fiir Bauleistungen fallt der reale Zuwachs mit
2,7 vH allerdings nicht ganz so kréftig aus.

Die Bauinvestitionen insgesamt werden sich im ndchsten Jahr um 1,7 vH erh6hen. Der Preisan-
stieg, der in diesem Jahr wegen der Umsatzsteuererhbhung, Baumaterialknappheit und groBeren
Preissetzungsspielriumen der Bauunternehmen sehr hoch war, wird im nichsten Jahr angesichts
der moderateren Nachfrage merklich geringer ausfallen.

117. Der Auflenhandel erwies sich in diesem Jahr abermals als wichtige Stiitze der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung. Den deutschen Exporteuren kommt das hohe Maf3 an preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit zugute, die insbesondere auf den wichtigen Absatzmirkten innerhalb Europas fiir
eine hohe Nachfrage sorgt. Bei konstanten Lohnstiickkosten im Inland sowie einer bestindigen
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Verbesserung der Wertschopfungsprozesse durch Investitionen im Ausland sind damit die Voraus-
setzungen fiir eine erneute Ausweitung der Ausfuhr gegeben. Allerdings wird sich das Expansions-
tempo der Exporte von Waren und Dienstleistungen im kommenden Jahr verringern. Zum einen
wird die schwichere konjunkturelle Gangart in wichtigen Absatzmirkten wie dem Euro-Raum die
Auslandsnachfrage verringern. Zum anderen wird sich die Euro-Aufwertung verstarkt bemerkbar
machen und zu wechselkursbedingten Absatzeinbuflen in den Vereinigten Staaten und den asiati-
schen Landern, deren Wahrungen sich oft am US-Dollar orientieren, fiihren. Insgesamt betrigt der
Exportzuwachs im néchsten Jahr 6,0 vH, nachdem er sich in diesem Jahr auf 8,2 vH belief.

Die Entwicklung der Importe von Waren und Dienstleistungen fiel in diesem Jahr gegeniiber
dem Exportzuwachs verhalten aus. Hauptverantwortlich hierfiir waren zum einen eine geringere
Einfuhr von Energie wegen der milden Witterung zu Beginn des Jahres und zum anderen die Kon-
sumzuriickhaltung der Verbraucher infolge der Umsatzsteuererhdhung. Diese dimpfenden Effekte
sollten im kommenden Jahr entfallen und fiir sich genommen die Einfuhr erhéhen. Wihrend die
Nachfrage nach auslidndischen Konsumgiitern in Anbetracht der positiven Einkommensentwick-
lung spiirbar anziehen diirfte, wird der Bedarf an Investitionsgiitern kaum noch zunehmen. Insge-
samt steigen die Importe mit 6,5 vH etwas starker als die Exporte. Wegen des insgesamt hoheren
Exportvolumens wird der Wachstumsbeitrag des Au3enhandels allerdings nicht negativ ausfallen,
sondern bei 0,2 Prozentpunkten liegen.

118. Die Inflationsrate gemessen am nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) wird im Jahres-
durchschnitt 2,0 vH betragen. Dabei diirften die steigenden Rohstoffpreise, darunter insbesondere
der Olpreis, fiir den in der Prognose der Terminkurs im Oktober 2008 von 80 US-Dollar pro Barrel
unterstellt wurde, die Preissteigerungsrate in den ersten Monaten des Jahres 2008 erhéhen. Die
Inflationsrate wird zudem von den Strompreisen und Gaspreisen beeinflusst, bei denen bereits fiir
Anfang des Jahres deutliche Erhohungen angekiindigt worden sind. Ferner wird im Jahr 2008 mit
einem Anstieg der Lohnstiickkosten gerechnet. Andererseits wirken das Wegfallen des Basisef-
fekts aus der Mehrwertsteuererhohung und die Aufwertung des Euro entlastend auf die Inflations-
rate. Bereinigt um den Basiseffekt aus der Umsatzsteuererhohung wire somit im Jahresvergleich
zwar eine leichte Beschleunigung der Preissteigerungsraten im kommenden Jahr zu beobachten,
insgesamt sind fiir das Jahr 2008 jedoch keine Inflationsgefahren zu erkennen.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) wird im Jahresdurchschnitt mit 2,2 vH etwas
starker zunehmen als der VPI. Da die Wohnungsmieten, die tendenziell dimpfend auf die Preise
wirken, im HVPI ein geringeres Gewicht einnehmen und Energiekomponenten im HVPI ein hohe-
rer Anteil zukommt, schlédgt sich die Preisdynamik im HVPI stirker nieder als im VPI. Ebenso wie
im Euro-Raum wird in Deutschland im Prognosezeitraum nicht mit dem Auftreten von Zweitrun-
deneffekten gerechnet. Von der konjunkturellen Entwicklung wird kein Inflationsdruck ausgehen.

Arbeitsmarkt: Aufbau der Erwerbstiitigkeit setzt sich verlangsamt fort

119. Nachdem sich im Jahr 2007 die positive Entwicklung am Arbeitsmarkt fortgesetzt und die
Erwerbstitigkeit im Jahresmittel mit 39,77 Millionen Personen das hochste Niveau seit der deut-
schen Vereinigung erreicht hat, schwicht sich im kommenden Jahr die Dynamik ab, und der wei-
tere Aufbau der Erwerbstitigkeit geht langsamer vonstatten. Die Zunahme wird im Durchschnitt
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des Jahres 2008 knapp 0,8 vH betragen (Tabelle 15). Im kommenden Jahr wird die Zahl der Er-
werbstitigen mit 40,08 Millionen Personen im Jahresmittel erstmals iiber dem Niveau von
40 Millionen Personen liegen. Die Anzahl der Selbststindigen steigt im Jahr 2008 um 0,7 vH und
nimmt damit langsamer zu als in den vergangenen Jahren. Die Entwicklung der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschiftigung wird im Vergleich zum Vorjahr, als der Anstieg fast
590 000 Personen oder 2,2 vH betrug, wesentlich verhaltener verlaufen. Im Jahresmittel 2008 wird
es 27,21 Millionen sozialversicherungspflichtig Beschiftigte geben, was gegeniiber dem Vorjahr
einen Anstieg um 1,0 vH bedeutet. Ein betridchtlicher Teil dieser Zunahme ergibt sich bereits aus
der hohen Dynamik des Vorjahres. Die ausschlieBlich geringfiigig entlohnte Beschiftigung wird
sich schwicher entwickeln als im Vorjahr. Die Anzahl der Arbeitnehmer wird sich im néichsten
Jahr in etwa mit derselben Rate erhhen wie die Erwerbstétigkeit insgesamt.

Tabelle 15

Der Arbeitsmarkt in Deutschland”
Schitzung fiir das Jahr 2007 und Vorausschau auf das Jahr 2008

2006 2007% 2008”

Tausend Personen

Erwerbspersonen™ ..., 43233 43 304 43 323
Erwerbs10Se™”) ... ....oovvoiioeieeevveceeeeeeeseesese e 4227 3596 3304
Pendlersaldo® ...........oooooooooommervvooeeeeeeeeeeseseee e 82 62 60
Erwerbstatige” ... ... oo 39 088 39 769 40 079

Registriert Arbeitslose®™ ... ... ..o, 4487 3783 3463
davon:

im fritheren Bundesgebiet ohne Berlin ... 3007 2491 2237
in den neuen Bundesldandern und Berlin ..........ccccocvcnininennces 1 480 1292 1226

Nachrichtlich:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte” .......................... 26 365 26 952 27214
Quoten (VH)

Arbeitslosenquote'” ... 10,8 9,0 8,3

ILO-Erwerbslosenquote'” ........... .o 9,8 8,3 7.6

1) Jahresdurchschnitte.— 2) Eigene Schitzung.— 3) Personen im erwerbsfihigen Alter, die ihren Wohnort in Deutschland haben (Inlédnder-
konzept).— 4) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.— 5) Abgrenzung nach der Definition der Internationalen
Arbeitsorganisation (ILO).— 6) Saldo aus erwerbstitigen Einpendlern aus dem Ausland / Auspendlern in das Ausland.— 7) Erwerbstitige Per-
sonen, die einen Arbeitsplatz in Deutschland haben, unabhéngig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept).— 8) Ab 2006: Ohne Teilnehmer an
Eignungsfeststellungs- und TrainingsmaBnahmen.— 9) Quelle: BA.— 10) Registriert Arbeitslose in vH an allen zivilen Erwerbpersonen
(abhéngig zivile Erwerbspersonen, Selbststindige, mithelfende Familienangehorige).— 11) Erwerbslose in vH der Erwerbspersonen. Durch
den Ubergang von der monatlichen Telefonbefragung ,,Arbeitsmarkt in Deutschland® auf die Arbeitskrifteerhebung der EU ab 30. Oktober
2007 fiir die Berichtsmonate ab Januar 2007 ist ein Vergleich mit den Vorjahren nur bedingt moglich.

120. Die Zahl der registriert Arbeitslosen wird sich im Jahr 2008 auf durchschnittlich
3,46 Millionen Personen belaufen. Gegeniiber dem Vorjahr bedeutet dies einen weiteren Riickgang
um rund 320 000 Personen, nachdem im Jahr 2007 bereits rund 700 000 Personen weniger arbeits-
los gemeldet waren. Allerdings wird auch hier der zahlenmifBige Riickgang im Jahresmittel durch
die rasante Verringerung im Vorjahr iiberzeichnet, so dass die Veranderung im Jahresverlauf 2008
letztlich schwicher ausfallen wird. Die Arbeitslosenquote wird im Jahr 2008 im Durchschnitt
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8,3 vH betragen, wobei sie sich in Westdeutschland auf 6,7 vH und in Ostdeutschland auf 14,3 vH
belaufen wird.

Offentliche Finanzen: Geringer Haushaltsiiberschuss trotz Unternehmensteuerreform

121. Die Situation der 6ffentlichen Haushalte wird sich im néchsten Jahr nochmals, jedoch nur
geringfiigig verbessern. Nachdem in diesem Jahr bereits ein ausgeglichener Haushalt realisiert
wurde, wird im néchsten Jahr ein Haushaltsiiberschuss in Hohe von 0,2 vH in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt aufgebaut (Tabelle 16). Wie in diesem Jahr diirften die Gebietskor-
perschaften — mit Ausnahme des Bundes — Haushaltsiiberschiisse aufweisen. Die Sozialversiche-
rung wird ebenfalls mit einem positiven Finanzierungssaldo abschlieBen. Anders als in diesem
Jahr werden die Staatsausgaben im Jahr 2008 wieder spiirbar um 1,9 vH zunehmen. Sie {iber-
schreiten jedoch nicht die nominale Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts, so dass die Staatsquo-
te nochmals leicht sinken wird. Die Verbesserung der staatlichen Einnahmeseite wird sich — vor
allem aufgrund der mit der Unternehmensteuerreform einhergehenden Einnahmeaustfille — ab-

Tabelle 16

Einnahmen und Ausgaben des Staates”
Schitzung fiir das Jahr 2007 und Vorausschau auf das Jahr 2008

Art der Einnahmen 2006 2007 2008 2007 2008
und Ausgaben” 4 ii
g Mrd Euro Veranderunlg gegenuber dem
Vorjahr in vH

Einnahmen ...........ccooovevviiiiiiiiiiieeeeeeene 1017,2 1067,0 1092,0 + 4,9 + 2,3

darunter:

SEEUCTN 1o 530,5 579,4 591,8 + 92 * 2,1

S0ZIalbEItrage ...oovvevveeeieieviieieeieieeee 401,1 400,7 4114 - 0,1 + 2,7
AUSZADEN ..o 1 054,5 1 066,8 1 086,6 + 1,2 + 1,9

davon:

Vorleistungen .........ccceceeeeevenenenieneenne. 97,8 102,1 106,3 + 4,5 + 4,1

Arbeitnehmerentgelte ...........c.cccceecerinenene 167,7 170,3 175,5 + 1,5 + 3,1

Geleistete Vermdgenseinkommen ............. 64,9 67,0 68,1 + 33 + 1,5

Geleistete Transfers .........cccoeeveevveeeiveeeneen. 662,0 661,1 669,7 - 01 + 1,3

Bruttoinvestitionen ...............ccceeevveeeveenne.. 32,8 37,0 39,0 +12,9 + 5,5

SONStEES” .....iiiieeeeeeeeeee 29,4 29,4 28,0 X X
Finanzierungssaldo ............ccccoevievievieniiniens - 37,3 0,2 5,5 X X
Nachrichtlich:

StaatsquOte” ...........vicoieieieriereen, 45,4 44,0 43,3 X X

Steuerquote® ............. 23,3 24,4 24,1 X X

Abgabenquote” ... 39,6 39,9 39,5 X X

Finanzierungssaldo (VH)” ................... - 16 0,0 0,2 X X

1) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Gebietskorperschaften:
Bund, Lander und Gemeinden, EU-Anteile, ERP-Sondervermdgen, Lastenausgleichsfonds, Fonds ,,Deutsche Einheit“, Vermdgensentsché-
digungsfonds, Teile des Bundeseisenbahnvermogens, Erblastentilgungsfonds.— 2) Abweichungen in den Summen durch Runden der Zah-
len.— 3) Vermogenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern.— 4) Aus-
gaben/Steuern und Erbschaftsteuer, Steuern an die EU/Steuern und Erbschaftsteuer, Steuern an die EU sowie tatsachliche Sozialbeitridge
jeweils in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.— 5) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen;
Defizitquote (-).
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schwichen, nachdem die Einnahmeseite des Staates in diesem Jahr um 4,9 vH stieg. Die Fiskalpo-
litik wird deshalb ihren bisherigen restriktiven Kurs verlassen.

122. Fir die weiterhin positive Entwicklung der offentlichen Finanzen ist in erster Linie eine
nochmalige Verbesserung der Einnahmeseite verantwortlich. Jedoch ergeben sich im Vergleich
zu den letzten Jahren einige Anderungen in der Struktur der &ffentlichen Einnahmen. War die Zu-
wachsrate der staatlichen Einnahmen in den letzten Jahren vor allem durch die gewinnabhingigen
Steuern und in diesem Jahr durch die Erhéhung der Umsatzsteuer bedingt, werden die gewinnab-
hiangigen Steuern im néchsten Jahr keine Impulse flir weitere Einnahmesteigerungen geben. Im
ersten Jahr wird die Unternehmensteuerreform etwa 6,6 Mrd Euro Steuerausfille induzieren. Des
Weiteren werden die Arbeitnehmer im néchsten Jahr mit hoheren Lohnabschliissen rechnen kon-
nen. Dies diirfte die Gewinnentwicklung der Unternehmen beeintrachtigen. Die Verbesserung der
staatlichen Einnahmeposition wird daher verstirkt aus Zuwéichsen bei der Lohnsteuer und bei den
Sozialversicherungsbeitrigen resultieren. Letztere werden sich trotz der im Rahmen der Prognose
unterstellten weiteren Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung auf 3,5 vH im
Jahr 2008 ebenfalls positiv entwickeln, da neben einer Erhéhung des allgemeinen Beitragssatzes
der Sozialen Pflegeversicherung um 0,25 Prozentpunkte zum 1. Juli 2008 steigende Lohnzuwichse
und ein weiterer, wenngleich sich etwas verlangsamender Ausbau der sozialversicherungspflichti-
gen Beschiftigung im nichsten Jahr beobachtet werden konnen.

123. Der Zuwachs der Staatsausgaben wird sich im Jahr 2008 im Vergleich zu den vorange-
gangenen Jahren beschleunigen. Beim Bund ergeben sich Mehrausgaben aufgrund der Uber-
schneidung von Eltern- und Erziehungsgeld, einer Erhohung der Entwicklungshilfe, steigender
Verteidigungsausgaben und einer Anhebung der Leistungen nach dem Bundesausbildungsforde-
rungsgesetz (BAfOG). Bei den Léndern und Gemeinden werden die Ausgabensteigerungen durch
eine Ausweitung der Investitionsausgaben hervorgerufen, wobei im nichsten Jahr bei den Gemein-
den mit dem Ausbau der Kinderbetreuungseinrichtungen begonnen wird. Alle staatlichen Ebenen
werden zudem steigende Personalausgaben verzeichnen. Fiir die meisten Lander sind Erh6hungen
der Tarifentgelte um 2,9 vH bereits beschlossen, bei den iibrigen Gebietskorperschaften wurden in
der Prognose dhnliche Zuwachsraten unterstellt. Die Ausgaben fiir die monetéiren Sozialleistungen
werden geringfiigig um 0,6 vH zunehmen, obwohl die konjunkturelle Entwicklung einen Riick-
gang der Ausgaben fiir das Arbeitslosengeld bedingt. Dieser wird jedoch durch steigende Ausga-
ben infolge der Erhohung der Gesetzlichen Renten in diesem und im néchsten Jahr iiberkompen-
siert. Aufgrund des Anstiegs der sozialversicherungspflichtigen Entgelte in diesem Jahr und der
wiederum Renten erh6henden Wirkung des Nachhaltigkeitsfaktors werden diese zum 1. Juli 2008
um etwa 1 vH angehoben (Ziffern 256 ff.). Die sozialen Sachleistungen, die in etwa ein Sechstel
der staatlichen Ausgaben ausmachen, expandieren aufgrund der Ausweitung der Leistungen aus
der Sozialen Pflegeversicherung um 2,7 vH. In der Verflechtung von Sozialversicherung und Bun-
deshaushalt finden im nichsten Jahr Umschichtungen statt, da der Aussteuerungsbetrag, den die
Bundesagentur fiir Arbeit bisher an den Bund zu entrichten hatte, entfallen wird. Stattdessen wird
sich die Bundesagentur fiir Arbeit an den Aufwendungen des Bundes fiir Eingliederungsleistungen
und Verwaltungskosten der Grundsicherung fiir Arbeitsuchende in Hohe von insgesamt etwa
5 Mrd Euro beteiligen. Daneben wird die Bundesagentur fiir Arbeit auch die Beitragszahlungen fiir
die Beriicksichtigung von Kindererziechungszeiten finanzieren. Diese Ausgaben waren bisher im
Bundeshaushalt angesiedelt. Die Ausgaben fiir den Aussteuerungsbetrag betrugen in diesem Jahr
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2 Mrd Euro, so dass durch diese Umschichtung der Bundeshaushalt entlastet, der Haushalt der So-
zialversicherung jedoch belastet wird (Ziffern 314 ff.).

124. Insgesamt werden die Offentlichen Haushalte das nichste Jahr mit einem leichten Uber-
schuss abschlieen. Sollten jedoch die derzeit in der Politik diskutierten Vorschlidge eines Betreu-
ungsgelds, einer Erhdhung des Kinderzuschlags fiir Geringverdienende, einer Ausweitung der Be-
zugsdauer von Arbeitslosengeld oder einer Erh6hung des Regelsatzes von Arbeitslosengeld 11 ganz
oder teilweise umgesetzt werden, wird der im Rahmen der Prognose ermittelte Haushaltsiiber-
schuss infolge zusétzlicher Ausgabensteigerungen verfehlt werden.
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Stabilitédt des internationalen Finanzsystems

Das Wichtigste in Kiirze

Die globalen Finanzmaérkte sind in diesem Jahr in schwere Turbulenzen geraten. Nach einer langen
Schonwetterphase breitete sich im Sommer 2007 eine massive Vertrauens- und Liquidititskrise
aus. Die Stabilitdt des Systems konnte nur durch ungewo6hnlich umfangreiche Interventionen der
wichtigsten Notenbanken gesichert werden. Mittlerweile hat sich die Situation etwas beruhigt, aber
noch immer ist unklar, wie grof3 die Risiken und die Belastungen sind, die sich aus der Krise des
US-amerikanischen Immobilienmarkts fiir die internationalen Finanzmairkte ergeben.

Die Ursachen sind komplex. Mit einer zu expansiven Zinspolitik der Federal Reserve (Fed)
wurde in den Jahren 2003 bis 2005 ein makrookonomisches Umfeld geschaffen, das nicht nur ei-
nen Immobilienboom ausloste, sondern zugleich hohe Anreize fiir Finanzmarktakteure schuf, die
wie zum Beispiel Hedgefonds, ihre Rendite {iber einen hohen Verschuldungsgrad ,,hochhebeln®.
Destabilisierend wirkten die umfangreichen Devisenmarktinterventionen von Notenbanken aus
Schwellenldndern. Sie verhinderten eine schwere Abwertung des US-Dollar, die sich — iiber hohe-
re Preise und Zinse — ddmpfend auf die Verschuldungsneigung der privaten Haushalte ausgewirkt
hitte. Problematisch ist auch der Carry Trade, vor allem gegeniiber dem japanischen Yen. Er bot
risikofreudigen Akteuren selbst dann noch eine sehr billige Refinanzierungsquelle, als die Leitzin-
sen der US-Notenbank wieder ein neutrales Niveau erreicht hatten. Zudem fiihrte er zu einer Ab-
wertung des Yen gegeniiber dem US-Dollar, die die globalen Leistungsbilanzungleichgewichte
noch verstarkte.

Der Umfang und die weltweite Verbreitung der US-Immobilienkrise wéren ohne neuartige Techni-
ken der Verbriefung nicht moglich gewesen. Sie forderten das Modell ,, originate and distribute “,
das es Banken in den Vereinigten Staaten erlaubte, Kredite an private Haushalte zu vergeben und
sie dann an Investoren in der ganzen Welt zu verduBBern. Mit der Verbriefung sind zudem die Kre-
ditvergabe-Standards deutlich gesenkt worden, da es {iber die ,,Strukturierung* moglich ist, aus
Kreditportfolios mit zweitklassiger Qualitdt einen hohen Prozentsatz erstklassig bewerteter Finanz-
titel zu destillieren. Hierbei kommt den Rating-Agenturen eine wichtige Rolle zu, da sie gleichsam
das Priifsiegel fiir solche Produkte vergeben.

Die grofite Bedrohung fiir die Statik des Finanzsystems war jedoch die massive Fristentransforma-
tion durch Quasi-Banken (Conduits und Structured Investment Vehicles). Sie sorgten dafiir, dass
die langfristigen US-Hypotheken in sehr kurzfristige Titel (4sset-Backed Commercial Paper)
transformiert wurden. Anders als regulierte Banken hielten diese Vehikel kein Eigenkapital vor
und sie vernachldssigten das Risiko, dass sich fiir die von ihnen emittierten Titel keine Erwerber
mehr finden lieBen. Da diese Quasi-Banken nur mit Kreditzusagen eines etablierten Kreditinstituts
betrieben werden konnten, kam es im Sommer 2007 dazu, dass die bei ihnen auftretenden Liquidi-
tatsprobleme die Stabilitdt des gesamten Bankensystems bedrohten. Es war daher unvermeidlich,
dass die Notenbanken als Lender of last Resort in vielen Lindern sehr umfassende Liquiditatshil-
fen bereitstellten.

Anders als vielfach befiirchtet ist von Hedgefonds in diesem Jahr keine systemische Gefahr fiir
das Finanzsystem ausgegangen, obwohl einige groflere Fonds geschlossen werden mussten.
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Da die Krise noch nicht iiberwunden ist, wire es zu friih, abschlieBende Lehren zu ziehen. Un-
zweifelhaft ist, dass es fiir die Zukunft darum gehen muss, die mit der Verbriefung und Internatio-
nalisierung verbundenen Prozesse in eine bessere Balance zu bringen, ohne dabei die damit ge-
schaffenen Vorteile infrage zu stellen. Unstrittig ist auch, dass man nach der Bewiltigung der ak-
tuellen Probleme nicht einfach zur Tagesordnung {ibergehen kann, da die Stiitzungsprogramme der
Notenbanken fiir die Zukunft das Risiko des ,,moral hazard* erheblich vergrofert haben. Insge-
samt stellt dies die Wirtschaftspolitik in allen Landern vor schwierig zu beantwortende Fragen.

Auf der makrodkonomischen Ebene zeigt sich, dass von der Zinspolitik der Notenbanken starkere
Auswirkungen auf das Finanzsystem ausgehen als in der traditionellen Welt der bankbasierten Fi-
nanzierung. Die Geldpolitik muss daher neben dem Ziel der Preisstabilitit noch mehr als bisher die
Stabilitit der Finanzmérkte im Auge haben. Die Erfahrung der Vereinigten Staaten zeigt, dass
es nicht ausreicht, die Zinspolitik an der aktuellen oder erwarteten Inflationsrate auszurichten. Fiir
eine solche Doppelstrategie bietet der Zwei-Sdulen-Ansatz der Européischen Zentralbank eine gu-
te Voraussetzung.

Beim institutionellen Rahmen der Bankenaufsicht zeigt sich eine erhebliche Divergenz zwi-
schen der engen weltweiten Vernetzung der Mirkte und rein national aufgestellten Regulatoren,
wobei in vielen Landern noch ein Nebeneinander von Aufsichtsbehdrden zu konstatieren ist. Fiir
die Europédische Union sollte frither oder spéter ein einheitliches Aufsichtssystem geschaffen wer-
den, das sich an den dezentralen Strukturen des Europdischen Systems der Zentralbanken orientie-
ren konnte. Dabei ist grundsitzlich zu kléren, ob die Aufsicht bei der Notenbank angesiedelt
werden sollte oder aber bei einer unabhéingigen Finanzmarktaufsicht. Aus makrodkonomischer
Sicht wire es vorteilhaft, wenn bei zinspolitischen Entscheidungen auch Informationen iiber den
Zustand des Finanzsystems einflieen wiirden. Fiir die Bankenaufsicht verfiigt die Notenbank auf-
grund ihrer Marktnihe iiber erhebliche komparative Vorteile. Fiir Deutschland spricht daher vieles
dafiir, alle aufsichtsrechtlichen Kompetenzen bei der Deutschen Bundesbank zu biindeln.

Das zentrale Problem der letzten Monate ist ein massives Defizit an Transparenz. Ein wichtiger
Fortschritt wird durch das neue Regelwerk von Basel II erreicht werden, das in seiner Séule 3 um-
fassende und detaillierte Offenlegungspflichten, insbesondere fiir verbriefte Produkte enthilt.
Auch die Eigenkapitalunterlegung fiir Kreditlinien wird durch Basel II erhoht. Ein Beitrag zu mehr
Transparenz konnte durch eine bessere Integration der im Euro-Raum bestehenden Kreditregister
erzielt werden, denkbar wire auch, den Kreis der Teilnehmerldnder zu erweitern; Informationen
iiber Hedgefonds konnten durch regelméfBige Befragungen der Prime-Broker gewonnen werden,
wie sie von der Bank of England durchgefiihrt werden. Dariiber hinaus sind diese Akteure be-
strebt, durch Verhaltensregeln mehr Transparenz fiir die Offentlichkeit zu schaffen. Um die Risi-
ken verbriefter Kredite besser abschitzen zu konnen, erscheint es hilfreich, dass vor allem die Ra-
ting-Agenturen dariiber informiert sind, ob die besonders riskante Equity-Tranche noch vom ur-
spriinglichen Kreditgeber gehalten wird. Auerdem konnten die Agenturen durch eine spezifische
Skala fiir strukturierte Produkte deutlich machen, dass es sich hierbei um weniger liquide und mit
hoheren Risiken der Neubewertung behaftete Aktiva handelt.
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I. Finanzmarkte unter Stress

125. Das internationale Finanzsystem hat in den letzten Jahren eine sehr dynamische Entwicklung
erfahren, die zu erheblichen Verdnderungen in den Marktstrukturen gefiihrt hat. Neue Techniken
und Instrumente der Kreditintermediation sind an die Stelle traditioneller Bankkredite getreten.
Gleichzeitig haben mit den Hedgefonds Akteure an Bedeutung gewonnen, die weitgehend unab-
héngig von nationalen Regulierungen operieren konnen. Dies gilt im Grunde auch fiir die Noten-
banken und Staatsfonds vieler Schwellenlénder (Ziffern 594 {f.), die mit ihren enorm gestiegenen
Bestéinden an Devisenreserven deutlich hohere Wahrungs- und Fristentransformationsrisiken ein-
gehen konnen als die klassische Bankinstitution.

Diese Entwicklungstendenzen sind grundsitzlich nicht anders zu beurteilen als die immer stirker
ausdifferenzierte internationale Arbeitsteilung auf den Giitermérkten. Die grofen Fortschritte auf
dem Feld der Informations- und Kommunikationstechniken erlauben es, die mit der Intermediation
von Finanzstromen einhergehende Transformation von Fristen, Risiken und LosgroBen gleichsam
in einzelne Wertschopfungskomponenten aufzuteilen und so in der Welt zu platzieren, dass Losun-
gen gefunden werden, die in der Regel fiir alle Beteiligten mit Wohlstandsgewinnen verbunden
sind.

126. Diese neue Welt der marktbasierten Finanzierung wurde zeitweise durch eine ausgespro-
chen expansive Geldpolitik in den Vereinigten Staaten befordert. Bei niedrigen langfristigen Zin-
sen, geringen Risikoaufschldgen fiir Kreditausfille und Zinsschwankungen waren Kredite in der
Regel reichlich und zu sehr giinstigen Konditionen verfiigbar. Die Liquiditit der Mérkte war unge-
wohnlich hoch. Entsprechend giinstig entwickelte sich die Ertragslage von Banken und anderen
Finanzmarktakteuren. Diese globale Schonwetterphase, die durch eine lang anhaltende und un-
gewoOhnlich starke weltwirtschaftliche Dynamik geprégt war, hielt bis zum Sommer 2007 an.

127. Durch das Auslaufen des Immobilienbooms in den Vereinigten Staaten hat sich die Si-
tuation grundlegend geédndert. Das internationale Finanzsystem erfuhr dadurch im Sommer 2007
eine schwere systemische Storung. Keine der in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg aufgetrete-
nen Krisen hatte so viele Lander erfasst und zugleich so hohe Stiitzungsvolumina der Notenbanken
erfordert. Anders als vielfach erwartet worden war, haben sich die damit verbundenen Stérungen
jedoch nicht bei den Hegdefonds manifestiert, sondern in erster Linie im traditionellen Bankensys-
tem. Und obwohl die Ursache der Probleme in den Vereinigten Staaten zu suchen ist, haben unter-
schiedliche Formen der Verbriefung dazu gefiihrt, dass die schlechten US-Hypothekenkredite weit
iiber den Globus verteilt worden sind. Die zunehmenden Finanzierungsprobleme der privaten
Haushalte in den Vereinigten Staaten hatten zur Folge, dass die Kreditwiirdigkeit von Finanzinsti-
tutionen in vielen Léndern stark beeintrachtigt wurde.

128. Dies duBerte sich vor allem auf den Geldmérkten, das heiit jenem Marktsegment, bei dem
sich Banken fiir Fristen von einem Tag bis zu einem Jahr wechselseitig Zentralbankgeld zur Ver-
fiigung stellen. Die allgemeine Unsicherheit tiber die Kreditwiirdigkeit von Kreditinstituten war
eine Ursache dafiir, dass die Kreditvergabe auf den Geldmaérkten stark beeintrdchtigt wurde. In
vielen Landern kam es zu einem deutlichen Anstieg der Zinsen vor allem fiir Fristen von einem bis
drei Monaten. So lag der Zinssatz fiir Dreimonatsgeld im Euro-Raum seit Anfang August bei rund
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4,6 % bis 4,8 % und damit weit liber dem Leitzins der Europdischen Zentralbank von 4 %. Dabei
ist diese sogar bereit gewesen, den Banken einen immer groeren Teil der Refinanzierungskredite
auf eine Frist von drei Monaten bereitzustellen. Auch die Bank von Japan, die US-amerikanische
Notenbank und die Bank of England — allerdings erst nach lingerem Zogern und dem Zusammen-
bruch einer groBen Hypothekenbank — waren bereit, durch sehr hohe Injektionen von Zentralbank-
geld die klassische Funktion des Lender of last Resort wahrzunehmen. Zudem senkte die Federal
Reserve ihren Leitzins in zwei Schritten und die Europdische Zentralbank nahm davon Abstand,
die Zinsen weiter anzuheben.

129. Trotz dieser sehr aktiven Rolle der Notenbanken kam es zu einer Reihe von schweren Ban-
kenkrisen. Den Anfang machte die Deutsche Industriebank (IKB), die wegen der Refinanzie-
rungsprobleme ihres Conduit Rhineland Funding Capital Corporation in eine Schieflage geriet und
nur durch eine konzertierte Hilfsaktion der gesamten Kreditwirtschaft gerettet werden konnte. Die
Sachsen LB, die iiber eine Bilanzsumme von nur 68 Mrd Euro verfligt, musste ebenfalls wegen der
Refinanzierungsschwierigkeiten einer Zweckgesellschaft, der Ormond Quay Funding, mit einer
Kreditlinie der {ibrigen Landesbanken {iber 17 Mrd Euro und einer Garantie des Landes Sachsen
am Leben gehalten werden. Im Vereinigten Konigreich sorgte der Zusammenbruch des Hypothe-
kenfinanzierers ,,Northern Rock® fiir eine erhebliche Verunsicherung der Anleger. In den Ver-
einigten Staaten mussten einige groe Hypothekenfinanzierer, wie zum Beispiel die New Century
Financial Corporation, geschlossen werden. Mehrere Hedgefonds mussten einen fast volligen Ver-
lust thres Vermogens hinnehmen. Zahlreiche Investmentfonds, die seit einiger Zeit iiber dhnlich
grofle Aktionsmoglichkeiten wie Hedgefonds verfligen, waren gezwungen, die Riicknahme von
Anteilen temporér einzustellen.

I1. Die treibenden Krifte

130. Trotz der massiven Krise, in die das globale Finanzsystem in diesem Jahr geraten ist, steht
auller Zweifel, dass man den tief greifenden Strukturwandel, der sich in den letzten Jahren auf den
internationalen Markten vollzogen hat, nicht mehr zuriickdrehen kann. Allerdings wére es auch
falsch, nach einer erfolgreichen Stabilisierung einfach zur Tagesordnung zuriickzugehen. Die
kurzfristig unvermeidbare, ungewo6hnlich hohe Liquiditétsbereitstellung durch die Zentralbanken
hat auf mittlere und ldngere Sicht das Risiko des ,,moral hazard* auf den Finanzmérkten erheblich
vergroflert. Wenn die Akteure davon ausgehen konnen, dass sie iiber Jahre hinweg hohe Renditen
aus riskanten Geschéften erzielen kdnnen und bei auftretenden Problemen verlédsslich im Sicher-
heitsnetz des Lender of last Resort aufgefangen werden, sind fiir die Zukunft Fehlentwicklungen
vorprogrammiert. Fiir die Wirtschaftspolitik muss es deshalb darum gehen, die im Prinzip vorteil-
haften Entwicklungstendenzen der letzten Jahre so zu gestalten, dass sie in Zukunft zu mehr und
nicht zu weniger Stabilitit des Gesamtsystems fiihren.

131. Wirtschaftspolitische Ansatzpunkte bestehen auf der bankaufsichtsrechtlichen wie auf der
makrodkonomischen Ebene. Um die Handlungsnotwendigkeiten zu verdeutlichen, sollen zunéchst
die Ursachen fiir die aktuelle Krise herausgearbeitet werden. Es handelt sich dabei um ein kom-
plexes Zusammenwirken unterschiedlicher Akteure, die teilweise in hohem MaB auf innovative In-
strumente und Technologien zuriickgegriffen und zudem rechtliche Spielrdume in verantwortungs-
loser Weise ausgenutzt haben:
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— Mit zeitweise historisch niedrigen Leitzinsen, die auch noch in Phasen mit einer gefestigten
konjunkturellen Entwicklung beibehalten wurden, trugen vor allem die US-amerikanische No-
tenbank und die Bank von Japan dazu bei, dass Zentralbankgeld — der Inputfaktor aller Kredit-
schopfungsprozesse — zeitweise zu sehr giinstigen Konditionen verfiigbar war. Diese expansive
Zinspolitik strahlte auf die langerfristigen Renditen aus und fiihrte in vielen Lindern zu einem
ausgeprigten Immobilienboom. Uber den Mechanismus des Carry Trade blieben die Finanzie-
rungsbedingungen fiir Investoren, die bereit waren, sich in Yen zu verschulden, selbst dann
noch giinstig, als die Federal Reserve 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 fiihren miissen. Eine solche Wechselkursreaktion hétte iiber steigende Im-
portpreise frithzeitig eine restriktivere Zinspolitik in den Vereinigten Staaten erfordert. Dieser
realwirtschaftliche Anpassungsmechanismus wurde jedoch lingere Zeit unterbunden, da viele
Schwellenldnder in hohem Mal} Dollarbestinde ankauften, um eine handelspolitisch uner-
wiinschte Aufwertung ihrer heimischen Wiahrungen zu verhindern. Da sie die durch Devisen-
marktinterventionen erworbenen Aktiva mittel- und langfristig in den Vereinigten Staaten
anlegten, sorgten sie zugleich fiir eine reibungslose Finanzierung der zunehmenden Leistungs-
bilanzdefizite dieses Landes. Der Carry Trade zwischen US-Dollar und Yen fiihrte iiber den
Abwertungsdruck auf die japanische Wiahrung dazu, dass eine stabilisierende Wechselkurs-
bewegung ausblieb.

— Eine wichtige Rolle fiir die globale Ausbreitung und das Ausmaf} der Krise spielten die unter-
schiedlichsten Techniken der Verbriefung. Durch die Umwandlung von traditionellen Bank-
krediten in handelbare Titel wurde es zunidchst mdglich, das Kreditschopfungspotenzial des
Finanzsystems erheblich zu erh6hen. Pensionsfonds, Versicherungen, Hedgefonds und Zweck-
gesellschaften (Kasten 3), aber ebenso Banken und Notenbanken auBerhalb der Vereinigten
Staaten konnten auf diese Weise zu indirekten Kreditgebern fiir US-amerikanische Privathaus-
halte werden. Die Verbriefung hatte zur Folge, dass eine Intermediation sowohl au3erhalb des
US-amerikanischen Bankensystems als auch tiber die Landesgrenzen hinweg ermdglicht wurde.
Das damit verbundene Geschiftsmodell des ,, originate and distribute ** war mit erheblichen An-
reizproblemen verbunden. Bei scheinbar immer weiter steigenden Immobilienpreisen wurden
die Kreditstandards im Immobiliensektor und bei Unternehmensautkdufen erheblich reduziert.
Dabei sorgte die Tranchierung dafiir, dass selbst aus Forderungsbestinden mit einer im Durch-
schnitt relativ schlechten Qualitét ein vergleichsweise hoher Anteil an Aktiva geschaffen wur-
de, die von Rating-Agenturen als erstklassig bewertet wurden. Dies war die Voraussetzung da-
fiir, dass solche Papiere von Institutionen erworben werden konnten, die strengen Regulierun-
gen bei ihrer Anlagepolitik unterliegen.

— Die Verbriefung konnte jedoch einen grundsétzlichen Nachteil der zugrunde liegenden Forde-
rungen nicht beheben. Sie macht Kredite zwar handelbar und verleiht ithnen damit eine hohere
subjektive Liquiditdt (Kasten 6, Seiten 124 f.) als einer Buchforderung, weil aber die Laufzeit
von Immobilienkrediten mit bis zu 30 Jahren sehr hoch ist, weisen die mit ithnen besicherten
verbrieften Aktiva nach wie vor eine relativ niedrige objektive Liquiditit auf. Da viele Investo-
ren eine starke Priaferenz flr kurzfristigere Anlagen aufweisen, stellte sich die Notwendigkeit
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einer umfassenden Fristentransformation. Diese traditionelle Bankfunktion wurde vor allem
in den letzten Jahren verstirkt von Zweckgesellschaften wahrgenommen, indem sie solche
langfristigen Anlagen ausschlieBlich (Conduits) oder teilweise (Structured Investment Vehicles
(S1Vs)) durch die Emission von relativ kurzfristigen Papieren (4sset-Backed Commercial Pa-
pers) finanzierten (Kasten 3). Das sinkende Vertrauen in die Qualitit der Immobilienkredite
fithrte dazu, dass einige Fonds nicht mehr in der Lage waren, fiir die auslaufenden Papiere eine
Refinanzierung zu finden. Da zudem die Liquiditdt dieser Gesellschaften durch Kreditzusagen
von Banken abgesichert war, geriet deren Kreditwiirdigkeit erheblich in Gefahr. Anders als
vielfach erwartet, waren die Banken auf diese Weise somit auch in der Welt der Verbriefung
sehr stark in das Kreditgeschéift involviert, wobei die von einigen Instituten dabei gewéhlten in-
stitutionellen Losungen zwar nicht als illegal anzusehen sind, aber sich unverantwortlich nahe
am Rand der rechtlichen Bestimmungen bewegten.

— Nach den schlechten Erfahrungen mit der LTCM-Krise (Long Term Capital Management) im
Jahr 1998 (JG 2005 Ziffer 704) wurden Hedgefonds in den letzten Jahren sehr kritisch beob-
achtet. Gleichwohl ging von diesen Akteuren in der aktuellen Situation kein destabilisierender
Einfluss auf das internationale Finanzsystem aus. Dies diirfte zum einen darauf zuriickzufiihren
sein, dass diese Akteure sehr unterschiedliche Strategien verfolgen, so dass sie von den Turbu-
lenzen am US-Immobilienmarkt nicht in der Breite erfasst wurden. Zum anderen halten sich die
Kreditausfille in diesem Bereich noch in Grenzen, so dass die von Hedgefonds fiir Hypotheken
iibernommenen Kreditversicherungen (Credit Default Swaps) nur in geringem Umfang in An-
spruch genommen worden sind.

Kasten 3

Conduits und Structured Investment Vehicles als Quasi-Banken

In der Finanzmarktkrise dieses Jahres spielten Zweckgesellschaften eine zentrale Rolle (Tabel-
le 17). Man unterscheidet dabei zwischen Conduits und Structured Investment Vehicles
(IWF, 2007a):

Conduits geben kurzfristige Schuldverschreibungen aus (Asset-Backed Commercial Papers), die
eine durchschnittliche Laufzeit von 45 Tagen aufweisen. Sie halten auf ihrer Aktivseite ein diver-
sifiziertes Portfolio vor allem ladngerfristiger Forderungen. Der Anteil von Aktiva aus dem Immo-
bilienbereich liegt bei rund einem Fiinftel.

Structured Investment Vehicles (SIVs) verwenden das Instrument der Tranchierung, so dass die
Inhaber der Commercial Papers bei Forderungsausféllen iiber einen unterschiedlichen Status ver-
fiigen. Aullerdem finanzieren sie sich zusétzlich iiber mittelfristige Anleihen mit einer Laufzeit
von bis zu drei Jahren und sie geben Capital Notes aus, die eine Gewinnbeteiligung vorsehen. Auf
der Aktivseite von SIVs liegt der Anteil von Aktiva aus dem Immobilienbereich bei 30 vH bis
40 vH, wobei vor allem strukturierte Titel mit minderer Qualitdt erworben werden. SIVs halten da-
riiber hinaus in ihren Portfolios einen hohen Anteil von ldngerfristigen Unternehmensanleihen.

Bei einem ,, SIV lite“ handelt es sich um ein SV, welches fast ausschlieBlich Aktiva hilt, die sich
auf Hypotheken beziehen.
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Im Grunde handelt es sich bei all diesen Konstruktionen um Quasi-Banken, die sich bei der Fris-
tentransformation weitgehend auf die Funktion der Liquiditdtstransformation konzentrieren; die
Zinsédnderungsrisiken sind weniger bedeutsam, da die Aktiva in der Regel eine variable Verzin-
sung aufweisen. Soweit Aktiva mit einem relativ schlechten Rating gehalten werden und eine
Strukturierung erfolgt, tritt noch die Funktion der Risikotransformation hinzu. Aufgrund der hohen
Liquiditétsrisiken und der geringen Eigenkapitalunterlegung lassen sich die von diesen Vehikeln
emittierten Commercial Papers nur absetzen, wenn eine renommierte Bank dafiir eine Liquiditéts-
zusage abgibt.

Aus der Sicht der Banken, die solche Programme betreiben, besteht der Vorteil darin, dass fiir die
risikobehafteten Aktiva kein Eigenkapital vorgehalten werden muss und Liquidititszusagen bis zu
einer Frist von 364 Tagen unter den Bestimmungen von Basel I keine Eigenkapitalunterlegung er-
forderten. Dies wird sich durch Basel II dndern, so dass der Anreiz, solche Konstruktionen zu be-
treiben, reduziert wird.

Tabelle 17

Der Ablauf der Finanzmarktkrise im Jahr 2007

Datum

15. Juni Die Rating-Agentur Moody’s stuft 131 Ratings von Asset-Backed Securities (ABS) mit
Hypothekenkrediten aus dem Subprime-Markt herunter und kiindigt die Uberpriifung
weiterer an.

20. Juni Erste Nachrichten kommen auf, dass zwei Hedgefonds, die von Bear Stearns verwaltet
werden, in den US-Hypothekenmarkt investiert haben und kurz vor der Insolvenz ste-
hen.

10. Juli Die Rating-Agenturen S&P und Moody’s stufen verschiedene ABS und Collateralised
Debt Obligations (CDO) mit Volumina von 7,3 Mrd US-Dollar respektive 5 Mrd US-
Dollar zuriick.

11. Juli Die Rating-Agentur Moody’s kiindigt die Uberpriifung einer Herabstufung von weite-
ren 184 CDOs an.

24. Juli Countrywide Financial Corporation, der groBte US-Hypothekenfinanzierer, kiindigt

aufgrund zunehmender Zahlungsausfille im Subprime-Bereich einen Riickgang der
Gewinne und weitere Probleme fiir die Zukunft an.

30. Juli Die IKB kommt aufgrund der bestehenden Kreditlinien fiir das Conduit Rhineland
Funding in groBe Finanzierungsprobleme.

31. Juli American Home Mortgage Investment Corporation, ein US-Hypothekenfinanzierer,
kiindigt Probleme bei der Refinanzierung an.

01. August Die IKB kiindigt Verluste von 3,5 Mrd Euro aufgrund ihres Engagements im US-Hy-
pothekenmarkt, in Verbindung mit dem Rhineland Funding an.

06. August Die American Home Mortgage Investment Corporation muss wegen Zahlungsunfahig-
keit aus Kreditriickstdnden Insolvenz anmelden.

09. August Die BNP Paribas schliefit drei Investmentfonds, da im aktuellen Marktumfeld keine
Bewertung moglich ist. Die Europiische Zentralbank stellt mit einem Schnelltender in
Hoéhe von rund 95 Mrd Euro Zentralbankgeld am Interbankenmarkt zur Verfiigung.

17. August Die US-amerikanische Zentralbank senkt den Diskontsatz um 50 Basispunkte und kiin-
digt eine Verldngerung der Finanzierungsdauer auf bis zu 30 Tage an. Der Sachsen LB
wird von Seiten des Deutschen Sparkassenverbands und Giroverbands eine Kreditlinie
in Hohe von 17,3 Mrd Euro eingerdumt.

24. August Die Européische Zentralbank fiihrt ein zusétzliches langerfristiges Refinanzierungsge-
schéft in Hohe von 40 Mrd Euro durch.
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noch Tabelle 17
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Oktober

Oktober

Die Sachsen LB wird aufgrund ihrer Liquidititsprobleme an die Landesbank Baden-
Wiirttemberg (LBBW) verkautft.

Die Barclays Bank nimmt aufgrund der angespannten Lage im Interbankenmarkt kurz-
fristig 1,6 Mrd Britische Pfund bei der Bank of England auf.

Da sich die Lage auf dem Geldmarkt weiter zuspitzt, speist die Europdische Zentral-
bank mittels eines Schnelltenders nochmals rund 42 Mrd Euro ein.

Da der Tagesgeldsatz unterhalb des Leitzinsniveaus von 4 % gefallen ist, werden von
der Europaischen Zentralbank 60 Mrd Euro an Liquiditat kurzfristig absorbiert.

Nachrichten zufolge hat die Bank of England dem britischen Hypothekenfinanzierer
Northern Rock eine Notfallunterstiitzung im Fall von Liquiditdtsproblemen zugesagt.
Dies 16st einen Bank-Run auf Northern Rock aus. Die Européische Zentralbank bietet
nochmals ein ldngerfristiges Refinanzierungsgeschift in Hohe von 75 Mrd Euro an.

Die Bank of England stiitzt Northern Rock und nimmt ihre Funktion als Lender of last
Resort wahr.

Der britische Finanzminister gibt eine Staatsgarantie zur Sicherheit aller Einlagen bei
Northern Rock ab.

Die Bank of England kiindigt an, 10 Mrd Britische Pfund als zusétzliche Liquiditét auf
dem britischen Geldmarkt zur Verfligung zu stellen.

Goldman Sachs verzeichnet einen Verlust von 1,7 Mrd US-Dollar.
Die Deutsche Bank verzeichnet im dritten Quartal Verluste in Héhe von 1,7 Mrd Euro.

Der britische Finanzminister gibt bekannt, dass alle Einlagen im Vereinigten Konig-
reich bis zu einer Hohe von 35 000 Britischen Pfund gedeckt sind.

Eine Gruppe von US-amerikanischen Banken, darunter Citibank, JP Morgan und Bank
of America, strebt die Griindung einer Zweckgesellschaft mit einem Volumen von
100 Mrd US-Dollar an, um den Markt fiir verbriefte Forderungen zu stabilisieren.

Merrill Lynch muss nach Abschreibungen in Hohe von insgesamt 8,4 Mrd US-Dollar
den gréBten Quartalsverlust in der Firmengeschichte hinnehmen.

Die Federal Reserve senkt den Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,5 %.

1. Expansive Zinspolitik in den Vereinigten Staaten schafft makrookonomisches

132. Der Rohstoff fiir alle Prozesse der Kreditschopfung ist die Geldbasis, das heillt die Summe
aus dem Bargeldbestand und den Zentralbankguthaben der Geschéftsbanken. Als monopolistischer
Anbieter verfiigen grole Notenbanken, wie die amerikanische Federal Reserve, die Europédische
Zentralbank oder die Bank von Japan tiber den entscheidenden Schliissel fiir die Liquiditétsbereit-
stellung durch das Finanzsystem. In der Regel erfolgt die Zuteilung tliber kurzfristige Refinanzie-

Umfeld fiir Ubertreibungen an den Finanzmirkten

rungskredite, wobei der Zinssatz durch die Notenbank weitgehend vorgegeben wird.

Bei einer ldngerfristigen Betrachtung wird deutlich, dass sich kurzfristige Zinssitze in den drei
groBen Wihrungsrdumen in der Phase der Jahre 2002 bis 2005 auf einem im historischen Ver-
gleich ungewohnlich niedrigen Niveau bewegten (Schaubild 24). In Japan liegt der Leitzins derzeit

mit 0,5 % noch immer kaum iiber der Nullzins-Grenze.
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Schaubild 24

Kurzfristige Zinsséatze in den drei groBen Wahrungsraumen
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Niedrige kurzfristige Zinsen begiinstigen den ,,Leverage-Effekt*

133. Mit ihrer Refinanzierungspolitik kontrollieren Notenbanken unter normalen Verhiltnissen
die kurzfristigen Geldmarktsitze, das heifit die Zinsen, zu denen sich Banken untereinander kurz-
fristig ,,Liquiditét™, in diesem Zusammenhang Guthaben bei der Zentralbank, beschaffen kdnnen.
Niedrige Leitzinsen tragen somit dazu bei, dass kurzfristige Kredite generell zu giinstigen Kondi-
tionen verfligbar sind. Das wiederum ist die entscheidende Voraussetzung fiir den Leverage-Ef-
fekt. Dieser beschreibt, wie ein Unternehmen seine Eigenkapitalrendite durch die Aufnahme von
Fremdkapital ,,hochhebeln‘ kann. Die Leverage-Gleichung lautet wie folgt:

FEK =T +FK(r rEK)
K= VoK T e (VoK™ TF)-

Die Rendite (rzx) des Eigenkapitals ergibt sich als Summe aus der Rendite des Gesamtkapitals
(r6k), das heilit der Rendite, die auf der Aktivseite der Bilanz erwirtschaftet wird, und der mit dem
Verschuldungsgrad oder Leverage-Faktor (FK/EK) multiplizierten Differenz aus der Gesamtkapi-
talrendite und der Fremdkapitalrendite (77x), dem Kreditzins. Die entscheidende Voraussetzung fiir
die Wirkung des Effekts besteht darin, dass die Fremdkapitalrendite niedriger ist als die Gesamt-
kapitalrendite; dementsprechend kehrt sich der Leverage-Effekt in sein Gegenteil, wenn es zu ei-
nem Anstieg der Kreditkosten kommt, der die Zins-Differenz ins Negative kehrt. Durch sehr nied-
rige kurzfristige Zinsen verbessert eine Notenbank also nicht nur ganz unmittelbar die Eigenkapi-
talrendite von Unternehmen, sie schafft zugleich einen Anreiz, den Verschuldungsgrad zu erho-
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hen. Hiervon werden vor allem Finanzinstitutionen wie die Hedgefonds angesprochen, die als
., highly leveraged institutions “ diesen Effekt gezielt einsetzen (BIZ, 1999).

US-Realzinsen waren auflerordentlich niedrig

134. Die Zinspolitik der US-amerikanischen Notenbank und — bis heute noch — die der Bank von
Japan haben wesentlich zum Phédnomen der hohen Liquiditit (Kasten 6, Seite 124) und insgesamt
zu der dynamischen Entwicklung der globalen Finanzmérkte beigetragen. Im Riickblick ist zu fra-
gen, ob die niedrigen Leitzinsen in Anbetracht der wirtschaftlichen Lage in den Jahren 2003
bis 2005 zu rechtfertigen waren.

Eine einfache Daumenregel zur Beurteilung der Geldpolitik ist die Taylor-Regel (JG 2006 Zif-
fer 225). Sie basiert auf der Vorstellung, dass der von einer Notenbank festgelegte kurzfristige
Nominalzins (i) in Phasen ohne Stérungen einem neutralen Realzins () zuziiglich der Inflations-
rate () entsprechen soll. Dann geht von der Geldpolitik weder ein expansiver noch ein restriktiver
Impuls auf die Realwirtschaft aus. Beim Auftreten von Schocks, die zu einer Output-Liicke
und/oder zu einer Abweichung der Inflationsrate von der Zielinflationsrate (z*) fiithren, ist ein
Aufschlag beziehungsweise Abschlag auf den neutralen Zins vorzunehmen. Die von John
Taylor (1993) urspriinglich entwickelte Regel lautet wie folgt:

i=r+ax+0,5(r—-n*) + 0,5 Output-Liicke.

Unterstellt man vereinfacht, dass der natiirliche Realzins zuziiglich der Inflationsrate der Gesamt-
kapitalrendite in einer Volkswirtschaft entspricht und das der von der Notenbank angestrebte kurz-
fristige Zinssatz mit der Fremdkapitalrendite in der oben dargestellten Leverage-Gleichung iden-
tisch ist, sorgt der Taylor-Zins in einer Phase ohne Schocks dafiir, dass kein Anreiz fiir ein Hoch-
hebeln der Eigenkapitalrendite durch eine zusitzliche Fremdfinanzierung geschaffen wird, da rgx
identisch ist mit rpx.

Mit dieser Daumenregel ldsst sich ein gewisser Anhaltspunkt fiir eine Beurteilung der Zinspolitik
gewinnen. Bei einem — fiir die Verhéltnisse der Vereinigten Staaten eher niedrig angesetzten —
neutralen Realzins von 2 % zeigt sich fiir die amerikanische Geldpolitik eine fiir die Jahre 2003
bis 2005 eindeutig zu expansive Geldpolitik. Fiir die Européische Zentralbank bewegen sich die
Abweichungen vom Taylor-Zins demgegeniiber in einer vergleichsweise engen Bandbreite
(Schaubild 25).

135. Die iiber mehrere Jahre hinweg sehr niedrigen kurzfristigen US-amerikanischen Zinsen hat-
ten einen direkten Einfluss auf die Renditen von langfristigen Dollar-Staatsanleihen. Diese
zeichnen in der Regel den mittelfristigen Trend der kurzfristigen Zinsen nach und weisen dabei im
langfristigen Durchschnitt eine Risikoprdmie von rund 75 Basispunkten auf. Die niedrigen Anlei-
herenditen in den Jahren 2003 bis 2005 lassen sich somit weitgehend mit diesen langfristigen Be-
ziehungen erkldren (Schaubild 26, Seite 100). Da die Ertragsraten von sicheren Anlagen folglich
wenig attraktiv waren, bestand vor allem fiir institutionelle Investoren ein grofer Anreiz, rendite-
stiarkere und damit allerdings riskantere Anlageformen zu suchen.
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Schaubild 25

Abweichungen des kurzfristigen Zinssatzes vom Taylor-Zins)
fiir den Euro-Raum und die Vereinigten Staaten
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US-Immobilienmarkt im Zeichen der Zinspolitik

136. Besonders deutlich machten sich die Auswirkungen der expansiven Zinspolitik im US-ame-
rikanischen Immobilienmarkt bemerkbar (JG 2006 Ziffern 203 ff.). Deutlich steigende Hauser-
preise veranlassten viele Kaufinteressenten dazu, Kredite aufzunehmen, deren Bedienung ihre
finanzielle Leistungsfahigkeit liberstieg, und sie fithrten dazu, dass die Bonititsanforderungen der
Kreditgeber erheblich reduziert wurden. Eine wichtige Rolle spielten dabei Hypotheken mit va-
riabler Verzinsung (Adjustable Rate Mortgages) und einem fiir eine Einstiegsphase oft sehr nied-
rigen Zinssatz (Teaser Rates). Dies hat im Lauf der Zeit zu einem hohen Bestand an Hypotheken
mit schlechter (Subprime Mortgages) oder eingeschrinkter (4/t-4) Qualitét gefiihrt.

Die Einstufung als Subprime erfolgt unter anderem dann, wenn der Kreditnehmer bereits eine Zah-
lungsunfahigkeit oder Zwangsversteigerung hinter sich hat oder wenn er mit Kreditraten in der
jiingeren Vergangenheit in Verzug geraten ist. Bei A/t-4 Hypotheken muss der Kreditnehmer keine
oder keine vollstindigen Belege fiir sein Einkommen vorlegen. Man spricht deshalb auch von
,low doc/no doc loans . Im Februar 2007 belief sich der Bestand an Subprime-Hypotheken auf
1 300 Mrd US-Dollar, der an 4/t-A Hypotheken auf 1 000 Mrd US-Dollar (IWF, 2007a).

Dies war so lange unproblematisch, wie die Hauserpreise stiegen. Mit der Anhebung der Leitzin-
sen in den Jahren 2005 und 2006 kam es jedoch zu einer deutlichen Abkiihlung des Immobilien-
marktes, so dass die Sicherheiten fiir die Hypothekenkredite an Wert verloren. Dabei steht fiir die
US-Hypotheken die groBte Belastung noch bevor, da in diesem und vor allem im nichsten Jahr die
ersten Zinsanpassungen fiir in der Phase von 2005 bis 2006 vergebenen Kredite erfolgen, die in
der Regel mit erheblich hoheren Zins- und Tilgungszahlungen fiir die privaten Haushalte verbun-
den sind (Schaubild 27, Seite 101). Da die Hypotheken im Subprime-Bereich meist mit sehr nied-
rigen Anfangszinsen vergeben wurden, ist zu erwarten, dass bei einem gro3en Teil der Anpassun-
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gen erhebliche finanzielle Zusatzbelastungen auf die Haushalte zukommen werden. Zudem zeich-
net sich schon jetzt ab, dass die Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir die seit dem Jahr 2003 vergebe-
nen Hypothekenjahrgéinge im Zeitablauf immer grofer werden.

Schaubild 26

Kurzfristige und langfristige US-Dollar-Zinsen
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137. Die Entwicklungen am US-amerikanischen Immobilienmarkt sind ein gutes Beispiel fiir die
so genannten Minsky-Prozesse. Hyman Minsky (1919 - 1996) hatte sich vor allem mit der Dyna-
mik von Kreditzyklen befasst und dabei drei Typen von Schuldnern unterschieden. Vorsichtige
Schuldner (Hedge Borrowers) konnen laufende Zahlungen fiir die Zinsen und die Tilgung vorneh-
men. Spekulative Schuldner (Speculative Borrowers) konnen nur die Zinszahlungen leisten, aber
keine Tilgung. In den Vereinigten Staaten entspricht dies den Interest-only Mortgages, die durch
die steuerliche Abzugsfahigkeit der Zinsen staatlich beglinstigt werden. Ponzi Schuldner (Ponzi
Borrowers) konnen nicht einmal die laufenden Zinszahlungen voll bedienen, ihr Schuldenstand
nimmt also zu. In den Vereinigten Staaten entspricht dies den Negative Amortization Loans. Eben-
so wie die Speculative Borrowers sind diese Kreditnehmer darauf angewiesen, dass ihnen immer
wieder eine Refinanzierung ihrer Schulden ermdglicht wird. Thre Investition gerét in Gefahr, wenn
— wie das in diesem Jahr zu beobachten ist — die Immobilienpreise fallen und gleichzeitig die Bo-
nitdtsanforderungen steigen.
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Schaubild 27

Umfang der Hypothekenkredite zum Zeitpunkt ihrer Zinsanpassung”
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© Sachverstandigenrat

2. Devisenmarktinterventionen und Carry Trades beeintrichtigen die
Anpassung iiber den Wechselkursmechanismus

138. Die ausgeprigte Verschuldungsneigung der US-amerikanischen Haushalte, die in den Jah-
ren 2002 bis 2005 mit hohen Staatsdefiziten einherging, fiihrte zu einem stark steigenden Leis-
tungsbilanzdefizit, das im Jahr 2006 einen historischen Hochststand von rund 6,5 vH in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt erreichte. Bei einem System flexibler Wechselkurse wiére zu
erwarten gewesen, dass eine so massive Passivierung der Leistungsbilanz zu einer starken Abwer-
tung der heimischen Wihrung fiihrt, die in der Tendenz zu einem automatischen Ausgleich des
aullenwirtschaftlichen Ungleichgewichts beitrigt: Ausldndische Giiter verteuern sich und erzeugen
dadurch einen Inflationsdruck. Dieser wird verstirkt durch die verbesserte Wettbewerbsfahigkeit
der heimischen Industrie, die eine zunehmende Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt entfaltet. Die Ab-
wertung hétte also eine restriktivere Geldpolitik erfordert und damit insgesamt die Struktur der
US-Wirtschaft stirker vom Binnensektor auf den Exportsektor gelenkt.

Dieser realwirtschaftliche Anpassungsmechanismus ist in den letzten Jahren erheblich beeintréch-
tigt worden. Zum einen haben die Notenbanken in vielen Schwellenldndern durch massive Inter-
ventionen am Devisenmarkt dazu beigetragen, dass die Abwertung des US-Dollar stark begrenzt
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wurde. Zum anderen ist es durch den Carry Trade gegeniiber dem Yen seit Anfang 2005 sogar zu
einer Aufwertung des US-Dollar gegeniiber dem Yen gekommen.

Notenbanken finanzieren die Verschuldung in den Vereinigten Staaten

139. Der Einfluss der Devisenmarktinterventionen zeigt sich an der unterschiedlichen Entwick-
lung des effektiven Dollar-Wechselkurses gegeniiber wichtigen Industrieldindern (Euro, kanadi-
scher Dollar, Yen, Britisches Pfund, Schweizer Franken, australischer Dollar und schwedische
Krone) und anderen wichtigen Handelspartnern, insbesondere Schwellenldndern (Schaubild 28).
Trotz der starken Passivierung der US-amerikanischen Leistungsbilanz ist es im Verhéltnis zu den
Schwellenldndern iiber den Zeitraum von 1999 bis heute insgesamt gesehen zu keiner Abwertung
des US-Dollar gekommen. Bei den Industrieléndern, die — mit der Ausnahme Japans — kaum in
den Markt eingegriffen haben, ist eine deutlichere Anpassung der Wihrungsrelationen zu erken-
nen.

Schaubild 28
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Quelle: Federal Reserve Board
© Sachverstandigenrat

140. Die Ursache hierfiir sind sehr starke Devisenmarktinterventionen vieler Schwellenldnder,
die zu einem enormen Anstieg ihrer Wahrungsreserven gefiihrt haben (Schaubild 29). Sie lagen
Mitte des Jahres 2007 mit einem Volumen von 4,3 Bio US-Dollar um rund 3,2 Bio US-Dollar ho-
her als Ende 1999. Dabei entfiel von den nach der Wihrung zurechenbaren Aktiva in Hohe von
2,2 Bio US-Dollar ein Betrag von 1,3 Bio auf Aktiva, die auf US-Dollar lauten (IWF Cofer Data-
base).
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Nach den Daten des US-amerikanischen Schatzamtes verfiigen ausldndische Notenbanken {iber ein
Portfolio von langfristigen US-Anleihen in Hohe von rund 2 Bio US-Dollar. Rund 60 vH davon
sind in Staatsanleihen und rund 20 vH in Anleihen der staatlich gesicherten Immobilienfinanzierer
Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) und Freddie Mac (Federal Home Loan
Mortgage Corporation) investiert (JG 2003 Kasten 1).

Schaubild 29

Entwicklung der Wahrungsreserven in Industrielandern
sowie in Schwellen- und Entwicklungslandern
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Quelle: IWF

© Sachverstandigenrat

Mit Devisenmarktinterventionen haben die Notenbanken aus Schwellenldndern zum einen die re-
alwirtschaftliche Anpassung in den Vereinigten Staaten hinausgezogert und durch die mittel- und
langfristige Anlage der dabei erworbenen Mittel am US-amerikanischen Finanzmarkt zum anderen
dafiir gesorgt, dass die damit einhergehende Neuverschuldung des Staates und der privaten Haus-
halte weiterhin zu niedrigen Zinsen finanziert werden konnte.

141. Dies ldsst sich am Beispiel Chinas besonders gut verdeutlichen. Von Ende 1999 bis En-
de 2006 erhohten sich die Wahrungsreserven dieses Landes um 910 Mrd US-Dollar. Der kumu-
lierte Leistungsbilanziiberschuss der Jahre 2000 bis 2006 belief sich auf 587 Mrd US-Dollar. Mehr
als ein Drittel des Anstiegs ist also auf Kapitalzufliisse zuriickzufiihren. Nach den Daten des US-
Schatzamts hielten chinesische Anleger am 30. Juni 2006 in den Vereinigten Staaten ldngerfristige
Anlagen in Hohe von 699 Mrd US-Dollar. Davon entfiel etwas mehr als die Hélfte auf Staatsan-
leihen, rund 45 vH der Reserven wurden in Immobilien- und Unternehmensanleihen investiert.
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Unterstellt man, dass die in den Vereinigten Staaten angelegten chinesischen Aktiva weitgehend
von der Notenbank (oder anderen staatlichen Stellen) gehalten werden, kann man die chinesische
Notenbank als eine Finanzinstitution betrachten, die eine beachtliche Transformationsleistung
wahrnimmt:

— Sie transformiert auf Yuan lautende Einlagen in US-Dollar-Aktiva und tibernimmt damit das
Wihrungsrisiko. Obwohl die chinesischen Kapitalverkehrskontrollen zuletzt etwas gelockert
wurden, so dass private Investoren Aktien an der Borse von Hong Kong erwerben konnen, ist
es fiir private Anleger bisher nicht moglich, direkt Anlagen im Ausland zu titigen. Doch selbst
wenn es keine Kapitalverkehrskontrollen gegeben hétte, kann bezweifelt werden, ob die chine-
sischen Sparer bereit gewesen wéren, in einem hohen Ausmalf} auf US-Dollar lautende Forde-
rungen zu erwerben. Umgekehrt wére wohl kaum ein amerikanischer Privathaushalt das Risiko
eingegangen, sich in Yuan zu verschulden.

— Die Notenbank transformiert die sehr kurzfristigen Einlagen, die von inldndischen Banken bei
ihr gehalten werden, in ldngerfristige Anleihen liberwiegend US-amerikanischer Emittenten und
nimmt damit eine erhebliche Fristentransformation vor.

— Sie ist dabei bereit, in einem groeren Umfang US-Titel zu erwerben, die nicht staatlich abge-
sichert sind (rund 10 vH der US-Anlagen) und leistet damit eine Risikotransformation (De-
partment of Treasury, 2007).

142. Dies wird deutlich an der Bilanzstruktur der chinesischen Zentralbank. Die auf auslindi-
sche Wihrung lautenden Wihrungsreserven beliefen sich auf 73,2 vH der Bilanzsumme (Tabel-
le 18). In diesem Umfang ist die Notenbank bereit, eine offene Position in Fremdwéhrung zu hal-
ten und entsprechende Wéhrungsrisiken einzugehen. Die auf der Passivseite ausgewiesenen Anlei-
hen sind Ausdruck der Sterilisationspolitik, da den Banken damit kurzfristige Titel angeboten wer-
den, mit denen dafiir gesorgt wird, dass der Geldmarktzins nicht unter die Verzinsung dieser Akti-
va sinken kann.

Tabelle 18

Bilanz der chinesischen Notenbank zum 31. Dezember 2006
Anteil in vH der Bilanzsumme

Aktiva Passiva
Wihrungsreserven (US-Dollar) .........c.cccceeueee. 73,2 Geldbasis ...oo.eeeverieriieieeeeee e 66,4
Kredite an den Staat ........cccooeveeviinieneniienennne 2,4 Anleihen ........cooevieiiniiiiie 254
Kredite an Banken und Finanzinstitutionen ....... 5,6 Einlagen Staat ........ccooceevienenienininienceieeene 8,7
Andere AKEIVA ......eovvevieiienieieniieieeeeeeeeee 18,8 Andere Passiva (N€tt0) ..........cccecveveviruieenennenens - 0,7
0,0 Eigenkapital .......ccccooueviiiininiiniiiiienceceeene 0,2
SUMIME ..o 100 SUMIME ..o 100

Quelle: IWF
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143. Diese Ubernahme von Transformationsleistungen durch staatlich abgesicherte Notenbanken,
die dabei keinerlei Risikobeschrankungen unterliegen, ist eine wichtige Erklarung fiir das Entste-
hen und die Finanzierung der hohen Defizite der US-amerikanischen Volkswirtschaft. Auf der
einen Seite haben diese Akteure den realwirtschaftlichen Anpassungsprozess auler Kraft gesetzt,
indem sie die marktmdfige Aufwertung ihrer Wahrungen verhinderten, auf der anderen Seite ha-
ben sie durch die Ubernahme der mit den hohen Leistungsbilanzsalden verbundenen Risiken dafiir
gesorgt, dass eine reibungslose Finanzierung ermoglicht wurde.

Mit ihren umfangreichen Portfolios sind zahlreiche Notenbanken aus Schwellenléndern somit zu
wichtigen Akteuren auf den globalen Finanzmérkten herangewachsen. Anders als die Notenban-
ken der Uberschusslinder in den frithen siebziger Jahren verhalten sie sich weitgehend wie ge-
winnorientierte private Investoren, und es ist zunehmend zu beobachten, dass die Reserven von
Notenbanken zu staatlichen Fonds transferiert werden (Ziffern 594 ff.). Anstelle von makrodkono-
mischen Erwégungen, wie sie flir Notenbanken kennzeichnend sind, diirften dann verstirkt Rendi-
teziele und industriepolitische Anlagemotive treten.

144. In der Krisenphase in diesem Jahr haben die Notenbanken aus Schwellenldndern jedoch
einen eher stabilisierenden Einfluss ausgeiibt. Da sich ihre Passivseite vor allem aus Mindestreser-
ven und Bargeld zusammensetzt, stehen sie — anders als private Banken oder Fonds — nicht unter
dem Druck, fiir ihre langfristigen Anlagen fortlaufend eine revolvierende kurzfristige Finanzierung
zu erreichen.

Carry Trade fithrt zu destabilisierender Wechselkursentwicklung

145. Der Mechanismus der Wechselkursanpassung wurde in den letzten Jahren nicht nur durch
Devisenmarktinterventionen, sondern auch durch den so genannten Carry Trade erheblich beein-
trachtigt. Dabei handelt es sich um kurzfristige Kapitalstrome, die sich im Wesentlichen an den
Zinsdifferenzen zwischen zwei Wihrungen orientieren. In einer Wéhrung mit niedrigen Zinsen
werden kurzfristige Kredite aufgenommen und in einem Land mit hdheren Zinsen investiert. Diese
Strategie ist vor allem dann attraktiv, wenn die Wechselkurse eine niedrige Volatilitit aufweisen.
Insbesondere der Yen wurde in den letzten Jahren als Kreditwihrung fiir den Carry Trade genutzt.
So kam es in den Jahren 2005 bis 2007 zu starken kurzfristigen Kapitalabfliissen von Japan in die
Vereinigten Staaten, die zu einer Abwertung der japanischen Wéhrung gegeniiber dem US-Dollar
fithrten. In Anbetracht des sehr hohen Leistungsbilanziiberschusses von Japan und des gleichzeiti-
gen Defizits der Vereinigten Staaten ist von dieser Wechselkursbewegung eine destabilisierende
Wirkung ausgegangen.

146. Die Anlagestrategie des Carry Trade ist mit hohen Wechselkursrisiken verbunden und sie
kann daher vor allem von Investoren wahrgenommen werden, die wie Hedgefonds keinen rechtli-
chen Beschriankungen fiir das Eingehen von offenen Positionen in Fremdwihrungen unterliegen.
Neben dem Yen ist besonders der Schweizer Franken eine beliebte Finanzierungswéhrung fiir den
Carry Trade und neben dem US-Dollar sind als Zielwdhrungen insbesondere der australische und
der neuseeldndische Dollar sowie der brasilianische Real und der ungarische Forint begehrt.
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147. Der Carry Trade hat nicht nur unerwiinschte Wechselkurseffekte, er bietet risikofreudigen
Investoren zugleich die Moglichkeit, sich zu niedrigen auslédndischen Zinsen zu finanzieren, womit
die Wirksamkeit der inléndischen Geldpolitik reduziert wird. So konnten nach dem Anziehen der
US-Leitzinsen in den Jahren 2005 und 2006 die sehr niedrigen Zinsen in Japan weiterhin fiir Fi-
nanzanlagen in den Vereinigten Staaten genutzt werden. Dies verdeutlicht eine Studie von Hattori
und Shin (2007). Sie zeigt, wie Finanzbeziehungen zwischen einer US-amerikanischen Bank und
ithrer Niederlassung in Japan (Net Interoffice Accounts) fir eine Kreditaufnahme in Japan genutzt
wurden, um Liquiditdt in den Heimatmarkt zu transferieren. Konkret verschuldet sich die japani-
sche Niederlassung einer US-Bank am japanischen Geldmarkt und vergibt diese Mittel als Kredit
an die Mutter in den Vereinigten Staaten. In der Vergangenheit war der Saldo der Interoffice
Accounts traditionell negativ, das hei3it, die Auslandstochter transferierte per saldo Mittel aus den
Vereinigten Staaten nach Japan. Dies hat sich jedoch seit dem Jahr 2006 gewandelt (Schau-
bild 30), wobei ein recht enger Zusammenhang zwischen der Zinsdifferenz und dem Volumen die-
ser Konten besteht.

Schaubild 30

Einfluss der Zinsdifferenz auf die Finanzbeziehungen zwischen
US-Banken und ihren Niederlassungen in Japan
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Tagesgeld: Yen zu US-Dollar, Yen zu Euro und Yen zum Australischen Dollar.

Quelle: Hattori und Shin (2007)

© Sachverstandigenrat

148. Ahnlich destabilisiecrende Effekte werden zudem durch das Verhalten von Kleinanlegern
ausgelost. In Japan ist seit einiger Zeit zu beobachten, dass private Haushalte bestrebt sind, ihr
Vermdgen verstirkt in hoher verzinslichen auslédndischen Anleihen (Uridashi Bonds) anzulegen.
Diese Anlagestrategie fiihrte dazu, dass der Yen als Wihrung eines Uberschusslandes unter Ab-
wertungsdruck geraten ist, womit die Ungleichgewichte in den Vereinigten Staaten tendenziell
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verstirkt wurden. Nach Schitzungen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (2007a) be-
laufen sich die Fremdwéhrungsanlagen japanischer Haushalte auf rund 150 Mrd US-Dollar.

149. Ein vergleichbarer Ubertragungskanal besteht darin, dass Kreditnehmer in Hochzinslin-
dern immer wieder der Versuchung erliegen, sich in auslandischen Wahrungen mit niedrigen Zin-
sen zu verschulden. Damit untergraben sie die Moglichkeiten der nationalen Notenbank, die hei-
mische Wirtschaft zinspolitisch zu steuern. Entwicklungen dieser Art haben in den neunziger Jah-
ren wesentlich zur Asienkrise beigetragen. Sie sind heute vor allem in Osteuropa und in der Tiirkei
zu beobachten (Valgreen, 2007). In einigen osteuropéischen Lindern lautet mittlerweile ein Grof3-
teil der Hypothekarverschuldung auf Schweizer Franken. Diese Entwicklung ist insofern bedenk-
lich, als unklar ist, ob private Haushalte in der Lage sind, das Wechselkursrisiko zu tragen. Wie
das Beispiel der Asienkrise verdeutlicht, haben diese Kreditnehmer — anders als Hedgefonds — bei
einer plotzlichen Aufwertung der fiir den Kredit genutzten Wéhrung nicht die Mdglichkeit, ihre
Schulden kurzfristig zuriickzuzahlen. Es steht zu vermuten, dass sich die meisten dieser Haushalte
kaum der Tatsache bewusst sind, dass sie sich als unprofessionelle Carry Trader betétigen.

150. Das genaue Ausmall des Carry Trade ist relativ schwierig zu ermitteln, da hierfiir hiufig de-
rivative Geschifte, wie zum Beispiel Devisentermingeschifte oder Wahrungs-Swaps, gewéhlt wer-
den, die statistisch nur teilweise zu erfassen sind. Indizien fiir das steigende Volumen des Carry
Trade in Yen sind —neben dem bereits erwidhnten Anstieg der Interoffice Accounts — der stark
steigende Anteil der Mittelaufnahme auslidndischer Banken am japanischen Tagesgeldmarkt sowie
hohe ausstehende Positionen in Yen-Terminkontrakten (OECD, 2007).

3. Die Alchemie der Verbriefung

151. Neben dem fiir risikofreudige Kreditnehmer sehr vorteilhaften makrodkonomischen Umfeld
wurden die Entwicklungen auf den globalen Finanzméirkten vor allem durch neuartige Techniken
der Kreditintermediation begiinstigt. Vielfdltige Formen der Verbriefung erlaubten es, Buchkredite
in handelbare Aktiva zu transformieren und somit die Finanzierungsbeziehungen zwischen Spa-
rern und Kreditnehmern unabhéngig von Banken zu gestalten. Zugleich konnten damit Kredite aus
dem nationalen Finanzsystem auf auslédndische Investoren iibertragen werden. Dabei beschrinken
sich die Techniken der Verbriefung nicht nur darauf, Kredite generell transferierbar zu machen.
Eine wichtige Rolle spielte zudem in den letzten Jahren die so genannte Strukturierung von ver-
brieften Kreditportfolios. Sie ermdglicht die Konzentration der Ausfallrisiken eines Portfolios von
Krediten auf bestimmte Tranchen, denen entsprechend ungiinstige Ratings zugewiesen werden.
Die Strukturierung war eine wichtige Voraussetzung dafiir, dass die hohen Kreditbestinde im Sub-
prime-Bereich letztlich in die Hédnde von institutionellen Anlegern (Banken, Versicherungen, Pen-
sionsfonds, Investmentfonds) gelangen konnten, die durch institutionelle Bestimmungen gehalten
sind, nur sehr sichere Aktiva zu erwerben.

152. Insgesamt fiihrte die Verbriefung dazu, dass das globale Kreditschopfungspotenzial in den
letzten Jahren erheblich ausgeweitet wurde:

— Anders als bei Banken bestehen bei der Intermediation liber Mérkte keine Begrenzungen durch
Eigenkapitalvorschriften und andere aufsichtsrechtliche Regelungen.
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— Die internationale Handelbarkeit der verbrieften Forderungen erhdhte die Finanzierungs-
spielraume der Schuldner, da sie ihre Titel mehr oder weniger direkt bei Investoren in der gan-
zen Welt platzieren konnten. Dies zeigt sich besonders in der Struktur der internationalen Kapi-
talstrome, bei denen Schuldtitel in den letzten Jahren eine dominante Rolle eingenommen ha-
ben (Schaubild 31).

— Die Auslagerung von Kreditrisiken ermdglichte den Banken zudem eine bessere Risikodiversi-
fikation, und die geringere Kapitalunterlegung erhohte ebenfalls die Spielrdume fiir zusitzliche
Kreditvergaben.

Schaubild 31

Struktur der internationalen Kapitalstrome nach Finanzierungsarten
Anteile in vH des Welt-BIP
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153. Die Verbriefung liefert eine zentrale Erkldarung dafiir, wie die Risiken aus US-amerikani-
schen Immobilienkrediten weltweit verteilt wurden und dabei in Lidnder gelangten, die wie
Deutschland und Japan eine hohe Neigung zur Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte auf-
weisen. Dies ist zweifellos vorteilhaft fiir die Stabilitdt des Bankensystems der Vereinigten Staa-
ten. Probleme flir den US-amerikanischen Finanzsektor konnten sich jedoch daraus ergeben, dass
die riskanten Tranchen sowohl bei den dort besonders aktiven Hedgefonds zu finden sind als auch
bei den emittierenden Banken, die hiufig selbst einen grofleren Teil der mit den hochsten Austall-
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risiken behafteten Equity-Tranchen iibernommen haben, um damit die Qualitét ihres Kreditport-
folios zu signalisieren.

Techniken der Kreditverbriefung und des Kreditrisikotransfers

154. Fir die Kreditverbriefung und den Kreditrisikotransfer existieren unterschiedliche und teil-
weise hochkomplexe Technologien (Kasten 4, Seiten 110 ff.). Diese lassen sich anhand einiger
Kriterien zumindest grob unterteilen (Tabelle 19), wobei in der Realitdt hdufig Mischformen der
hier beschriebenen Instrumente zu finden sind.

Tabelle 19

Formen der Verbriefung”

Funded Sale Unfunded Sale
True Securisation Synthetic Securisation
Einzelner Kredit Kreditverkauf Kreditgarantien

Credit Default Swap (CDS)
Total Return Swap (TRS)

Kreditportfolio

— Direktiibertragung Credit Linked Note (CLN) Credit Linked Note (CLN)  Portfolio oder
Basket Credit Default
Swap
— Ubertragung durch
Zweckgesellschaft Asset-Backed Securities (ABS), Synthetic Collaterised Debt
Cash Collaterised Debt Obligation (CDO) Obligation (CDO)

1) Quelle: Committee on the Global Financial System, Januar 2003.

Entscheidend ist zuniichst, ob es bei der Ubertragung von Risiken auch zu einem Transfer von Ak-
tiva kommt. Eine echte Verbriefung (True Securisation) basiert auf Krediten, die aus der Bilanz
der Bank herausgenommen und zum Barwert verkauft werden. Bei der synthetischen Verbrie-
fung (Synthetic Securisation) verbleiben die Kredite in der Bankbilanz; es wird nur das Risiko des
Kredits gleichsam verbrieft und in dieser Form an Risikonehmer weitergeleitet.

Im Fall der synthetischen Verbriefung kann weiterhin zwischen dem Funded Sale und dem Un-
funded Sale unterschieden werden. Beim Unfunded Sale handelt es sich um ein reines Versiche-
rungsgeschéft, so dass beim Vertragsabschluss keine Mittel vom Risikonehmer an den Risikogeber
flieBen. Zu Zahlungen kommt es nur, wenn ein Kreditausfall eintritt, bei dem der Risikonehmer fiir
den Schaden haften muss. Beim Funded Sale wird vom Risikonehmer unmittelbar eine Zahlung
geleistet, die dem erwarteten Risiko aus dem Kreditportfolio entspricht. Diese Mittel werden in der
Regel in sicheren Anleihen investiert. Sie stehen dann im Schadensfall dem Risikogeber zur Ver-
fligung. Andernfalls flieBen sie an den Risikonehmer zuriick. Bei einer echten Verbriefung handelt
es sich immer um einen Funded Sale, da sie unmittelbar mit einer Zahlung vom Risikonehmer an
den Risikogeber verbunden ist.
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155. Ein zweites Unterscheidungsmerkmal betrifft den Umfang der Verbriefung. Es kann sich
dabei um einen einzelnen Kredit oder ein ganzes Kreditportfolio handeln. Bei dem Transfer ganzer
Kreditbestinde wird hdufig eine spezielle Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle) zwischen
Risikogeber und Risikonehmer eingeschaltet.

SchlieBlich kann auch danach differenziert werden, ob die Kreditrisiken iiber Borsen gehandelt
werden oder bilateral abgeschlossene OTC-Transaktionen sind (Over-The-Counter). Ein Grof3teil
der derivativen Geschifte wird auBerborslich gehandelt, was —wie die Entwicklungen im
Herbst 2007 verdeutlichen — ihre Handelbarkeit in Spannungssituationen ebenso erschwert wie
ihre Bewertung.

Kasten 4
Strukturierte Instrumente fiir die Verbriefung und den Transfer von Krediten

Instrumente fiir den Risikotransfer einzelner Kredite

Der Credit Default Swap (CDS) ermoglicht es einer Bank, sich gegen den Ausfall eines einzelnen
Kredits abzusichern, ohne dass ein Verkauf des Kredits stattfinden muss (Schaubild 32). Bei der
standardisierten Form des CDS zahlt eine Bank, das heifit der Risikogeber, eine periodische Pré-
mie an einen Risikonehmer fiir die Risikolibernahme (CDS-Spread). Im Gegenzug erhilt der Risi-
kogeber beim Eintritt eines vorher definierten Kreditereignisses eine Ausgleichszahlung in Hohe
der entstandenen Verluste (Cash Settlement). Es handelt sich dabei also um eine synthetische Ver-
briefung, da kein Transfer von Krediten stattfindet, und um einen Unfunded Sale, da eine Zahlung
vom Risikonehmer an den Risikogeber nur im Schadensfall erfolgt. Alternativ kann vereinbart
werden, dass der Risikonehmer das Referenzaktivum gegen Zahlung des Nominalwertes (Physical

Schaubild 32

Konstruktion eines Credit Default Swaps (CDS)
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Settlement) vom Risikogeber iibernimmt. Die Pramienh6he bestimmt sich nach der Bonitét des Re-
ferenzschuldners, der Bonitét des Risikogebers, der Laufzeit des CDS und der Definition des Kre-
ditereignisses (Effenberger, 2004).

Instrumente fiir den Risikotransfer von Kreditportfolios

Fiir den Transfer der Risiken ganzer Kreditportfolios wird das Instrument der Credit Linked Note
(CLN) verwendet. Es handelt sich dabei um einen Funded Sale, bei dem der Risikogeber Anleihen
oder Schuldverschreibungen auf ein Kreditportfolio emittiert, die eine periodische, feste Verzin-
sung aufweisen. Der Erlds dient zur Absicherung von Kreditrisiken des Risikogebers, der die zu-
grunde liegenden Kredite in seiner Bilanz behélt. Die CLN stellt damit eine synthetische Verbrie-
fung dar (Schaubild 33). Die Riickzahlung der CLN hédngt vom Eintritt eines vorher definierten
Kreditereignisses ab. Wenn dieses ausbleibt, erfolgt die Riickzahlung zum Nennwert. Anderenfalls
wird der Riickzahlungsbetrag um den Verlust gekiirzt, den der Risikogeber im origindren Kredit-
geschéft erlitten hat. Im Gegensatz zu den CDS, bei denen der Risikonehmer erst bei Eintritt eines
Kreditereignisses eine Zahlung an den Risikogeber leistet, tritt der Risikonehmer bei den CLN als
Kaufer auf. Er tragt damit ein doppeltes Kreditrisiko: Das Referenzaktivum kann an Wert verlie-
ren, und der Emittent der CLN kann zahlungsunfdhig werden. Das fiihrt in der Regel zu einem er-
hohten Risikoaufschlag bei der Verzinsung. Fiir den Risikogeber hat das Instrument der CLN den
Vorteil, dass das Risiko aus dem originiren Kreditgeschift durch den Emissionserlos sofort abge-
deckt ist (Deutsche Bundesbank, 2004).

Schaubild 33

Konstruktion einer Credit Linked Note (CLN)
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Verbriefung von Portfolios mittels einer Zweckgesellschaft

Wenn ganze Kreditportfolios aus einer Bankbilanz iibertragen werden, wird hierfiir hdufig eine
Zweckgesellschaft gegriindet. Diese emittiert Wertpapiere, die durch die Kredite abgesichert und
mit einem Zahlungsanspruch aus den Vermogensgegenstinden verbrieft sind. Dabei handelt es
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sich um Collateralised Debt Obligations (CDOs) oder Asset-Backed Securities (ABSs). Diese In-
strumente wurde in den 70er Jahren in den Vereinigten Staaten entwickelt, da es dort das Instru-
ment des Pfandbriefs zur Refinanzierung im Kreditgeschéft nicht gibt. Mittels dieser Instrumente
wurden zundchst nur Hypothekendarlehen (Mortgage-Backed Securities, MBS) verbrieft. In den
80er Jahren ging man dazu iiber, weitere Aktiva zu verbriefen, wie beispielsweise Forderungen aus
dem Kreditkartengeschift, aus Autofinanzierungen, Studentenkrediten oder Leasingvertrigen
(Hartmann-Wendels et al., 2000). Die Einschaltung einer Zweckgesellschaft, die gleichsam als
Treuhdnder fungiert, hat gegeniiber der CLN den Vorteil, dass die Erwerber der verbrieften Titel
nicht mehr dem Ausfallrisiko des urspriinglichen Kreditgebers ausgesetzt sind.

Eine besonders groe Bedeutung kommt dem Instrument der Collateralised Debt Obligation zu,
das in der Form des Cash CDO einer ABS oder MBS sehr dhnlich ist. Wihrend bei den ABS und
MBS die verbrieften Forderungen relativ homogen sind und beispielsweise nur Forderungen aus
Konsumentenkrediten oder aus Hypothekendarlehen enthalten, kann bei den CDOs die Verbrie-
fungsstruktur differenzierter sein. Diese groflere Flexibilitét fiihrte dazu, dass die CDO gegeniiber
der ABS als Verbriefungsinstrument zunehmend an Bedeutung gewinnt. Die einer CDO zugrunde
liegenden Forderungen konnen dabei wiederum aus einer ABS oder MBS entstanden sein (Parisi-
Capone, 2007). Wenn die einer Verbriefung zugrunde liegenden Forderungen iiberwiegend aus
dem Kreditgeschift stammen, spricht man von einer Collateralised Loan Obligation (CLO), wenn
es sich um Anleihen handelt von einer Collateralised Bond Obligation (CBO). CDOs, die iiberwie-
gend auf Hypothekendarlehen basieren, nennt man Collateralised Mortgage Obligation (CMO).

Synthetische CDOs stellen eine Kombination aus den Instrumenten des Credit Default Swap und
der Credit Linked Note dar. Eine Bank lésst sich von einer Zweckgesellschaft ein Kreditportfolio
mittels eines CDS besichern. Die Zweckgesellschaft emittiert in Hohe der zu erwartenden Kredit-
ausfille Credit Linked Notes. Sie legt die auf diese Weise erhaltenen Mittel in sicheren Anleihen
am Kapitalmarkt an. Fiir die Bank als Kreditgeber hat das den Vorteil, dass sie kein Bonitétsrisiko
beziiglich des Risikogebers eingeht. Fiir die Erwerber der Credit Linked Notes sorgt die Einschal-
tung der Zweckgesellschaft dafiir, dass sie ihrerseits kein Bonititsrisiko gegeniiber der Bank ein-
geht, die als Risikogeber fungiert. Diese fiir beide Seiten vorteilhaften Aspekte haben wesentlich
zur grof3en Beliebtheit der synthetischen CDOs beigetragen.

Tranchierung: Aus Landwein wird Qualitatswein

156. Um die Marktgangigkeit der verbrieften Forderungen zu erhohen, werden die Portfolios die-
ser Forderungen in Tranchen aufgeteilt, die unterschiedlich hohe Verlustrisiken tragen. Eine sol-
che Tranchierung ist insofern rein fiktiver Natur, als den einzelnen Tranchen keine spezifischen
Forderungen zugeordnet werden, sondern lediglich das Verlust- oder Ausfallrisiko des Pools auf-
geteilt wird. Die sogenannte Equity-Tranche tragt hierbei das hochste Risiko, da Verluste beliebi-
ger Forderungen aus dem zugrundeliegenden Pool zunédchst von den Inhabern dieser Titel iiber-
nommen werden miissen. Ubersteigt das AusmaB der Verluste das Volumen der Equity-Tranche,
werden die Inhaber der Mezzanine-Tranche belastet. Die sicherste Anlage ist die Senior-Tranche,
die erst am Ende fiir Ausfille einstehen muss. Diese unterschiedlich hohen Risiken werden bei der
Verzinsung mit entsprechenden Pramien vergiitet. Die Tranchierung ermdglicht es Investoren, ihre
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Anlage entsprechend ihrem eigenen Risikoprofil zu differenzieren (BIZ, 2003, 33). Da die einzel-
nen Tranchen in der Reihenfolge gestufter Ratings belastet werden, spricht man auch von einer
»Wasserfall-Struktur* der Kreditverbriefung.

— Dies ermoglicht aus einem Gesamtportfolio mit Krediten mittlerer Qualitdt einen relativ hohen
Betrag von Aktiva mit einem A4A4-Rating (Senior-Tranche) zu schaffen.

— Die Mezzanine-Tranche erhilt in der Regel ein Investment Grade-Rating, so dass sie noch von
institutionellen Anlegern erworben werden kann.

— Die Equity-Tranche bleibt ohne Rating, sie kann also nur von Hedgefonds oder anderen unregu-
lierten Investoren erworben werden. In vielen Féllen verbleibt die Tranche mit der geringsten
Bonitit beim urspriinglichen Kreditgeber (Originator), um potenziellen Investoren zu signali-
sieren, dass nicht Tranchen mit hohen Risiken abgesto8en werden. Dies sorgt unter anderem
dafiir, dass ein Anreiz zur sorgfiltigen Uberwachung der originiren Kreditnehmer aufrechter-
halten wird.

157. Diese Technik der Verbriefung kann an einem Beispiel verdeutlicht werden (Krah-
nen, 2005). Der Ausgangspunkt sei ein Portfolio mit Subprime Mortgages, die verbrieft werden.
Fiir sich genommen konnten solche Papiere von vielen institutionellen Investoren nicht erworben
werden, da sie nur mit dem relativ schlechten Rating BBB eingestuft wiirden (Schaubild 34).

Schaubild 34
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1) Eigene Darstellung in Anlehnung an Krahnen (2005); zu den Einzelheiten siehe Ziffer 158.
Lesehilfe: Die Prozentséatze auf der Ordinate stellen die Wahrscheinlichkeiten dar, mit denen ein
bestimmter Anteil der Forderungen des Forderungspools ausféllt. So betragt beispielsweise die
Wahrscheinlichkeit, dass ein Anteil von 1,28 vH des Forderungspools ausféllt, 0,91 vH.
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Durch die Tranchierung kann jedoch fiir beispielsweise rund 96 vH des Portfolios eine 444-Be-
wertung erreicht werden, weil diese Tranche die geringste Risikotibernahme des Pools enthilt. Der
Rest wird in andere Kategorien aufgeteilt. Die Anteile der einzelnen Tranchen werden anhand der
Ausfallraten des zugrundeliegenden Forderungspools sowie der Bonitédtsanforderungen fiir die ver-
schiedenen Ratingklassen festgelegt. Beispielsweise ist fiir ein 44A4-Rating bei einer Laufzeit von
sechs Jahren eine Ausfallwahrscheinlichkeit von maximal 0,39 vH erforderlich. Somit bestimmt
das 99,61 vH-Quantil der Verlustverteilung die GroB3e der AAA4-Tranche.

Noch komplexer wird die Strukturierung, wenn einzelne Tranchen eines verbrieften Forderungs-
pools erneut verbrieft werden, also beispielsweise als Sicherheit fiir einen synthetischen CDO Ver-
wendung finden (Schaubild 35). Es entstehen dann abermals Tranchen mit einem AAA4-Rating,
denn wiederum gilt das beschriebene Wasserfallprinzip der Risikoaufteilung. In dem hier verwen-
deten Zahlenbeispiel entstanden aus der ersten Verbriefung mit BBB+ oder schlechter bewerteten
Tranchen im Umfang von 3 vH des gesamten Portfolios. Durch die erneute Verbriefung wird aber-
mals ein Anteil von 6 vH mit einem Rating von BBB+ oder schlechter isoliert. Insgesamt kann so-
mit aus einem Portfolio, das ausschlieBlich aus BBB-Qualitdt bestand, ein Anteil von 97,1 vH
(=96,5 vH + 0,4 vH + 0,2 vH) in der ersten Stufe der Tranchierung und 0,2 vH (= 0,2 vH * 94 vH)
in der zweiten Stufe an Papieren mit einem Rating von mehr als BBB geschaffen werden. Auf-
grund des guten Rating diirfen nun auch institutionelle Investoren, die durch rechtliche Bestim-
mungen gehalten sind, nur als sicher geltende Aktiva zu halten, einen Anteil von fast 97 vH der ur-
spriinglichen Forderungen erwerben.

Schaubild 35
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158. Der Dreh- und Angelpunkt liegt in der korrekten Wiedergabe der Ausfallwahrscheinlichkei-
ten der verschiedenen Tranchen. Bei der Bewertung sind die Rating-Agenturen, wie alle Marktteil-
nehmer, auf statistische Modelle angewiesen, die auf den Ausfallwahrscheinlichkeiten und Korre-
lationen der Vergangenheit basieren. Bei der Strukturierung besteht das Problem darin, dass Ab-
weichungen von den historischen Werten zu einen groeren Anpassungsbedarf erfordern als zum
Beispiel bei einer traditionellen Unternehmensanleihe. So kann schon eine leicht erhéhte Ausfall-
wahrscheinlichkeit dazu flihren, dass die BBB-Tranche im ersten Pool iiberhaupt nicht mehr be-
dient wird, so dass es im zweiten Pool zu einem deutlich hoheren Verlust auch bei den AAA-Tran-
chen kommt. Besonders problematisch an der Bewertung aufgrund von Ausfallwahrscheinlichkei-
ten, die in der Vergangenheit beobachtet wurden, ist die Tatsache, dass der stark wachsende Markt
fiir strukturierte Produkte eine noch relativ neue Erscheinung ist, fiir den keine zuverldssigen Wer-
te verfligbar sind. Aus diesem Grund sind viele der verbrieften Kredite heute kaum mehr am Markt
zu verdullern, so dass Banken gezwungen sind, die in Zweckgesellschaften gehaltenen Aktiva in
ihre eigenen Bilanzen zu tibernehmen.

159. Die Problematik der Tranchierung wird noch verstirkt, wenn Equity-Tranchen von Hedge-
fonds erworben werden, die ihrerseits Fremdkapital als Leverage einsetzen. Da die Equity-Tranche
ein weitaus groBeres Ausfallrisiko aufweist als eine sichere Anleihe, ist die tatsdchliche Hebelwir-
kung noch deutlich hoher als die Relation aus Fremdkapital und eigenen Mitteln des Fonds. Die
Agentur Fitch Ratings geht davon aus, dass dieser Effective Leverage Werte von bis zu 20 anneh-
men kann (Fitch Ratings, 2007).

Die Entwicklung der Mirkte fiir den Transfer von Kreditrisiken

160. Die direkte und die synthetische Verbriefung von Bankkrediten haben weltweit sehr stark
zugenommen. Dies gilt insbesondere fiir die Vereinigten Staaten, wo in den letzten 25 Jahren
ganze Wellen der Verbriefung zu beobachten waren (Schaubild 36, Seite 116). Anfanglich er-
streckte sich die Verbriefung auf Hypotheken, die von quasi-staatlichen Institutionen abgesichert
wurden (es handelt sich dabei insbesondere um Hypothekenfinanzierer), dann kamen Hypotheken-
verbriefungen privater Emittenten dazu. Spéater wurden dann auch Kreditkartenforderungen, Kon-
sumenten- und Unternehmenskredite verbrieft. Insgesamt belaufen sich die verbrieften Verbind-
lichkeiten auf mehr als 10 Bio US-Dollar, das entspricht in etwa der Halfte aller ausstehenden pri-
vaten Schulden der US-amerikanischen Volkswirtschaft (Bhatia, 2007).

161. Auch in Europa hat die Verbriefung in den letzten Jahren erheblich zugenommen, sie ist al-
lerdings bei weitem nicht so verbreitet wie in den Vereinigten Staaten. Bei den Emissionen nimmt
das Vereinigte Konigreich eine herausragende Rolle ein. Mit deutlichem Abstand folgen Spanien,
Deutschland und Italien (Schaubild 37, Seite 117).

Bezieht man die Emissionen auf das Bruttoinlandsprodukt, so liegt das Vereinigte Konigreich wei-
terhin an erster Stelle, es folgen dann jedoch Irland, die Niederlande und Spanien. Deutschland
liegt in dieser Rangfolge weit zuriick. Die groB3en Differenzen bei der Verbriefung innerhalb Eu-
ropas sind vor allem auf die landesspezifischen Entwicklungen auf den Immobilienmérkten zu-
riickzufiihren.
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Schaubild 36

Bestand an verbrieften Forderungen (ABS) in den Vereinigten Staaten
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162. Bei den derivativen Produkten, die erst seit einigen Jahren verfiigbar sind, fielen die Zu-
wachsraten deutlich stirker aus. Das gilt insbesondere fiir die Credit Default Swaps, die in den
letzten Jahren ein geradezu explosionsartiges Wachstum erfahren haben (Schaubild 38, Seite 118).
Am Ende des 1. Halbjahres 2007 beliefen sie sich auf 45 Bio US-Dollar, dies entspricht gegeniiber
dem 1. Halbjahr 2004 fast einer Verzehnfachung (International Swaps and Derivatives Associa-
tion, 2007).

Als Risikonehmer bei CDS-Transaktionen traten in der jiingeren Vergangenheit verstirkt Hedge-
fonds auf (Schaubild 38, Seite 118). Dies wird von Marktbeobachtern als Indikator dafiir gesehen,
dass Kreditrisiken zunehmend den Bankensektor verlassen und auf Hedgefonds {ibertragen wer-
den. Versicherungen scheinen ihre Téatigkeit als Risikonehmer fiir Kredite in den letzten 5 Jahren
eher reduziert zu haben.

Chancen und Risiken der Verbriefung

163. Das starke Wachstum der Mérkte fiir verbriefte Produkte ist ein klarer Beleg dafiir, dass die
neuen Instrumente grofle Vorteile fiir die Finanzmirkte bieten. Gleichzeitig zeigen die krisenhaf-
ten Entwicklungen in der zweiten Hélfte dieses Jahres, dass die damit verbundenen Probleme und
Risiken weder den Marktteilnehmern noch den Regulatoren und den Rating-Agenturen hinrei-
chend bewusst gewesen waren.
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Schaubild 37

Emission verbriefter Forderungen in ausgewaihlten europiischen Landern?)
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164. Fiir Banken besteht der grundsétzliche Vorteil der Verbriefung darin, dass damit eine breite
Streuung von Risiken ermoglicht wird. Sie konnen durch die Handelbarkeit und synthetische Zu-
sammensetzung von Kreditportfolios ihr eigenes Kreditgeschift effektiver steuern und sich flexib-
ler 4andernden Marktbedingungen anpassen. Es wird dadurch insbesondere moglich, das Basisge-
schift der Kreditvergabe losgelost vom gesamten Kreditbestand der Bank zu betreiben. Banken
konnen damit zudem verhindern, dass in ihren Kreditportfolios Klumpenrisiken entstehen, wenn
beispielsweise Kredite an bestimmte GroBkunden oder nur an Unternehmen einer bestimmten
Branche oder Region vergeben werden. Risiken konnen also besser sektoral oder geografisch ge-
streut werden. Zudem kann eine Bank durch eine Reduktion des Kreditportfolios Eigenkapital, das
sie fiir bestehende Kredite aufgrund von Regulierungsvorschriften bereithalten miisste, einer
anderen Verwendung zufiihren.

Die Verbriefung ist aber auch fiir andere Finanzmarktakteure von Vorteil. Versicherungen, Pen-
sionsfonds oder Hedgefonds konnen sich auf diese Weise an Kreditrisiken beteiligen und daraus
entsprechende Ertrdge erzielen. Dabei kann es in der Volkswirtschaft insgesamt zu einer Risiko-
kostenreduktion kommen, wenn die neuen Risikonehmer in der Lage sind, die Risiken zu geringe-
ren Kosten zu tragen und zu verwalten, als es fiir eine Bank moglich wire. Die Verbriefung ist da-
bei vor allem fiir institutionelle Anleger von Interesse, die aufgrund von Regulierungen daran ge-
hindert sind, unmittelbar selbst Kredite zu vergeben. Der Risikotransfer und die Strukturierung
bieten solchen Finanzmarktteilnehmern somit die Moglichkeit, ihr Vermogensportfolio ent-
sprechend zu erweitern und eine bessere Diversifikation zu erreichen. Im Idealfall konnen dadurch
makro6konomische Schocks, wie ein nationaler Nachfrageeinbruch oder auch nur sektorspezifi-
sche Storungen, vom Finanzsystem besser abgefedert werden (Effenberger, 2004). Insgesamt gese-
hen trigt die Existenz der Instrumente zum Kreditrisikotransfer somit zu einer ,,Vervollkommnung
der Kapitalmérkte* bei (Rudolph, 2007).
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Schaubild 38

Bedeutung der einzelnen Risikonehmer am Markt fiir Credit Default Swaps
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165. Den wichtigen Vorteilen der Verbriefung stehen jedoch auch erhebliche Risiken gegeniiber.
Die Moglichkeit, Kreditrisiken auf andere Marktteilnehmer zu iibertragen, kann zu Principal-
Agent-Problemen fiihren, die so bei einem traditionellen Bankkredit nicht gegeben sind. Die Kom-
plexitdt der neuen Instrumente erschwert es den Investoren, der Bankenaufsicht und den Rating-
Agenturen, die Risiken angemessen einzuschétzen. Die Handelbarkeit erlaubt es Banken zudem,
Kreditrisiken aus ihrer Bilanz auf Fonds zu tibertragen, fiir die sie jedoch weitreichende Kreditzu-
sagen libernehmen. Die Verbriefung kann somit missbraucht werden, um bankaufsichtsrechtliche
Bestimmungen zu umgehen.

Anreizprobleme der Verbriefung
Verhiltnis zwischen Bank und Kreditnehmer

166. In jeder Kreditbeziehung besteht das Problem der asymmetrischen Information. Der Kredit-
nehmer ist besser iiber seine finanzielle Situation informiert als der Kreditgeber. Die Funktion von
Banken ergibt sich daraus, dass sie sich auf die Uberwachung und die Beurteilung von Kreditneh-
mern spezialisieren und diese fiir eine Vielzahl von Kreditgebern wahrnehmen (Delegated Monito-
ring). Da die Bank fiir Verluste zundchst mit ihren eigenen Mitteln haftet, kann der Einleger davon
ausgehen, dass sie eine sehr sorgfiltige Kreditwiirdigkeitspriifung vornimmt. In der Welt der Ver-
briefung, in der die Banken nicht mehr nur das Modell des ,, buy and hold*“, sondern auch das des
,,originate and distribute “ verfolgen, besteht die Gefahr, dass das Monitoring weniger sorgfaltig
durchgefiihrt wird. Die Bank steht jetzt vor einer im klassischen Modell nicht gegebenen Abwé-
gung zwischen moglichst grolen Ertrdgen (aus dem Vertrieb von Krediten) und einer umfassenden
Beurteilung des Kreditnehmers.



Die treibenden Krifte 119

Die Entwicklungen in den Vereinigten Staaten deuten darauf hin, dass es vor allem in letzter Zeit
zu einem unzureichenden Monitoring bei Hypotheken-Krediten gekommen ist. So weisen die
Subprime-Hypotheken des Jahrgangs 2006 nach zwdlf Monaten eine fast doppelt so hohe Ausfall-
rate auf wie die bisherigen Problemjahre 2000, 2001 und 2005 (Schaubild 39). Eine unzureichende
Kreditwiirdigkeitspriifung wird auch von der britischen Financial Services Authority beklagt. In
einem Bericht vom Juli 2007 stellt sie fest, dass bei einem Drittel der Kreditnehmer im Vereinig-
ten Konigreich unzureichend iiberpriift worden sei, ob sie in der Lage sind, den Zahlungsverpflich-
tungen nachzukommen. Bei mehr als der Hilfte der Fille sind die Einkommen der Kreditnehmer
nur durch deren eigene Aussage belegt worden. Eine mangelnde Kreditdisziplin kann zudem auch
bei Krediten an Unternehmen im Rahmen von Leveraged Buy-Outs festgestellt werden. So wurden
von den Banken hohere Verschuldungsgrade als in der Vergangenheit akzeptiert, und Kreditverga-
bekonditionen wurden gelockert (Convenant-Lite Loans).

Schaubild 39

Ausfallraten fiir Subprime-Hypotheken nach Ausgabejahrgiangen’)
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Nach der Kreditvergabe éndert sich durch die Verbriefung die Beziechung zwischen Bank und Kre-
ditnehmer. Bei einem durch einen CDS abgesicherten Kredit vermindert sich das Interesse der
Bank, die fortlaufende Zahlungsfahigkeit ihres Schuldners zu tiberwachen und diesem bei tempo-
rdren Schwierigkeiten finanziell beizustehen (Mason, 2007).
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Verhiltnis zwischen Bank und Risikonehmer

167. Das Problem der ,,asymmetrischen Information* besteht bei der Verbriefung im Verhéltnis
zwischen einer Bank und dem Akteur, der ihre Kreditrisiken iibernimmt. Hierbei ist die Bank deut-
lich besser iiber die Qualitét ihres Kreditportfolios informiert als die Risikonehmer. Es besteht so-
mit die Gefahr, dass sie vorrangig ihre schlechten Risiken verbrieft und generell bei der Kreditver-
gabe keine ausreichende Sorgfalt walten ldsst.

In der Praxis sind diese Probleme allen Beteiligten bewusst. Man versucht deshalb, Vertragsgestal-
tungen zu finden, die Anreize fiir eine sorgfaltige Auswahl der Kreditnehmer schaffen sollen. So
wird haufig bei CDOs vereinbart, dass der Originator einen Teil der Equity-Tranche iibernehmen
muss. AuBlerdem wird die Auswahl der Kredite fiir die Verbriefung hdufig nach einem Zufallsver-
fahren vorgenommen und durch externe Beobachter {iberwacht. Die Immobilienkrise der Vereinig-
ten Staaten ist allerdings ein deutlicher Beleg dafiir, dass diese Mechanismen unzureichend waren.
So konnte beispielsweise die Equity-Tranche nach Abschluss einer CDO-Transaktion vom Origi-
nator unschwer weiterverkauft werden.

Verhiltnis zwischen Bank und ihren Einlegern und Aktiondiren

168. Die Publizititsangaben von Risikogebern und Risikonehmern sind wichtige Entschei-
dungskriterien fiir Anleger und Anteilseigner. Obwohl Risikotransferinstrumente das Risikoprofil
von Finanzinstitutionen erheblich verdndern konnen, zeigen Analysen publizititspflichtiger Anga-
ben von Banken in Nordamerika, Europa und Asien, dass es vor allem an Informationen zu den
synthetischen Kreditderivaten und OTC-Geschiften fehlt, da sie nicht bilanziert werden miissen.
Die Verbriefung und insbesondere die Verwendung von Kreditderivaten fiihrten also grundsétzlich
dazu, dass sich die Transparenz fiir die Kapitalgeber von allen an diesen Transaktionen beteiligten
Banken und Finanzinstitutionen verschlechtert. So diirften die Probleme, die bei mehreren euro-
pdischen Investmentfonds aufgetreten sind, darauf zuriickzufiihren sein, dass viele Anleger nicht
erkannten, in welche derivative Anlagen ihre Mittel investiert wurden.

Die Beziehung zwischen Rating-Agenturen und Emittenten von strukturierten Produkten

169. Fiir das Geschéftsmodell der strukturierten Produkte ist die Bewertung durch Rating-Agen-
turen von grofler Bedeutung. Nur wenn einer Anlage eine bestimmte Qualititsstufe attestiert wird,
kann sie von institutionellen Anlegern erworben werden. Das Testat durch eine Rating-Agentur ist
also die Grundvoraussetzung dafiir, dass ein verbrieftes Finanzprodukt tiberhaupt Abnehmer fin-
det. Dies gilt insbesondere fiir die hochkomplexen Aktiva, die im Rahmen des Kreditrisikotrans-
fers geschaffen wurden. Externe Ratings bestimmen in den bankaufsichtsrechtlichen Bestimmun-
gen von Basel II zudem wesentlich die Eigenkapitalhinterlegung fiir einzelne Aktiva. Da die Ra-
tings von den staatlichen Aufsichtsbehdrden nicht mehr im Einzelnen hinterfragt werden, tiberneh-
men die Rating-Agenturen in der Welt der Verbriefung de facto die Funktion einer globalen Ban-
kenaufsichtsbehorde.

Im Riickblick zeigen die Entwicklungen in diesem Jahr, dass die Bewertungen strukturierter Pro-
dukte zu gilinstig ausgefallen sind. Das kann darauf zuriickzufiihren sein, dass die Bewertungs-
modelle —nach einer langen Phase von niedriger Volatilitdit und geringen Ausfallraten sowie
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einem zu kurzen Erfahrungszeitraum mit den neuartigen Produkten — die tatsdchlichen Wahr-
scheinlichkeiten unzureichend erfassten. Es kann aber auch auf eine bewusst zu unkritische Ana-
lyse der Rating-Agenturen zuriickzufiihren sein. Dies wird hiufig damit erklirt, dass diese privat-
wirtschaftlich betriebenen und im Wettbewerb stehenden Institutionen hohe Einnahmen aus dieser
Funktion erzielen, was zu Interessenkonflikten fiihren kann, wenn sich Kunden durch eine zu
strenge Qualitdtskontrolle abgeschreckt fiihlen.

4. Das Problem der scheinbaren Disintermediation des Bankensystems

170. Eine weitere wichtige Erklarung fiir die krisenhaften Entwicklungen in diesem Jahr ist darin
zu sehen, dass sich das globale Finanzsystem zwar deutlich in die Richtung der Marktbasierung
entwickelt hat, dass es dabei aber zu einer spezifischen — und im Ergebnis instabilen — Mischung
der idealtypischen Elemente von bankbasierter und marktbasierter Finanzintermediation gekom-
men ist (Kasten 5).

Kasten 5
Die Modelle der bankbasierten und der marktbasierten Finanzierung

Fiir das Verstidndnis der Ursachen der Krise ist es hilfreich, die in den letzten Jahren entstandenen
Finanzmarktstrukturen mit den Modellen der bankbasierten und der marktbasierten Finanzierung
(JG 2005 Ziffern 685 ff.) zu vergleichen.

Bei der bankbasierten Finanzierung steht die Institution der Bank im Mittelpunkt des Interme-
diationsprozesses zwischen dem Anleger und dem Schuldner. Sehr vereinfacht kann man dabei un-
terstellen, dass der Schuldner tendenziell eine langfristige Finanzierung zu einem festen Zinssatz
sucht und ein Kreditausfallrisiko aufweist. Der Anleger wird eine Mischung aus kurzfristiger und
langfristiger Anlage bevorzugen, die moglichst sicher ist. Fiir die Bank als Intermedidr ergeben
sich dabei drei Funktionen:

— Sie nimmt eine Risikotransformation vor, indem sie aus einer gro3en Zahl von unsicheren Kre-
diten auf dem Wege der Diversifikation sichere Einlagen generiert.

— Sie leistet eine Fristentransformation oder Liquidititstransformation, indem sie kurzfristig
kiindbare Einlagen in langfristig zur Verfligung stehende Kredite transformiert.

— Sie iibernimmt dabei gleichzeitig Zinsdnderungsrisiken, wenn sie den Kreditnehmern eine lén-
gerfristige Zinsfestschreibung zusagt und der Einleger seine Mittel kurzfristig zur Verfiigung
stellt.

Die traditionelle Bank erzeugt also aus langfristigen und unsicheren Krediten mit fester Verzin-
sung kurzfristig verfiigbare, sichere Einlagen mit variabler Verzinsung. Kennzeichnend fiir dieses
Modell sind private Haushalte als die wichtigsten Einleger der Banken. Auf der Seite der Schuld-
ner sind Unternehmen und 6ffentliche Haushalte stark vertreten, was fiir die Banken den Vorteil
hat, dass in der Regel umfassende Informationen iiber die Kreditnehmer verfiigbar sind und das
Monitoring dezentral erfolgt. Aufgrund einer sehr geringen Eigenkapitalausstattung und zum
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Schutz der Bankguthaben von relativ gering informierten Anlegern unterliegt die Institution Bank
einer umfassenden staatlichen Regulierung mit dem Ziel der Risikobegrenzung. Die Bankenauf-
sicht sorgt fiir eine hohe Transparenz iiber die Vorgidnge im Finanzsystem. Durch Eigenkapitalan-
forderungen und Diversifikationsvorschriften ist das Kreditschopfungspotenzial einer Bank nach
Malgabe ihres verfiigbaren Eigenkapitals begrenzt. Insgesamt konzentrieren sich im klassischen
Modell alle Risiken des Intermediationsprozesses auf das nationale Bankensystem.

Krisen konnen sich in diesem Modell durch eine Verschlechterung der Kreditportfolios und durch
einen Vertrauensverlust der Bankeinleger in das Bankensystem ergeben. Wenn sich zum Beispiel
durch eine Rezession die Bonitdt der Bankschuldner verschlechtert, hat die Bank ein grofes In-
teresse daran, ihre Kredite zu halten und Insolvenzen zu vermeiden, um Kreditausfille abzuwen-
den. Thre Reaktion auf Stérungen des Schuldverhéltnisses ist also von einer mittelfristigen Sicht-
weise geprégt. Fiir den Fall, dass es zu einer Vertrauenskrise der Einleger in das gesamte Banken-
system kommt (Bank-Run), steht die nationale Notenbank als Lender of last Resort bereit, um je-
derzeit eine Liquiditét fiir Bargeldabziige zu gewdhrleisten. Bei sehr groen Kreditausfillen, wie
sie zum Beispiel im Rahmen der ,, Savings- and Loans-Crisis “ in den Vereinigten Staaten in den
achtziger Jahren auftraten, muss der Staat das Bankensystem durch direkte Subventionen unter-
stiitzen (JG 1990 Ziffer 37). Damals musste von der Regierung ein Betrag von liber 100 Mrd US-
Dollar aufgebracht werden, der wesentlich zum hohen US-Haushaltsdefizit der 80er Jahre beige-
tragen hatte.

Beim Modell der marktbasierten Finanzierung, das in der Regel von Unternehmen als Schuld-
nern ausgeht, miissen Glaubiger-Schuldner-Beziehungen ohne diese Transformationsleistungen
gestaltet werden. Der Anleger muss also selbst die Risikotransformation durchfiihren, indem er fiir
eine entsprechende Diversifikation seines Portfolios sorgt. Die Zinsdnderungsrisiken miissen ent-
weder vom Investor iibernommen werden oder aber vom Schuldner, indem er eine Verbindlichkeit
mit variabler Verzinsung eingeht. Das Liquiditétsrisiko muss bei einer ldngerfristigen Finanzie-
rung im Prinzip vom Anleger getragen werden. Durch die Verbriefung hat er allerdings jederzeit
die Moglichkeit, seine Forderung zu verduBlern. Die Risiken von Glaubiger-Schuldner-Beziehun-
gen sind also nicht mehr im Bankensystem konzentriert, sie werden vielmehr breit iiber die Volks-
wirtschaft gestreut.

Die Verluste in einer Krise fallen im marktbasierten Finanzierungsmodell iiber eine Marktkorrek-
tur an und werden somit von einer Vielzahl von Fonds und deren Glédubigern getragen. Sofern die
Fonds nicht iiber eine explizite oder implizite staatliche Garantie verfiigen, werden sie prinzipiell
einen starken Anreiz zur detaillierten Auseinandersetzung mit dem zugrunde liegenden Kreditge-
schift und dessen Bewertung haben. Hingegen konzentrieren sich im traditionellen bankbasierten
Modell die Verluste, beispielsweise einer Immobilienpreiskorrektur, primér im Bankensystem. Die
Erfahrungen vieler Lander zeigen, dass die Anpassung beim Platzen von Vermodgenspreisblasen
ausgesprochen kostspielig sein kann (JG 2006 Ziffern 268 ff.).

Unter dem zentralen Aspekt der Systemstabilitdt wére zu erwarten, dass das marktbasierte System
iiberlegen ist, da es ihm an der Konzentration von Risiken auf die Institution der Bank fehlt, die in
der Vergangenheit in der Regel fiir das Auftreten von Finanzkrisen verantwortlich war. Es wire
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deshalb nicht zu erwarten gewesen, dass die in den letzten Jahren zu beobachtenden Entwicklungs-
prozesse hin zu einem mehr marktbasierten System eine besonders grofle systemische Instabilitét
herbeifiihrten.

Mit Blick auf die Allokationseffekte weisen beide Systeme Vor- und Nachteile auf. Im bankba-
sierten System konnen Informations- und Kontrollprobleme durch langfristige Beziehungen iiber-
wunden und unternehmensspezifische Schocks versichert werden. Die Konzentration der Informa-
tion auf die Finanzintermedidre geht einher mit einem geringeren Informationsgehalt der Markt-
preise sowie einem eingeschriankten Wettbewerb zwischen Kreditgebern, der durch zu langes Fest-
halten an Beziehungen zu Fehlallokationen fiihren kann. Hinsichtlich der dynamischen Anpas-
sungsfahigkeit ergibt sich ein Vorteil des marktbasierten Systems, da es besser in der Lage ist,
neue Unternehmen und Technologien zu finanzieren. Dariiber hinaus spricht ein polit-6konomi-
sches Argument fiir die reduzierte Anpassungsfidhigkeit des bankbasierten Systems. Die engen
Verflechtungen der Unternehmen untereinander und oftmals mit der Politik fiihren zu einer Inte-
ressenlage, die bestehende Beziehungen schiitzt und dem Wandel im Weg steht.

171. Fiir das Risiko des Kreditausfalls, das eine Transformation von unsicheren in sichere Akti-
va erfordert, wurde mit der Tranchierung im Prinzip eine raffinierte Losung gefunden. Im Ideal-
modell der marktbasierten Finanzierung miisste der Anleger solche Risiken selbst tragen oder im
Rahmen seines Portfolios diversifizieren. Durch die Strukturierung sind nun auf dem Markt
sichere Aktiva zu erwerben, indem aus einem Pool relativ riskanter Aktiva ein sehr hoher Prozent-
satz sehr gut bewerteter Titel herausdestilliert wird. Dabei steht und fillt dieser Mechanismus mit
der Qualitdt der Rating-Agenturen und deren Modellen, die gleichsam die Rezeptur fiir die opti-
male Risikotransformation enthalten.

172. Vergleichsweise unproblematisch ist das Risiko von Zinséinderungen. Es wurde in den letz-
ten Jahren in hohem Mal3e von den Schuldnern iibernommen. Bei US-Immobilienkrediten, die den
GroBteil der Neuverschuldung ausmachten, belief sich der Anteil der Hypotheken mit variabler
Verzinsung zeitweise auf liber 30 vH, im Vereinigten Konigreich, Spanien und Finnland lag er bei
fast 100 vH. Durch Zinsswaps ist es zudem unschwer moglich, festverzinsliche Titel in variabel
verzinsliche zu transformieren — und umgekehrt.

173. Der zentrale Schwachpunkt liegt in der Liquidititstransformation. Entscheidend hierfiir
sind die beiden Determinanten der Liquiditidt von Vermdgensgegenstinden. Sie werden bestimmt
von der Restlaufzeit als objektiver Dimension und der Abtretbarkeit als iiberwiegend subjektiver
Dimension (Kasten 6, Seiten 174 f.). Die Verbriefung macht eine Forderung grundsétzlich handel-
bar und damit deutlich leichter abtretbar als einen Buchkredit. Wegen seiner Restlaufzeit bleibt ein
langfristiger Hypothekenkredit jedoch noch immer eine sehr wenig liquide Anlage; in den Ver-
einigten Staaten betrdgt die Laufzeit solcher Kredite nach Angaben des Federal Housing Finance
Board fast 30 Jahre. Die Liquiditét eines solchen Aktivums hingt somit allein davon ab, wie die
Marktteilnehmer die Abtretbarkeit vor Filligkeit einschitzen. Dabei handelt es sich um eine sub-
jektive Einschétzung, die sich schnell grundlegend verdndern kann, da sie die Struktur einer Ra-
tionalititenfalle aufweist: Jeder einzelne Marktteilnehmer kann relativ problemlos einen ver-
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brieften Titel verduBern und dafiir kurzfristige Aktiva erwerben. Sobald das alle versuchen, wird
deutlich, dass die zugrunde liegenden Forderungen eine sehr lange Restlaufzeit aufweisen und ob-
jektiv wenig liquide sind.

Kasten 6
Liquiditit: Ein vielschichtiges Phiinomen

Fiir eine Definition von Liquiditit bietet es sich an, zwischen der Liquiditidt von Vermogensgegen-
stinden und der Liquiditdt von Wirtschaftssubjekten zu unterscheiden (Stiitzel, 1974).

Die Liquiditit eines Vermogensgegenstands hingt von zwei Dimensionen ab:

— der Selbstliquidationsperiode, das heifit der Frist, die verstreicht, bis ein Gegenstand in Bargeld
oder ein Bankguthaben transformiert wird. Bei Forderungen handelt es sich dabei um die Rest-
laufzeit, bei Lagerbestainden um die durchschnittliche Umschlagdauer.

— der Abtretbarkeit, das heilit der Moglichkeit, eine Forderung vor Ablauf der Falligkeit an einen
Akteur zu verkaufen. Die Abtretbarkeit hdngt dabei vor allem davon ab, welche Auswirkungen
der Verkauf eines Aktivums auf dessen Marktpreis hat. Man spricht hierbei von der ,,Markt-
tiefe”, die von der Zahl der Marktteilnehmer und dem tédglichen Handelsvolumen bestimmt
wird. Aktiva mit hoher Liquiditét zeichnen sich durch eine sehr elastische Preisabsatzfunktion
aus, das heil3t, selbst beim Verkauf von groen Bestinden kommt es nur zu einer geringen
Preisdnderung.

Wihrend die erste Dimension der Liquiditéit gut zu bestimmen ist — ein Sichtguthaben ist liquider
als eine Termineinlage — weist die zweite Dimension eine stark subjektive Qualitdt auf. Der Inter-
nationale Wéahrungsfonds (2006b) spricht daher von einer Perceived Liquidity. Indikatoren zur
Liquiditdt von Mérkten beziehen sich in der Regel auf diese Dimension von Liquiditét, indem sie
beispielsweise den Einfluss von Umsétzen auf Kurse (Amihud, 2002) oder die Relation der Vola-
tilitdt von Anleihekursen auf Tages- und 5 Tagesbasis vergleichen (Market Efficiency Ratio von
Hasbrouch und Shwartz, (1988)).

Dieser Unterschied erkldrt die Probleme zahlreicher Banken mit den von ihnen betriebenen
Zweckgesellschaften. In diesen wurden als Aktiva handelbare, auf langfristige Hypothekenkredite
basierende CDOs gehalten, die deshalb eine geringe objektive Liquiditdt aufweisen. Offensichtlich
gingen die Betreiber der Zweckgesellschaften jedoch davon aus, dass diese Titel aufgrund ihrer
grundsitzlichen Abtretbarkeit iiber eine hohe (subjektive) Liquiditdt verfiigten. Als dann jedoch
eine generelle Verunsicherung im Markt auftrat, verdnderte sich die allgemeine Einschitzung die-
ser Titel, so dass man sie nur mit sehr hohen Verlusten héitte verduBern konnen. Thre subjektive
Liquiditét ndherte sich wieder ihrer objektiven an. Die bis zum Sommer 2007 beobachtete ,,hohe
Liquiditit der Finanzmirkte ist also teilweise mit einer kollektiven Fehleinschitzung der Liqui-
ditit verbriefter Forderungen zu erklédren (Tabelle 20).
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Tabelle 20

Eigenschaften fiir die Liquiditiit eines Vermogensgegenstands

Restlaufzeit

Kurz Lang

Abtretbarkeit Hoch Kurzfristige Staatsanleihe Langfristige Staatsanleihe
Asset-Backed Commercial Paper ~ bis Sommer 2007: CDO

Niedrig Fillige Forderung gegeniiber Klassischer Hypothekenkredit
schlechtem Schuldner nach Sommer 2007: CDO

Die Liquiditit eines Wirtschaftssubjekts hingt zunidchst davon ab, wie sich seine prognostizier-
ten Auszahlungen und Einzahlungen entwickeln. Ein Unternehmen ist liquide, wenn es fiir alle zu-
kiinftigen Zeitpunkte in der Lage ist, seinen félligen Auszahlungen nachzukommen. Eine wichtige
Rolle bei der Liquiditdt von Wirtschaftssubjekten spielt die Mdglichkeit, sich zusétzliche Zah-
lungsmittel bei Banken zu leihen. Es gilt also: ,,Die Liquiditét folgt der Bonitit, nicht umgekehrt*
(Stiitzel, 1974). Bei dieser ,,verlichenen Liquiditdt“ kommt es entscheidend auf die Bonitétsein-
schitzung durch potenzielle Kreditgeber an. Auch hier spielen subjektive Faktoren eine grof3e Rol-
le: ,,Weil jeder fristentransformierende Kreditgeber seine Kreditnehmer mit den Mal3stdben seiner
potenziellen Kreditgeber beurteilen muss, kommt den im Refinanzierungskreis (Bankensystem)
herrschenden Konventionen (...) auch dann eine grole faktische Bedeutung zu, wenn derartige
konventionelle MaBstdbe sachlich wenig gerechtfertigt sind. (...). Infolgedessen geschieht es von
Zeit zu Zeit, dass eine ,,ewig™ giiltige Konvention pldtzlich zerbricht. Das kann wehtun, hohes
Lehrgeld kosten* (Stiitzel, 1974).

Ein ganz anderes, aber ebenfalls sehr hdufig verwendetes Liquiditdtskonzept bezieht sich auf die
Leitzinsen von Notenbanken, das heifit den Preis, zu dem sich Geschéftsbanken Zentralbankgeld
beschaffen konnen. Da dieses Aktivum fiir Zahlungen zwischen Banken verwendet werden muss,
ist fiir diese Wirtschaftssubjekte der Zinssatz, zu dem sie solche Mittel im Rahmen von Refinan-
zierungsgeschiften erhalten kdnnen, eine zentrale Grof3e. Hiufig werden niedrige Leitzinsen also
als ein Indiz fiir eine hohe Liquiditit oder eine Uberschussliquiditit angesehen (Internationaler
Wahrungsfonds, 2007¢). So gesehen war die Phase der Jahre 2003 bis 2004 in den Vereinigten
Staaten durch eine hohe Liquiditidt gekennzeichnet, in Japan ist die Liquiditit ausweislich von
Leitzinsen, die nach wie vor kaum von null abweichen, noch immer sehr hoch.

174. Die Liquiditédtstransformation fiihrt auf eine zentrale Ursache der Krise in diesem Jahr. Sie
ist darauf zuriickzufiihren, dass offensichtlich viele Investoren grundsitzlich nicht bereit waren,
verbriefte Titel mit ldngerfristiger Laufzeit zu erwerben. Dies machte es erforderlich, eine Fristen-
transformation vorzunehmen, die vor allem {liber Asset-Backed Commercial Papers (ABCPs) er-
folgte, deren Umlauf sich im Zeitraum der Jahre 2004 bis Mitte 2007 nahezu verdoppelte (Schau-
bild 40, Seite 126). Dabei handelt es sich um Zweckgesellschaften, die als SIVs oder Conduits be-
zeichnet werden. Sie investieren in ldngerfristige Aktiva (Automobilkredite, Forderungen aus Kre-
ditkarten, Hypotheken und Senior-CDO-Tranchen) und refinanzieren sich durch die Emission von
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Commercial Papers (CPs) mit einer Laufzeit von einem Tag bis zu neun Monaten. Dabei unterlie-
gen diese Fonds dem Risiko der Fristentransformation, ohne dass sie dafiir liber ausreichendes Ei-
genkapital verfligen. Im Grunde handelt es sich um Quasi-Banken, die jedoch keinerlei Regulie-
rungen unterworfen sind. Da sich die meisten Erwerber solcher CPs offensichtlich der damit ver-
bundenen Risiken bewusst waren, konnten sie nur abgesetzt werden, wenn eine Finanzinstitution
mit hoher Reputation bereit war, flir eventuelle Ausfille vollstandig einzustehen. Damit kam es de
facto zu einer Re-Intermediation des Kreditgeschifts durch das Bankensystem, ohne dass die fiir
die Zusage verantwortliche Bank hierfiir ausreichend Eigenkapital vorhielt.

Schaubild 40

Entwicklung des Bestands an Asset-Backed Commercial Paper
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175. Die Krise des Jahres 2007 ist also zum einen darauf zuriickzufiihren, dass es trotz der allge-
meinen Tendenz zur Disintermediation sehr viele Anleger gab, die grundsétzlich sowohl kurzfris-
tige als auch von Banken abgesicherte Anlagen bevorzugten. Dies erforderte zum anderen, dass
Banken als de facto Betreiber von Fonds oder SIVs aktiv wurden. Dabei unterlagen sie einer kol-
lektiven Liquiditétsillusion, das heif3t sie schétzten jeweils fiir sich die Liquiditét der von ihnen ge-
haltenen langfristigen Aktiva deutlich hoher ein als deren tatsdchliche Abtretbarkeit im Fall eines
kollektiven Liquidititsengpasses. Es bestand also bei den Banken eine Asymmetrie in der Wahr-
nehmung der Liquiditétsrisiken.

— Als Erwerber der CPs waren sie sich der Risiken offensichtlich bewusst, da sie in der Regel auf
eine Absicherung der SIVs oder Conduits durch eine Bank bestanden.
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— Als Betreiber solcher Fonds vernachléssigten die Banken diese Risiken, da sie Kreditzusagen
dafiir erteilten, die im Fall einer Liquidititskrise nicht einzuhalten waren.

176. Sieht man die Banken und die von ihnen de facto betriebenen Fonds als Einheit, dann kam es
in diesem Jahr zu ,,Fonds-Runs®, die in ihrer Grundstruktur nahezu einem klassischen Bank-Run
dhnelten. Dieser ist dadurch gekennzeichnet, dass private Haushalte als Bank-Einleger eine Aus-
zahlung von Sichtguthaben in Bargeld fordern, jener dadurch, dass vor allem Banken als Inhaber
der CPs bei deren Filligkeit eine Auszahlung in Notenbankguthaben erhalten und dann nicht mehr
bereit sind, die Mittel beim Fonds wieder revolvierend anzulegen. Somit kam es zu einem starken
Riickgang des Bestands der betreffenden Papiere (Schaubild 41). Dementsprechend fillt die Reak-
tion der Notenbank als Lender of last Resort etwas anders aus. Beim Bank-Run stellt sie den Ban-
ken Bargeld zur Verfliigung. Beim Fonds-Run ist die Europdische Zentralbank zunehmend dazu
libergegangen, den Banken Zentralbankgeld nicht mehr auf Wochenbasis, sondern auf einer Frist
von drei Monaten anzubieten, sie ist also an die Stelle der privaten CP-Investoren getreten. Das
Volumen der im Rahmen des Hauptrefinanzierungsgeschifts auf Wochenfrist bereitgestellten Mit-
tel ging um rund 100 Mrd Euro zuriick, die im Rahmen der ldngerfristigen Refinanzierung mit
einer Frist von drei Monaten bereitgestellte Liquiditét erhohte sich um rund 110 Mrd Euro.

Schaubild 41

Refinanzierungsgeschéfte der Europadischen Zentralbank mit Banken
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177. Trotz dieser ungewohnlich umfangreichen Interventionen der Notenbank blieb der Zinssatz
fiir Euro-Dreimonatsgeld auf einem sehr hohen Niveau. Unter normalen Verhiltnissen entspricht
dieser in etwa dem von den Marktteilnehmern fiir die nichsten 90 Tage erwarteten Durchschnitt
des Satzes fiir Tagesgeld, der sich in der Regel wiederum sehr eng am Satz fiir das Hauptrefinan-
zierungsgeschift, das heilit dem Leitzins der EZB, orientiert. Selbst wenn die Mérkte im Septem-
ber mit einer Zinsanhebung durch die EZB um einen viertel Prozentpunkt im Lauf der nichsten
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drei Monate gerechnet hitten, wire somit ein Satz fiir Dreimonatsgeld von 4,1 % oder allenfalls
4,2 % angemessen gewesen. Tatsdchlich lag dieser Satz jedoch zeitweise bei fast 4,8 % und der fiir
Monatsgeld bei 4,4 %, was ein starkes wechselseitiges Misstrauen der Banken zum Ausdruck
bringt (Schaubild 42). Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass offensichtlich hohe Risiken aus Kredit-
zusagen von Banken flir Conduits und SIVs befiirchtet werden, wobei aber eine grofle Unsicherheit
dariiber besteht, bei welchen Banken sich diese Risiken konkretisieren kénnten. Die anhaltende
Zuriickhaltung im Interbankengeschift resultiert auch daraus, dass wenig Klarheit iiber die Bewer-
tung der von den Conduits und SIVs gehaltenen Aktiva besteht, die bei anhaltenden Liquiditatspro-
blemen in die Bilanzen jener Banken iibernommen werden miissen, die entsprechende Kreditzusa-
gen abgegeben haben.

Schaubild 42

Euro-Geldmarktsitze! im Euro-Raum
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178. Insgesamt gesehen ist die Krise des Jahres 2007 auf eine scheinbare Disintermediation des
Bankensystems zuriickzufiihren, die zu einem hybriden und in seiner Mischung instabilen Finanz-
system gefiihrt hat (Tabelle 21).

Zum einen bedienten sich Banken massiv der Moglichkeiten der Verbriefung, um Bankgeschéifte
iber ausgelagerte Quasi-Banken zu betreiben, die keine Eigenkapitalunterlegung erforderten. Dazu
nutzten sie vor allem die Tatsache aus, dass im Rahmen von Basel | fiir Kreditzusagen mit einer
Laufzeit von bis zu 364 Tagen keine Eigenkapitalunterlegung erforderlich ist. Es fand also eine
Regulierungs-Arbitrage statt, die das Kreditschopfungspotenzial des Bankensystems erhohte, es
aber — aufgrund einer fehlenden Risikovorsorge — gleichzeitig fiir Schocks sehr viel anfilliger
machte. Zum anderen erlaubte die Verbriefung, schlechte Kredite aus dem US-amerikanischen
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Bankensystem in die Bankensysteme anderer Lidnder zu transferieren, insbesondere jener, die
einen hohen Leistungsbilanziiberschuss aufweisen und damit gegeniiber dem Rest der Welt als
Netto-Kreditgeber fungieren. Dies erklirt, wieso deutsche und schweizerische Banken ebenfalls

hohe Verluste aus der Krise des Subprime-Sektors in den Vereinigten Staaten hinnehmen miissen
(Kasten 7).

Tabelle 21

Risikoiibernahme in unterschiedlichen Finanzsystemen

Idealtypus Bankbasierung Idealtypus Marktbasierung Finanzsystem 2007
Risiko
Ubernahme des Risikos durch
Kreditausfall Bank (reduziert durch Investor Insbesondere Inhaber der Equity-
Diversifikation) Tranchen von CDOs (Transfor-
mation durch Strukturierung)
Liquiditéitn Bank Investor Banken, die Kreditzusagen fiir
(langfristige Finanzierung) SIVs und Conduits im Rahmen
Kecai e von ABCPs abgegeben haben
(kurzfristige Finanzierung)
Zinsinderungen Bank (feste Verzinsung) Investor (feste Verzinsung) Haufig Kreditnehmer (Hypotheken
Kreditnehmer (variable Kreditnehmer (variable mit variabler Verzinsung)
Verzinsung) Verzinsung)

1) Risiko einer ausbleibenden Anschlussfinanzierung.

Kasten 7
Starke Auslandsorientierung des deutschen Bankensystems

Die Strukturen im deutschen Bankensystem sind durch ein geringes Wachstum der inldndischen
Kreditnachfrage und durch einen hohen Segmentierungsgrad geprigt. Die inldndischen Kreditbe-
stinde der deutschen Banken stagnieren seit Beginn dieses Jahrzehnts. Weder der private Sektor
noch der Staat haben in den letzten Jahren in zusétzlichem Umfang Kredite von inlédndischen Kre-
ditinstituten bezogen. Neben einer geringen Kreditnachfrage mag im Vorfeld von Basel II eine

starkere Risikogewichtung zu einer Zuriickhaltung der Banken in der Kreditvergabe beigetragen
haben.

Um diese Einschrinkungen zu iiberwinden, suchten viele deutsche Banken ithr Wachstum in aus-
landischen Mérkten. Dies duflerte sich einerseits in einer deutlichen Expansion der Kredite an aus-
landische Schuldner. Andererseits versuchten deutsche Banken, ihre Ertrdge zu steigern, indem sie
sich iiber Conduits auf internationalen Markten fiir verbriefte Forderungen engagierten. Damit die
Schuldverschreibungen einer solchen Gesellschaft gute Ratings erhielten, gab die Bank in der Re-
gel eine Liquiditatsgarantie und erhielt im Gegenzug Provisionen. Conduits, die von o6ffentlich-
rechtlichen Banken vor dem Auslaufen der staatlichen Garantien im Juli 2005 gegriindet wurden,
genossen zudem noch den Vorteil der Gewahrtragerhaftung. Auf diese Weise haben sich deutsche
Banken indirekt in gréBerem AusmaBl an verbrieften Forderungen gegeniiber auslidndischen
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Schuldnern beteiligt und sind von daher den ungiinstigen finanzwirtschaftlichen Entwicklungen in
Landern wie den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Konigreich oder Spanien ausgesetzt.

Dies ist zum Teil das finanzwirtschaftliche Spiegelbild des deutschen Leistungsbilanziiberschus-
ses. Da in Deutschland die Geldersparnisse der privaten Haushalte deutlich hoher sind als die Neu-
verschuldung des Staates und der Unternehmenssektor per saldo keine Kredite bendtigt, miissen
die Finanzierungsiiberschiisse iiber den Finanzmarkt oder iiber Banken in das Ausland und dabei
vor allem in die groen Defizitlinder transferiert werden. Betrachtet man die Auslandsaktiva der
deutschen Banken im Einzelnen, stellt man fest, dass es seit dem Jahr 2004 zu einem deutlichen
Anstieg von Schuldverschreibungen gekommen ist. Von Ende des Jahres 2003 bis Mitte 2007
erhohte sich diese Position auf 324 Mrd Euro (Schaubild 43).

Schaubild 43

Kreditbestdnde des deutschen Bankensystems
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Mit der IKB und der Sachsen-LB wurden zwei deutsche Kreditinstitute in besonderem Malle von
der US-Hypothekenkrise getroffen. Die IKB hatte seit lingerem Geschéftsbeziehungen zur
»Rhineland Funding Capital“ aufgebaut. Dabei handelt es sich um ein Conduit mit Sitz in
Delaware in den Vereinigten Staaten. Seine Funktion bestand darin, am Markt Kredite und ver-
briefte Wertpapiere anzukaufen und diese iiber die Ausgabe von CPs mit einer Laufzeit von 30 bis
60 Tagen zu refinanzieren. Um der Rhineland als Emittentin eine gute Bonitét zu verschaffen, hat-
te ihr die IKB eine Kreditlinie fiir mogliche Liquiditdtsausfille zugesagt.

Mit dem Erliegen des Marktes fiir CPs konnte sich die Rhineland nicht mehr refinanzieren, so dass
die IKB aufgrund ihrer Kreditzusagen herangezogen wurde. Dabei trat das Problem auf, dass die
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IKB — auf Basis der noch geltenden Vorschriften — fiir diese Kreditlinien keine Eigenkapitalunter-
legung vorgenommen hatte. Da eine Kreditaufnahme bei anderen Banken aufgrund des Vertrau-
ensverlusts zu diesem Zeitpunkt unmdglich war, kam es zu einem Beinahe-Zusammenbruch der
IKB. In einer Rettungsaktion musste die KfW Bankengruppe, die eine Beteiligung von knapp
40 vH an der IKB halt, eine Kreditlinie von 8,1 Mrd Euro garantieren und gemeinsam mit privaten
Banken ein weiteres finanzielles Hilfspaket fiir mogliche Verluste in Hohe von 3,5 Mrd Euro
schniiren. Dieser Betrag setzt sich aus Hilfsgeldern in Hohe von rund 2,5 Mrd Euro von Seiten der
KfW, 500 Mio Euro durch ein Konsortium privater Banken und 500 Mio Euro durch 6ffentlich-
rechtliche Institute zusammen. Setzt man diese Zahl in Relation zum Kapital der IKB von gerade
einmal 1,4 Mrd Euro, wird deutlich, in welche Schieflage das Institut geraten ist.

In dhnlicher Weise geriet nur wenig spéter die Sachsen LB in Schwierigkeiten. Die von ihrer iri-
schen Tochter, der Sachsen LB Europe, verwaltete Zweckgesellschaft Ormond Quay war ebenfalls
stark in den US-amerikanischen Kreditmarkt involviert, indem sie langfristige verbriefte Kredit-
produkte kaufte und diese liber kurzfristige CPs finanzierte. In dem schwierigen Marktumfeld im
August brach dann die Refinanzierung zusammen. Zur Rettung der Sachsen LB stellte der Deut-
sche Sparkassen- und Giroverband (DSGV) der Landesbank eine Kreditlinie von insgesamt
17,3 Mrd Euro zur Verfiigung. Um weitere Gefahren aus dem Kreditgeschéft der Sachsen LB fiir
den sdchsischen Landeshaushalt zu vermeiden, der im Rahmen der Gewéhrtridgerhaftung noch bis
zum Jahr 2015 fiir Verluste der Sachsen LB gehaftet hitte, wurde die Sachsen LB zum Jahresende
an die Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW) verkauft. Die Gewéhrtriagerhaftung des Landes
Sachsen bleibt aber bis zum Jahr 2010 bestehen.

179. Ein weiterer Beleg fiir einen allenfalls eingeschriankten Disintermediationsprozess des Ban-
kensystems ist die bis zuletzt sehr dynamische Entwicklung der globalen Kredit- und Geldmen-
genaggregate, das heil3t der traditionellen Forderungen und Verbindlichkeiten von Kreditinstitu-
ten. In den 16 wichtigsten OECD-Léandern ist in den letzten Jahren keinerlei Verlangsamung der
Kreditexpansion zu erkennen (Schaubild 44, Seite 132), lediglich bei der Dynamik der monetéren
Aggregate zeigt sich eine gewisse Dezeleration. Dies spricht dafiir, dass die Verbriefung nicht sub-
stitutiv, sondern vielmehr komplementir zur Intermediation durch Banken eingesetzt wurde und
damit erheblich zur Ausweitung des globalen Kreditschopfungspotenzials beigetragen hat.

5. Hedgefonds: Die falschen Verdichtigen

180. Mit der LTCM-Krise des Jahres 1998 wurde der internationalen Finanzwelt erstmals das Ri-
sikopotenzial von Hegdefonds bewusst (JG 2005 Ziftfern 704 ft.). Dementsprechend wurde diesen
Akteuren auch in den letzten Jahren eine hohe Aufmerksamkeit seitens der Offentlichkeit, aber
auch von Regulatoren (Financial Stability Forum, 2007) und Regierungen geschenkt. So hat die
Bundesregierung im Mai 2007 fiir den G8-Gipfel eine Hedgefonds-Initiative entwickelt, die da-
rauf abzielt, einen verbindlichen Verhaltenskodex (Code of Conduct) zur freiwilligen Selbstver-
pflichtung dieser Finanzmarktteilnehmer zu erreichen.

181. Die aktuelle Krise wurde bisher durch die Hedgefonds weder ausgeldst noch verstirkt. Die
Zusammenbriiche einiger grofler Fonds Mitte Juli 2007 haben zwar das Bewusstsein flir die im
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Markt bestehenden Risiken erhdht, sie blieben jedoch ohne erkennbare systemische Folgen. Hier-
fiir sind verschiedene Erklarungen moglich.

Schaubild 44
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— Bei dem breiten Spektrum der Geschiftstiitigkeiten dieser Akteure nehmen die Engagements
im Bereich von Immobilien und des Kreditrisikotransfers zwar eine bedeutende, aber insgesamt
gesehen keine dominierende Rolle ein.

— Denkbar ist aber auch, dass der echte Test fiir diese Institutionen noch ausgeblieben ist, da sich
die Kreditausfille aus US-Hypotheken noch in Grenzen halten, so dass Verpflichtungen aus
der Ubernahme von Kreditrisiken und die Verluste aus dem Erwerb von Equity-Tranchen
bisher begrenzt geblieben sind.

— Vorteilhaft fiir Hedgefonds ist zudem, dass sie einen groB3eren Teil ihrer Mittel von den Anle-
gern liber einen ldngeren Zeitraum zur Verfiigung gestellt bekommen, so dass sie von den im
August und September 2007 aufgetretenen Liquiditdtsengpéissen weniger stark betroffen
waren als CP-Programme, die sich sehr kurzfristig finanzieren.

In den letzten Wochen scheint von einigen Hedgefonds sogar eine fiir den Markt stabilisierende
Wirkung ausgegangen zu sein, da sie bereit waren, unter Druck geratene verbriefte Produkte auf-
zukaufen.
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Zur Definition und den Charakteristika von Hedgefonds

182. Fiir Hedgefonds gibt es keine verbindliche Definition. Am héufigsten wird noch die Defini-
tion der US President’s Working Group (1998) verwendet. Danach handelt es sich bei Hedgefonds
um Kapitalsammelstellen, die privatwirtschaftlich organisiert sind, von einem professionellen An-
lagemanagement geleitet werden und dem breiten Publikum nicht direkt zugénglich sind.

Es bietet sich an, diese Finanzmarktakteure anhand typischer Charakteristika zu beschreiben und
so von anderen Institutionen abzugrenzen (Crockett, 2007). Zu den konstitutiven Merkmalen eines
Hedgefonds gehoren (EZB, 2006a):

— ein sehr eingeschrinkter Kreis von Investoren,

— die Domizilierung in Offshore-Plétzen,

— eine von der allgemeinen Marktentwicklung abgekoppelte Anlagestrategie,
— relativ hohe Gebiihren,

— eine sehr geringe Transparenz und

— eine im Grunde nicht vorhandene staatliche Regulierung.

183. Hedgefonds zeichnen sich dadurch aus, dass sie ihre Mittel von einer begrenzten Zahl ver-
mogender Privatpersonen und institutioneller Investoren erhalten. Da diesen Anlegern eine
ausreichende Erfahrung mit solchen Engagements unterstellt wird, entféllt die Notwendigkeit einer
offentlichen Regulierung zum Schutz der Kapitalgeber. Wéhrend die Anlageform der Hedgefonds
Mitte des letzten Jahrhunderts in den Vereinigten Staaten fiir vermdgende Privatpersonen ent-
wickelt worden war, haben mittlerweile auch Pensionskassen und Stiftungen diese Anlageform
entdeckt (Steck, 2003). Daneben hat die Entwicklung von Dach-Hedgefonds, die ihre Mittel in
verschiedenen Hedgefonds anlegen, dazu beigetragen, solche Investments auch fiir Kleinanleger
zugénglich zu machen.

184. Die Geldgeber von Hedgefonds miissen ihre Mittel {iber eine bestimmte Frist zur Verfiigung
stellen. Zudem konnen Riickzahlungen begrenzt werden, wenn sie einen bestimmten Prozentsatz
des Portfolios iiberschreiten. Dies gibt den Hedgefondsmanagern den Spielraum, eine bestimmte
Investitionsstrategie zu verfolgen, und reduziert den Kapitalanteil, der aufgrund von Liquiditéts-
risiken bereitgehalten werden muss. Ublicherweise wird das Gesamtportfolio aktiv gefiihrt, was
bedeutet, dass sehr viele Umschichtungen in kurzen Zeitrdumen stattfinden konnen. Die Fondsge-
biihren, die in der Regel nichts mit der Handelsintensitét des Hedgefonds zu tun haben, belaufen
sich im Durchschnitt auf 2 vH der Anlagen im Portfolio sowie auf 20 vH der erwirtschafteten Ren-
dite. Hedgefonds geben qualitative Informationen {iber die von ihnen angestrebte Investitionsstra-
tegie, sie verdffentlichen jedoch in der Regel keine detaillierten Daten {iber ihre Portfoliozusam-
mensetzung. Diese wiren bei der regen Handelstatigkeit und den damit verbundenen Umschich-
tungen schnell veraltet (Crockett, 2007).

185. Hedgefonds konnen entweder als weitgehend unregulierte Investmentfonds angesehen wer-
den oder aber als eine Bank, die keinen bankaufsichtsrechtlichen Bestimmungen unterliegt (Schau-
bild 45, Seite 134).



134 |

Stabilitiit des internationalen Finanzsystems

Schaubild 45
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186. Der traditionelle Investmentfonds verfiigt {iber eine sehr hohe Eigenkapitalquote und kann
damit nahezu ohne staatliche Beschrinkungen Aktiva erwerben. Er unterliegt jedoch hohen Publi-
zitdtsanforderungen. Ein wichtiges Sanktionsinstrument des Anlegers gegeniiber dem Fonds be-
steht in der gesetzlich vorgeschriebenen jederzeitigen Riickgabemdglichkeit der Anteile. Ein klas-
sischer Investmentfonds unterscheidet sich von einem Hedgefonds dadurch, dass er weder Leer-
verkdufe vornehmen, noch iiber die Aufnahme von Krediten den Leverage-Effekt einsetzen kann.
Auch ist ihm der Einsatz derivativer Instrumente untersagt.

187. Eine Anlage bei einem Hedgefonds ist deshalb von der allgemeinen Marktentwicklung deut-
lich weniger abhidngig. Wihrend der Erfolg eines Investmentfonds daran gemessen wird, ob er
besser oder schlechter abschneidet als der Index des Marktsegments, in dem er aktiv ist, geht es
bei einem Hedgefonds darum, Renditen unabhingig von einem ,, Benchmark-Portfolio “ zu erzie-
len. Man spricht deshalb von einem ,,absoluten Ertrag™ eines Hedgefonds, das heif3t, es wird eine
Rendite unabhéngig von der allgemeinen Marktentwicklung versprochen. Dies erfordert eine sehr
viel aktivere Gestaltung des Portfolios eines Hedgefonds. Der Anleger eines Hedgefonds muss
deshalb relativ hohe Gebiihren entrichten. Wer in Hedgefonds investiert, ist damit — im Vergleich
zu einem Investmentfonds — in sehr viel groBerem Malle abhingig von den Fihigkeiten und An-
strengungen der Fondsmanager (Engert, 2004), zumal er seine Mittel iiber eine Frist von zumin-
dest einigen Monaten binden muss. Hedgefonds bringen also ein geringeres systemisches, aber ein
hoheres spezifisches Risiko mit sich als gewohnliche Fonds. Hedgefonds sind gegeniiber Invest-
mentfonds vor allem in Phasen mit tendenziell fallenden Kursen interessant.

Die hier beschriebenen Unterschiede zwischen Investmentfonds und Hedgefonds sind in Deutsch-
land durch das Investmentmodernisierungsgesetz, das am 1. Januar 2004 in Kraft trat, erheblich
reduziert worden. Danach konnen Investmentfonds einen Hebel von bis zu zwei einsetzen. Auler-
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dem wurde es thnen ermdglicht, uneingeschrinkt derivative Instrumente zu nutzen. Durch diese
Anderung verschwimmen die Grenzen zwischen Investmentfonds und Hedgefonds, so dass Invest-
mentfonds nun nahezu die gleichen Risiken eingehen kénnen.

188. Vergleicht man Hedgefonds mit Banken, zeigt sich zunéchst, dass diese einen deutlich gro-
Beren Fremdkapital-Hebel einsetzen, da sie in der Regel nur {iber eine Eigenkapitalquote bezogen
auf die Bilanzsumme von rund 6 vH verfiigen. Das vergleichsweise geringe Risikopolster und die
Tatsache, dass Banken Einlagen von der breiten Offentlichkeit entgegennehmen, bilden die Recht-
fertigung fiir die sehr weitreichende staatliche Aufsicht und Regulierung von Banken. Dazu geho-
ren neben Vorschriften fiir das erforderliche Eigenkapital Regelungen zur Diversifikation von Ri-
siken und zur Transparenz gegeniiber den Aufsichtsbehdrden. Gemeinsamkeiten zwischen Hedge-
fonds und Banken ergeben sich dadurch, dass Hedgefonds in den letzten Jahren verstarkt die Funk-
tionen der Kreditintermediation tibernommen haben. So nehmen Hedgefonds eine wichtige Rolle
auf dem Markt fiir CDSs wahr und sie erwerben fast 50 vH aller CDOs (IWF, 2007a). Sie sind da-
bei insbesondere als Erwerber der Equity-Tranchen aktiv, da diese sehr riskanten Papiere von
anderen Investoren nur sehr eingeschrinkt gehalten werden konnen. Aufgrund ihrer hohen Han-
delsaktivitdt sollen Hedgefonds — Angaben von Greenwich Associates zufolge — mit 58 vH am
Handel mit derivativen Produkten beteiligt sein.

Fiir die Hedgefonds-Branche insgesamt steht das Engagement im Kreditbereich nicht im Mittel-
punkt. Nach einer Klassifikation des Center for International Securities and Derivatives Markets
belaufen sich die Aktiva von ,kreditorientierten Hedgefonds auf 300 Mrd US-Dollar, was
knapp einem Sechstel der gesamten Eigenmittel der Hedgefonds-Branche entspricht (IWF, 2006b).

Sehr dynamische Entwicklung bis zum Jahr 2006

189. Die Hedgefonds-Branche hat sowohl von der Zahl der Marktteilnehmer als auch von den
verfligbaren Mitteln eine sehr dynamische Entwicklung erfahren, die allerdings in diesem Jahr ins
Stocken gekommen ist (Schaubild 46, Seite 136). Dabei variieren die Schétzungen {iber die Mittel
und den Eigenkapitalhebel der Hedgefonds sehr stark. Nach den Daten von Hedgefund Research
beliefen sich ihre eigenen Mittel Ende Juni 2007 auf 1,75 Bio US-Dollar. Schliet man sich Stu-
dien an, die von einem Hebel von 1,5 ausgehen, ergibt sich ein Anlagevolumen von 2,62 Bio US-
Dollar. Zu sehr hohen Volumina kommen zum Beispiel Analysten von Fitch Ratings, die ein eige-
nes Vermogen der Fonds von rund 2 Bio US-Dollar und einen Hebel in der Gréenordnung von
zwei bis drei unterstellen. Die Hedgefonds verfiigten damit iiber Aktiva von 4 Bio US-Dollar bis
6 Bio US-Dollar.

Dieser hohe Betrag darf nicht dariiber hinwegtduschen, dass die Hedgefonds von ihrem Volumen
noch keine dominante Position auf den globalen Finanzmirkten einnehmen. So sind die eigenen
Mittel von Pensionsfonds (21,6 Bio US-Dollar), Investmentfonds (19,3 Bio US-Dollar), Versiche-
rungen (18,5 Bio US-Dollar) erheblich grofer; auch die Notenbanken von Schwellenldndern und
die Staatsfonds (Tabelle 55, Seite 396) sind kapitalkriftiger als die Hedgefonds (McKinsey, 2007).

190. Ein wichtiger Grund fiir das starke Wachstum der Branche ist die zunehmende Bedeutung
von institutionellen Investoren, insbesondere Pensionskassen und Stiftungen, als Anleger auf den
Finanzmairkten (Schaubild 47, Seite 137). Bei den sehr niedrigen Renditen fiir Staatsanleihen und
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einem stetigen Druck zur Ertragssteigerung haben diese Investoren auf der Suche nach ertrags-
reicheren Anlagen ihre Mittel verstérkt in Hedgefonds investiert.

Schaubild 46

Entwicklung der globalen Hedgefonds und ihrer Eigenmittel
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191. Insgesamt bieten Hedgefonds privaten Anlegern die Moglichkeit, sehr viel umfassender als
mit einem Investmentfonds auf den Finanzmérkten aktiv zu werden und dabei Renditepotenziale
aus Preisdnderungsrisiken auszuschopfen. Wenn Hedgefonds im Bereich der Kreditintermediation
aktiv werden, eroffnen sie — als Alternative zum Erwerb von Bankaktien — eine direkte Beteili-
gung an den Ertriigen, die mit der Ubernahme von Kreditrisiken verbunden sind. Die Entwicklung
der letzten Jahre zeigt allerdings, dass die Eigenkapitalrenditen der Hedgefonds im Durchschnitt
einen sinkenden Trend aufweisen (Schaubild 48, Seite 138). Empirische Studien kommen zu dem
Ergebnis, dass ein nach dem Zufallsprinzip ausgewéhlter Hedgefonds nach Abzug der Gebiihren
ein positives, aber statistisch nicht signifikantes Alpha gegeniiber dem S&P 500 aufweist
(Stulz, 2007). Die Performance ist dabei jedoch deutlich besser als die von Investmentfonds mit
einem statistisch signifikanten Alpha von - 3.20 %.

In der Finanzmarkttheorie wird die Wertentwicklung oder Performance einer Anlage mit dem so-
genannten Alpha oder Alpha-Risiko gemessen. Es handelt sich dabei um den Teil der Wertent-
wicklung, der unabhéngig von der allgemeinen Marktentwicklung zustande gekommen ist und so-
mit nur von dem Anlageobjekt selbst bestimmt wird. Dabei wird die allgemeine Marktentwicklung
als das sogenannte Beta oder Beta-Risiko dargestellt. Ein positives Alpha gibt also an, inwieweit
sich der Hedgefonds besser als die allgemeine Marktentwicklung entwickelt hat. Zur Messung des
Betas werden in der Regel breite Indizes wie der S&P 500 herangezogen. Zudem wird der von
einem Fonds erwirtschaftete Ertrag um die Gebiihren, die der Investor fiir seine Anlage zu entrich-
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ten hat, korrigiert. Dementsprechend ergibt sich das Alpha eines Hedgefonds aus seiner eigenen
vergangenen Wertentwicklung bereinigt um Fondsgebiihren und der allgemeinen Marktentwick-
lung.

Schaubild 47

Globale Hedgefonds nach der Struktur ihrer Kapitalgeber
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Risiken fiir die Finanzmarktstabilitiat

192. Solange Hedgefonds ihre Mittel von institutionellen Investoren oder von vermdgenden Pri-
vatpersonen beziehen, gibt es grundsitzlich keine Rechtfertigung fiir eine staatliche Regulierung
zum Schutz dieser Anleger. Anders als bei Bankeinlegern oder den Anlegern von Investmentfonds
kann man davon ausgehen, dass diese Geldgeber in der Lage sind, die Fonds sorgfiltig auszuwéh-
len und zu priifen. Investmentfonds und Pensionskassen unterliegen ihrerseits Rechenschafts- und
Publizititspflichten, so dass die Uberwachung der Manager von Hedgefonds indirekt auf dem We-
ge der Marktdisziplin erfolgt.

193. Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit konnen jedoch daraus resultieren, dass Hedgefonds
sehr intensiv mit Banken zusammenarbeiten, so dass Probleme aus dem unregulierten in den regu-
lierten Bereich iibergreifen konnten (JG 2005 Ziffern 704 ff.). Hierbei sind drei Schnittstellen zu
berticksichtigen:

— Banken bieten als Prime-Broker umfassende Dienstleistungen fiir Hedgefonds, insbesondere die
Bereitstellung kurzfristiger Kreditlinien.

— Hedgefonds sind Sicherungsgeber fiir Banken in einer Vielzahl von derivativen Geschéften.

— Banken haben eigene Hedgefonds erdffnet und sich damit unmittelbar an den Geschiftsrisiken
beteiligt.
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Schaubild 48

Entwicklung der Netto-Rendite von Hedgefonds"

% %
30 30
ot
'
» -
25 - 25
n -
» .
. .
"
K4 “ 'y

20 20

15 15

10 10

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

1) Gleitende Dreijahresdurchschnitte fir die Rendite nach Abzug aller Gebuhren.
Quellen: EZB, Hedge Fund Research

© Sachverstandigenrat

194. Fir ihre Tétigkeiten bendtigen Hedgefonds gleichsam eine Hausbank, die ihnen Kredite zur
Verfiigung stellt, die Wertpapiergeschéfte abwickelt und die Sicherheiten verwaltet. Dafiir erhélt
der Prime-Broker entsprechende Gebiihren. Fiir einige Investmentbanken sind diese Gebiihren
eine wichtige Einnahmequelle geworden. Die Konzentration in diesem Geschéftsfeld ist unge-
wohnlich hoch. Ende 2004 betreuten zwei Banken, Morgan Stanley und Goldman Sachs, 40 vH
aller Hedgefonds. Bear Stearns, der drittgro3te Prime-Broker, kam auf einen Anteil von 10 vH
(Garbaravicius und Dierik, 2005). Gleichwohl ist zu beobachten, dass grole Hedgefonds in der
Regel mit mehreren Prime-Brokern zusammenarbeiten, so dass die Kreditgeber meist nicht iiber
ein umfassendes Gesamtbild der finanziellen Situation ihrer Kunden verfiigen. Bei den hohen Ge-
winnen, die fiir die Banken mit diesen Geschéften zu erzielen sind, besteht die Gefahr, dass die
Sicherheitsanforderungen an Hedgefonds tendenziell gelockert worden sind.

195. Als Kreditgeber von Hedgefonds sind Banken sehr direkt in die Geschéftsrisiken dieser In-
stitutionen involviert. Bei einigen Hedgefonds diirften diese vergleichsweise hoch sein, weil sie
haufig die besonders risikoreichen Tranchen von strukturierten Produkten iibernehmen, das heifit
jene Teile, die nicht mehr als Investment Grade eingestuft werden und daher von Banken, Versi-
cherungen, Pensionsfonds oder Investmentfonds nicht mehr gehalten werden diirfen. Nach Anga-
ben des ,,Financial Stability Forum* vom Mai 2007 sind die Banken allerdings nur in vergleichs-
weise geringem Umfang Risiken gegeniiber Hedgefonds ausgesetzt. Das Current Exposure, das
heilt die zu Marktpreisen bewerteten Risiken, belaufen sich auf weniger als 1 vH des haftenden
Eigenkapitals, was auf den weit verbreiteten Einsatz von Kreditsicherheiten zuriickzufiihren ist.
Das Potential Exposure, das fiir ein Szenario mit einer ungiinstigen Entwicklung ermittelt wird,
liegt bei 3 vH bis 10 vH.
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Als Beispiele fiir Risiken von Banken aus dem Betreiben eigener Hedgefonds sind das Scheitern
der Union Bank of Switzerland (UBS) mit dem Hedgefonds ,,Dillon Reed Capital Management*
zu nennen und der Zusammenbruch von zwei Hedgefonds, die von Bear Stearns betrieben wurden.

II1. Die Finanzmérkte benotigen einen angemessenen Ordnungsrahmen

196. Nach einer langen Schonwetterperiode sind die internationalen Finanzmérkte in eine schwe-
re systemische Krise geraten. Sie duflerte sich in einem ,, Run “ auf Conduits und SIVs. Die Situa-
tion konnte nur dadurch stabilisiert werden, dass sich die wichtigsten Notenbanken bereit fanden,
als Lender of last Resort zu agieren und diejenigen Finanzinstitute in zeitweise sehr hohem Um-
fang mit Zentralbankgeld zu versorgen, die sich als Betreiber oder als Kreditgeber fiir in Not gera-
tene Fonds mit Liquidititsproblemen konfrontiert sahen und dafiir von anderen Banken keine Mit-
tel mehr zur Verfiigung gestellt bekamen.

Die Krise des Jahres 2007 bestétigt die Erfahrung, dass Storungen auf den Finanzmairkten die Ten-
denz haben, in immer neuen und damit unerwarteten Formen aufzutreten. Nach der Asienkrise des
Jahres 1997 hatte niemand mit den Problemen eines Hedgefonds gerechnet, und nach dem LTCM-
Debakel waren weder Marktteilnehmer noch Regulatoren oder Rating-Agenturen darauf gefasst,
dass die nichste groBe Storung auf dem Geldmarkt auftreten wiirde.

197. Die groBBe Herausforderung fiir die Wirtschaftspolitik besteht nun darin, die Rahmenbedin-
gungen derart zu justieren, dass die Exzesse der Vergangenheit in der Zukunft vermieden werden
und die Transparenz der Risikoverteilung fiir alle Teilnehmer steigt, ohne dabei die Vorteile, die
durch die Verbriefung geschaffen wurden, infrage zu stellen. Dies ist umso wichtiger, als die mas-
siven Hilfsaktionen der Notenbanken fiir die Zukunft das Risiko des ,,moral hazards* erheblich
vergrofert haben.

— Gefordert sind die Notenbanken, die mit ihrer Zinspolitik noch mehr als bisher darauf achten
miissen, dass nicht ein makrodokonomisches Umfeld geschaffen wird, das zu instabilen Prozes-
sen auf den Finanzmarkten fiihrt.

— Reformen werden beim institutionellen Rahmen der Bankenaufsicht bendtigt. Wer die Globali-
sierung der Markte bejaht, sollte zumindest im nationalen Rahmen iiber eine integrierte Regu-
lierungsinstitution verfiigen.

— Das zentrale Problem der letzten Wochen ist ein groBes Defizit an Transparenz, das sich aus
dem Wesen einer stirker marktbasierten Finanzintermediation ergibt. Auch wenn es hier durch
das Regelwerk von Basel Il zu Verbesserungen kommen wird, sollten zusétzliche Schritte un-
ternommen werden, um das wechselseitige Vertrauen der Marktteilnehmer zu verbessern.

1. Wihrungspolitik: Effektivere Uberwachung durch den
Internationalen Wihrungsfonds

198. Fiir die Stabilitét der internationalen Finanz- und Giitermirkte kommt dem Wéhrungssystem
eine wichtige ausgleichende Rolle zu. In den letzten Jahren ist dies jedoch nicht immer zu beob-
achten gewesen. Der Yuan, die Wahrung des Landes mit dem hochsten Leistungsbilanziiberschuss
in der Welt, hat seit Anfang des Jahres 2004 um rund 9,5 vH gegeniiber dem US-Dollar aufgewer-
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tet. In Anbetracht der sehr hohen und weiterhin steigenden chinesischen Uberschiisse erscheint
diese Anpassung aber immer noch vergleichsweise gering. Die Ursache hierfiir ist in nach wie vor
massiven Devisenmarktinterventionen der chinesischen Notenbank zu sehen. Der Yen hat — trotz
eines ebenfalls sehr hohen positiven Aulenhandelssaldos der japanischen Wirtschaft — um 10 vH
gegeniiber dem US-Dollar abgewertet. Hierfiir ist vor allem der starke Carry Trade verantwortlich
zu machen.

199. Diese Entwicklungen hingen wesentlich damit zusammen, dass die Wahrungspolitik seit
dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods nicht mehr als eine globale Aufgabe ange-
sehen wird. Es gibt seither keine verbindlichen Regeln fiir die nationale Wechselkurspolitik. Es ist
daher nicht iiberraschend, dass die damit entstandenen Spielrdume von einzelnen Lindern ausge-
nutzt werden, um eine aus nationaler Sicht optimale Losung zu erreichen. Dies lésst sich besonders
deutlich am Beispiel der japanischen Wéhrungspolitik verdeutlichen. In der Phase sehr niedriger
US-Zinsen von Ende des Jahres 2002 bis Mitte 2004 weiteten die Behdrden ihre Wahrungsreser-
ven durch Devisenmarktinterventionen um rund 350 Mrd US-Dollar aus, um eine Aufwertung des
Yen zu verhindern. In der sich daran anschlieBenden Periode des schwachen Yen wurde dann je-
doch kein Versuch unternommen, diese Entwicklung durch gegenldufige Interventionen zu ver-
hindern, da die Abwertung als willkommene Forderung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
angesehen wurde.

200. Der Internationale Wihrungsfonds hat sich in diesem Jahr verstirkt mit dieser Thematik
befasst und dazu am 15. Juni 2007 eine neue ,,Entscheidung zur bilateralen Uberwachung® be-
schlossen, die eine vor 30 Jahren verabschiedete friihere , Entscheidung zur Uberwachung der
Wechselkurspolitik® ablost. Es handelt sich dabei um einen Verhaltenskodex fiir die Mitglieder
hinsichtlich der Wechselkurs-, Wirtschafts- und Finanzpolitik. Er zielt darauf ab, die Stabilitit des
internationalen Wahrungssystems zu fordern, indem PolitikmaBBnahmen empfohlen werden, von
denen keine nachteiligen Effekte auf die auBenwirtschaftliche Stabilitdt ausgehen. Die Wechsel-
kurspolitik der Mitgliedsldnder soll sich dazu an vier Grundsétzen ausrichten:

»A. Die Mitglieder unterlassen Manipulationen der Wechselkurse oder des internationalen Wéh-
rungssystems mit dem Ziel, eine wirksame Zahlungsbilanzanpassung zu verhindern oder einen un-
fairen Wettbewerbsvorteil gegeniiber anderen Mitgliedern zu erlangen.

B. Die Mitglieder sollten auf dem Devisenmarkt intervenieren, wenn dies erforderlich ist, um un-
geordneten Bedingungen entgegenzuwirken, zu denen unter anderem stérende kurzfristige Wech-
selkursbewegungen ihrer Wahrungen gehoren.

C. Die Mitglieder sollten bei ihrer Interventionspolitik die Interessen der anderen Mitglieder be-
riicksichtigen, darunter die Interessen der Lénder, in deren Wihrung sie intervenieren.

D. Die Mitglieder sollten eine Wechselkurspolitik vermeiden, die zu auBBenwirtschaftlicher Instabi-
litat fiihrt.* (IWF, 2007b)

Bei der Uberwachung dieser Grundsitze iiberpriift der Fonds insbesondere, ob ,,anhaltende groB-
volumige Interventionen auf dem Devisenmarkt in eine Richtung® erfolgen.

Es bleibt abzuwarten, wie sich diese neu definierte Uberwachung der Wechselkurspolitik in der
Praxis auswirken wird, zumal unklar ist, welche Sanktionen dem Fonds bei einem Fehlverhalten
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zur Verfiigung stehen. Entscheidend ist aber, dass die Wahrungspolitik damit seit l&ingerem erst-
mals wieder explizit auf der Agenda des Internationalen Wiahrungsfonds platziert ist und damit
auch als eine supranationale Verantwortlichkeit deklariert wird.

2. Geldpolitik muss die Finanzmarktstabilitiit stiirker im Blick haben

201. Die neuartigen Techniken des Kreditrisikotransfers, die wachsende Bedeutung unregulierter
Akteure und damit auch die zunehmende Nutzung des Leverage-Effekts haben dazu gefiihrt, dass
in den letzten Jahren der Einfluss der kurzfristigen Zinsen auf die Finanzmirkte deutlich zugenom-
men hat. Da die Notenbanken mit ihrem Instrumentarium die Geldmarktséitze im Tagesgeld- und
Monatsgeldbereich nahezu perfekt steuern konnen, haben ihre zinspolitischen Maflnahmen da-
durch stirkere Effekte auf das Finanzsystem als frither. Dies ist auf der einen Seite vorteilhaft, da
sich damit die Durchschlagskraft der Geldpolitik erhoht, auf der anderen Seite kann eine zu expan-
sive oder zu restriktive Zinspolitik zu stirkeren Stérungen sowohl im Finanzsektor als auch im gii-
terwirtschaftlichen Bereich der Volkswirtschaft fiihren. Die Entwicklungen in diesem Jahrzehnt
haben zudem deutlich gemacht, dass die davon ausgeldsten Fehlentwicklungen weit iiber die Gren-
zen eines Wihrungsraums hinausgehen konnen.

Fiir eine Notenbank ergibt sich dabei die Schwierigkeit, die Leitzinsen so festzulegen, dass sie auf
der einen Seite fiir ein stabiles Preisniveau sorgen und von ihnen auf der anderen Seite keine Risi-
ken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems ausgehen.

202. In der heute weithin préiferierten Strategie des Inflation Targeting wird die Zinspolitik vor
allem anhand der Abweichung der — fiir einen Zeitraum von ein bis zwei Jahren — prognostizierten
Inflationsrate von einem Inflationsziel beurteilt. Fiir diese Heuristik spricht, dass sie sich an der
GrofBe orientiert, fiir die die Geldpolitik die Hauptzusténdigkeit trdgt. Bei einer eindimensionalen
Ausrichtung der Zinspolitik an der prognostizierten Inflationsentwicklung kann eine Notenbank je-
doch Gefahr laufen, Fehlentwicklungen im Bereich der Finanzmairkte zu iibersehen. Dieses Risiko
wird umso grofler, je weniger die allgemeine Preisentwicklung von konjunkturellen Zyklen beein-
flusst wird (JG 2006 Ziffern 246 ff.).

203. Bei der Zinspolitik der US-amerikanischen Notenbank lisst sich diese Problematik recht
gut verdeutlichen (Schaubild 49, Seite 142). Wie schon erwidhnt, verfolgte die Notenbank bis Mit-
te 2004 mit einem Leitzins von 1,0 % und ab Juni 2004 von 1,25 % eine extrem expansive Zins-
politik. Sie begriindete diese geldpolitische Linie im Juli 2004 mit einer Prognose fiir die Kernin-
flationsrate — Price index for personal consumption expenditures excluding food and energy (core
PCE) —von 1’ vH bis 2 vH fiir das Jahr 2005. Dass ein so niedriges Zinsniveau mit destabilisie-
renden Effekten fiir die Finanzmiérkte verbunden sein konnte, zumal die laufende Wachstumsrate
des Jahres 2004 von der Fed damals mit 4’2 vH bis 4% vH eingeschétzt wurde, blieb dabei unbe-
achtet.

204. In der Literatur wird seit ldngerem die Frage diskutiert, ob und inwieweit sich die Geldpoli-
tik an Vermogenspreisentwicklungen orientieren soll (JG 2006 Ziffern 271 ff.). Dabei wird zu
Recht auf die groBen Schwierigkeiten hingewiesen, Preisblasen rechtzeitig zu erkennen und auf
diese dann angemessen zu reagieren. Selbst wenn deshalb eine praventive Geldpolitik nur schwer
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realisierbar sein diirfte, konnen die gro3en Notenbanken einen wichtigen Beitrag zur Finanzmarkt-
stabilitdt leisten, indem sie darauf achten, dass sie mit ihren Leitzinsen nicht zum Ausldser von
Fehlentwicklungen werden.

Schaubild 49

US-Inflationsrate und Rezessionen’?
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205. Hierfiir bietet das Niveau der kurzfristigen und um die Inflationsrate bereinigten Geldmarkt-
zinsen im Vergleich zu einem neutralen Realzins eine Orientierungshilfe. Diese von Knut Wicksell
im Jahr 1898 in seinem Buch ,,Geldzins und Giiterpreise* erstmals in den Vordergrund geriickte
Relation zwischen dem ,,Geldzins* und dem ,,natiirlichen Zins®“ nimmt auch heute noch in der
Geldtheorie eine zentrale Stellung ein. Das prominenteste Beispiel hierfiir sind die Arbeiten von
Michael Woodford (2003), der sich explizit auf Wicksell beruft. Die einfachste Umsetzung dieser
theoretischen Einsichten in eine wirtschaftspolitische Handlungsanweisung bietet die Taylor-Re-
gel, die den aktuellen Geldzins anhand eines neutralen Zinssatzes beurteilt und dabei noch Anpas-
sungen fiir Schocks vorsieht, die sich in einer Output-Liicke und/oder einer Abweichung der Infla-
tionsrate von ihrem Zielwert niederschlagen konnen. Bei allen Schwierigkeiten, die fiir eine An-
wendung der Regel erforderlichen Werte, wie zum Beispiel die Output-Liicke oder den neutralen
Realzins, konkret zu bestimmen, sollte eine Notenbank groBe Abweichungen von dem auf diese
Weise ermittelten Richtwert sehr sorgfiltig priifen. Dies erscheint insbesondere dann geboten,
wenn die Abweichungen mit ungewdhnlichen Ausprigungen bei Indikatoren fiir die finanzwirt-
schaftliche Situation, wie etwa einer starken Kreditexpansion, einhergehen. In den Vereinigten
Staaten war schon seit dem Jahr 2004 eine sehr niedrige Sparquote der privaten Haushalte bei
einer auflerordentlich starken Zunahme der Brutto-Verbindlichkeiten dieses Sektors zu beobachten
(Schaubild 50).
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206. Die Europdische Zentralbank verfiigt mit ihrer 2-Séulen-Strategie — dhnlich wie die Bank
von Japan — bereits iiber einen Analyserahmen, der es recht gut erlaubt, neben den prognostizier-
ten aktuellen Risiken fiir die Preisniveaustabilitit auch die Gefédhrdungen fiir die Finanzmarktstabi-
litdt zu berticksichtigen (JG 2006 Ziffern 240 ftf.). Fiir eine umfassende Beurteilung der Geldpoli-
tik, die den gestiegenen systemischen Risiken der modernen Finanzmirkte Rechnung tragt, wire
daher Notenbanken generell ein Ansatz vorzuschlagen, der realwirtschaftliche Indikatoren (erste
Saule) und finanzwirtschaftliche Indikatoren (zweite Sdule) verwendet, um damit gleichzeitig fiir

Ersparnisse und Neuverschuldung der privaten Haushalte in den Vereinigten Staaten

In Relation zum verfligbaren Einkommen (vH)

Schaubild 50
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ein stabiles Preisniveau und ein stabiles Finanzsystem zu sorgen (Schaubild 51).

Schaubild 51

Preisstabilitat und Stabilitdt des Finanzsystems
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207. Neben der in den Publikationen der Europdischen Zentralbank bisher vorgenommen allge-
meinen Analyse von Geldmengen- und Kreditentwicklungen wéren dazu verstarkt Untersuchun-
gen liber die Relation von Geldzins und natiirlichem Zins im Rahmen von Taylor-Regeln sowie
iiber die sektoralen Finanzierungssalden im Rahmen der Geldvermogensrechnung erforderlich,
wie sie schon im halbjéhrlich verdffentlichten ,,Financial Stability Review* der Europdischen Zen-
tralbank zu finden sind. Insbesondere wire es auch ratsam, die finanzwirtschaftlichen Entwicklun-
gen in den einzelnen Lindern des Wahrungsraums intensiver zu untersuchen, die bei der Durch-
schnittsbildung nicht mehr zum Ausdruck kommen. So zeigen sich derzeit bei den Mitgliedern des
Euro-Raums ausgeprigte Unterschiede im Kreditwachstum mit teilweise extrem hohen Zuwachs-
raten in den einzelnen Lindern (Schaubild 52). Wihrend solche Entwicklungen fiir die gesamt-
wirtschaftliche Analyse der Europidischen Zentralbank von sekundirer Bedeutung sein diirften,
sollten sie fiir die Finanzmarktstabilitdt nicht unbeachtet bleiben.

Schaubild 52

Entwicklung der Kredite von Banken (MFls) an ausgewshlte Nichtbanken in den Lindern') des Euro-Raums?

Veranderung gegenliber Juli 2006 in vH
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208. Die amerikanische Notenbank setzt weniger auf die Ex-ante-Pravention von Blasen auf Fi-
nanzmérkten, sondern auf ein schnelles Eingreifen ex post, also nach dem Platzen einer Preis-
blase. Dieses Verhalten konnte in diesem Jahr ebenso wie wéhrend der letzten groBeren Borsen-
einbriiche beobachtet werden. Es verleitet Marktteilnehmer zu der Annahme, die Notenbank wiirde
im Krisenfall den Markt stiitzen (,,Greenspan put*). Solche Erwartungen sind problematisch, da sie
zu einem unvorsichtigen Verhalten und einer ibermaBigen Kreditexpansion fithren konnen. Es be-
steht dabei die Gefahr einer sich selbsterfiillenden Prophezeiung, die den Krisenfall mit herbeifiihrt
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und die Notenbank schlieBlich zum Eingreifen zwingt. Dadurch l4uft die Geldpolitik Gefahr, den
Korrekturmechanismus des marktbasierten Finanzierungsmodells, ndmlich die Preiskorrektur iiber
Mirkte, zu unterlaufen und spekulatives Verhalten zu fordern.

3. Wandel der Finanzmiérkte erfordert Reform der Bankenaufsicht

209. Nicht erst die aktuelle Krise verdeutlicht, wie schwer berechenbar die Gefahren sind, die
sich aus dem duBerst komplexen Netz der globalen Kapitalverflechtungen ergeben. Dies gilt insbe-
sondere fiir die Risiken aus der Liquidititstransformation, die von den Banken ebenso unter-
schétzt wurden wie von den Aufsichtsbehorden. Diese Risiken sind zwar seit langem bekannt, aber
sie sind in den letzten Jahren vernachlédssigt worden. Dies zeigt sich zum einen daran, dass das Re-
gelwerk von Basel II keine operationalisierten Bestimmungen fiir den Umgang mit diesen Risiken
enthilt. Erst im Oktober 2006 wurde im Rahmen des Basel-Committees eine Untergruppe ,,Liqui-
dity Group* eingesetzt, die eine Bestandsaufnahme der nationalen Bestimmungen zum Umgang
mit Liquitiditdtsrisiken vornehmen soll. Ausgeblendet blieb diese Problematik bisher auch bei den
Rating-Agenturen, so dass offensichtlich bei vielen Anlegern der Eindruck entstand, eine mit 444
beurteilte CDO sei genauso liquide wie eine mit der gleichen Note bewertete Staatsanleihe.

210. Die Tatsache, dass Banken- und Finanzkrisen schwer vorhersehbar und in ihren Erschei-
nungsformen stark variabel sind, spricht dafiir, moglichst effiziente Aufsichtsbehdrden und Regel-
werke zu schaffen. Diese Notwendigkeit ist um so gréBer, je mehr die Miarkte im Krisenfall durch
Notenbanken oder Regierungen gestiitzt werden miissen, da alle diese Hilfsmalnahmen von den
privaten Akteuren bei ihrem zukiinftigen Verhalten antizipiert werden und somit ein wachsendes
Risiko des ,,moral hazard* schaffen.

Globale Mirkte sind mit einer nationalen Bankenaufsicht nur schwer vereinbar

211. Zwischen den Anforderungen an eine mdglichst wirksame Bankenaufsicht und der Realitdt
klafft eine Liicke. Diese besteht vor allem darin, dass die Mérkte mittlerweile eine enorme globale
Vernetzung aufweisen, wihrend die Regulierung ebenso wie das Krisenmanagement durch Noten-
banken und Finanzminister iiberwiegend national organisiert sind. Diese Diskrepanz ist besonders
evident im Fall der Européischen Union, die von ihren institutionellen Voraussetzungen her iiber
einen nahezu einheitlichen Bankenmarkt verfligt, aber gleichzeitig unter einer stark segmentierten
Aufsichtslandschaft leidet. Und selbst auf der nationalen Ebene befinden sich die Kompetenzen
nicht in einer Hand. So wird beispielsweise in Deutschland die Bankenaufsicht gemeinsam von der
Bundesbank und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) wahrgenommen.

212. Die Errichtung einer internationalen Aufsichtsbehorde wurde zwar im Zuge der Finanz-
krisen Ende der neunziger Jahre diskutiert, es hat sich daraus jedoch lediglich eine verstéirkte Ko-
operation, insbesondere unter dem institutionellen Dach der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich, entwickelt. Diese Institution bietet mit ihren zweimonatlichen Treffen der Gouverneure
der Mitgliedsnotenbanken den wichtigsten Rahmen fiir die globale Kooperation im Bereicht der
Finanzmarkstabilitit. Besonders wichtig ist dabei der im Jahr 1974 gegriindete ,,Baseler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht®, in dem die weltweit relevanten Standards fiir die Bankenaufsicht entwickelt
werden. Weitere wichtige Gremien fiir die internationale Kooperation im Bereich der Finanzstabi-
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litdt sind das im Jahr 1999 von den G7 Léndern gegriindete Forum fiir Finanzstabilitdt (Financial
Stability Forum, FSF) und der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (Committee on the Glo-
bal Financial System, CGFS), bei dem es sich um ein Forum der G10 Zentralbanken handelt.

Wenig effizienter institutioneller Rahmen fiir die Bankenaufsicht in Europa

213. Der Status quo der Bankenaufsicht in Europa ist wenig befriedigend. Es ldsst sich durch ein
Nebeneinander von Dezentralisation, Segmentierung und Kooperation beschreiben (Nieto und
Shinasi, 2007):

— Die Dezentralisation kennzeichnet die Funktionen zur Sicherung der Finanzstabilitét. Sie wer-
den von den nationalen Notenbanken, Bankenaufsichtsbehorden, Finanzministerien und Einla-
genschutzmechanismen wahrgenommen. Selbst die Funktion des Lender of last Resort liegt
— aufgrund einer internen Regelung der Europdischen Zentralbank beziiglich der Bereitstellung
von Uberbriickungskrediten (Emergency Liquidity Assistence (EZB, 1999)) — bei den nationa-
len Notenbanken und nicht bei der Europdischen Zentralbank.

— Die Segmentierung resultiert erstens aus der Tatsache, dass unterschiedliche Institutionen fiir
die nationale Bankenaufsicht verantwortlich sind. In einigen Lénder ist hierfiir die Notenbank
zustdndig, in anderen wie zum Beispiel im Vereinigten Konigreich eine eigenstéindige Institu-
tion, in einer dritten Gruppe teilen sich die Notenbank und eine Aufsichtsbehorde die Verant-
wortung. Die zweite Dimension der Segmentierung ergibt sich daraus, dass der einheitliche
rechtliche Rahmen, der durch die EU-Richtlinien geschaffen wurde, bei der Umsetzung auf na-
tionaler Ebene erhebliche Spielrdume belidsst, so dass es nicht gelungen ist, einheitliche Wettbe-
werbsbedingungen zu schaffen.

— Die Kooperation stellt den Versuch dar, die durch die Dezentralisation und Segmentierung ge-
schaffenen Liicken mit informellen, das heif3t nicht durch EU-Recht begriindeten, Institutionen
zu Uberbriicken. Dazu zdhlen ,, Memoranda of Understanding (MoU), in denen die Zusam-
menarbeit zwischen den nationalen Bankenaufsichtsbehdrden bei grenziiberschreitend titigen
Institutionen sowie zwischen der Bankenaufsicht und den nationalen Zentralbanken beim Kri-
senmanagement geregelt ist. Eine besonders wichtige Rolle fiir die Kooperation spielen die im
Rahmen des so genannten ,,Lamfalussy Prozess* geschaffenen ,,Level 3 Committees®. Im Ban-
kenbereich ist hierfiir das im Jahr 2003 gegriindete Committee of European Banking Super-
visors (CEBS) zustindig. Allerdings ist der Spielraum dieser Institutionen dadurch stark einge-
schrinkt, dass sie nur im Konsens entscheiden konnen, dass ihre Entscheidungen nicht bindend
sind, da sie auf keiner eigenstdndigen rechtlichen Grundlage beruhen, und dass sich die Mitglie-
der dieser Gremien hdufig an den Interessen des eigenen Landes und nicht an denen der Ge-
meinschaft orientieren. Insgesamt hat sich damit ein schwer iiberschaubares Dickicht von Insti-
tutionen sowie multilateralen und bilateralen Abkommen herausgebildet.

214. Es ist deshalb nicht iiberraschend, dass von einer Reihe von Okonomen seit lingerem eine
zentrale europdische Aufsichtsinstitution gefordert wird. Eine umfassende Reform des institutio-
nellen Rahmens fiir die Bankenaufsicht diirfte sowohl im Interesse der Finanzmarktstabilitit als
auch der Wettbewerbsfihigkeit der in Europa tdtigen Banken liegen (Danthine et al., 1999 und
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Veron, 2007). Ein segmentiertes Aufsichtssystem lduft Gefahr, dass Probleme zu spit erkannt wer-
den, dass keine angemessene Reaktion im Krisenfall erfolgt und dass dabei nationale Interessen
zusitzlich zu suboptimalen Losungen fiihren. Fiir die europaweit tdtigen Finanzinstitute bedeutet
das Nebeneinander unterschiedlicher nationaler Regelungen und Behorden eine erhebliche biiro-
kratische Belastung und damit zusatzliche Kosten, teilweise kommt es dadurch auch zu divergie-
renden Wettbewerbsbedingungen. Auf internationaler Ebene fiihrt die Segmentierung dazu, dass
Europa derzeit nicht in der Lage ist, mit einer Stimme zu sprechen, womit es erschwert wird, die
eigenen Vorstellungen bei Verhandlungen mit Aufsichtsbehdrden in anderen Léndern durchzu-
setzen.

215. Auf mittlere Sicht wird es daher unumgénglich sein, einen einheitlichen Rahmen fiir die
Finanzaufsicht in der Europidischen Union zu schaffen. Als Modell hierfiir konnte die Struktur des
Europiischen Systems der Zentralbanken dienen (Speyer und Walter, 2007). Es vereint eine um-
fassende europdische Losung mit starken dezentralen Elementen, so dass ein hohes Mal} an Effi-
zienz mit einer ausgeprdgten nationalen Reprisentation einhergeht. In einem solchen Européi-
schen System der Bankenaufsicht (ESB) wiirden die nationalen Aufsichtsinstitutionen mit einer
neu zu schaffenden européischen Aufsichtsbehorde zusammengefasst. Dabei wiirden die nur im
nationalen Rahmen titigen Banken von einer nationalen Institution beaufsichtigt werden, fiir die
europaweit agierenden Institute wire der europidische Regulator zustindig. Im Rahmen des ESB
konnten systemisch relevante Daten und Informationen zusammengefasst, verarbeitet und fiir die
beteiligten nationalen Institutionen zugdnglich gemacht werden. Ein europédisches System der Ban-
kenaufsicht wiirde sich zudem durch eine generelle Unabhingigkeit gegeniiber den nationalen Re-
gierungen auszeichnen, was zumindest in der Form der ,,operationellen Unabhingigkeit” in den
Basler Grundprinzipien fiir eine effektive Bankenaufsicht gefordert wird.

216. Eine zentrale Frage fiir die zukiinftige Organisation der Bankenaufsicht ist dabei die Rolle
der nationalen Zentralbanken. In der Praxis findet man heute unterschiedliche Losungsansétze.
In einer Reihe von Léndern (Irland, Spanien, Niederlande) liegt die Verantwortung in den Hinden
der Notenbank. Dabei kann es sich, wie das Beispiel der Central Bank and Financial Services
Authority of Irland zeigt, um eine eigenstindige Aufsichtsstruktur innerhalb einer Notenbank
handeln, die jedoch durch eine Mutter-Tochter-Beziehung gekennzeichnet ist. Das Vereinigte Ko-
nigreich hat mit der Financial Services Authority eine Losung gewéhlt, bei der die Notenbank iiber
keine aufsichtsrechtliche Kompetenzen verfiigt. Ahnliche institutionelle Regelungen existieren in
Japan und Kanada. In Deutschland, Osterreich, Belgien und Frankreich findet man Losungen, bei
denen diese Funktion von der Notenbank zusammen mit einer staatlichen Aufsichtsbehorde wahr-
genommen wird.

217. Die Frage, ob der Notenbank die Verantwortung fiir die Bankenaufsicht iibertragen werden
soll, wird kontrovers diskutiert (Européische Zentralbank, o.J.).

— Fiir eine Zusammenfassung von Bankenaufsicht und Geldpolitik sprechen Synergien, die sich
durch den Austausch von Informationen ergeben, bessere Reaktionsmoglichkeiten bei systemi-
schen Risiken sowie die weitgehende Unabhéngigkeit von politischen Einfliissen.
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— Als Griinde fiir eine Trennung beider Funktionen werden mogliche Interessenkonflikte zwi-
schen Finanzmarktstabilitit und Geldwertstabilitdt genannt, die Tendenz zur Vermischung von
Versicherungen, Banken und anderen Finanzdienstleistern sowie die Gefahr einer zu hohen
Machtkonzentration bei den Notenbanken.

218. Die Synergien aus der gemeinsamen Nutzung von Informationen sind sowohl fiir die
Geldpolitik als auch fiir die Bankenaufsicht von Vorteil. Wie die Erfahrungen mit der zu expansi-
ven Zinspolitik der Federal Reserve in den Jahren 2004 und 2005 belegen, muss eine Notenbank
neben dem Ziel der Geldwertstabilitit immer auch die Finanzmarktstabilitdt im Blick haben. Mik-
rodkonomische Informationen, die sich aus der Bankenaufsicht ergeben, sind eine wichtige Infor-
mationsquelle, um friihzeitig gesamtwirtschaftliche Uberhitzungstendenzen zu erkennen (Good-
hart, 2000). Umgekehrt zeigen die Fehlentwicklungen in diesem Jahr, dass sich die Bankenaufsicht
nicht darauf beschrinken darf, die Bonitit von Bankaktiva allein aus einer mikrodkonomischen
Perspektive zu beurteilen. Genau das wird deshalb in Basel II fiir die Sdule 2 gefordert, bei der das
aufsichtsrechtliche Uberpriifungsverfahren darauf ausgerichtet ist, externe Faktoren und dabei den
Einfluss der Konjunkturentwicklung abzudecken, die bei der Berechnung der Mindesteigenkapital-
anforderungen nicht berticksichtigt werden konnen. Bei einer gesamtwirtschaftlichen Betrachtung
hitten die Gefahren, die sich aus der Immobilienkrise in den Vereinigten Staaten fiir die Qualitét
verbriefter Forderungen ergeben, besser erkannt werden konnen. Zudem verfiigt die Notenbank
aus ihrem Refinanzierungsgeschift, aus der Aufsicht iiber den Zahlungsverkehr und generell auf-
grund ihrer Marktnéhe iiber eindeutige Informationsvorteile gegeniiber einer isoliert arbeitenden
Bankenaufsichtsbehorde.

219. Vorteile bei systemischen Risiken ergeben sich daraus, dass eine mit der Bankenaufsicht
betraute Notenbank die Funktion des Lender of last Resort gezielter wahrnehmen kann. In der Re-
gel sollen in einer solchen Situation die Liquiditatshilfen nur an illiquide, aber solvente Banken ge-
leistet werden (Bagehot, 1873). Dies setzt voraus, dass die Notenbank iiber die Solvenz aller Insti-
tute umfassend informiert ist. Sie kann dann auch eher die SchlieBung eines einzelnen Instituts
vornehmen, da sie mogliche Domino-Effekte besser einschidtzen kann als eine Aufsichtsbehorde,
die iiber die Liquiditatssituation am Geldmarkt nicht direkt informiert ist. Wie problematisch eine
Trennung dieser Funktionen sein kann, verdeutlicht die Situation im Vereinigten Konigreich, wo
der Gouverneur der Bank of England in einem Brief an den Finanzminister vom 12. Septem-
ber 2007 eine Unterstiitzung der Banken durch die Notenbank 6ffentlich ablehnte und einen Tag
spéter in vollem Umfang fiir die Hypothekenbank Northern Rock einstehen musste. Die Glaub-
wiirdigkeit der Bank of England wie auch die Banken- und Finanzaufsicht hat durch diese Ent-
wicklungen gelitten.

Im Krisenfall kann sich auch die Unabhéngigkeit der Notenbank gegeniiber dem Finanzministe-
rium als vorteilhaft erweisen. Die nationale Politik hat bei Problemen einer inldndischen Bank den
Anreiz, bei Storungen auf die Hilfe der nationalen oder der Européischen Zentralbank zu hoffen.
Dies kann ein rechtzeitiges Eingreifen verhindern oder zumindest verzogern (Hellwig, 2007). Da-
fiir ist allerdings entscheidend, dass die Notenbank in ihrer Funktion als Lender of last Resort
grundsétzlich unabhingig von politischer Einflussnahme agieren kann. Andernfalls wiirde sich
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hier ein Einfallstor fiir die allgemeine Wirtschaftspolitik in den Bereich der Geldpolitik 6ffnen, das
mit erheblichen Risiken fiir das Ziel der Geldwertstabilitit verbunden sein konnte.

220. Als groBter Nachteil einer Biindelung beider Funktionen bei der Notenbank werden Interes-
senkonflikte zwischen der Stabilitdt des Geldes und der der Finanzmirkte gesehen. Es wird be-
fiirchtet, dass die Inflationsbekdmpfung im Fall von Finanzmarktkrisen ins Hintertreffen geraten
konne. Dabei ist zundchst festzustellen, dass solche Situationen in der Regel mit einer sehr schwa-
chen Konjunktur und damit allenfalls begrenzten Gefahren fiir die Geldwertstabilitdt einhergehen.
Wichtiger erscheint, dass eine fiir die Bankenaufsicht verantwortliche Notenbank bei ihrer Zins-
politik von vornherein negative Effekte fiir die Systemstabilitit antizipieren wird. Dies wird insbe-
sondere dadurch gefordert, dass Bankenzusammenbriiche nachteilige Effekte fiir die Reputation
des Regulators haben. Unter den Verhéltnissen der Europdischen Wihrungsunion erscheint dieses
Argument noch weniger relevant, da die einzelnen nationalen Notenbanken nur noch einen sehr
begrenzten Einfluss auf die Zinspolitik des Gesamtsystems ausiiben, so dass von Finanzmarktkri-
sen, die sich auf ein einzelnes Mitgliedsland konzentrieren, kein negativer Einfluss auf die geld-
politische Ausrichtung der Europdischen Zentralbank ausgehen konnte.

221. Als Argument gegen eine unabhingige Rolle der Notenbank im Bereich der Bankenaufsicht
wird angefiihrt, dass mit der SchlieBung von Banken Kosten fiir den Steuerzahler verbunden sei-
en, die letztlich vom Finanzministerium verantwortet werden miissten. Aus diesem Grund sei es
erforderlich, dass die Aufsichtsinstitution einer direkten oder indirekten politischen Kontrolle un-
terliege.

Dieser Sichtweise ist entgegenzuhalten, dass sich durch das Schlieen einer insolventen Bank in
der Regel keine fiskalischen Kosten ergeben. Die Verluste miissen vielmehr von den Aktionéren,
nicht abgesicherten Kreditgebern und der zustindigen Einlagensicherungseinrichtung getragen
werden. Wenn die Regierung ein besonderes politisches Interesse daran hat, eine insolvente Bank
am Leben zu halten, ist ihr das grundsétzlich moglich, sie muss diesen Einsatz 6ffentlicher Mittel
dann aber gegeniiber der Offentlichkeit vertreten.

Konsequenzen fiir den Steuerzahler ergeben sich nur fiir den Fall, dass die Insolvenz einer grof3en
oder auch mehrerer kleinerer Banken mit systemischen Risiken verbunden ist, wobei die Diagnose
einer solchen Situation nicht immer ganz einfach zu treffen ist.

— Weicht die Notenbank von der Regel ab, wonach sie als Lender of last Resort nur gute Aktiva
erwerben soll, und akzeptiert auch ,,schlechte* Forderungen, erleidet sie Verluste aus ihrem Re-
finanzierungsgeschéft. Da der Notenbankgewinn der Regierung zusteht, wird der ,,Steuerzah-
ler* damit indirekt belastet.

— Hailt sich die Notenbank streng an die Regel, dass sie nur gute Aktiva ankauft, muss sich die
Regierung bereit erkldren, fiir die Verluste der Bank einzustehen. Erweisen sich diese als dauer-
haft, ergibt sich eine direkte fiskalische Belastung.
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In einer solchen Krisensituation diirfte es von sekundirer Bedeutung sein, ob die Bankenaufsicht
von einer unabhéngigen Notenbank oder einer politisch abhdngigen Aufsichtsbehorde wahrgenom-
men wird. Die entscheidenden Handlungsparameter sind die Bereitstellung von Liquiditdt durch
die Notenbank, wobei sie in dieser makrookonomischen Funktion grundsitzlich unabhingig von
der Regierung agieren sollte, und die Ubernahme von Garantien durch die Regierung. Wie die Ret-
tungsaktion fiir Northern Rock verdeutlicht (Bank of England, 2007), verfiigt die Aufsichtsbehdrde
in einer solchen Situation iiber keine aktiven Eingriffsmoglichkeiten. Dabei setzt eine erfolgreiche
Krisenbewiltigung grundsitzlich eine sehr enge Kooperation zwischen Notenbank, Aufsichtsbe-
horde und Regierung voraus.

222. Das Argument der Machtkonzentration hat unter den Verhéltnissen der Europédischen Wih-
rungsunion ebenfalls an Bedeutung verloren. Wenn den nationalen Notenbanken durch die Ban-
kenaufsichtsfunktion zusétzliche Bedeutung zuwichst, ist dabei zu beriicksichtigen, dass sie mit
dem Ubergang zu einer einheitlichen Geldpolitik erheblich an Macht verloren haben. Nicht ganz
so leicht von der Hand zu weisen ist dieses Argument, sofern europaweit agierende Banken direkt
von der Europdischen Zentralbank beaufsichtigt wiirden. Hier miisste durch umfassende Pflichten
zur Rechenschaftslegung gegeniiber dem Européischen Parlament fiir ein entsprechendes Gegen-
gewicht gesorgt werden.

Einheitliche Bankenaufsicht durch die Deutsche Bundesbank

223. Das Ziel einer in das Europdische System der Zentralbanken integrierten Bankenaufsicht
wird sich nicht in kurzer Zeit realisieren lassen. Gleichwohl wire es auf der nationalen Ebene
moglich, durch die Ubertragung von aufsichtsrechtlichen Kompetenzen an die nationale Noten-
bank hierfiir moglichst bald die notwendigen institutionellen Voraussetzungen zu schaffen. Fiir
Deutschland wiirde das bedeuten, die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in
die Bundesbank zu integrieren. Als institutionelles Modell wire an die irische Losung einer Cen-
tral Bank and Financial Services Authority zu denken.

224. Fiir die Banken hitte dies den Vorteil, dass das derzeitige Nebeneinander von zwei Institu-
tionen durch eine Aufsicht aus einer Hand abgelost wiirde. Ein auf einer umfassenden Befragung
basierendes Gutachten des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (DIW), Berlin, zeigt, dass
die Banken die unklare Rollenverteilung zwischen BaFin und der Deutschen Bundesbank kriti-
sieren (DIW, 2006). Es sei nicht immer klar, welche der beiden Institutionen ihr Ansprechpartner
sei, die Abstimmung zwischen BaFin und Deutsche Bundesbank sei unzureichend, und es sei ge-
radezu eine ,,Aufsichtskonkurrenz festzustellen. Dabei werden die Kompetenz, der Praxisbezug
und die Reaktionsgeschwindigkeit der Mitarbeiter der Bundesbank erheblich besser beurteilt als
die der BaFin. Generell schitzen die Banken die Fihigkeit der Aufsicht, Probleme rechtzeitig auf-
zugreifen, als nicht sehr hoch ein. Die Befragten sind auch der Auffassung, dass die beiden natio-
nalen Institutionen nur sehr begrenzt in der Lage seien, internationale Regulierungen positiv zu be-
einflussen. Relativ schlecht wird auch die Orientierung der Aufsicht am individuellen Risiko eines
Instituts beurteilt.

225. Unter Effizienzgesichtspunkten spricht daher vieles dafiir, anstelle von zwei Institutionen
eine einheitliche Bankenaufsicht in Deutschland zu etablieren. Bei einer solchen Losung wiirde
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sich allerdings die Frage der politischen Unabhingigkeit der Deutschen Bundesbank stellen. Der-
zeit untersteht die BaFin der Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen
(§ 2 Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz). Im internationalen Vergleich verfiigt Deutschland da-
mit liber eine sehr starke politische Abhingigkeit der Bankenaufsicht. Eine Studie von Quintyn
et al. (2007) zeigt, dass unter den dort betrachteten Landern nur in China und Guatemala ein noch
groBerer Staatseinfluss besteht (Schaubild 53).

Schaubild 53
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226. Die geldpolitische Unabhingigkeit der Deutschen Bundesbank spricht nicht grundsitzlich
gegen eine gleichzeitige Zusténdigkeit in der Bankenaufsicht (Deutsche Bundesbank, 2000). Ent-
scheidend ist dabei Artikel 108 EG Vertrag, der die Unabhdngigkeit der Zentralbanken auf die
thnen nach dem EG-Vertrag und dem ESZB-Statut iibertragenen Befugnisse, Aufgaben und
Pflichten beschrdnkt. Dabei ist im hierfiir maf3geblichen Aufgabenkatalog von Artikel 105 Ab-
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satz 2 EG Vertrag die Bankenaufsicht nicht enthalten. Diese Funktion wiirde die Bundesbank dann
—wie andere Notenbanken des Eurosystems — als eine ,nationale Aufgabe™ nach Artikel 14.4
ESZB Satzung wahrnehmen, bei der eine Weisungsabhingigkeit durch die nationale Regierung
moglich ist.

227. Denkbar wire aber auch eine weitgehende Unabhéngigkeit der Deutschen Bundesbank
auch im Bereich der Bankenaufsicht. Ein Beispiel fiir ein solches Modell sind die Bestimmungen
fiir Irland, bei denen die Notenbank lediglich zu Konsultationen mit dem Finanzminister und zu
Anhorungen durch das Parlament verpflichtet ist.

4. Ansitze fiir mehr Transparenz

228. In der Diskussion der letzten Wochen sind verschiedene Vorschlidge entwickelt worden, wie
die Transparenz auf den internationalen Finanzmérkten verbessert werden kann. Zum jetzigen
Zeitpunkt ist eine abschlieBende Beurteilung nicht moglich, da nach wie vor Unklarheiten {iber das
AusmaB und die Auswirkungen der Krise bestehen. Es sollten daher keine vorschnellen Schritte
unternommen werden, zumal das Inkrafttreten von Basel II nicht unerhebliche Fortschritte in Rich-
tung mehr Transparenz bringen wird. Ansétze, die im Folgenden diskutiert werden, sind das Kon-
zept eines Kreditregisters, ein Verhaltenskodex fiir Hedgefonds, eine eigenstindige Ratingskala
fiir verbriefte Produkte und verbesserte Informationen iiber den Verbleib der besonders riskanten
Equity-Tranche.

229. Dabei darf nicht libersehen werden, dass die in Deutschland in diesem Jahr aufgetretenen
Bankenkrisen wohl kaum auf eine mangelnde Transparenz zuriickzufiihren sind. So war beispiels-
weise dem am 28. Juni 2007 verdffentlichten Geschéftsbericht 2006/2007 der IKB zu entnehmen,
dass das Institut Eventualverbindlichkeiten in Héhe von 17,7 Mrd Euro eingegangen war. Auch
iiber die im Vergleich zum haftenden Eigenkapital extrem hohen Engagements der Sachsen LB
waren die Aufsichtsbehorden seit Jahren informiert.

Was éindert sich durch Basel I1?

230. FEinige Regulierungsliicken, die zur Finanzkrise in diesem Jahr beigetragen haben, sind
schon ldnger bekannt gewesen und sie werden deshalb im Rahmen der neuen — Ende 2006 in Kraft
getretenen — bankaufsichtsrechlichen Bestimmungen von Basel II entsprechend beriicksichtigt. Da
sich Deutschland einer Ubergangsregelung bedient, galten im Sommer 2007 noch die Bestimmun-
gen von Basel I, das neue Regelwerk findet erst im nichsten Jahr Anwendung.

— QGrundsitzlich kommt es durch die Vorschriften von Basel II dazu, dass die Risiken von struk-
turierten Produkten besser erfasst werden. Ein zentraler Beitrag hierzu ist die Sdule 3, die von
den Banken erhebliche zusitzliche Offenlegungspflichten einfordert, die sich insbesondere auf
die mit verbrieften Krediten verbundenen Risiken beziehen. So muss eine Bank beispielsweise
angeben, welche Rolle (Originator, Investor, Betreuer von forderungsunterlegten Commercial-
Paper-Programmen) sie bei einer Verbriefung eingenommen hat. Zudem wird in der Séule eine
Unterscheidung zwischen Prime- und Subprime-Krediten vorgenommen, wihrend dies bei
Basel I nicht der Fall war.
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— Das neue Regelwerk sieht vor, dass die in der aktuellen Krise besonders problematischen Kre-
ditlinien grundsitzlich mit Eigenkapital unterlegt werden miissen, wéhrend dies bisher fiir Fris-
ten unter 364 Tagen nicht erforderlich war. Im Standardansatz von Basel II unterliegen — nicht
jederzeit fristlos oder vorbehaltlos kiindbare — Kreditzusagen einem Kreditumrechnungsfaktor
von 20 vH, wenn ihre Laufzeit ein Jahr nicht {ibersteigt. Fiir eine entsprechende Kreditzusage
wird damit allerdings nur ein Fiinftel des Eigenkapitals bendtigt wie fiir einen Kredit gleicher
Qualitat. Der Anreiz, iiber Conduits oder SIVs eine Regulierungsarbitrage zu betreiben, wird
damit zwar reduziert, es kann fiir eine Bank aber immer noch vorteilhaft sein, Kredite an eine
Zweckgesellschaft auszulagern und dafiir eine Kreditzusage abzugeben.

— Eine Verbesserung ergibt sich auch bei der Behandlung von Grofikrediten. Hier wurden Kre-
ditzusagen mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr nicht beriicksichtigt, was insbesondere im
Fall der IKB unangemessen hohe Engagements ermoglichte. Im Rahmen von Basel II miissen
die Zusagen grundsétzlich zu 50 vH bei den GroBkreditbestimmungen beriicksichtigt werden.

— Die Risiken der Liquidititstransformation, die ebenfalls wesentlich zu der Krise beigetragen
haben, werden im Regelwerk von Basel II allerdings nur teilweise beriicksichtigt. In der fiir die
Eigenkapitalunterlegung mafgeblichen Sdule 1 wird fiir das Liquiditétsrisiko keine eigenstindi-
ge Risikovorsorge gefordert. Allerdings sieht die Séule 2 vor, dass ein Institut {iber Standards
fiir das interne Management und Controlling der Liquiditatsrisiken verfiigt.

— Ein weiteres grundsétzliches Problem von Basel II und seiner Umsetzung in der Européischen
Union besteht darin, dass die Berichterstattung durch die Banken nur einmal im Jahr erfolgen
wird. Dies ist aufgrund der erheblichen biirokratischen Belastung — vor allem fiir kleinere Insti-
tute — verstindlich. Bei den raschen Verdnderungen, die auf den Finanzmérkten stattfinden, re-
duziert sich dadurch jedoch der Wert der auf diese Weise gewonnenen Informationen.

Mehr Transparenz durch ein europiisches Kreditregister

231. In der Bankenaufsicht vieler Lander wird seit langem das Instrument des Kreditregisters ein-
gesetzt, um sowohl der Aufsicht als auch den Kredit gebenden Banken eine hohere Transparenz
tiber die Schuldner zu verschaffen. Dabei handelt es sich um ein meist von der Notenbank oder der
Aufsichtsbehorde organisiertes System, dem die Banken regelméBig (meist monatlich) alle Kredite
melden, die liber einen bestimmten Betrag hinausgehen. Die dort verfiigbaren Informationen iiber
Schuldner stehen den meldenden Instituten im Sinne einer ,,Evidenzzentrale“ zur Verfiigung.

In Deutschland wurde eine Meldepflicht fiir Millionenkredite Mitte der Dreiliger Jahre einge-
fiihrt, da sich in der Weltwirtschaftskrise gezeigt hatte, dass die Banken {iber die Gesamtverschul-
dung ihrer Kreditnehmer vielfach nicht ausreichend informiert waren und deshalb nicht selten in
Schwierigkeiten gerieten (Deutsche Bundesbank, 1998). Nach § 14 in Verbindung mit § 2 Kredit-
wesengesetz (KWG) sind alle Kreditinstitute mit Sitz in Deutschland (einschlieBlich ihrer Zweig-
stellen und Tochtergesellschaften im Ausland) und alle Zweigstellen auslédndischer Kreditinstitute
in Deutschland vierteljéhrlich zur Meldung verpflichtet. Die Anzeigepflicht gilt fiir alle Engage-
ments gegeniiber Kreditnehmern im In- und Ausland, deren Verschuldung 1,5 Mio Euro oder mehr
betrdgt. Sie gilt auch fiir verbriefte Forderungen sowie derivative bilanzunwirksame Geschifte
(Swapgeschifte, Termingeschifte, Optionsrechte mit Ausnahme der Stillhalterverpflichtung von
Optionsgeschiften). Bei derivativen Geschiften ist der so genannte Kreditdquivalenzbetrag maf3-
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gebend, der in der Regel nach der Marktbewertungsmethode zu ermitteln ist. Ebenso miissen kurz-
fristige Interbankkredite mit einer Laufzeit von bis zu 90 Tagen angezeigt werden.

In der Europiischen Wihrungsunion findet man das Instrument des Kreditregisters in Belgien,
Frankreich, Italien, Osterreich, Portugal und Spanien. Dabei sind die Grenzen fiir die Meldepflicht
deutlich geringer als in Deutschland. Dies bringt zum Ausdruck, dass das Register in diesen Lén-
dern nicht nur als ein Instrument der Bankenaufsicht benutzt wird, fiir die vor allem Klumpenrisi-
ken von Interesse sind, sondern als ein Instrument fiir die Kreditpolitik der Banken. Das Problem
niedriger Schwellenwerte besteht zum einen darin, dass die Komplexitit des Systems damit erheb-
lich steigt, zum anderen wird damit der Spielraum fiir privatwirtschaftlich organisierte Auskunfts-
systeme, wie zum Beispiel in Deutschland die Schutzgemeinschaft fiir allgemeine Kreditsicherheit
(Schufa), eingeschrénkt. In einer Reihe von Lédndern werden neben der reinen Meldung von Kredi-
ten auch Informationen iliber die Zahlungsfahigkeit von Kreditnehmern gespeichert. In Frankreich,
Italien und Spanien wird zudem ein Rating des Schuldners durch die Kredit gebende Bank vorge-
nommen und den Teilnehmern verfiigbar gemacht (Tabelle 22).

Tabelle 22

Ubersicht iiber Kreditregister im Euro-Raum

Griin Mindest-
. Institution, die i betrag fiir die Frequenz
Land Name des Registers das Register fiihrt dgngs— Meldepflicht der Meldung
jahr
(Euro)
Belgien Centrale des crédits Banque Nationale 1967 25 000 monatlich
de Belgique
Deutschland Evidenzzentrale Deutsche Bundesbank 1934 1500 000 vierteljahrlich
fiir Millionenkredite
Frankreich Service Centrale des Risques ~ Banque de France 1946 76 000 monatlich
Italien Centrale dei Rischi Banca d'Ttalia 1962 75 000 monatlich
Osterreich Grofkreditevidenz Osterreichische 1986 350 000 monatlich
Nationalbank
Portugal Servico de Centralizagdo Banco de Portugal 1978 50 monatlich
de Riscos de Crédito
Spanien Central de Informacion Banco de Espaiia 1962 6 000 monatlich

de Riesgos

Quelle: Miller (2003) und Informationen der entsprechenden Institutionen.

232. Die unterschiedlichen Regelungen iiber Kreditregister in der Europdischen Wéhrungsunion
spiegeln den segmentierten Zustand der europdischen Bankenaufsicht wider. Immerhin existiert
eine Working Group on Credit Registers (WGCR) als Arbeitsgruppe des Banking Supervision
Committees des Europdischen Systems der Zentralbanken. Ergebnis dieser Kooperation ist ein seit
Mitte Juni 2005 existierender Austausch von Informationen tiber Firmenkredite (,,Euro-Evi-
denz*), an der sich die Zentralbanken der sieben Mitgliedslédnder beteiligt haben, die tiber ein na-
tionales Kreditregister verfligen.

Fiir die nationalen Bankenaufsichtsbehdrden und die nationalen Banken besteht die Moglichkeit in
der Form von ,,ad hoc*“-Anfragen, Informationen iiber die Verschuldung von Kreditnehmern aus
den beteiligten Landern zu erhalten. Grundlage hierfiir ist ein Memorandum of Understanding, das
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zwischen diesen Zentralbanken im Jahr 2003 unterzeichnet wurde. Dieses enthilt eine Offnungs-
klausel, wonach sich an dem Verfahren weitere Lander mit vergleichbaren Kreditregistern beteili-
gen konnen.

233. Diese Bestimmungen bieten eine gute Grundlage fiir eine groere Transparenz fiir die Auf-
sichtsbehorden wie auch fiir die Kreditinstitute in der Europdischen Wéahrungsunion. Nach den kri-
senhaften Entwicklungen in diesem Jahr wire eine noch weitergehende Vernetzung und eine gro-
Bere regionale Reichweite dieser ,,Euro-Evidenz* ein wichtiger Beitrag fiir mehr Finanzmarktsta-
bilitét.

— An die Stelle der ,,ad hoc*“-Anfragen konnte auf der européischen Ebene ein regelméfiger Da-
tenaustausch treten, wie er bereits im nationalen Rahmen gegeben ist. Dies wiirde eine Verein-
heitlichung der hierfiir verwendeten Daten erfordern. Denkbar wire, die hoch angesetzte Mel-
degrenze der Bundesbank heranzuziehen, um die Komplexitit des Verfahrens zu begrenzen,
und dass der Austausch nur vierteljdhrlich erfolgt.

— Andere EU-Léander konnten GroBkreditregister etablieren und sich damit an der ,,Euro-Evi-
denz* beteiligen. Die bestehende institutionelle Struktur hat dabei den groen Vorteil, dass sie
ein graduelles Vorgehen erlaubt und selbst dann funktionsfahig ist, wenn sich einzelne Staaten
fiir andere Losungen entscheiden.

234. Die auf diese Weise geschaffene zusitzliche Transparenz wire ein gewisses Substitut flir
eine fehlende einheitliche EU-weite Aufsicht. Den nationalen Aufsichtsbehorden wiirde so eine
starkere europdische Perspektive eroffnet. Wie eine Studie von Artigas (2004) zeigt, konnen Kre-
ditregister einen wichtigen Beitrag fiir die im Rahmen von Basel II eingefiihrte Séule 2 leisten, da
sie der Bankenaufsicht ein umfassendes Bild iiber Kreditnehmer bieten, insbesondere dariiber,
welche Kredite besonders risikobehaftet sind.

235. Fiir die an den Kreditregistern bereits teilnehmenden Kreditinstitute wére eine bessere Ver-
netzung der Daten und eine groBere regionale Abdeckung ebenfalls von Vorteil. Bei gleichem
biirokratischen Aufwand wie bisher wiirden sie sehr viel bessere Informationen aus dem System
zuriickerhalten. Dies wiirde zugleich einen Vorteil gegeniiber Instituten aus jenen Lindern dar-
stellen, die sich an einer solchen ,,Euro-Evidenz* nicht beteiligen, so dass vom Markt ein Anreiz
zur Ausweitung auf andere Mitgliedsldnder der Wéhrungsunion bestiinde.

236. Neben einem graduellen und pragmatischen Ausbau der bestehenden Regelungen konnte
man desweiteren an die Einfiihrung eines europaweiten oder sogar globalen Kreditregisters den-
ken. Diese Idee wurde bereits im Jahr 2000 vom Financial Stability Forum in die Diskussion ein-
gebracht, wobei sich die Berichtspflichten auf Hedgefonds beschrinken sollten. Dabei wurde aller-
dings auf die Schwierigkeiten der Umsetzung verwiesen, die sich bei Hedgefonds daraus ergeben,
dass diese ihre Positionen sehr rasch verdndern, was eine sehr hiufige Erhebung erforderte, und
dass es sich dabei um derivative Produkte handelt, deren Kreditdquivalent nicht immer einfach zu
ermitteln ist (EZB, 2006b). Eine solche Initiative wurde auf internationaler Ebene mehrfach disku-
tiert, fand allerdings keine Mehrheit.
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Anstelle eines Kreditregisters gibt es im Vereinigten Konigreich halbjdhrliche Umfragen der
Financial Services Authority, bei denen offene Positionen der als Prime Broker titigen Banken
gegeniiber Hedgefonds und der Leverage dieser Institutionen systematisch erfasst werden. Eine
systematischere und konsistentere Erfassung der konsolidierten Risiken von Banken gegeniiber
Hedgefonds wird ebenso vom Financial Stability Forum in seinem vorldufigen Bericht fiir die G7-
Finanzminister und Notenbankprésidenten vom Oktober 2007 empfohlen.

Initiativen fiir mehr Transparenz von Hedgefonds

237. Eine wesentliche Ursache fiir die Intransparenz des Finanzsystems besteht darin, dass Trans-
aktionen in zunehmendem Malle iiber Akteure abgewickelt werden, die sich der Aufsicht durch
nationale Behorden entziehen. Dies gilt fiir die als Quasi-Banken agierenden Zweckgesellschaften
ebenso wie flir die Hedgefonds.

238. Bisher besteht ein weitgehender Konsens, dass eine direkte Regulierung von Hedgefonds
nicht erforderlich ist, da sie — anders als Banken oder Investmentfonds — ihre Mittel nur von pro-
fessionellen In