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Einleitung

In meiner Doktorarbeit befasse ich mich mit dem mke ,Zum Einfluss der letzten

Finanzkrise auf die deutsche Wirtschaft von 2008 BD09“. Wenn man ein starkes
Industrieland sagt, denkt man direkt an Deutschlénotz es zwei Weltkriege und noch zwei
Wirtschaftskrisen erlebte, zahlt es heute zu defdem Volkswirtschaften der Welt und zu
den wichtigsten Industrienationen. Das Land kordite Finanz- und Wirtschaftskrise von
2008 offenbar besser verkraften als andere Lamtdshalb bin ich seit langem von diesem
Thema der Wirtschaft Deutschlands fasziniert. Diesdiegende Doktorarbeit soll an der
Wurzel der globalen Finanzkrise, ihre Anfange, ikhesachen, ihre Entwicklungsschritte,
sowie ihre Auswirkungen auf die Weltwirtschaft inigemeinen und die deutsche Wirtschaft

vor allem untersuchen.

Nach dem Ersten Weltkrieg und wegen der Zerstomeg Infrastruktur vieler Lander in
Europa florierten die amerikanischen Finanzmarkie, die Bedurfnisse des europaischen
Marktes und der Welt zu befriedigen, es dauerte aioht lange, bis der Finanzboom in eine
Rezession durch Uberangebot bei der Nachfrage iilgerddie Welt erlebt die groRe
Depression aus den spaten 20er Jahren. Etwas Aésligird sich in der zweiten Halfte des
ersten Jahrzehnts des 21. Jahrhunderts wiedei®lbegann auch mit Amerika, wo der
Immobilienmarkt zusammenbrach und einen Finanzroeakh verursachte, der sich auf den
Rest der Welt ausweitete, insbesondere in der BaBis 2009 sank der Welthandel auf 40
Prozent des jahrlichen Handelsvolumens, was hsstiorder grof3te Rickgang ist. Es gibt
einfach kein Geld mehr, das im Besitz von Kreditnem ist, um ihre Schulden an die
Banken und Institutionen zu zahlen, die sich vorerhausgeliehen haben und die wiederum
nicht diejenigen finden, die ihnen finanziéin dieser wissenschaftlichen Arbeit befasse ich
mich mit der Wirtschaft Deutschlands und die letZieanzkrise.,Die globale Finanzkrise
wurde im Sommer 2007 durch das Platzen einer Vegngjgeisblase am US-amerikanischen

Immobilienmarkt ausgeldst. Risiken aus Immobiliedken waren weltweit verteilt, da sie

Lvgl. https://www.sasapost.com/john-maynard-keyi®&tahd am 13/10/2017 um 08: 04



zuvor in neuartigen, komplexen Finanzprodukten gdbk wurden.? Diese weltweite
Finanzkrise hat Deutschland besonders getroffeesdFinanzkrise kostet Deutschland 187
Milliarden.2 Der 15. September 2008 hei3t schwarzer Montad, hi&i der Hohepunkt der
Finanzkrise erreicht war. Die Finanzkrise fing imérika an und verbreitete sich tUber die
ganze Welt. Rund 500 Milliarden Euro setzte die dasregierung fur die Rettung deutscher

Banken ein, gab aber nur einen kleinen Teil davisklish aus?

Mit dem Zusammenbruch der Investmentbank LehmarthBre am 15. September 2008
erreicht die Finanzkrise ihren Hohepunkt; tauseldarbeiter und Angestellte missen die
viertgroldte Investmentbank der Welt verlassen. IBiete Finanzkrise war die schlimmste
Krise seit dem Freitag von1929.

Nachdem die Investmentbank Lehman Brothers am Il&pteSiber 2008 Insolvenz
angemeldet hatte, waren die Ereignisse vorbei. Biiesenwerte gingen weltweit zurtck.
Zwei Tage spater musste der Versicherungsriese Vi der US-Bank mit 85 Milliarden
Dollar gerettet werden. Am 19. September kindigeeUS-Regierung an, den Finanzsektor
mit 700 Milliarden Dollar zu unterstitzen. In detdten Septemberwoche brach die grélite
US-Sparkasse Washington Mutual zusammen, und dogeR@gen der Benelux-Lander
retteten die Finanzgruppe Fortis mit insgesamt MiJRarden Euro. Am 7. Oktober warnt
der islandische Ministerprasident vor einem Staatkiott und Gbernimmt die Kontrolle Gber
das Bankensystem. Die Insel im Atlantik konnte iE&hlungsverpflichtungen nicht mehr
erfillen. Die Banken waren tief in den Strudel Beranzkrise gefallen. Am 13. Oktober 2008
hat die Bundesregierung eingreifen. Sie entschiad tkuerste Gesetz der deutschen
Geschichte: mit einem Rettungsschirm fir die Bank#er fast 500 Milliarden betrug.

Deutsches Sorgenkind war die Hypo Real Estate,jndmrer mit Milliarden von Krediten

2 Thomas Vieten (2013): Bad-Bank-Konzepte zur Bdgsfty von Finanzkrisen. Ein modelltheoretischer
Vergleich. Dissertation Heinrich-Heine-Universifiisseldorf. Springer Gabler Verlag, Wiesbaden. ISBR8-
3-658-02707-0. Seite:23

3 https://www.welt.de/wirtschaft/article1149441931&inzkrise-kostet-Deutschland-187-Milliarden.htmlargt
am 13/10/2017 um 08: 04

4 https://www.welt.de/wirtschaft/article1149441931&inzkrise-kostet-Deutschland-187-Milliarden.htmlargt
am 13/10/2017 um 08: 04

5 vgl. Sabine Kaufmann/Matthias Bude (12.07.2017;48D Finanzkrise 2008. URL: http://www.planet-
wissen.de/gesellschaft/wirtschaft/boerse/pwiefikaise100.html stand am 07/10/2017 um 05:46.
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geschitzt war und Engagements vor dem Untergartgersickonnte. Insgesamt hat der
deutsche Staat 102 Milliarden Euro in die Bank geypt, die schlieRlich verstaatlicht wurgle.

Bei der Finanzkrise war dies jedoch nicht der Fafide 2008 war klar, dass Deutschland, die
USA und viele andere Industrielander in eine Reaasddie grofite nach dem Zweiten
Weltkrieg abgingen. Der Verbrauch weltweit, insbetgre in den USA, ist stark
zurtckgegangen. Autos und andere Konsumguter wuribddm mehr gekauft, die industrielle
Produktion brach massiv ein. Da die deutsche Widfcextrem exportorientiert ist, traf sie
besonders auf die Automobilindustrie und den Masafbau hart. Mit Hilfe von
Wirtschaftsprogrammen versuchen die Regierungemtidt, die Folgen der Wirtschaftskrise
einzuddmmen. Warum die Finanzkrise eine europaidttddarungskrise und damit eine
Staatsschuldenkrise eingegangen ist, muss mit rgewden strukturellen Problemen erklart
werden. Auf der einen Seite waren die Zinssatzéem\Wahrungsunion auf einem niedrigen
Niveau. Dies ermdglichte auch Landern mit schwéam&folkswirtschaften, Kapital zu guten
Konditionen zu leihen. So gelang es beispielswésieechenland und Portugal, Geld zu
verdienen - und sie mussten nur sehr wenig Zinaatern. Sie liehen mehr Geld als ihre reale
Wirtschaftskraft tatséchlich erlaubt. Auf der areteBeite brachte die Finanzkrise mit sich bei
den Finanzgebern ein erhohtes RisikobewusstseiesediFinanzgeber versuchen jetzt,
defensiver zu arbeiten. Das Kapital wurde eingefiprdie Bestandbedingungen wurden
verteidigt. Darliber hinaus wurden die Risikenwteite von Ratingagenturen, neu und damit
allgemein schlechte bewertet. Es wurde beflrcliass die Probleme finanzschwacherer
Lander auch andere europaische Lander betreffenté&dnDie Immobilienkrise in den USA
wurde von der EU fir unproblematisch fur die Eurozcerklart und staatliche Losungen
wurden fur den Zusammenbruch des Bankensystemglgesunstatt gemeinsame Lésungen
zu finden. Die Staatsschulden fast aller europ@isdbénder sind enorm gestiegen, um die
nationalen und internationalen Bankensysteme zuwilistaren. Aufgrund der hohen
Verschuldung vertrauten die Glaubiger immer wenigénder des Euroraums. Um das
Vertrauen in den Euro als Wahrung innerhalb deroEome wiederherzustellen und neue
Kredite aufzunehmen, versuchten die einzelnen Lérdeéchst, den Glaubigern durch
Sparbemihungen einen positiven Kredit zu geben. \W@&hrungsunion selbst sollte die
Kosten nicht tragen. 2010 wurde die Europaischetradbrank (EZB) zum Glaubiger, die

6 vgl. Sabine Kaufmann/Matthias Bude (12.07.2017;48D Finanzkrise 2008. URL: http://www.planet-
wissen.de/gesellschaft/wirtschaft/boerse/pwiefikaise100.html stand am 07/10/2017 um 05:46.
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Euro-Partner zu bidrgen. Immer mehr Staaten sinbddeeiRolle des Schuldners geworden.
Die Euro-Staaten konnten Kredite beantragen, eemebiese jedoch nur unter hohen
Einsparungen. Dafur tbernimmt Troika die KontroHlss. handelt sich um ein Dreiergespann,
bestehend aus der Europaischen Kommission, derp&isahen Zentralbank und dem
Internationalen Wahrungsfond. Die BudgetproblemeStaaten in der Eurozone beinhalten
jedoch unkontrollierbare Gefahren, die unklar macheb die Sparanstrengungen der
einzelnen Staaten und die Kredite der Geberlanddr der Kreditinstitute wirklich dazu

beitragen, die Konjunktur zu stimulierén.

Nach einer Analyse einiger Statistiken der deutscWértschaft und einiger Artikel der
letzten Finanzkrise ab 2007, hat sich herausggstiEbks diese Krise fast die ganze Welt
getroffen hat sogar das starke Industrieland Dalasd. Sie zahlt heute als die grofdte
Herausforderung in der ganzen Welt in allen Gehietem Hypothekenmarkt Uber
Finanzmarkte und Banken bis hin zu den industnalied produktiven Sektoren. Dabei sollte

gefragt werden:

Wie war die deutsche Wirtschaft vor dieser Krise?
Wie entstand die Finanzkrise ab 2007 und was waieeblrsachen?

Wie kam diese Krise nach Deutschland?

P w0 PR

Wie beeinflusst diese Krise die deutsche Wirtséhafhd was unterscheidet sie von

friheren Krisen?

5. Welche MalRnahmen ergreift die Bundesregierung fiarfizmarkte, Wirtschaft und
andere Staaten?

6. Welche Wirtschaftspolitik verfolgt Deutschland umie dWirtschaftskrisen zu

vermeiden?
Diese Fragen lassen sich in der folgenden Haugtfzagammenfassen:

> Inwiefern beeinflusst die letzte Finanzkrise vo@7208 die deutsche Wirtschaft?

7 Vgl. Sabine Kaufmann/Matthias Bude (12.07.2017;480 Finanzkrise 2008. URL: http://www.planet-
wissen.de/gesellschaft/wirtschaft/boerse/pwiefikaise100.html stand am 07/10/2017 um 05:46.



Um meine Kernfrage zu beantworten, gehe ich vonfdigenden Arbeitshypothese aus:
Dank seiner Wirtschaftspolitik sowie der Stabilisi®y seines Finanzsystems, stieg
Deutschland die letzte Finanzkrise ohne grof3e \é&zlliber.

Die vorliegende Doktorarbeit basiert auf dem dgskren und analytischen Ansatz, (bzw.
diese Methode basiert auf der Beschreibung degkdtuStandes des Phadnomens) um meine
Problematik zu bearbeiten und ihre Fragen zu beatew und alle Aspekte der Finanzkrise
zu identifizieren, seit Beginn seiner Erscheinuing 2009. Um die gewlnschten Ergebnisse
zu erreichen stutzte ich mich auf die Wirtschaftsdaund Statistiken, die in den Bichern,

Internet, Magazine, Zeitschriften von 2007/08 682 verotffentlicht sind.

Die vorliegende Doktorarbeit ist in zwei Teile aeffgilt, Theorie und Praxis. Der erste
theoretische Teil besteht aus zwei Kapiteln; integr&apitel handelt es sich um die deutsche
Wirtschaft vor der Finanzkrise von 2008 bzw. Winaftsgeschichte Deutschlands vor und
nach der Wiedervereinigung, die IndustrialisieruMpraussetzungen des Wiederaufbaus,
Wirtschaftspotenzial, Wirtschaftsstruktur, Wirtsttekrisen in Deutschland und die
Konjunkturprogramme sowie den Finanzsektor in Dehlgd. Im zweiten theoretischen
Kapitel wird die globale Finanzkrise des Jahres722008 in der Welt dargestellt, das heif3t
hier werden die Finanzkrise, ihre Typen und ihrstdrische Entwicklung untersucht. Die
Entstehung der Krise, ihre Dynamik, ihre Ursachad ihre Folgen, die Einschatzung von
Dauer und Ausmald sowie die internationalen Gegenatafien werden in diesem Kapitel

vorgestellt.

Der zweite empirische Teil besteht auch aus zweitibn, im ersten praktischen Kapitel
wird die Finanzkrise des Jahres 2007/2008 in Déldad analysiert, zuerst werden die
Auswirkungen der Krise auf die einzelnen Sektorendeutschen Volkswirtschaft analysiert,
dann analysiere ich die MalBnahmen der deutschememag, um das Finanzsystem zu
stabilisieren, um die Krise entgegenzusteuern, unitige Finanzkrisen zu verhindern und zu
vermeiden. Und im zweiten empirischen Kapitel wadr Einfluss dieser Krise auf die
deutsche Wirtschaft von 2008 bis 2009 analysiew.liie Wirtschaft Deutschlands im Sog
der Krise, die Stabilisierung der Finanzmarkte, ldgishaltskonsolidierung, Steuersenkungen

und Konjunkturprogramme.



1. Deutsche Wirtschaft vor der letzten Krise

In diesem Kapitel versucht man die Anfange und t€htsng bzw. die Entwicklung der
deutschen Wirtschaft nach den zweiten Weltkriege@thrend und nach den Finanzkrisen
sowie die verwendete Wirtschaftspolitik und Konjturkrogramme darzustellen. Man
versucht auch die Wirtschaftsstruktur, Wirtschadtsiiche sowie den Finanzsektor zu zeigen,
damit man den Weg oder die Methode wie Deutschéancochindustrialisiertes Land wird

und bleibt, wissen kann.

Die letzte Immobilienkrise oder auch die Subprimé&s& genannt, die im Sommer 2007 in
USA begann, verursachte eine Finanzkrise bzw. glofeale Banken- und Finanzkrise, die als
Teil der Weltwirtschaftskrise war. Der 9. August0ZOwird als Beginn dieser Krise
festgemacht, denn die Zinsen fur Interbankfinandikeenahmen sprunghatft in diesem Tag zu.
Diese Finanzkrise begann in USA, aber traf es aaobdere Lander, zum Beispiel
Grof3britannien, Deutschland, Spanien und Japanauiid direkt von der Subprime-Krise

betroffen sind, in diesen Landern brachte diesedbilienblase die Banken in Bedranghis.

Die Krise fuhrte zu Verlusten und Insolvenzen beitddnehmen der Finanzbranche, was
zunachst ihren Hohepunkt zum Zusammenbruch derriSikanischen GrofRbank Lehman
Brothers am 15. September 2008 fiihrte. Diese Fkiesgz veranlasste die Existenz grof3er
Finanzdienstleister mehrerer Staaten seinen staatliFremdkapital aber auch Eigenkapital
zu sichern. Es verursachte die Verstaatlichungeala SchlieBung einiger Banken. Deshalb
litten viele Staaten unter hohe Staatsverschuldoegpnders in USA. Die Diskontséatze

wurden noch weiter gesenkt, um eine Kreditklemmeemumeiden. In der Folge hat sich die

8 http://www.bhls.eu/wirtschaftsgeschichte.html GBAD16 um19:10



Finanzkrise gleichwohl in Produktionssenkungen uwhdernehmenszusammenbrichen auf
die Realwirtschaft Ubertragen. Zahlreiche Unterngmnund Firmen (wie Autohersteller
General Motors) haben die Mitarbeiter entlassenlaoadlvenz bzw. Konkurs benachrichtigt.
Infolge der Krise hat der Internationale Wahrungso (IWF) im April 2009 die weltweiten
Wertpapierverluste auf vier Billionen US-Dollar ghatzt. Ab 2009 kam es zur Eurokrise, wo
die europdaischen Lander insbesondere Griechenlanstark hoher staatlicher Verschuldung
betroffen wurden. Als Nachfolger wurde der Europkies Stabilititsmechanismus errichtet,

damit die Eurolander eine Staatsinsolvenz zu vegrim
1.1. Wirtschaftsgeschichte Deutschlands

Deutschland ist ein hochindustrialisiertes LandneséVirtschaft gehort zu den wichtigsten
Okonomien des europaischen und weltweiten Markie. Geschichte der deutschen
Wirtschaft erlebte wandelnde Strukturen und widtegWechselwirkungen mit anderen
Systemen. Wenn man uber die Geschichte der deutstlméschaft redet, spricht man Uber
die Sozialversicherungsreformen, die unter Fihruog Konrad Adenauer und Ludwig
Erhard errichtet wurden. Bezlglich des Bruttoinprddukts ist die deutsche Wirtschaft die
grol3te Volkswirtschaft der Européaischen Union uredtweit ist es die viertgrof3te. Im Jahre
2012 lag Deutschland beim Bruttoinlandsprodukt opf in US-Dollar an zwdlfter Stelle in
Europa und an 21. Stelle weltweit. Die deutschetsblvaft besteht aus drei Hauptbereichen,
und zwar; Industrie, Landwirtschaft und die Dieeistiungen. Die landwirtschaftliche
Produktion hat eine geringe relative Bedeutung,hales sind die Industrie und die
Dienstleistungen die wichtigsten Wirtschaftsmotoréreutschlands. Hinsichtlich des
AulRenhandels, arbeitet Deutschland mit anderenstndléindern zusammen, deshalb wird
ein ansehnlicher Aul3enhandelsiiberschuss erziedt.dButschen Wirtschaftsbranchen sind
weltweit konkurrenzfahig vor allem die deutscheusitie zum Beispiel die Automobil-,
Nutzfahrzeug-, elektrotechnische, Maschinenbau- un€hemieindustrie. Im
Dienstleistungsbereich gilt die Versicherungswintedt (insbesondere Ruckversicherungen)
weltweit als herausragedfi Deutschland z&hlt heute zu dem wichtigsten undeinemdsten

Messestandort weltweit, weil viele bedeutende Legsen hier stattfinden. Deutschland ist

9 http://www.bhls.eu/wirtschaftsgeschichte.htmI@52016 um19:10
10 https://de.wikipedia.org/wiki/Wirtschaft_Deutschtis 04/08/2016 um 18:20



das Land des Tourismus, zu diesem Wirtschaftsiieggtten die Kongresse, Ausstellungen

und die wichtigste Museums- und Veranstaltungsiemaf$ als bedeutend.
1.1.1. Industrialisierung

Die Geschichte der deutschen Wirtschaft begann &@be Mes 19. Jahrhunderts mit der
sogenannten Industrialisierung oder die indus&idlevolution. In dieser Zeit wurde die
traditionelle Handarbeit durch die maschinellen $&produktionen in GrolRRbetrieben
gewechselt, das bedeutet die Entwicklung von der Herstellungn v/aren durch
Handarbeiten, hin zu der Herstellung von Waren hiuvtaschinen in Fabriken. Dank der
Industrialisierung  erlebte  Deutschland  revolutienar Veranderungen bei  den
Produktionstechniken (Dampfmaschine, mechanischeebstihl), der betrieblichen
Organisation (Fabriken, Aktiengesellschaften), darerkehrs- (Eisenbahn, Kanalbau,
Verbrennungsmotor, Automobil) und Kommunikationseres (Telegraphie, Telefon) sowie
in der Gesellschaft (Bevélkerungswachstum, Grofkst&ildung einer Arbeiterschicht.

Die Industrialisierung in Deutschland teilte sichzawei wichtigsten Phasen: Die erste Phase
bzw. von 1830 bis 1873, basierte sich auf den Baenbau, wo es als Wachstumsmotor
erwies. Da wurde im Jahre 1835 die erste BahnstracBetrieb genommen. Schon im Jahre
1870 gab es schon 20.000 Kilometer von Eisenbadutstr die als Schienennetz zwischen
den Stadten bzw. die Industriellen und Handelsst&dtband. In dieser Phase erlebte die
deutsche Wirtschaft besonders die Montanindusinenelang anhaltenden Aufschwung dank
der Eisenbahnbau und die Vorteile der Dampfmaschanallem im Ruhrgebiet, an der Saar
und in Oberschlesien. Man hat eine bedeutsame ¥setung fur die industrielle Revolution
im Jahre 1834 geschafft, namlich die Grindung deut§zhen Zollvereins, denn er
ermdglichte den freien Austausch von Waren innérldals Deutschen Bundes, dieser schafft
den Zoll innerhalb des Deutschen Bundes ab. Sowie 6nnén die
Produktionswaren zollfrei innerhalb der Staaten [Destschen Bundes transportiert werden.
Der Deutsche Zollverein erleichtert einen groReil Mes Weges zur Industrialisierung in

Deutschland. In dieser Zeit nahm die Industrialigig in Deutschland ihren Anfang mit der

1 https://de.wikipedia.org/wiki/Wirtschaft_Deutschts 04/08/2016 um 18:20

2 Marvin Brendel (2016): Die industrielle RevolutionDeutschland.
http://genossenschaftsgeschichte.info/hintergrmddistrielle-revolution-in-deutschland-120 Stand am
28/10/2016 um 21:27



Textilen Industrie, sowie die ersten Innovationean vmechanischen Webstihlen und
Spinnmaschinen. Nach dem Scheitern des Kriegs euf¥&n verlief die industrielle
Revolution sehr schnell besonders im Ruhrgebietin@hchsen. Deshalb lag Deutschland im
Jahre 1870 auf den vierten Platz der Weltproduktizie groRen Unternehmen und Banken
wurden von dem wirtschaftlichen Aufschwung beeisghd® Im Jahre 1848/49 begann die
dynamischste Phase der deutschen Industrialisiemicbt nur mit der textilen Industrie,
sondern auch mit der Schwerindustrie, Stahlwerkasdflinenproduktion und mit dem Bau
von Eisenbahnen, die im Mittelpunkt der Industsigiung im 19. Jahrhundert standen. Am
Anfang der Industrialisierung in Deutschland wurdegue Fabriken nur in Berlin sowie
Mittel- und Ostdeutschland gebaut, diese Beschrdgkler Industrie verursachte das Hinken
der Suden. Die erste Fabrik, die die Werkzeugmaschproduziert, wurde im Jahre 1848 in
Deutschland eroffnét

Die zweite Phase der Industrialisierung bzw. vori3lBis zum Beginn des Ersten Weltkriegs
im Jahre 1914, die als industrielle Ausbauphaseeibkzet wurde. In dieser Phase
entwickelten sich neue Zugbranchen, und zwar diemische Industrie und die
Elektrotechnik und das war neben der Montanindeigth den 1880er Jahren. Hier hat man
die Dampfmaschine durch den Verbrennungsmotorzrdet Transportwesen hat man neben
der Eisenbahn das Automobil als nachsten Umbrutitaght!® In dieser Phase ab 1871,
obwohl die Wirtschaft in Deutschland boomte, lebtdie Arbeiter unter schlechten
Bedingungen, deshalb sollte der Reichskanzler Bisknab 1878 neue Gesetze, um
Aufstande zu verhindern festsetzen, wie zum BedisgBesetzte zur Verbesserung der
Arbeitsverhaltnisse, sowie Unfall- und Krankenvelgrungen, die zur Pflicht fur
Arbeitnehmer und Arbeitgeber wurden. Es wurden authden Betrieben die ersten

Betriebsrate und Gewerkschaften entstariflen.

13 Maristen-Gymnasium Furth (2008): Wie begann daustrialisierung in Deutschland. URL:
http://www.maristengymnasium.de/mgf_alt/faecherépéshte/projekte/ir/deutschland.htm. Stand am
28/10/2016um21:31

4 Marvin Brendel (2016): Die industrielle RevolutionDeutschland.
http://genossenschaftsgeschichte.info/hintergrmddistrielle-revolution-in-deutschland-120. Stand a
28/10/2016 um 21:27

5 Marvin Brendel (2016): Die industrielle RevolutionDeutschland.
http://genossenschaftsgeschichte.info/hintergrumddistrielle-revolution-in-deutschland-120. Stand a
28/10/2016 um 21:27

18 URL : http://www.xn--prfung-ratgeber-Ovb.de/2012/@dustrialisierung-in-deutschland-zusammenfassung
Stand am 28/10/2016 um 21:47.
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Allgemein gesagt, im Zuge der Industrialisierungvbxon 1871 bis 1918 entwickelte sich
Deutschland von einem landwirtschaftlichen Staat =ainem industrialisierten

Wirtschaftsstaat. Es zahlte in dieser Zeit nebe WBd Grol3britannien zu einer fihrenden
Wirtschaftsmacht. Die Industrialisierung in Deutschd verbesserte die materielle Hinsicht
des Lebensstandards, sowie die Arbeits- und Leleelvsypungen aller Birger. Dank ihr
konnte immer mehr Waren in immer kirzerer Zeit pdrt werden. Aber jedes Ding hat
zwei Seiten, die Industrialisierung bedroht heute d&mwelt, sie verursachte den

Klimawandel*’
1.1.2. Wirtschaft Deutschlands nach dem Zweiten Weltkrieg

Wahrend der zweiten Weltkriege wurde die Wirtscladdt Kriegsdkonomie organisiert. Um
die wirtschaftliche Zusammenarbeit im Ersten Wédilrzu erfolgen, wurde eine sogenannte
Kriegsrohstoffabteilung geschafft. Diese Abteilungntrollierte die Vergabe aller
strategisch wichtigen Rohstoffe und entwickeltdhsschnell zur zentralen Schaltstelle fur
die gesamte RustungsindustifeDie deutsche Wirtschaft wurde total zerstort naem
Ersten Weltkrieg, das Bruttoinlandsprodukt fiel aefwa 70 Prozent-75 Prozent des
Vorkriegsniveaus. Deutschland verlor etwa zwei Milen Kriegsopfer was 10 Prozent
mannliche Arbeitspotenzial sind. Der Kapitalbestaadk auch auf etwa 20 Prozent als vor
dem Krieg. Wahrend des Krieges waren die Verluste soch aufgrund der Uberarbeitung
mit den materiellen Ressourcen, es wurde nur noemigvinvestiert. Betreffend die
Landwirtschaft gab es einen groRen Mangel an Na@huwmd Dinger, deshalb wurde der
Boden UbermaRig strapaziéttNach dem Ersten Weltkrieg zwangen die Alliiertenf a
Deutschland die Regierung von Weimar im Jahre 18h9,die Demokratie zu etablieren,
aber diese Regierung konfrontierte mehrere SchgWeiien wie Inflation, Armut,
Arbeitslosigkeit und Arbeiteraufstande in den Irtdestadten, da profitierte Hitler von diesen
Krisensituationen um seine Partei NSDAP bzw. Natisozialistische Deutsche

Arbeiterpartei im Jahre 1920 zu schaffen. Die whistliche, politische und soziale Krise

17 Globalisierung Fakten (2016) : Industrialisierindeutschland. URL: https://www.globalisierung-
fakten.de/industrialisierung/industrialisierungdeutschland/ Stand am 28/10/2016 um 21:42

18 Arnulf Scriba (8. September 2014): Deutsches Histhes Museum, Berlin.: Industrie und WirtschefiRL:
https://www.dhm.de/lemo/kapitel/erster-weltkrieglirstrie-und-wirtschaft.html Stand am 01/11/201648n
37

19 URL: https://produktmanager-internet.de/2006/1Mdr2schaftlich-soziale-folgen-des-ersten-weltkfi&jand
am 01/11/2016 um 14:14
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verscharft, wurde Hitler Kanzler des Deutschen Rescim Oktober 1930 und im August
1934 wurde er Kanzler und Prasident der deutschepultik, da nahm er mehrere
MaRnahmen, um das diktatorische Regime in Deutsdida etabliereR’

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde Europa total zetsind ruiniert, vor allem Deutschland
bzw. die deutsche Wirtschaft. Nach der deutscheapitilation beschlossen die Alliierten eine
Politik der Demokratisierung, der Demilitarisieryrigntnazifizierung, der Dezentralisierung
und der Demontagé. Fir einzelne Rohstoffe einigten sich die Unternehnzu den
Kriegsrohstoffgesellschaften. Wie Beispielsweisee dfriegsmetallgesellschaft und die
Kriegschemikaliengesellschatft. In dieser Zeit hehts eine gelegentliche Organisationsform,
und zwar der Kriegssozialismus oder Gemeinwirtdchdl 1915 gab es Lebensmittelkarten
fur die Zuteilung der Nahrungsmittel. Am Ende desté&h Weltkriegs und im Stinnes-
Legien Abkommen, wurden die Gewerkschaften alsr@tat der Arbeiterinteressen und als
Tarifpartner betrachtet, hier wurde auch den Acinidéntag eingefihrt. Im Jahre 1919/1920
hat der Finanzminister Matthias Erzberger grolReoR&tn besonders in der Reichsfinanzen
durchgefuhrt, deshalb nahmen diese Reformen semeNand wurden die Erzbergerschen
Finanz- und Steuerreform genannt. Diese Reformend: sidie Einfihrung des
Lohnsteuerabzugs, der Beschluss der Reichsabgalmemy. Der Finanzminister hat den
sogenannten Kriegsgewinnler besteuert, unter amndem@t der Hauszinssteuer, einer
Vermégenszuwachsabgabe, einer gednderten Erbsehaftsind EinkommensstelférAls
dritter von 16 Finanzministern der Weimarer Republbeseitigte Erzberger den
Partikularismus, der im Kaiserreich auf dem Gebasges Steuerwesens vorherrschte. Er gab
dem Reich die Hoheit Gber die wichtigsten Steuerd uollendete die Uberfallige Einheit
innerhalb der Finanzwirtschaft. Gleichzeitig haztkgrger mit ,seiner' Steuerreform ein Jahr
vor seiner Ermordung Meilensteine gesetzt, dieheste als Grundlagen auf das deutsche

Steuersystem einwirkes.

20 URL: https://produktmanager-internet.de/2006/1Md@schaftlich-soziale-folgen-des-ersten-weltkfi&and
am 01/11/2016 um 14:14

2! https://de.wikipedia.org/wiki/Nachkriegszeit_nadem_Zweiten_Weltkrieg_in_Deutschland Stand am
03/11/2016 um 17:04

22 http://www.sasapost.com/renaissance-germany/ stantl5/11/2016 um 01 :09

23 Mark Hacker (2013) : Der politisch-philosophisdbiskurs Giber Recht und Gerechtigkeit am Beispiel de
Entstehung des modernen Einkommensteuerrechts Welienarer Republiknauguraldissertation. Stuttgart,
Berlin. Seite 3
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Man verwendet den Begriff des deutschen Wirtschaiftslers in der Wirtschaft der
Bundesrepublik Deutschland nach dem Zweiten Weltkri um die schnelle
Wiederrekonstruktion und die rasche Entwicklung durch eine Art des Neoliberalismus
auf der Grundlage der sozialen Marktwirtschaft é&dsi zu beschreiben. Die ersten
Ergebnisse nach dem Zweiten Weltkrieg waren di¢umgiDeutschlands, bzw. Deutschland
war in zwei Teile aufgeteilt, der erste Teil wartd®itschland, das als die Deutsche
Demokratische Republik bekannt war, die das komstische Regime folgte. Der zweite
Teil war Westdeutschland, das als, die Bundesrépii#utschland bekannt war, die zum
kapitalistischen System gehorte, und das dauerse 890 bzw. bis der Sturz des
kommunistischen Regimes und die Vereinigung des @gt dem West Deutschlands. In
dieser Zeit bzw. nach dem Zweiten Weltkrieg wurde Beichsmark durch die Deutsche
Mark ersetzt. In dieser Phase erreicht man die rigiedInflation und das schnelle
wirtschaftliche Wachstum unter Leitung von dem Besidinzler Konrad Adenauer und sein
Wirtschaftsminister Ludwig Erhard (der spater alstér des deutschen Wirtschaftswunders
genannt wurde). Nach dem Zweiten Weltkrieg hatteeAka grof3e Angst von einer
deutschen Rache, deshalb veranderte sie ihrekRdl#ierhielt Westeuropa die US-Hilfe, die
bis etwa 13 Milliarden Dollar erreichte, unter diegenannte Marshallplan Hilfe. Die junge
Bundesrepublik Deutschland d.h. (Bundesstaat Wetstdaland), erhielt allein 1,5 Milliarden
Dollar, wahrend Ostdeutschland nichts bekam. D&talin lehnte jede US-Hilfe einer Seite
ab, anderer Seite wollte er die Deutschen bestrafeil Russland unter enorme Verluste
wahrend des Zweiten Weltkriegs wegen diesen Ventultt, deshalb begannen den Raub und
Plinderung der Ostdeutschen Fabriken und Unternehmm@ Gegensatz zu dem
Westdeutschland, das ein schnelles Wachstum erl@steist bekannt, dass Armut und
Arbeitslosigkeit die Ausbreitung des Kommunismum@&glichte und erleichterte, was der
amerikanische Kapitalismus eigentlich bekampfteskétb waren die Marshallplan Hilfe den
besten Weg, um die kommunistische Expansion aufeahdeswegen schaffte Amerika eine
Schutzbarriere aus den reichen Landern Westeurapader Grenze mit der Sowjetunion.
Obwohl sein grofRes Ziel die Ausbreitung des Kommmois anzuhalten, hatte Amerika von
den betréachtlichen Vorteilen des Marshallplans ipesf, denn es gelang sie einen
Verbrauchermarkt fur die US-Waren zu schaffen bmeue Einkommensquelle, und da
begann die Abhangigkeit der europaischen Wirtschmatftdem amerikanischen Markt, was
das Wachstum und die Entwicklung der Vereinigtemat&in ermoglichte. Die Marshallplan

Hilfe war nicht genug um das Wunder zu gelingemndeach dem Krieg, litt Deutschland
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unter einen echten Mangel an Arbeitskraften, undlitevaliese Verluste an Menschen zu
kompensieren, deshalb schloss Deutschland ein Abl@mmit Italien, um Tausende
Italiener nach Deutschland zu kommen und arbeif@as war nur der Anfang, well

Deutschland noch viele Abkommen mit Spanien, Pattugd Griechenland sogar islamische
Lander wie Marokko, Tunesien und die Turkei schlodamit es diesen Mangel an
Arbeitskraften uberschrift.

1.1.3. Wirtschaft Deutschlands nach der Wiedervereinigung

Wahrend seiner Rekonstruktion litt das ganze Délasd unter einem kalten Krieg bzw.
zwischen Amerika und der Sowjetunion. In diesert Zear Deutschland in zwei Teile
aufgeteilt, der Westen Teil bzw. die Bundesrepulih&utschland, die an Amerika sehr
abgehéngt und Kapitalist war, und der Osten Teiv.b die Deutsche Demokratische
Republik, die an dem Sowjetunion stark verbundesh Kkemmunist war. Eine Vergleichung
zwischen den beiden Teilen, zeigt uns deutlich dmterschiede zwischen den beiden
Regimen Kapitalismus und Sozialismus in der Wedr Rapitalismus zeigt uns deutlich die
schnelle Entwicklung der Bundesrepublik Deutschlandallen Gebieten vor allem die
Wirtschaft, wahrend der Deutsche Demokratische Bliépin schlechter Lage bzw. Not und
Armut erlebte. Die schwache Wirtschaft und der Maran politischen Freiheiten in Ost-
Deutschland fiuihrten zu grof3en Protesten und ttetzstrengen sowjetischen Gesetzte, die
die Reise reduzieren, konnte man nicht den ostiidresl lassen. Aber im Jahre 1989 erlaubte
das Ost-Deutschland zum ersten Mal zur grof3en Ard&xhBewohner die Reise direkt nach
West-Deutschland, was zum Zusammenbruch der BeMiaeier und die Wiedervereinigung
der beiden Lander fuhrte. Aber die Wiedervereinggumd der Wiederaufbau der beiden
Teilen bzw. Ost- und West-Deutschland brauchte ejesvisse Zeit, denn nach der
Wiedervereinigung trugen die 0Ostlichen Teile nur 3®rozent des BIP beim West-
Deutschland. Heute nach fast 20 Jahren tragenrdauRtion Ost-Deutschlands immer noch
70 Prozent der Produktion West-Deutschland€%bei.

Wenn man eine Vergleichung der wirtschaftlichenvicitlung zwischen den beiden Teile
Deutschlands bzw. Ost- und Westdeutschland nachziesiten Weltkrieg macht, fihrt das

zum Ergebnis, dass sich die Wirtschaft diametrajaoisatorisch entwickelt hat und

24 http://www.sasapost.com/renaissance-germany/ stantl5/11/2016 um 01 :09
25 http://www.syr-res.com/article/7551.html/ Stand 46411/2016 um 16:04
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strukturell weitgehend verselbsténdigt hat. Im Bdreder Organisation haben wir eine
Marktwirtschaft, die auf dem Privateigentum im Wstbasiert, und eine sozialistische
Planungswirtschaft, die auf einer weitreichenderzi@sierung basiert. Strukturell haben
beide Teilwirtschaften in den vergangenen zwanzighreh alle notwendigen
Erganzungsinvestitionen unternommen, um sich irm&ten Wirtschaftsraum auszugleichen.
Die DDR konzentriert sich mehr oder weniger aufeDsbpa und die Bundesrepublik auf
westeuropaischen und anderen westlichen Industdefa. In den vergangenen Jahren haben
sich die deutschen Wirtschaftsbeziehungen etwasckarft, aber ihre Bedeutung fur das
Wirtschaftswachstum und das soziale Produkt bgetet unabhangigen Volkswirtschaften
hat sich im Vergleich zur intensiven Verflechtungr d/orkriegszeit auf weniger als ein

zwanzigstes gesunkéh.

Es ist auch kein Trost, dass die politischen Bediggn der Wiedervereinigung keine oder
nur sehr wenige Chancen zu geben scheinen. Diggeiidglichkeit, die im 6konomischen
Bereich zur Verfligung steht, ist weitgehend deitigoh sinnvollste Ansatz: Konvergenz und
Kooperation in allen Bereichen, wo man eine Chdnedur sieht. Wenn man bedenkt, dass
eine Ruckkehr zu politischen Strukturen der Vergahgit unmoglich ist und dass die
Losung bestehender Probleme nur im Rahmen neuemisegionspolitischer Strukturen
gesucht werden kann, qilt das fiur den Wirtschatese auch die alten Strukturen
unwahrscheinlich. Neue Strukturen missten siclr@fRgrem Mafl3stab entwickeln. Aber der
entscheidende Faktor bleibt der politische Wille Wiedervereinigung der Bevdlkerung in

den Teilen Deutschlands und der globalen politisdR@hmenbedingungef.

Nach der Wiedervereinigung bzw. 3. Oktober 1996ked Deutschland Wirtschaftsschwéache,
vor allem in den westlichen Stadten, als Folgearggbamte das Wirtschaftswachstum, well
die Ostlichen Stadte unter Vernachlassigung litigshalb brauchte grof3e wirtschaftliche
Interessen von der vereinigten Regierung. Zurzit die deutsche Regierung etwa 100
Milliarden Euro, damit der ostliche Teil Deutschiisnaufbaut und wieder wéchst. Die
vereinigte Regierung war gezwungen den 0Ostlicheidtrien zu privatisieren, die schon auf

die staatliche Unterstlitzung basierten. Nach seiBeitnitt in der Europaischen Union wurde

26 \gl. Gert Leptin (1980):Deutsche Wirtschaft nach%4: Ein Ost-West-Vergleich. Leske Verlag + Budrich
GmbH, Opladen. ISBN: 978-3-322-95464-0. Seite 79.
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Deutschland vor allem politisch und wirtschaftlisbch einmal entwickelt, es konnte seinen
Platz in der Welt und zwischen den anderen statiéeaern zuricknehmen. Deshalb wurden
die deutschen Produktionen und die deutsche Qubétbnders die Schwerindustrie weltweit

bekannt?

1.1.4. Zum wirtschaftlichen Wiederaufbau in beiden TeilenDeutschlands

Bei der Beurteilung der wirtschaftlichen Entwickgubesonders im Vergleich der Ergebnisse
nach dem Zweiten Weltkrieg in Ost- und Westdeutsuthl sind die verschiedenen
Wirtschaftssysteme meist im Fokus des Interessas.3ystem der 6stlichen Planwirtschatft,
die Zwangswirtschaft, wird oft fur das schlechtgé&bnis des wirtschaftlichen Wiederaufbaus
in der DDR verantwortlich gemacht. Es gibt zwei @rzu sagen: Erstens ist von Anfang an
nicht klar, dass das Ergebnis des wirtschaftlidhéaederaufbaus in der DDR schlechter als in
der Bundesrepublik ist. Obwohl es moglich ist ziger, dass die wirtschaftliche Lage in der
Bundesrepublik in fast allen Wirtschaftssektoresdee als in der DDR ist, kann sich eine
vergleichende Aussage zum Wiederaufbau nicht ndiresuen willkirlich ausgewahlten
Endpunkt einer Entwicklungsabteilung, sondern aauchdie Situation des Ausgangspunktes
beziehen und der vorherrschenden Unterschiede ksechitigen. Zweitens kénnen die
O0konomischen Entwicklungen und ihre Ergebnissetracth einen einzigen Faktor hier das
Wirtschaftssystem  zurtickgefiihrt werden. Sicherlidmat das System auf die
Entwicklungseinflisse ausgelbt, positiv und negatid sicher noch negativer als positiv.
DarlUber hinaus gibt es eine Reihe weiterer Faktoren denen einige wirtschatftlich, aber
nicht beeinflussbar sind, und manchmal auch ni&nromische Faktoren, die fiur die
Entwicklung entscheidend waren. Diese Faktoren siaker in einer etwas detaillierteren
Weise zu untersuchen und ihre Bedeutung fur ditssghaftliche Entwicklung der DDR ist zu

schatzerf?

Der Vergleich der 6konomischen Potenziale, insbasander industriellen Potenziale, die fur
den wirtschaftlichen Wiederaufbau zur Verfigunghden, war der Ausgangspunkt fir die
Beurteilung der Nachkriegs-Wirtschaftsentwicklubgese Potenziale sind jedoch wegen des

Fehlens entsprechender Nachkriegsstatistiken toeknnt. Man muss versuchen, sie aus

28 \gl. Gert Leptin (1980):Deutsche Wirtschaft nach4: Ein Ost-West-Vergleich. Leske Verlag + Budrich
GmbH, Opladen. ISBN: 978-3-322-95464-0. Seite 80.
29 \Vgl. Gert Leptin (1980):Deutsche Wirtschaft nach4: Ein Ost-West-Vergleich. Leske Verlag + Budrich
GmbH, Opladen. ISBN: 978-3-322-95464-0. Seite 51.



dem Vorkriegspotenzial, der Entwicklung der Prodwktund den Verlusten wahrend des
Krieges und den Nachkriegsdemontageverlusten abdtren. Beim Vergleich des
Vorkriegspotenzials ist das wichtigste Ergebnissdielitteldeutschland, ein hochindustrieller
Bereich war. Obwohl es sich um die einzige deutsShbregion fur Agrarprodukte und
Waren der Lebensmittelindustrie handelte, um mi&ht@0 Prozent Selbstversorgung zu sein,
war es neben Ostdeutschland dennoch keineswegdshehlich agrarisch orientiert. Im
Gegenteil, war die Industrialisierung 1939 nochikstéials in Westdeutschlarit.

Wenn man die industrielle Produktion pro Kopf devBlkerung als Industrialisierungsgrad
betrachtet, zeigt ein Vergleich dieser Werte futtéh und Westdeutschland, dass der Grad
der Industrialisierung dort um 16,5 Prozent im 8al®39 Hoher lag als in Westdeutschland.
Dieser relative Fortschritt in der Industrialisieguhat sich im Laufe des Krieges verstarkt.
Die Grunde hierfur waren die Verschiebungen, veenalder kriegswirtschaftlich wichtigen
Produktionen aus den westlichen Territorien des téden Reiches in die 6stlichen
Territorien und die besetzten polnischen Territgriem sie von den alliierten Luftangriffen
zu sichern, die sich auf die naheren westlicherditionszentren konzentrierten. Es gibt
Schatzungen, dass auf dem Hohepunkt der Kriegsktioduim Sommer 1944 der Anteil
Mitteldeutschlands an der gesamten industrielled&ktion tGber 30 Prozent gelegen haben
soll. Auf der anderen Seite kann man davon ausgefess die Kriegsverluste, zumindest
soweit sie in den Luftkrieg zurtickgingen, sich alem auf das Rhein-Ruhrgebiet und auf
den Sudwesten Deutschlands konzentrierten, diektdimit dem Zugang der alliierten
Luftflotten verbunden waren. Auf der anderen Skiienen die Verluste aus den Erdkampfen
in der letzten Phase des Krieges die einzelnere Tadutschlands gleichmaliger betroffen
haben - mit Ausnahme von Berlin, das wahrend digedrschwere Schaden erlitt. Insgesamt
kann davon ausgegangen werden, dass die industrieKapazitatsverluste, die
Mitteldeutschland wahrend des Krieges erlittendjattedriger waren als die Schaden, die in

den westlichen Industriezentren des Deutschen Beiabftraterd!

Insgesamt wird der Verlust der Industriekapazitatr in den beiden Teilen Deutschlands

zwischen 1943 und 1949 (Kriegs- und Demontagevilusaufgetreten ist, fur

30 Vgl. Gert Leptin (1980):Deutsche Wirtschaft nach%4: Ein Ost-West-Vergleich. Leske Verlag + Budrich
GmbH, Opladen. ISBN: 978-3-322-95464-0. Seite 21, 5
31 Vgl. Gert Leptin (1980):Deutsche Wirtschaft nach4: Ein Ost-West-Vergleich. Leske Verlag + Budrich
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Westdeutschland auf rund 25 Prozent geschatzt,endhder Verlust fur Mitteldeutschland
sicher Uber 50 Prozent liegt. Es wird jedoch naiatklich betont, dass dies eine sehr grobe
Schatzung mit entsprechend hoher Unsicherheit D&triber hinaus ist naturlich zu
berticksichtigen, dass weder Wert- noch Kapazitégésdaeinen Hinweis auf die
gesamtwirtschaftliche Bedeutung eines Kriegs- oBe&montageverlustes geben. Auch
geringfuigige Verluste, wenn sie von zentraler Bédleg sind, die nicht ersetzt werden
konnen, kénnen sich erheblich auf das FunktioniderGesamtwirtschaft auswirkén.

Fur die Beurteilung der Ausgangssituation fur dentsehaftlichen Wiederaufbau ist die
Berucksichtigung des Potenzials allein nicht aetiend. Ebenso wichtig ist die 6konomische
Struktur, die fir den Wiederaufbau gunstig oderunsgig sein kann. Ein Blick auf die
Wirtschaftsstruktur Mitteldeutschlands zeigt, da¥839 mit einem Gesamtanteil der
Industrieproduktion von 26,4 Prozent beim Bergbad bei den Grundstoffindustrien mit
23,9 Prozent und 28,3 Prozent in der Konsumgutesiieg etwas unterdurchschnittlich
beteiligt war. Der Anteil der wachstumsférderndeauBund Investitionsguterindustrie betrug
jedoch 26,4 Prozent nach dem Anteil der Industiiesofern war die Situation fir
Mitteldeutschland nicht so schlimm wie oft angenaenmDieser Eindruck wird durch die
Betrachtung einiger wichtiger Industriekonzerne sténkt, in denen Mitteldeutschland
Uberdurchschnittlich teilnahm. Dazu gehdren: Staind Bdden Industrien 28,9 Prozent,
chemische Industrie 30,9 Prozent, Maschinen-, Stahd Fahrzeugbau 30,4 Prozent,
Feinmechanische und optische Industrie 33,6 ProzZempierindustrie und Druckgewerbe
31,2 Prozent und die Textilindustrie 41,4 Proz&wennoch ist dieser Eindruck irrefuhrend.
Das eigentliche strukturelle Problem der mitteldeben Wirtschaft zeigt sich nur, wenn man
die Produktionsanteile einiger wichtigen Produkietréichtet. So betrug der Anteil von
Mitteldeutschland bei der Produktion des DeutscReiches im Jahre 1938 in Kohle 1,9
Prozent, in Eisenerz 6,0 Prozent, in Roheisen ig2dAt und in Rohstahl 6,6 Prozent. Fur
diese Produkte war die sowjetische Besatzungszimuewgig abhangig von westdeutschen
Lieferungen. Als ein Teil der Produktion von Eigamd Stahl verbrauchen Maschinen, Stahl-
und Fahrzeugbau belief sich auf 30,4 Prozent mméerai Anteil von 1,3 Prozent bei der

Herstellung von Eisen. Die Probleme fir die sowte Zone, also aus dem Zerfall der

32 Vgl. Gert Leptin (1980):Deutsche Wirtschaft nach4: Ein Ost-West-Vergleich. Leske Verlag + Budrich
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Wirtschaftseinheit, aus der Abwesenheit der wessdben Versorgung, kénnen sich

vorstellen3?

Unter diesen Umstanden ist es auch verstandliclss den ersten Funfjahrplan alle
Anstrengungen darauf abzielen, die schwersten MibsMnis in diesem Bereich zu
beseitigen, und das Eiserne Huttenkombinat OstimaMittelpunkt der Aufmerksamkeit.
Obwohl Eisen und Stahl zu vergleichsweise hohentdfosergestellt wurden, war es der
einzige Weg, die wichtigsten verarbeitenden Untemmen mit den noétigen Rohstoffen zu
versorgen. In diesem Zusammenhang muss jedochfdarmewiesen werden, dass auch im
westlichen Deutschland der Geschéftsbereich innviléschaftlichen Struktur ein erhebliches
Missverhaltnis verursachte. Aufgrund eigener Proidukkapazitaten und der Nutzung
aulRenwirtschaftlicher Verbindungen war es jedoclyliold, die notwendigen strukturellen
Anpassungen relativ rasch durchzufihren. Es blgidoch zu bertcksichtigen, dass die
Bezugnahme auf die Vorkriegsstruktur der mitteldelien Wirtschaft nur teilweise sinnvoll
ist. Die Kriegsokonomischen Interventionen bzw.d#iffle, die Zerstérung des Krieges und
die Demontagen hatten erhebliche, aber statiskacim aufgezeichnete Auswirkungen auf
die wirtschaftliche Struktur MitteldeutschlantfsDie Grundlagen fiir den wirtschaftlichen
Wiederaufbau in der sowjetischen Besatzungszone/B&®Mohl in Bezug auf Potenzial als
auch wirtschaftliche Strukturen waren weniger gignsals in der Westzone der
Bundesrepublik. Im Laufe dieser armeren Ausgangssiin entstanden Schwierigkeiten oder
Nachteile, die gar nicht existierten oder nichglaichem Malie existierten wie im 6stlichen
Teil Deutschland$®

Der entscheidende Unterschied in der Reparatioitgpotier Allierten aus ihren
Besatzungszonen und zugleich ein grundlegender dGfiin den Bruch zwischen den
westlichen Alliierten und der Sowjetunion, bestandie der Frage der Ricknahmen aus der
laufenden Produktion. Wahrend 1945 die Sowjeturdoren grol3en Teil der ostdeutschen
Industrieproduktion flr Reparationszwecke beandpggjcgab es in Westdeutschland nicht
vor allem wegen der schlechten Erfahrungen, diéh rdmm Ersten Weltkrieg mit solchen

Abhebungen gemacht wurden. Diese Ausnahme bezieht auf die Produktion der

3333 vgl. Gert Leptin (1980):Deutsche Wirtschaft nad@%4: Ein Ost-West-Vergleich. Leske Verlag + Budrich
GmbH, Opladen. ISBN: 978-3-322-95464-0. Seite 54.
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westdeutschen Montanindustrie, deren Verteilung ségllich durch die (West-)
zugelassene Ruhrbehdrde bestimmt wurde. Es stsidieer, dass der Grof3teil dieser
Produktion den westeuropaischen Landern zugefiibrtdev Diese Lieferungen wurden als
normale Exportgeschéfte angesehen, aber auch zdreuggenen westdeutschen Schrott- und
Holzexporte, vor allem aus Ostdeutschland, sindidasrbunden, dass die Lieferung zu
Preisen durchgefuhrt wurde, die weit unter dem kivatktpreis liegen, was zu einem Verlust
von rund 3 Milliarden Reichsmarken dadurch nactdegschen Daten der westdeutschen
Wirtschaft bis zur Wahrungsreform fihrte. Auf dere$tseite wurde der Wert der
Abhebungen bis Ende 1953 auf 34,7 Milliarden Maglsanatzt, wovon jedoch ein Teil auf
die Kosten der Besatzung zurickzufuhrt. Deren Véert etwa 16 Milliarden Mark flr
denselben Zeitraum geschéatzt wird. Dies wirde elvent von etwa 18 bis 20 Milliarden
Mark fiir Abhebungen von der laufenden Produktiortdriasser®

Zusatzlich zu den Abhebungen bedeuteten die Besgdkosten auch eine Belastung, die
weitaus hoher war als die entsprechende BelastangVestdeutschland, sowohl in der
Bevolkerungszahl als auch vor allem im wirtschelfiin Potenzial. Auf der 6stlichen Seite
dagegen sind ganz andere Daten Uber die Verglatdshbng gegeben worden. Im Januar
1950 schéatzte Heinrich Rau, ehemaliger Chef detdgben Wirtschaftskommission und neu
eingestellter Minister fur Planung, die Belasturey @esatzungskosten in Westdeutschland
fur 1950 auf 95 D-Mark, wahrend in der DDR nur 7aVark pro Kopf der Bevolkerung fur
Besatzungszwecke sowie flr Reparationen angehobketew mussten. Die Beschlagnahme
von Industrieunternehmen und die Bildung von sogeten sowjetischen
Aktiengesellschaften (SA&) spielten im Zusammenhang mit den Abhebungen van de
laufenden Produktion in der sowjetischen Besatzoms eine besondere Rolle. Mit dem
SMAD-Befehl Nr. 167 vom 5. Juni 1946 wurden die jgh und bedeutendsten der
sequestrierten Unternehmen in das sowjetische &igenverlegt, um sowjetische
Reparationsanspriiche gegen Deutschland zu sicEerndiesem Zweck hatte SMAD
spezielle Unternehmen gegriindet, deren Gesellsechdfe Verwaltung der sowijetischen
Vermoégenswerte in Deutschland und anderen sowjetisSiedlungen waren. Mehr als 200
weiteren Firmen wurden in die SAG eingegliedere Heuna Werke mit 24.500, die Buna-
Werke mit 18.000, Bitterfeld-Elektrochemische Werki 13.000, Agfa-Wolfen mit 11.000,

36 Vvgl. Gert Leptin 1980, 56.
37 SAG-Gruppe Starkstromanlagen Aktiengesellschaft
38 SMAD: Sowijetische Militaradministration in Deutdahd
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Neptun-Werft mit 6.000 Mitarbeitern und vielen arete Insgesamt waren im April 1952
rund 550.000 Personen in den ersten 25 SAG besggh&fin denen etwa die Halfte von der
SAG Wismut, die von der Sowijetunion in Sachsen umduringen beauftragte
Uranbergbauindustrie hatte, entfielen. 1947 betieigAnteil der SAG- Unternehmen an der
gesamten Industrieproduktion 19,5 Prozent; 1948 P2ozent; 1949: 21,9 Prozent und 1950:
22,6 Prozent. Bis Ende 1954 wurden alle SAG-verboad Unternehmen mit Ausnahme der
SAG Wismut, die in eine sowjetisch-deutsche Aktesellschaft umgewandelt wurde, an die
Regierung der DDR als nationales Eigentum zuriicklgen. Wahrend die DDR betonte, dass
die Ruckkehr bedingungslos war, wurde die westliSete manchmal behauptet, dass es
praktisch ein Riickkauf zu einem Preis von 2,55ikfilen DM sei’. Diese Behauptung wird
durch die Tatsache unterstitzt, dass sowjetisclditeran die DDR gleichzeitig gesprochen
wurden, was nicht klarte, worin sie bestanden. rdllgs ist die Vermutung, dass der
Gegenwert der Darlehen, die spater im Laufe dek&alwe der Gesellschaften zuriickgezahlt
werden musste, nicht ausreicht, um den AnspruckseRiickkaufs ohne Einschrankungen
aufrechtzuerhalteff.

Ein sehr entscheidender Faktor fir die unterscitieglEntwicklung der Okonomie in beiden
Teilen Deutschlands ist in der Auslandshilfe zueseWahrend die mitteldeutsche Wirtschaft
im Rahmen der Abtretungen aus der laufenden Praaukteiwillige Zahlungen von fast 20
Milliarden Mark vornehmen musste, erhielten die ¥¥esen bzw. die Bundesrepublik im
Rahmen des Marshall-Plans (European Recovery Rro@®RP) und verschiedene andere
amerikanische Hilfsprogramme fir freie Dienste ohen 1945 und 1956 in Hohe von 3,7
Milliarden US-Dollar oder 15,5 Milliarden DM. Davowaren rund 10 Milliarden DM als
Gaben zu betrachten, der Rest wurde als Darleheéhge und sollte in grof3eren Perioden
zurickgezahlt werden. Die Bedeutung dieser auséhdn Hilfe, die zum Teil die
Nahrungsmittelhilfe, teils Rohstoff- und Maschinefdrungen umfasste, fir den
westdeutschen Wiederaufbau hatte, kann heute kamrh gemessen werden. In einer
Situation, die durch eine Versorgung mit qualifiige@ und hochqualifizierten Arbeitskraften
gekennzeichnet ist, sowie eine nahezu unbegrenzigelfotsnachfrage fur jahrelange
Versorgung mit allen Gutern, in denen es tatsédichlior einen Mangel an Produktionsanlagen
gab (teils weil sie abgebaut worden waren) musstegdschenkweise oder kreditbasierte

39vgl. Gert Leptin 1980, 57.
40vgl. Gert Leptin 1980, 58.
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Bereitstellung dieser Investitionsmittel mussteeairsolchen Aufschwung in der Produktion

bewirken#!

Die mitteldeutsche Wirtschaft profitierte nicht vaaoslandischer Wirtschaftshilfe. Wegen der
Opposition der Sowjetunion, die zu Recht zu befigmelwar, dass das amerikanische Kapital
ihre Position in Osteuropa untergraben wuirde, dudie osteuropaische Regierung das
amerikanische Angebot fir Wirtschaftshilfe nichtzeftieren. Entsprechende Absichten
Polens konnten nicht verwirklicht werden; eine [sreangekindigte Beteiligung der

Tschechoslowakei musste zuriickgezogen werden. Esellastverstandlich, dass es in der
sowjetischen Besatzungszone keine Maoglichkeit geb, Marshall-Plan teilzunehmen. Der
Rat fur gegenseitige Wirtschaftshilfe (COMECON)r d®49 in Moskau gegrtindet wurde,
kurz nach der Grindung der Europaischen Marshaht-BIrganisation in Paris (OEEC), war
zunachst ohne Bedeutung fur Jahre ohne Weg kongwengir die amerikanischen

Hilfsmittel. Die westdeutsche Wirtschaft, die miilflel der amerikanischen Marshallplan-

Versorgung schnell wiederhergestellt wurde, korddber bald Verpflichtungen gegeniber
dem Ausland tbernehmen und sich selbst helferdidi®DR weder tibernehmen wollte noch
Ubernehmen konnte. Hierbei handelt es sich im Whsleen um Reparationsleistungen,
insbesondere durch Entwicklungshilfe. Zwischen 1980 1978 bezahlte die Bundesrepublik
Deutschland insgesamt 135 Milliarden DM (Nettoleng), davon 57 Milliarden DM fur

offentliche Dienstleistungen. Die Entwicklungshiliger DDR fur nichtkommunistische

Lander ist unbekannt. Sie ist nach verschiedendw@tdangen jedoch héchstwahrscheinlich

unter 3 Milliarden Mark?

Die AulRenwirtschaft ist ein weiterer Bereich, inmdelie Entwicklung der westdeutschen
Wirtschaft klare Vorteile gegeniiber der DDR botBie Intensivierung der westdeutschen
Wirtschaft verscharfte sich von Jahr zu Jahr mit dech entwickelten Industrielandern der
westlichen Welt, nicht nur wahrend des Zeitraums dartschaftlichen Wiederaufbaus,
sondern auch die Mdglichkeit, die notwendigen Astrigen zu importieren und die
Auslieferungen, die sich aus der Division zuletas dAusmald der Rezession von 1967 und
trug zu seiner raschen Uberwindung bei. Die statkbale wirtschaftliche Verflechtung der
Bundesrepublik ist ein wichtiger Wachstumsfaktordumin wichtiges Element des

wirtschaftlichen Wohlstandie DDR dagegen war in einer viel ungunstigeremuaion.

4 vgl. Gert Leptin 1980, 58.
42Vgl. Gert Leptin 1980, 58, 59.
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Aufgrund ihrer politischen Orientierung nach Ostear es gezwungen, sich wirtschaftlich auf
die osteuropaische Region und vor allem auf diej&owion zu konzentrieren, die immer
wieder zwischen 33 Prozent und 45 Prozent des Awddelels der DDR ausmachte. Diese
starke aber nicht ganz freiwillige Ausrichtung dag3enhandels der DDR ist aus mehreren
Griunden fur die DDR vergleichsweise nachteilig. [pelitische Vormachtstellung ihres
wichtigsten Handelspartners, der zugleich die Mdg#ald und damit die hochste politische
Autoritat in der DDR erd6ffnete in der ersten Phéase die Mitte der funfziger Jahre) die

Moglichkeit einer Preisdiskriminierurft.

Am wichtigsten war, dass die 6konomische Struktr meisten DDR-Aul3enhandelspartner
fur den intensiven AufRenhandel nicht sehr geeigraet Fur die DDR fluhrte die ungunstige
regionale Struktur des Aullenhandels zur Entwicklumgner weit geringeren
AulBenhandelsintensitat als in Westdeutschland treimer vergleichsweise hoheren
strukturellen Abh&ngigkeit der Wirtschaft auf denuf¥nhandel. Damit konnte der
AuRRenhandel der DDR durch die politisch durchgeseteitgehende Integration des Ostens,
wie es in der Bundesrepublik méglich war, zum Wintsftswachstum und zum Wohlstand

der Bevélkerung beitragef.

Die Arbeitskrafte sind der wichtigste Faktor fledvirtschaftliche Entwicklung in beiden
Teilen Deutschlands. Unter diesen Umstanden wird kingfristiger Vergleich der
wirtschaftlichen Entwicklung in beiden Teilen Dethitands der innerdeutschen
Arbeitskraftewanderung von Ost nach West, also tipoh gesehen, die massive
Fluchtbewegung bis zum Bau der Berliner Mauer ingégt 1961 muss besonders beachtet
werden. Unter Berlcksichtigung der Tatsache, daderjarbeitsfahige Flichtling einen
Unterschied in der Arbeitskrafte von 2 Personen@sten - 1, im Westen + 1) macht, wird
die wachstumspolitische Bedeutung der Fluchtbewggumesonders deutlich. Auf
verschiedenen Seiten wurden Versuche unternommien,6kbnomische Bedeutung der
Fluchtbewegung in Zahlen sozusagen zu messen, udersdapitalverlust jedes fahigen
Arbeitsfliichtlings zu bestimmen und damit einen &@etverlust fir die DDR zu berechnen.

Der Bau der Berliner Mauer im August 1961 unterbreadikal die Fluchtbewegung und den

43 vgl. Gert Leptin 1980, 59.
44 Vgl. Gert Leptin 1980, 61, 62.
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damit verbundenen Arbeitskrafteabfluss. 61,2 Arozeler Bevolkerung in  der

Bundesrepublik waren in 1970 im arbeitsfahigen Albmd 58 Prozent dagegen in der DfSR.

Neben der anhaltenden Beschéaftigung von Rentneett siie Einbeziehung von Frauen in
den Produktionsprozess eine wichtige Rolle. In @R sind etwa 50 Prozent der
Beschaftigten Frauen, im Vergleich zu 37 ProzemtRtauen in der Bundesrepublik. In der
DDR waren sie 78 Prozent im Jahr 1977, gegenubeP&izent in der Bundesrepublik. Auf
der anderen Seite gab es kaum einen anderen Wed\rheitskraftemangel anzugehen:
Wahrend in der Bundesrepublik im Jahr 1973 etwaliJéonen und 1979 1,9 Millionen

Auslander in Deutschland beschéftigt waren (enthpril,6 Prozent und 8,7 Prozent der
Beschaftigten), die Beschaftigung von Auslandermden DDR-Wirtschaft hat bisher kaum
eine Rolle gespielt. Ein Abkommen mit Ungarn Uber Beschaftigung von rund 20.000
Ungarn in der DDR wurde nur teilweise genutzt. Diachfrage nach Arbeitskraften ist in
erster Linie eine Folge ihrer relativ geringen kwstund ihrer gesamtwirtschaftlich

irrationalen Verteilung, was zu einer entsprechemedrigeren Arbeitsproduktivitat und

Einkommen fiihrt®
1.2. Wirtschaftskrisen in Deutschland

Die Bundesrepublik Deutschland hat bislang dregaepsigte Rezessionsphasen erlebt: Nach
den Wirtschaftswunderjahren sank die Wirtschafttleig erstmals 1967 gegeniber dem
Vorjahr. 1975 und 1982 (nach den Olkrisen zu di@si) schrumpfte die Wirtschaft wieder.
Das letzte Rezessionsjahr gab es seit Ende de®itGinboms im Jahr 1993. Doch einige
Okonomen sprechen bereits von einer Rezession, \waanBruttoinlandsprodukt in zwei
Quartalen niedriger als im Vorquartal ist. Die detie Wirtschaft erlebte im zweiten Halbjahr
2001 eine solche Schwache - und noch wieder zuneshahchsel 2002/03.

1.2.1. Wirtschaftskrise von 1966-1967

Die Bundesrepublik Deutschland erlebte ihre erstgenannte Wirtschaftskrise, wenn der
Vater des Wirtschaftswundes Ludwig Erhard Bundeslesnwar. In den funfziger Jahren

45 Vgl. Gert Leptin 1980, 62, 63.

46 Vgl. Gert Leptin 1980, 64.
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hatten sich die Blrger an immer steigende Wachsaters und Lohne, Vollbeschéaftigung
und kirzere Arbeitszeiten so gewohnt, dass einéakgsamung des Wirtschaftswachstums
bereits irritiert war und eine wirtschaftliche Reg®n psychologisch geradezu vernichtende
Wirkung hatte.

Diese erste Rezession in 1966/67 hatte den nawmdtaft Eindruck auf Wirtschatft,
Gesellschaft und Politik hinterlassen. Nach denrBdahren des Wirtschaftswunders mit
einem Wachstum von bis zu 12 Prozent begann dieisgroduktivitat zuriickzugehen. Die
Steuereinnahmen waren niedriger als erwartet, that§&ausgaben wuchsen starker als die
Wirtschaft. Die Bundesregierung antwortete mit &lilf ihres Stabilitats- und
Wachstumsgesetzes durch wirtschaftspolitische Mafdea. Gleichzeitig erhdhte die

Bundesbank auch angesichts einer intensiviertdationh die Zinserf?

Zwischen 1960 und 1965 sank die Rate des jahrliddetschaftswachstums von 9 Prozent
auf 5,7 Prozent; Die Arbeitslosenquote ging aucti@sem Zeitraum von 1,3 Prozent im Jahr
1960 auf 0,7 Prozent im Jahre 1965 zuriick, wasutetjedass es noch Vollbeschéaftigung
gab. Es gab jedoch einen regelmafigen wirtschiadticAbschwung zwischen Herbst 1966
und Sommer 1967; und nun stieg auch die Zahl déeifslosen auf. Die Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts ging 1966 auf 2,8 Prozentiekr 1967 gab es erstmals in der
deutschen Nachkriegsgeschichte kein Wirtschaftsstaoh Im  Gegenteil: Das
Bruttosozialprodukt sank um 0,2 Prozent. Die Addegenquote stieg von 1966 um 0,7
Prozent auf 1967 2,2 Prozent. Die Ursachen diesegeKdie 1965 begann, waren das
Ergebnis eines Rickgangs der privaten und offédmthicinvestitionen. Im Fruhjahr 1965
waren die Inlandsauftrage fir den Maschinenbaubspiauffallig. Baugenehmigungen im
Hochbau und in offentlichen Bauunternehmervertrdgearen seit Frihjahr 1966
zurtckgekehrt. Es wurde mehr produziert als vetkdu#fgerbestdnde wuchsen, Kapazitaten
wurden stillgelegt, Arbeiter entlass&h.

Die Preise stiegen um 3,4 Prozent im Jahre 1965umm 3,5 Prozent im Jahre 1966, die
Bruttoldhne um 9,1 Prozent und um 7,3 Prozenegéger dem Vorjahr. Um der drohenden

Inflation zu begegnen, erhdhte die Bundesbank anA@gust 1965 den Diskontsatz von 3,5
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Prozent auf 4 Prozent und am 27. Mai 1966 aufrezéht. Diese Entscheidung erhoben
Kredite und reduzierte die bereits geringe NeiguingUnternehmer und Privatbauer zu
investieren. Die Wirtschaftspolitik des 6ffentlich&ektors trug zur Krise bei. Steuerausfalle
entstanden durch Steuersenkungen in den Jahrenub@64965 mit einem Gesamtvolumen
von 4,3 Milliarden DM; auf die Bundesregierung eidén 1,7 Milliarden DM. Um die

Finanzierungsliicken des Bundesbudgets zu schlié@édas Bundeskabinett am 29. Oktober
1965 ein drastisches Sparprogramm verabschiedet. Rgigierung verfolgte daher eine
prozyklische Politik, die die Wirtschaftskrise venérfte. Die Schwache der Wirtschaft und
die geschwachte Bereitschaft, durch den privatéoBeu investieren, wirden das Gegentell

erfordern, namlich erhodhte staatliche Investitiapfen

1965 und 1966 definierte die Bundesbank die Widfispolitik der Bundesrepublik starker
als die Bundesregierung. Bundeskanzler Erhard weigsich immer noch, in den
wirtschaftlichen Prozess einzutreten. Es begrenzh suf Appelle an Produzenten,
Konsumenten und Gehaltsempfanger, um ihre Forderurg halten und zu arbeiteh.

Die Veranderungen der Wirtschaftspolitik in den hemger Jahren konnen durch die
Entwicklung einer wirtschaftsordnungspolitisch gegien Rekonstruktionspolitik beschrieben
werden, die durch eine antizyklische Wirtschaftggokur kurzfristigen Krisenbekampfung
und eine langfristige Strukturpolitik gekennzeichisé Zum ersten Mal in der Geschichte der
Bundesrepublik Deutschland wurde eine Politik dechirageorientierten Wirtschaftspolitik
verfolgt, die sich vor allem in den Krisenkontrodfinahmen widerspiegelte und damals auch

als sozialer Kompromiss bezeichnet werden koRfte.

In der Krise der sechziger Jahre war die DeutsalnedBsbank der einzige Akteur, der als
Vetospieler im Politikprozess eingreifen konnte.e CBank hatte nicht die MalRnahmen
abgelehnt, die im Jahre der Krise von 1967 tatgithimgesetzt wurden. Sie hatte jedoch
von ihrem Prasidenten Blessing zuvor geplante \8heafsprogramme verhindert. Dies zeigt
ein teilweise ambivalentes Bild der Deutschen Bshdek, da es einerseits die
Forderungspolitischen MalRnahmen verhindert hater@msgleits aber auch in ihren offiziellen
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Dokumenten als Befiirworter der nachfolgenden Mafdgth vertreten und durch sie

unterstiitzt wurde Zinssenkungeh.

Im Stabilitdtsgesetz waren die SPD, der Bundesrdtder DGB Vetoakteure. Die Tatsache,
dass der Bundesrat Anderungen am Gesetz umsetaérvarnehmen mdochte, ist eine
Uberraschung. So konnte der Bundesrat nach deelEstien Absorptionsregel durch gleiche
Mehrheitsverhaltnisse des Bundestages eigentlioh Weto gegen das Gesetz vorbringen
dirfen. Zwar es ist wahr, dass Vetospieler nichistnrengen Sinne nach Tseb&lidefiniert

ist, aber es kann nicht davon ausgegangen werdss die Absorptionsregel giiltig St.

Es ist Uberraschend, dass die CDU/CSU erstaunlicidie nachfragepolitisch orientierte

Agenda gesetzt hat, obwohl die SPD tatséchlich Bemtei der nachfragepolitischen Politik
ist. Insbesondere die bereits frihzeitige und nalktige Rolle von Agendasetzer der
CDU/CSU unter Bundeskanzler Erhard im Jahr 196Richtung des Stabilitatsgesetzes ist
erstaunlich, weil das Stabilitatsgesetz in der Regje Verdienst der Sozialdemokratie
zugeschrieben wird. Letztlich ist die Behaupturagsd, der Eintritt der SPD in die Regierung
gab schlieBlich Keynesianismus Zugang zur polieechArena“, fur die Zeit der

Wirtschaftskrise der 1960er Jahre die CDU/CSU - indest in dieser Epoche- nicht den

gleichen nachfragepolitischen Ideen foltfte.
1.2.2. Krise von 1974-1975

Die Zinspolitik und die Verlangsamung der weltwetigaftlichen Entwicklung fihrten zur
Rezession von 1974/75. Wahrend der ersten Olkrisdem wichtige Rohstoffe immer teurer.
Die hoheren Energiekosten in Deutschland wie in dengen westlichen Landern waren
wichtige Kaufkraft. Rekordinflation fiihrte zu extne hohen Lohnabschlissen. Die
Bundesregierung entgegnete mit Energieeinsparunged der Entwicklung anderer

Energiequeller’

53 vgl. Julia Kiesow (2015): Wirtschaftskrisen in iBschland. Reaktionsmuster von Vetospielern und
Agendasetzern. Springer VS. Springer Fachmediersdien. Seite 164.

54 George Tsebelis: ist ein US-amerikanischer Paliskenschaftler griechischer Herkunft.

5 Ebenda. Seite 164, 165.

6 Ebenda. Seite 165.

57 Frankfurter Allgemeine. Rezessionen in de RepulthRL : http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/rezéen-
rezessionen-in-der-bundesrepublik-1103553.htmhdstan 17/09/2017 um 05: 54.

26



In der Bundesrepublik gab es in fast allen anderestlichen Industrielandern im Jahre 1975
eine betrachtliche Unterbeschéaftigung. Obwohl éetsche Wirtschaft vor dem Auf3enhandel
vorrangig war, erwies sich ihre Exportabhangigkait grof3 zu sein, um der globalen

Rezession entkommen zu kénnen oder sogar im Aufsofpworanzutreibe?f

Die Krise von 1974-1975 hatte ein besonderes Mekkbenn es war die erste Rezession der
Nachkriegszeit, die alle grof3en Industrielander alpelr betraf. Diese internationale
Ausbreitung des negativen Wirtschaftswachstumsaisth der Grund, warum diese Krise
damals als die tiefste und langste Rezession seitWEltwirtschaftskrise wahrgenommen
wurde. So wie die internationale Synchronisatiam @rund fiir die Schwere der Krise war,
war es auch dafur verantwortlich, dass sich dieatiegn wirtschaftlichen Entwicklungen in
Deutschland Mitte der 70er Jahre verstarkten. Wkamrbeitslosenquote im Jahr 1973 noch
1,2 Prozent betrug, stieg sie 1974 auf 2,6 Praaenind verdoppelte sich dann im Jahre 1975
auf 4,7 Prozent, so dass es zum ersten Mal in ded&srepublik heil3t die Wachstumskrise
eine Beschaftigungskrise. Die Arbeitslosenquotdteim der Folgeperiode mit maximal einer

Million Arbeitslosen nicht spiirbar sinkéh.

Die Krisenreaktionen waren von einer klaren Ambewal gepragt, die man als pragmatische
Mischung aus 6konomischen Instrumenten und die &wetth einem Konsens unter allen
Beteiligten bezeichnen konnte. Daher muss das daldWirtschaftspolitik in der Krise von

1974-1975 anders bericksichtigt werden. Auf deeriseite schuf die Regierung eine
betrachtliche Nachfrage nach ihren expansiven Kujupaketen, die auf die

Nachfragepolitik ausgerichtet waren. Auf der ande3eite, am 1. Januar 1976 - in einer Zeit,
in der die Wirtschaftskrise noch nicht vorbei wiiat das Haushaltsstrukturgesetz in Kratft,

das die Haushaltskonsolidierung in den Fokus bef€ht
Ursachen

Der Ausgangspunkt der Rezession in der Mitte debzsger Jahre kann auf ein

vorubergehend instabiles Preisniveau zuriickgefiiwerden. Aufgrund der hohen
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Auslandsnachfrage konnten die Unternehmen ihre @evdurch Preiserh6hungen steigern,
was sich zum Teil durch einen drastischen Anstieg \¢erbraucherpreise um bis zu 12,5
Prozent seit 1971 und 1972 widersetzte. Auch diadBabank konnte diesen inflationaren
Tendenzen und dem daraus resultierenden Sog dektidngschwindels nicht
entgegenwirken, da sie ihre festen WechselkursAusiand behauptete. In Kombination mit
einer unterbewerteten D-Mark bedeutete dies auabs dnternehmen ihre Preise steigern
konnten. Neben dieser aul3erordentlich hohen lofiaind auch die negativen Auswirkungen
der ersten Olkrise hinzugekommen. Dies begann inolik 1973, als die erdolférdernden
Lander am Persischen Golf beschlossen, die Olpreise’0 Prozent zu steigern. Um die
hohen Preise zu erhalten, stimmten die OPEC-Staate zu einer Reduzierung des
Produktionsvolumens um mindestens funf Prozentiooat zu. Diese Malinahmen fuhrten
dazu, dass das Ol 1974 fast viermal so teuer warl@73. Diese Preiserhohungen fiihrten zu
einer bereits hohen Inflation. Doch nicht nur wegder enormen Preiserhéhungen der
Rohstoffe, sondern auch wegen der unerwarteten bimkg, der durch die Olkrise bedingten
Konjunkturstrome, wirkte sich des Olmangels selyatig auf die Inflationsrate ags.

Gleichzeitig fiel die Nachfrage nach Olkrisen miend oben beschriebenen Problemen
zusammen. Sowohl die Inlandsnachfrage im Allgenreiabs auch die Konsumnachfrage
gingen insbesondere zurlick und konnte daher kgaenende Wirkung auf die Wirtschaft
haben. Der Zusammenbruch des Bretton-Woods-Sysiemdahr 1973 hatte auch die
deutschen Fabrikate deutlich teurer gemacht, was deutlich schlechteren
Absatzperspektiven fir deutsche Produkte auf denitnvdekt fihrte und sich auch nicht
positiv auf die Verlangsamung des Wirtschaftswaghst auswirkte. Am Ende sank die
gesamtwirtschaftliche Produktion, was sich wiederumagativ auf die Beschéaftigung
auswirkte. Im Gegensatz zur Krise von 1967 warRigckgang der Zahl der Erwerbstétigen
jedoch nicht allein auf das Ausfall der Nachfragelzkzufiihren, sondern entstand auch aus
einem Anpassungsproblem aus der Olkrise. Wegehateen Rohstoffkosten war es fiir viele
Branchen - wie die Textilindustrie - nicht mehr rélg, die Belegschaft konstant zu halten,
was zu Entlassungen fiihrte. Die These, dass narldierproduktion von Investitionsgitern
die Ursache fir die Krise war, ist 1974-75 umsnittGrundsatzlich sorgt die Uberproduktion
daflr, dass eine Verringerung der realen Produleidolgt, was auch zu Einsparungen und
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Entlassungen in der Erwerbsbevolkerung fiihrt. Estgesachlich eine Uberproduktion in den
70er Jahren, und in der Tat kann ein gewisser WSaflauf den Ausbruch der Krise nicht
entlassen werden. Allerdings war die Auswirkung Oékrise zu groR fiir die Krisen, die bei
einer Uberproduktion zu sehen waren. So lassendsichirsachen der Wirtschaftskrise eher
als aullerst ungunstige Kette hoher Inflationsraten gleichzeitigem Nachfrageriickgang
zusammenfassen, wobei die Olkrise als Katalysatoe éntensive Wirkung auf beide
Faktoren hat?

MalRnahmen

Die Konsequenzen der oben erwdhnten Ursachen komhueoh eine Erhdhung der
Arbeitslosenquote, durch erhebliche Wahrungsturiage, durch eine hohe Preiserh6hung
bei gleichzeitiger Investitions- und Wachstumssativeaund letztlich durch eine dadurch
verursachte Beunruhigung der Verbraucher beschrieberden. Mit der Einfihrung des
Begriffs Stagflatiof® kam diese Kombination aus steigenden Preisenmestagnierenden
Konjunkturwachstum und einer rasch wachsenden #slosigkeit in den sprachlichen
Gebrauch. So war die Politik Mitte der siebzigenrdamit der wichtigen Frage nach der Art
und Weise konfrontiert, in der die Stabilisierungigik [und damit auch die
Wirtschaftspolitik] in eine Phase der konjunktueell Abschwachung und der fast
ununterbrochenen inflationaren Preiserhohung gehesste, dabei sollte das Risiko eines
Beschaftigungsriickgangs so klein wie mdglich gelmalverden. Als erste Antwort auf die
steigende Inflation seit 1971 hatte die Bundesragg bereits im Frihjahr 1973 ein
fiskalpolitisches MalRBnahmenpaket eingefihrt, daaudaeitragen sollte, die wirtschaftliche
Situation zu dampfen. Diese Bremspolitik beinhalteinter anderem eine elfprozentige
Investitionssteuer, eine zehnprozentige Stabiptarmie fur Einkommens- und
Korperschaftsteuer und eine Aussetzung der degesgibschreibungerEbenso wurde die
Mineralblsteuer um funf Pfennig pro Liter gestiegend die Investitionszulagen um 2,5
Prozentpunkte auf 7,5 Prozent reduziert. ObwohsetieMalinahmenpaket explizit auf die

krisenhaften Entwicklungen hinsichtlich der Inftati reagiert und daher als
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Stabilitatsprogramm betrachtet wird, kann es nidlitekt als Krisenreaktion im
definitorischen Sinne dieser Arbeit beschriebenderrDenn eine hohe Inflationsrate allein
ist keine Wirtschaftskrise, sondern nur mit negatiwWachstumsraten eingesetzt wird. So
wurde das fiskalpolitische Stabilitdtspaket ab 19v& der letzten Wirtschaftskrise

abgewickelt?
1.2.3. Krise von 1981-1983

In der Bundesrepublik hat sich die Wirtschaft nigbh der hartndckigen Stagnation befreit,
in der sie seit 1980 existiert. Im Gegenteil schelie wirtschaftliche Lage gegen Ende des
Jahres 1982 schlechter zu sein als bei der Anfasgahres. Statt der erwarteten allmahlichen
Erholung gab es im Fruhjahr einen Rickgang der Wakipr. Dieser konjunkturelle
Ruckgang zeigt sich in einer negativen Verandematgsles Bruttoinlandsproduktes von -0,4
Prozent gegenuber dem Vorjahr. Es ist von grol3de&®ng, weil die Arbeitslosenquoten

3,8 Prozent im Jahr 1980 in nur drei Jahren umP3¢Zentpunkte auf 9,1 Prozent im Jahr
1983 gestiegen ist und somit die Zahl der Arbessioin absoluten Zahlen zum ersten Mal
stieg Uber zwei Millionen. Wenn es nicht automdtistas Ergebnis einer Eins-zu-Eins-
Entsprechungwischen Wirtschaftswachstum und VeranderungerZdér der Arbeitslosen
ist, aber politische Interventionen und MalRnahménnkn diese Korrelation in gewissem
Maf3e unterbrechen. Der Wille zur Vollbeschaftigutann Berge versetzen, dann missen
auch arbeitsmarktpolitische MalRhahmen im Hinblick ére Wirksamkeit im Folgenden
untersucht werdenn gleicher Weise wurde der Anstieg der Inflatioonvdem negativen
Wirtschaftswachstum und dem Anstieg der Arbeitgksit begleitet, so dass die
Inflationsrate im Jahr 1980 Uber 5 Prozent lag. Bagler Krise der siebziger Jahre sehr
ahnlich, da die Inflation und die Arbeitslosigkeit beiden Perioden stark angestiegen sind,
aber im Gegensatz zur Krise der 1960er Jahre hdisete Krisen in den globalen
Rezessionen in erheblichem Malie ihre UrsachenzTaet Analogie in Bezug auf die
Ursachen und den Verlauf der beiden Krisen bildgth der konjunkturelle Abschwung zu
Beginn der 80er Jahre dennoch einen neuen Schwrgeiner eigenen Untersuchung, da er
zeitlich mit einem politischen Umbruch in der Buedgpublik zusammenfieAuch wenn
diese politische Umwalzung nicht zu einem politssth/Vandel in der Beziehung zwischen
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Staat und Wirtschaft in Deutschland in einer saick®rm wie in Grol3britannien fuhren
kann, kann man doch eine Anderung der Wirtschalitdpsehen. Es ist nicht ohne Grund,
dass die OECD in den frihen 80er Jahren von eirmefdeg Paradigmenwechsel spricht, als
die Politik mittelfristig starker ausgerichtet werdnd bei der Bekdmpfung der Stagflation an

der Angebotsseite ansetZte.
Ursachen

Dem konjunkturellen Abschwung im Jahr 1982 ging ®@ipreisanstieg in den Jahren 1979
und 1980 voraus. Wenn im Jahr 1970 eine Tonne Rodei 279 D-Mark betrug, stiegen die
Preise fur die gleiche Menge im Jahr 1980 auf 45@lddk und ein Jahr spater auf 620 D-
Mark. Diese Entwicklung des Olpreises war ein zsatr Faktor des negativen
Wirtschaftsverlaufs im Jahr 1982, wie in der Kritx siebziger Jahre - die Energiekosten der
Unternehmen wuchsen drastisch und damit ihre Mibigéiiten und Investitionsbereitschaft
deutlich reduziert. Die Tatsache, dass die Ursadeeiikrise wie sich die Olpreissteigerungen
teilweise als international erwiesen haben, auchdém Problem der DM-Abwertung
widerspiegelte, was auf einen Verlust des Vertrauerden US-Dollar zurtickzufihren war,
was ein ernstes Problem fur die BundesrepubliktelfirDie Abwertung der Deutschen Mark
hingegen war die Ursache fir eine neue Preiserlgphhudeutschland, die zum Beispiel 6,7
Prozent fiur die Verbraucherpreise betrug. Infolgsda verursachte die Inflation einen
beunruhigenden Anstieg aufgrund der Abschreibung B& und der importierten
Preiserhthungen, die durch den Anstieg der Olpraisggelost wurden, was auch eine
Entsprechung mit der ersten Olpreiskrise der 1938hre zeigt. Aufgrund der Zunahme der
Importe war die deutsche Leistungsbilanz nicht@em GleichgewichtDie Exporte blieben
weitgehend stabil, aber das reichte nicht aus, am leeistungsbilanzdefizit auszugleichen
(was neben der Abschreibung der Deutschen Mark audhhdhere Rohstoffimporte
zurtckzufuhren war). Die Wahrungsbewertung auf dkichen Linie hat auch dazu
beigetragen, die Wettbewerbsposition deutscher rbabtenen auf dem Weltmarkt zu
verbessern, da sie ihre Kapazitaten auf auslanehsbtirkten ausbauen konnten. Allerdings
fuhrte diese Verbesserung der Wirtschaft nicht zwmera Aufschwung, da die
Investitionsneigung der Unternehmen aufgrund d@réerhohungen erlitt und damit kaum

Impulse fur die Wirtschaft von den Unternehmensstiienen anregen konnterAls

8 Vgl. Julia Kiesow (2015): Wirtschaftskrisen in Deutsoid. Reaktionsmuster von Vetospielern und
Agendasetzern. Springer VS. Springer Fachmedieshdiden. Seite 202, 203.



Ergebnis dieser negativen Entwicklungen sank dsaggwirtschaftliche Produktion und die
Auslastung des Produktionspotentials wurde deutledtuziert. So lassen sich die Ursachen
der Krise weitgehend in einem komplexen Zusammehsmin neuem Olpreisschock und
neuer Weltrezession, internationalem VertrauensgodwWechselkursverfall, extrem hohen
Realzinsen, schnell steigende Inflation und flletetlich zu einer verheerenden Entwicklung

auf dem deutschen ArbeitsmafRt.
MalRnahmen

Allgemeine Konjunkturprogramme sind derzeit keegféhiges Rezept fur die Anregung der
Nachfrage. Erst als die Wirtschaftskrise ihre vallekung zeigte, verabschiedete die sozial-
liberale Koalition das Gesetz Uber steuerliche andere Mafllnahmen fur Arbeitsplatze,
Wachstum und Stabilitat, welches die staatlichenbv8ationen in Form einer
Investitionsforderung von 10 Prozent und damit nwdast in geschwachter Form in der
nachfragepolitischen Tradition eingefiihrt habensémen ékonomischen Uberlegungen zum
Krisenmanagement distanzierte sich auch das GrendiesnSachverstandigenrates von der
nachfragepolitischen Theorie. Von der Wirtschaflisigo war nicht viel an direkter
Wirtschaftshilfe zu erwarten. In seiner prekéravafiziellen Situation fehlten dem Staat die
notwendigen Mittel, und die Bundesbank musste daelten, dass die Abwertung nicht so
grof3 war, dass der sinkende Fremdwert der Wahrwely mind mehr mit dem Binnenwert
verknUpft war. Otto Schlecht, damalige Staatssékrdiir das Bundesministerium fur
Wirtschaft und Technologie, stellte auch fest, ddigswirtschaftspolitischen Aufgaben zu
Beginn der 80er Jahre mit dem kurzfristigen Nadgrmanagement durch die naiven Keynes
nicht gelost werden konnten, sondern nur mit eingttelfristigen Verbesserung der
Bedingungen fur Stabilitat, Wachstum und strukiereAnpassung. Die Krisenhafte
Entwicklung der Wirtschaft sind in vielen Fallercihi mehr auf einen Mangel an Nachfrage
zurtckzufuhren, wie Keynes es voraussetzte, algeGdiinde waren eher ein Versagen der
Wirtschaftspolitik die zuvor Unternehmen in ihrerirtachaftlichen und strukturellen
Anpassungsfahigkeit behindert héatte. Diese Fehleklwng sollten nur in einer
angebotsorientierten Wirtschaftspolitik korrigieverden. Eine Wirtschaftspolitik, die durch
MalRnahmen auf der Angebotsseite die wirtschaftlidbgnamik fordert, kann der
Anpassungsfahigkeitder Wirtschaft helfen. Die Prioritdt und die Drimoglkeit der

66 Vgl. Julia Kiesow (2015): Wirtschaftskrisen in Deutsoid. Reaktionsmuster von Vetospielern und
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Angebotspolitik sind das Ergebnis einer Entwickluigei der die Mdoglichkeiten des
Nachfragemanagements durch Missbrauch entwertetdemurund in denen sich die
Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft als Uberlastevesst. Der bereits angesprochene
Regierungswechsel ist fur die Klassifizierung détsehaftspolitischen Krisenreaktionen des
Staates wahrend der Krise der 1980er Jahre wichiigi der vier Krisenmaflinahmen wurden
wahrend der Zeit der sozialliberalen Koalition \eehiedet, wahrend die beiden anderen
Gesetze in die Herrschaft der CDU/CSU-FDP-Koalitfaren. Die neue Koalition wollte
eine Politik der Erneuerung umsetzen, die die Adagel dafir war, wie sich Freiheit,

Dynamik und Selbstverantwortung neu entfalten kenft
1.3. Zum Einfluss des Borsencrashs 1929 auf die deutscWrtschaft

Der Borsencrash oder was als die groRe Depressikanht ist, ist die schlimmste globale
wirtschaftliche Katastrophe in der Geschichte, @klte als eine Form der hartesten und
langsten Zeit der Arbeitslosigkeit und der Armut den Industriestaaten vor allem die
Vereinigten Staaten, die als erster Opfer der Kwse, denn diese Krise entstand in ihrer
Markte, die hart getroffen waren. Am 24. OktobeR9@der schwarzer Donnerstag genannt,
erlebte die New Yorker Borse in Wall Street einers@mmenbruch, dies geschah, weil der
13Millionen Aktien zum Verkauf gestellt wurden, deber keine Kaufer fanden, und
deswegen verloren sie ihren Wert, deshalb erlelmerka in 1929 eine groRe Depression.
Die Okonomen hatten unterschiedliche Meinungen disetUrsachen der groRen Depression.
Aber das Wesen des Problems der Depression kalrtéer der zwanziger Jahre des letzten
Jahrhunderts, die mit einer grof3en Diskrepanz twisaler Produktionskapazitat der inneren
Wirtschaft und die Fahigkeit des Menschen Verbraudrbunden war. Die Entwicklung der
Produktionstechniken wahrend und nach dem Erstefikiiég stieg in den Vereinigten
Staaten, was die Produktion der Fabriken erhohie, gib3er als die Bedirfnisse der
Menschen war, was eine Anhaufung der Warenprodukterursachte. Neben dem grol3en
Ungleichgewicht in der Verteilung des Reichtumssohien den Schichten der Gesellschatft,
da der zunehmende Wohlstand der reichen Klasse dimdweitgehenden Mittelklasse-
Einsparungen fiihrten zur Spekulation dieser Remmhimd Einsparungen an der Bérse oder
Immobilien. Ein dritter Grund der Krise war die fehde Diversifizierung der
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wirtschaftlichen Aktivitaten innerhalb der Geseliaft, denn man basierte in dieser Zeit in
den Vereinigten Staaten auf die Autos- und StabBirte und es gab keine Konzentration auf
die Agroindustrie und die anderen Branchen.

Die Geschichte dieser grof3en Depression kehrtevitie der zwanziger Jahre des letzten
Jahrhunderts zurick, bzw. im Jahre 1925, als digeAlarkte in den Vereinigten Staaten
eine deutliche Steigerung registrierten, bis sientHohepunkt im Jahr 1929 erreichten. Diese
grof3en und sukzessiven Steigerungen und Erhohwrgautigten den Zugang der Blrger zu
den Borsen und kauften Aktien in der Hoffnung, grdBewinne zu erzielen. Aber am 24.
Oktober, spater schwarzer Dienstag benannt, waBdginn eines starken Rickgangs der
US-Borsen, nach einigen Tagen dann stabilisiertien Miarkte mehrere Tage, aber am
Dienstag, den 29. Oktober kehrte eine starke Wieltebeschleunigen Verkaufs, man hat alles

bzw. die Aktien verkauft, aber niemand wollte esfka.

Das freie System ist ein besonderer Grund der Wiaftskrisen in den kapitalistischen
Landern, denn es verbietet dem Eingreifen des &taatn die Aktivitaten des Einzelnen im
wirtschaftlichen Bereich zu bremsen, deshalb siedKapitalinhaber frei, wie sie ihr Geld
investieren, und die Unternehmer sind auch freis va&e in Qualitdt und Quantitat
produzieren. Dies ist, was wir den Verlust der Kolté und Fihrung nennen kénnten. Die
Einfuhrung der Maschinen in den Wirtschaftsprozessioppelt die Produktion, reduziert
aber den Bedarf an Arbeitskraften. Folglich brauciain nattrlich Markte, damit man die
Uberschussproduktion verkaufen kann. Und wenn daghaltnis zwischen Angebot und
Nachfrage gestort wird wegen des Mangels an Zengwl, hier das wirtschaftliche Chaos
ergeben, deshalb ist die Krise ein unvermeidlicBegebnis innerhalb des kapitalistischen
Staates geworden. Unter den Griinden der Krise nnU#A, findet man: Die Instabilitat der
wirtschaftlichen Situation, die Intensitat der Ruktion um die Bedurfnisse der globalen
Markte nach dem Ersten Weltkrieg zu bedeéken

Sowohl die USA als auch Deutschland sind starkoffetn. Nach den USA war dann auch das
Deutsche Reich am starksten von der Krise betrofdem Ursache dafir lag darin, dass etwa

drei Viertel der kurz- bis mittelfristigen Auslardedite fir langfristige Investitionen
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eingesetzt worden waren. Durch den deflationdrezdas sank das Bruttoinlandsprodukt in
der Weltwirtschaftskrise 1929 um funf Prozent, 1980 4,2 Prozent, 1931 um 12 Prozent
und 1932 nochmals um fiinf Prozent. Diese grol3e €3spn von 1929 treibt deutsche
Betriebe in den Bankrott. Aus diesem Grund musstemer mehr Betriebe den Bankrott
melden, die Zahl der jahrlichen Konkurse verdompsith zwischen 1928 und 1931. Daraus
entstand ein Teufelskreislauf aus sich verringarieufkraft, zurickgehender Nachfrage,
sinkender Produktion und weiteren Entlassungen, dech die Dauerkrise in der
Landwirtschaft verstarkte. Viele kleine und mitddBauern konnten ihre Schulden nicht mehr
abbezahlen und gingen finanziell zugrunde. Besenadke MalRnahmen der damaligen
Regierung Briining waren fatal, da sie, um einergegiechenen Haushalt vorzuweisen, die
direkten Steuern und indirekten Abgaben erhéhte. lassenarbeitslosigkeit Gberstieg bei
weitem die Mdoglichkeiten der Arbeitslosenversicmgyu Deshalb wurden die staatlichen
Sozialzuwendungen zurlckgefahren und die Léhne @edéalter im 6ffentlichen Dienst
gesenkt. Es zeigte sich schnell, dass die Mal3nahteenRegierung die Krise weiter
verscharften. Es kam zu einer deflationaren Abwgaitale, weil sich durch die Absenkung
der Einkommen die Kaufkraft verringerte. Dadurcinggidie Produktion weiter zurick,
wahrend die Arbeitslosigkeit weiter rapide anstiggn den 4,7 Millionen Arbeitslosen im
Frihjahr 1931 bezogen 43 Prozent Arbeitslosengéld, Prozent Leistungen der
Krisenfursorge und 23 Prozent Zuwendungen der Vdbhi$unterstiitzung. Der Rest erhielt
Uberhaupt keine Unterstitzung. Im Herbst 1931 wendte sich die Lage weiter zunehmend:
Dann erhielten Arbeitslose nur noch 20 anstatt 2@®ch&n Leistungen aus der
Arbeitslosenversicherung. In der Folge kletterte dahl der Arbeitslosen weiter kraftig an
und im Februar 1932 gab es 6,1 Millionen regiseigrbeitslose. Zusammen mit den nicht
gemeldeten Arbeitslosen waren zu diesem Zeitpurgtirnals 7,6 Millionen Menschen in
Deutschland ohne Beschéftigung. Diese massive #ibsigkeit bescherte den radikalen
Parteien in Deutschland starken Zuspruch — sowehlKbmmunisten als auch der NSDAP.
Insofern hatte die Weltwirtschaftskrise weit reiete politische Folge in Deutschland, unter
anderem mit der Machtergreifung Hitl€fs.
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1.3.1. Geschichte der GroRen Depression von 1929

Nach dem Ersten Weltkrieg organisierten die Alteer 1919 die Pariser Friedenskonferenz.
Die Konferenz brachte mehrere Ergebnisse hervouynder den Vertrag von Versailles mit
dem Deutschen Reich, in dem diese Letzte die Walantwortung des Kriegs Ubernahm und
als Entschadigung fir die vom Krieg verursachtenrwistungen enorme Schulden
auferlegte. John Keynes, der bei der Pariser Kenfeanwesend war, war witend tber die
Sanktionen gegen Deutschland, gab sogar seinetArbdiritischen Finanzministerium auf
und arbeitete an seinem ersten Buch ,Die wirtstibbén Folgen des Friedens®. In dem Buch
stellte Keynes wiuitend seine Sichtweise dar, dassuriéile gegen Deutschland das
schlimmste von der Welt erwarten wirden. Der lftes Okonom hielt die Sanktionen gegen
Deutschland fir dimmer als fur unethisch. Er aeeeine Bewunderung, dass diese
Sanktionen auf der Suche nach Frieden mit eineramzoengebrochenen Deutschland sein
wurden. Ein verzweifelter Deutschland wird nichtBuaropa Frieden halten und sicherlich
nicht zum Wohlstand beitragen, so hatte Keynes Rectd seine Kritiker erkannten das, als
Hitler und seine Nazipartei nach 14 Jahren desaillas Vertrages erschienen und als der
Zweite Weltkrieg am Rande der Stadt entst&nd.

Wegen der Verwistung und Zerstorung der Infrastrukuropas nach dem Ersten Weltkrieg,
entwickelten sich bzw. florierten die amerikanistit@nanzmarkte, damit sie die finanziellen
sowie die wirtschaftlichen Bediirfnisse der eurogt@es sowie weltweiten Markte befriedigte.
Diese Hochkonjunktur dauerte aber nicht lange, diasUberangebot bei der Nachfrage in
einer Rezession uberging und so erlebte die Welke grol3e Depression. Ein erhdhtes
Angebot auf Nachfrage (und die Uberproduktion) féhzum Zusammenbruch des
Finanzmarktes in Amerika bzw. zu einer Weltwirtdt$iaise. Es begann am 29. Oktober
1929 d.h. der sogenannte ,Schwarzer Dienstag”,esn Wall Street mehr als 13 Millionen

Aktien zum Verkauf brachte. Dieses riesige Angeldutte keine Nachfrage als

Gegenleistung, deshalb verloren diese Aktien ihvéart, was zum Absturz oder der
sogenannten Finanzpanik fuhrte, da die Anlegeereiltu verkaufen, um einen starken
Kursriickgang zu vermeiden. Als Ergebnis hat derRufsnzmarkt in weniger als einem

Monat (22. Oktober bis 13. November) 30 Milliard@allar verloren, mehr als das Zehnfache

1 vgl. https://www.sasapost.com/john-maynard-key&tahd am 13/10/2017 um 08: 17
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des Bundeshaushalts. Um die Krise zu Uberwindenfolgéen die Staaten eine
Rettungspolitik, was die Dinge noch schlimmer gemdat. Zum Beispiel hat die Regierung
der Vereinigten Staaten von Amerika mehr Zolleetufa 20.000 eingeflhrte Waren erhoben.
Andere Lander haben Steuererhohungen oder andedreldadlle eingeflhrt, die letztendlich
die Krise verschlimmert haben und in gleichmaligéhe zusammenbrachen. In dieser Zeit
herrschte das globale Wirtschaftssystem, das aufTtieorien von Adam Smith basiert, der
glaubte, dass der freie Markt selbstregulierendaas bedeutet, staatliche Interventionen auf
der Ebene der Aufsicht und Fuhrung zu verwerfers Dadeutet, dass der Eigentimer des
Kapitals sein Geld in irgendeiner Menge und in mdgner Form investieren kann. Was die
Turen des Wettbewerbs zwischen den EigentimernKde#als auf die Produktion eines
Typs und Uberschwemmung des Marktes durch eineegiaighfrage nach dieser Art, die zur
Akkumulation fuhrt und dann beschadigt und lethtlden Verlust, der zur Schliel3ung von

Investitionen und mehr Arbeitslosigkeit fiitift.

Ideen von Keynes in seinen Blchern ,Geldtheori®3@) und ,Die Allgemeine Theorie der
Beschaftigung, des Zinses und des Geldes* (193&)tel als Rettungsleine, damit die
Weltwirtschaft aus ihrer zerstdrten Krise herauskanKeynes stellte in seiner Theorie, dass
der Staat interveniert muss, um die Marktwirtsczafkontrollieren und orientieren. Im Falle
einer schweren wirtschaftlichen Rezession, wiektige von 1929 und die neue Krise von
2008, lasst sich der Markt nicht selbst ausbalaeciaind korrigieren, sondern der Staat
investiert und pumpt Geld auf dem Markt und senletichzeitig die Steuern, was dem
Privatmarkt Lebendigkeit verleiht und zu niedrig@rnbeitslosenraten fuhrt. Zum Beispiel
investierte die britische Regierung in Grol3britamnirotz der 2008 beginnenden Finanzkrise
2 Millionen Pfund in einem ReifenwerlSo hat die Regierung die Beschaftigung von 750
Personen beibehalten, die 10.000 Rader pro Tagdirinlandsmarkt produzieren und ins
Ausland exportieren. Auf diese Weise wird die Bakmam Markt erreicht. Denn die
finanzielle Panik ist ein Teil der Ursachen dertgahaftlichen Rezession, der zu Stagnation
und Furcht vor Spekulationen oder der Rotation ldagitals fiihrt. Deshalb soll der Staat

Geld pumpen und gleichzeitig die Steuern und Zo#enken, um eine Mindestbilanz des

2Vgl. https://www.sasapost.com/john-maynard-keyi®tahd am 13/10/2017 um 08: 17
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Marktes beizubehalten und das Vertrauen fir undadvan den Investoren und den Menschen

wiederherzustellef®

Durch Keynes Theorie kann man verstehen, dass #snZgbt, in denen man eingreifen

muss, damit der Kapitalismus gut funktioniert, imdman Geld fur den Markt ausgeben, was
bedeutet, dass man sich anleiht, um die erfordenicAusgaben zu erzielen. Die Ideen von
Keynes wurden weithin von US-Prasident Roosevetérgtiitzt, der auf der Grundlage der
Ideen von Keynes eine Wirtschaftspolitik entwickeltlie aus der Finanzkrise hervorging.
Dazu gehorten staatliche Eingriffe, um das Rects Aebeitnehmers auf Beschéftigung,
Sozial- und Krankenguthaben usw. zu schitzen. RetisePlan, der aus den Theorien von
Keynes abgeleitet wurde, brachte Amerika aus deselron 1929 mit hohen Wachstumsraten
in Sicherheit. Der Staat wurde in verschiedeneneiBben interveniert, durch die

Bereitstellung von Finanzstromen fir den Bankerseldurch die Senkung von Zins- und
Steuersétzen, durch die Festlegung eines Mindestidkir die Arbeitnehmer in den

Industriesektoren, durch die Organisation soziaBsktoren durch Arbeitslosen- und

Rentenversicherungsrecht oder durch Investitiomemigantische Projekte. In Frankreich
verstaatlichte der Staat die U-Bahn-Gesellschadt,emglische Regierung verstaatlichte die
Kohleforderungsgesellschaft und die Regierungeddreiander pumpten Fonds in beiden

Unternehmen, um die Produktion aufrechtzuerhdften.
1.4. Konjunkturprogramme in der Geschichte der BRD

Seit dem Sommer 2008 hat die Bank- und Finanzkniseiner Diskussion in Deutschland
Uber die Notwendigkeit von wirtschaftspolitischen al®hahmen gefiihrt. Die
Wirtschaftsgeschichte der Bundesrepublik Deutschldnetet in der Vergangenheit
durchgefuhrte Ausgabenprogramme, mit deren Hilfe dvirtschaftliche Entwicklung

beeinflusst werden soll. Insbesondere die Phasesaigenannten globalen Kontrolle bzw.
Globalsteuerung, die durch die Verabschiedung dabilats- und Wachstumsgesetzes im
Jahre 1967 gekennzeichnet ist, kann genutzt werden,die Auswirkungen und die
Probleml6sung von Konjunkturpaketen zu verfolgere Brgebnisse der Globalsteuerung in
der Bundesrepublik Deutschland bis zum Abbruch 1982rden von den heutigen

Wirtschafts- und Geschichtswissenschaften kritisoburteilt. Die Stabilisierung des
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Bruttoinlandsprodukts und der Beschéftigung gelangteilweise und wurde zu dem Preis
der hohen Inflationsraten und einer steigendentStaeschuldung gekauft. Die retrospektive
Analyse der Wirtschaftsprogramme von 1967 bis 188@te eine Reihe von Grinden fur
dieses Versagen, die bei der Einfuhrung von WidalismalRnahmen im Jahr 2009
berticksichtigt werden sollten. Dazu gehdrt vor rmalledie Erkenntnis, dass

nachfrageorientierte Impulse MalRnahmen koénnen nmint Losung der strukturellen

Probleme der Volkswirtschaft beitragen, sondern linkigrweise sogar noch verscharfén.

Jede staatliche Malinahme, die die Produktion uaddschaftigung beeinflusst, wird sich
auf die Wirtschatft positiv auswirken. So zum Begtpvirkten die Umsetzung und die Art der
Finanzierung der deutschen Einheit nach 1990 alsnehrjahriges Konjunkturprogramm fir
die deutsche Wirtschaft. Es wird davon ausgegandass nur solche MalRnahmen, die im
Hinblick auf die Uberwindung einer Konjunkturschwi&c eingeleitet wurden, als
Konjunkturprogramm zu verstehen sind. Neben demteKum der beabsichtigten
wirtschaftlichen Auswirkungen wird auch davon ausgegen, dass nur nachfrageseitige
Mallnahmen, wie sie derzeit anlasslich der Finanmd WBankenkrise liegen, als
Konjunkturprogramm zu verstehen sind. Eine angebigistierte Malinahme wie die
Umsetzung der Agenda 2010, die auch zur Uberwindungerdurchschnittlicher
Wachstumsraten verabschiedet wurde, gilt nichKalsjunkturpaket im engeren Sinne. Eine
dritte Unterscheidung muss auch getroffen werdels: Konjunkturprogramm im engeren
Sinne sind steuerliche MaRnahmen, die sich auf Einahmen und Ausgaben des
Staatshaushaltes beziehen, als Teil dieser Ausamgeizu verstehen. Geldpolitische
Maflinahmen, die bereits in der Zentralbank liegesrden nicht beriicksichtigt. Schlieflich ist
es wichtig, die Konjunkturprogramme von einer natipen wirtschaftlichen Auswirkung zu
unterscheiden. Wichtige Einnahmen- und Ausgabetippsn der offentlichen Finanzen
gelten als automatische Stabilisatoren. Zum Bédispieeinem konjunkturellen Abschwung,
ist das Einkommen aus der Arbeitslosenversicheringlaufig, und die Ausgaben steigen.
Ein weiterer wichtiger automatischer Stabilisatet die fortschreitende Entwicklung der
Einkommensteuer, die zu einem Uberproportionalerkdtnmensdefizit in den 6ffentlichen

Finanzen in einem Abschwung fuhrt. Die optimale t@&#sng des Einnahmen- und

S Vgl. Claus-Martin Gaul (2008): Konjunkturprogramriteder Geschichte der Bundesrepublik Deutschland:
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Ausgabensystems der 6ffentlichen Haushalte ausSiddt der automatischen Stabilisierung

ist eine wichtige wirtschaftspolitische Aufgaffe.

Zu diesem Zeitpunkt werden die Ermessensmal3nahmoneifriktiger Staatsausgaben erhéht
bzw. die Einnahmeminderungen, die mit dem Ziel Beeinflussung der Wirtschaftslage in
der Geschichte der Bundesrepublik Deutschland defcinrt wurden, bertcksichtigt. Diese
Abgrenzung, die vor dem Hintergrund der derzeitterten MalRnahmen zur Uberwindung
der Finanzkrise 2008/2009 stattfindet, konzentrgdh auf die Phase der sogenannten
Globalsteuerung zwischen 1967 und 1982. In dend&d frithen 1960er Jahren war keine
diskretionare wirtschaftliche Politik in der Bundegsublik Deutschland verfolgt. Im
Aufschwung der Wirtschaftswunderjahre gab es hierflleine Notwendigkeit.
Vollzeitbeschaftigung, ausgewogene StaatshaushatteWWachstumsraten von mehr als vier
Prozent bestimmen die Herrschaft von BundeskanAdenauer und Erhard. Das Jahr 1967
markierte einen mehrfachen Wendepunkt in der Wigtegeschichte der Bundesrepublik
Deutschland: Zum ersten Mal nach der Wéahrungsre&iagnierte das Bruttoinlandsprodukt.
Zur gleichen Zeit wie Null-Wachstum im Jahr 196hdhte die Arbeitslosenquote von der
Vollbeschéftigung auf mehr als 2 Prozent. Die Kigsi¥’ Regierung trat in die erste groRe
Koalition im November 1966 ein. Die wichtigste Vgrhaftsleitfigur der deutschen
Wirtschaftspolitik war der neue Wirtschaftsministearl Schiller, dessen keynesianisches
Denken die ordoliberale Ara des ehemaligen Wirtkshanisters und Kanzlers Ludwig
Erhard ersetzte. Dieses neue Denken spiegelteisiclem Konzept der Globalsteuerung
wider, das im Stabilitdts- und Wachstumsgesetz {L9%s neues wirtschaftspolitisches
Grundgesetz der Bundesrepublik Deutschland verankear. Die keynesianische
Nachfragesteuerung auf der Grundlage des Stabge&etzes blieb bis zum Jahr 1982 und
das Ende der sozio-liberalen Koalition unter Bukdegler Helmut Schmidt das
wirtschaftspolitische Konzept der Bundesregierubit dem Ersatz der keynesianischen
neoklassischen Synthese durch den Monetarismugoaiinantes Paradigma der Okonomie
in den spaten 1970er Jahren wurde das Ende degtdisiren Nachfragemanagements und
eine Anderung der wirtschaftspolitischen Konzepte\zersorgungspolitik eingeleitet, was in
Deutschland durch die staatliche Ubernahme der EDB-Koalition unter Helmut Kohl im
Jahr 1983 markiert wurde. Darauf folgte die wirtdt$politische Verschiebung in Richtung

76 Vvgl. Claus-Martin Gaul 2008: 8, 9.
7 Kurt Georg Kiesinger, CDU, wurde 1966 Bundeskanzlend fihrte die erste GroRe Koalition
aus CDU/CSU und SPD. Sie setzte besonders in desdNafts- und Finanzpolitik Akzente.



einer Veranderung im Verlauf des Kurses der Regiggn von Reagdhund Thatche? in
den USA und Grol3britannien. Die Kohl-Regierung lkaine vergleichbaren radikalen
Maflinahmen wie ihre angelsédchsischen Pendants anteren -das Ende der diskretionaren
Wirtschaftspolitik war dennoch gekommen. Auch diet-griine Koalition, die von
Bundeskanzler Gerhard Schroder von 1998 bis 200%rsdie, verzichtete auf
Wirtschaftspolitik keynesianischer Auspragfig.

Das Stabilitats- und Wachstumsgesetz von 1967 @tabfordert von Bundes- und
Landesregierungen MalRnahmen zu ergreifen, um gieiip Preisniveaus, ein hohes
Beschaftigungsniveau, ein  aul’eres  Gleichgewicht unéin  angemessenes
Wirtschaftswachstum zu schaffen. Diese Ziele solldarch die Feinsteuerung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage im Sinne der keyméschen Theorie erreicht werden. Im
Jahr 1968 konkretisierte Karl Schiller die Ziels a¢ale Wachstumsrate des Sozialprodukts
von 4,0 Prozent, eine Arbeitslosenquote von wengder0,8 Prozent und eine Inflationsrate
von weniger als 1 Prozent. Das Gesetz hat in selamealigen Interpretation den Grundstein

fiir fast permanente wirtschaftspolitische Interiamgn gelegt?
1.4.1. Nachfrageseitige Konjunkturprogramme von 1967-1982

Der Zeitraum von 1967 bis 1982 kann in zwei Zyklenterteilt werden, die durch
Wendepunkte in der Kapazitatsauslastung in der 8sneghublik Deutschland begrenzt sind.
1967, 1975 und 1982 wurde ein Tiefpunkt der Kagadgatuslastung erreicht. In diesen Jahren
stieg die Kapazitatsauslastung anfanglich fir elarplahre an und fiel dann wieder auf den
nachsten unteren Wendepunkt. Im Folgenden sindlieurichtigsten Konjunkturprogramme,

die nach Bedarf gerechtfertigt waren. Ausgabenamogne mit zyklischen Auswirkungen, die

"8 Ronald Reagan : von 1981 bis 1989 der 40. Présitiervereinigten Staaten.

7 Margaret Hildahatcher vom 4. Mai 1979 bis zum 28. November 19@@nierministerin des Vereinigten
Kdnigreichs.
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vor allem durch Struktur-, Arbeitsmarkt- oder Sdzaditik motiviert wurden, werden nicht

beriicksichtigf?

Der konjunkturelle Abschwung im Jahr 1967 wurde Hfiife des Konjunkturplans schnell
Uberwunden. In den beiden folgenden Jahren 1968868 sprang das Konjunkturwachstum
auf den Wert des Wirtschaftswunders der 1950ereJahrd die Arbeitslosigkeit ging unter
die ein-Prozent-Marke zurick. Die Wirtschaftspklitvurde ab 1969 als dampfendes
Instrument eingesetzt und Uberschissige Nachfragesahtpft, so dass die Schuldenquote
der staatlichen Haushalte sogar infolge der Wigtispolitik zurtickging. Bis 1973 war die
wirtschatftliche Entwicklung durch ein starkes NaealgEwachstum durch Exporte und auch
durch die Binnennachfrage gepragt. Gleichzeitigtidie unterbewertete Deutsche Mark zu
einem hohen Preisdruck, der durch den Nachfragbéahgrverstarkt wurde. In dieser Zeit fur
die globale Kontrolle stand der Kampf gegen didabidn durch Gegenmal3hahmen bzw.
nachfragedampfende Malinahmen im Vordergrund. Td®z massiven Ruckgangs der
Kaufkraft stieg die Inflationsrate auf 7,1 Prozebpis 1973. Die Auswirkungen der
zusatzlichen Malnahmen zur Konjunkturabschwachuogden im Jahr 1974 mit dem
Olpreisschock ausgelost. In diesem Jahr hat di¢s@¥iaftspolitik ihren Kurs verandert, um
die Nachfrage zu beleben, aber wirtschaftlich kas Wachstum fast zum Stillstand und die
Arbeitslosigkeit stieg stark an, wahrend die Inflasrate weiterhin 7 Prozent betrug. Der
Boom nach der Uberwindung des wirtschaftlichen Abamgs im Jahre 1967 wurde
plotzlich beendet. Wenn die nachfrageseitigen Mhafmm bei der Uberwindung der
Rezession von 1967 eindeutig sehr wirksam warememwaie offensichtlich als Mittel zur
Bekampfung der Inflation im anschlieenden Boom igiegeeignet. Der durch den
Olverknappung im Jahr 1974 verursachte Versorguhgsien stellte die Herausforderung fur
die Wirtschaftspolitik dar, die erste tief greifendWachstumsschwache in der
Wirtschaftsgeschichte der Bundesrepublik Deutschiantberwinden. Wéahrend die Inflation
im Jahre 1967 keine grofRe Bedrohung war, war digagon im Jahr 1974 anders, als das

niedrige Wachstum von einer sehr schnellen monetéibschreibung begleitet wurdé.
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Horstmann weist darauf hin, dass die wirtschafispohen Ziele der angewandten
Ausgabenprogramme nicht immer durch andere pdigis&iele wie Strukturpolitik,

Einkommenspolitik, Regionalpolitik, Fiskalpolitikder Wohnungsbaupolitik klar definiert
sind. Horstmann berucksichtigte jene Programme, dieh vor allem auf die

Konjunkturimpulse des damaligen Instrumentariumsb@lsteuerung stutzten. Far die
Einstufung der aktiven Wirtschaftspolitik zwisch&875 und 1982 werden die Zahlen der
inlAndischen Ziele des Stabilitats- und Wachstussges sowie Indikatoren der

Staatsverschuldung wieder reproduZziert.

Die Konsequenzen der Olpreiskrise und der friihagediihrten KontraktionsmaRnahmen
fuhrten 1975 zu einem starken Schrumpfen des Swadkts, begleitet von einer hohen
Inflation und einer steigenden Arbeitslosigkeitn BPhanomen der Stagflation wurde zum
ersten Mal in Deutschland nach dem Ende des Zw#iteltkriegs beobachtet. In der zweiten
Halfte der 1970er Jahre reagierte die deutschdilPalit massiven Ausgabenprogrammen,
um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stimaher Wie die Ergebnisse der
Zielmalinahmen zeigen, hat sich das Wirtschaftsviaechs den Jahren bis 1980 stabilisiert,
wahrend die Arbeitslosigkeit hoher als vor dem Alvaeng von 1974 blieb, stieg aber
zundchst nicht weiter an. Diese Stabilisierung d&%rtschaftswachstums und der
Beschaftigung konnte nur durch immer neue Konjumdeagramme erreicht werden. Im
Gegensatz zum Konjunkturzyklus nach 1967, als weeitenpulse nicht noétig waren und
Malinahmen ergriffen wurden, musste die zyklischenB8ationsdosis nach 1975 weiter
erhoht werden. Die Stabilisierung des Wirtschaftdvggums und der Beschaftigung bis 1980
wurde zu dem Preis einer Inflationsrate gekau#,idimer Uber den Zielwerten liegt. Hinzu
kam der rasche Anstieg der Staatsverschuldung. &ddhrunachst noch Reserven aus dem
bisherigen Konjunkturzyklus verfigbar waren, wurdereue Kredite kontinuierlich
angehoben. So haben die Konjunkturprogramme denabgnffir weitere expansive
Mallnahmen weiter eingeschrankt. Die konjunkturisclite Globalsteuerung hatte dem

zweiten Olpreisschock von 1979/80 dann nur nochigventgegenzusetzen. Die Jahre 1981
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und 1982 waren durch eine erneute und intensivigidgflationsphase mit einem plétzlichen

Anstieg der Arbeitslosigkeit gekennzeichffet.
1.5.  Wirtschaftsstruktur in Deutschland

»Allgemein: Struktur wird als Aufteilung einer Okomischen Gr6Re in relevante
Teilaggregate bezeichnet. Wirtschaftlich: Als 6korsche GroRe kommen viele Sachverhalte
in Betracht, z.B. Sozialprodukt, Angebot, Nachfragensum, Investitionen, Beschaftigung,
Export, Import, Markte, Unternehmensgrof3e. Hauggmendet werden die Begriffe sektorale
(...) Wirtschaftsstruktur: UntesektoralerWirtschaftsstruktur versteht man etwa die Anteile
einzelner Sektoren (wie verarbeitendes Gewerbergigreund Wasserversorgung, Bergbau,
Handel, Land- und Forstwirtschaft, o6ffentliche Dséeister) am Sozialprodukt, die
Verteilung der Erwerbstatigen auf Sektoren, odee @iufteilung der Investitionen auf
Sektoren.®’

Der Satz Made in Germany ist ein Zeichen der QatalPrazision und Perfektion bei der
Arbeit, dieser Satz bedeutet fur alle Menschenadles Welt, dass deutsche Produkte sehr
vertrauen sind. Die deutsche Wirtschaft ist diekst& Wirtschaft in Europa bzw. gro3er als
die Wirtschaft Frankreichs und die britische Winiaft um etwa 37,2 ProzéhtDeutschland

ist heute die viertgrof3te Volkswirtschaft in der M\feach den Vereinigten Staaten, China und
Japan. Der Export in Deutschland ist ein Stltzpgm&Ber Anzahl von Arbeitsplatzen, weil
die Fuhrung Deutschland in der Automobil- und Masehindustrie, seine strategische
geographische Lage seiner Betrieben und Firmenem Bereichen Medizin, Nano- und
Lasertechnologie sowie seiner Unterstltzung fur wissenschaftliche Forschung sehr
bekannt sind. Deutschland wird heute der Motor Bechnologie auf dem Kontinent von
Europa. Viele Experten weisen darauf hin, dass $abland das beste Land unter den tbrigen
europaischen Landern ist, das die letzte globatarfzkrise konfrontieren kann, dank seiner
Fahigkeit bei der wirtschaftlichen Innovation undtekrnehmertum. Deutschland hat auch ein

starkes Bankensystem, das die Weltwirtschaftskmnisie weniger Schaden und Verlusten
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Uberwinden konnte, denn die Banken waren der aistkte Grund von Auslosen der
globalen Weltwirtschaftskrise, besonders diejenigdie ihren Systemen an Stabilitat
mangeln. Zuséatzlich zu den grof3en deutschen Uriteree, bilden die mittelstandischen
Unternehmen den Kern der deutschen Wirtschaft, wea €/0 Prozent der gesamten
Arbeitskrafte in diesen mittelstdndischen Unternehnarbeitet. Es ist allgemein bekannt,
dass die wichtigsten Merkmale der deutschen Wiafsaker mittelstandischen Unternehmen
sind, die etwa 95 Prozent des BIP erzeugen, uadgttibalen Standards in Bezug auf
Innovation, Flexibilitat, und Qualitat erreichenielé dieser mittelstdndischen Unternehmen
sind durch ihre Fihrung und Spezialisierung innihrBereich gekennzeichnet sowie auch
weltweit bekannt. Deutschland konnte einen Platden globalen Wettbewerbsfahigkeit im
Bereich der Arbeitskosten gewinnen. Die Investgpeofitieren von der starken Erfahrung
und der Qualifikation der Arbeiter, die auf die Buktivitat spiegelrf®

Es wurde festgestellt, dass die Bundesregierunglemtneuen Daten der letzten Finanzkrise
auf einer logischen und transparenten Weise gdatbéiat. Jede Bemuihungen aller
betroffenen Lander um die Auswirkungen der globaWirtschafts- und Finanzkrise zu
reduzieren, sowie die Losungen um die Krise zuwipelen, konnen nicht ohne die deutsche
Beteiligung und Unterstitzung erfolgen, denn didd@wllung Deutschlands mit der Krise
bisher viele positive Indikatoren hélt. Es wird e¥kti, dass die Bundesregierung mit den
neuen Daten auf einer realistischen sowie einasparenten Weise behandelt. Deutschland
ist heute in der Lage der verschiedenen und zukj@nftHerausforderungen zu konfrontieren.
Deutschland nimmt die Krise als Chance durch, dasiimmer mehr starker bekommt.
Einige Experten sehen, dass Deutschland aus dse Kls Sieger hervorgehen wird. Andere
Experten stellen fest, dass diese Finanzkrise himdene Moglichkeiten sowie neue Chancen
eroffnet, diese Krise drangt die Unternehmen zwsfganungen, Senkung der Kosten sowie
Steigerung der Produktivitat, diese Faktoren edordnanchmal Hochtechnologien, die nur
in der deutschen Unternehmen verflgbar sind. Naoh 8tatistischen Bundesamt wéchst die
deutsche Wirtschaft im Jahre 2006 immer weiter @i sechs Jahren nicht mehr, bzw. im
Vergleich zum Vorjahr (2005) nahm die Wirtschafitsieng um 2,5 Prozent 20.Das
Bruttoinlandsprodukt lag real im Jahre 2005 um BBozent, deshalb war der Zuwachs im

Jahre 2006 mehr als doppelt so stark wie im Vorjalar betrug das Plus nur 0,9 Prozent

8http://www.spiegel.de/wirtschaft/bruttoinlandspratideutsche-wirtschaft-wuchs-2006-rasant-a-459G29.h
Stand am 1001/2017 um 10:15
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teilt das Statistische Bundesamt mit. Aber nacts@iitzung der Experten wird die Erhéhung
der Mehrwertsteuer das Wachstum im Jahre 2007 &uf Rrozent bremsen. Deutschland
erfullte im Jahre 2006 erstmals seit funf Jahramifgtaatsdefizit wieder das Defizitkriterium
des Europaischen Stabilitat und Wachstumsp&ktédemessen an Bruttoinlandsprodukt
betrug das Defizit 2,0 Prozent nach dem StatlstisBundesamt. Im Jahre 2006 nahmen die
Exporte um 12,4 Prozent zu. Auch wegen Vorziehédiekror der Mehrwertsteuererhbhung
zum 1. Januar 2007 stieg der private Konsum erstset Jahren wieder um 0,6 Prozent.

Dank guter Gewinne investieren die Unternehmen pj/8sProzent wieder meff.

In der Wirtschaft ist Deutschland die viertgro3teder Welt sowie die grof3te in Europa. Die
deutsche Wirtschaft schafft zahlreiche erwdhnernswddnternehmen, diezu den
umsatzstarksten und bekanntesten Unternehmen inMddtr gehtren. Zum Beispiel die
Automobilindustrie ist dabei Deutschland das gré@shéangeschild, in diesem Bereich gibt
es viele erfolgreiche Unternehmen wie vor allem d&éees, Audi, BMW und Porsche die
Weltweit bekannt sind. Neben diesen starken Unlkenes, bilden auch die mittelstandischen
Unternehmen bzw. kleinere und mittelgro3e Unterrexhrain elementarer Bestandteil der
deutschen  Wirtschaftsstruktur. Die  Automobilindigstr der Maschinenbau, die
Chemieindustrie sowie die Elektrotechnikindustrieh@ren zu den wichtigsten und
bedeutendsten Branchen der deutschen Wirtschaftr Bmanzsektor sowie das
Dienstleistungsgewerbe sind weitere Branchen, e wichtige Rolle bei der deutschen
Volkswirtschaft spielen. Die deutschen Produktel sm Ausland besonders gefragt, deshalb
ist Deutschland der Exportweltmeister. Die Untemeh profitieren von den hervorragenden
Bedingungen, die die deutsche Infrastruktur ihnieteh Das Autobahnnetz umfasst mehr als
12.000 Kilometer, das Schienennetz sogar rund 6IKi@meter. Per Schiff sowie per
Luftfracht immense Waren kdnnen rasch ins Auslaadsportiert werden. Und so verfigen
die Unternehmen Uber eine hervorragende Infrastrukhber wegen dieser exzellenten
Bedingungen, manche Firmen, die in Deutschlandtdlegs wollen, missen mit héheren
Preisen bei der Produktion ihrer Waren rechnen. efadFirmen mochten im Ausland
produzieren, um Personalkosten zu sparen oder oenfér sie angenehme Steuersituation

vorzufinden, denn gute ausgebildete Fachkrafterhabeh ihren Prei¥.

91 Ebenda.
92 Ebenda.
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1.5.1. Wirtschaftsbereiche in Deutschland
1.5.1.1. Land- und Forstwirtschaft

Die Gesamtflache Deutschlands betragt 357.125 kia#pon werden 52,4 Prozent fur die
Landwirtschaft verwendet. Die restliche Flachettaich auf in Wald (30,1 Prozent),

Siedlungs- und Verkehrsflachen (13,3 Prozent), Wésshen (2,4 Prozent) und Sonstige
Abbauflachen (1,6 Prozent) wie Braunkohletagebawd usteinbriiche. Die grofdten

landwirtschaftlich genutzten Flachen sind in Baydxnedersachsen, Nordrhein-Westfalen,
Baden-Wirttemberg, Mecklenburg-Vorpommern und Beauidirg. Die landwirtschaftliche

Flache ist seit 1991 kaum zurlckgegangen (-0,5ePtpzaber die Zahl der Betriebe ging um
42,7 Prozent von 654.000 auf 375.000 zurtick, hacpteh bei den Familienbetrieben in
Westdeutschland. In Ostdeutschland ist die Zahluhternehmen historisch bedingt mit rund
30.000 Unternehmen nahezu gleich geblieben. Dasbiig dieser strukturellen Anderung
zum Grol3betrieb: Nur 9 Prozent der Betriebe (200@virtschaften 52 Prozent der
landwirtschaftlichen Flache, also 91 Prozent detri®ee nur 48 Prozent des Landes, und
dieser Trend setzt sich fort. Betriebe unter 75thiegelten nicht mehr als wettbewerbsfahig.
Dieser Wettbewerbsdruck spiegelt sich auch im Récggler Belegschaft wider. In den acht
Jahren von 1999 bis 2007 ist die Zahl der Arbeitmehum 12,9 Prozent auf 1.251.400
Personen zuriickgegangen, hauptsachlich in kleinmh mittleren Familienbetrieben in

Westdeutschland. 1999 gab es noch 3,6 Vollzeitldésgte pro 100 Hektar, im Jahr 2007 nur
noch 3,1 Personen, das ist ein Produktivitatsfbriscvon 13,9 Prozent gegeniber der
industriellen Landwirtschaft mit Monokulturen undabssentierhaltung. Im Jahr 2008 hat die
deutsche Landwirtschaft 25 Milliarden Euro pflanak Produkte angebaut, 71,4 Millionen
Tonnen Silomai¥ als Tierfutter und 50 Millionen Tonnen Getreide. \Eurden Tierprodukte

im Wert von 22,1 Milliarden Euro erzeugt: Milch $9Milliarden Euro), Schweine (6,6

Milliarden Euro), Rinder (3,8 Milliarden Euro) urigefliigel (1,9 Milliarden Euro). Zwischen

2000 und 2008 nahmen die Schweinemast um 35,4 itrord Gefligel um 34,2 Prozent zu.
Dies fuhrte einerseits zu einem ExportiberschussFaisch und andererseits zu einer
enormen Nachfrage nach Futtermitteln, die in Foom Getreide und Soja importiert werden
mussten. Der Anteil der deutschen Landwirtschdfteidrem niedrig mit 0,8 Prozent des

Bruttoinlandsprodukts (BIP). Wenn man bedenkt, d&&54 Prozent der deutschen Flache von

94 Als Silomais wird Mais bezeichnet, der zur Beregju von Maissilage als Futtermittel
oder Biogassubstrat angebaut wird (Energiemais)



der Landwirtschaft genutzt werden, um 0,8 Prozees druttoinlandsprodukts zu

erwirtschaften, ist das ein eindeutiges Missvenmgiltnach dem man nach Erklarungen
suchen muss. Zumal diese Primérproduktion die Gagedeiner Lebensmittelindustrie bildet,
deren nachgelagerter Umsatz viermal héher ist edahdwirtschaftliche Umsatz. Dartber
hinaus ist Deutschland nach Angaben des Umwelttsamdiees mittlerweile der viertgrofite
Agrarexporteur der Welt. Offensichtlich spiegelahsnicht alle Kosten der Landwirtschaft in
den Preisen wider: Milliardenbetrdge an Subventioame die Landwirtschaft, die nicht mehr
in die Verkaufspreise, die Umweltverschmutzung wainel Wasserverschmutzung durch die

breite Offentlichkeit einbezogen werden miis$en.

Deutschland ist in der Lage 90 Prozent der Naltsuniitelbedarf mit heimischer Produktion
zu decken. Es ist das drittgro3te Land, das lansehiaftiche Erzeugnisse in der
Europaischen Union nach Frankreich und lItalien pregtt. Das Land erzeugt Kartoffeln,
Weizen, Gerste, Zucker, Obst und Kohl. Trotz dendmoindustrialisierung, fast ein Drittel
seines Territoriums von Waldern bedeckt®{sDie Landwirte in Deutschland produzieren
pflanzliche und tierische, damit sie die Landschaftl ihre Lebensrdaume zu pflegen. Die
landwirtschaftliche Produktion spielt eine bededsta Rolle bei der ausreichenden
Nahrungsmittelversorgung der Bevolkerung trotz shreeringen Anteils an der
volkswirtschaftlichen Gesamtleistung. Offizielle ragstatistiken sollen die strukturelle und
soziale Bearbeitung der Landwirtschaft an verdedemnarktwirtschaftliche und

agrarpolitische Bedingungen bericksichtigen. Diendvairtschaftszahlungen finden im
Abstand von acht bis zwolf Jahren sta@iidemfinden Statistiken zu Bodennutzung, Vieh-

bestanden, tierischer Erzeugung und Ernte jahskiati®’
1.5.1.2. Industrie, Verarbeitendes Gewerbe

Die Industrie tragt zu den deutschen Exporten unP8@zent bei (im Jahre 2006), deshalb ist
die Industrie der wesentliche Bereich bei der Glagel der Exporte. Die wichtigsten
industriellen Aktivitdten sind Auto-Industrie und edhnologien, Maschinenbau und

chemische Industrie. Nur in diesen vier Aktivitagmbeiten etwa 2,88 Millionen Menschen,

9 http://www.veggiday.de/landwirtschaft/deutschl@gf-landwirtschaft-deutschland-statistik.html  Staath
02/11/2017 um 05:51

% https://de.wikipedia.org/wiki/Wirtschaft_Deutschtis Stand am 19/12/2016 um 21:59

9 https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/Wirtschlzdreiche/Wirtschaftsbereiche.html Stand am 170152
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der Umsatz stieg um 767 Milliarden Euro pro Jahe @eutsche Industrie erlebt seit einigen
Jahren wie alle westlichen Industrieldnder eine sBhales Strukturwandels. Einige
traditionelle Industrietatigkeiten (Bergbau, Teart)werden in den letzten Jahren gesunken;
wegen Marktverdnderungen, oder unter dem Gewicht Kimkurrenz aus Landern mit
niedrigem Einkommen (und damit geringe Kosten),railech den Kauf und die Integration
mit auslandischen Unternehmen wie in der pharmaadhan Industrie. Allerdings ist die
Industrie noch der Motor der deutschen WirtscHaftVergleich zu anderen Industrielandern
wie Grol3britannien und den Vereinigten Staatertz&isich die deutsche Industrie auf eine
breitere Basis, in den deutschen verarbeitendene@en arbeiten 8 Millionen Mensch&h.
Die Auto-Industrie ist einer der wichtigsten Wittsdtstatigkeit in Deutschland, wo 1/7 der
Arbeitskréfte in Deutschland arbeiten in diesem t@ekDie Auto-Industrie tragt zu den
deutschen Exporten 17 Prozent der gesamten Awsfulburch die sechs bekannten
deutschen Namen Volkswagen, Audi, IBM (BMW), Daimi@ercedes), Porsche, Opel
(General Motors) ist Deutschland nach den USA waphd, der gré3te Automobilhersteller in
der Welt. Die Zahl der produzierten Autos in Dehtand tragt jahrlich rund sechs Millionen
neue Autos und die Gesamtzahl der Fahrzeuge uetedeutschen Namen, die im Ausland
produziert werden etwa 5.5 Millionen Autos. Die @umenten der deutschen Fahrzeuge
arbeiten zurzeit intensiv an der Entwicklung demneattfreundlichen Antriebsmechanismen,
wie die neue Generation von Dieselmotoren, sie iekeln auch die Antriebsmotoren, die
mit elektrischer Energie funktionieren. Immer nagle vor ist die Industrie ein zentraler
Bereich innerhalb der Volkswirtschaft, obwohl ihigerragende Bedeutung in den
vergangenen Jahren deutlich abgenommerChatZahl der Betriebe geht in diesem Zeitraum
von 54 000 auf 23 414 zurick. Im Gegenzug wird @enstleistungssektor immer mehr
bedeutend, wo mittlerweile fast drei Viertel dersBledftigten in Deutschland arbeiten.
Dennoch geht es ohne die Industrie nicht. Sie ashnmmer das Kernstiick der deutschen
Wirtschaft und erwirtschaftet rund ein Viertel dsutschen Bruttoinlandsproduktes (so viel
wie in kaum einem anderen Land). Viele Dienstleigen hangen unmittelbar von der
Industrie ab. Und gerade im letzten Aufschwung e 2005 bis Anfang 2008 war die

Industrie der wichtigste Bausteif.

98 https://de.wikipedia.org/wiki/Wirtschaft_Deutschtis Stand am 19/12/201 um 21:59
http://www.tagesspiegel.de/wirtschaft/struktur-deutschen-wirtschaft-was-sind-deutschlands-
schluesselindustrien/1462842.html Stand am 22/1&20n 14:14
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1.5.1.3. Dienstleistungsbereich

Die deutsche Wirtschaft besteht aus drei Hauptsektmdmlich der primare Sektor bzw.
Land- und Forstwirtschaft, der sekundare Sektor, die produzierende Gewerbe und
Industrie umfasst, und der letzte Sektor ist dierBileistungen oder der tertidre Sektor auch
bezeichnet. Wenn die Wichtigkeit des produzierer@ewerbes in der Vergangenheit standig
abgenommen hat, boomt der Dienstleistungssektbeurtschland. Dieser Sektor zahlt heute
als vorrangige Erwerbsquelle der deutschen Buiger.Dienstleistungssektor erwirtschafte
heute rund zwei Drittel des Bruttoinlandsproduktgs. diesem Sektor oder auch tertiar

Wirtschaftssektor bezeichnet gehoren:

Distributions-Dienstleistungen (Handel, VerkehrcNachten)

>

» Unternehmens-Dienstleistungen (Finanzdienste, hgadVeiterbildung)
» Personliche Dienstleistungen (Gastgewerbe, KuBport, Haushalte)
>

Soziale Dienstleistungen (Staat, Gesundheit, UntdrKirchen)

Fur andere Unternehmen und Endverbraucher spigesodialen Dienstleistungen eine sehr
wichtige Rolle, besonders fur Menschen, die grofdge kind Unterstltzung brauchen, zum
Beispiel Haushalthilfen flr Senioren, betreutes Wah fir Menschen mit Behinderungen
oder ambulante Pflegedienste fur kranke und aligtd.eDienstleister tragen heute rund 70
Prozent der Bruttowertschépfung in Deutschland Beind 45 Prozent der 26,6 Millionen
Arbeitskréafte arbeiteten im Jahre 1970 im friheBemdesgebiet im Dienstleistungsbereich.
Rund 29 Millionen von den tUber 40Millionen Erwesdtggen sind heute dort in Deutschland
tatig. Das sind 72,5 Prozent aller ErwerbstéatigenJahre 1991waren es noch 59,5 Prozent.
Der tertidre Sektor bzw. der Dienstleistungsbereicly im Jahre 2007 sehr zur positiven
Wirtschaftsentwicklung bei. In den Bereichen Finanmg, Vermietung und
Unternehmensdienstleister einschlie3lich Zeitasfiemen, entstanden vor allem viele
Arbeitsplatze. Die Zahl der Erwerbstatigen in deeri3tleistungswirtschaft nimmt auch im
Jahre 2008 weiter. Dieser wichtige Wirtschaftszweigd mit vielfaltigen Programmen von

der Bundesregierung geférdert, Deutschland untztstimit dem Zentralen
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Innovationsprogramm Mittelstand kleine und mittlédeenstleistungsunternehmen in ihren

Innovationsbemiihungefl®

Rund 28 Millionen Menschen arbeiten in dem entwliekeDienstleistungssektor, von denen
12 Millionen in den privaten oder staatlichen Didgistungsunternehmen angestellt sind.
Und etwa 10 Millionen in Handel und Gastgewerbegnbport und ca. 6 Millionen bei der
Finanzierung und Leasinggesellschaften. Die mitialfischen Unternehmen haben auch den
bedeutenden Anteil in diesem Sektor im Hinblick #&uken Beitrag zur 40 Prozent. Die
rasche technische Entwicklung spielt auch eine ragende Rolle insbesondere bei der

Bedeutung der Informations- und Kommunikationstedbgie-Aktivitatenio?

Der Dienstleistungssektor in Deutschland ist deil3gg und am schnellsten wachsende
Wirtschaftsbereich. Rund 69 Prozent der gesanseVigftlichen Wertschopfung wurden im
Jahre 2015 in den Dienstleistungsbereich erzeugta Hrei von vier der Arbeitskrafte sind in
der Dienstleistungswirtschaft angestellt und légsteim Jahr 2015 ungefahr 42 Milliarden
Arbeitsstunden. In Deutschland arbeiten durchstiiwhit 265 Beschaftigte auf 1.000
Einwohner im Dienstleistungssektor. Nur im Hambarpeiten auf 1.000 Einwohner 433
Beschaftigte, deshalb besteht in Hamburg die hécBsenstleistungsdichte. Offentliche
Dienstleister, Erziehung und Gesundheit erbringererhalb des Dienstleistungssektors am
starksten zur Bruttowertschopfung. Im Jahre 20lfeictte der Bereich mehr als 497
Milliarden Euro. Der Anteil der anderen wichtigstBienstleistungsbereiche bzw. Handel,
Gastgewerbe und Verkehr lag bei 422 Milliarden Ewoundstiicks- und Wohnungswesen
bei 304 Milliarden Euro und Unternehmensdienstgidbei rund 305 Milliarden. Von
insgesamt ca. 32 Millionen Erwerbstatigen im Dikmstungsbereich im Jahr 2015
arbeiteten rund 18 Prozent im Handel, Instandhgltaund 16 Prozent im Gesundheits- und
Sozialwesen und 9 Prozent in der Offentlichen Vémg, Verteidigung und
Sozialversicherung. Der durchschnittliche Bruttogsverdienst von Vollzeit-Arbeitnehmern
im Dienstleistungsbereich liegt bei rund 46.200 dcuber hdchste Verdienst wird in der
Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstieigen erzielt. Hier liegt der Wert bei
rund 69.300 Euré®®> Rund 80 Prozent aller Unternehmen in Deutschland sind

0https://www.bundesregierung.de/Content/DE/MagahiagjazinWirtschaftFinanzen/063/s-a-dienstleistungen-
in-deutschland.html Stand am 27/12/2016 um 19:17

101 hitp://www.Wikipedia.de Stand am 22/12/2016 unil85:

102 https://de.statista.com/themen/1434/dienstleistbranche/ Stand am 22/12/2016 um 15:17
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Dienstleistungsunternehmen. Die groéf3ten Dienstieggbranchen, gemessen an der
Bruttowertschopfung sowie am Anteil der Berufstétig stellen die 6ffentlichen
Dienstleistungen, Immobiliendienstleistungen undddmehmensdienstleistungen sowie der
Handel dat®

Der Dienstleistungsanteil in der Gesamtwirtschait im den letzten Jahrzehnten deutlich
zugenommen. Weltweite machen Dienstleistungen enitlile fast 70 Prozent der
Wertschopfung aus. Ein Grof3teil der neuen Arbéitzpl entsteht im Dienstleistungssektor,
wo viele, oft humankapitalintensive Vorleistungéin &andere Sektoren zur Verfligung gestellt
werden. Zwischen 1992 und 2004 stieg die Beschidtjgn Deutschland im Durchschnitt fir
alle Sektoren um etwa 0,1 Prozent pro Jahr. SienidDienstleistungssektor um 1,5 Prozent
gestiegen; im verarbeitenden Gewerbe ist sie umPP2dzent pro Jahr gefallen. Unter
Bertcksichtigung der durchschnittlichen Anteile sdie beiden Sektoren in der
Gesamtbeschaftigung ist das Ergebnis ein Beitrag Deenstleistungen von +0,9
Prozentpunkten und ein Beitrag des verarbeitendmme@es von _0,5 Prozentpunkten zum
gesamtwirtschaftlichen Beschaftigungswachstum. DBrenstleistungsanteil in den
Vorleistungen des Verarbeitenden Gewerbes stiegrund 5 Prozent im Jahr 1970 auf 21
Prozent. Gerade kleine und mittelstandische Unktena® sind oft von der Entwicklung von
Dienstleistungen wie Produktdesign, Logistik od&Anwendunget* abhangig. Dariiber
hinaus entstehen Auslagerungseffekte. Ein effieleBlienstleistungssektor ist entscheidend

fuir die internationale Wettbewerbsfahigkeit der gaslichen Wirtschaft®®
1.5.1.4. Energiewirtschaft in Deutschland

Deutschland verfugt tGber vier verschiedene Pringiggatrager bzw. Braunkohle, Steinkohle,
Erddl und Erdgas. In der Rheinischen und LeipziBeacht, in der Niederlausitz und in
geringerem Umfang auch in der Westhessischen Sswie in der Oberpfalz befinden sich
die grofRten Braunkohlelagerstatten. Im rheiniscitf@iischen Industriegebiet, im Aachener

und im Saarrevier liegen die gréRten AbbaugebiéteSteinkohle. Nérdlich Hannovers, im

103 http://www.bmwi.de/DE/Themen/Mittelstand/Mitteladspolitik/dienstleistungen.html Stand am 22/12£01
um 15:53
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105 v/gl. Elga Bartsch, Berend Diekmann (01/2006): Behtands Chancen im Handel mit Dienstleistungen. In
Wirtschaftsdienst. Springer Verlag. Seite: 53.



Emsland und Schleswig-Holstein stehen die wichtigstErddlfordergebiete. In  der

Oberrheinebene und im bayrischen Alpenvorland hegech geringe Vorkommen. In

Niedersachsen befindet sich der Schwerpunkt degdsfdrderung zu etwa 85 Prozent. Wo
die grol3ten Fordergebiete zwischen Weser und Edndlich Wolfsburgs bei Salzwedel und

in der Nordsee (Mittelplate) liegef®

In Deutschland wird Braunkohle auf zwei Arten gefatast. Direkt nach dem Abbau in nahe
gelegenen Kraftwerken groBe Mengen der Braunkohlerden verbrannt. Die
hochentwickelte Braunkohle der tieferen Schichterdvauch in Brikettfirmen direkt in der
Néahe der Betriebsterritorien, das heil3t in der NddgreAbbaugebiete behandelt, es wird zum
Beispiel fur den Hausbrand vorbereitet. Funf Bralmé&kraftwerke befinden sich im
Rheinischen Revier, jeweils drei in der Lausitz uimd Raum Halle-Leipzig. Fur die
Energiegewinnung, in der chemischen Industrie uind die Stahlerzeugung spielt die
Steinkohle eine bedeutende Rolle in DeutschlandRUhrrevier befinden sich die grof3ten
Anlagen der Steinkohleveredelung nahe den LagestéaDie wichtigsten Raffinerien fir
Erddl und Erdgas befinden sich im Rhein-RuhrgebimetEmsland (Lingen), in Schleswig-
Holstein (Heide), in Schwedt, Ingolstadt und Karts¥%” Man liefert 80 Prozent des
Primarenergieverbrauchs durch die fossilen Eneéget. Die Elektrizitat in Deutschland
wird hauptsachlich durch die Braunkohle (22,7 Brizan der vollen Energieerzeugung), die
Kohle (18,2 Prozent) und das Erdgas (14,2 Pryzemduziert. 22,5 Prozent der voll
elektrischen Energieproduzieren Atomkraftwerke 1i8te2011)°8 Momentan sind neun
Atomkraftwerke im Unternehmen (2012). In andererafiverken tragen in erster Linie
Windkraftanlagen und Wasserkraft im Siden von Dudésd in den grof3en Flissen zur
Energieversorgung bei und im Jahre 204d der Anteil der erneuerbaren Energien an der
Stromerzeugung bei 17 Prozent. Erste Schatzungjeengvor 19,9 Prozent fur 2012, wo 11
Prozent durch Kraft-Warme Kopplungsanlagen erz&igt.

Im Jahre 2011 betrug die Rohdleinfuhr ungefahr e®®gb Millionen Tonnen. Ca. 38,3
Prozent des verbrauchten Rohdéls in Deutschland demngrof3te Anteil kommt aus Russland.

Und dann kommt Grof3britannien mit einem Anteil vb#,0 Prozent, gefolgt von 8,2

106 hitps://www.klett.de/alias/1010656 Stand am 292026 um 16:32
107 hitps://www.klett.de/alias/1010656 Stand am 29026 um 16:32
108 hitps://www.klett.de/alias/1010656 Stand am 29026 um 16:32
109 https://www.klett.de/alias/1010656 Stand am 292026 um 16:32
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Prozent aus Norwegen. 18,2 Prozent der deutsch@EmliRiporte stammen aus den
Mitgliedstaaten der OPEE?

1.5.1.5. Binnenhandel, Gastgewerbe und Tourismus

Der Handel nimmt eine zentrale Rolle in der dewtscNolkswirtschaft ein, vor allem in
seiner Funktion als Mittler zwischen Produzierended Verbrauchern. Man unterscheidet
im Binnenhandel zwischen GrofRhandel und EinzelHades Gastgewerbe spielt eine grol3e
Rolle fir den Tourismus, deshalb ist es auch eshiiger Wirtschaftsfaktor. Der Tourismus
ist eine wichtige Einnahmequelle besonders flrsdi@vach industrialisierten Regionen, die
in groRerer Distanz zu den Industrie- und Dienstiligszentren sich befind&H.

1.5.1.6. AuRenhandel in Deutschland

Waren im Wert von 68,6 Milliarden Euro wurden iahde 2006 von Deutschland exportiert,
sowie Guter im Wert von 56,1Milliarden Euro imperti Und so stiegen die Ausfuhren somit
um 13,3 Prozent und die Einfuhren um 18,7 Progegentber Januar 2005. Im Jahre 2006
lagen die Preise der Exporte um 1,8 Prozent tUber \dorjahrsniveau, und der Importe um
6,8 Prozent. Ohne Erdol und MineralGlerzeugnisséuerten sich die Importe hingegen nur
um 2,9 Prozent? Deutschland hat auch gute AuRenhandelsbeziehuivgerhalb der
Europaischen Union sowie mit den Schwellenlandeéig, eine immer bedeutende Rolle
spielen. Denn in diesen Landern steigt die Naclefiegner mehr nach hochwertigen Gtern.
Davon hat der deutsche Auf3enhandel besonders Gelwintahre 2013 machte der deutsche
AulRenhandel einen Umsatz von rund 1,1 BillionenoEWeutsche Autos, Maschinen und
chemische Erzeugnisse sind die Exportschlager Nunttimes, diese drei Branchen alleine
machten im Jahre 2013 einen Wert von 41,9 Pralmmausgefihrten Waréh®

Der Wirtschaftsstandort Deutschlands hat von detergéu3enhandel deutscher Produkte
und Erzeugnisse groRen Gewinn geleistet. Denn gioBe und hohe Nachfrage bedeutet
immer gute Auftragslage fur deutsche Unternehmaesd Gewinn bedeutet eine starke
Suche nach Arbeitskraften bzw. die Arbeitslosenguetird natiurlich reduziert. Die

10 https://www.klett.de/alias/1010656 Stand am 29026 um 16:32
Whttps://www.destatis.de/DE/Startseite.html Standldii2/2016 um 15:21
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Bundesregierung profitiert auch durch die sprudelSteuereinnahmen der verkauften Waren
und die Lohnsteuer der deutschen Birger. Und sondwnauch die anderen EU-

Mitgliedstaaten vom deutschen AulRenhandel proéitierdas bedeutet die auslandischen
Unternehmen kdnnen sowie neue Produktionsqualigibifden und entwickeln als auch

ihren eigenen AuRRenhandel kraftigen und das isk dmutscher Maschinen und Technik.

Wirtschatftlich ist Deutschland in einer guten Fositbesonders in der Europaischen Union,
es zahlt am meisten in den EU-Haushalt €th.

Im AuRRenhandelsbereich basiert sich Deutschland darf Export deshalb ist es ein
exportorientiertes Land, darum fast jeder Arbe#tplhangt auf Export ab. Trotz dieser
Exportabhéngigkeit ist Deutschland arm an Rohstoffé Bodenschatze, deshalb stiitze sich
Deutschland auch auf die Importe vor allem im Emdrgreich. Deutschland konnte noch
seinen Titel als Exportweltmeister im Jahre 2008egeChina verteidigen bzw. Deutschland
konnte sechsmal in Folge mehr Guter und Produktgedes andere Land ausfiihtéhChina
konnte seinen Vorsprung gegenuber Deutschland e 2014 auf rund 835 Milliarden US-
Dollar vergréRern. Zudem lagen in den Jahren 20802614 auch die USA wieder vor
Deutschland!® Aus Deutschland werden in allen Jahren immer mafaren und Giiter
exportiert als importiert und das ist seit 1952r Blandelsbilanziiberschuss lag in den zwolf
Jahren bzw. von 2004 bis 2015 elfmal bei mehr &% Milliarden Euro. Die Handelsbilanz
war auch positiv im Jahre 2009 (138,7 Milliarden rdju trotz der Finanz- und
Wirtschaftskrise und der hohen deutschen Exportagigkeit. Im Jahre 2015 wurde nach
vorlaufigen  Ergebnissen des  Statistischen Bundesamtder bisher hochste
Handelsbilanztberschuss mit 247,9 Milliarden Eumet. An mal3geblicher Stelle tragen die
hohen Handelsbilanziberschiisse dazu bei, dass digchdeutsche Leistungsbilanz
durchgehend positiv seit einschlie3lich 2002. Derstungsbilanztiberschuss Deutschlands
(unter anderem die Handels- und die Dienstleistoifaysz) stieg zwischen 2003 und 2007
von 31,2 auf 169,6 Milliarden Euro. Sogar in dehr@da 2008 und 2009 das heil3t in den
Krisenjahren, konnten hohe Uberschusse mit  1438. 141,1 Milliarden Euro erzielt

werden. Der Leistungsbilanziiberschuss erhdhteveietierum bis 2012/2013 auf 190,7 bzw.
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182,4 Milliarden Euro. Schlief3lich wurde der bisgerHochstwert im Jahr 2015 mit einem
Leistungsbilanziiberschuss in Hohe von 249,1 Mdkar Euro erreicht!’

Deutschland ist ein Exportland, es exportiert m@kiter und Waren als importiert. In den
AulRenhandel spielt der Export eine hervorragenddeRGiter im Wert von Uber 1000
Milliarden Euro werden jahrlich ausgefuhrt. Fran&re und die Niederlande sind die
bedeutendsten Kaufer deutscher Waren aufgrund dlenlichen N&hé!® Hauptgewinner
vom Export bzw. die Chemieunternehmen, Energiechdft sowie die Automobilindustrie
kénnen stark vom Export in Deutschland profitierBie Schwachephasen in der deutschen
Wirtschaft konnen mit dem Export tUberdecken deshaildl die deutsche Ausfuhr als
Ruckgrat der deutschen Okonomie bezeichnet. Ausipieit auch eine wichtige Rolle in der
Beschaftigung, denn tausende Arbeitsplatze konmennndiesem Bereich geschafft werden.
Dank der Ausfuhr kénnen deutsche Firmen ihren Umstigern, wenn sie ihre Waren und
Guter rund um die Welt verkaufen, sie kdnnen augdétzliche Markte und die Anzahl ihrer
Arbeitsplatze gewinnen. Die Bundesregierung pefitiauch vom Export durch die
zusatzlichen Steuereinnahmen. Deutschland ist zerspkl gleichzeitig grof3ter Exporteur
und zweitgréRter Importeur von Automobil&f.Deutsche Autos sowie deutsche Maschinen
sind weltweit sehr beliebt und im Ausland sehr ggtfr Ungefahr 20 Prozent des gesamten
Exports belaufen sich auf die Automobilindustriee Wolkswagen AG ist die beliebte und
wichtigste Exportfirma in Deutschland, gefolgt vaaimler AG und der E.ON AG.
Deutschland ist sehr bekannt bei der Ausfuhr darZeage, und die bedeutende exportstarke
Firma ist BMW!2° GroRteil der deutschen Handelsaktivitaten findeherhalb der
Industrielander, deshalb exportiert Deutschland ptsiichlich 47,2 Prozent der
Gesamtausfuhren im Jahre 2007; Automobile, Masahi@demieerzeugnisse und schwere
elektrische Gerat¥! Weil Deutschland relativ arm an Bodenschatzemisymt die Einfuhr
eine wichtige Rolle innerhalb der Wirtschaft. Dsmltland importiert zahlreiche Rohstoffe
und Waren, die bei der Weiterverarbeitung in delustrie sowie bei der Herstellung anderer

Produkte sehr wichtig sind?> Im Vergleich zum Export sind Erd6l und Erdgas die

17 http://lwww.bpb.de/nachschlagen/zahlen-und-fakiebélisierung/52842/aussenhandel Stand am 23/18/201
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wichtigsten Importgiter Deutschlands, im Jahre 2@@7der Importwert bei 61 Milliarden

Eurol?®
1.5.2. Deutsche Unternehmen

Die Europdaische Union besitzt einen Binnenmarkt .bzdieses Gremium verfugt tber
verschiedene zusammenhangende Markten. Diese Mhatsatacht Deutschland das
Exportland als Wirtschaftsstandort sehr attrakiesonders weil es im Herzen Europas liegt.
Automobilindustrie, Elektronik sowie chemische Istiie sind die vorragenden Branchen in
Deutschland, was auch sich in einer Ubersicht daielitesten und gelungenen bzw.
erfolgreichsten deutschen Unternehmen widerspie@édinn man Uber deutsche Wirtschaft
oder deutsche Unternehmen spricht, denkt man daekiier Automobilbranche. In diesem
Bereich sind die Volkswagen AG und die Daimler AG dekanntesten sowie die
erfolgreichsten deutschen Unternehmen. Volkswagaevim Jahre 1937 gegrindet bzw. es
ist wirklich ein alt gesessenes Unternehmen eiitsyssndererseits der zweitgré3te weltweite
Autohersteller. Dieser Erfolg liegt in dem Konzegdsss jeder Abnehmer bzw. Kunde das
richtige Produkt findet, und diese Erfolgsgarangnd mit einem hervorragenden Bild
gepaart. Der Konzern gibt weiterhin gro3es Intexef$is die hohe Effizienz und befestigt
immer die eigene Markenstrategie kontinuierfiéhDer zweitgroRte Automobilhersteller in
Deutschland sowie einer der gro3ten in der ganzeft Mt die Daimler AG, die durch ein

herausragendes Krisenmanagement ausgezeichnet ist.

In der Energie und Technologie verfugt Deutschlangh Uber verschiedene bekannteste
Unternehmen wie zum Beispiel die Siemens AG, dieJahre 1847 errichtet wurde. Der
Erfolg dieses Unternehmen stiitzt sich in der Spgeteing auf der Energie, Medizintechnik,
Industrie und Infrastruktur. Weiterhin Siemens AGinft nicht auf die schnellen
Entwicklungen auf dem Weltmarkt, sondern es bestisbmer am Puls der Zeit zu agieren.
Die Unternehmen sollen nicht immer alt gesesseime sm weltweit bekannt und erfolgreich
zu sein, sondern konnen auch jung auch sein. E€Nin weiteres noch recht junges
deutsches Unternehmen, das im Jahre 2000 geswahaffe. Mit Elektrizitat und Gas liegt das

Hauptgeschaft im Handel, dabei hat der Konzern esclgfft, um die konventionellen

123 hitps://de.wikipedia.org/wiki/Wirtschaft_Deutschtis Stand am 10/01/2017 um 08:40
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Strategien zu befestigen und davon zu profitiéfénim Bereich der Chemie gibt es
zweitgrof3te Unternehmen, die weltweit bekannt undolgreich sind. Diese zwei
Unternehmen sind BASF und Bayer AG. Das erste IBAGF liegt in Ludwigshafen und ist
der gro3te Chemiehersteller in der Welt. Ziel diedaternehmen ist es, immer neue Trends
zu erkennen und effizient umzusetzen. Nach diesenz&pt arbeitet auch Bayer AG immer,
die aber in den Bereich der Pharmaindustrie tatigl/greiche und die weltbekannteste Firma

ist.12¢
1.5.3. Beschaftigungsstruktur in Deutschland

Die Statistiken der Internationale Labour Orgamsat(ILO) zeigen, dass die Zahl der
arbeitenden Menschen, die in Haushalt mit einenkdéinmen von unter 1,90US Dollar pro
Tag und pro Kopf sind, lag im Jahre 2000 bei 719idMien, im Jahre 1991 noch bei 893
Millionen Menschen. Zwischen 2000 und 2013 gibtrexh einen Rickgang von 51,8

Prozent bzw. Riickgang um 372 Millionen Menschén.

Die Arbeitslosigkeit ist einer der wichtigsten ugidb3ten Sozialprobleme in Deutschland seit
Ende der 1970er Jahre und Anfang der 1980er J&heeZahl der Arbeitslosen hat sich
immer weiter erhoht bis zum Jahr 2005. Aber dieudibn der Arbeitsmarkt hat sich
allerdings in den Jahren 2006 und 2007 bis 2008pannt:?® In den ost- und westdeutschen
Landern entwickelte sich die Arbeitslosigkeit ustdrniedlich, bzw. in den Zeitraum von 1980
bis 1985 in Westdeutschland erhdhte sich die ZahlAdbeitslosigkeit von 888.900 auf 2,3
Millionen. Diese Zahl verringerte auf 1,6 MillionéPersonen bis 1991, nahm aber auf 2,9
Millionen im Westen im Jahre 1997 zu. Die Zahl debeitslosen fiel bis 2001 auf 2,3
Millionen, stieg aber im Jahre 2004 auf 2,8 MilllanPersonen. Im Jahre 1980 lag die
Arbeitslosenquote entsprechende bei 3,3 Prozahtmnm Jahre 1985 auf 8,2 Prozent, und
dann verringerte auf 6,4 Prozent im Jahre 1996hmexr wurde die Arbeitslosenquote im
Jahre 1997 auf 9,6 Prozent wiedergestiegen. $diche lag im Jahre 2004 bei 8,5

Prozent?® In Ostdeutschland stieg die Zahl der Arbeitslosigkn den Zeitraum zwischen
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11/01/2017 um 07:39

128 http://www.bpb.de/nachschlagen/zahlen-und-faktesidde-situation-in-deutschland/61718/arbeitslosd-u
arbeitslosenquote Stand am 11/01/2017 um 07:44
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1991 und 2004 von einer Million auf 1,6 MillionereBonen, d.h. in diesem Zeitraum
verdoppelte die Arbeitslosenquote von 10,2 Prozant 20,1 Prozent. Bzw. in
Ostdeutschland stiegen sowohl die Zahl der Arlmstst sowie die Arbeitslosenquote

vergleichsweise stetig.

Arbeitslosenquote in Westdeutschland von 1980 bis 2004
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Abbildung 1 : Meine eigene Arbeit
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Anteil der Erwerbslosen an allen Zivilen Erwerbspesonen in % von 1992 bis 2007
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Abbildung 3: Meine eigene Arbeit

Die Arbeitslosenzahl stieg im Jahre 2005 in Deugsdwhum 10,9 Prozent gegenuber dem
Vorjahr, bzw. um 480 Tausend auf 4,86 Millionen d&@en. Diese bemerkenswerte
Steigerung in der Zahl der Arbeitslosigkeit istg@uhd der Fusion von Arbeitslosen- und
Sozialhilfe, was zu einem zusatzlichen Angebot Adveitskrafte fuhrte, bzw. zu einer
Verschiebung aus der sogenannten: stillen Res€fvan die registrierte Arbeitslosigkeit.
Dieser sogenannte Hartz-IV-Effékt lag bei ungefahr 380.000 im Jahresdurchschnii620
nach Berechnungen der Bundesagentur fur Arbeit.kbrgunkturelle Verbesserung hat sich

schon in der zweiten Jahreshalfte 2005 auf den i&rbarkt ausgewirkt. Im Jahre 2006

130 stille Reserven umfasst die Personen, die zwagitbsind, eine Erwerbsarbeit anzunehmen, aber nicht
offiziell als arbeitslos gemeldet sind, etwa wedirk Anspruch auf Arbeitslosengeld besteht und Wdikitslose
sich entmutigt aus dem Arbeitsmarkt zuriickgezogareh oder nur bestimmte Arbeitsplatze suchen uhdrda
nicht den Verfugbarkeitskriterien gentigen.

131 Das Hartz IV-Gesetz trat am 1. Januar 2005 intKEd regelt die Zusammenfihrung von Arbeitslogéahi
und Sozialhilfe zum sogenannten Arbeitslosengeklifldem Leistungsniveau der leicht verandertehdsigen
Sozialhilfe. Uber die Zusammenlegung von Arbeitstesund Sozialhilfe hinaus regelt Harz IV, dassdbei
Leistungen bei erwerbsfahigen Arbeitslosen beiAfggntur fur Arbeit verwaltet werden. Ferner sielar#1V
eine intensivere Beteuerung von Langzeitarbeitslos®, um diese kiinftige besser in neue Arbeitsianisse
vermitteln zu kénnen. (cecu.de/ Lexikon Politik).

60



verringerte die Arbeitslosigkeit deutlich und daarvdurch die wachsende Nachfrage nach
Arbeitskraften und das leicht rucklaufige Arbeitdkeangebot, etwa 4,49 Millionen
Arbeitslose waren im Jahresdurchschnitt gemeldst, 870 tausend weniger als im Vorjahr.
Der Ruckgang der registrierten Arbeitslosen hat Jahre 2006 mit etwa 600 tausend
Personen abgenommen. Und im Jahre 2007 hat mangmidten Rickgang seit 1950
registriert, die Zahl der Arbeitslosigkeit fiel diesem Jahr um 730 tausend auf 3,76Millionen
Personen aus (-16,2 Prozent). Diese Zahl der &tbeigkeit ging nochmals von 2007 bis
2008 um eine halbe Million zuriick (-13,3 Prozé#t).

Nach Bundeszentrale fur politische Bildung ist &ieverbstatigenzahl in Deutschland seit
2005 immer gestiegen. Sie lag bei mehr als 40 dfin im Jahre 2008 und fir das erste Mal
bei mehr als 41 Millionen. Diese Zahl der Erwerbggn erreichte ihren bisherigen
Hochststand im Jahre 2012 und lag bei mehr alsi4¥j@ionen!* Die Erwerbstatigenzahl
stieg von 19,6 auf 30,4 Millionen Personen bzw. b4 Prozent in Westdeutschland in
dem Zeitraum zwischen 1950 und 1990. Der Anteil demwerbstatigen an der
Gesamtbevoélkerung erhohte immer im Laufe der Zeiid uag damit Uber dem
Bevolkerungswachstum bei 25,1 Prozent. Allerdinvgsringerte die Zahl der Erwerbstatigen
in diesem langen Zeitraum (zwischen 1950 und 1988y. es gab immer wieder Phasen des
Rucklaufs. In dem Zeitraum zwischen 1991 und 1984.knach der Wiedervereinigung,
erlebte Deutschland eine Phase der Stagnatiorkraerbstatigenzahl verringerte von 38,7
auf 37,7 Millionen. Diese Zahl erhohte sich zwisth997 und 2001 von 37,7 auf 39,5
Millionen. Zwischen 2003 und 2005 sank der Zahl Beverbstéatigen unter 39 Millionen und
dann stieg seit 2005 Jahr fir Jahr, sie lag imeJaB08 bei mehr als 40 Millione#

Die Zahl der Erwerbstatigen entwickelte sich in dé@mzelnen Wirtschaftssektoren, bzw. in
dem primaren Sektor namlich Land- und Forstwirtfichel die Erwerbstatigenzahl um 0,7
Prozent zwischen 2005 und 2012. Der Zuwachs samkljadi Prozent im produzierenden
Gewerbe. Die Zahl der Erwerbstétigen stieg um +&%zent in den Bereichen Handel,
Gastgewerbe und Verkehr. +5,5 Prozent im Baugesyertb,6 Prozent in den

Dienstleistungsbereichen. Der Bereich von Unterresigdienstleister ist der alleine

132 nttp://www.bpb.de/nachschlagen/zahlen-und-fakteridde-situation-in-deutschland/61718/arbeitslosd-u
arbeitslosenquote Stand am 11/01/2017 um 07:44
1383 http://www.bpb.de/wissen/KIWXFK,0,0,Entwicklungerd Erwerbst ProzentE4tigkeit.ntml Stand am

14/01/2017 um 14 :33
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verantwortliche Bereich fir den Zuwachs, denn inesdm Bereich stieg die
Erwerbstatigenzahl um +26,7 Prozent in dem Zeitr@005 und 2012° Die Vergleichung
zwischen dem Zuwachs der Erwerbstatigenzahl und flenachs des Bruttoinlandsprodukts
zeigt deutlich, dass der Wirtschaftsaufschwung enf@derliche Grundlage fur die Zunahme

der Erwerbstatigenzahl ist®

In Deutschland unterscheidet man drei Hauptsektorgh zwar der priméare Sektor bzw.
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei, der sekund&ektor d.h. das produzierende Gewerbe
und der dritte und wichtigste Sektor in Deutschladdr tertiare Sektor ist der
Dienstleistungsbereich. Die Entwicklung der Erw&ibgen in diesem Bereich stieg
kontinuierlich. Im Gegensatz zu den anderen Widfishereichen, lag der Anteil der
Beschaftigten an allen Erwerbstatigen im Jahre 198i045,1 Prozent, dieser Prozentsatz
stieg im Jahre 1990 um 59,9 Prozent und errei8hf 7Prozent im Jahre 2012. In dem
primaren Sektor waren nur noch 8,4 Prozent dereitebim Jahre 1970 tatig, fiel dieser
Anteil im Jahre 1990 bei 3,5 Prozent. Sowie bendsekundaren Sektor, der Anteil der
Erwerbstétigen lag in diesem Sektor bei 46,5 Rrome Jahre 1970, und dann ging im Jahre
1990 noch um 36,6 Prozent zuriitk.

Der Dienstleistungsbereich in Deutschland schaifftev Arbeitsplatze als in den anderen
Wirtschaftssektoren, besonders in den Bereichenangierung, Vermietung und

Unternehmensdienstleister sowie Zeitarbeitsfirmen.friheren Bundesgebiet waren rund 45
Prozent der 26,6 Millionen Erwerbstatigen im Didzistungsbereich téatig. Im Jahre 1991
erhohte es um rund 59,5 Prozent. Die Erwerbstétmd stieg immer weiter im Jahre 2008
in diesem Bereich: Im zweiten Quartal um 1,5 Pnbzmler 444.000 Personen gegenuiber

dem Vorjahrt38
1.5.4. Finanzsektor in Deutschland

In der deutschen Volkswirtschaft spielt der Finaktsr bzw. die Entwicklung der
Finanzmarkte eine hochbedeutende Rolle, Finanzbeahat neben den anderen Bereichen
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eine Ubergeordnete Wichtigkeit. Das Wachstum dewrfzisektors basiert sich auf die
allgemeine Konjunktur sowie auf die staatlichen uneltweiten Finanzmaérkte. Die

Wirtschaft braucht immer kraftige, effektive, massiund stabile Kapitalméarkte d.h.

Finanzmarkte. Wohlstand, Beschéftigung und neuecifgplatze werden in diesem Sektor
bzw. die Finanzbranche geschafft. Dieser Sektaafficinmer neue Arbeitsplatze, deshalb ist
es neben den anderen Wirtschaftsbranchen MotorReéatwirtschaft. Deutschland strebt
immer nach effizientem und weltweit wettbewerbsfi@nn Finanzplatz. Denn er ist die Basis
fur leistungsfahige und erschwingliche Finanzdiemsiungen und die Bereitstellung von
Krediten fur private und gewerbliche Kund€s.Firmen und Unternehmen brauchen den
wirkmachtigen Zugang zu den Finanzinstrumenten bhe.Kredite, Wertpapiere und die
Sonderfinanzierungen, damit sie ihre Investitiomeaben unterstitzen und finanzieren
kénnen. Nach der Bundesregierung Finanzmarkt Dielaisd ,Kapitalnehmer und Anleger,

also Kapitalgeber, missen die finanziellen Mitte&lnsparent und fair austauschen, um
marktwirtschaftliche Interessengegensatze ausaigdai Der Kapitalnehmer ist an einem
maoglichst niedrigen Zinssatz fur das aufgenommeelel,Gler Anleger an einer moglichst

hohen Rendite interessiert4?

Anlagevermittlung, Aktienvermittlung, Fonds, Anleiln Kreditwirtschaft, Banken,
Verwaltung des Finanzportfolios und andere Finastmimenten sind die
Finanzdienstleistungen. Mit einer Bruttowertschiygf von rund 92 Milliarden Euro im
Jahre 2007 tragen diese Finanzdienstleistungen ugeha Prozent zum deutschen
Bruttoinlandsprodukt bei. Mit ungefahr 1,2 Millien Beschéaftigten hoch Ausgebildete und
Qualifizierte, ist die Finanzbranche einer der geal3Unternehmer. Gemessen an den
Pramieneinnahmen gehort der deutsche Versicherwargsau den grofdten Weltmarkten d.h.
er ist der viertgrof3te in der Welt sowie der Weltkti@hrer bei den Ruckversicherungen.
AulRerdem liegt in Deutschland die grol3te Terminkoms der Welt (EUREX). Der
Bondmarkt, der Markt fur festverzinsliche Wertpapjedes Finanzstandorts Deutschland ist
mit Abstand der groRte in Europ.

139 Bundesregierung Finanzmarkt Deutschland. Magamiiirtschaft und Wachstum, (Nr: 062 09/2008). ©
2008 Presse- und Informationsamt der Bundesregierun
URL:https://www.bundesregierung.de/Content/DE/MagaiMagazinWirtschaftFinanzen/062/s0
einleitung.html Stand am 16/01/2017 um 23:53
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Um das Wachstum und die Beschéftigung in Deutschizun fordern ist die Politik der
Bundesregierung fir den Finanzplatz in ein Gesanzipt eingebettet. Ziel dieser Politik ist
den Finanzplatz zu befestigen, deshalb hat das&umidisterium fiur Finanzen federfihrend
die gesetzlichen Rahmenbedingungen gestaltet, uolgeich zu investieren und zu
sparent*>  Die Finanzbranche ist eine Schliisselbranche vem dHintergrund der
Globalisierung. Die Globalisierung ist so weit @l&n Finanzmarkten fortgeschritten. Dank
der Globalisierung werden die Finanzméarkte zusangeféihrt und gleichzeitig riesig
weiterentwickelt. Dank dem elektronischen Handeldea Finanzdienstleister und Kapital in
den letzten Jahrzehnten freier gehandelt. Die Ektwng in den nationalen
Volkswirtschaften und in den nationalen tatigen édnéhmen wird von dem internationalen
Finanzmarktakteure zunehmend beeinflusst. Um sdtm@nzplatz zu starken, modernisiert
Deutschland die gesetzlichen Rahmenbedingungerddir deutschen Finanzplatz. Dieser
Letzte muss kraftiger und transparenter im Int&eseiner Kunden werden, damit er
weltweit mitzuhalten. Beispielsweise dieser Gesetdas Ubernahmegesetz von 2002, dieses
Gesetz regelt die Ubernahme borsennotierter Urtterea und das Gesetz fiir einen besseren
Anlegerschutz. Im Jahre 2008 traten zwei wichtigeumdgelungen in Kraft; das
Risikobegrenzungsgesetz und das Gesetz zur Moaetmg der Rahmenbedingungen fir
Kapitalbeteiligung fur junge innovative Unternehmemiese Gesetze zeigen die
gleichgewichte  Finanzmarktpolitik  Deutschlands. deie Gesetze machen die
Investitionsbedingungen besser und stellen Begregeay wo es zu Fehlentwicklungen auf
dem Kapitalmarkt kommi

1.5.5. Banken in Deutschland

In den letzten Jahren ging die Bankendichte in Beand immer zurtick. Etwa 4700 Banken
waren in Deutschland im Jahre 1990, diese Zahllgehteute um mehr als die Halfte zuriick.
Mit ungefahr 2000 Kreditinstituten ist diese Zahimer noch hoch im Vergleich mit den
anderen Landern. Sehr ausgepragt sind die Grof@saohiede zwischen den deutschen
Banken. Banken sind unterschiedlich in die Rechtsém; sie sind privatrechtlich,

offentlich-rechtlich oder genossenschaftlich orgaert. Trotz GroRbanken und Landesbanken

142 Ependa
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in der Regel weltweit aktiv sind, stehen ihr zaicle mittleren und kleineren Banken

gegenubet?

Das deutsche Bankwesen ist durch das Universalbiazkp gekennzeichnet. Eine Vielzahl
von Bankdienstleistungen wird durch diesen Univbesgken angeboten. Besser als stark
spezialisierte Institute konnen diese UniversaleankRisiken in den einzelnen
Geschéftssparten ausgleichen. Die Sparkassen ugedit¢gl@nossenschaften bilden einen

groRRen Teil des Universalbanksektts.

Kreditbanken in Deutschland bestehen aus den Gné®haden Regionalbanken, sonstigen
Kreditbanken und den Zweigstellen fremder Bankene [@Zahl der GroRRbanken in

Deutschland wird stets reduziert dank den Zusamohdiissen und Ubernahme. Die erste
grodte Bank in Deutschland ist die deutsche Bartkrutiesen Banken, sie gehért zu den
fihrenden weltweit tatigen Investmentbanken, deorchd die Ubernahme der Postbank,
besitzt sie ein grol3es Filialnetz in und aulRer Beuénd bzw. in einigen anderen Landern.
Commerzbank ist eine weitere Grof3bank in Deutschlame nahm im Jahre 2009 die
Dresdner Bank uber, sowie die frihere Hypo-Veraan&b Zu den Kreditbanken zahlen auch
vielfach die Direktbanken, bei ihnen kann man taiefch oder im Internet Bankgeschafte

tatigent4®

Als regionale Zentralinstitute der Sparkassen ueckr zentraler Verrechnungsstelle beim
bargeldlosen Zahlungsverkehr entstanden die Laad&sh in Deutschland. Im Rahmen
ihres offentlichen Auftrags zudem Finanzdienstiggen flr nationale Gebietskdrperschaften
bzw. Lander und Gemeinde, sind die Landesbankelititnaell bereitgestellt. Sie agieren als
Konkurrenten der Geschéftsbanken besonders im @kesamit Grol3kunden. Die

Landesbanken sind heute Kommunen und Sparkassarimawsschliel3lichen Eigentum der

Bundeslandet?’

Meistens Gemeinden oder Gemeindeverbande sindrdge der Sparkassen, deswegen sind
sie Offentlich-rechtliche Kreditinstitute. Trotzdegibt es Sparkassen, die ihre Rechtsform

privatrechtlich ist, dies nennt man freie Sparkassim Laufe der Zeit haben sich die

144 http://docplayer.org/65502-Kapitel-4-das-bankenfinanzsystem.html Stand am 31/01/2017 um 15:15
145 Ebenda
148 http://docplayer.org/65502-Kapitel-4-das-banked-finanzsystem.html Stand am 31/01/2017 um 15:15
147 Ebenda
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Sparkassen zu Universalbanken entwickelt, damit vééde Arten von Bankgeschaften
betreiben. Sie wurden urspriinglich von den Stadited Gemeinden gegriindet, um die
regionale Wirtschaft zu férdern. Sie fokussiereeralnmer noch auf der Hereinnahme von
Spareinlage und Austeilung der mittel- und langifyjen Darlehen zum Beispiel, um Hauser
auszubauen und in mittelstdandischen Unternehmen Gewheinden zu investieren. Die
Sparkassen mussen sich in ihrer Geschaftstatigkéitlie Region ihres Sitzes beschranken
und das Anhand des festgelegten RegionalprinzigsinSparkassengesetzten der Lakter.

Deutschland verfugt auch tUber Genossenschaftsbao#ien auch Kreditgenossenschaften
genannt. Sie sind Banken des Mittelstandes inrelgtee, das heildt fir mittlere und kleinere
Unternehmen. In diesem Zusammenhang unterscheidet ldndliche und gewerbliche
Genossenschaftsbanken. Als Anlage zur Selbsthilfen kleinen Gewerbetreibenden in
Handel und Handwerk entstanden die gewerblichen o&mschaftsbanken bzw.
Volksbanken. Mit der Vereinigung der Landwirte ¢atglen die landlichen
Kreditgenossenschaften (Raiffeisenbanken), daneitdse Monopolisierung der Kontrolle
ihrer Erzeugnisse durch Handelsfirmen abhalten dun@h verbundenen Einkauf (z.B. von
Dungemittel) die personliche Marktposition befgsti. Um die Errichtung der Immobilien
und Staatsprojekte zu finanzieren, vergeben dieiSipanken und Realkreditinstitute z.B.
Hypothekenbanken langfristige Darlehen. Sie gebafuirdSchuldenverschreibungen aus,
Privatleute, Versicherungen und andere Banken éemediese sogenannten Pfandbriefe. Auf
der Basis abgeschlossener Bausparvertrage bei &aunsgammeln die Bausparkassen Geld,
damit nach einem Zuteilungsplan Darlehen an die sBaKer vergeben. Langfristige
Finanzierungen von Investitionen werden von dendKirestituten mit Sonderaufgaben
unterstitzt. Dazu wird die Kreditanstalt fur Wiealgibau, die eng in die 6ffentliche nationale
und internationale Wirtschaftsunterstiitzung eingaket ist und u.a. Anleihen zur
Finanzierung von Energiespar-Investitionen zu sobesierten Zinsen vergibt.
Burgschaftsbanken und Wohnungsunternehmen mit ®paldung gehdren zu den
sonstigen Spezialbankét?.

148 http://docplayer.org/65502-Kapitel-4-das-banked-finanzsystem.html Stand am 31/01/2017 um 15:15
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2. Zur globalen Finanzkrise in der Welt im Jahre 2008

Dieses Kapitel zielt darauf ab, die folgenden Zeleerreichen: Das Konzept der globalen
Finanzkrise, ihre Wurzeln und ihre Anfange zu \adieh. Die Ursachen, die dazu gefihrt
haben zu identifizieren. lhre Dynamik, sowie dies&tthen ihrer internationalen Ausdehnung

darzustellen. Die Folgen und die Auswirkungen desd&zu zeigen.

Die Finanzkrise der Jahre 2007 und 2008 betriftgieach eine sehr grof3e Zahl von Landern
und fuhrte zur weltweiten Wirtschaftskrise, wie msie seit der ,Grof3en Depression, der
Weltwirtschaftskrise der 1929er Jahre, nicht matebé hatte. Ausloser waren an riskante
Hypothekendarlehen geknlpfte Finanzprodukte, dészbreitung extrem stark zugenommen
hatte., Die Entstehung der Immobilienpreisblase in den W&#de von mehreren Faktoren

begunstigt. Nach der geplatzten Dotcom-Blase int 28080 und den Terroranschlagen vom
11. September 2001 versuchte die US-Notenbank &ed®gserve System (Fed) eine
Rezession der US-Wirtschaft zu vermeiden, indemesidBanken ermdglichte, sich zu
niedrigen Zinsen zu refinanzieren. Zusatzlich di#ick Kapitalzuflisse aus asiatischen
Staaten das allgemeine Zinsniveau. Banken gabese di@nditionen an Kredithehmer
weiter*.1*° Die Krise lieB schwere Zweifel an der Globalisigguder Finanzwirtschaft

aufkommen, die die Risiken im Bank- und Finanzngekthaft in gewisser Weise verstarkt
hatte und zudem mit der Entstehung erheblichenfigier Ungleichgewichte zwischen den
grollen Wirtschaftsmachten einhergegangen war. DiageF der Regulierung der

internationalen Finanztransaktionen ist von entsieémeler Bedeutung, um die Risiken der

Globalisierung in den Griff zu bekommét.

2.1. Zum Begriff der Finanzkrise, ihre Typen und ihre historischen Entwicklung

2.1.1. Definition der Finanzkrise

Bevor man Recherche Uber Krisen im Finanzsektotedfismuss man zuerst den Begriff
Finanzsektor genau definieren, und dartber hindd&ren wann dieser Sektor in einer Krise

ist. Unter dem Begriff Finanzsektor wird als dieu@pe der Finanzinstitute und die

130 150 Thomas Vieten (2013): Bad-Bank-Konzepte zur Beggittg von Finanzkrisen. Ein modelltheoretischer
Vergleich. Dissertation Heinrich-Heine-Universi@isseldorf. Springer Gabler Verlag, Wiesbaden. ISBR8-
3-658-02707-0. Seite 23.

1 vgl. Huwart, Jean-Yves and Loic Verdier (2014),i¢DFinanzkrise von 2008 — eine Krise der
Globalisierung?”, in Die Globalisierung der Wirtsth Urspriinge und Auswirkungen, OECD Publishingri®
Seite 136



verschiedenen Finanzmarkte verstanden. Anderersaiis die monetare Stabilitat, d.h. die
Stabilitat des allgemeinen Preisniveaus, nicht egerindirekt behandelt werden. Die Frage,
ob der Finanzsektor in einer Krise ist oder ni¢tlh $efindet, kann quantitativ schwierig und
nur unzureichend beantwortet werden. So kann emsrkiokgang einer Aktie von 20 Prozent
grundsatzlich gerechtfertigt werden, wahrend einnskanter Preis bei einer stark
zunehmenden Rendite als Krise interpretiert wetdam. Im ersten Fall ist die Krise eher im
Sektor der jeweiligen Aktiengesellschaft, was siah an der Borse widerspiegelt. Im zweiten
Fall ist die Boérse nicht in der Lage, das Wachsten Aktiengesellschaft in Form von

zunehmenden Preisen zu reflektieren. Man brauchéerdaine allgemeine und qualitative
Definition einer Finanzkrise. Es kann gesagt werdéass die Finanzstabilitdt auf die
Stabilitat der wichtigsten Schlisselinstitutionemdu-maérkte, die das Finanzsystem bilden,
verweist!®?> Man kann von einer Finanzkrise sprechen, wenn esiaths eine der folgenden

Voraussetzungen nicht erfullt ist:

* Die wichtigsten Institutionen des Finanzsystems nigin ihren Verpflichtungen
nachkommen.

* Auf den Schlisselmarkten des Finanzsystems spiegjelrPreise die Grundlagen
wider und variieren nicht wesentlich Uber kurze tZeime, ohne dass sich die

Grundlagen anderf?3

Das Konzept der Finanzkrise beschreibt einen Zdsti@n Wirtschatft, in dem der Unterschied
zwischen Angebot und Geldnachfrage (hier hauptsdcblarlehen) ein Ausmal3 annimmt, in
dem sie ihre Funktionen nicht mehr erfiillen katfrDie Finanzkrise kann als Turbulenzen,
die sich ganz oder teilweise auf die gesamtennfirdlen Variablen wie Aktien und

Anleihen, Bankguthaben und Provisionen Wechselkarsgvirken festgelegt werden. Sie
kann auch als plétzliche starke Turbulenzen ingeimi Wirtschaftsbilanzen, gefolgt von
einem Zusammenbruch in der Anzahl der Finanzinstitdefiniert werden, dieser

Zusammenbruch kann auch die anderen Wirtschaftesekbetreffen, und da werden diese

Auswirkungen der Krise auf diesen Sektor in eindleviVirtschaftskrise wandeln wie die

152 yvgl. Christian Hott (Juni 2012): Finanzkrisen. Eiportfoliotheoretische Betrachtung von Herdenwézha
und Ansteckungseffekten als Ursachen  von Finarekris Dissertationsschrift. Fakultat
Wirtschaftswissenschaften der Technischen UnivrBitesden. Seite 4.

153 Ependa. Seite 5.

154 vgl. Kurt Wolfsdorf (02/04/2009): Kommt nach demigkenkrise eine Versichererkrise? Vortrag. Deloitte
und Touche GmbH WirtschaftspriufungsgesellschafteSe



Wirtschaftskrise von 1929. Die zentralen Merkmaleee Finanzkrise sind: erhebliche
Vermogensverluste durch einen schnellen PreisVerfaispielsweise bei Wertpapieren,
Immobilien oder Rohstoffen. Zahlungsunfahigkeit vdarktteiinehmern, zum Beispiel
Unternehmen, Banken oder Staateh.

Nach einer allgemeinen Definition kann die Wirtdtha zwei Bereiche unterteilt werden.
Das Hauptziel der Realwirtschaft ist vor allem mithanzielle Guter und Dienstleistungen.
Im Finanzsektor hingegen engagieren sich die uigiiten in ihrer Haupttatigkeit an
finanziellen Aktivitaten. Hierzu zéhlen vor allem  rd€litinstitute,

Versicherungsgesellschaften, Finanzmarkte und sanednstitutionen wie Zentralbank&.

Allokationsfunktion ist eine der wichtigsten Aufgab des Finanzsektors, durch die die
Kapitalzuteilung (durch Sparer) zur Kapitalnach&agurch Investoren) so effizient wie
mdglich durchgefiihrt wird. Bei der Definition einéinanzmarktkrise, Amerikaner Okonom
Frederic Mishkin bezieht sich insbesondere aufediésteilungsfunktion der Finanzmarkte:
Eine Finanzkrise ist eine nichtlineare Stérung Eieanzmarkte, in der Negativauslese und
Moralisches Risiko Probleme viel schlechter werdendass die Finanzmarkte nicht in der
Lage sind, Mittel effizient auf diejenigen zu uUbagen, die die produktivsten
Investitionsmadglichkeiten haben. Negativauslese Mdalisches Risiko sind zwei Formen
des Marktversagens, bei denen die Markte das ojgtiAlhokationsergebnis nicht durch
asymmetrische und damit ungleiche Verteilung vorformationen zwischen zwel
Marktteilnehmern erreiched! Negativauslese (d.h. negative Auswahl) wird ervatuenn
die asymmetrische Informationsverteilung nicht aimdbesten Marktergebnis fuhrt. Dieses
Ergebnis kann zum Beispiel auftreten, wenn ein Kgether schlechter Uber den
Kreditnehmer informiert, als der Kredithnehmer Uba&h selbst ist. In dieser Situation wird
der Kreditnehmer nur Informationen tber sich setififgnlegen, wenn dies zu seinem eigenen
Vorteil ist. Allerdings, wenn der Kreditgeber nicivischen Kreditnehmer mit guten und
schlechten Krediten unterscheiden kann, wird @natlie gleichen Bedingungen bieten. Dies
erhoht den Zinssatz fir die guten Kredithehmer irergleich zu einem Markt mit

symmetrisch verteilten Informationen und reduziden Zinssatz fur die schlechten. Dies
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erhoht die Nachfrage nach Krediten durch schle&rlitnehmer im Vergleich zu einem
transparenten Markt. Gleichzeitig werden gute Kreximer versuchen, andere

Finanzierungsformen (z.B. den Kapitalmarkt) zu ferém 1°8

Das moralische Risiko besteht dagegen, wenn eidélspartner sowohl die Mdglichkeit als
auch den Anreiz hat, die Kosten an den anderenchpastner riickwirkend zu tbertragen. So
die Gefahr fur einen Kreditgeber besteht, dass Kteditwirdigkeit des Kredithnehmers
reduziert wird, wenn der Kredithehmer nach dem Ahss des Vertrages zusatzliche
Risiken eintritt, die der Kreditgeber nicht erwartkonnte. Angesichts der Marktsituation
werden die Kreditgeber jedoch von Anfang an eircls®d opportunistisches Verhalten von
Kreditnehmern bertcksichtigen, was zu erhohten kBmamien und damit zu einem

optimalen Marktergebnis fiihren wite?

Der Vorteil moderner Finanzinstrumente ist, daesdge Finanzmaérkte sehr effizient machen,
also die Allokation der Finanzmittel optimieren uddmit zu einem gesamtwirtschaftlichen
Wohlfahrtswachstum beitragen. Aufgrund der schnelReaktivitdt und der niedrigen
Transaktionskosten der Finanzmarkte besteht jedmgth die Gefahr, dass sich die
Finanzmarktpreise von ihren Grundlagen in der Re@ehaft abwenden und spekulative
Blasen erzeugen. So lange kénnen diese spekuldiasen dauern, wie die Marktteilnehmer
einen weiteren Preisanstieg erwarten. Doch wertn diie Erwartungen der Marktteilnehmer
andern, fuhrt dies zum Platzen der Blase. Der ¥edall reduziert auch den Wert der von
den Banken gehaltenen finanziellen Vermégenswedtthwache Banken kdnnen so in
Liquiditatsschwierigkeiten kommen und im schlimnmsEall insolvent werdetf?

Wenn das Vertrauen in die Bankenlandschaft als &amzfolge der Krise fallt, kdnnen
sowohl Kapitalanleger als auch die Banken nicht mhahmeit sein, ausreichende Geldbetrage
zur Verfigung zu stellen. Wenn die Banken nicht nrefinanzieren kénnen, wird die Basis
fur ihre Geschaftstatigkeit verschwinden. Allerdingnn eine Finanzmarktkrise nicht nur im
Finanzsektor, sondern auch in der Realwirtschdftvecwiegende Konsequenzen haben, da
die Finanzinstitute aufgrund der gegenseitigen Atdoungen an den Interbankenmarkt viel
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starker miteinander verknipft sind als die Untemeh der Realwirtschaft. Sie sind daher
auch mehr abhangig von einander. Es besteht diehGGedlass die Realwirtschaft in einer
Krise nicht mehr ausreichend von den Banken veghielwird und damit die wirtschaftliche

Entwicklung verlangsamt wirth!

2.1.2. Arten der Finanzkrise

In den letzten Jahren wurde das Wort Finanzkrideorsammer in einer Vielzahl von
Kontexten gehdrt. Die grol3e Krise, wie die globBleanzkrise oft genannt wird, begann
2007 in den USA und wechselte anschlie3end in cdéWittschaft und die Eurozone. Seither
hat es verschiedene Phasen durchlaufen: Die armdkadFinanz- und Bankenkrise fuhrte zu
einer Wirtschaftskrise, die letztlich eine Schukigse auslosté®? Nach ihrer Quellen und

deren Ursachen werden die Finanzkrisen wie folagdifiziert:

Die Bankenkrise geschieht, wenn eine geringereiditii der Geschaftsbanken sinkt, so dass
diese Letzte nicht in der Lage wird, die Anfrageam Anleger um Geldabhebung erfillen zu
kénnen. Im Laufe der Zeit hat man festgestelltsdasch Hochkonjunkturen die schwersten
Bankenkrise der Geschichte aufgetreten sind, grefien nicht nur einzelne Kreditinstitute,
sondern die gesamte Volkswirtschaft, deshalb smad® gefahrlich. Es handelt sich bei einer
Bankenkrise um einen langerfristigen Krisenzustabdw. eine Bankenkrise ist durch
mangelnde Liquiditat und einen Vertrauensverlust gegéiber  Kreditinstituten

gekennzeichnéf?

Die Verluste an unbelastetem Eigenkapital sowie \d&luste an Liquiditat werden als
Hauptgrinde einer Bankenkrise betrachtet. Insgebasteht die Gefahr bei allen von Banken
vergebenen Krediten, dass der Schuldner insolggndéshalb sollen die Banken Kredite nur
an Kunden, die in einer Bonitatspriufung positivdsiergeben, damit sie diese Gefahr zu
minimieren. Trotzdem kann es vorkommen, dass imeFaher Wirtschaftskrise mehrere
Schuldner sofort ausfallen. Wenn die Reserven dankBnicht ausreichen, um den

Zahlungsverlust abzufedern, muss sie die Verlusseilem Einkommen abschreiben. Dies
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Diplomica® Verlag GmbH, Hamburg. Zugl. Verwaltungsnd Wirtschafts-Akademie Wiesbaden e.V.,
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fuhrt wiederum zu einer Reduzierung des Eigenkbpilzies war der Beginn der Bankenkrise
in den USA im Jahre 20074

Wenn der Fremdwert einer Wahrung nicht mehr gehalteerden kann, besteht eine
Wahrungskrise. Das Resultat ist eine plétzlichedehAbschreibung einer Wahrung oder die
unerwunschte Abtretung eines festen WechselkuBmrsAusbruch einer Wahrungskrise tritt
auf, wenn Finanzmarktakteure die Wahrung ausstefganahme der Kapitalabfliisse) und
nicht langer Kredite verlangern (Ruckgang der Kalpiiflisse). Nicht selten fuhrt eine
Wahrungskrise zu einer Finanz- und WirtschaftskfieAkteure wie die Regierung des
jeweiligen Landes und/ oder der IWE konnen versuchen, die Wahrungskrise durch
Geldpolitik und/ oder  Wirtschaftspolitik  entgegematken. Die  schlechten
makrookonomischen Fundamentaldaten (z.B. Staatiskst)u konnen auch die Grinde einer
Wahrungskrise sein, so dass ein fester Wechsetkastisch tUberschatzt wird. Investoren
erwarten eine langfristige Korrektur der Paritéesnand bringen die Krise zu einem Ausbruch
mit ithrer Spekulation gegen die Wéhrung. Dies be&stewass sie die unsichere Wahrung
vermeiden und in sicherere Wahrungen oder Vermagems investieren (Kapitalfluch), well
sie eine Abwertung erwarten. Ebendies kann diét¢hteche Abwertung ausldsen. Dollarkrise
von 1971, die Wéahrungskrise in Mexiko von 1994 (bzie Tequila-Krise), die Asienkrise
von 1997 sowie die brasilianische Krise von 199l deispiele dieser Art von Krise bzw.
Wahrungskriset®’

2.1.3. Finanzkrisen und Wirtschaftskrisen in der Vergangerheit

Die Finanzkrisen unterscheiden sich in ihren Schgkeit, Auswirkungen und Ausmal.
Einige davon resultieren aus einer Bankenpanikzdieiner Rezession oder wirtschaftlichen
Deflation fuhrt, die durch einen starken Einbrudr éktienmérkte und die Preise einiger
Vermogenswerte oder Wahrungskrise und den Zusanmmembdes Wechselkurses
verursacht wird. Deshalb bevor ich Uber die letatd gegenwaértige Finanzkrise ab 2007 in
der Welt sprechen beginne, soll ich Gber die Gebthider historischen Finanzkrisen, die in

der Welt gab sprechen. Anhand der letzten Finaselkann man die folgende Frage stellen:
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welche historischen Finanzkrisen eigentlich schamdr gab es einmal? Die Finanzkrisen
sind wie die Finanzwirtschaft so alt. Friilher wesmech keinen Foré% Handel gab, bzw.
im Beginn des Kapitalismus, fuhrte die sogenanntip@nkrise in der Niederlanden im Jahre
1637 zu einer sinnlosen Spekulation, diese Krismurgachte den Zusammenbruch des
wirtschaftlichen Lebens in den Niederlanden undtgikiele Geschéftsleute in den Bankrott.
Im Jahre 1720 brockeln in Frankreich und Grof3bnitam Aktien der Unternehmen, die die
neuen Quellen der Welt ausbeuten. 1797 gab eskgise ins Bargeld mit der Bank of
England, da entschied die Bank aufgrund des Fehd@nReserven alle Barzahlungen zu
suspendieren und das fiihrte zur ersten groRen Baikkp der Geschichte. 1810 fihrte die
Krise in England zum Zusammenbruch des Kreditsystddas Jahr 1819 gab es die erste
grol3e Finanzkrise in den Vereinigten Staaten. lhreJd825 entstand die Bdrsenkrise in
London nach intensiven spekulativen InvestitionenLateinamerika. 1836 erweiterte den
Bdrsencrash im Vereinigten Konigreich als Folge Spekulation auf dem Immobiliensektor
in den Vereinigten Staaten, zu den Ubrigen europérs Landern, darunter der Vereinigten
Staaten. Den Zusammenbruch der Aktien an den Eabegesellschaften in GroRRbritannien
und Frankreich fuhrte im Jahre 1847 neben einerkpamk zu einer Preiskrise im
Kreditsystem. Im Jahre 1857 flhrte die Kreditkriseden Vereinigten Staaten zu einem
Ruckgang der Aktienkurse und eine wirtschaftliclez&ssion wurde in allen Landern, die die
gemeinsamen monetaren, finanziellen und wirtsabhéh Interessen haben durchgesetzt. Im
Jahre 1866 bzw. der schwarze Freitag begann eidatige Anderung in der Rolle der
Zentralbanken in Bezug auf die Verwaltung der Rikaisen wegen des Ausfalls einer
groRen Bank in London. Diese Bank bzw. Overend @nchey Bank®® verwaltete die Geld
fur Handels- und Geschaftsbanken in London. Detkdpgve Privatbahnen sowie der
Zusammenbruch des Finanzmarkts fihrten in diesem Ztm Bankpanik und zu einem
Mangel an Liquiditat und Bankenkrise. Bereits imhréa 1873 sorgten Bérsen- und
Grundungsschwindel zu einer Grindungskrise unddéirsich in Wien, das war der Beginn
der sogenannten Zeit der groRen Rezession in déwitfechaft zwischen 1873 und 1896.

168 Forex: Forex ist eine allgemein benutzte Abkurzting,Foreign Exchange* und wird tblicherweise dazu
benutzt, um den Handel der Investoren und Spelerteanif dem Devisenmarkt zu beschreiben.

169 Overend, Gurney and Company Limited war eine LoeddGroRhandels-Diskontbank. Sie wurde am 10.
Mai 1866 zahlungsunféhig, was zum ersten SchwaFzeitag der Bankgeschichte flhrte. Zum Zeitpunkt de
Zahlungsunféhigkeit hatte die Bank Schulden im Wert £11 Millionen Pfund, was £896 Millionen Pfuimd
Jahr 2015 entspricht.
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In Frankreich im Jahre 1882 flhrte der Konkurs vomion Generale Bank zum
Zusammenbruch des Marktes und zu einer BankenkriSeankreich. Im Jahre 1890 war der
angesehensten britischen Barings am Rande desndBankrotts wegen des Besitzes von
Staatsanleihen des Landes Argentinien. Im Jahre3 18&suchten die Anleger die
Staatanleihen in Gold zu verwandeln, dies verutsaeine Finanzkrise in den Vereinigten
Staatert/! 1907 gab es eine Bankenpanik in den USA als Fager drastischen
Verschlechterung des Aktienmarktes, die sich aahkieich, Italien und anderen Landern
erstreckt. 1921 Verschlechterung der Rohstoffpréiseler Welt mit hohen Inflation und
Uberhohte Geschwindigkeit des Geldumlaufs. alsd-digy GUbermaRigen Inflation gab es im
Jahre 1923 eine Cash-Krise in Deutschland. 1929] \8taket Crash fiuhrt zu einer
Bankenkrise in den Vereinigten Staaten, was difgrDepression stirzte und die grofdte
Weltwirtschaftskrise des zwanzigsten Jahrhunderfesselte. 1931 entstand eine Reihe von
Finanzkrisen in Osterreich, Deutschland, Japan dewd Vereinigten Konigreich. Im Jahre
1933 gaben USA die Goldbasis auf, was eine WeliePd@aik im nationalen Bankensystem
verursachte. 1966 US-Kredit-System Krise fuhrtemem Preisverfall, Mangel an Liquiditat,
steigende Anleiherenditen und eine weit verbreieteschaftliche Stagnation. 1971entschied
die Vereinigten Staaten einseitig die OperationenKbnvertierbarkeit des Dollars in Gold
auszusetzen. Im Jahre 1973 traten die Finanzmirktser neuen Ara dank der Annahme
eines Wechselkurssystems Floating. 1973 OPEC babiireise viermal verdoppelt deshalb
kam eine globale Finanzkrise zum Ausbruch. Im JAB& wurde die Marktsituation durch
die Erhéhung auf die Zinsen durch die US-Notenbdak Ziel, die Inflation zu reduzieren
destabilisiert. Die Entwicklungsl&nder konnten nidhre Schulden bezahlen wegen einer
globalen Bankenkrise und der 6ffentliche Kredittimmn Jahre 1982. Eine wichtige Panne in
dem Computernetz von der Bank of New York im Jah®85 behindert das System der
Zahlung und Lieferung von US- Staatsanleihen. Imredal987 erlebten die Vereinigten
Staaten einen Zusammenbruch des Rentenmarktegtgedol einem Borsencrash. Im Jahre
1989 gab es die japanische Blase. In 1992 gab Be &rise des Europaischen
Wahrungssystems nach dem franzdsischen Referendamdén Vertrag von Maastricht. In
1994 ein scharfer Korrekturprozess fur den Rentekin®asselbe Jahr gab es auch eine
Wirtschaftskrise in Mexiko wegen des Konflikts déerknipfung zwischen dem Peso und

dem US-Dollar sowie ein hohes Mal3 an Inflation iand. Die Verbindung der asiatischen
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Wahrungen mit dem Dollar verbunden und die Wellen 8pekulation an der Bérse und
Immobiliensektor fuhrten zum Ausbruch einer ascien Wirtschaftskrise, die wiederum die
Krise in den Wechselkursen und in den Banken gertig. Im Jahre 1998 entstand eine
grof3e Finanzkrise in Russland, was ein grol3es iDéfizterliel3, deswegen konnte Russland
seine Schulden zahlen. 2000 gab es einen Zusamuubnder Aktienkurse als Folge der
Ubermafiigen Investitionen in Technologie-Aktien biwternet-Blase. Im Jahre 2001 gab es
eine Wirtschaftskrise in Argentinien, der Staat wanfahig die Umsetzung ihrer

Verpflichtungen zu bezahlen. In 2002 gab es eirisekin dem brasilianischen Rentenmarkt.
In 2007 eine Immobilienkrise in den Vereinigten & flhrte zum Zusammenbruch der
grof3ten internationalen Banken und einem Rickganghktienmarkte. Im Jahre 2008 gab es
eine weit verbreitete Finanzkrise fihrte zum starEmbruch der Markte, die auch zu einer

vollstandigen Lahmung der Tétigkeit des Kreditssolien den Banken fihrté.

2.2. Entstehung der Immobilienkrise
2.2.1. Niedrigzinspolitik der US-amerikanischen Zentralbark

.Der ruinése Wettbewerb unter den Hypothekenbanki@hrte zu sehr niedrigen
Kreditvergabestandards. Die von den Hypothekenaelmnegenutzten Kreditprozesse waren
dariiber hinaus anhand mathematischer Modelle ,ineguZeiten“ kalibriert worden und
haben so die mdglichen Extremrisiken unterschétas letztlich auch zu niedrig gepreiste
Risiken zur Folge hatte; sie konnten nicht schgelhiug an die ausbrechende Finanzkrise

angepasst werden. Liquiditatskrisen wurden nahétig\ausgeblendet”3

Das Federal Reserve System (Fed) hat mit seinemsien Zinspolitik enorme Anreize fur
alle Finanzmarktakteure tber Jahre hinweg gesahnafiee Rendite auf ihr Kapital durch eine
extrem hohe Fremdfinanzierung zu erhdhen. DiesedartZinspolitik hat in den USA ein

makrookonomisches Umfeld geschaffen, das der Wleung der Finanzmarkte stark
zugutekam. Die Fed ist ein monopolistischer Anbjeder die Entscheidungsbefugnis fur die

Liquiditatsversorgung durch das Finanzsystem lstedit. Die Fed aber auch vor allem die

172 http://website.informer.com/visit?domain=finanzlei2008.de&keyword=finanzkrise Stand am 28/10/2016
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Bank von Japan trugen durch ihre Zinspolitik wekemizur hohen Liquiditat bei. wenn man
Ruckblick die wirtschaftliche Entwicklung von 20@% 2005 betrachtet, stellt man sich die
Frage, ob die niedrigen Leitzinsen Uberhaupt gefextiyt werden konnen. Die geldpolitische
Regel besagt, dass die Fed den kurzfristigen Zinssdbhangig von der aktuellen
Wirtschaftslage und der Inflationsrate festlegelttesan ihrer klassischen Form folgt daraus:
Fur jeden Prozentpunkt, dass die Inflationsrate dieen Inflationsziel der Zentralbank steigt,
steigen die Leitzinsen um 150 Basispunkte und umigek Fir jeden Prozentpunkt ist die
tatsachliche Wirtschaftsleistung unter dem Produsgpotential, sinken sie um 50

Basispunkte und umgekeHft.

Die Taylor-Regél™ gibt eine Anleitung zur Bewertung der ZinspolitBei der Anwendung
der Regel fur diesen Zeitraum wurde gezeigt, dass erhebliche expansive Geldpolitik von
der Fed fur die Jahre 2002-2005 durchgefiihrt wurde.

Trotz des konjunkturellen Aufschwungs in den USAdugotete die Federal Reserve ab
Anfang 2002 ihre expansive Zinspolitik. Es zeigtehs dass der kurzfristige Zinssatz in
diesem Zeitraum deutlich unter dem Taylor-Zinssadg Dieser Befund gilt nicht nur fur die
USA, sondern auch fir den europaischen Wahrungsrawnn auch in geringerem Male.
Kritiker argumentieren, dass Taylors Perspektivedié Bewertung der Geldpolitik nicht far
alle Situationen geeignet ist. Im Rahmen diesereRegerden die Zinsentscheidungen
rickwirkend bewertet. Es wird also mit den tatsi@tien Werten der Inflation und des
Wirtschaftswachstums gemessen. Zum genauen Zeitmlerkjeweiligen Zinsentscheidung
haben die Zentralbanken noch nicht die tatsachiickennzahlen, sondern lediglich die

Prognosen. Folglich muss man aus der Sicht derabanken zum Zeitpunkt der jeweiligen

174 ygl. Kochling, Christopher (22/12/2009) : Ursachend Verlauf der Finanz- und Weltwirtschaftskrise —
Versuch einer Beschreibung und Analyse. Westfédisdlilhelms-Universitat. Institut fir Politikwissestsaft
Bachelorarbeit. Seite 4.
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Zinsentscheidung Stellung nehmen. Wenn jedoch €iizibsen der Fed in der Vergangenheit
analysiert werden, ist in den meisten Fallen ldass es fur die Ergebnisse irrelevant ist, ob
die tatsachlichen Kennzahlen oder die Prognosemeretet werder’®

In Betracht des relevanten Zeitraums zwischen Z¥%5, die amerikanische Zentralbank
folgte hier zuerst der Taylor-Regel. Nur die Wihaft entwickelte sich besser als damals
vorhergesagt. Ab Mitte 2004 gab es jedoch einekatabweichung vom kurzfristigen

Zinssatz aus der Taylor-Rate. Es hatte zu einel aggressiveren Verscharfung der
Geldpolitik zu diesem Zeitpunkt kommen mussen.t@asen wurde eine lockere Geldpolitik
mit historisch niedrigen Leitzinsen verfolgt, dieotz der positiven Entwicklung der

Wirtschaft beibehalten wurde. Das Zentralbankge#dt sehr gunstig. Die Forderung nach
Krediten erhdhte sich dadurch enorm. Die Invesidio und das Bruttoinlandsprodukt
wuchsen erheblich. Es gab eine Zunahme des Einkosaher privaten Haushalte mit einer
kontinuierlichen Verbesserung der Zukunftsperspekti Infolgedessen wurden die
Einsparungen schnell weniger attraktiv und vieleréeVerbraucherentscheidungen wurden
aufgrund des Wirtschaftswachstums und der ginstgeditraten gemacht Verursacht durch

eine so expansive Zinspolitik, gab es in vielendsin einen enormen Immobilienbodm.
2.2.2. Billige Kredite und der einhergehende Immobilienbom

die expansive Zinspolitik der amerikanischen Zdh@mak wurde vor allem auf dem
amerikanischen Immobilienmarkt splrbar. Ein betilédter Teil der US-Wirtschaft baut sich
auf dem Baubereich, weil ein Zuhause zur Erfulldeg Lebens des Amerikaners gehort. Die
von der Fed betriebene Niedrigpreispolitik fihrtazd, dass Immobilienkredite gunstig
waren. Trotz dem war aber die Zinspolitik von Fedht der einzige Grund fur den
Immobilienboom. Rentable Investitionsmdglichkeitesanken zunehmend wegen der
niedrigen Preispolitik und des daraus entstandef@aides. Aufgrund der fallenden
Aktienkurse, die durch die schlechte Wirtschaftslagerursacht wurden, wurden viele
Inverstoren in den Immobilienmarkt gelockt, um dpdtenzielle Gewinne zu erzielen. Zu

diesem Zeitpunkt war ein enormer Teil der Gesaniilk@vung an Investitionen im Sektor
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der Immobilien beteiligt. Rund 70 Prozent aller B®&erikaner lebten in ihren eigenen

Hausern im Jahre 2005. Kaufe oder baue heute ewesithon morgen teurer gewordert 1t.

Weil das Angebot an Immobilien nicht der damit werdbenen Nachfrage standhalten konnte,
nahmen die Preise drastisch zu, mit Blick auf dreidéntwicklung der US-Immobilien
zwischen der zweiten Halfte der 90er und dem endtdhjahr 2006 ist der rasche Anstieg der
Immobilienpreise in den USA sehr deutlich. Die Beehdhungsrate im Zeitraum von zehn
Jahren von 1996 bis 2006 betrug 190 Prozent, wesredahresdurchschnitt von 11,2 Prozent
entspricht. Angesichts der Tatsache, dass diesahfue weit (ber der Wachstumsrate der
Wirtschaft liegt, ist das Wort Immobilienblase, déslicherweise fur diesen Prozess
verwendet wird, recht angemessen. Der Anstiegrdardbilienpreise bis Juni 2006 fuhrte zu
einer starken Zunahme der Risikotoleranz aller Melkehmer. Banken wurden versucht,
ihre Kreditverhaltnisse zu lockern. Solange die éldler Preise fur Immobilien positiv
entwickelt hat, war es kein Problem, die Zuweisuag Hypothekendarlehen zu erhéhen. Im
Falle eines mdglichen Kreditausfalls konnten dieaRzinstitute den ausstehenden Betrag des
Darlehens durch Versteigerung der Immobilie zuristedten. Infolge der niedrigen
Kreditzinsen sanken auch die Ausfallquoten der Kmetimer, was zu sehr geringen
Kreditverlusten bei Finanzinstituten fuhrte. Eineoeme Zunahme der Immobilienpreise
fuhrte viele potenzielle Kaufer, um Darlehen zihési. Die Konditionen dieser Darlehen
entsprachen in nur wenigen Fallen der finanzielleistungsfahigkeit der Kreditnehmer, was
hingegen zu einer deutlichen Reduzierung der Kngdldigkeitsanforderungen der
Kreditgeber fiihrté/®

Zu dieser Zeit kauften eine Vielzahl von Amerikanénmobilien, damit sie gewinnbringend
zu einem spateren Zeitpunkt verkaufen. Der enormstiég des Immobilienpreises und die
damit verbundene Rentabilitat der Spekulanten éithzu einer enormen Nachfrage nach
finanziellen Ressourcen. Eine stetig wachsende ¥ahl Marktteilnehmern stiel3 auf den

Markt und trug schlieBlich zur Marktsattigung bé&inanzinstitute gaben Darlehen an
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Kreditnehmer mit sehr wenig oder gar keine Sichierhdamit sie Gewinne trotz der

Sattigund® realisieren'!

Diese risikobasierte Kreditpolitik in den USA spéekine zentrale Rolle. Viele Kreditkaufer
profitierten von der Tatsache, dass Kreditinstitatiéraktive Finanzierungsbedingungen
anboten. Darlehen mit variablen Zinssatzen (valiaberzinsliche Hypotheken) und
anfanglich relativ geringe Zinsen und Ruckzahlungierl in dieser Ansicht von besonderer
Bedeutung. zu einer Erhéhung der Schuldenquoteafiveg Amortisation) fihrten diese
niedrigen Anfangsraten. Auch bei sinkenden Marldggimerlebten die Haushalte nach etwa
zwei Jahren Zinsanpassungen in Form hoherer ZafwunDas Subprime-Risiko war so
sicher, solange die Kreditnehmer ihren Hypothekarhrdem Vertrag dientef?

2.2.3. Platzen der Immobilienblase

Wenn jedoch die Zinssatze in den USA in den JaB@@b und 2006 angehoben wurden,
wahrend sich kreditrelevante Faktoren wie die Igergleichzeitig verschlechterten, fiel die
Kreditwirdigkeit der Kreditnehmer, die im Ratingrettelt wurde, unvermeidlich. Ab Mitte

2006 kamen die Leitzinsen zu einem extremen Riickgan US-Immobilienpreist?

Anschliel3end brach die Immobilienblase aus: Indeeieinhalb Jahren vom Spitzenpreis der
Immobilienpreise im Juni 2006 bis Dezember 2008ksder Preis um 28 Prozent. Dies
entspricht einem Verlust von rund 7,1 Billlonen D8Har in amerikanischen

Wohnimmobilien'8*

Durch den Anstieg der Kredite und die sinkenden &iiiirenpreise war eine wachsende Zahl
von Kreditnehmern nicht mehr in der Lage, ihre Kieech Anspruch nehmen. Bis 2007 haben
die Ausfalle bei Hypothekenkrediten, der Anstiegs deeitzinses, das Uberangebot an
Immobilien und die Eréffnungsrezession in den USkemer Subprime-Krise gefihrt. Wenn
man die Belastung des Kreditnehmers auf festvdramesDarlehen beriicksichtigt, bleibt die
Belastung Uber den gesamten Zeitraum konstant.ridélkeh wird die H6he der monatlichen

180 gattigungWachstumsrate nahert sich vom Positiven her dent Mgk an
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Zinsbelastung fur die gleitenden Kredite angepdefitige steigender Zinsen erlebten viele
Kreditnehmer einen drastischen Anstieg der moriefic Gebihren. Betrachtet man die
Effekte der steigenden Zinssatze auf die Ausfaliguoso zeigen die folgenden Zahlen das
Ausmal3 schnell: Wesentlich mehr als 10 Prozent iderJahr 2007 abgeschlossenen
Subprime-Darlehen verzeichneten Zahlungsverzégerungn mehr als 60 Tagen nach 10

Monaten!®>

Im Frahjahr 2007 in den USA, erreichten die Zahkmgsfalle auf Subprime-Hypotheken
aufgrund der kontinuierlichen Zinserhéhungen und degativen Preisentwicklung der
Immobilien das héchste Niveau. Viele Kredithehmar $ubprime-Segment konnten ihre
Hypotheken aufgrund ihres hohen Schuldenstandeslendunahme der Zinsaufwendungen
nicht mehr richtig nutzen. Infolgedessen begannAbevartsspirale: Da die Kredithehmer
ihre Raten nicht mehr erfullen konnten, mussten Idienobilien verkauft oder an die
Finanzinstitute wie Ublich in Amerika zurtiickgegebeerden. In krassem Kontrast zur
Entwicklung der letzten Jahre hat sich der Immehitnarkt stark abgeschwacht. Die von den
Finanzinstituten erwartete Preiserhéhung erwiels als falsch. Kreditnehmer mit niedrigen
Bonitatsratings waren nicht mehr in der Lage, dasldhen in vollem Umfang durch den
Verkauf ihrer Immobilien zurlickzuzahlen, die dienRan an die Schulden oder den Wert der
Immobilie, die in Wert gefallen war verlassesusgangspunkt der Finanzkrise war die

massive Kreditvergabe im Subprime-Segniéht.
2.2.4. Globale Ungleichgewicht

Billige Zinsen haben den beschriebenen Kreditboterksgeférdert und waren eine seiner
Ursachen. Daruber hinaus eine wichtige Rolle haltmr auch dauerhafte Kapitalstrome von
Asien in die USA gespielt. Zu einem grol3en Teil asich diese Krise eine Krise der
Makrodkonomie. Die Sparquote der US-Haushalte it makrotkonomischer Sicht ein
wichtiger Grund fir das enorme Leistungsbilanzdefider USA. Seit langer Zeit

konsumieren die USA-Amerikaner mehr als sie progheri. Die grol3e

Verschuldungsneigung amerikanischer Haushalte astwksentliche Grund fur das grol3e

Leistungsbilanzdefizit der USA. Im Rahmen der valkischaftlichen Gesamtrechnung ist
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die Leistungsbilanz Teil der Zahlungsbilanz. In dewnfenden Rechnung werden sowohl
internationale Warenstrome als auch Transfers herscin- und auslandischen Landern
erfasst. fur die Beurteilung der Leistungsfahiglagiter Volkswirtschaft ist der Saltfé der
Leistungsbilanz ein wichtiger Wirtschaftsfaktor.eCEntwicklung der Sparquote spiegelt die
Verschuldung der amerikanischen Haushalte wides.1BB5 blieb die private Sparquote der
Amerikaner mit 10 Prozent des verfiigbaren Einkonsrleanstant. So zwischen 2005 und
2007 lag die Quote bei knapp 0 Prozent. Im Jahb 20ér die Quote sogar vortbergehend in
den Minus abgerutscht. In diesem Zeitraum befandieh die Amerikaner in einem
Kaufrausch: um weitere Immobilien zu erwerben, Imabeéele Immobilienbesitzer
beispielsweise ihre Hypothek erhoht. Kaufe im Andlawaren auch wegen des
Uberbewerteten Dollars sehr beliebt. Da die USAterein neue Schulden machten und den
privaten Sektor nicht mehr retteten, gab es nur Malichkeit, die Finanzierung durch
sogenannte Kapitalimporte aus dem Ausland zu erhalihfolge einer massiven Zunahme der
privaten Investitionen und einer Zunahme des peivédfonsums konnte die Nachfrage der
Amerikaner nicht mehr von den inlandischen Prodtererabgedeckt werden, sondern nur
von massiven Importen. Das US-Handelsdefizit windWesentlichen von einigen wenigen
asiatischen Landern finanziert, weil die USA dier@fmfir ihren Verbrauch hauptsachlich

aus diesen Landern importieren und die KonsumggiteS-Dollar bezahler#®

Chinas Wachstum war in erster Linie auf den Export billigen Waren basiert. So suchte
die chinesische Regierung gute Exportbedingungesraarben, indem sie riesige Mengen an
US-Dollar kaufte, um ihre eigene Wahrung vor eiéertschatzung zu schitzen. Bis zum
Jahr 2007 konnte die chinesische Regierung auédiésise einen Bestand von 1,6 Billionen
Dollar aufgebaut. Die chinesische Regierung hasedieGeld wieder in langfristige US-

Staatsanleihen investiert. Die Chinesen setztefGéid in den US-Wirtschaftsraum ein und
finanzierten schliel3lich den amerikanischen Konsum.Gegenzug erlaubte der massive
amerikanische verbrauch nur die jahrlichen Wachstatan von China. Die Notenbanken

187 Ein Saldo gibt immer die Differenz von Aktiv- urRhssivseite eines Kontos an. Ob dieser Betragdér d
Unternehmen einen Gewinn oder einen Verlust détsistl nicht direkt ersichtlich. Erst durch dieniilung in
.=Habensaldo* bzw. ,Aktivsaldo* und ,Sollsaldo* bzw,Passivsaldo® wird deutlich, ob es sich um
Aufwendungen oder Ertrdge handelt. Ein Erfolgskamib Sollsaldo fliel3t entsprechend als Aufwendungen
die Gewinn-und-Verlust-Rechnung ein, wohingegenkafiolgskonto mit Habensaldo bei den Ertragen vehnbu
wird.(Lexikon)
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haben mit Hilfe von Devisenmarktinterventionen &abwellenlandern dafiir gesorgt, dass
die neue Verschuldung der staatlichen und priviteashalte zu niedrigen Zinsen finanziert
werden konnte. Es ware sicherlich verkirzt undcfalslie Finanzpolitik der Schwellenlander
als Hauptverantwortung fur globale Ungleichgewictse betrachten und damit einen
wichtigen Beitrag zur Finanzmarktkrise zu leistésimm den Export zu fordern hat die
chinesische Zentralbank in den letzten Jahren domassive Devisenmarktintervention ihre
eigene Wahrung gengenuber dem US-Dollar billig iehaKapitalimporte aus Asien trugen
zum Ausbau des Hypothekenmarktbooms bei, weil dalsl,Glas urspringlich von diesen
Landern aufgenommen wurde, durch den Erwerb vogfiigtigen Staatsanleihen an den
Geldmarkt zuriickgegeben wurde, wodurch der Anreiz Ubertreibung erhéht wurde. Die
enorme Nachfrage dieser Lander liel3 die Kurse diégdeihen drastisch steigen, die
Renditen aber fielen. Diese Entwicklung hat entsidred dazu beigetragen, dass die
Zinserh6hungen der Fed ab Mitte 2004 am langen BedeéAnleihenmarktes keine Wirkung

zeigtent®®

So trug vor allem Ostasien enorm zu den globalegléichgewichten bei. Allerdings, da
China Leistungsbilanziiberschiisse angesammelt datied es, im Ausland verschuldet zu
werden und von den globalen Finanzmarkten abgerimseverden, im Gegensatz zu Landern
mit nur niedrigen Leistungsbilanztberschissenidsat Hinsicht ist die Finanzpolitik Chinas
mit ihren hohen Exportiiberschissen nachvollziehtda, sie als Reaktion auf ein
dysfunktionales globales Wahrungssystem flr auisttde Volkswirtschaften verstanden
werden kann. Eine grof3e Anzahl von ZentralbanknatenSchwellenlandern ist zu wichtigen
Akteuren auf den globalen Finanzmarkten gewordehhat einen beruhigenden Einfluss auf

die Finanzmarktturbulenzen gehatt.

Im Jahre 2006 betrug ein Leistungsbilanzdefizit ##n USA 6,5 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts, es kann nicht als nachhabigrachtet werden. An einem Punkt,
muissen die Ungleichgewichte angepasst werden, wiehddie starke Abwertung der US-
Dollars im Jahr 2007 und 2008 belegt. Es bestelerdain breiter Konsens dariiber, dass die
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derzeitigen Ungleichgewichte weit Uber dem liegeas langfristig als nachhaltig bezeichnet

werden kanrit?!
2.3. Dynamik der Krise: Eine Chronologie

Ab Mitte 2006: Der Inflationsdruck in der US-Wirtsaft machte eine Verscharfung der US-
Geldpolitik erforderlich.

* Der Anstieg der Zinssatze fuhrte zu einem starkestidg der Kreditverluste auf dem
US-Subprime-Markt.

+ Ein sehr hohes Uberangebot an unverkauften Haussowie steigende
Zwangsvollstreckungen fuhrten zu sinkenden Immebpreisen

» Aufgrund steigender Kreditverluste und sinkendembbilienpreise ist der Wert der
immobiliengesicherten Darlehensforderungen unteickgeraten.

Ab Mitte 2007: Die Unsicherheit Uber die endgultigesdehnung der Kreditverluste der
Subprime-Hypotheken |6ste auf den internationalenedkmarkten weit verbreitete
Verzerrungen aus, die sich in einem kaskadenalerliclausbreitenden Verfall der
Vermogenswerte manifestierten. Die nachfolgend Hrgsoenen Entwicklungen haben sich
gegenseitig verstarkt und sind bis heute mehr edariger dominierende Anzeichen der

Krise:

Preisrickgange bei den Finanzprodukten: Aufgrursl starken Preisverfalls in den
US-Immobilienméarkten verloren sowohl mit Kreditferdngen unterlegte
Wertpapiere als auch Aktien von Finanzgesellschatiehebliche Wertschopfung:
Inhaber von kurzfristigen Commercial Pa8émwollten diese nach Falligkeit nicht
zuruickkaufen; Die Nachfrage fehlte auch bei langgtid) verbrieften Forderungei®

Kreditinstitute, insbesondere jene, deren Bilaneare hohe Schuldenquote hatten

(d.h. ein hohes Schuldenniveau), mussten ihre Bslammen Uberproportional

191 Ependa, Seite 11.
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aufgrund des Wertverlustes ihres Vermoégens und derlustbringenden
Notfallverkaufe reduziered®
Die Ungewissheit daruber, inwieweit einzelne Kriedititute von Wertverlusten

betroffen waren, fihrte zu einem Vertrauensvedu$tdem Interbankenmarkt.

Aufgrund der hohen Liquiditdtsengpasse, die durcén dteilweise lahmen
Interbankenmarkt verursacht wurden, wurde die kistaje Refinanzierung, die
aufgrund ihres hohen Fremdkapitals in hohem MaG&&abetreiben musste, immer

teurer und schwieriger.

Juli bis September 2007: Die franzésische Bank BMNifbas gab bekannt, dass Teile des
Portfolios nicht weitgehend ausgewertet werden kEmrDie englische Bank Northern Rock
kam wegen einer akuten Liquiditatsliicke unter Drudkutsche Institute, insbesondere die
Industriebank AG (IKB) und Landesbanken wie SachkBn West LB und Bayern LB

kundigten Spekulationen auf dem US-HypothekenmemkiSo wurden zum ersten Mal in den

Kennzahlen des Interbankgeschéfts signifikanteiditits- und Treuhandprobleme erfa¥sst.

Stand Oktober 2007: Viele Finanzgesellschaftenchtien tber rasche Gewinne oder
Verluste aufgrund von Milliarden von Abschreibungars sinkenden Vermdgenswerten. Im
Herbst 2007 waren die groRte US-Bank Citigroup diedSchweizer Bank UBS betroffétf.

16. Marz 2008: Bear Stearns, die erste grof3e Imargbank, stand aufgrund von
Liquiditatsproblemen bis Ende 2007 durch Abschregan in H6he von 200 Milliarden US-
Dollar vor dem Aus. Eine Ubernahme durch JP Mor@hase in Verbindung mit staatlichen
Kreditgarantien in Hohe von rund 29 US-Dollar Miliden wurde arrangiert. Die

Unsicherheit im Interbankenmarkt ist dadurch ermgarm gestiegett”.

April 2008: Die Fed senkte die Federal Funds Rate%,25 Prozent auf 2 Prozést.
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September 2008: Hypothekenbanken Fannie Mae unddiereMac wurden aufgrund
finanzieller Schwierigkeiten unter die Kontrollerén Federal Housing Finance Agency
(FHFA) gestellt%

15. September 2008: Die Investmentbank Lehman Brsttvurde nicht von einem anderen
Kreditinstitut tbernommen, die Regulierungsbehérdeschlossen, die Bank nicht durch
staatliche Mittel zu retten. Die Unsicherheit im&mnzsystem erreichte dann ihren Héhepunkt
fast das gesamte Kreditgeschaft zwischen den Bakken zum Stillstand. Infolgedessen
wurden vor allem Banken, die auf kurzfristige Refimierung wegen mangelnder
kurzfristiger Refinanzierung (einschliel3lich der gdylmmobilien) angewiesen waren, von

akuten Zahlungsschwierigkeiten schwer getroffén.

19. September 2008: Die amerikanische Regierung gale staatliche Garantie flr
Geldmarktfonds ab, um zu verhindern, dass die Kdese bisher unbertuhrten Finanzsektor
erreicht hat. Als systematisch notwendiger Ersaiz Ihterbankkredite erhdhte sich die
Refinanzierung von 907 Milliarden US-Dollar auf #78lilliarden US-Dollar zwischen dem
10. September und dem 15. Oktober durch die USatek sowie von der Européischen
Zentralbank von 477 Milliarden Euro auf 759 Milleen Euro, was einen Zusammenbruch

des globalen Finanzsystems verhindern kofffite.

September 2008: Die American International GroupG)A bzw. der grofdte amerikanische
Versicherer wurde von der Insolvenz von Lehmaatirs getroffen. Der AIG hat eine
Kreditlinie von 85 Milliarden US Dollar von der Fegtwahrt und erhielt im Gegenzug etwa
80 Prozent des Unternehmens. Das Unternehmen walglesystemrelevant eingestuft:

Konkurs hatte unvorstellbare Konsequenzen fir gased gehabt??

22. September 2008: wurden die verbleibenden Imastbanken, Goldman Sachs und

Morgan Stanley, unter die Aufsicht der Bankenatitsiocehdrden gestellt und gehdrten nun
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zum  Einlagensicherungssystem der FB¥C damit sie ihre  schwierigen

Refinanzierungsoptionen starken.

3. Oktober 2008: Die US-Regierung hat ein Hilfspamgm verabschiedet, um Garantien zu
gewdahren und 700 Milliarden US-Dollar Kreditderizatu erwerben.

5. Oktober 2008: Bundesminister fir Finanzen, P8&inbrick, gewahrleistete allen
deutschen Birgern die Sicherheit ihrer Spareinlagén Konsortium deutscher Banken und
des Bundesstaates verhinderte die Insolvenz deotHgken Real Estate durch Darlehen in
Hohe von rund 50 Milliarden Euro. Das Kreditinstitkonnte die Finanzierung des
Kreditportfolios ihrer Tochtergesellschaft DepfanR®* nicht mehr sicherd?®

7. Oktober 2008: Island war das erste Land, das Kenkurs begegnete und die Kontrolle
Uber seine Bankgeschafte Ubernahm. Im Rahmen des ELOFIN® einigten sich die
Finanzminister der EU-Mitgliedstaaten, In koorditee Weise sofortige MalRnahmen zur

Stabilisierung systemrelevanter Finanzinstitutemgreifen.

18. Oktober 2008: Ein von dem Deutschen Bundestagrabgchiedetes
Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG) ist zweigd zuvor in Kraft getreten. Die
Schaffung des sogenannten Finanzmarktstabilisisfands (SoFFin), der mit 480 Milliarden
Euro ausgestattet ist, ist ein wesentlicher Bestander Gesetzesvorlage. Daraus kdnnen die
bedurftigen Banken die Gewahrung von Burgschaftén ihre Verbindlichkeiten bei
Erflllung bestimmter Verpflichtungen beantragen wich durch den Verkauf von Aktien
oder stillen Beteiligungen am Fonds rekapitalisieredDas Gesetz dient dazu, die

Stabilisierung des Finanzsektors infolge der Verdre- und Liquiditatskrise.

203 Die Federal Deposit Insurance Corporation (FDI)ins Leben gerufener Einlagensicherungsfonds der
Vereinigten Staaten. Das Offentliche UnternehmernSitz in Washington.

204 Die Depfa Bank plc ist eine ehemals unabhangigekBmit Schwerpunkt auf der Finanzierung der
offentlichen Hand. Von 2007 bis Dezember 2014 warkkpfa Teil der Hypo Real Estate. Im Mai 2014 aeur
die Abwicklung der Bank beschlossen
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Ende Oktober/ Anfang November 2008 haben einigarfzimstitute Mittel aus dem Fonds
verwendet: Hypo Real Estate, Commerzbank, Bayeritemdesbank und Landesbank HSH
Nordbank2°’

15. November: Auf einem Gipfel der G20 in Washimgt@ben die beteiligten Flhrer einen
gemeinsamen Aktionsplan gegen die globale Finasekrereinbart. Eine koordinierte

Reform der Finanzmarkte wurde neben einer ReiheSadartmalRnahmen entschied&h.

2. April 2009: die Staats- und Regierungschefs hahg dem zweiten G20-Gipfel in London
die koordinierte Reorganisation der Finanzmarktte&tur beschlossen. Es enthélt Regeln
fur die Regulierung und Uberwachung von Finanziusth, fir die Bilanzierung von

Finanzinstituten und fiir ihre Managementvergiittfg.

7. April 2009: Ein Gesetz zur weiteren Stabilisregudes Finanzmarktes (FMStErgG) wurde
in Deutschland als Erganzung des Finanzstabilgé8ttges verabschiedet. Es enthalt
Regelungen fir die schnellere und flexiblere Nugzwon Stabilisierungsmaflinahmen.
Dartber hinaus wird die Verstaatlichung von Aktiem Gesellschaften des Finanzsektors fur

einen begrenzten Zeitraum fiir eine angemessenetadigung ermoglicHi°

2.4. Von der Immobilienkrise zur internationalen Finanzkrise
2.4.1. Asset- Backed  Securities (Vermdgensgegenstanden  amégte
Wertpapiere)

Die Entwicklungen auf den Finanzmarkten wurden kdulles giinstige makrodkonomische
Umfeld fur risikofreundliche Kreditnehmer stark gefert. Wie bekannt ist, hat sich die letzte
Finanzkrise tUber die USA hinaus auf die Finanzneéflit Verzerrungen auf der ganzen Welt
ausgeweitet und ist seit langem ein Faktor in deail®irtschaft. Ein wichtiger Grund fiir die
globale Verbreitung und das Ausmald der SubprimseeKrisind die neuen und

unterschiedlichen Techniken der Verbrieféitgin diesem Zusammenhang verwendet man
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haufig den folgenden Begriff, namlich Asset-Back®dcurities (ABS), es geht um ein
komplexes Finanzierungsinstrument, das einen Zentr&rund fir die gegenwartige
Finanzmarktkrise ist. Asset Backed Securities (ABfdeutet Vermdgensgegenstanden
(Assets) unterlegte (Backed) Wertpapiere (Secsjitidie gesichert sind. In ihrer Grundform
sieht ABS die Verauf3erung eines Vermégens einesrbeihmens oder eines Kreditinstituts

an eine Gesellschaft vor, die zu diesem Zweck spiezristellt wurde’l?

Mit anderen Worten: Asset Backed Securities sinddelibare Schuldverschreibungen, die
durch Forderungen abgedeckt sind. Ihre Ausgabaush mdglich bei Anspriichen, die in
Raten gezahlt werden. (Beispiel, Immobilienkredite$ gibt zwei Moéglichkeiten, wie das
Risiko einer ABS-Transaktion von dem Originator fkéufer von Forderungen) an den
Zweckfahrzeug (SPV d.h. Special Purpose Vehicle d8minsatzfahrzeug) Ubertragen
werden kann. Einerseits durch die sogenannte Systhe Struktur und andererseits durch
die True Sale-Struktur. Wenn die DarlehensgebeFdrelerungen verkaufen, wird das Wort
.True Sale d.h. echter Verkauf verwendet. Dies vareth als eine traditionelle Form der
Verbriefung bezeichnet, bei der der Originator difenge von Forderungen mit dem damit
verbundenen Risiko aus den Forderungen der Zweekggsaft verkauft. llliquide
Vermdgenswerte werden gebundelt und als Paket witrk@as zu einem direkten Gewinn
fuhrt. Der zu zahlende Preis ist in der Regel deaarwert der Forderungen. Die
Zweckgesellschaft, die als Kaufer der Forderungemgiert, ist nicht berechtigt, im Falle
eines Zahlungsverzuges gegen den Originator zuugckien. lhre einzige Aufgabe besteht
darin, Forderungen zu erwerben und durch Ausgabe Aktien zu refinanzieren. Mit
anderen Worten, die Banken investieren in langfiesAnlagechancen durch den Erwerb von
Darlehensforderungen und verkaufen sie an die tsedbstellte Zweckgesellschaft. Die
Forderungen werden zusammen mit allen Rechten dinchten an die ausschlief3lich zu
diesem Zweck ansassige Gesellschaft verkauft. Inddfongspool werden die erworbenen
Forderungen gebundelt und deren Forderungen in pa@dren verbrieft. An den
sogenannten Originator wird der Erlos aus der Abisgier Aktien als Kaufpreis gezahlt. Die
Wertpapiere werden Gleichzeitig von den Zahlungen®thuldner bedient. Um das Risiko

zu minimieren, dass das ABS an Investoren ausgegetied, sind sie h&aufig mit
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Kreditverbesserungen (zusétzliche Sicherheitenpestattet!® Der Originator erhalt den
vereinbarten Kaufpreis vom SPV. Es handelt sich bhéB den zu verkaufenden Forderungen
um hypothekarisch gesicherte Kredite, Konsumentghte oder Firmenkredite. In diesem

Zusammenhang ist die Homogenitét der AnspriichetigiéH

Es ist von grof3er Bedeutung, dass die Zweckgebalisauf dem Finanzmarkt akzeptiert
wird, um ihre Wertpapiere problemlos anbieten zargn. Die SPVs mussen daher in einer
Insolvenz Weise strukturiert werden, zum Beispigich Begrenzung ihrer wirtschaftlichen
Aktivitaten. Um die Wertpapiere zusatzlich zu klestsigen Wertpapieren mit einer minimal
niedrigeren Zinspramie platzieren zu konnen, muss wirtschaftliche Absicherung
gewahrleistet sein. Eine mdgliche Absicherung éstAbschluss einer Kreditversicherung fir

die Forderungen und die Ubernahme einer Bankgaréitidie SVPS

Nur die Risiken aus Forderungen werden von den ebarlsgebern auf Asset-Backed
Securities Ubertragen, dann spricht man von syistitein Verbriefungen. Im Gegensatz zur
True Sale-Struktur bleibt das Eigentum an den Aidpen beim Originator. Ein
Forderungspool muss zu Beginn der Transaktion ndefiniert werden. In dieser
Verbriefungsstruktur liegt die Ubertragung der Rési aus den Forderungen an die
Zweckgesellschaft im Fokus. Es wird nur das von lEerderungen abgetrennte Kredit- oder
Ausfallrisiko Ubertragen. Die Anleger tibernehmesoalie Rolle des Garanten, der im Falle
eines Kreditereignisses die Verluste gegen dié'SR4ach einem bestimmten Prozentsatz des
gesamten Grundkapitals der Anleihe ausgleichen.vidirde ABS-Transaktion erfordert ein
hohes Rating, um die notwendige Transparenz auf Miankt zu erreichen. Was hier eine
bedeutende Rolle hat, ist die Zweckgesellschaft. alleinige Zweck der Errichtung einer
Zweckgesellschaft besteht darin, die verbrieftenrnv@enswerte vom Verkaufer der

Forderungen zu trennen, was eine VoraussetzundjdiErreichung der Markttransparenz ist.
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Da keine Beziehung zwischen Absender und Zweckigebelft besteht, werden die

Gesellschaften in der Regel von Banken gegriundivanvaltet.
2.4.2. Mortgage- Backed Securities

Mortgage-backed Securities (MB$) oder auch hypothekenbesichertes Wertpapier ist ein
besondere Form von ABS. Dies bezieht sich auf Vdergre, die durch einen Pool von
Hypothekarforderungen gesichert sind. Soweit diekdir der MBS betroffen ist, ahneln sie
den Asset-Backed Securities, die als Oberbegréhel. Wie im Fall von ABS ist die Basis
fur eine MBS-Transaktion der Originator, Zweckgés#laft und Investor
(Wertpapierkaufer). Bei hypothekenbesicherten Wagrigren (MBS d.h. Mortage-Backed
Securities) handelt es sich um nur gesicherte Zajsktrome, die durch Immobilien garantiert
sind. Hypothekensicherheiten sind eine BesondedeeiVerbriefung von MBS. Im Falle von
MBS verkauft oder sichert eine Bank Teile ihrer ditesiken aus laufenden
Immobilienkrediten bei der Emission von Schuldvheretbungen. Zins- und
Tilgungszahlungen werden aus den echten Darlehdmie®.?'8 Infolge der enormen Menge
an Hypothekenschulden in den USA wurden diese Fonden verbrieft, um an Anleger zu
verkaufen. Vor allem die Hypothekenbanken, abemhaarndere Finanzdienstleister, haben
hypothekenbesicherte Wertpapiere verwendet, um nEumanzierungen zu erhalten.
Mortgage-backed Securities werden in der Regel lduestverzinsliche oder variabel
verzinsliche  Hypotheken  durch Familienhauser, Bigmswohnungen  oder

Gewerbeimmobilien gewahrleistef

217 Ein hypothekenbesichertes Wertpapier (englischigage-backed security, abgekiirzt MBS) ist eine iele
deren Bargeldflisse durch die Zins- und Tilgunghraden eines Pools von grundpfandrechtlich gesieher
Forderungen  getragen werden. Es ist damit ein 8if@ki eines forderungsbesicherten
Wertpapiers (englisch asset-backed security, aligeRBS).
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2.4.3. Collateralized Debt Obligation

Collateralized Debt Obligation (CDO) sind Wertpapiedie in ihrer Substanz Asset-Backed
Securities (ABS) &ahneln. Mit CDO refinanzieren siBanken am Kapitalmarke® Eine

weiterentwickelte und kinstlich angelegte Form ABS-Wertpapiere ist die Collateralized
Debt Obligation (CDO). Es wird aber auch haufig uangntiert, dass dieses
Finanzmarktinstrument eine Form der hypothekenhesien Wertpapiere ist. CDO, wie
MBS, gehdrt zur Gruppe der Asset-Backed Securitia$ hat die gleiche Struktur wie die
ABS-Struktur. Grundsatzlich ist die eine gesiche®ehuldverschreibung von MBS sehr
ahnlich: Eine Investmentbank grindet eine Zwecltged®mft mit dem Ziel, eine bestimmte
Anzahl von Darlehen in Wertpapiere umzuwandeln. BRasiko wird wie bei MBS in

aufschnitte aufgeteilt, die anschlieRend von Ratyegturen bewertet und letztlich an
Endanleger verkauft werden. Mehrere Anleihen odé@émnd®l von Darlehen sind strukturiert,
d.h. sie sind in verschiedene Risikoklassen einljete dass auch Kredite mit einer aul3ern
schlechten Bonitat. Dies ist insbesondere auf dasiuchtigte Subprime-Segment

zuruickzufiihren— mit den Bestmoglichen AAA-Bewegen???

Wie alle ABS-Verbriefungsformen kann ein CDO in mexle Tranchen aufgeteilt werden.
Eine andere Risikostruktur gibt es innerhalb dem€hen. Moégliche Ausfalle in Forderungen
werden zunachst durch die niedrigste Tranche kosipgnZuerst wird die hochste Tranche
serviert, dann die nachsthdhere, usw. Wie UblichABIS-Wertpapieren ist der héchste Rang
die begehrte AAA-Rangliste. Dies ist die Tranché d@m hochsten Risiko. Die Grundidee
ist, dass auch bei einem Biindel von Krediten nmé i Mangel an Qualitat und entsprechend
hohen Ausfallraten die Gberwiegende Mehrheit dexd€knehmer ihren Zahlungen trotzdem
fristgerecht leisten. Die sogenannte Equity-Tranehd auch als First-Tranch bezeichnet,
da sie erstmals erschopft ist und auch keine Bewgrterhalt. Seit dem Beginn der
Finanzmarktkrise sind diese Best-bewerteten Trancheh als Treibstoffabfélle bekannt.
Die sogenannte Senior-Tranche, die in der Regebdgshrte AAA-Rating erhalt, tragt das
geringste Risiko und damit auch den niedrigstersgate. Um das beste Rating fur die Senior

Tranche zu erhalten, muss als Polster fur die arsikhen Kredite der Equity-Tranche

220 http://www.wirtschaftundschule.de/lehrerservicetsdhaftslexikon/c/collateralized-debt-obligatiorftand
am 28/07/2018
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die das grolite Verlustrisiko tragt.



genugend Kapital zur Verfiugung gestellt werdencB®ICDOs kdnnten dann mit weiteren
CDOs kombiniert werden und dienen als UnterstutAuinglie weitere Strukturierung und die
daraus resultierenden neuen CDOs, so dass letkitiniplexe Strukturen entstanden sind,
dass eine Risikobewertung praktisch unmdglich gderiist. Allerdings gibt es Unterschiede
zur normalen verbrieften Struktur. Der Hauptunteisd zu der Ublichen ABS-Struktur
besteht darin, dass das CDO keine Hypothekarkredit erwerben oder verbriefen muss,
sondern Beispielsweise die hypothekenbesichertertpafsere selbst® Es gibt auch die
Maoglichkeit, dass die Besicherung eines CDO in d€ranche einer anderen
Schuldverbriefung liegt. Die CDO kaufen, wie einga erwahnt, im Gegensatz zu den MBS,
wo die Hypotheken als Sicherheiten dienen, eher §iBS-Papiere statt der
Hypothekendarlehen. Also sind sie einen Schrittteveiveg von dem urspringlichen

Kreditnehmer?*
2.5.  Ursachen fur die internationale Ausdehnung der Krge

Trotz einer enormen Zunahme der Zwangsvollstrec&anign Immobiliensektor blieb die
daraus resultierende Immobilien- und Finanzmargérein Problem, das auf die USA
beschrankt war. Die Gewahrung von Darlehen an igdswerteten Kredithehmer betraf nur
den amerikanischen Finanz- und Immobilienmarkt dred dort ansdssigen Finanzinstitute.
Die Subprime-Krise kam nachtraglich tUber die Grenger USA hinaus, nur durch die
Verbriefung der Zins- und Tilgungsforderungen dieBmanzinstituteé?® Dies war nur mit
dem Einsatz moderner Kreditrisikotransferinstrurenindglich, vor allem mit der
Verbriefung durch Asset Backed Securities (ABS)dWo war es wieder einmal ABS, was
nur die volumindsen Kredite in den USA erlaubtenVRBisikotrager zu Risikohandler haben
sich die Kreditinstitute in den letzten Jahren zumend entwickelt. Der Markt entstand durch
die Schaffung eines rechtlichen Rahmens, der eornegs Wachstum und eine erhéhte
Refinanzierungsrelevanz erhielt. Der Wert der varb@ime-Darlehen im August 2007
unterstutzten Asset-Backed Securities belief siehrand 1,5 Billionen US-Dollar. Wenn

man den US-Markt mit dem europaischen Markt in Beauf das Marktvolumen von ABS-
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Papier vergleicht, so gibt es noch erhebliche Wetdede. Die ersten ABSs wurden in Europa
nur noch eine betrachtliche Zeit spater gestauetl es folgten enorme Wachstumsraten,
obwohl das Marktvolumen der ABS-Papiere noch wateudem des US-Marktes liegt. In
der Bundesrepublik Deutschland ist seit 1998 nune everstarkte Ausgabe von ABS-
Transaktionen zu beobachten, wahrend sich ABStsareden friihen 1970er Jahren als neue
Finanzierungsform in den USA etabliert hat. NaateeiVerlangsamung in den Jahren 2003
und 2004 nahm der Verbriefungsmarkt in Deutschlaretier an Dynamik und verzeichnete
im Jahr 2005 ein Rekordwachstum von 35 Milliardento und knapp 67 Milliarden. Euro im
Jahr 20062°

Die massive Emission von Darlehen an kreditwirdsgiuldner war letztlich nur moglich
durch das ABS. Durch den Verkauf dieser Forderunigéform von Asset-Backed Securities
(ABS) auf den internationalen Finanzmarkten kamAlasmald der Krise in den eigenen Fall.
Unter dem Begriff Financial Engineering kann marstehen, dass Kapitalmarktprodukte, die
die Trennung von Zins- und Schuldenrisiko aus deedK ermdglichen, wurden entwickelt.
Mit der Erstellung dieser Produkte konnte nun jedenkbare Zahlungsstrom auf ein
gewilnschtes Risiko angelegt werden. Infolgedesdebten die Kapitalmarkte eine bislang
unbekannte Dynamik, wobei die Kreditvergabe und itdade Marktliquiditat enorm
ausgebaut wurde?! Financial Engineering: Beschéftigt sich mit der ti@gperung der
Kapitalausstattung eines Unternehmens unter Eimpedler zur Verflgung stehenden

Finanzierungsinstrumenté®

Verschiedene Entwicklungen auf dem amerikanischearkM besonders nach den
Terroranschlagen vom 11. September 2001 und deshkeflSenden Finanzkrise wurden
beobachtet. Unter anderem die niedrige Zinspotiek amerikanischen Zentralbank Fed, die
fur den Immobilienboom verantwortlich war. Dies fiéhzu einer massiven Emission von
Hypothekarkrediten an Subprime-Kredithehmern, @éigtlich nur auf der Basis des ABS
maoglich war, da die Banken durch den Verkauf dexdite frisches Kapital erhielten, wurde
das Kreditrisiko aus der Bilanz entfernt Und dietwendige Kapitalunterstitzung blieb.

Dieser Vorgang wurde mehrmals wiederholt, so d&8S Aie Grundlage fir ABS wurde, die
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wiederum die Basis fur weiteres ABS wurde, bis jechaicht mehr sagen konnte, was
eigentlich die Basis fur das ABS war. Die Anlegelcker Konstruktionen vertrauten auf die
mangelnde Transparenz Uber das Urteil der Ratimjags, die oft das begehrte AAA-
Rating verliehen haben. Die Ratingagenturen kondierStrukturen nicht einmal sehen. Die
Rating-Leute spielen das Spiel, auch weil sie ven &mittenten der Wertpapiere selbst

bezahlt werden, das ist ein schreiender Interessdiikt.22°

Der Uberprife bezahlt seine eigenen Prifer. Amaidche Verbriefungsprodukte,
insbesondere Mortage-Backed Securities, verspraelmenrelativ hohe Rendite, wobei das
Risiko aufgrund des guten Ratings von sericsemBaiigenturen als relativ gering eingestuft

wurde?30

Der beschriebene Ansatz wurde schlie3lich zu eftaastrophe, wenn die Immobilienblase
platze, die Immobilienpreise nachtraglich drastifeh und gleichzeitig die Fed die Zinsen
erhohte. Wie dies bekannt ist, fihrte dies spatemassiven Kreditverlusten im Subprime-
Segment. Aufgrund der Abhangigkeit der Asset-Backedurities zu diesen Darlehen begann
eine tddliche Entwicklung. Wenn es Ausfalle gab,rdem die Tranchen mit schlechter
Qualitat zuerst betroffen, die beste Tranche eiA8S-Transaktion wiederum zuletzt.
Zunachst wurden kreditfinanzierte Hedgefonds wéiegel betroffen, da sie die riskanten
Tranchen hielten. Die Hedgefonds kamen zunehmener Wruck und mussten teilweise
geschlossen werden. Der Markt fir Forderungen iadtlsich vollstandig und hat sich seither
nicht erholt. Insbesondere sind Fonds mit entsmmredigrol3en ABS-Positionen betroffen. Der
weit verbreitete Vertrauensverlust hatte zu denmebngs, dass kaum jemand bereit war, sein
ABC-Papier von den Zweckgesellschaften zu kaufemy das anhaltende ABS musste
aufgrund der Subprime-Verluste Wert verlieren. DBanken wurde den aufgefuhrten
Zweckgesellschaften eine umfassende Liquiditaesigdwahrt. Durch die Verwendung dieser
Hilfsmittel wurden die Kreditinstitute an die Grameihrer finanziellen Leistungsfahigkeit
gebracht, denn die Zweckgesellschaften PositiomerMilliardenhohe Milliarden gebaut

hatten. Da die Hypothekarkredite durch die Verbmngstransaktionen weitgehend
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aufgewickelt und weit verbreitet waren, war es €flie Kreditinstitute und die anderen
Marktteilnehmer nicht klar, welche Institution voden Problemen betroffen ware.
Infolgedessen hat sich die Vertrauenskrise stafkdam Bankensektor ausgeweitet. Eine
ansonsten Uubliche kurzfristige Kreditvergabe un@en Banken kam infolge der
Vertrauenskrisen zum Stillstand und die Geldmanisizn stiegen stark &#- Fur kurzfristig
refinanzierte Banken erwies sich die Refinanziersteggend unmdglich. Banken, die durch
einen hohen Anteil an ABS-Papieren reprasentiertian, bedeuteten oft das Erfdé.

2.5.1. Rolle der Zweckgesellschaften

In dieser letzten Finanzkrise spielen die Zweckijms®ften eine sehr wichtige Rolle. Die
von den Zweckgesellschaften durchgefiihrte Fristestormation ist ein wichtiger Grund fir
die Krise. Das Geschaft mit der Fristentransforamatist fur alle zweckorientierten
Unternehmen &hnlich. Der langfristige Erwerb vonripapieren durch die Banken wird
weitgehend durch kurzfristige Anleihen refinanzidbiese von den Banken gegriindeten
Zweckgebaude geben ihnen die Moglichkeit, RisikeReshalb der Bilanz und damit ohne
grolen Anteil am Eigenkapital zu nehmen. Grundsdizl ist der Begriff
Fristentransformatioii* Geschéft eine traditionelle Funktion, die die Bam tatigen. Eine
zentrale Aufgabe der Kreditinstitute als Finanzimedidre ist es, ein Gleichgewicht
zwischen kurzfristigen Finanzinvestitionen und krfigstigen monetédren Anforderungen zu
schaffen. Um dies zu ermdglichen, werden langéidasKreditvergaben mit kurzfristigen
Einlagen refinanzie®®* Die wichtige wirtschaftliche Funktion des Begriffs
Fristentransformation stellt sicher, dass langgesteale Investitionen auch gemacht werden
kénnen, wenn Sparer ihr Geld nur kurzfristig leivarilen. Das Hauptgeschéft einer Bank ist
es, die Einlagen von Sparern in Form von Darlelrebrternehmen zu Gbergeben. Allerdings
ist das Problem, dass Sparer in der Regel eineiéberlflir kurzfristige Anleihen haben,
wahrend Kreditnehmer langerfristige Kreditlaufzeiteevorzugen. Also die Banken geben

nicht einfach das Geld ihrer Investoren weiter,dgwn missen es in langfristige Darlehen
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verwandeln. Dieser Vorgang wird als Fristentransftion bezeichnet. Die massive
Liquiditatsumwandlung durch die Zweckgesellschafwwar eine Hauptursache fur die
Finanzkrise. Ein zentraler Grund fur Investorendam US-Immobilienmarkt teilzunehmen,
war die Fristentransformation. Viele Investoren drateine starke Vorliebe fur kurzfristige
Investitionen, was zu einer umfassenden Fristesfoamation fuhrte. Die Transformation
war vor allem auf Asset-Backed Commercial Papemsickzufiihren, deren Umlauf sich
zwischen 2004 und 2007 fast verdoppétte.

Es gibt einen Unterschied zu normalen, traditiodelichgefuhrten Fristentransformationen.
Die SIVZ® unterliegen keiner Regelung. Sie investieren mylastige Vermogenswerte wie
Hypotheken und refinanzieren sich durch die Emrssion kurzfristigen Commercial Paper
(CP). Im Rahmen des Begriffs Fristentransformatisarden langfristige Darlehen (oft
Hypothekarkredite mit einer Laufzeit von bis zu 3&hren) in kurzfristige Asset-Backed
Commercial Paper umgewandelt. Zum Beispiel verwisndee Zweckgesellschaften einen
langfristigen Kredit mit einem Zinssatz von 6 Pnozén einen kurzfristigen Kredit von 3
Prozent Zinssatz. Nach einem Jahr wurde beispidswelas kurzfristige Darlehen
zurtckgezahlt und ein neues kurzfristiges Darlenesgegeben. Nach diesem Modell konnten

sich die Banken zusammen mit ihren Zweckgesellsehatfinanziere®’

Im Gegensatz zu regulierten Banken halten die englgteten Unternehmen kein
Eigenkapital und Gbernehmen das Risiko, dass sichdie von ihnen ausgegebenen keine
Kaufer finden. Im Sommer 2007 mussten die Kreditm® oftmals eine sehr hohe
Liquiditatshilfe fur die Zweckgesellschaften leisteda die Stabilitat des Bankensystems
durch die aufkommenden Liquiditatsprobleme der Zgesellschaften bedroht war. Die
Kreditwirdigkeit vieler Banken wurde durch die Ddmbnszusagen fur die
Zweckgesellschaften erheblich gefahrdet. Infolgedeswaren die Banken in der Welt der
Verbriefung weitgehend in das Kreditgeschaft eingelen. Ohne die Zweckgesellschaften

aus dem Basel-lI-System war ein klarer Regulierteidsr, da sich die Muttergesellschaft
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verpflichten musste, alle Risiken (im Falle der Guits) oder einen Teil der Risiken (im Falle

der sogenannten Structured Investment Vehicle, 8iM)bernenmef?®
2.5.2. Rolle der Ratingagenturen in der Finanzkrise

Bei der Suche nach den Ursachen der Finanzmarktkimsl sich viele Marktteilnehmer einig,
dass Ratingagenturen stark verantwortlich sindw&chen und Mangel in den Aktivitaten

der Ratingagenturen sind ein wichtiger Grund figr idiise?*°

Eine Ratingagentur ist eine Gesellschaft, die diaigt von Unternehmen aus allen Sektoren
anhand verschiedener Kriterien bewertet. Die Agemibefassen sich insbesondere mit der
Einstufung von Kreditnehmern nach Kreditratingse Bxterne Bewertung erfolgt auf Kosten
der bekannten Agenturen wie Moody's und Fitch, &tesh und Poor's (S & PP und wird

mit Buchstaben und Zahlen bezeichnet. Es ist bekaass der Rating-Code AAA oder Aaa
fur die beste Qualitat mit der héchsten Bonitat fest kein Ausfallrisiko steht, wahrend D
(zahlungsfahig) die schlechteste Bewertung ist. Bilezelnen Tranchen werden je nach
Ratingagentur unterschiedlich beschrieben. Fur datah & Poor's, z.B. A + oder -, wo
Moody's Zahlen wie B1, B2, B3 verwendBei den drei Ratingagenturen handelt es sich um
alteingesessene internationale Agenturen mit eidi@nktanteil von rund 93 Prozent. Kredit-
Rating-Agenturen sind einflussreichen Steuerungsakh auf den Finanzmarkten, deren
Bedeutung in den letzten Jahren erheblich gewaabgeaufgrund der zunehmenden Nutzung
der Kapitalmarkte istDie Agenturen sind privatwirtschaftliche Unternelmndie auf Profit
ausgerichtet sind. Der Bedarf an Ratings stieg ldudfaktoren wie die strukturellen und
gualitativen Veranderungen der Finanzmarkte, diend€az zur Verbriefung und dem

Ausweichen anderer Finanzierungsquellen im Kredibéft, die Verbriefung von US-

28 Ependa. Seite 20.
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Marktmethoden und Standardisierungsprozessen sotwe Landerfinanzierung uber

Kapitalmarkte 4!

Ratingagenturen und ihre Urteile sind in der Fineglz unverzichtbar und spielen flr
Emittenten von Wertpapieren und Investoren einecbixhde Rolle. Sie erdffnen fir die
Emittenten durch ihre Bonitatsbeurteilung neue fagaellen am Kapitalmarkt. Das Rating
bietet ihnen auch die Méglichkeit, ein breites Istee-Publikum anzusprechen. Es ermdglicht
eine gute Platzierung einer Investition am Kapitakh Die von den Agenturen generierten
Ratings geben den Anlegern die Chance, eine obg&chatzung der potenziellen Tranche
zu erhalten. Eine zentrale Position nehmen die Agen des Finanzinvestors zwischen den
Investoren und dem Unternehmer ein. Der Grol3tedlsitiGeschafts ist die genaue Einteilung

der Kreditwirdigkeit eines Emittenten in Bezug bastimmte Anleiherf*?

Im Laufe der 1980er Jahre wuchs insbesondere dash@&ft der Agenturen stark. Durch die
weltweite Schaffung der Agenturen, vor allem in d&pa, wurde die Geschaftsaktivitat
weltweit ausgeweitet. Die Relevanz dieser Agentuhert sich auf den internationalen
Finanzmarkten entsprechend ihrer Expansion ertielgliboht. Die deutliche Zunahme der
Bedeutung von Ratings fur die modernen Finanzmarkte auf einige elementare
Entwicklungen zurtickzufiihren. Insbesondere diekestér Rolle der institutionellen Anleger
wie Versicherungsgesellschaften, Pensionskassernnwedtmentfonds sowie deren steigend
globale Anlagehorizonte fiihrten zu einer verlasgit Informations- und Risikobewertung
der Kreditwurdigkeit von Emittenten von Anleihen duranderen Wertpapieren. Die
Bedeutung der Ratings wird nur dadurch deutlich aghty dass fir nicht bewertete
Wertpapiere kein Markt existiert und kein Emittefine Rating bewertet werden kann. Fir
die Anleger sind die Ratings das entscheidendeeiuin. Sie vermeiden unabhangige,
kostenintensive Forschung und bekommen standatéisiequalitativ. hochwertige
Informationen. Ein weiterer Faktor flr die wachsef&deutung der Ratingagenturen auf den
internationalen Finanzmarkten ist, dass Unternehstergend mit Anleihen und weniger

durch traditionelle Bankkredite finanzieren. Daseditinstitut bei einem Bankkredit pruft
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selbst die Kreditwirdigkeit des Kreditnehmers. Adiags verfugt die grof3e Anzahl von
verschiedenen Anlegern nicht tGber die notwendigdgnriationen bei der Emission von
Wertpapieren. Das Rating macht es den Anlegermtledie Bonitatsrisiken von Emittenten
zu vergleichen. Allerdings leisten die Ratings aueimen wichtigen Beitrag zur
Markttransparenz und helfen so, potenzielle Infdromsasymmetrien zwischen Investoren
und Emittenten zu reduzieren. Die Ratingagentureurtbilen die aktuelle und zukunftige
Solvabilitat von Banken, Unternehmen und Regierangis Kreditnehmer oder Emittenten.
Die Macht ist so toll, dass der Geschaftserfolgcduein Rating enorm beeinflusst werden
kann. Die Wichtigkeit der Ratingagenturen ist audhdurch gewachsen, dass eine
zunehmende Zahl von Landern (vor allem Schwellektefidurch Emission von Anleihen

finanziert wird?*3

Die Bewertung durch eine Ratingagentur ist nun@liendvoraussetzung fir Finanzprodukte
auf dem Markt, um einen Kaufer zu finden. Das gsatizliche Problem bei den Agenturen
besteht darin, dass die Ratings nicht mehr von daatlichen Aufsichtsbehtérden gepruft
werden. Im globalen Verbriefungsmarkt haben digrgagenturen tatsachlich die Funktion

einer globalen Bankenaufsichtsbehorde iibernontfiten.

Bei der globalen Verbreitung und dem Ausmald derztdat Krise spielten die
unterschiedlichen Techniken der Verbriefung nebem dinstigen makrodkonomischen
Perspektive fur anféllige Kreditnehmer eine zeetrRlolle. Im Zuge der scheinbar stetig
steigenden Immobilienpreise wurden die Kreditstatslam Immobiliensektor erheblich
entspannt. Gleichzeitig stellte das Tranchen einvengleichsweise hohen Anteil an
Vermogenswerten dar, die von Ratingagenturen essgtld bewertet wurden, auch aus

Forderungen mit relativ schlechter Qualitat im hachnitt?®

Bei der Suche nach den wichtigsten Verantwortlicltam Finanzmarktkrise sind viele
Marktteilnehmer der Meinung, dass RatingagenturertHéuptursache sind. In der Tat haben
Kreditinstitute fahrlassig Darlehen an Kreditnehnmet wenig bis gar keine Kreditwirdigkeit
verliehen; Investmentbanken haben diese KreditelanfKapitalmarkt gelegt. Aber letztlich
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haben die Ratingagenturen den Verkauf der Wertpaglarch die Gewahrung des Ratings

vorgenommen#

Nach dem Ausbruch der Krise wurde die Rolle deirigagenturen in der Finanzkrise auf
allen Seiten befragt. Die Offentlichkeit beschutdiglie Agenturen, die Krise wesentlich
beigetragen zu haben. Die letzte Finanzkrise ware aie Ratingagenturen in dieser Form
nicht mdoglich gewesen. Insbesondere wurden sie iogeZ der Finanzmarktkrise
Uberproportional gut bewertet. Dies schuf einenefnfir den Wiederverkauf und trug aktiv
zur Ausbreitung der Krise durch die Agenturen iariber hinaus soll die Neubewertung
der Anleihen durch die Ratingagenturen trotz enorKreditverluste viel zu spat gemacht
werden. Die Anpassung der Ratings war stark verzogéwohl seit Mitte 2006 bereits
schwere Kreditverluste im Subprime-Segment beokaetirden. Trotz der Kenntnis dieser
Umstande haben die Ratingagenturen erst im Jurd B@@onnen, die betroffenen Anleihen
mit einem entsprechend guten Rating zu korrigier2a. diesem Zeitpunkt waren die
Immobilienpreise bereits stark gesunken. Die Ratyegtur Moody's senkt 131 Ratings von
Asset-Backed Securities (ABS) mit Hypothekarkraditaus dem Subprime-Markt und
kundigt die Uberprifung weiterer an. Mitte 2007 éxalolie Ratingagenturen durch zahlreiche
breite Noten zu den massiven Einbriichen am Kapadnfur strukturierte Finanzprodukte
beigetragen. Dieser Abschluss in groRem Mal3stabrimath kurzer Zeit fuhrte zu einem
zusatzlichen Verkaufsdruck auf die Anleger und t#hzu einem starken Rickgang der

Wertpapiere der Banken und Hedgefonds, die in diésgpapiere investiert hattéfY.

Viele Kritiker weisen zu Recht darauf hin, dass Raingagenturen die letzten grof3en Krisen
niemals durch friihzeitige Korrekturen aufgezeichradien. Als sie die Anderungen an ihren
Urteilen machten, war die Krise schon da. lhre &gexten Aktionen haben nur den

Borsenabschwung beschleunigt und die Panik destoren erhoht?®

Die Geschaftsmodelle der Ratingagenturen sind ingeZwer Krise auf dem US-
Hypothekenmarkt zu einem Schwerpunkt der aktuddeskussion geworden. Sie zeichnen
sich durch Interessenkonflikte, unzureichende Qitaliler Kreditanalyse und mangelnde
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Anlegerinformationen aus, die als mogliche Ursachemd / oder Katalysatoren der

Finanzmarktturbulenzen angesehen werden, die RO®F ausbrack®

Die Ratingagenturen sind einem ernsthaften Interdsmflikt ausgesetzt, weil sie von den
Emittenten bezahlt werden und nicht wie tblich dem Anlegern, die tatsachlich die Ratings
verwenden. Die Akteure, die von den Ratingagentoeamteilt werden sollen, sind auch ihre
Kunden, die sich sehr fur eine gute Bewertung @s®ieren. Die Verbindung zwischen
Emittent, Ratingagentur und Originator (Investost potenziellen Interessenkonflikten

ausgesetzA>°

Das Risiko besteht in diesem Zusammenhang einegnangten Rating-Shoppings,
insbesondere wenn der Kredithehmer die Ratingagesmigwahlt, von der er die beste
Bewertung erwartet. Um den Rating-Auftrag zu bek@nmwerten die Agenturen den

Unternehmer besser afs.

Die Haupttatigkeit der amerikanischen Ratingagamtur die privatwirtschaftlich,
gewinnorientierte Bewertungsgesellschaften sinddas Einkommen aus der Emission des
Ratings. Dieses Geschaftsmodell ist gewinnorientiend will daher mdoglichst viele
Ratingauftrage bekommen. Gerade im Bereich dektsirierten Finanzmarktprodukte sind
die Gewinnspannen besonders hoch und bieten dahetukratives Geschaft fur die
Ratingagenturen. Das schafft Anreize flr opportistkes Verhalten. Bei schlechten
Ratingen besteht die Gefahr, dass die Ratingagamkaine Auftrage bekomméry.

DarlUber hinaus besteht das Problem, dass die Rgénturen selbst die Emittenten beraten
und angeben, wie ein bestimmtes Produkt zusammestigewerden muss, um eine
gewulnschte Bewertung zu erhalten. Gleichzeitig ledan die Agenturen selbst die Produkte
selbst. Sie sind also im Interessenkonflikt in ihi2oppelfunktion als Berater und als
Ratingagentur. Oft wird eine Bank zusammen mit rihRating-Agentur verschiedene

Mischungen von Subprime-Hypotheken ausprobierenniWeas Bewertungsmodell nach
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mehreren Versuchen immer noch eine unbefriedigeBdeertung aufweist, wird es

angepasst, bis die neue Note den Geschmack desKenfiillt>>3

Um hohere Umsatze zu erzielen, haben die gro3eingagenturen vor dem Ausbruch der
globalen Wirtschafts- und Finanzkrise ihr Gesciréfverbriefungsmarkt deutlich ausgebaut.
die Agenturen dem Wettbewerb als privatwirtschetfi Bewertungsgesellschaft ausgesetzt
sind, liegt es in ihrem wirtschaftlichen Interes¢@jnden durch die bestmdgliche gute

Bewertung zu gewinnen, anstatt sie von zu harteadi@tskontrollen abzuschreckétf.

Der Mangel an Konkurrenz unter den Ratingagentigteauch besorgniserregend. Die viel zu
gunstige Ratingen der strukturierten Finanzmarkipkte als Grund der Finanzmarktkrise ist
auch auf den Mangel an Konkurrenz im Ratingmarktickzufihren. Obwohl die Nachfrage

nach Ratings in den letzten Jahren enorm gestisgespiegelt sich auch die Zunahme der
Bedeutung der Agenturen in einer Zunahme der Zahlinternationalen Ratingagenturen
wider. Dennoch dominiert der Weltmarkt immer nocle direi staatlich anerkannten

Ratingagenturen, die derzeit rund 93 Prozent desktek® ausmachen. Die drei grol3en
Ratingagenturen bieten einen branchenweiten Ratimge, den sie international anbieten.
Die kleinen unbekannten Ratingagenturen sind yekmlisierter und noch nicht in der Lage,
eine zuverlassige Bewertung zu liefern. Eine weitdrsache fiir den Mangel an Konkurrenz
auf dem Ratingmarkt ist in der Verordnung zur Zsilesy der Ratingagenturen unbestritten,
wonach neue Agenturen nur sehr schwer auf dem Markrwerben sind. Die Knappheit des
Wettbewerbs ist ein grof3es Problem in Bezug auf dieaus resultierende geringe
Transparenz auf dem Markt. Es gibt keine Sanktiamefalle von Ausfallbewertungen von

Ratingagenturen, da sie in einem oligopolistischidarkt tatig sind. Da es kaum

Maglichkeiten gibt, andere anerkannte Anbieter Rating-Agenturen zu vermeiden, leiden

die Agenturen bei ihrem schlechten Rating kaumreBehader>®

Im Nachhinein haben Ratingagenturen die Gefahrk&imerter Produkte unterschatzt.

Offensichtliche Qualitatsmangel gibt es in den Ratethoden der Agenturen. Ein
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elementarer Grund fur die falsche Bewertung voruksirierten Finanzprodukten ist
sicherlich eine Uberbewertung der verwendeten madtischen Methoden. Die Ergebnisse
dieser mathematischen Modelle hangen stark vorAdeahmen lber die Wahrscheinlichkeit

des Ausfalls der Portokomponenten und deren Kdroelaintereinander ab.

Auf der anderen Seite gibt es ein deutlich hohénesfallrisiko in Pools mit einer starken

Korrelation, auch wenn die zugrunde liegenden Keedine gute Bonitat haben. Im Rahmen
der CDO-Verbriefung wurden die Korrelationsrisikeseitens der Agenturen zu wenig
beachtet. Im Sommer 2007 hatten die Anleger vorpSule ABS noch das begehrte AAA-

Rating. Die Ratingagenturen reagierten nicht sekit auf die Anderungen der Bonitat der
bewerteten Wertpapiere. Die Phase des Immobiliemisomm den USA brach Ende 2005
zusammen. Die Anpassung der Ratings erfolgte jedoshim Juni 2007. Diese Zeitspanne
war sehr lang, auch unter Berlcksichtigung des dBetdungsprozesses in den

Ratingagenturef®

Die Herabstufung einer Vielzahl von Bewertungenziveiten Halbjahr 2007 zeigt, dass die
vor der Finanzmarktkrise ausgegebenen Ratings @&#gmoptimistisch waren und die
Marktbedingungen fir die Basiswerte nicht erflllten

Aus einer Untersuchung der Harvard Okonomen Ef@émmlech und Jennifer Dlugosz wird
deutlich, in welchem Umfang getrickst wurde. Sied@n heraus, dass 70 Prozent der CDO-
Papiere eine Triple-A-Bewertung hatten, obwohl diiechschnittliche Bewertung der ABS-
Papiere, die zur Bildung der CDO-Té6pfe gebrauchtden, nur B + war, was die CDOs fast

unverkauflich machte, wenn die Bewertung auch mufisgewendet wurdé’

Fur die Leistung von strukturierten Produkten wdie Vorhersage falsch, denn die
empirischen Modelle der Subprime-Hypotheken kdnkeme Verluste vorhersagen Die
schlechten Prognosen basierten auf dem Anstiegntd®obilienpreise Uber einen langeren
Zeitraum. Wahrend die Preise fir Immobilien stiegearen die Ausfallraten niedrig. Als die
Immobilienblase platzte und die Preise drastiselefi, a&nderte sich die Situation. Es gab eine
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Licke zwischen dem Risiko und der Bewertung deejkgen strukturierten Produkte, die in

Zukunft mit stark steigenden Preisen bewertet wufefe
2.5.3. Rolle der Hedgefonds in der Finanzkrise

Hedge-Fonds sind eine besondere Art von Investimieas$t Innerhalb der letzten Jahrzehnte
sind sie zu einem der bedeutendsten Marktteilnehimerinternationalen Finanzsystem
geworden. Durch ihre Transaktionen mit den vertairefDarlehen, tberwiegend mit CDO-

Tranchen, sind sie auch fiir die aktuellen Finanktpasbleme von zentraler Bedeutuf¥g.

Die Manager von Hedgefonds werden respektiert uefiirghtet, da einerseits einzelne
Unternehmen dberdurchschnittliche Renditen erzielsaf der anderen Seite sollen sie
makrookonomische Krisen auslosen konnen. Hedged~@mud eine besondere Art von
Finanzierungsunternehmen, das versucht, seine &féschn den Kapitalmarkten in einer
breiten, nicht-standardisierten Weise zu machenisinich der Regel kurzlebig. Im Laufe der
Zeit haben Hedgefonds zunehmend risikoreicheresbidionen abgeschlossen und nehmen
immer mehr an hochspekulativen Transaktionen thiach der Finanzkrise wurden
Hedgefonds immer wieder kritisiert und sie werdencha wegen der sogenannten
Leerverkaufe in den aktuellen Aufruhr der Krise geworfen. In dieser Hinsicht spielen sie
eine zentrale Rolle als Investoren in der aktueKeeditblase. Oft Hedge-Fonds generieren
hohe Renditen zwischen 20 und 30 Prozent mit besiém Strategien. In den modernen
Finanzmarkten ist es sicherlich nicht leicht, ej@lerliche Rendite von rund 20 Prozent zu

erzielen. Es stellt sich daher die Frage, wie soRbnditen realisiert werden kdonnen.

Im Rahmen der Long-Short-Equity-Strategie kaufene dHedgefonds- Manager
unterbewertete Aktien (lange Strategie) und vemraugleichzeitig Uberbewertete Aktien
(Leerverkaufe). Im Gegensatz zu konventionellen igkfobnds kann dies sowohl von
steigenden als auch fallenden Aktienkursen proéitie Es gibt einen kurzen Verkauf
(Leerverkaufen) in diesen Papieren, um diese RPagieéiter zu fallenden Preisen zu kaufen.
Die Grundidee dahinter ist, dass im Falle von Sehgkeiten die Verluste mit den riskanten
Tranchen durch die Gewinne bei den Leerverkaufennaéleren Tranchen ausgeglichen

werden kénnen. Die ausgehende Idee hinter diesate§ie ist, das Papier mit dem hdheren
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Ertrag zu kaufen, wahrend das Papier mit dem rgeden Ertrag leer verkauft wird. Es wurde
angenommen, dass die Tranchen korrelieren. Germe dinnahme war falsch, da sich die
CDOs anders verhalten sollten. Der Preis wird immmaten Markt durch Angebot und
Nachfrage bestimmt, wobei die Tranchen konvergievérden. In diesem Markt basiert die
Preisgestaltung auf den Ratings der Agenturen.|8aizh die Ratings andern, ist das System
in Schwierigkeiten. Dies war genau der Fall, weem& Kaufer wegen der herabgestuften
Ratings gefunden wurdef?

Wahrend die Immobilienpreise fielen und die Subpriverluste erhdhten, gingen zwei
Hedge-Fonds, die von Bear Stearns verwaltet un@D®s investiert wurden, in Konkurs.
Aufgrund der wachsenden Zahlungsausfalle im SulbpfS®gment mussten die
Vermogenswerte der Hedgefonds enorm an Wert venlieDiese Vermogenswerte wurden
wieder als Sicherheiten mit anderen Banken hirgerlem den Kredithebel auszunutzen. Die
Kreditgeber verlangten mit wachsender UnsicheiheiGeld zurtick. Eine grol3e Anzahl von
Banken beschrankte die Kreditvergabe an Hedgefonddrug die angespannte Situation auf
dem Geldmarkt zu den Schwierigkeiten fiir Hedgefohds Dieses Szenario ist nur als
Beispiel fir die Beteiligung von Hedgefonds an dktuellen Finanzmarktkrise gedacht. Es
wird geschatzt, dass zwischen August 2008 und deeiten Quartal 2009 die verwalteten
Vermdgenswerte im Hedgefonds-Sektor um mehr al®re@ent auf unter einer Billion US
Dollar halbieren werdeff! Hedge-Fonds wurden sehr kritisch beobachtet, temanach
dem Ausbruch der Finanzkrise. Sie sind flr vieteeader Hauptursachen fir Turbulenzen an
den Finanzmarkten. Die Geschaftspraktiken von Hiemgis sind sicherlich undurchsichtig
und es ist schwer, sie zuverlassig zu beschreiNesh Christopher Kdchlings Meinung
werden Hedgefonds jedoch nicht als Bedrohung fabifiét und Wirtschaft betrachtet. Die
Krise wurde durch die Aktion von hochreguliertendustaatlich Uberwachten Banken
ausgelost®? Die Gewahrung von Darlehen an eindeutig kreditiggd<reditnenmer wurde
von den klassischen, hochregulierten US-Banken gemBie wirklichen Ursachen der Krise
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sind eher im traditionellen Finanzsektor als in timagefonds angesiedelt. Die Kreditverluste
im Hedgefonds-Sektor waren vergleichsweise deutlieliriger, so dass die von den Fonds
abgeschlossenen Kreditversicherungen nur mininraitgewurderfs3

Der bisher schwerste Verlust eines Hedgefondsuktdan legendéaren LTCM (Long Term
Capital Management) Hedgefonds zuriickzufiihren, idefl998 in der russischen Krise
versagten. Der Schaden belief sich auf rund 4 adeén Euro. Im Vergleich zum
Zusammenbruch von Lehman Brothers mit mehr alsNdéarden US Dollar ist der grofite
Hedge-Fonds-Zusammenbruch aller Zeiten fast vetassigbar, namlich weniger als 1
Prozent. Sie kbnnen sogar noch einen Schritt weigédien und sagen, dass sie dank ihrer
Geschaftspraktiken zur Beruhigung der Finanzmabadragen. In der Tat, sie kaufen
Papiere, sobald andere aussteigen, denn zu diesigpuiakt ist es gunstiger und billiger. So
verhindern sie, dass die Preise noch weiter sinRlardings hatten diese Akteure keinen
destabilisierenden Einfluss auf das internatiorfaleanzsystem in der aktuellen Situation.
Dies ist wahrscheinlich auf die Tatsache zurtickardii, dass diese Spieler oder Akteure sehr
unterschiedliche Strategien haben, so dass sid diglth die Turbulenzen auf dem US-
Immobilienmarkt abgedeckt sind. Es ware also discfe Ansatz, Hedgefonds in Zeiten der

Finanzkrise intensiver zu regulieréf.

Als Fazit haben die Ursachen der letzten Finanztkiask unterschiedliche Hintergriinde.
Joseph Stiglitz, ein Nobelpreistrager, vergleicte Krise mit einem Verbrechen, an dem
mehrere Personen und Institutionen beteiligt s Geldpolitik der Fed kann als eine
Hauptursache fiur die Krise gesehen werden. Typidéih den amerikanischen
Hypothekenmarkt ist die variable Rendite fir Badke Das extrem niedrige Zinsniveau in
den Jahren 2002-2005 fuhrte zu einem starken Anstier Subprime-Kreditvergabe.
Kreditnehmer mit niedrigen Bonitatsratings konntem die Finanzierung einer Immobilie
trotz geringem Einkommen durch niedrige Zinsbelagén realisieren. Ab 2005 nahmen die
Immobilienpreise von Jahr zu Jahr mit zweistelligeaten zu. Die Konsumausgaben der
privaten Haushalte, die durch Kredite finanziertradan, setzten sich fort, so dass die
Sparquote sank. Seit Mitte 2004 war die US-Wirtficka stabil, dass die Fed begann, die
Zinsen zu erhdhen. Anders als prognostiziert, alberlangfristigen Darlehenszinsen nicht

steigen. Die klare Erkenntnis ist, dass die Ausld@edie Finanz- und Weltwirtschaftskrise
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die hohen Ausfallquoten im Subprime-Segment auf désalmmobilienmarkt infolge der
Fed und ihrer zu laxen Geldpolitik zwischen 20021 2905 waren. Die Quelle der letzten
Finanzkrise ist also die Wende des Jahrtausenddemiamerikanischen Immobiliéf.

Die aktuelle Krise muss auch im Zusammenhang mit deregulierten internationalen
Kapitalmarkten und den daraus resultierenden géob&lngleichgewichten in geringerem
Mafl3e gesehen werden. Das Leistungsbilanzdefiziem USA hat auf jeden Fall eine grolRe
Nachfragelicke verursacht, die fur den Kreditboosramtwortlich war und damit zur

Entstehung der Finanzkrise in den USA beigetragah Die neuen Techniken der
Verbriefung sind dafiir verantwortlich, dass diedbkegrenzte Immobilienkrise zu einer
globalen Finanzmarktkrise dieser Grdl3enordnung efiihkonnte. Um die Liquiditat zu

schaffen, wurden die Darlehensforderungen mit dem Einzelnen beschriebenen

Vermégenswerten gegen die Immobilienbesitzer veftound weltweit handelbar gemacht.

Mit Hilfe der Umwandlung von Darlehen in handelbaertpapiere wurde das
Kreditschaffungspotential des Finanzsystems déutkchoht. Amerikanische Subprime-
Darlehen aus dem Immobilienmarkt wurden an Wergrapvergeben, die trotz ihrer guten
Bonitat hohe Renditen versprachen. Als zu BegirsmJadires 2007 zu viele Kreditverluste im
Subprime-Segment auftraten, verlor die Kreditvefing ebenfalls viel Wert. Aufgrund
dieser Abhangigkeit begann eine tédliche Entwicglurebenso brach der Markt fir
Schadensverbriefungen endlich vollig zusammenldgeftessen mussten die stark betroffenen
Zweckgesellschaften von den Banken eine umfangeeiclguiditatshilfe in Anspruch
nehmen, die die Kreditinstitute an die Grenzenrifireanziellen Leistungsfahigkeit brachte.
Durch die Verbriefung wurden die Hypothekarkrediiederverarbeitet und verbreitet, wobei
es fur die Kreditinstitute und andere Marktteilnenmnmicht mehr erkennbar war, welche
Institution in welchem Umfang beteiligt sein wirdéne normale Kreditvergabe unter den
Banken kam im Zuge der Vertrauenskrise zum Stiltstand die Geldmarktzinsen stiegen.
Laut Christopher Kéchling waren die Banken in deelt\der Verbriefung viel starker, als

Allgemein akzeptiert, sind in das Kreditgeschaftvalviert und missen daher als
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Hauptursache fiir die aktuelle Finanzkrise geseherden?®’ Die Ratingagenturen spielen
auch in der Welt der Verbriefung eine zentrale &dBicherlich haben die Agenturen zu den
Anreizen fur den Wiederverkauf durch die Uberprtipaale Bewertung der
Kreditverbriefung beigetragen. Auch die Neubewagtuan Anleihen wurde trotz des starken
Anstiegs der Kreditverluste viel zu spat durchgefiiBei allen Kritikern sollte man sich aber
bewusst sein, dass Ratings nur Aussagen Uberveeldteditrisiken sind. Sie geben keinen
Hinweis auf die Liquiditat einer Anleihe und keili@arantie fur Bonitat oder zukulnftige
Kreditrisiken. Es ist daher offensichtlich falsclie Ratingagenturen als Hauptursache fur die
Finanzkrise zu sehen. Sie arbeiten auf mikrookosoh&r Ebene, wéhrend Krisen in der
Regel gesamtwirtschaftlicher Natur sind. Auch aadelarktteiinehmer hatten die Risiken
rechtzeitig vorwegnehmen konné&fi.Die Ratingagenturen haben sich in den letztenedahr
steigend disqualifiziert. Wenige Investoren sinégmankritisch fur ein AAA-Rating in diesen
Tagen vertraut. Nach Christopher Koéchling’s Meigumirden neue Regeln das Problem
trotz aller Mittaterschaft nicht I6sen. Vielmehdlgan die Zentralbanken in Zukunft mit der
Rolle der Bankenaufsicht betraut werden, da sie e eigtarke Kenntnis des

makrodkonomischen Kontextes hal3&h.

Nach Kochling's Meinung sind auch Hedge-Fonds &eltauptursache der Krise. Die
Kreditverluste im Hedgefonds-Sektor waren verglswebise niedrig, so dass die Gelder der
Fonds minimal waren. Vor allem nach dem Zusammatibwon Lehmann-Brothers, der fast
dem Zusammenbruch des Weltfinanzsystems folgtenrerwaHedgefonds an der
Intensivierung der Krise durch die rasche Redumngrder gehebelter Positionen beteiligt,
aber sie verursachten sie nicht. Die Krise wurde altem durch die stark regulierten und
staatlich kontrollierten Banken verursacht, die d{ie an offenkundig nicht kreditwirdige
Schuldner vergeben haben. Die Griinde fur die ERtumgen wurden jedoch nur durch den

Einsatz moderner Kreditrisikotransferinstrumentadglicht2°
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2.6. Folgen und Auswirkungen der Finanzkrise

Nach Paul Krugman begann der gro3e Immobilienbaunterbst 2005 in Amerika, nimmt
aber Zeit bevor man es bemerkt. Als die Preisengienkt erreicht hatten, wo der Kauf eines
Hauses fur die meisten Amerikaner unerschwinglicr, viiel der Verkauf. In dieser Zeit

wurde die Krise beobachtet, weil Luft aus der Bldeelmmobilien zu entkommen begaiih.

Immobilienpreise sind jedoch seit einiger Zeit gelasen. Das war zu erwarten. Hauser sind
anders als Aktien, die einen einzigen Kurs habenydn einer Minute zur nachsten wechselt.
Jedes Haus ist einzigartig, und Verkaufer erwardess sie einige Zeit warten mussen, damit
sie einen Kaufer finden kénnen. Die Preise basiel@mer auf dem, was vor kurzem fir

andere Hauser bezahlt wurde. Mit einer Preisgesiglbeginnen die Verkaufer nur, wenn sie
sich schmerzlich bewusst sind, dass sie den v8iters nicht erreichen kdnnen. Nachdem die
Hauspreise jedes Jahr lang signifikant gestiegeemnwaingen die Verkaufer davon aus, dass
sich dieser Trend fortsetzen wirde, und deshalmeatdie Preisanforderungen im Jahr 2005

weiter zu, obwohl der Umsatz bereits riicklaufig #ar
2.6.1. Reaktion der Notenbank

Die sich immer verscharfenden Bedingungen auf deternationalen Finanzmarkten
erforderten letztlich eine massive Intervention déentralbanken. Sie mussten ihre
geldpolitischen Instrumente einsetzen, um zu vésoc die Liquiditdt auf den Markten
wiederherzustellen und das Vertrauen der Bankeweriaufzubauen. Sowohl die Fed, die
Européische Zentralbank (EZB) als auch die andedmtralbanken stellten den

Geschaftsbanken zusatzliche finanzielle Mittel\Zarfligung?”3

Die Fed antwortete zunadchst durch eine Verringerdeg Bundesmittelquote von 5,25
Prozent auf 2 Prozent in mehreren Schritten undziede damit die Finanzierungskosten fur
die Banken. Auf dem Interbankenmarkt konnte die Mi@age nach langfristigem Kapital

nicht abgedeckt werden, da viele Banken nicht beraien, Kredite wegen Unsicherheit Uber

die Bonitat ihrer Geschéaftspartner anzubieten. Uesa$ Problem zu beheben, setzten die
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Zentralbanken das Volumen der langerfristigen Refaerungsmaoglichkeiten hinauf und

reduzierten sie im Gegenzug zu anderen ZeitenhverBilanzen nicht zu verlangetff.

Dartber hinaus naherte sich die Fed den Diskontsatz urspringlich 100 bis 25
Basispunkten auf den Federal Funds Rate. Uber dskomisatz erlaubt FED den Banken,
Liquiditat Gber Nachtkredite an der Zentralbank etbringen. Die Verwendung von
Diskontkredite wird jedoch als Schwache der Ligi@tdauf dem Markt interpretiert, weshalb
den Kreditinstituten nicht erlaubt ist, zu ihnerrtmkzukehren. Die EZB versuchte auch, die
Turbulenzen auf dem européaischen Geldmarkt dur@rnentionen zu stabilisieren. Obwohl
die EZB im Vergleich zur FED nicht den Leitzins gekt hat, hat die EZB ab August 2007
den Geldmarkt mit zusatzlicher Liquiditat versofgt.

Mit einer Laufzeit von 1-3 Tagen verwendete die EZBhnelltender, damit sie die
zusatzliche Nachfrage nach Zentralbankgeld dedbie.hohe Volatilitdt des Tagesgeldes
bedeutet aber auch, dass einige Banken groRe Memgermuiditat, die sie gehortet hatten,
immer wieder kurzfristig freisetzten. Zweitens falie ungewdhnlich hohe Ausbreitung des
3-Monats-Euribors zum Leitzins auf. Die EZB versigchdie Notwendigkeit eines
langfristigen Kapitals durch eine Reihe zusétzlidaagfristiger Refinanzierungsgeschafte zu
decken. Fur Banken sowie fir die Realwirtschaft doget der steigende Spread mit
konstantem Zinssatz eine massive Steigerung dend&eierungskosten. Nach Sven Bleser
setzt der Okonom Nouriel Roubini diese Entwicklumig einem Anstieg der Leitzinsen um 1

Prozent ausé’®

Durch ihre Aktivitaiten konnten die Zentralbankene dLiquiditat in den Markten
aufrechterhalten. Ein Problem war, dass sich degiiditat nicht gleichmalig verbreitete, da
nicht alle Banken direkten Zugang zu Notenbankgbltten. Andere hatten keine
Sicherheiten, die von den Zentralbanken akzeptientden. Die FED hat auch ein neues
Instrument zur Bereitstellung von Zentralbanken dat Term Auction Facility (TAF) (die
Sonder-Refinanzierungsfazilitdt) geschaffen, um ddgineren Banken den Zugang zu
Liquiditdt zu erleichtern. Die TAF st eine regeldige Versteigerung fur
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Zentralbankdarlehen mit einer Laufzeit von 28 Tagéfle Banken, die Zugang zum
Diskontfenster haben, kénnen an den Versteigerurtgénehmen. In der Zwischenzeit
werden TAFs von 50 Milliarden Dollar von der FEDeatwei Wochen versteigert. Sowohl
die FED als auch die EZB haben die von den Gestbiken fur die

Refinanzierungsgeschafte akzeptierte Sicherheisehleutlich erweitert. Unter anderem

akzeptierten sie auch die fast unverkauflichen AB&tpapiere auf dem Markf’

2.6.1.1. Folgen der Krise auf die europaischen Finanzinstitie

Die sich immer verscharfenden Bedingungen auf deternationalen Finanzmarkten
erforderten letztlich eine massive Intervention déentralbanken. Sie mussten ihre
geldpolitischen Instrumente einsetzen, um zu vérsoc die Liquiditdt auf den Markten
wiederherzustellen und das Vertrauen der Bankedewriaufzubauen. Sowohl die FED, die
Europaische Zentralbank (EZB) als auch die andedantralbanken stellten den

Geschaftsbanken zuséatzliche finanzielle Mittel\Zarfligung?’®

Die grol3ten Verluste in Europa wurden von der UBS @rfasst. Im Jahr 2004 war die
Schweizer Bank noch auf dem Weg zum Erfolg. Alstweit grol3ter Asset Manager wollte
sie die Nummer 1 Investmentbank mit einer aggressWachstumsstrategie werden. Es ist
bemerkenswert, dass es etwa 30.000 Menschen in- Niodl Lateinamerika beschéftigt -

mehr als in der SchwefZ?

In einem TV-Dokumentarfilm von SF (Schweizer Feires® mit dem Titel, Der Fall - Wie

UBS in den Strudel der Finanzkrise geriet, wird 8ieteiligung der UBS chronologisch
diskutiert. Die ansonsten eher konservative UBSeiligte sich an hoch spekulativen
Anleihen (Uber eine Hedgefonds-Tochtergesellschafimens Dillon Read Capital
Management. Dillan Read Capital in Stanford/New K¥aurde aus UBS Investmentbank
errichtet. Es wurden dafiur grol3e interne Ressouveswendet. Die 150 besten Mitarbeiter

der Investmentbank wechselten wegen ihres besdenteagspotenzials zum Hedgefonds.
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Eine der Folgen der Auswanderung der Mitarbeiter, @Wass sie und ihr Wissen in der UBS
selbst fehlten. Dillan Read Capital investiertelsta den US-Hypothekenmarkt. Der Hedge-
Fond erwarb Darlehen von Ilokalen US-Banken gegenvatgr Haushalte. UBS

Investmentbank orientierte sich aufgrund des hoBdblgsdrucks an dem Verhalten des
Hedgefonds und investierte sich in den US-Immoiifiarkt, intern fand ein Wettrennen
statt. Als die ersten Investmentbanken bereitsdams Geschéaft waren bzw. kurz vor dem
Platzen der Immobilienblase, kaufte die UBS wiatkezu. Auch hier spielten die Ratings der
Agenturen eine wichtige Rolle. Die UBS-Transaktionait der Investmentbank und dem
Hedgefonds basierten nun auf Subprime-PapierendeheWert des Eigenkapitals um eine

groRe Anzahl liberstieg&ff’

Ein vom Bundesrat, der Nationalbank und der Ban&emkission gestarteter Hilfspaket soll
UBS retten: auf der einen Seite beteiligt sich d8chweizer Staat an einer
Pflichtwandelanleihe von tiber 6 Milliarden SchweiEeanker?®! Der Staat kauft in diesem
Fall Unternehmensanleihen, die nach zwei Jahrereimen Anteil von 9 Prozent des
Unternehmens umgewandelt werden. Auf der anderete Sst die Schaffung einer
Zweckgesellschaft geplant, die alle Ramschpafiermn UBS®® iibernehmen soll. Dieses
Arrangement wird von der Schweizerischen Nationatbéinanziert. Zunachst wurde die
Auslagerung von Papieren fur 60 Milliarden Dollawartet - aber nach Berichten vom 2.
Mérz 2009 missen nur noch 39,1 Milliarden US-Dollaernommen werden. UBS befindet
sich im Umstrukturierungsbereich und beabsichtigich auf alte Starken im Asset

Management zu konzentrieré.

In Hohe von mehr als 53 Milliarden US Dollar werd&B8 Milliarden US Dollar fur

Abschreibungen auf Versicherungen durch sogenamngammenhangenden einbezogen.
Diese Monoliner (Versicherungsgesellschaften, dissehlie3lich Anleihen (und andere
Schuldverschreibungen) gegen einen Ausfall destEmén versichern (deshalb Mono und
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282 Ramschpapiere: der reale Marktwert der Ramsckpagst sehr schwer zu bestimmen, und einige dieser
Anlagen kdnnten sogar wertlos sein

28UBS AG United Bank of Switzerland  Aktiengesellschaft. DIBS Group AG ist
eine Schweizer Grol3bank mit Sitz in Zurich. Sieltzzin den weltweit gréf3ten Vermdgensverwaltern.
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nicht Multi))?®® (insbesondere Amb&t und MBIA?®Y) haben Wertpapiere gegen Verzug
versichert. UBS hat diese Gelegenheit auch weitglgenutzt. Solange die Versicherer ein
AAA-Rating hatten, konnten die Subprime-Wertpapierg der vollen Rate in der Bilanz

belassen werden, da die Monoliner im Notfall bageivaren. Da die Ratingagenturen jedoch
der Meinung sind, dass Ambac nach wie vor Anspaudheine Ba3-Rating hat, haben einige
Versicherer nun einen Junk-Status und werden meitr als Investmentgrade betrachtet.
Dies fuhrte jedoch direkt zu weiteren Abschreibunge der UBS-Bilanz Uber den Fair

Value-Mechanismu&®

Eines der spektakularsten Veranstaltungen ist agasedglischen Bank Northern Rock.
Schlangen bildeten sich vor den Bankschaltern, &eatiichten tber eine Schieflage. Es kam
zu dem gefiurchteten Bank Run. Am 17. Februar 20@&mwdie Bank von England und der

Finanzminister gezwungen, die Bank nach ein pagef &atlosigkeit zu verstaatlich&f.

Insgesamt wurden knapp 460 Milliarden US-DollaEuropa bis Mitte 2009 abgeschrieben.
Fast 300 Milliarden US-Dollar entfallen auf nur idehn Banken mit einem Wert von mehr
als 10 Milliarden US Dollaf?®

2.6.1.2. Folgen der Krise auf die amerikanischen Finanzinstute

Da die Krise in den USA ihren Ursprung hat, isha&ht verwunderlich, dass dort die grof3ten
Abschreibungen aufgezeichnet werden.

2Bhttps://finanzportal.vermoegenszentrum.de/wisseistoissentools/wissen/finanzlexikon/m/_monolinemh
Stand am 30/07/2018 um 19:18

286 Ambac Financial Group (Ambac): American Municipal Bongsirance Corporation ist eine Holding aus
den Vereinigten Staaten mit Sitz in New York. Amlistcein sogenannter Anleihen- oder Kreditversiehein
der Branche auch Monoliner genannt. Als solchetebid@mbac groRen Marktteilnehmern, wie Banken, Bond
oder anderen institutionellen Marktteilnehmern otlerestoren eine Versicherung gegen Ausfallrisikei
Anleihen oder Krediten an. Hierbei bernimmt Amigagen eine Pramie die Ausfallsrisiken und entlatibei
den eigentlichen Darlehensgeber bzw. Investor.

287 MBIA Municipal Bond Insurance Association ist ein USesilanisches Finanzunternehmen mit Hauptsitz
in Armonk, New York. MBIA bietet verschiedene Firalenstleistungen an, insbesondere Versicherungen f
Vermdgensverwaltungen. Das Unternehmen wurde 18gfaigdet und gilt als der
weltgrof3te Anleiheversicherer.
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Im Jahr 2008 brachen 25 gro3e Geschaftsbankennird@& zusammen. Allein im Januar
2009 waren es sechs. Die erste prominente KriseerOpar der Hypothekenbank New
Century Financial, der fur Glaubigerschutz am 2rilApeantragt hat. New Century hatte fast
unveranderlich Risikokredite gegeben. Deren Arnisilin den letzten Jahren auf dem US-

Hypothekenmarkt deutlich gestieg&h.

Als néachstes ist es die Indy Mac Bank, die grol3teabhdngige boérsennotierte

Hypothekenhandler. Am 11. Juli 2008 wurde sie voer dBankenaufsichtsbehérde

geschlossen und im August 2008 den Glaubigersdieantragte. Die Regierung und die Fed
haben ein Gesetz zur Stabilisierung des Immobilaktes entwickelt, damit sie die beiden
riesigen Hypothekenbanken Fannie Mae und Fredderstéen, denn in ihren Bicher haben
Fannie Mae und Freddie Mac in Hohe von 5,2 Billiots-Dollar Hypothekendarlehéf?

Funf grol3e unabhéangige Investmentbanken waren ammesende 2008 im US-Markt tatig.
Nachdem zwei der Bear Stearns Hedgefonds, die meekfidiarden US-Dollar in Subprime-
Hypotheken des US-Hypothekenmarktes investiertehatkamen die ersten Gertchte der
Wall Street. Als absolut unwahr beschrieb Bearr@team 10. Marz 2008 diese Geruchte von
Liquiditdt. Am 14. Méarz hat das Investmenthaus etteutliche Verschlechterung der
Liquiditatssituation in den letzten 24 Stunden zaggen. Unter der Vermittlung und
Unterstitzung der FED und des US-Finanzministeriwmsde sie vom Konkurrenten JP
Morgan Chase fur etwa 236 Millionen US-Dollar am Mgirz ibernommen, um Konkurs zu

verhinderr?®?

Schwere Spuren in der internationalen Bankenlaradstiat die Finanzkrise hiterlassen. Die
Banken in den USA waren am schlimmsten getroffaalevUnternehmen konnten nur durch
umfangreiche Unterstitzungsmal3nahmen von anderekeBagerettet werden, aber flr
andere alle Rettung zu spat kam. Die Hypothekenlé2mintrywide Financial Corporation
konnte von einer Kreditlinie von 11,5 Milliarden s von einem Konsortium von 40
Banken vor der Pleite bewahrt werden. Die amerdae Notenbank der Geschéaftsbank JP-
Morgan Chase ermdglichte mit einem Kredit von 30lisMiden. Dollar die Ubernahme des
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angeschlagenen Instituts, deshalb war die Rettuag Idvestmentbank Bear Stearns

moglich2%4

Mit Hilfe anderer Institutionen konnten aber auchnthe Banken in Europa vor Insolvenz
gerettet werden. Die IK#° Deutsche Industriebank und Sachsen LB in Deutsdhteurden
nur knapp vor dem Zusammenbruch gerettet. Die Bamk England und die britische
Regierung stellten zur Verfigung eine Garantie fEinlagen mit dem britischen
Hypothekenbank Northern Rock. Nach der Kreditaufmahein Uberbriickungskredit von
Bank of England wegen der Refinanzierungsproblerf@mden zogen mehrere Milliarden
Pfund an Einlagen innerhalb von wenigen Tagen. Dagernehmen wurde schlief3lich
verstaatlicht, nachdem die Summe der StaatskredideGarantien auf 55 Milliarden Pfund
gestiegen war. Die genannten Beispiele sind nupdbeninentesten Opfer der Bankenkrise.
Nach einer Schatzung des Internationalen Wéahrundsfbelaufen sich die Abschreibungen
und Verluste aus der Finanzmarktkrise auf rund 8#tiarden US-Dollar. Die Banken
mussen den Lowenanteil von 440 - 510 Milliardeniglar tragen. So weit, nach Angaben
des Nachrichtendienstes Bloomberg, haben die Bamdesthreibungen und Verluste im
Laufe der Finanzmarktkrise von 379 Milliarden USHBodurchgefihrt. Ein Grof3teil dieses
Betrags beruht auf nicht realisierten Verlusten Bushwerten, die sich aus der Bewertung
der Vermdgenswerte zu Marktpreisen ergetién.

Die grol3e Abschreibungsanforderung betrifft die Ban unter anderem bei fallenden
Eigenkapitalquoten. Die Banken miussen Uber ausedltigenkapital verfigen, um jedoch
neue Kredite ausgeben zu konnen. Eine Moéglichkeidfe Banken, ihre Eigenkapitalquote
wieder zu erhohen, ist es, neues Eigenkapital amitélenarkt zu erwerben. Eine zweite
Maglichkeit ist die VerauBerung der ABS-Papieres die Banken noch in ihren Bilanzen

fuhren. Allerdings verlassen die Banken die ABS+&apin ihren Bilanzen, als sie mit grol3en

294 vgl. Sven Bleser (2008): Ursachen und Auswirkunden 2007 ausgeldsten Finanzmarktkrise. Herstellung
Diplomica® Verlag GmbH, Hamburg. Zugl. Verwaltungsd Wirtschafts-Akademie Wiesbaden e.V.,
Wiesbaden, Deutschland, Diplomarbeit. ISBN: 97838&2069-7. Seite 37, 38.
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Risikomanagement, Kapitalmarkt- und Beratungsdieisstingen zur Verfligung.
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Verlusten verkaufen, ist es wahrscheinlich, dassAsipassung der Bilanzen noch einige Zeit

in Anspruch nimmg®’

Die zweite Investmentbank, die von der Krise bétmfwar, war Merrill Lynch. Vor der
Krise war die Bank eines der weltweit fihrendenaRdienstleistungsunternehmen und
gehorte zu den grol3ten Akteuren des CDO-MarkteggeivaMilliarden von Abschreibungen
wurde sie von der Bank of America ibernommen undidgerettet. Der Kaufpreis betrug 50
Milliarden Dollar. Fur CDOs und andere riskante Mégenswerte hat Merrill Lynch

insgesamt 55,9 Milliarden US-Dollar abgeschrieben.

Es wird immer verwirren, warum der Zusammenbruch ugehman Brothers am 15.
September 2008 nicht verhindert wurde. Die Bilanasie belief sich auf Uber 650
Milliarden. US-Dollar, allein 365 Milliarden in CD®Credit Default Swapsye Es war die
grofdte Unternehmensinsolvenz in der Geschichte.mbeh Brothers war einer der
Hauptakteure in OTC-Hedges (Absicherungen von Emtign von strukturierten Produkten).
Im Interbankgeschaft und in den Markten auf derzganWelt wurde es direkt und / oder
indirekt durch Vertriebspartner vertreten. Nach déernahme von Bear Stearns durch JP-
Morgan, Merrill Lynch von der Bank of America unérdinsolvenz von Lehman Brothers

arbeiten Morgan Stanley und Goldman Sachs nunemfiarkt.2%°

Anscheinend schockiert durch die Konsequenzen adimian-insolvenz, weicht die US-
Regierung nun von ihrem Kurs ab und rettet den @8&i¢herer AIG kurz vor dem Konkurs
mit einem Kredit von tber 85 Milliarden US-Dollamal6. September, woflr der Staat etwa
80 Prozent der Anteile bekomm?f.
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Die groRte US-Sparkasse Washington Mutual wird &n September an die JP Morgan
Chase Bank in einem Notfallverkauf verkauft. Waghom Mutual hatte Vermégenswerte von
rund 307 Milliarden US-Dollar sowie Einlagen vomcu188 Milliarden US-Dollar. Am 19.
September prasentierte die US-Regierung einen 7iliamden Dollar Rettungsplan fir den
Finanzsektor, das Troubled Asset Relief Progrdth(TARP) 392

Am 23. September haben die verbliebenen Wertpapremh, Goldman Sachs und Morgan
Stanley, ihren Sonderstatus aufgegeben und werderit @ankbeteiligungen. Als Ergebnis
konnen sie sich bei der Fed als normale Geschakebarefinanzieren. Viele andere Banken
mussten fast unbeschreibliche Betrage notieren.G@samtvolumen Mitte 2009 in den USA
belief sich auf fast 1000 Milliarden US-Dollar, weme Million Mal eine Million US Dollar
Wertverlust bedeutéf?

Die Zahlen zeigen auch, dass das Programm der iRagigeholfen hat. Wahrend Lehman
Brothers noch fur 16,2 Milliarden Dollar Insolvemzgen Wertberichtigungen von nur 16,2
Milliarden Dollar einzureichen hatte, konnte Morg8tanley 22,7 Milliarden, wahrend die
Citigroup noch mehr als 100 Milliarden Dollar wegsanatlicher Beihilfen verschitten. Bevor
die Regierung intervenierte, das heil3t vor dem 3&ptember, dem Tag des Lehman-
Bankrotts, war es nicht moéglich, die staatlichemti®esaktionen zu beenden und die Anleger
zogen ihr Geld bei den ersten Geriichten Uber eRigrkschlag zuriick, wie es bei Bear

Stearns der Fall waP*

2.6.2. Folgen der Krise auf die internationale Realwirtsclaft

Die direkten Konsequenzen fur die Realwirtschaftisias Ergebnis

» der Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen,

» des Verlusts von Vermdgenswerten,

301 Das Troubled Asset Relief Program (TARP) war eiogPamm mit dem die Regierung der Vereinigten
Staaten Anteile an Finanzinstituten aufkaufte, \an tntergang des Finanzsystems zu verhindern. Bfis d
von US-Prasident George W. Bush am 3. Oktober 2008rzeichnete Gesetz lief Dezember 2014 aus. Es wa
die groRte der MalRnahmen, die die US-Regierung 20@&ifen musste, um die Subprimekrise (in Folges
spekulativ aufgeblahten Immobilienmarkts) zu Gleren. Fir das Programm waren bis zu 700 Mrd. U$abol
bewilligt worden, die dann mit dem Dodd—Frank Agf 475 Mrd. US Dollar reduziert wurden
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» und der grundlegenden Unsicherheit.
Hinzu kommt das Platzen einer solchen Blase irirderobilien- und Hypothekenbranche

« eine Kontraktion des Finanzsektors und des Bereicl&au- und

Wohnungswirtschaft®®

Die Banken sind verpflichtet, einen Teil ihrer agggbenen Kredite im Eigenkapital zu
decken. Die Obergrenze des Darlehensbetrags kamer das dem Eigenkapital berechnet
werden. Zum Beispiel ware jedes Darlehen mit 8 &mbzmeines Wertes der maximale
Darlehensbetrag einer Bank mit einem Eigenkapial & Milliarden Euro bei 100 Milliarden

Euro. Wenn das Kapital aufgrund von Abschreibundesten und Wertberichtigungen

abnimmt, sinkt auch die maximale Kreditobergrer@bwohl die Verluste erstmals aus der
direkten oder indirekten Exposition gegenuber dermp&me-Sektor stammten, erhdhte sich
allerdings sofort als Folge der Abschreibung autiéxk oder Forderungen gegen andere
Banken, die sich selbst in einem Schieflage wards. Reaktion auf die Abnahme des
Eigenkapitals, werden die Banken zunachst bestehdéyallehen nicht verlangern, und
zweitens, um keine neue Verpflichtungen einzugehbres zeigt sich auch in der

Verscharfung der Kreditquoten seit 2687

Infolge der weltweiten Vernetzung der Banken it dachfolgende Kreditklemme nicht nur
in den Landern wirksam, in denen die Banken Vegleslitten haben, sondern weltweit. Dies

gilt auch fiir Japan, das nur geringfiigig von deariziellen Konsequenzen betroffen wWir.

Der Gesamtbetrag der erworbenen Kredite an Prikgatpen ging in den USA ab 2006 stark
zuruck. Wahrend der Wert fur das zweite Quartale2@@hr als 1.200 Milliarden US-Dollar
betrug, wurde im zweiten Quartal 2008 der Wert208 Milliarden US-Dollar reduziertVo
Darlehen fehlen, konnen weder Investitionen nochdlmausgaben gemacht werd&h.

Im Gegensatz zu Ver-oder Gebrauchsgegenstandéensgkbrmdgenswerte bewertet werden:

wie Immobilien oder Wertpapiere. Die Ruckgange dem Aktienkursen im Zuge der Krise
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trafen die Finanzinstitute selbst am starksten.nPAuaternehmen und Privatanleger erlitten

groRe Verlusté®®

Die Ruckgénge der Vermdgenswerte sind durch diensivierung Effekte auf die
Wertpapiermarkte noch gravierender ausgefallen. ZDisehmende Nutzung automatisierter
Handelssysteme im internationalen Wertpapierhaniélrte zu einer Erhdhung der
Preisschwankungen und damit zu einer Starkung daktierhaltens der Marktteilnehmer.
Solche Systeme beinhalten oft eine trendabhéngmmpénente, deren Informationsgehalt
fur die Preisgestaltung nur einem Trend zur Erniglvon Gewinn folgt. Auf diese Weise
werden die grundlegenden mikro-, makrookonomiscineth insbesondere krisenrelevanten
Informationen nicht in die Marktpreise einbezog#riolgedessen basiert die Entscheidung
eines rationalen Marktteilnehmers auf fehlerhaftéarmationen, da die Preise starker fallen
und die tatsdchliche Situation nicht korrekt refiek wird. Der Uberproportionale
Preisrickgang wird als grundlegende Veranderung dendamentalen Faktoren
wahrgenommen. Bereits in der Finanzkrise 1987 mUWi8A wurde der automatisierte Handel
als Verstarkungsursache fiir den Kurseinbruch des Iime3'® um 22 Prozent an einem Tag

erwahnt?1?

Die privaten Haushalte mussten einen teilweisemdt&schen Rickgang ihrer Immobilien
annehmen. FUr Deutschland und Japan gilt dies wenwas im Gegensatz zu den USA,
England und Spanien seit langem keine Wohnungshéaksbt hat. In diesen Landern
besonders in den US fiihren die Verluste zu eingatheen Reaktion. Die Immobilienpreise
sind seit Jahrzehnten stetig gestiegen. Durch Erigplder Hypothekendarlehen wurden die
Gewinne als Barmittel abgeschrieben und in den Neith angelegt. Der Rickgang der
Immobilienpreise fuhrte zu einem Anstieg der Halisbhhulden, da die verbleibenden
Schulden der Hypotheken unverandert blieben. Nebten Beseitigung der einfachen
Kreditbereitstellung fiihrt dies auch zu einer weiteBeschrankung des Konsu#hs.

309 Ependa. Seite 202.
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Zahlreiche Aussagen von namhaften Finanzexpertecisgn nicht lange Uber den Ausbruch
einer grof3en Krise. Die Rettungsmalinahmen rundiankKd, Sachsen LB, Northern Rock
und Bear Stearns zeigten den Beteiligten eher, dlasSituation unter Kontrolle wat?

Dies wurde plotzlich am 15. September 2008 siclanvdert, als die Bank Lehman Brothers
Insolvenz anmelden musste. Was niemand erwarte, mtmlich der Zusammenbruch eines
Finanzinstituts, das angeblich zu gro3 zum Schegem sollte, wurde Realitat. Der Glaube

an die Stabilitat des globalen Finanzsystems wgrdedséatzlich zerstopt?

Der Begriff ,Kredit* kommt vom lateinischen credeis gleich glauben, vertrauen. Dieser
.Kredit“ geht tber den Kredit einer Geldsumme hisilaNeben tatséchlichen Beschrankungen
bei der Gewahrung von Krediten durch Mindestresaraehriften ergeben sich nun
grundsatzliche Unsicherheiten. Selbst Kreditversieh (z.B. Euler-Hermes, Zirich,
Atrasius), die kein Geld leihen, sind jetzt zurlakénder. Sie tragen nicht nur zur Sicherung
nationaler Warenlieferungsgeschéfte bei, sondetferh@uch beim Aufbau internationaler
Handelsbeziehungen. Diese drohen nun zu zerbregrenunmittelbare realwirtschaftliche
Auswirkungen haben wird. Denn wo aus Mangel an uaggsicherheit des Kunden nichts
geliefert werden kann, wird nichts produziert. Digestitionsneigung sinkt und Arbeitsplatze
sind gefahrdet. In der Folge werden auch die Im@ssneigung und der Konsum privater
Haushalte sinken. Die Automobilindustrie ist sedgbFuar 2009 besonders stark von den

steigenden Olpreisen betrofféi.

Im Bankensektor wird seit Jahren zunehmend das WAoanzprodukt eingesetzt. Dabei geht
es nicht darum, Kredite oder Zinsen auf Saldeneaédren, sondern vielmehr Gber Banken,
die fur besondere Bedurfnisse entwickelt und alshg&overkauft werden. Finanzdienstleister
verwalten ihr Einkommen nicht mehr durch Zinsdiéiezen, sondern durch Beratungs- und
Vertriebshonorare. Der Markt fur jede Art von Zikat brachte erhebliche Provisionsertrage
fur einige Banken. Der Verkauf dieser und anderertiapiere ist deutlich zurlickgegangen,

und die Konsequenzen sind trotz der Tatsache, éassich um Produkte aus dem

313 Ebenda. Seite 204, 205.

314ygl. Rainer Elschen / Theo Lieven (2009):Der Weialey der Krise. Von der Subprime- zur Systemkise.
Auflage. Gabler | GWV Fachverlage GmbH, Wiesbad®8BN 978-3-8349-2026-3. Seite 205.

315Ebenda. Seite 205.



Finanzsektor handelt, die eher der Realwirtschafizurechnen singf® Bei einer
Immobilienblase ist die Bau- und Wohnungswirtschadsonders betroffen. Wenn es nicht
nur Ungewissheit Gber den Wert eines Vermodgensweste sondern auch die Gewissheit,
dass die Preise in den kommenden Monaten sinkemewgerwerden die Investitionen
reduziert. So seit etwa 2006 sind die Verkauferger geschaffenen Wohnimmobilien in den
USA stark zuriickgegangen. Dieser Ruckgang wirkt sicht nur auf Bauunternehmen aus,
sondern trifft auch auf den gesamten BauseRfoBolange die Hauspreise wachsen, war die
Investierung in eine Immobilie sinnvoll, denn dieden fur die Finanzierung waren niedriger
als die Wertsteigerung. Bei sinkenden Immobiliergane ist es daher von Vorteil, dass der
rationale Entscheidungstrager die Zahlung von Zimgl Tilgungsleistungen kiindigt. In den
USA ist dies gesetzlich moglich mit den sogenanniféalk-away Hypotheken wo der
Hausbesitzer den Vertrag mit der Ubergabe der Halisssel beendet. Dies fihrt wiederum

zur Abschreibung von Verlusten an den Bankén.

Die Auswirkungen der Finanzkrise auf die Realwintst bleiben jedoch nicht bestehen.
Unternehmen und private Haushalte haben erneukestderbindungen zu Banken und
Kreditinstituten. Wéahrend die Industrieunternehnfere Zins- und Tilgungszahlungen bereits
aus dem Cashflo#® bezahlt haben, reicht die interne Finanzierunghafiz profitable
Ergebnisse aufgrund rucklaufiger Ertrage nicht neelw. Da die Fremdfinanzierungsoptionen
sind auch begrenzt, gibt es Liquiditatsengpassejndischlimmsten Fall zu einer Insolvenz
eines Unternehmens fuhren kdnnen, was wiederum\Viaréberichtigung fur die Kreditgeber

bewirkt, die den Teufelskreis wieder in Bewegunigtsg®
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319 Unter einem Cashflow (Geldfluss, Kassenzuflusapitalfluss®) versteht man in der Wirtschaft eine
betriebswirtschaftliche Kennzahl, bei der Einzagem und Auszahlungen innerhalb eines bestimmten
Zeitraums einander gegeniubergestellt (saldiert)dererund dadurch Aussagen zur Innenfinanzierung oder
Liquiditat eines Wirtschaftssubjektes erméglichen
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2.6.3. Realwirtschaftliche Kennzahlen vor und nach Ausbrut der Krise

2.6.3.1. In Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) deckt alle Dienstfengen ab, die in einem bestimmten
Zeitraum (vor allem fir ein Jahr) einer Konsumgitiegefuhrt werden. Es gibt einen Einblick
in die tatsachliche Leistung der Nation und audfirekt tber den Wohistand der Birger
unter  Berlcksichtigung der Bevdlkerung. Es ist eineder  wichtigsten

Wirtschaftsindikatored?!

Die folgende Graphik zeigt die Entwicklung des Bifn ersten Quartal 2000 bis zum ersten
Quartal 2009 fur die USA, Deutschland, Japan, Chiméhdie Schweiz. Der Zeitraum umfasst
zwei grol3e Krisen, den Terroranschlag auf das Worddle Center am 11. September 2001
und die Finanzkrise ab 2007.

Abbildung 4: Prozentuale Veranderungen des Bruttoinlandsprodukim Vergleich zum
Vorjahresquartal
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Abbildung 4: Rainer Elschen / Theo Lieven (2009)te5208.

Als erstes fallt der starke Riickgang des BIP inBeportlandern Japan und Deutschland auf.
Japan ist noch starker betroffen als Deutschlabdiobl die finanziellen Folgen eher gering
waren. Zweitens zeigen die USA und die Schweiz, daht so stark von den Exporten

abhangig sind, einen geringeren Rickgang. Alleslingtten sie die gréf3ten Verluste im
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Finanzsektor. In China ging die Wachstumsrate deseBenfalls stark zurlick, blieb aber im

Gegensatz zu den anderen Volkswirtschaften po$hiv.

Betreffend die dramatischen Einbriiche im BIP naemd5. September 2008 mit der eher
moderaten nach dem 11. September 2001, so es isernerken, dass ein terroristischer
Angriff auf das System mit mehreren tausend Opfemit weniger schwerwiegende
Konsequenzen hatte als der Verlust des Vertrauendie globale Finanzierungssystem.
Bereits vor der Lehman-Insolvenz war der Interbankarkt zum Stillstand bzw. zum
Erliegen gekommen, denn die Institute vertrauteh sicht gegenseitig. Viele dieser Banken
hatten selbst giftige Papiere in den Blchern undstan, dass es fiur andere Banken nicht
besser war und dass es vorzuziehen war, kein Gelglzen. Gerade in diesem Misstrauen ist
das bisher unvorstellbare Versagen eines gro3esstitionshauses. Das Misstrauen wurde so
bestéatigt und nun auch auf das gesamte Systemziproji Dementsprechend sollte die
Lehman-Insolvenz unbedingt verhindert werden, uoged# der damit verbundenen
regulatorischen Fragen. Bei der Veranderung deusinellen Produktion, gibt es Parallel

zum BIP einen dhnlichen Riickgang gegeniber detemQuartal 200823
2.6.3.2. In Export und Konsum

Warum sind besonders Japan und Deutschland resthvaftlich am starksten getroffen als
die Schweiz, die weltweit zweitrangig in der Finabwertung ist. Als zwei der grof3en
Exportnationen werden Japan und Deutschland infolgiweiter Nachfrageriickgange von
anderen Landern hart getroffédt. Irland erlitt einen dramatischen Riickgang der
Binnennachfrage, allerdings nach vielen Jahren fasistelligen Wachstumsraten. Die

Konsumausgaben in anderen Landern gingen maRigkztf
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2.6.3.3. Situation in der Bevolkerung

Das Vertrauen der Verbraucher ist seit Ende 2007D@utschland und in den USA

zuriickgegangen. In den USA war es jedoch zu ertiéten

Die grol3e Folge der Finanzkrise ist die Arbeitglksit. Die Arbeitslosenquote folgt die
wirtschaftliche Entwicklung mit einer Distanz vonehreren Monaten. In Deutschland
wurden die wirklichen wirtschaftlichen Konsequenzdarch den hohen Einsatz von
Kurzarbeit beeintrachtigt, wahrend die USA Deutandl jetzt in der Arbeitslosenquote
Uberholten, was vor wenigen Monaten unmobglich eesch Es scheint, dass die
Anpassungsprozesse schneller laufen. Es bleibtwabren, wie die Weiterentwicklung in
Deutschland aussehen wird. Einige Politiker sind Aleffassung, dass eine Zahl von funf
Millionen Arbeitslosen Ende 2010 wieder realistisst??’

2.6.3.4. Inflation und Deflation

Die Inflationsrate ist ein wichtiger makrotkononhisc Indikator. Die Inflation ist eine
nachhaltige Erhéhung des Preisniveaus durch engelfistige Ausweitung der Geldmenge
durch Staaten und Zentralbanken. Die (Sach-)Vermgigerte werden aufgrund des
inflationdaren Wachstums oder einer monetaren Bewgrtteurer. Deflation ist das
entgegengesetzte Phanomen. Die Kredithnehmer weddsmiminiert, da das vor allem
kreditfinanzierte (Sach-) Vermégen abgelagert werdgie Folgen der Deflation sind noch

gravierender als die einer Rezessith.

Wenn eine Volkswirtschaft in einer Deflationsphaseh befindet, sind Investitionen und
Konsum durch die fundamentale Verunsicherung derbMecher und Unternehmen zu
schrumpfen. Das allgemeine Preisniveau sinkt, @didbkaucher halten ihr Geld zuriick, da sie
weiter sinkende Preise erwarten. Das kreditfinatezigermogen wird durch das Platzen von
Blasen wie der Immobilienblase in der letzten Fiakaise abgewertef® Konsequenzen sind
die Uberschuldung der privaten Haushalte, die Rieduzg der Geldmenge und die Abnahme

der Nachfrage. Die besondere Gefahr einer deflaten Entwicklung ist eine
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selbstverstarkende Wirkung. Dies kann zu einer wiefien und massiven Krise der

Realwirtschaft fiihreR°

Im Juli 2008 erreichte die Inflation in den eurguéien Landern, USA und Japan den
Spitzenwert. Seither sind die Inflationsraten réckig und erreichten im Mai 2009 den
Nullpunkt in der Eurozone. Seit Méarz 2009 befindsich Japan und USA in einem
deflationéren Bereich. Sinkende Exporte und deoHwllar-Wechselkurs, der wieder steigt
Seit Januar 2009 fuhren zu einem starken Rickgasrg Nhchfrage und damit zur

wirtschaftlichen Entwicklung in Exportlandern wietschland und Japd#t
2.6.3.5. Landerrating

Die Gewdahrung von Rettungspaketen an Banken underiittmen ist nicht ohne
Konsequenzen fur einen Staat. Mit steigender Staestshuldung besteht die Gefahr eines
Abschlusses im Landrat. Die Landerrate spiegelBdiritat (Kreditwirdigkeit) eines Staates
wider. Die Rating-Typen bedrohen viele Lander inrdpa und den USA. Die steigende
Verschuldung, die sinkenden Steuersatze und diefRemn fuhrten dazu, dass Irland von der
Rating-Agentur Standard und Podtsm Jahr 2009 zwei Mal mit einem negativen Ausblick
auf das drittbeste Rating von AA herabgestuft wuiSlganien hat im Juni 2009 auch das
beste Ratingstufe AAA verloren. Eine Graduierunchéet die Kreditaufnahme der
betroffenen L&nder. Eine niedrigere Rating-Ebeneégtzen, dass das Risiko eines
Zahlungsausfalls entstanden ist. Fur das erhohtsfafisiko werden die Anleger
aufgefordert, eine Risikostreuung (Ausbreitung) @bernahme des Risikos anzuwenden. In
Europa werden deutsche Staatsanleihen als Benchihasgtwendet. Zwischen deutschen
und irischen Staatsanleihen betragt die Spreademdr identischen Laufzeit derzeit 2,2
Prozentpunkte. Wenn der irische Staat die Staatk¥si durch ein 10-jahriges Darlehen von
10 Milliarden Euro am Kapitalmarkt finanziert, widie Herabstufung zu Opportunitéatskosten
von 100 Millionen Euro pro Jahr gegen Deutschlaitddn. Fir die gesamte Periode betragen

die Kosten ohne Zinseffekte 1 Milliarde. Euro. Blerabstufungen der Landerrate fihren zu
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einer weiteren Belastung der Realwirtschaft. Di¢raktivitat der Direktinvestitionen sinkt

und belastet das Wachstum der inlandischen Unteresfi*

Infolge der Verschlechterung der Finanzierungskhpdigen, des Rulckgangs der
Vermogenswerte vor allem der US-Immobilien und dgundsatzlichen Unsicherheit,

insbesondere nach der Insolvenz von Lehman, korsitérdie finanziellen Probleme auf die

Realwirtschaft ausbreiten. Als Ergebnis der globalernetzung waren alle Lander mehr
oder weniger betroffen. Stark exportabhangige LAnde Japan und Deutschland mussten
einige ernsthafte Ruckgénge in ihrem Bruttoinlamddpkt annehmen. Ob die Auswirkungen
der realen wirtschaftlichen Probleme auf die Fimartgachaft eine neue Schockwelle

auslésen wird, kann derzeit nicht gesagt werdent. &schreckende real-6konomische
Einbruch nach der Insolvenz von Lehman Brothersl&nSeptember 2008 geht weit tGber die
Konsequenzen des Terroranschlags vom 11. Septdnmaers. Der Verlust eines Bankhauses

dieser GroRenordnung hitte verhindert werden mi¥ésen
2.6.3.6. Steigender Einfluss von Staatsfonds

Einige der grol3en Banken Uberlebten nur die Finanmiztkrise, indem sie grol3e
Kapitalmengen am Kapitalmarkt aufnahmen. Ein groli@t davon wurde von arabischen
und asiatischen Staatsfonds bereitgestellt. Hidraedelt es sich um kapitalfeste staatseigene
Unternehmen, deren Vermdgenswerte aus Uberschiissi§@atseinnahmen sowie
Wahrungsreserven abgeleitet sind. Die grofiten listaett Staatsfonds sind die Erdol
exportierenden Lander (Vereinigte Arabische Emjr&audi Arabien, Kuwait) sowie China,
Russland und Norwegen. Das von den staatlichendrogmvaltete Vermdgen wird insgesamt
auf etwa drei Billionen Dollar geschatzt. Alleinie gieben gréf3ten Fonds verwalten etwa 2,5

Billionen Dollar33®

Die massiven Investitionen von Staatsfonds habereimar erheblichen Veranderung der

Eigentumerstruktur einiger Banken gefuhrt. In dexsthchen Welt wird der zunehmende
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Einfluss der Staatsfonds, vor allem von politischkteuren, sehr kréftig diskutiert. Die
Verfechter von Staatsfonds sehen sie als willkonembwvestoren, die den Kapitalmarkt
durch die langfristigen Investitionen mit der ederlichen Liquiditat versorgen und damit die

Konsequenzen der Finanzkrise reduzierén.

Die Citigroup™® Abschreibungen beliefen sich auf 24 Milliarden IBoim Jahre 2007. Vieles
davon konnte durch die Investition von ausléndiscBtatsfonds kompensiert werden. Die
Vereinigten Arabischen Emirate (VAE), Singapur ufawait lieferten der Bank insgesamt
18 Milliarden Dollar, was mehr als 10 Prozent desgegebenen Aktien entspricht. Dartber
hinaus investierte Singapurs Staatsfonds 9,7 Miia US-Dollar in die Schweizer Bank
UBS, die mit 10 Prozent der Anteile einen erheladickinfluss auf die Bank ausiiben konnte.
Bei den beiden genannten Instituten handelt esraiclum zwei von vielen Banken, die von
staatlichen Fonds unterstutzt werden. Die Listenkdarch zusatzliche Banken wie Merill

Lynch, Morgan Stanley und andere erganzt weéden.

Viele staatlichen Fonds verdffentlichen sehr wenigaformationen dber ihre
Geschaftstatigkeit. Als staatliche Institution singie in  der Regel keiner
Regulierungsbeschrankung in ihrem Handeln unteeworfKritiker kritisieren daher die
mangelnde Transparenz, mit der staatlichen ForrésGleschafte betreiben und die aufgrund
der groRen Menge an Einzelgeschaften zu einer Biksierung der Finanzmarkte fuhren
kénnen. Es besteht auch das Risiko, dass strategischtige Unternehmen unter die
Kontrolle von auslandischen Investoren fallen kénntSchliel3lich wird beflirchtet, dass der
Einfluss der staatlichen Fonds zu einem unkonéawén Transfer von Know-how im Ausland

fuhren kénnte4°
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Die jungsten Transaktionen der Staatsfonds im Eisektior sowie der auf3erordentlich
schnelle Aufwuchs ihrer verfigbaren Mittel habere dbolitische Debatte Uber ihre
Regulierung weiter angeregt. Wéahrend es dem USeeriten moglich war, auslandische
Akquisitionen seit den spaten 1980er Jahren duashEkon-Florio- Amendment (EFX} zu

verbieten, wird eine entsprechende GesetzgebuderiEU noch diskutieft??
2.6.3.7. Auswirkungen auf andere Finanzdienstleister

Monoliner Anleihen betrugen 2,5 Billionen US-Dollande 2006, wovon 800 Millionen auf
strukturierte Finanzierungen entfielen. Die hohesliste, die sie aufgrund dieser Garantien
erlitten haben, gefahrden nun ihre Bewertung ungl Rating der von ihnen versicherten
Anleihen. Die Abwertung der Monoliner durch die iRgagenturen kdnnte die Auswirkungen
der Finanzmarktkrise ansteigen. Monoliner habenbesseres Rating fur ihre Garantien als
die Anleihen, die sie versichern. Wenn die Bewegtames Monoliners sinkt, fihrt dies auch
zu einem Rickgang der Bewertung der versicherteleitden. Dies fuhrt zu zusatzlichen
Abschreibungsanforderungen fur die Banken, die Alieihen halten. Der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) geht davon aus, dass eine Abseing der Monoliner durch die
Banken zu einer weiteren Abschreibungsanforderumg60-90 Milliarden US-Dollar fihren
wird. Die halbstaatlichen Versicherer Fannie Maed ufreddi Mac waren von der
Finanzmarktkrise besonders hart betroffen. Im égtzQuartal 2007 meldete Fannie Mae
einen Verlust von 3,6 Milliarden US-Dollar. Im e¥st Quartal 2008 waren es wieder 2,2
Milliarden Dollar. Das Unternehmen reagierte aufe dVerluste mit einer weiteren
Kapitalerhohung von 6 Milliarden Dollar, nachdemhleseits 13 Milliarden Dollar frisches
Kapital im dritten Quartal 2007 aufgenommen haltte.dritten Quartal 2007 und im ersten
Quartal 2008, erlitt Freddi Mac auch schwere Vedu®n 2,2 und 2,45 Milliarden Dollar. Im

Laufe der Finanzmarktkrise entspannte die US-Reggdie Kapitalanforderungen fir die

341 Das Exon-Florio-Amendment ist ein Gesetz, das M88 Kongress der Vereinigten Staaten erlassenayurd
um auslandische Investitionen in den Vereinigtegm&n zu tGberprufen. Alle ausléandischen Investtiprdie
die nationale Sicherheit beeintrachtigen konntémnlen tberpruft werden, und wenn es eine Gefahdiiir
Sicherheit darstellt, kann der Président der Végten Staaten die Investition blockieren.
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beiden Unternehmen. Die zusatzlichen Mittel sollamr Unterstlitzung des betroffenen

Hypothekenmarktes beitragéf.

Das wirtschaftliche Umfeld wird auch fir Hedgeforsthiwieriger, da diese grundsatzlich aus
Fremdkapital finanziert werden. In einem Umfeld mnsteigenden Zinssatzen und
Risikopramien ist die Finanzierung neuer Investigio daher wieder teurétt

Die Aufgaben und die Leistungen der nationalen i&htsbehtérden missen auch im Zuge
der Finanzkrise in Frage gestellt werden. Grundishtzdient die Uberwachung und
Regulierung von Finanzinstituten dazu, das Entstelos Finanzmarktkrisen zu vermeiden.
In der aktuellen Krise haben die Banken durch auila@zielle Zweckgesellschaften zur
Beseitigung der aufsichtsrechtlichen RegelungeiitgefAuch die Rolle der Ratingagenturen
sollte in Frage gestellt werden. Als Privatuntemeh haben diese Ratings einen erheblichen
Einfluss auf die von den Aufsichtsbehdrden feswjele Mindestanforderungen an die
Banken. Im Zuge der Finanzmarktkrise fordern wigptinstitutionen wie der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) eine Starkung der Aufsichtshbé®, eine supranationale
Bankenaufsicht und eine schnellere Reaktionsfahiglee Aufsichtsbehérden, Finanzinstitute
sollten in Schwierigkeiten geraten. Die Finanznigrnider fuhrenden Industrielander (G7)
prasentierten ein entsprechendes Papier als Egyelmsi Forums fir Finanzstabilitdt. Sie
fordern die Starkung der Aufsichtsbehdrden in desreiBhen Kapital-, Liquiditats- und
Risikomanagement sowie Verbesserungen bei der @ffeng und Bewertung von Risiken.
Dartber hinaus sind die Rolle und die Verwendung Watings zu Uberarbeiten. Die
Reaktionsfahigkeit der Aufsichtsbehorden soll intld=ainer Erhohung der Risiken gestarkt
werden, und es sollen Vereinbarungen getroffen &eravie auf stressige Situationen im

Finanzsystem reagiert werden kafih.
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Die Spreads fur AAA-RMBS waren Ende 2007 noch sochhowie bei BBB-
Unternehmensanleihen. Die anhaltend hohen Risikaprafir Verbriefungstranchen zeigen,

dass es immer noch ein groRes Misstrauen gegeléberefungsprodukten gigt®

Das Hauptproblem auf dem Markt flr Verbriefung diss die Umsatze noch niedrig sind, da
auch wertvolle Verbriefungsprodukte in Sippenhaifggnommen wurden. Aufgrund der
schlechten Platzierbarkeit der Papiere gibt eswemige neue Emissionen. Die Liquiditat
kann jedoch erst wieder entstehen, wenn neue W\eetga ausgegeben werden. Eine
Wiederbelebung der ABS-Markte ist von grof3er Bedlegt fir die Banken aus zwei
Grunden: Einerseits kbnnen sie wieder mehr Kredlitkieten, da sie die Forderungen zur
Verbriefung weiterverkaufen konnen. Auf der andeBaite konnten die hohen Verluste aus
der Bewertung zu Marktpreisen wieder gesenkt werdemn die Preise der guten Tranchen
ihre Grundwerte wieder ansprechen. Die Ausbreitwoig Kreditrisiken kann die Effizienz
der Finanzmarkte nur erhéhen, wenn die eingeseEitemzinstrumente transparent sind und
die Qualitatsstandards hoch sind. Unter diesen &mdsin hat die Verbriefung der
Finanzinnovation zu sinkenden Kreditquoten und dami einer Destabilisierung der
Finanzmarkte gefiihrt. Aufgrund der hohen Geschwikeli, mit der diese finanzielle
Innovation an Bedeutung gewann, konnten die ndgonaBanken nicht rechtzeitig
stabilisierende Mal3nahmen durchfihren. Der IWF &gthleine Vereinheitlichung bzw.
Standardisierung von ABS fir die Zukunft vor. DiesiRen der Papiere sollten also leichter
verstandlich und vergleichbarer sein. Dartber hgnaollten regelmaflige und zeitnahe
Informationen Uber die Vermdgenswerte, die der ¥efling zugrunde liegen, verdffentlicht
werden, um es den Anlegern zu ermdglichen, dikBisbesser zu beurteiléf.

Alle Zeichen zeigen, dass die Finanzmarktkrise reirernsthaften Einfluss auf die
wirtschaftliche Entwicklung der USA hat. Je schkechdie Finanzierungsbedingungen fir
Unternehmen werden, desto groéfRer ist die Wahrsttdeit, dass sich die Krise auf die
Realwirtschaft ausbreiten wird. Die massive Intatien der Zentralbanken hinderte auch
nicht, dass sich die Krise auf Konsumenten und toetemen ausbreitete. Bisher gibt es keine

Hinweise auf eine Stabilisierung des Immobiliennesk Viele Okonomen sind sich einig,
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dass die US-Wirtschaft bereits mitten in einer Reimm steht. Es bestehen verschiedene

Risiken348

Erstens wird die Verlangsamung der Wirtschaft duliehsinkende Inlandsnachfrage gestarkt.
Dies war die Entwicklung der amerikanischen Wirtdthseit vielen Jahren. Der
Immobilienmarkt spielte eine wichtige Rolle, da lwioilien fur viele Amerikaner einen
bedeutenden Teil ihres Vermégens darstellten. @igenden Immobilienpreise ermdglichten
es dem Hausbesitzer, Eigenkapital von 10.000 U%ab@ro Jahr zu erhéhen, indem sie
immer hohere Kredite erhielten. Allerdings hat desammenbruch des Immobilienmarktes
die VermoOgenswerte vieler US-Haushalte vollstandeystort. Das bedeutet, dass die
Bevolkerung nicht mehr zum Verzehr zur Verfugurghst Die US-Regierung versucht, dem
Einbruch des Konsums durch die Besteuerung der IBening entgegenzuwirken. Im
Rahmen eines Konjunkturpakets von 168 Milliardenar erhalten rund 120 Millionen
US-Haushalte Steuererstattungen bis zu 1200 DoMderdings muss zunachst gezeigt
werden, ob dieses Konjunkturprogramm ausreicht, dem Einbruch des Konsums
auszugleichen. Die Wirksamkeit des Programms héngtohem MalRe davon ab, ob die
Bilrger tatsachlich die Steuererstattungen fir Konswecke nutzen oder ob sie Geld

sparen’*®

Zweitens erhoht sich das Risiko einer Kreditklemrbée Banken sind gezwungen, ihre
Kreditvergabe in Zukunft wieder zu erhéhen. Allegh sind Unternehmen der Realwirtschaft
vor allem durch eine Beschrdnkung der Kreditvergalbetroffen. Steigende
Refinanzierungskosten zwingen die Unternehmen daavestitionen starker mit dem
Eigenkapital zu finanzieren. Fur Unternehmen mihlechtem Eigenkapital ist die
Bankenkrise bereits splrbar. Sie missen hohereeiZimahlen und mehr Sicherheiten fur
Fremdkapital erhebef?

Geschéftsbanken missen sich auch auf die Konsegjuenzer Rezession vorbereiten. Da in

wirtschaftlich schlechten Zeiten die Kreditverlusten Konsumenten und Unternehmen

348 vgl. Sven Bleser (2008): Ursachen und Auswirkunden 2007 ausgeldsten Finanzmarktkrise. Herstellung
Diplomica® Verlag GmbH, Hamburg. Zugl. Verwaltungsnd Wirtschafts-Akademie Wiesbaden e.V.,
Wiesbaden, Deutschland, Diplomarbeit. ISBN: 97838&2069-7. Seite 43, 44.

349 vgl. Sven Bleser (2008): Ursachen und Auswirkunden 2007 ausgeltsten Finanzmarktkrise. Herstellung
Diplomica® Verlag GmbH, Hamburg. Zugl. Verwaltungsnd Wirtschafts-Akademie Wiesbaden e.V.,
Wiesbaden, Deutschland, Diplomarbeit. ISBN: 97838&2069-7. Seite 44.

350 Ebenda. Seite 44.



zunehmen, werden die Banken mit hoheren Risikomarfiir Kredite reagieren. Der IWF
Markt far
Unternehmensdarlehen zunachst schwach sein wird.Rbekgang des Kreditwachstums

geht daher davon aus, dass der Hypothkeddite und zweitklassige
allein kénnte einen negativen Effekt von 0,8 auf Prozent auf das Wirtschaftswachstum
haben. Die Krise ist jedoch nicht auf den Hypotmekarkt beschréankt. Verbraucherkredite,

Kreditkarten, Autofinanzierungen und Firmenkrediteigen die Ausfallraten ebenfafia!

Die

Arbeitslosigkeit ist seit der Krise bereits um fagte Million auf 7,6 Millionen Menschen

Drittens durch die schlechten Arbeitsmarktzahlen e Wirtschaft belastet.

gestiegen. Insbesondere im Baugewerbe waren kn2@@@ Arbeitsplatze verloren (siehe
folgende Abbildung). Nach dem NachrichtendienstoBiberg sind seit Juli 2007 bereits
34.000 Arbeitsplatze im stark betroffenen Banketse&bgeschnittefr?

Abbildung 5:Entwicklung des US-amerikanischen Arbeismarktes
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Abbildung 5: Sven Bleser (2008): Ursachen und Auawigen der 2007 ausgeldsten Finanzmarktkrise. élknsy:
Diplomica® Verlag GmbH, Hamburg. Zugl. Verwaltungasnd Wirtschafts-Akademie Wiesbaden e.V., Wiesbaden
Deutschland, Diplomarbeit. ISBN: 978-3-8366-206%&ite 45.

Viertens sind die Wirtschaft und die Unternehmenrchdu steigende Rohstoff-,

Nahrungsmittel- und Energiepreise belastet. DerdRwhis stieg in den vergangenen 12
Monaten von 65 auf Gber 135 US-Dollar. Diese Enktlicg wurde sowohl durch die grof3en
Rohstoffanforderungen der Schwellenlander als awkhich Spekulationen auf den

Rohstoffmarkten getriebeii®
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Funftens wurden die Inflationsrisiken durch die amasn Zinskirzungen deutlich erhéht. Die
US-Zentralbank hat durch ihre Zinsreduktionspoliikreits versucht, eine Rezession zu
unterdrticken. Aber wenn die Fed nicht in der Lajedas richtige Gleichgewicht zwischen
der wirtschaftlichen Erholung und dem Kampf gegéen Idflation zu finden, wird die US-
Wirtschaft in Stagflatiofr* fallen. Wirtschaftswissenschaftler sprechen varseiin Zustand,
wenn das Wirtschaftswachstum einer Wirtschaft seédrig ist, ist aber die Inflationsrate

zugleich sehr hocfr®

Auf der anderen Seite wird die US-Wirtschaft dudid Abwertung des Dollars unterstitzt.
Seit Mitte 2007 ist der Preis des US-Dollars maggygen viele Wahrungen gesunken und
damit die Exportbedingungen fir die amerikanischegdthaft verbessert.

Abbildung 6: Entwicklung des Dollar-Kurses zu einemKorb wichtiger
Handelswahrungen.
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Abbildung 6: Sven Bleser (2008): Ursachen und Auswirkungen 287 ausgeldsten Finanzmarktkrise. Herstellung:
Diplomica® Verlag GmbH, Hamburg. Zugl. Verwaltungsnd Wirtschafts-Akademie Wiesbaden e.V., Wiesbaden
Deutschland, Diplomarbeit. ISBN: 978-3-8366-206%&ite 46.

Der Grund hierflir ist vor allem der starke Ruckgales Leitzinses auszufuhren, der die
Nachfrage nach US-Dollar aufgrund der schlechtendRe reduziert. Viele chinesische
Exporteure sind nicht mehr mit dem Dollar fur Unignmen aufR3erhalb der USA. Stattdessen
wenden sie sich an andere Wahrungen wie den Ewprodchen ihre Preise direkt in den
chinesischen Yuafr® Alles in allem ist klar, dass die amerikanischerté¢haft durch die

Konsequenzen der Finanzmarktkrise enorm belastet, \aber auch durch weitere Effekte

354 Stagflation ist also durch das gleichzeitige Aetftn von wirtschaftlicher Stagnation (Konjunkturgéa) und
Inflation gekennzeichnet. Stagflation ist in derstliehen Industrienationen v.a. als Folge von Argstchocks
(wie die Olpreisschocks in den 1970er-Jahren) dreftgn.

355 Ebenda. Seite 46.

356 \gl. Sven Bleser (2008): Ursachen und Auswirkunden 2007 ausgeltsten Finanzmarktkrise. Herstellung
Diplomica® Verlag GmbH, Hamburg. Zugl. Verwaltungsnd Wirtschafts-Akademie Wiesbaden e.V.,
Wiesbaden, Deutschland, Diplomarbeit. ISBN: 97838@2069-7. Seite 47.



wie die hohen Rohstoffpreise. Auch wenn die Zehtmk und die Regierung
zusammenarbeiten sollten, um eine Rezession zuewdem wird ein starker Ruckgang des
Wirtschaftswachstums erwartet.

Es besteht die Gefahr, dass die Finanzmarktkrissgh alie wirtschaftliche Entwicklung
Europas beeinflusst. Aufgrund des anhaltenden kdigshs der Banken sind ihre
Risikopramien immer noch hoch (Siehe die folgendebbillung), was die

Refinanzierungsbedingungen fir Unternehmen im Bwrorverschlechtert.

Abbildung 7: Entwicklung der Geldmarktséatze im Euroraum
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Abb 7: Sven Bleser (2008): Ursachen und Auswirkandger 2007 ausgeldsten Finanzmarktkrise. HersgllDiplomica®
Verlag GmbH, Hamburg. Zugl. Verwaltungs- und Wihafts-Akademie Wiesbaden e.V., Wiesbaden, Deutsdhla
Diplomarbeit. ISBN: 978-3-8366-2069-7. Seite 36.

DarlUber hinaus steigt der Preisdruck in der Eusmbén Union. Die Inflation liegt bei 3,6
Prozent im Euroraum, der hochste in 16 Jahren. Graind dafir ist nicht nur, dass die
Zentralbanken die Markte mit grofRen Liquiditatsmemg versorgten. Die erhohte
Inflationsrate ist auch auf die steigenden RohstoMahrungsmittelund Energiepreise
zurtckzufihren. Die hohe Inflation verlasst die EZABt geringem Spielraum, um die

Wirtschaft durch Zinskirzungen im Falle einer starkKonjunkturabschwéachung zu
starken®®

Dartber hinaus erlebt der Euro ein starkes WirttselWwachstum, was ein Risiko fur die

Wirtschaft zahlt. Je niedriger die Zinssatze in 8&A sind, desto weniger lohnt es sich, Geld

357 Ebenda. Seite 47.

358 \/gl. Sven Bleser (2008): Ursachen und Auswirkunden 2007 ausgeltsten Finanzmarktkrise. Herstellung
Diplomica® Verlag GmbH, Hamburg. Zugl. Verwaltungsnd Wirtschafts-Akademie Wiesbaden e.V.,
Wiesbaden, Deutschland, Diplomarbeit. ISBN: 97838@2069-7. Seite 47.



fur Investoren zu investieren. Infolgedessen sies$el auf andere Bereiche abweichen, z.B.
Die Eurozone. Die hohe Nachfrage nach Euro hatwleohselkurs im vergangenen Jahr um
20 Cent auf 1,55 Dollar gesteigert. Die Wirtschadtutschlands wird im Wesentlichen durch
Exporte und nicht durch die Binnennachfrage getrag@e Ausfuhren in die USA machen

nur 8,5 Prozent des Gesamtvolumens der Export&®aus.

Drei Viertel des deutschen AulRenhandels findenrhmalb Europas statt. Dartiber hinaus
kompensiert ein schwacher Dollar die Importkostém €&ie derzeit stark gestiegenen
Rohstoffpreise, die haufig in Dollar (z.B. Ol) gegaverden. Obwohl der starke Euro und die
Refinanzierungskosten fur Unternehmen, die durehRilnanzmarktkrise verursacht wurden,
die Wirtschaft beeinflusst haben, ist die deuts@¥igschaft gegeniber den Konsequenzen
der Finanzmarktkrise relativ robust. Dies ist jddo@rauf zuriickzuftihren, dass Deutschland
am weltweiten Aufschwung der Immobilienmarkte wemigbeteiligt ist als in anderen
Landern und damit weniger wahrscheinlich die Kongegen des Abschwungs zu tragen
hat36°

In einigen anderen europdischen Landern habensgiekulative Blasen entwickelt, wie im
US-Immobilienmarkt. Sowohl die britischen als awlté spanischen Geschaftsbanken fallen
bei der Refinanzierung von Hypothekarkrediten aag thstrument der Verbriefung zurick.
Sie sind daher von dem anhaltenden Misstrauen gegemABS-Produkten betroffen und
mussen ihre Kredite in der Bilanz halten. Es bestdher ein Risiko dafir, dass das
Wachstum auf diesen uberhitzten Immobilienmarktarcidl die Finanzmarktkrise verstarkt

wird.36?

Von 1997 bis 2007 haben sich die Preise fur Wohrommhen auf dem britischen
Immobilienmarkt mehr als verdreifacht, was nochaiyrscher als in den USA ist. Obwohl
ein starker Anstieg der Immobilienpreise keine Inbifienblase an sich voraussetzt, kann
dies auch auf Faktoren wie eine dynamische Bewitiggentwicklung oder einen starken
Anstieg des Realeinkommens zurlckzufiuihren seirerdithgs, ahnlich wie in den USA,
niedrige Kreditvergabestandards und hohe Beleiraugigufe auch erhoht die Ausfallraten

39 Ebenda. Seite 47.

360 vgl. Sven Bleser (2008): Ursachen und Auswirkunden 2007 ausgeltsten Finanzmarktkrise. Herstellung
Diplomica® Verlag GmbH, Hamburg. Zugl. Verwaltungsnd Wirtschafts-Akademie Wiesbaden e.V.,
Wiesbaden, Deutschland, Diplomarbeit. ISBN: 97838&2069-7. Seite 48.

361 Ebenda. Seite 48.
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auf dem britischen Markt. Die Preise fur Immobilibegannen bereits im Herbst 2007
langsam zu sinket?? Im Marz 2008 stieg der Wertriickgang gegeniiber demmonat mit
2,5 Prozent deutlich an. Die britischen Banken besdkten daher die Darlehen der
Hausk&aufe im Februar drastisch. Das Volumen dedikrergabe fiel auf 7 Milliarden Pfund,
nach dem Vorjahr fur 10 Milliarden Pfund Darlehasrliehen wurden. Dies ist auf steigende
Kreditverhaltnisse  und Konsumentenangst vor  singand Immobilienpreisen

zuriickzufihrerf®3

Die Entwicklung des Hypothekenmarktes fallt auctSpanien. Die Kredite im Januar waren
um 30 Prozent niedriger als im Vorjahr; Immobiliesise beginnen an vielen Orten zu
sinken. Der Bau- und Immobiliensektor macht 18 Bnbzles Bruttoinlandsprodukts aus und
war in den letzten Jahren die treibende Kraft hidem spanischen Aufschwung. Jetzt droht

der schwache Immobilienmarkt das Wirtschaftswachsttheblich zu verlangsamét.

Schlief3lich kann man sagen, dass der Konjunktuhatistg auf dem Finanzmarkt in Europa
wahrscheinlich insgesamt ist, ist aber nicht sckstae in den USA. Dariiber hinaus werden
die Lander, auf deren Immobilienmarkte, wie in d&dA, auch Spekulationsblasen gebildet
haben, am starksten betroffen s&h.

2.7. Geldpolitische Optionen der Fed in Krisenzeiten

2.7.1. Aggressive Malinahmen der Notenbank gegen die Krise

Im Rahmen der sich verschlechternden Wirtschafiekinat die US-Zentralbank ihren
Tagesgeldsatz von 5,25 Prozent auf fast 0,0 Prapeerhalb von 17 Monaten reduziert
(siehe Abbildung unten). Noch starkere Zinsreduldio innerhalb eines vergleichbaren
Zeitraums wurden vor 25 Jahren beobachtet. Zu wiegeitpunkt jedoch war der
Tagesgeldsatz an der Spitze von 20,0 Prozent, mtasns Vergleich zu der jungsten relativ

bescheidenen geldpolitischen Lockerung erleichért.

362 Ependa. Seite 48.

363 vgl. Sven Bleser (2008): Ursachen und Auswirkunden 2007 ausgeldsten Finanzmarktkrise. Herstellung
Diplomica® Verlag GmbH, Hamburg. Zugl. Verwaltungsnd Wirtschafts-Akademie Wiesbaden e.V.,
Wiesbaden, Deutschland, Diplomarbeit. ISBN: 97838&2069-7. Seite 49.
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Abbildung 8: Die Leitzinsen wurden im Rekordtempo gsenkt
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Parallel zu den massiven Zinssatzen hat die Fedlifirgeldpolitische Stimulierung eine
ganze Reihe von zusatzlichen MalRnhahmen ergriffeagaff der Fille von verschiedenen
Instrumenten mit so vielen Abkirzungen wie z.B. TARLF, CPFF®” oder AMLF®8 (um
nur einige zu nennen), scheint dieser Ansatz aofedsten Blick etwas unstrukturiert zu sein.
Dies tragt auch dazu bei, dass die verschiederigatien nur allmahlich der Offentlichkeit
vorgestellt wurden. Das gibt den Eindruck, dassFkhd versucht, die standig wachsenden
Lecks eines sinkenden Schiffes mit immer neuendlfitzu fillen. Als letztmoéglicher Weg
ist die Zentralbank noch mehr besorgt Uber den Kaurf US-Staatsanleihen in diesem
Zusammenhang. Da diese Plane jedoch nicht nadhéuterd werden, erhdhen sie die
Verwirrung mehr als zur Stabilisierung der Situatleitragen. Wie wird die US-Geldpolitik
weitergehen? Die alternativen Aktionen der Fed letnim drei Kategorien eingeteilt werden:
So unstrukturiert, wie die verschiedenen ProgrardereFed wirken, sind sie Gberhaupt nicht
genau. Aber die Tatsache, dass sie in ihrer Ges#mledurftig sind, ist nun von der
Zentralbank erkannt worden. An der Spitze der ndanstrumente steht die Bemihung, die
Kreditmarkte zu stabilisieren. Der zweite Schrtt, idie Realwirtschaft zu profitieren. Nach
den Erlauterungen des Zentralbankprasidenten koédrerMalinahmen in drei Kategorien

eingeteilt werden: Erstens handelt es sich um dieeiBstellung zusatzlicher kurzfristiger

367 Commercial Paper Funding Facility (CPFF)
368 Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mufwadd Liquidity Facility (AMLF)
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Liquiditat fir Finanzinstitute. Zweitens unterstiitie Fed strategisch wichtige Kreditmarkte
(z.B. das Commercial Paper-Segment) durch den Kauffristiger Schuldverschreibungen.
Drittens, die Notenbank stabilisiert auch die Koedirkte durch den Kauf langerfristiger

Wertpapiere, z.B. Der Staats-HypothekenfinanziEeemie Mae und Freddie Mg
2.7.1.1. Kurzfristige Liquiditat fur Finanzinstitute

Die Instrumente des ersten Abschnitts sind engdemittraditionellen Rolle der Zentralbank
als Liquiditatsquelle fur die Finanzinstitute venoen. So hat die Fed den Abstand des
Diskontsatzes zum Tagesgeldsatz von 100 BasispufkR5 Basispunkt reduziert und die
Laufzeiten von Darlehen von tber Nacht auf bis @0r8ge verlangert. Darliber hinaus hat sie
ihre Diskontaktivitaten erweitert, indem sie dieer Auction Facility (TAF}’®im Rahmen
derer Kreditinstituten (die Einlagen wie Sparka$sggen die Hinterlegung von Sicherheiten
Darlehen von der Zentralbank mit Bedingungen voni2® 84 Tage erhaltei!

Dariiber hinaus kommt die Term Securities Lendiagilfy (TSLF)*’2 Im Rahmen dieses
Programms stellt die Fed den Primarhandlern bzw. Riemary Dealern (den Banken, die
sich direkt mit der Fed im Rahmen von offenen Mgektchaften befassen), liquide US-
Staatsanleihen zur Verfigung, im Austausch fur geniliqguide Assets. Dartber hinaus
werden den Instituten auch Ubernachtungskreditemétinterlegung von Sicherheiten unter
der Primary Dealer Credit Facility (PDCF) (Primattitfazilitaty’® gewahrt. Angesichts der
Verflechtung der internationalen Finanzmarkte h#& dentralbank zusammen mit 14

auslandischen Zentralbanken endlich sogenanntee@yrSwap Facilities (Wahrungsswap-

369 hitps://www.bantleon.com/de/aktuelles/analysen®2®009 03 02 Stand am 06/08/2017 um 04Uhr59

370 Die Term Auction Facility (TAF) ist ein befristetdProgramm, das von der Federal Reserve der Vgiami
Staaten verwaltet wird und dem ,erhdhten Druckdiefkurzfristigen Finanzierungsmarkte” dienen soll.

371 https://www.bantleon.com/de/aktuelles/analysen®2®009 03 _02 Stand am 06/08/2017 um 04Uhr59

372 TSLF Term Securities Lending Facility: ist eine-t2gige Einrichtung, die von der Federal Reserve de
Vereinigten Staaten verwaltet wird. Es soll die Uidjtat der Finanzierungsmarkte fir Treasury undeae
Sicherheiten férdern und damit das FunktionieremFilganzmarkte im Allgemeinen férdern.

33 Am 17. Marz 2008 kundigte die Federal Reserve Résktion auf die Hypothekenkrise und den
Zusammenbruch von Bear Stearns die Schaffung eeeen Kreditfazilitdit an und zwar der Primary Deale
Credit Facility (PDCF). Ein Overnight-Darlehen bzwbernacht-Darlehen, das einem Primarhandler zur
Verfugung steht und als Repo-Geschatft struktuisériDas Darlehen wird am Tag nach der Falligk&liig und
verwendet den von der Federal Reserve festgeleBtanarkreditsatz. Die Fazilitat wurde Anfang 2008
gegrindet und war das erste Mal, dass die FedersérRRe Geld direkt an Investmentbanken lieh und den

gesamten Finanzmarkt ankurbeln sollte.



Einrichtungen) bzw. Devisentermingeschéfte gesehaim den Finanzinstituten auf3erhalb
der USA zusétzliche Liquiditat in US Dollar zu teef

2.7.1.2. Liquiditat fur wichtige Kreditmarkte

Zuséatzlich zu diesen Malinahmen zur Stabilisierueg ldterbankenmarktes engagiert sich
die Fed zunehmend in strategisch wichtigen Kreditbeéd mit der zweiten Kategorie von
MaRnahmen. Hier handelt es sich um die CommereipePFunding Facility (CPFEY, in
der die Zentralbank den Kauf von kurzfristigen Wnehmensschuldverschreibungen (von
Primarhandlern) finanziert. Die Ausgabe von Commnaérdapers stellt eine wichtige
kurzfristige Finanzierungsquelle fir US-Unternehnaar, die durch den Lehman-Konkurs

und die anschlieRende Risikoaversion vollig nacidasnusstefl®

Auf der anderen Seite nutzt die Zentralbank dieeA$€acked Commercial Paper Money
Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLFY’ zur Unterstiitzung von Geldmarktfonds,
die unter Mittelabfliissen leiden. DarlUber hinausnpldie Fed, den Verbriefungsmarkt fur
spezielle Konsumenten- und Firmenkredite mit Teraset Backed Securities Loan Facility
(TALF) wiederzubeleben. Es ist geplant, Kredite Anstausch fir AAA-Asset Backed

Securities (die z.B. bei neu geschaffenen Studentet Kfz-Darlehen (Kraftfahrzeugsteuer)

hinterlegt werden) auszugeben. Das Programm wirKinze beginnen und wird dazu

374 https://www.bantleon.com/de/aktuelles/analysen®?®009 03_02 Stand am 06/08/2017 um 04Uhr59

375 Commercial Paper Funding Facility (CPFF) war eistém, das vom Federal Reserve Board der Vereimigte
Staaten wahrend der globalen Finanzkrise von 2@88mffen wurde, um die Liquiditat auf den Markfen
kurzfristige Finanzierungen zu verbessern. Das CREfle am 27. Oktober 2008 geschaffen und finatezier
eine Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle PV)S die dreimonatige unbesicherte und
forderungsbesicherte Commercial Papers (CPs) vaelassenen Emittenten kaufte. Dies fuhrte zu einer
gréReren Verfugbarkeit von Krediten fir Unternehmelie Geschéfte tatigen. Es arbeitete unter der
Schirmherrschaft der Federal Reserve Bank von Nerk,Ywvo die New Yorker Fed den Kauf von erstklasgig
unbesicherten und forderungsbesicherten CommeRaglers von geeigneten Emittenten Uber zugelassene
Primarhandler finanziert. Die Fazilitdt ist am JbFuar 2010 ausgelaufen. Der endgiltige CP wurd&@&m
April 2010 fallig. Alle erworbenen CP-Notes wurdeslistandig zuriickgezahlt.
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377 Asset-Backed Commercial Paper Money Market MutuahdF Liquidity Facility Die Asset Backed
Commercial Paper Geldmarkt-Anlagefonds-Liquidité@tdftat war eine Kreditfazilitat, die US-
Einlageninstituten und BankholdinggesellschaftemaRzmittel zur Verfiigung stellte, um ihre Kaufe liatv
hochwertiger Asset-Backed Commercial Papers (AB@R)Geldmarktfonds unter bestimmten Bedingungen zu
finanzieren Bedingungen. Das Programm sollte Gealidp die solche Papiere hielten, dabei unterstjitzen
Ruckforderungsantrdge von Anlegern zu erfullen uigdiiditat auf dem ABCP-Markt und den Geldmérktem i
Allgemeinen zu fordern. Die AMLF wurde am 22. Sepler 2008 in Betrieb genommen und am 1. Februar

2010 geschlossen.



beitragen, die Kreditkrise auf Verbraucher-und dmdbémensebene zu erleichtern, sowohl

durch die Erweiterung der Versorgung als auch ddieiVerringerung der Kreditvergab@.

2.7.1.3. Kauf lang laufender Anleihen

Als drittes Mallnahmenpaket hat die Zentralbank aath Programm zum Kauf von
langfristigen Anleihen gestartet auch direkt die#itmarkte unterstitzt. Sie kiindigte an, dass
sie im Umfang von 100 Milliarden US-Dollar von dladnen Hypothekendarlehen und im
Umfang von 500 Milliarden US-Dollar von Mortage Bad Securitie¥® von diesen
Institutionen kaufen wirde, um Hypothekenzinsen dzticken. Dartiber hinaus hat die
Zentralbank auch tber die Mdglichkeit des Kaufensa $taatsanleihen nachgedacht, ohne

jedoch dieses Projekt naher zu erlautern.
2.7.2. Effekte der getroffenen Mal3hahmen

Die getroffenen Mal3Bhahmen haben selektiv die gewohiaa Effekte gezeigt. Soweit die
Malinahmen bereits umgesetzt sind, werden die asbtst Effekte zumindest an einigen
Stellen angezeigt. Am einfachsten ist es, auf deerbankenmarkt zu entspannen. Hier sind
die Geldmarktzinsen seit Herbst im vergangenen Jaliirbar gesunken, was auf eine
ausreichende  Liquiditatsversorgung und damit aufneei Lockerung der
Finanzierungsbedingungen hindedét.

378 hitps://www.bantleon.com/de/aktuelles/analysen®?®009 03_02 Stand am 06/08/2017 um 04Uhr59
379 Mortgage Backed Securities (MBS) sind eine Somderfhandelbarer Schuldverschreibungen, die durch
Forderungen gedeckt sind (so genannte Asset BaBkedrities). Die Verzinsung solcher Anleihen istothu

einen Anteil an Hypothekendarlehen gesichert (May&g= Hypothek).
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Abbildung 9: Entspannung an einzelnen Markten
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Die Bedingungen auf den Markten des offentlicherrikiéss, wo die Kaufe der Zentralbank
im vierten Quartal 2008 leicht das Volumen der telsenden Schuldverschreibungen
erhohten, haben sich -zumindest zeitweilig- ebénfarbessert. Innerhalb weniger Wochen
stieg die Fed zum gréfiten Commercial Paper InveBter bevorstehende Sell-off scheint
abgewendet zu werden, obwohl die abnehmenden Volucher letzten Wochen wieder zur
Vorsicht gefordert haben. Darlber hinaus konnte hauter Mittelabfluss aus den

Geldmarktfonds, der vor kurzem leichte Zuflisselgrhat, gestoppt werdéft.

Die Ankindigung und der Erwerb von Mortgage Bacl&=turities, die begonnen haben,
hatten einen positiven Effekt: Die Zinssatze fumgimistige Hypothekarkredite sanken um
rund 1,0 Prozent und der Renditeabstand fur Staatkean sank seit Ende letzten Jahres.
Allerdings sind sowohl der Spread als auch dersétisnoch relativ hoch, damit eine weitere

angespannte Situation an den Finanzmérkten widgys|pi>®?

381 https://www.bantleon.com/de/aktuelles/analysengZ®@09_03_02 Stand am 06/08/2017 um 04Uhr59
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Die MafRRnahmen der Fed haben deutlichen Niederschlad in der Zentralbankbilanz
gefunden. Wéahrend die Bilanzsumme im Septembeteletdahres (2007) bei fast 900

Milliarden US-Dollar relativ stabil blieb, wurde ine als eine Verdoppelung beobachtet
(siehe Abbildung 10383

Abbildung 10: Massiver Anstieg der Zentralbankbilanz
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Trotz dieser massiven Ausweitung des ZentralbargieBtiewichts will Ben Bernank¥

nicht von quantitativen Lockerungen sprechen, wignzBeispiel die Bank of Japan-
Gesellschaften. Die Fed war nicht damit beschéaftigt Zentralbankreserven nur aufzurufen,
um eine stimulierende Wirkung zu haben. Vielmekeheh die gezielte Unterstltzung der
privaten Kreditméarkte im Vordergrund, und hier atlem die Rickzahlung der Aufstiege auf

Staatsanleihen. In diesem Sinne werden die MalRnaltee Fed besser als Credit Easing
(Kredit-Erleichterung) bezeichn&t

Trotz der positiven Auswirkungen der bisher getnéin MalRnahmen gibt es noch keine
Frage einer umfassenden Entspannung in den Geld- Kwaditmarkten. Zinssatze und
Spreads im Vordergrund sind, wie bereits erwdhathnhoch und weit davon entfernt, zu

383 https://www.bantleon.com/de/aktuelles/analysengZ®@09_03_02 Stand am 06/08/2017 um 04Uhr59
384 Ben Bernanke ist ein US-amerikanischer Okonom. 2006 bis Anfang 2014 war er in der Nachfolge von

Alan Greenspan Prasident des Federal Reserve B¥atenbankchef).
385 https://www.bantleon.com/de/aktuelles/analysengZ®@09_03_02 Stand am 06/08/2017 um 04Uhr59



stimulieren. Darlber hinaus sind viele Verbriefungskte aufgrund der extremen

Risikoaversion der Anleger noch am Bodé&h.

Hoffnung in diesem Umfeld basiert auf der Tatsadess einige der Malinahmen noch in der
Anlaufphase sind. Die erwiinschten Effekte werdemedarst in den kommenden Wochen
und Monaten erwartet, im TALF-Programm, das diebviefung von Unternehmens- und

Konsumentenkrediten wiederbeleben Wifl.

Werden die MalRnahmen - wenn sie alle umgesetzt-sausreichen, um die US-Wirtschaft
nachhaltig zu unterstitzen? Konkret geht es darush, die Wiederherstellung

funktionierender Kreditmarkte bereits alles Notwiged getan ist oder ob noch weitere
Maflinahmen ergriffen werden missen, um die Reabthifs wieder in Form zu bringen? Um
eine Antwort zu geben, ist ein Blick auf die larfgstigen 6konomischen Perspektiven
erforderlich. Zurtickhaltend ist auch selbst did.F&

Nach den jingsten Kommentaren des Zentralbank@ndted wird eine volle Erholung mehr

als zwei bis drei Jahre dauern. Diese Einschéatapigpelt sich in den aktuellen Prognosen
des Offenmarktausschusses (FOREYer Fed wider. Dartiber hinaus bietet die Zentratba

nun auch langerfristige Projektionen der Arbeitstaguote, des Wirtschaftswachstums und
der Inflationsrate, die als Zielvariablen der Gelilgk angesehen werden kénnen. Nach den
Erwartungen des FOMC wird die Arbeitslosenquotetnide des laufenden Jahres auf knapp
9,0 Prozent steigen, bevor sie bis Ende 2011 awd 6t0 Prozent zurtickgehen, aber immer

noch uiber dem gezielten Vollbeschiftigungsziel ¥@hProzent liegt®

Nach der Meinung des Notenbankprasidenten ist aiejufkturaussicht der Fed in dieser
Hinsicht noch zu optimistisch. Die Notenbank erwarinen langsameren Rickgang der
Arbeitslosenquote und vor allem eine niedrigere-BiRolung in den néchsten zwei Jahren
als die Fed vorschlagt. Mit einem BIP-Wachstum ¥d?9 Prozent im Jahr 2010 und sogar +
4,4 Prozent im Jahr 2011 ist die Zentralbank demifeg, dass das Wirtschaftswachstum
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389 Die Abkirzung FOMC steht fur Federal Open Markebninitee und bezeichnet damit den
Offenmarktausschuss der US-amerikanischen NotenlienkEed (Federal Reserve Bank).
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wieder kurz nach dem Ende der Krise tUiber dem Ptlewan etwa 2,6 Prozent hinaus nach

oben schnellt?!

Nach der Ansicht der Zentralbank machen die immesseikturellen Belastungen der US-
Wirtschaft, die in den letzten Jahren und Jahraghatfgetreten sind, eine so starke Erholung
unmoglich. Einerseits wiirde die Verringerung deek¥ersorgung auf dem Immobilienmarkt
lange dauern und die Hauspreise sinken, um den déwid der privaten Haushalte zu
schrumpfen. Auf der anderen Seite sollte es mehewki Jahre dauern, bis die US-Blrger
ihre derzeit viel zu geringen Einsparungen aufrenhhaltiges Niveau bringen und parallel
dazu ihre Schulden reduzieren (siehe Abbildung Hll).dies spiegelt sich in deutlich
schwacheren Verbrauch und entsprechend niedrigeraik in den nachsten Jahren. Die
verschiedenen staatlichen MalRnahmen (Wirtschaftspaild Immobilienmarktunterstiitzung)

werden die Schwiche abschwachen, kénnen aber daggzoblem nicht anderdi?

Abbildung 11: Die US-Birger missen mehr sparen — uhbremsen damit die
Konjunktur
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Infolgedessen bleibt die US-Wirtschaft anféllig fRickschlage, und zweitens sind die

Uberkapazitaten, die seither entkommen sind, mgdam riicklaufig. Dies fiihrt jedoch dazu,
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dass der Preiswettbewerb weiter voranschreitet, évasinflationsraten weiter steigert -
letztlich geht die US-Wirtschaft auf Deflatid??

Unter diesen Umstanden muss die Fed weitere Mal&ralemgreifen, um die Wirtschaft zu
beleben. Zu diesem Zweck beabsichtigt die Kommissilie Instrumente zur Unterstitzung
der Kreditmarkte bislang so weit wie mdglich zu enern, indem sie das Volumen der
TALF-Darlehen (fur die bisher ein Ziel von 1.000Ikirden US-Dollar bisher bestanden hat)
erhoht wird. Um das Deflationsrisiko zu bekampfeaoljten diese Mal3hahmen, die in erster
Linie darauf abzielen, die Méarkte wieder in Betrieb nehmen, nicht ausreichen. Eine
signifikante Reflation kann nur dadurch erreichtraem, dass die Geldpolitik in ihrer
Gesamtheit noch starker ausgedehnt wird. Sinkedée fallende Inflationsraten fihren zu
einem realen Anstieg der Realzinsen. Am Ende kacim die Fed nur mit dem direkten
Einfluss auf die Nominalzinsen durch Schatzkaufiadsen, die den letzten Pfeil aus dem

geldpolitischen Koécher ziehen wiird&f.

Ben Bernanke hatte diesen Weg bereits in den J&0@8 bis 2004 explizit fur den Fall
gezeigt, dass die Leitzinsen null Prozent erreieliiten und die Wirtschaft auch droht, in eine
Deflation zu schlupfen. Bernankes andere Bemerkungje in den letzten Quartalen gestartet
worden waren, sind auch weitgehend offensichtliier Erwerb von Staatsanleihen -
maoglicherweise in Verbindung mit einer expansiversk&politik- wurde als eine
konsequente Fortsetzung einer expansiven Geldpolith Nullprozent-Zinsumfeld
beschrieber®

2.8. Malnahmen der G20 zur Finanzmarktregulierung

Die Staats- und Regierungschefs der 20 fihrenddaostne- und Schwellenlander (G20)
haben sich zur Reform des Weltfinanzsystems urgar Hinfluss der Finanzmarktkrise und
ihrer Konsequenzen fiir die Wirtschaft geeidfjt. Das Treffen der Staats- und
Regierungschefs am 15. November 2008 in Washinggagierte die G20 auf die globale
Finanz- und Wirtschaftskrise, die nach dem Zusantmem der Investmentbank Lehman
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Brothers und der Versicherungsgruppe XiGgipfelte. Der Glaube an die Effizienz der
Finanzmarkte, der die Politik der vergangenen Jabgeitet hatte, wurde zerschlagen. Der
daraus resultierende harmonische und breite Konden&egierung, dass eine Reform der
Finanzmarkte notwendig ist, kann als eine Art Skhemktion interpretiert werden. Der

britische Premierminister Gordon Brown zum Beisfoetierte ein neues Bretton Woods, der
die Grundlage fir eine neue Weltwirtschaftsordnsegn sollte, &hnlich wie nach dem

Zweiten Weltkrieg?®®

Die Erwartungen fir die folgenden weit reichendeefdRmen sind jedoch schnell
Ubertrieben. In ihrer Erklarung vom 15. NovembeD&Gtellte die G20 klar, dass sie die
Maglichkeiten und den Handlungsspielraum der Bankes Kapitalanleger nicht durch eine
strengere Regulierung Gbermafig einschranken wirdleaufgeblahte Finanzsektor sollte in
keiner Weise reduziert werden. So haben die gemmies Grundsatze fur die Reform der
Finanzmarkte festgelegt, dass die Regulierung latiow nicht behindern durfte und einen
breiten Handel mit Finanzdienstleistungen forderolltes Tats&chlich gingen die
Reformvorschlage der G20, die in der Schlusserifides Washingtoner Gipfels enthalten
waren, nicht Uber bestehende Regulierungsansataed)idie vom Forum flr Finanzstabilitat
(FSF?%° und dem Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BEBBis Leben gerufen wurden.
Schon vor der Krise hatten sich diese Institutiomémem intransparenten Bankensektor
gegenubergestellt, der durch die Verbriefung vonrldb@n und strukturierten

Anlageinstrumenten (SI¥§! den bestehenden Richtlinien unterworfen $9ar.

Die MalRnahmen zur Regulierung der Finanzmarkte amunin April 2009 auf der G20-
Sitzung in London weiter geklart. Die Teilnehmehwien den Financial Stability Board
(FSBY, der die FSF durch ein breiteres Mandat ersetoéite.sDer FSB besteht aus den

397 AIG: American International Group, einen amerilsmhien Versicherungskonzern und Finanzdienstleister
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im Auftrag der Rosa-Luxemburg-Stiftung. Berlin IS194-2242. Seite 16.

39 ESF: Financial Stability Forum

400 BCBS: Committee on Banking Supervision

401 SIV: Structured Investment Vehicles
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403 FSB: Financial Stability Boardist eine internationale Organisation, die das dmF@nanzsystem tberwacht
und Empfehlungen ausspricht. Es ist auf dem Gipied Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie- und
Schwellenlander (G20) im April 2009 in London alsdkfolger des Financial Stability Forum eingerithte
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ehemaligen Mitgliedern der FSF, den G20-Landernang&m und der Europdaischen
Kommission. Der FSB soll mit dem IWF zusammenadieium eine Art Frihwarnsystem
fur makro6konomische und finanzielle Risiken zuadtdn. Es ist auch beabsichtigt, konkrete
Regulierungsvorschlage zu entwickeln und deren lhusg zu koordinieren. Die
konstituierende Sitzung des FSB fand am 26. und Rihi 2009 statt. Neben dem
Steuerungskomitee wurden drei stdndige Ausschissehgffen, um die Gefahren fur die
Stabilitat des Finanzsystems, die internationalsafumenarbeit bei der Uberwachung und
Regulierung der Finanzmaérkte und die Umsetzung Stamdards zu bewerten. Es gab auch
eine Arbeitsgruppe zum grenziuberschreitenden Kms@agement und eine Expertengruppe

zu unkooperativen Rechtsordnungen (d.h. SteuerRegtilierungsreformeri?

Obwohl die Details und die Verbindlichkeit der Gifgntscheidungen von 2008 und 2009
Uber die breiten Absichtserklarungen der vergangéé oder G8-Treffen hinausgehen und
das Gefuhl der dringenden internationalen Zusamrbeitaggesehen werden kann, gibt es bei
naherer Betrachtung wichtige Einschréankungen féiRRBform Agenda. Die Reformen, die zu
einer makroprudenziellen systemischen Aufsicht (iberFinanzwelt und mehr Krisen der
Kreditinstitute vorangetrieben wurden, wurden noitht teilweise umgesetzt und wurden

auch bei ihrer Umsetzung auf EU- und nationalemglgeschwacHf>
2.8.1. Schattenbanken

Schattenbanken sind Finanzgesellschaften, die mdiyeschatft tatig sind bzw. bankahnliche
Geschéaftsmodelle verfolgen, aber ohne Banklizenfoldedessen unterliegen sie keiner
Bankenregulierung und Bankenaufsicht und sind daherder Lage, hohere Risiken
einzugehen, um hohere Gewinne zu erzielen. Geldfbads oder Hedgefonds sind
beispielsweise Schattenbanken zugeteilt. Regulgshenken selbst behaupten zahlreiche
Schattenbanken in Form von sogenannten auf3erlalmziZweckgesellschaften, um die
staatliche Bankenregulierung zu umgehen, um Gewauseder Besteuerung zu vermeiden
oder Verbindlichkeiten und Verluste von ihren Akiiwen, dem Bankenaufseher oder der
Offentlichkeit zu verbergen . Die liberwiegende Mhghirder Schattenbanken hat ihren Sitz in
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Offshore-Zentre#f® und Steuerbehdrden. Ein Berichies Européischen Ausschusses fir
Systemrisiken(European Systemic Risk Board) (ESEB)vom Juli 2016 vermittelt einen
Eindruck von der Grol3e des Schattenbanksektordh New Bericht wurde allein im vierten
Quartal 2015 Kapital im Wert von 37 Billionen Euno die Schattenbanken in der EU
investiert. Dies entspricht 36 Prozent des Gesamiygens des Finanzsektors bzw. dem

Zweieinhalbfachen des Bruttoinlandsprodukts derlBdeer?©®

Der umfangreiche Einsatz von Schattenbanken hatem Jahren ab 2007 erheblich zur
Bankenkrise beigetragen. Angesichts seiner Bedgutires auffallig, dass die G20 und die
zustandigen Regulierungsbehdrden bislang wenigRagulierung der Schattenbénke getan
haben. Schattenbanken wurden erst auf dem G2@iGipf Seoul im Jahr 2010 als
systemische Bedrohung angesprochen. Der FSB wuedeftbagt, Vorschlage fur seine
Regulierung zu machen. Aber es wurde bald klar,s dde zentralen Akteure das

Schattenbankgeschéft nicht aufhalten wolffén.

Im Méarz 2012 in einem Green Paper Shadow Bankingir(@ch Schattenbankwes®h)

betonte die Europdische Kommission, dass die Akten der Schattenbanken nicht nur
riskant, sondern auch sinnvoll sind: Sie wirdenestoren Alternativen zu traditionellen
Einsparungen anbieten, Ressourcen bereitstelleleminsie effiziente Sonderanforderungen

spezialisieren, alternative Finanzierungsmaoglicteceifir die Realwirtschaft bieten und zur

406 Der BegriffOffshore-Finanzplatz bezeichnet Standorte, die sich durch niedrige $teugin hohes MaR
an Vertraulichkeit und Geheimhaltung (keine Weitdrg von Informationen (ber Finanztransaktionen und
Eigentumsverhaltnisse) und eine minimale Finanztaafkicht und -regulierung auszeichnen. Anséassige
Banken und andere Finanzinstitutionen wickeln eir@&mfteil ihrer Geschéfte im Ausland ab und die
Transaktionen und Anlagesummen sind im Vergleicim 2dmsatzvolumen der lokalen Realwirtschaft extrem
grof3.

07 Der Europaische Ausschuss fiir Systemrisikemrgpean Systemic Risk Board, ESRB ist ein Ausschuss
der Europdischen Union (EU) zur Friherkennung, &réion und Bek&mpfung von systemischen Risiken
innerhalb des Finanzmarktes der EU. Er ist integr&estandteil des seit 1. Januar 2011 bestehenden
Européischen Finanzaufsichtssystems (EuropeanrSyst&inancial Supervision, ESFS). Der ESRB-Aussshu
ist als Gremium ohne eigene Rechtspersonlichkditdbe Européischen Zentralbank (EZB) in Frankfum a
Main angesiedelt.
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und die aktuellen Uberlegungen zu diesem Themargebe davon ausgehend eine breit angelegte Kotisulta

der Interessengruppen ermdglichen.



Risikostreuung beitragen, d.h. die direkt von deml&n getragenen Risiken reduzieren. In
gleicher Weise kam der IWF in ein Diskussionspapi@as die mit Schattenbanken
verbundenen Risiken darstellte, die zur jungstesbaen Finanzkrise beigetragen hatten.
Gleichzeitig behaupteten die Autoren jedoch, dagsmSenbanken wichtige Funktionen der
Finanzintermediation erfullen wirden. Das Wachstuar Geldmarktfonds und die
Verbriefung Uber Schattenbanken wurde als Anhattspdafiir gesehen, dass grol3e Mengen
an Investitionskapital nicht durch regulare Bankewl traditionelle Kapitalmarkte investiert
werden konnten. Neue Arten von Wertpapieren wieeAd3acked Commercial Papers
(ABCP) oder Collateralized Debt Obligations (CD@)e uber Schattenbanken vermarktet
wurden, waren notwendig fur die effiziente Verwaju von knappen
Investitionsmaoglichkeiten durch IWF-Autoren. In deherrschenden Sprache der
Finanzmarktakteure formulierten die IWF-Autoren dasoblem der Uberakkumulation.
Politisch aber zielten sie darauf ab, die Handlomggichkeiten von Banken und
Kapitalinvestoren sehr zu beschranken. Dementspnechaben die Empfehlungen des FSB,
die die Reuters Nachrichtenagentur am 29. Augus8 2agte, dass die Regeln darauf zielen,
Ubermaf3ig riskantes Verhalten einzuschrénken. diigs hat der FSB versucht, seine
Vorschlage auszugleichen, um eine Industrie nichibeschadigen, die notwendig ist, um die

Wirtschaft zu finanzieref!

Die bestehenden Regulierungsansatze sind weitgetsgadf beschrankt, die Schattenbanken
fur die Aufsichtsbehdrden transparenter zu macHender Zwischenzeit wurden die
International Financial Reporting Standards gednden mehr Transparenz hinsichtlich der
Ubertragung von finanziellen Vermdgenswerten dweitte Bank oder ein Unternehmen an
andere Unternehmen zu schaffen, die nicht in iBilenz konsolidiert wurden. Forderungen
und Verbindlichkeiten, die an eine nicht konsolitheZweckgesellschaft ausgelagert werden,
sind in einem Anhang zum Konzernabschluss anzugeBeme entsprechende Regelung
wurde von der Europaischen Kommission erlassen. NDiglichkeit der Auslagerung von
Forderungen und Verbindlichkeiten aus der BilanZaeckgesellschaften ist somit bestehen.

Infolgedessen kdonnen die Banken weiterhin die kguiforderungen formell erfillen, indem
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sie sie ordnungsgeman manipulieren, indem sieMbBrenégenswerte in Zweckgesellschaften

verlagern, anstatt das Eigenkapital zu erhétén.

Die letzte weltweite Finanzkrise zeichnet sich tiutangfristige Kreditketten aus, da viele
Forderungen an Schattenbanke verkauft oder ausgaliurden. In diesem Fall wurde zum
Beispiel eine Wohnung nicht nur zur Sicherung eifBgothekendarlehens verwendet,
sondern wurde weiter verpfandet oder weiterbelichem eine ganze Reihe von
Wertpapiergeschaften abzusichern. Die InsolvenZHygiotheken zu Beginn der Kreditkette
konnte eine grof3e Anzahl von Akteuren in den Abdrbringen. Nach dem Ausbruch der
Krise wurde es seit vielen Jahren diskutiert, ole ®erbriefung von Darlehen, die
Verwendung von Wertpapieren zur Refinanzierung J@nanzgesellschaften und die
Wiederverwendung von Sicherheiten in irgendeineis@/eingeschrankt werden sollte, um
Insolvenzen von Banken und anderen Finanzunternehooech solche Praktiken in der
Zukunft zu verhindern. Erst 2015 erlieien das Edismghe Parlament und der Rat eine
Verordnung Uber die Transparenz von Wertpapiertshigaften, die sich, auf den Versuch
beschrankt ist, in Bezug auf diese Transaktioneamdparenz zu schaffen, aber in keiner
Weise beschrankt wird. Die Richtlinie des Europdésc Parlaments und des Rates vom 15.
Mai 2014 Uber Markte fur Finanzinstrumente entla@ith nur geringe Beschrankungen fur
die Handlungsfreiheit von Wertpapierfirmen. Zum &eel kann eine Wertpapierfirma das
Geld ihrer Kunden nicht auf eigene Rechnung nutaéihrend Banken dies tun kdnnen.
Allerdings koénnen Wertpapierunternehmen auch Fimstzimente ihrer Kunden fir
Transaktionen auf eigene Rechnung verwenden, wanrKanden einverstanden sind. In
Landern wie der Schweiz und Japan gibt es keinscBmdnkungen flr die Transaktionen der
Wertpapiergesellschaften mit den Vermdgenswertegr ikunden auf eigene Rechnung. In
den USA und Kanada gibt es quantitative Beschrégdmnder Weiterverpfandung oder
Weiterbeleihung von Sicherheiten, aber in der Bléssnicht verfigbar. Wie diese Beispiele
verdeutlichen, haben die Abstimmungsprozesse fér Sfzhattenbankensystem in der G20

nicht zu dem Punkt gefuhrt, der, wie die Sprache ieanzwelt Regulierungsarbitrage
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genannt wird, d.h. die Umgehung der staatlichen uRmming durch den
Zustandigkeitswechsel, in der ein Geschaft angeltiadrd, zu verhinderd!?

2.8.2. Ratingagenturen

Ratings sind Einschéatzungen der zukinftigen Bexegts und Fahigkeit der Emittenten von
verzinslichen Wertpapieren zur Erfullung der Vegsftungen im Zusammenhang mit Zins-
und Tilgungszahlungen. Ratings haben jetzt eine emiéshe Rolle bei der
Investitionsentscheidung von Investoren. In dediti@nellen bankbasierten Finanzsystemen
untersuchten die Kreditabteilungen der Banken dimitat potenzieller Kreditnehmer. Im
heutigen Finanzsystem werden die Kredite weitgeheerbrieft, was bedeutet, dass die
Forderungen aus Darlehen verkauft werden. UntesedieVoraussetzungen wird die
Zahlungsfahigkeit der Schuldner Gegenstand von leibgen Absicherungs- und
Spekulationsgeschatften, d.h. Kreditderivaten. Dierme Ausweitung des Kreditsystems hat
erst in den letzten Jahrzehnten die Verbriefung amlehen und die Entwicklung von
Kreditderivaten ermdglicht. Der Massenhandel mitrl€#n erfordert jedoch neue,
standardisierte Formen der KreditrisikobewertungesB Funktion wird von Ratingagenturen

erfullt. 41

Allerdings spielen Ratings nicht nur eine wichti@olle bei der privaten Vermittlung

zwischen Kreditgebern und Kreditnehmern bzw. zwescEmittenten von Wertpapieren und
Investoren in den heutigen marktbasierten Finatesyan. Die staatliche Regulierung der
Finanzmarkte hat in vielerlei Hinsicht Ratings beiee Ein Beispiel sind die Empfehlungen
des BCBS (Basel Il, Basel Ill) und die staatlichegRlierung der Bankkapitalanforderungen.
Ratings haben bei der Berechnung der Eigenkaptgdguder Banken eine zentrale Rolle, da
ihre Berechnungen zur Bewertung ihrer Vermdgengvedch den damit verbundenen
Risiken genutzt werden kénnen und ihre Risikobewmyén haufig auf externe Ratings
angewiesen sind. Dartber hinaus spielen die Ratieigpe zentrale Rolle bei den

Investitionsentscheidungen von Akteuren wie Perssiassen, die in der Regel durch den
Staat in einer bestimmten Weise geregelt sind uachdr in Sicherheitsklassen investieren
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durfen, die als besonders sicher gelten. Sie esitheh schlie3lich, welche Wertpapiere

relativ riskant oder relativ sicher sifit).

In der letzten Krise haben Ratingagenturen die \Midrtpapieren verbundenen Gefahren
systematisch unterschétzt und die von den Bankegegebenen Ratings zu gut bewertet. Es
wurde gezeigt, dass Ratings die prozyklische Dykdérdern: In Zeiten des Booms wird die
Bereitschaft zum Kauf von Wertpapieren durch digdsion von guten Ratings geférdert; In
Zeiten der Krise, Rezession oder Stagnation, sktdedKredit-Ratings starken die

Kreditklemme die allgemeine Investitionszuriickhags*®

Ratingagenturen stehen im Widerspruch zu ihren vikten: Einerseits sind sie selbst
rentable Unternehmen. Sie werden von den Wertpapigenten fir ihre Ratings bezahlt.
Letztere interessieren sich fir die bestmdglicheatiri@s, um ihre Wertpapiere zum
hochstmdglichen Preis verkaufen zu kdnnen. Dieaffictien Druck, kreditwirdige Ratings
fur die Kunden zu produzieren. Auf der anderen eéSeind die Ratingagenturen davon
abhangig, dass sie von den Anlegern als glaubwiatigesehen werden. Dies steht
beschbnigenden Ratings entgegen. Die Tatsache, diasdRatingagenturen von ihren
Emittenten fir ihre Ratings bezahlt werden, wirch woelen als problematisch betrachtet.
Allerdings ist die Zahlung der Anleger, die auf deatings beruht, bisher undurchfiihrbar
gewesen, ebenso die Haftung der Ratingagenturdalfithe Ratings oder die Ersetzung von
Privaten durch o6ffentliche Ratingagenturen. Letderargumentiert, dass man die
Einschatzung der Risiken von Wertpapieren und dredkwaurdigkeit o6ffentlicher und

privater Schuldner als 6ffentliches Gut als eindgabe betrachten kdnnte, die nicht durch

die Gewinnberechnung kontrolliert werden sdtfte.

Die G20-Erklarung vom April 2009 verstarkte den Lkedie Aufsicht der Ratingagenturen
zu starken. Allerdings waren die konkreten Vorsgalder G20 eher hilflos: Ratingagenturen,
deren Ratings bei der Regulierung der Finanzméekie Rolle spielen, sollten registriert
werden; Die Internationale Organisation der Werigragufsichtsbehorden (I0SCHj sollte
ihre Aufsicht koordinieren. Die Ratingagenturenlteol gezwungen sein, ihre Prozesse so zu
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andern, dass Interessenkonflikte so geregelt werdiess die Qualitat und Transparenz der
Ratings garantiert ist. Wie dies erreicht werdetltesoblieb jedoch offen. Grundlegende
strukturelle Veréanderungen in der Produktion voriRg wurden nicht vorgeschlagen. Es
bedeutet nur, dass Ratingagenturen ihre Ratingletiteoffen legen sollten. Aber ihre
Geschaftsmodelle basieren auf der Tatsache, dasishesganz klar ist, wie sie ihre Ratings
von aul3en bekommen. Dabei spielen die subjektivieiscBatzungen der Analysten der
Ratingagenturen eine entscheidende Rolle. SchiteRtirderte die G20 den BCSC auf, die
Rolle zu iiberpriifen, die die Ratings bei der Reguhig der Finanzméarkte spiel&.

Seither wurde eine Reihe von Regelungen verabsshietle sich auf Ratingagenturen
bezieht. Allerdings hat sich an der Praxis undRBieleutung der Ratings und den zentralen
Widersprichen und Funktionsprobleme der Ratingagentkaum veréandert. Mit dem Dodd
Frank Wall Street Reforfd® und dem Verbraucherschutzgesetz wurden die
Regulierungsbehdrden in den USA im Jahr 2010 aafdeft, den Verweis auf Ratings in der
Finanzmarktregulierung zu reduzieren und soweit lioldg durch andere Standards der
Bonitatsbeurteilung zu ersetzen. Die SecuritiesExchange Commission (SEC) und andere
Regulierungsbehdrden haben hier und da die Verwandon Kreditratings eingeschrankt.
Nachdem die Trump-Regierung angekindigt hat, Voiteh aus dem Dodd-Frank Act
zurlickzuziehen, muss man abwarten und sehen, @hedsis in diesem Bereich auswirken
konnte. Die BCBS ist auch in der Lage zu verstelr, umstritten jede Anderung der
finanziellen Regulierung ist und wie der Wind sd#m Ausbruch der jingsten Finanzkrise
gedreht hat. Im Marz 2015, nachdem der Basler Awssc die Einschréankung der
Verwendung von Ratings bei der Berechnung deraggkvichteten Eigenkapitalquote der
Banken in Betracht gezogen hatte, verzichtete dasld8 Ausschuss im Oktober 2015

offensichtlich nach Protesten der Bankéh.
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der Stabilitat des Finanzmarkts der Vereinigteratgtavon Amerika.
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2.8.3. Banken- und Finanzmarktaufsicht

Angesichts der Krise 2008/09 musste die G20 zugethess die Aufsichtsbehérden fur den
Finanzsektor weitgehend versagt hatten. Auf ihresndoner Gipfeltreffen im April 2009
meldete sie an, dass sie einen koharenteren Atgsattmen fir den Finanzsektor schaffen
und AufsichtsmalBhahmen auf alle SystemrelevantemnZinstitute, -instrumente und -
markte ausbauen wirde. Diese Malinahme auch syseamte Hedgefonds wird zum ersten
Mal einbeziehen. Unter systemrelevanten Finanzutsti waren Finanzgesellschaften
gemeint, deren Konkurs aufgrund ihrer Grol3e unerimernationalen Interdependenzen das
gesamte Finanzsystem in die Krise filhren und dafgetoo big to faif?? gelten. Die
besondere Erwahnung von Hedgefonds ist verstandidnn man bedenkt, dass der
Zusammenbruch von zwei Hedgefonds der InvestmektBaar Stearns im Sommer 2007
nicht nur in den Abgrund zerrissen hat, sondernegeh als Ausléser der Subprime-
Hypothekenkrise betrachtet. Im Jahr 2011 praseeatiger Financial Stability Board (FSB,;
deutsch auckinanzstabilitatsrat erstmals eine jahrliche Liste der weltweit systelevanten
Banken, die nach den Kriterien von BCBSausgewahlt wurden. Diese Banken sollten
ermutigt werden, zusatzliche Eigenkapitalpuffer lalden. Seit 2013 gibt es auch eine
entsprechende Liste der Versicherungsgesellschaftditerdings fehlt noch die
Identifizierung anderer systemrelevanter Finandigetaften wie Hedgefonds. In Bezug auf
ihr verwaltetes Vermégen gibt es sicherlich ande@manzgesellschaften jenseits von Banken
und Versicherungsgesellschaften, deren Zusammenmikatastrophale Konsequenzen haben
konnte. Nach Angaben des FSB und der G20 solltem alis systemrelevanten
Finanzgesellschaften geforderten Finanzmarkte egimwerden, Notfallplane fur die Krise

422 Too big to fail auf Deutsch: Zu gro? zum Scheitistnein 6konomisches Konzept, das die Situatiowerei
Bank oder eines anderen Finanzinstituts beschidsioén Insolvenz fatale systemische Folgen fuWdigschaft
haben wiirde und die daher von den Behodrden gevéttbtoffentlich, wenn dieses Konkursrisiko nachvisen
ist. Eine Reform des Finanzsystems, die im April@®@on Barack Obama initiiert und insbesondere lugias
Dodd-Frank-Gesetz zur Reform der Weltbiirger- undbx&cherschutzpolitik konkretisiert wurde, zielt
insbesondere darauf ab, die GréRe der Banken ze .

423 Der Basler Ausschuss fuir Bankenaufsicht (englBasel Committee on Banking Supervision, BCBS; kiirze
als Basler Ausschuss bezeichnet) wurde 1974 vonZaetralbanken und Bankaufsichtsbehdrden der G10-
Staaten als Reaktion auf den Konkurs der HerstatikBind weiterer Banken gegriindet. Er hat seinema®i
der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (Bi&glisch Bank for International Settlements, BiSBasel.
Zwar ist der Ausschuss institutionell von der BlZabhéngig. Er wird jedoch von ihr logistisch undhigisch

unterstitzt.



zu erstellen. Sie sollen ihre eigene Liquidatioangh, damit die Steuerzahler nicht in die

Zukunft springen missen, um die Unternehmen zarrettie alsoo big to failgelten??

Ein Problem, das die G20 weder I6sen noch wolleh, dass es letztlich nur nationale
Aufsichtsbehorden fur die global agierenden Finamzagen gibt, die im Notfall auch

Entscheidungen uber die SchlieBung und Abwickluog Banken treffen missen. Das sind
naturlich hochpolitische Entscheidungen. Darlbenabhs geht es darum, wer bei der
Abwicklung einer Bank haftet und die Kosten trafs ist klar, dass Regierungen die
Entscheidungsbefugnisse nicht entmutigen oder a@f ldsolvenz in anderen Landern
ansassigen Unternehmen bestehen mussen. Auf Elekhede politischer Druck nur durch

die Euro-Krise geschaffen, um Aufsichtsbehtérdenmahr Kompetenzen auf Eurozone bzw.
EU-Ebene zu schaffen. Auf globaler Ebene war dekl#&rg der G20 fir die nationalen
Aufsichtsbehorden, in Krisenfallen internationalerisénstdbe einzurichten und den

Informationsaustausch zu verbess&pn.

In den Vereinigten Staaten verabschiedete das [DPoalak-Gesetz eine Reihe von
Maflinahmen zur strengeren Aufsicht der Finanzmankt#gahr 2010. Statt jedoch die Vielzahl
der bestehenden  Aufsichtsbehorden von  Banken, \Afggpnarkten  und
Versicherungsunternehmen unter einer gemeinsamsterSgufsicht zusammenzubringen,
wurden neue geschaffen, was die Komplexitat unchmsparenz des US-Aufsichtssystems
erhohte. Dartber hinaus haben die Republikaner kach der Verabschiedung des Dodd-
Frank Act im Reprasentantenhaus eine Mehrheit diedie die konkrete Umsetzung des
Gesetzes, auch durch den Einfluss der Bankenlabitgerte und behindert&®

Noch komplizierter ist die Situation in der EU. Dasropéaische System der Finanzaufsicht
(ESFS) hat insgesamt vier neue AufsichtsbehérdenJammr 2011 gegrindet, die unter
anderem systemrelevante Finanzinstitute untersusbéten. Allerdings waren die neuen
Aufsichtsbehdrden von dem Bankrott der Bankia imrgn im Mai 2012 und dem Libor-
Skandal Uberrascht, der die europaischen Bankek aian Zinssatz des Interbankenmarktes
verlie3. Dariber hinaus wurde kritisiert, dass demropaischen Behotrden kein
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Vollstreckungsrecht gegen die nationalen Aufsiobitglsxden haben und damit das Potenzial
fur regulatorische Arbitrage beibehalten. Dies d&mdesich mit der Einfihrung der
européaischen Bankengewerkschaft im Jahr 2014, wbbe@i Kreditinstitute unter direkter
Aufsicht durch die EZB als systemrelevant eingéstuirden. Es kann jedoch bezweifelt
werden, dass die Stresstests fir Banken alle rgienaRisiken erkennen und die strukturellen
Probleme des Bankensektors mittelfristig l0sen kdnrwie die jingsten wiederkehrenden
Sorgen um die Stabilitat des italienischen Bankieiosge und der Deutschen Bank zu zeigen.
Die nationalen Aufsichtsbehérden tendieren daztiitmeén Banken nachsichtig umzugehen,
um ihre internationale Wettbewerbsposition nicht varschlimmern. Die Einfihrung der
Bankenunion hat dieses Problem nicht gel6st, sondef ein hoheres Niveau gebracht. Der
Fall der insolventen italienischen Bank, Monte Baschi di Siena, zeigt, dass die Regeln der
Bankenunion im Notfall aul3er Kraft gesetzt werdad letztlich die Steuerpflichtigen wieder

fur die Verluste der Bank haften werd®n.

Ein grundlegende Kehrtwende in der Finanzmarktieguhg, bei der beispielsweise die
Verpflichtung zur Mobilisierung umkehren wirde, dass die Emittenten zunachst den
Nutzen und die Unbedenklichkeit von Finanzprodukieweisen missten nicht stattgefunden
hat. Vorschlage fur einen Finanzmarkt T8% in dem bisher bestehende und neue
Anlageprodukte einer Prifung unterzogen werden emjssurden auf der Ebene der G20
noch nie erortert. Mittlerweile hat die neue US-RRagng unter Donald Trump die

Wiederaufnahme der Bankenregulierung angekindigiiass zu beflirchten ist, dass auch die

wenigen Fortschritte seit 2008 in diesem Bereiakgéngig gemacht wurdé?’

Mit der Neubewertung der G20 im Jahr 2008 fand efftem des Wandels in der
internationalen Politik statt, weil die G20 plottli-neben der G7- als Gbergeordnete Autoritat
in der Struktur verschiedener internationaler Orggtionen im Wirtschafts- und Finanzsektor
erschien: Organisationen wie die FSF bzw. das E&B,BCBS und sogar der IWF oder die
OECD arbeiteten nun an der G20 in der Tat, obwold Mitgliederbasis dieser
internationalen Organisationen anders und untexdtibh als die G20 zusammengesetzt ist.

Die G20 ordnet diesen Geraten quasi ArbeitsauftzégeDie politische Agenda ist jedoch
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weniger von der G20 als von den Ministerien undt&dipanken einzelner Lander sowie von
internationalen Apparaten wie dem FSB, dem BCBS dden IWF bestimmt, weil nur diese

Uber die personellen Kapazitdten dafir verflugentsttdége, die von diesen Apparaten
erarbeitet werden, werden durch die G20 vor allbgeaegnet. Die G20 ist wichtig, da sie
eine synthetisierende, Uberlappende Funktion hakt die Arbeitsergebnisse der anderen
Gerate bindeln, bewerten und auswéhlen kann. Gews3nahmen werden aus dem
dunklen Bereich der technokratischen Verwaltung aids Niveau hochrangiger

internationaler Politik gesetzt. Letztendlich bkibdie G20-Verlautbarungen jedoch immer
auf der Ebene der Absichtserklarungen. Diese wenrdem den nationalen Regierungen
tbernommen - oder auch nicht. Alle G20-MaRnahmesseril auf nationaler oder EU-Ebene
operationalisiert und umgesetzt werden. Sie sirdkinrRegel modifiziert und verwasseéit.

Als sich die Form der internationalen Politik aridergingen die Inhalte der Politik im

Rahmen bestehender Ansatze des internationalenef®agi weiter. Insgesamt zeigt die
Neubewertung der G20 zum Gremium der Staats- umieRmgschefs keine Anderung der
Politik auf der Ebene der internationalen Wirtst$gadlitik. Eine post-neoliberale Ara, in der
die Weltwirtschaft neuen Regeln unterworfen war utié Macht des Finanzsektors
angesichts der schwersten Finanzkrise seit 192@ngeift war, hat noch nicht begonnen.
Stattdessen wurden Versuche unternommen, das igllagaminierte Akkumulationsregime

zu stabilisieren. In diesem Sinne muss auch deriB&gsilienz verstanden werden, der in
den Dokumenten der G20 und der damit verbundengrardpe immer haufiger aufgetreten
ist. Die Resilienz bzw. die Widerstandsfahigkeits dgiobalen Kapitalismus und seiner

Finanzmarktarchitektur soll gestarkt werdéh.

Die Stabilisierungsversuche beschranken sich niwanige Felder und entsprechen nicht
der Komplexitat der Krise und ihren tieferen UrsachFortschritte zur Verringerung der
Ungleichgewichte in der Zahlungsbilanz in der Waeattschaft, zum Beispiel, wo Lander mit
Leistungsbilanziiberschiissen sanktioniert wirdenmdevu nicht ernsthaft befolgt. Gleiches
gilt fir den chinesischen Vorschlag, die Sondenangjsrechte des IWF auf ein internationales
Zahlungsmittel zu einem echt transnationalen Darlehuszudehnen. Letztere wirden den
US-Dollar aus seiner Rolle als Weltwahrung verdagingnd damit die Machtbasis der USA
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untergraben. Die internationale Bedeutung des Buinale wahrscheinlich abnehmen. Es ist

bezeichnend, dass der chinesische Vorschlag insBlaland kaum diskutiert wurdé?

2.8.4. Vom Krisenkeynesianismus zur erweiterten Agenda fur strukturelle

Reformen

Die Regierungen in den kapitalistischen Zentremigzten in der ersten Phase der globalen
Finanzkrise zwischen Sommer 2007 und Herbst 200&achst kaum auf die
Wirtschaftspolitik. Nur die Zentralbanken entstamdds Kreditgeber letzter Instanz (Lender
of last resort¥3 und boten den Banken die notwendige Liquiditathaam die Kreditvergabe
am Interbankenmarkt gestoppt wurde. Gleichzeitigppesierten die Zentralbanken der
fuhrenden kapitalistischen Lander von Anfang arermational, indem sie beispielsweise
Wahrungsswaps vereinbaren, um sich gegenseitigaiveendigen Devisen zu versorgen und
damit internationale Zahlungsverkehr zu erhalteie Regierungen haben in einigen Fallen
interveniert, um Banken vor Konkurs zu verhinderdem einen ordnungsgemaéaiien

Bankprozess zu gewéhrleist&fl.

Als sich die Finanzkrise zu einer globalen Rezess@ch dem Konkurs der Investitionsbank
von Lehman Brothers entwickelte, wurde klar, dags gkldpolitischen Maflinahmen nicht
ausreichen wirden, um mit der Krise fertig zu wardeie Regierungen der kapitalistischen
Zentren haben nicht nur enorme Summen in die Rgttler Banken investiert, einige der
Banken wurden auch voribergehend verstaatlicht, lmben auch die Fiskalpolitik

eingegriffen und stimulierten Konjunkturpakete, den Einbruch der effektiven Nachfrage
zu stabilisieren. In Deutschland z.B. wurde died@#ang von Kurzarbeitergeld erweitert, um

Massenentlassungen zu vermeiden und die NachfedeAutos wurde durch die sogenannte
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Abwrackpramié®® unterstiitzt. Die fiskalpolitischen MalRnahmen degirungen wurden
jedoch zunachst nicht international zusammengedatbddie franzosische Regierung hatte
sich auf EU-Ebene zu einer koordinierten Intenamtverpflichtet, scheiterte jedoch an dem
Widerstand der deutschen Regierung. In der Schklaseng des G20-Gipfels im November
2008 wurde auf die Notwendigkeit angemessener Ipskdscher Malinahmen zur
Unterstlitzung der Nachfrage hingewiesen, wobei Nawendigkeit einer nachhaltigen
Fiskalpolitik (d.h. der spateren Ruckkehr zur Haliskonsolidierung und zur Einddmmung)

der Schulden hervorgehoben wufde.

Als sich die Rezession im Frihjahr 2009 fortsetrtd sich seit dem Zweiten Weltkrieg als
die tiefste Rezession erwies, wurde die G20 im |AZ809 auf ihrem Gipfeltreffen in London
etwas konkreter. Sie wurde nun von den multilaggrdEntwicklungsbanken fir mindestens
100 Milliarden US-Dollar genehmigt und beschlosg dRessourcen des IWF auf 750
Milliarden Dollar zu verdreifachen, um die Sondehingsrechte auf 250 Milliarden US-
Dollar aufzustocken und 250 Milliarden US-Dollarsatelich an Handelsfinanzierung zu
investieren. Dartber hinaus kindigte die G20 eirmmspiellosen und konzertierten
fiskalpolitischen Aufschwung an, den bis Ende delgenden Jahres 5 Billionen Dollar
betragen wird. Die Unterstiutzung des globalen Wachs stand bei der G20-Sitzung im
November 2009 in Pittsburgh im Vordergrund, in sieh die G20 als vorrangiges Forum fur
ihre internationale Wirtschaftskooperation erklaued sich auf einen Rahmenwerk fir ein
robustes, nachhaltiges und ausgewogenes WachstiirtestDie G20 beurteilte bereits den
Erfolg des umfangreichsten, am besten abgestimKaejunktur- und Geldreformpakets, das
jemals gestartet wurde, aber auch darauf hingewjedass die Voraussetzungen fir die
Erholung der privaten Nachfrage noch nicht abgessan waren. Es stimmte daher zu, die

kraftigen MaRnahmen aufrechtzuerhalten, bis eiredwaiter Aufschwung garantiert fsY.

Auf Regierungsebene wurden von November 2008 msara2013 weltweit 437 Rettungs-
und Konjunkturpakete entschieden, vor allem fir di&ionalen Finanz-, Automobil-,

Elektronik- und Stahlsektoren. Nach einer Bereclgndes IWF haben 34 hoch entwickelte

435 Dije Abwrackpramie war urspriinglich eine staatlieramie fiir den Kauf eines Neuwagens bei gleicigyegit
Verschrottung des Altwagens, die im Rahmen des Wddprpakets Il am 14.1.2009 vom Bundeskabinett
beschlossen wurde.
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Industrielander rund 55 Prozent ihres BIP auf kadeinspritzung, Haftungsgarantien und
den Kauf wertloser Wertpapiere von Grof3banken aedgen. Wahrend in dieser Phase
kurzfristig ein Krisen-Keynesianismus in den kalstéschen Zentren auftauchte, reagierten
die Regierungen Osteuropas vor allem unter denclDdes IWF insbesondere mit harten
Austeritatsmalinahmen. Bald wirde sich der Windeim dentren wieder drehen. In den G20-
Verlautbarungen gab es niemals einen grundlegepdi@nschen Wandel. Zum Beispiel, die

G20, auf ihrem Gipfel in Pittsburgh im Jahr 2009s &s noch an fiskalpolitischen

Mallnahmen zur Unterstitzung der Nachfrage hieltdeite einen Wechsel von der
offentlichen zur privaten Nachfrage und makrodkorsmme Mallnahmen, um mit der
Preisstabilitat im Einklang zu stehen; Strukturdleformen sollten die private Nachfrage

stimulieren?3®

Im Jahre 2009 stimmte die G20 in Pittsburgh auchamsgewogenere Leistungsbilanzen zu
erzielen. Im Jahr 2006 hatten die international@emd¢lsungleichgewichte unmittelbar vor
der Finanzkrise ein historisches Niveau von Uber P8ozent des weltweiten
Bruttoinlandsprodukts erreicht, und viele Beobachsahen dies als Risiko fur die
Weiterentwicklung der Weltwirtschaft. Die Landertrheistungsbilanzdefiziten versprachen,
ihre Haushaltsdefizite zu senken, die private HErspaind den Exportsektor zu férdern sowie
protektionistische Mal3inahmen aufzugeben. Die Landér Leistungsbilanziiberschiissen
versprachen, die heimischen Nachfragequellen zkesta zum Beispiel durch verstarkte
Investitionen, Produktivitatssteigerungen im Diéristungssektor, verbesserten Sozialschutz
oder die Beseitigung von Hindernissen fur das Nag#&wachstum. Welche Hindernisse

kénnten unklar seif®

Es ist anzumerken, dass die deutsche Regierungwgetan hat, um diese Vereinbarungen zu
erfillen. Im Zuge der Euro-Krise hatte es jedodhaigestellt, dass Lander mit unbezahlten
Bilanzen bzw. Leistungsbilanzdefiziten einseitig@paAssungen vornehmen mussten, vor
allem auf Kosten der Lohnabhangigen: Lohnklrzungeantenreduktionen, Abbau des
offentlichen Dienstes usw. Wahrend in der europesc Peripherie eine brutale
Austeritatspolitik umgesetzt wurde, hat Deutschlandweiterhin riesige
Leistungsbilanziiberschiisse erzielt. Diese sind d®im Ausbruch der Krise noch weiter
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gestiegen, von 5,8 Prozent des BIP im Jahr 20068a&iProzent des BIP im Jahr 2015.
Deutschland profitierte von einer starken struktere Wettbewerbsfahigkeit durch eine
starke industrielle Struktur und eine Spitzenpositin der internationalen Arbeitsteilung,
Lohnzurlickhaltung, niedrigen Eurokurs und phasessvesehr niedrigen Energiekosten.
Solche hohen und wachsenden Leistungsbilanzibasehidestabilisieren jedoch die
internationalen Wirtschaftsbeziehungen, da sie antigerweise mit wachsenden Schulden
in Landern mit Leistungsbilanzdefiziten verbunden inds  Um diese
Leistungsbilanziiberschiisse zu sinken, musstenrttigge der unteren sozialen Klassen und
die offentlichen Investitionen tief erhoht werdemlie Entwicklung der deutschen
Wirtschaftspolitik ist ein Beispiel fur die unvengiliche Art der Erklarungen auf den G20-
Gipfeltreffen?4©

Wahrend der riesigen Ausgaben fir die Stimulierdieg Wirtschaft und die Rettung der
Banken das Abrutschen in eine globale Depressiareatben konnten, hatten sie Spuren in
den offentlichen Budgets hinterlassen, deren Defini vielen Féllen auf mehr als 10 Prozent
des jeweiligen Bruttoinlands erhéht waren. Wahrsieth der Welthandel im zweiten Quartal
2009 wieder erholte, waren mehrere Lander, daruatesh das Euro-Wahrungsgebiet,
sukzessive mit Refinanzierungskrisen konfrontienachdem ihre Bonitdt von den
Ratingagenturen abgewertet worden war. Im Herb€920ladierte die Bundesregierung
bereits in der internationalen Parkett fir den dheg zu einer Politik der

Haushaltskonsolidierung. Von Anfang an war die &hsider EU, dass die unabhéngige
Finanzierung der Lander am Kapitalmarkt nur larsgiyi durch strikte Sparmal3nahmen und
eine exportorientierte Wettbewerbsstrategie ertaieiden konnté?*

Die deutsche Regierung kam mit dieser Haltung Zuwstéo Konflikt mit der US-Regierung,
die starkere Mallnahmen zur Unterstltzung der wvigficchen Lage in Europa forderte.
Nach der G20-Erklarung auf ihrem Gipfel in Toromto Juli 2010, wahrend die Krise in
Form der griechischen-und dann der Eurokrise atadtfum den Wirtschaftsaufschwung zu
unterstitzen, mussen sie bzw. die G20-Staateneditefrenden Konjunkturpakete vollstandig
umsetzen und gleichzeitig die Grundlagen fir eiobuste private Nachfrage schaffen.
Gleichzeitig zeigen die jliingsten Ereignisse diedBuing nachhaltiger offentlicher Finanzen
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sowie die Notwendigkeit ihrer Lander, um glaubwgg]i ordnungsgemal initiierte und
wachstumsfreundliche Mal3inhahmen zu ergreifen, um Nhehhaltigkeit der offentlichen
Finanzen zu gewahrleisten, die auf die verschiedeatonalen Gegebenheiten zugeschnitten
sind. Die Lander mit schweren steuerlichen Heradsimngen muissen die
Konsolidierungsrate erhdohen. Dies soll von den Baimgen um eine ausgewogene globale
Nachfrage begleitet werden, um sicherzustellens dias globale Wachstum weiterhin auf
einem nachhaltigen Weg lie§f£ Laut der G20 in ihrer Erklarung von Juni 2010 bhsiie
Gefahr, dass sich die Haushaltsanpassungen inhiedlenen fuhrenden Volkswirtschaften
negativ auf den Aufschwung in verschiedenen fuheand/olkswirtschaften auswirken
kénnten. Die Gefahr besteht auch ebenso, dass eliaden geschittelt und das Wachstum
gehindert wird, wenn nétig KonsolidierungsmaRnahmeht durchgefiihrt werdeft® Es
wurde jedenfalls vereinbart, bis 2013 Haushaltgdefizu halbieren und das Wachstum der
staatlichen Schuldenquote bis 2016 zu stoppen suofgar zu reduzierétf. Das Geheimnis
der G20  blieb das (gleiche wie das propagierte Waaoisfreundliche
Haushaltskonsolidierudtf in der EU, wo bei der Umsetzung der Haushaltskiatisoung
mit austeritatspolitischen MalRnahmen Versuche naotemen wurden, fihrte dies zu einer
Ausweitung der Krise, die nach der Rezession vdd8ZI® eine Rickkehr zur Normalitat

verhinderte*46

Die Meinungsverschiedenheit zwischen einer Nackfagbung und einer auf
Haushaltskonsolidierung fokussieren Nachkriseresgiat wurde beim G20-Gipfel in Seoul
wiederholt, wobei die erstere vorwiegend von derR&gierung und letztere vor allem von
den deutschen und chinesischen Staaten vertretefewiWWahrend sich die G20-Staaten nicht
auf eine gemeinsame fiskalpolitische Richtung stiitzonnten, um die globale Nachfrage zu
unterstiitzen und zur Ausweitung der Krise durch d#sergang zur Austeritatspolitik
beizutragen, fuhrten die fihrenden Zentralbankeitewen eine expansive Geldpolitik ein.
So haben sie nach dem kurzen Zwischenspiel desrikeynesianismus wieder die Funktion
der Stabilisierung der Weltwirtschaft Ubernommenlei¢hzeitig wurden zunehmend

unkonventionelle Methoden verwendet, um die Markie Geld zu Uberfluten. Doch noch
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einmal wurden die Grenzen der Geldpolitik klar. &nem von einer anhaltenden
Uberakkumulation gepragten Umfeld hat sich die ¢jtative Lockerung der Geldpolitik
nicht notwendigerweise in der Kreditvergabe seiteles Geschaftsbanken und héheren
Wachstumsraten niedergeschlagen. Stattdessen lbetdBanken das Geld oder investieren
in die bestehenden Vermdgenswerte (Immobilien, [dégiere), deren Preise dadurch
erhbhen. Es gibt eine weitere Aufblahung des fédivKapitals trotz und wegen der
Stagnation im Zyklus des industriellen Kapitalsn&iockere Geldpolitik fihrt zu weiteren
sozialen Konflikten infolge ihrer unbeabsichtigt&onsequenzen. Die Masse der kleinen
Sparer ist wegen der negativen Realzinsen und dhleishenden Entwertung ihrer
Ersparnisse unzufrieden und in den Grof3stadtenodigsen die Mieten. Deshalb sind die
G20-Regierungen zunehmend uber die Geldpolitik tnechverstanden. Die EZB hatte ihre
lockere Geldpolitik ohnehin gegen den Willen deutdehen Bundesbank erzwungen. Jetzt
sind die Konflikte, wann die richtige Zeit gekommist, um aus der lockeren Geldpolitik
herauszukommen. Wéhrend ihre positiven Effekte dregrsind, droht jede Zinserh6hung zu
einer neuen Verschlechterung der KonjunKftr.

In der G20 hingegen besteht ein Bedarf an struktuReformen, um langfristig ein starkes,
nachhaltiges und ausgewogenes Wachstum zu erméglickie es die G20 in ihrem
Anschluss an den Gipfel in Pittsburgh formulier@amit soll weltweit ein hoheres
Wirtschaftswachstum erreicht und die Ungleichgevactzwischen den G20-Landern
reduziert werden. In einem Mutual Assessment Psocdwew. wechselseitigen
Beurteilungsprozess wollen die G20-Ladnder gemeiesafiele und die notwendigen
Maflinahmen formulieren, um sie zu ermitteln und ewdsten, ob und wie die Politiken der
einzelnen Staaten zusammenpassen, um die gememZagtezu erreichen. Die G20 hat den
IWF und die OECD um technische Hilfe gebeten, udikative Leitlinien fur G20-Politiken
zu erstellen, ihre Politik zu bewerten und Simolagén zur Verfligung zu stellen, die zeigen,
wie die gemeinsamen Ziele durch bestimmte Struétormen besser erreicht werden kénnen.
Auf den folgenden G20-Gipfeltreffen wurden Aktiofésge vereinbart und einige

landerspezifische Aktionsplane vorgestéd.
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2.9. Programm gegen den Absturz

Wie eine Epidemie breitet sich die Krise des Kditaus aus: von Amerika nach Europa,
von dort nach Asien. Von den Kreditkunden springtae die Banken und von dort in die
Industrie und den Mittelstand. Das Virus der Angsipagiert. Er mutiert. Es gibt eindeutig
kein Mittel gegen ihn. Die bertchtigten Optimisteaben immer wieder seit dem Sommer
2007 behauptet, dass die Krise bald vorbei see ®thse der Erholung, die sie verwendet

haben, um ihr Ende zu verkiinden. Nichts aber idiaionichts ist zu End¥é?

Die Spuren der Finanzkrise breiteten sich in deizga Welt. Die Hauspreise fallen nicht nur
in Amerika, aber auch in Australien, GroR3britanpni&panien oder Irland; Dort haben sich
auch Besitzer und Finanzgruppen in einer Raseheben und erleben nun den CréghDie
Borsen schlingern nicht nur in den westlichen Fazamtren, sondern auch in China,
Singapur, Indonesien, Brasilien oder Russland. BiigrBanken wurden nicht nur in Amerika
zusammengebrochen, sondern auch in Europa odeDldiaaten am Persischen Golf. Die
Kapitalmarkte sowie ihre Wirtschaft als Ganzeseritt die Welt war noch nie einer zweiten
globalen Wirtschaftskrise so nah wie im Herbst 2088t 1929 sind die Finanzmarkte noch
nie so verrickt geworden: Die Spekulanten drdngerPceise nach unten und dann wieder
auf. Nur der Olpreis wird auf fast 150 US-DollaoBarrel springen, dann wird es auf 64 US-
Dollar zuriickfallen. Der US-Dollar, das Symbol &térke Amerikas, verliert schnell seinen
Wert, denn die ganze Welt der US-wirtschaftlicharp@macht misstraut; Dann wurde es

plotzlich im Herbst 2008 wieder aufgeholt, denndpar steht auch vor einer Rezession.

Die Krise, die in den Vorstadten von Kaliforniengwhda und Ohio begann, hat alle
Industrielander gefangen und die Lander wie Islenden Rand des Ruins gebracht und die
Schwellenlander wie Argentinien, Pakistan, die WHeaUngarn und Weil3russland getaucht.
Niemand ist sicherer von ihren Auswirkungen. Undhghr Menschen von ihr leiden, je mehr
Biargern ihre Arbeit, ihr Vermdgen, ihr Haus verier desto wird das Vertrauen in die
Marktwirtschaft verblasst. Aufgrund der Finanzkrgad 20 Millionen Arbeitsplatze auf der

ganzen Welt gefahrdet, benachrichtigt die Inteomatie Arbeitsorganisation (ILO) 20
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Millionen Schicksale. 20 Millionen Menschen, die ndeinkontrollierten Kapitalismus

bezweifeln. Weil sie Opfer einer Krise sind, fiie gie nichts machen konn&s.

Egal wie viele Akte, die dieses Drama ergeben wiuwied die Krise des Kapitalismus
schwerwiegende Folgen haben, der Kapitalismus nsids neu erfinden, oder er wird
zugrunde gehen. Nach dreieinhalb Jahrzehnten, denWirtschaft die Welt beherrschte,
bendtigen wir eine gut verstandene Renaissancé&tedes. Der Staat muss einen Teil des
Gelandes wiedererobern, den er seit Anfang derzigieb Jahre aufgegeben hat. Es muss
strengere Grenzen auf den Markt bringen, ohne d€iatte zu verringern. ES muss seinen
Birgern ein héheres Mald an Sicherheit gewéhrleigsiene sie zu stéren. Der Staat muss
wieder Garant fur fairen Wettbewerb und sozialesEmédigung werden. Er braucht ein
selbstbewussteres Aussehen als zuvor, weil esrkégdrand fir ihn gibt, zu kapitulieren.
Regierungen und Aufsichtsbehérden sind im Zeitadker Globalisierung noch starker als
Konzerne und Banken. Sie mussen diese Kraft nwermden. Klar, es muss in der Zukunft
sein, dass der Staat den Rahmen, in dem sich disdWaft entwickeln kann, umstellt - nicht

umgekehrt®3

Der Staat wird aber allein das Vertrauen in die Rdairtschaft nicht wiederherstellen
konnen. Ein Zeitalter der MaRigung und der irragienUberschuss des niichternen Realismus
muss auf die Ara der Gier folgen. Und die Sittlieltkmuss durch den Shareholder Value und
den gedankenlosen Profit ersetzt werden. Das Meoaiuingsbewusstsein. Unternehmer und
Fuhrungskrafte mussen ihre irrationalen Renditezmiriickziehen und ihre sozialen und
ethischen Pflichten erfiillen. Sie mussen als Ted als Diener der Gesellschaft sich wieder
verstehen, wie Hermann Josef Alisverlangt hat. Sie diirfen den Staat und die Patiidkt

als lastige Hindernisse, die ihnen im Wege stebetrachten, sondern sie missen dies als
Garanten fur Konkurrenz und Entschaddigung annehmeail nur eine geordnete

Marktwirtschaft eine Chance hat; der entfesseltgitéismus zerstort sich selbstdageden.
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1. Zur Analyse der Finanzkrise 2007/2008 in Deutschlah

Die Besonderheiten der Krisenperiode 2008-2009sjriesich in der bisherigen Finanzkrise
wider, die fur den wirtschaftlichen Zusammenbruenawtwortlich ist. Diese Schockwellen,
die aus den Finanzkrisen hervorgegangen warergrhaiten tiefen Einfluss auf die deutsche
Wirtschaft und fuhrten die Bundesrepublik zu eiRezession, die eine historische Dimension
einnahm. Mit dem Rickgang des BIP um mehr als Rnozent stand die negative Rate in
keinem Zusammenhang mit den Abschwingen der bgdrerKrisen. In der schwierigsten
Krise in der Bundesrepublik 1974-1975 betrug dagatiee Wachstum nur -0,9 Prozent, und
der Rickgang des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 26@®@ichte damit einen noch nie

dagewesenen Umfarfef
1.1. Krise der Finanzmarkte

Um die Bedrohung und die massiven Auswirkungenzdestorerischen Krafte entfesselter
Markte zu verstehen, wird der Finanzmarkt zunadmstBesonderheiten der Finanzmarkte
berticksichtigen, da ihre Instrumente fur die glebalusbreitung der Krise von Anfang an

entscheidend waren
1.1.1. Verlauf

In einem kapitalistischen System erfillen die Faraérkte grundsatzlich eine wichtige
Funktion, indem sie unter anderem Geld von Spagsrninvestoren vermitteln und so
sicherstellen, dass gerettetes Geld in Investitiomgestieren kann. Das Problem mit den
heutigen Kapitalmérkten ist jedoch die drastiscierdnderungen der letzten 25 Jahre. Diese
Anderungen werden weitgehend in zwei Hauptpunktegedriickt. Auf der einen Seite sind
die Finanzmarkte in den letzten Jahrzehnten staikaghsen. So stieg das Volumen der
investierten Vermogenswerte von 3 Billionen DoltarJahr 1980 auf 55 Billionen Dollar im
Jahr 2005, wahrend die Lagerbestdnde auch um d&scli®& gestiegen sind. Der Grund flr
die starke Zunahme des Handelsvolumens war die Weiwmg des Einkommens, das
verlangsamte Wirtschaftswachstum und die laufentleafisierung der Altersversicherung.

Auf der anderen Seite gab es eine Liberalisierumdylaternationalisierung der Finanzmarkte,
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die wesentlich schneller vor sich ging als die gleb Produktion von Waren oder
kommerzielle Internationalisierung. Vor allem bestalie Gefahr dieser Entwicklung, denn
mit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs wurdsndKapital die unbegrenzte Mdglichkeit
gegeben, sich unliebsamen politischen Regelungeaniziehen. Diese Liberalisierung der
Kapitalmarkte ist einer der zentralen Grinde, wamsioh die Finanzmarktkrise weltweit

verbreitet hat®’

Der Ausloser der groéf3ten globalen Krise des Firgkinss nach dem Zweiten Weltkrieg lag
in der amerikanischen Immobilienkrise. Seit Begues 21. Jahrhunderts hatte die US-
Notenbank in den USA die Geldmenge bis zum Wirtsivachstum ausgebaut, so dass der
US-Zinssatz im Jahr 2004 von 6,5 Prozent auf ruRdakent zurtickging niedrigen Zinssatz,
war es fur viele niedrigere Einkommensverdiener Imbg Hypotheken zu gilnstigen
Zinssatzen zu leihen und damit Immobilien zu erwarb Dieser Boom auf dem
Immobilienmarkt wurde durch ein Eigenheimprogrammonvder US-Regierung, die
Hypothekendarlehen an den Staat subventioniertengestarkt. Konkrete Krisenausloser der
sogenannten Subprime-Krise waren letztlich zwestiehe Preisveranderungen. Einerseits
stieg der bisher gesenkte Zinssatz in den USA wya & Prozent auf 5,25 Prozent bis Mitte
2007. Dagegen gingen die Immobilienpreise im Ja@072zuriick®® Diese Zinserhohung
machte es den meisten Hypothekeninhabern unmoghar, allem mit niedrigerer
Kreditwirdigkeit ihre Hypotheken und Schulden zkdiezahlen. Die Mdglichkeit des
Hausverkaufs wurde wieder durch die niedrigen Bréis Immobilien dezimiert, da die
Hauserlose nicht den Kredit abgedeckt hatten. dieidéssen erhielten die Schuldner nicht die
Maoglichkeit, ihre Kredite zurtuckzuzahlen. Fir diearfken, die in der Regel keine
Bonitatsprifungen wahrend des Hypothekenprozesssarmen haben, wurden die Ausfélle
der Subprime-Hypotheken zu einem Problem, da eeneMertrauensverlust in diesen
Subprime-Papieren und damit auch in den Bankenstselfab. Die Papiere waren
unverkauflich. Um diesen Verlust zu kompensiereidttdm die Banken wieder zur
Refinanzierung zuriickkehren missen, aber das fumktie nicht, weil man kein Vertrauen
zwischen den Banken hatte. Neben der Liberalisgerdar Finanzmarkte war auch die
Tatsache, dass sich die urspringlich amerikanisciraobilienkrise weltweit verbreitete,
auch auf die Moglichkeit, Hypotheken zu verbrieterd damit zu verlagern. Es ist méglich,
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dass riskante Darlehen in Wertpapiere umgewandsitlen, die wiederum als sicher gelten.
Allerdings sind die tatséchlichen Risiken nicht mgansparent, so dass sie sich ungehindert
ausbreiten konnen. Sogar Besitzer der Wertpapeiestskennen den konkreten Inhalt der
Wertpapiere selbst nicht. In Deutschland warengeinder Landesbanken neben diesen
Privatbanken wie der Commerzbank/ Dresdner Bank derdHypo Real Estate an diesen
intransparenten und zugleich riskanten spekulativ@aschéaften beteiligt. Besondere
Krisenfalle waren dabei West-LB, Sachsen-LB undeBayLB, die einen betrachtlichen Tell
ihrer Fonds in Wertpapiere auf Basis von amerildr@a Immobilienkrediten investiert
hatten. Krisen waren West-LB, Sachsen-LB und Bay&ndie einen betrachtlichen Teil
ihres Fonds in Wertpapiere auf Basis von amerikfweis Immobilienkrediten investiert
hatten. Dariliber hinaus wurden diese spekulativansbktionen durch die Banken durch eine
Beschrankung der offentlichen Haftung gegeniber @éentlichen Banken ab 2005
angeheizt, so dass die Frage der Entscheidungsfingind Haftung die Finanzkrise erweitert
hat#>°

1.1.2. MalRnhahmen

Die Krisenmalinahmen waren grundsatzlich die erSehritte der nationalen Regierungen,
weshalb es nicht notwendig ist, alle europaischeiseld zu betrachten. Aufgrund dieser
nationalen Orientierung wurde sogar das Risiko reieerropaischen Desintegration
beobachtet. Nur das Verhalten der Europaischenralbahk (EZB) kann als eine einzige
europdaische Antwort gesehen werden, da sie im ARG/ dem europaischen Bankenmarkt
95 Milliarden Euro zur Sicherstellung der Liquidi#ur Verfiigung stellté®®

Ausgangspunkt der staatlichen Mallnhahmen in Dewatsdhwar die Bereitstellung von
Liquiditat von mehr als 50 Milliarden Euro, die d&taat der Hypo Real Estate, der
Insolvenzrisiko erhoben wurde, gewdahrte. Nach diedeinzelbeihilfe kam die
Bundesregierung zu einer Systemhilfe, da im Okt@®&8 nach Spareinlagen der Blirger das
Gesetz zur Umsetzung eines MalRnahmenpakets zuitiss¢alng des Finanzmarktes (das
Finanzstabilitdtsregulierungsgesetz) verabschiedetde, wurden durch staatliche Garantien
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gesichert. Nach dem Gesetz wurde der Sonderford&ifianzmarktstabilitat (SoFFit)
eingerichtet, um den Finanzmarkt durch die Uberwimd von Liquiditatsengpassen zu
stabilisieren. Ziel des Fonds (und auch des gesa@tsetzes) sollte sein, das Vertrauen
zwischen den Kreditinstituten und dem Finanzmarigderherzustellen. Trotz der Tatsache,
dass der Fonds ein Volumen von 500 Milliarden Ehatie, konnte das Ziel der Erhéhung der
Kreditvergabe durch die Banken zun&chst nicht enteverden, so dass weitere Malinahmen
folgten. Im zweiten Konjunkturpaket hat die Bundggerung einen Wirtschaftsfonds
eingerichtet, um die Kreditvergabe an mittelstacitesund grofRe Unternehmen zu sichern. Zu
diesem Zweck hat die Bundesregierung im Fruhjald2015 Milliarden Euro bereitgestellt,
davon 75 Milliarden in Form von Garantien und 40 llisiiden in Form von
Darlehenszuschiissétt. Daruber  hinaus wurde im  Sommer 2009 das
Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetias sogenannte Bad Bank Gesetz,
verabschiedet. Ziel dieser Mal3Bnhahme war es auehKdeditbereitschaft der Banken zu
starken, da risikotragende Wertpapiere zuvor dieedKversorgung der Unternehmen
beschrankt hatten. Das neue Gesetz stellte fes§ de risikobehaftetenPapiere dieser
Banken durch die Grindung dieser Bad Banks ausgelagerden konnten. Dieses
Instrument sollte die sogenannten toxischen Papieseden Bilanzen der Banken entfernen,

damit sie Darlehen ohne Behinderung zuriickgebend«ft>

Als Ultima-Ratio sah die Bundesregierung schlig3sogar die Moglichkeit einer teilweisen
oder vollstandigen Verstaatlichung von Banken, digch das Gesetz zur Rettung von
Unternehmen zur Stabilisierung des FinanzmarktesttiRgstibernahmegesetz) legalisiert
wurde. Das Gesetz sah eine voriibergehende Entgjgeiner systemrelevanten Bank, um
ihre Existenz zu retten. Besonders die Hypo Retdt&sdie von der Finanzkrise betroffen
war, stand im Mittelpunkt der Beratungen und wurae Oktober 2009 tatséchlich

verstaatlicht. Fur eine Entschadigung von 1,30 Beirdktie konnte der Staat alle Anteile an

461 Der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFRinjde im Zuge der Finanzmarkt- und Bankenkrise im
Herbst 2008 geschaffen. Der Fonds soll das Finatesy in Deutschland stabilisieren, Liquiditatsersgea
Uberwinden und die Eigenkapitalbasis stérken helfen
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der Hypo Real Estate Ubernehmen, alle Privataniegesten zwangsweise zuriickgenommen,

um die Bank in nationales Eigentum zu bring&h.

Die beschriebenen Reaktionen, die kritisch als Wachselbad des Schocks, hektische
Aktivitat, aulRerordentliche MalRBhahmen und rigorédeestorik beschrieben werden, lassen
sich wie folgt zusammenfassen: Der RettungsschenBdnken konnte sich zum Beispiel das
Vertrauen der Banken untereinander nicht in denadeten Umfang wiederherstellen, und es
ist nicht gelungen, die uneingeschrankten Finanktadrestimmten politischen Kontrollen zu
unterwerfen. Die Finanzmarkte wachsen und gedeibEnob der Zusammenbruch nicht
existiert. Es funktioniert seit Jahren. Das grofz Rreht sich, als ware nichts passiert, es
wird sogar durch das billige Geld geschmiert, da@sNbtenbanken in die Markte gepumpt
haben, um die Konsequenzen der Finanzkrise abzastien. Um dieser Entwicklung
entgegenzuwirken, mussten die Finanzmarkte geregeilten, beispielsweise durch eine
Finanzmarkttransaktionssteuer. Dies wuirde die FEmamkte steuern und zwei Ziele
erreichen. Einerseits konnte sie kurzfristige Spaianen einschranken und andererseits die
Beteiligung der Finanzindustrie an den Kosten deatseK sicherstellen. Damit diese
Wirkungen erreicht werden koénnen, misste diese Fden Besteuerung international
angewandt werden, was im Moment ein hoffnungslaseterfangen zu sein scheint. Auch
auf dem G-20-Gipfel in Mexiko Ende Juni 2012 wuld®ne internationale Vereinbarung
Uber die Besteuerung von Geldtransaktionen er&slbleibt abzuwarten, welche Lehren aus
der Finanzkrise im Hinblick auf die Finanzmarktregung auf politischer Ebene gezogen
werden. Denn ohne tiefgreifende Regierungskorrektuder Finanzindustrie kann das

verlorene Vertrauen nicht wiederhergestellt wertfén.
1.2. Krise der Realwirtschaft

Im Zuge der Wirtschaftskrise war entscheidend, stéek sich der Schrumpfungsprozess des
Finanzsektors auf die Realwirtschaft auswirkt uni@ dinanzkrise zu einer wahren
Wirtschaftskrise wurde. Tatséchlich haben sich dmrheerenden Auswirkungen der
Finanzkrise auf die Realwirtschaft konkretisiers. liat mit einer Jahrhundertkrise zu tun. Seit

Mitte 2008 ist offensichtlich, dass die Krise derelWirtschaft nicht mehr aufzuhalten,
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sondern allenfalls abzumildern ist. Es ist jedodbhtrg, dass die Entwicklung der
Wirtschaftskrise eine grof3e Krise war, die vielengighen an die Weltwirtschaftskrise der
1930er Jahre erinnerte. Nach Julia Kiesow erscluastfolgende Zitat von John Maynard
Keynes aus der Zeit der Weltwirtschaftskrise, kuvor dem Hintergrund der
Finanzmarktkrise, wichtiger denn je: die Welt hat kangsam erkannt, dass wir dieses Jahr
im Schatten eines der grof3ten wirtschaftlichen #Zumsanbriiche der jingsten Geschichte
leben. Aber wéahrend der Mann auf der Stral3e jetwtulsst ist, was geschehen ist, ist er jetzt
so voller Angst, unwissend von dem, warum und wanezin gewisses Mal3 an vernunftiger
Angst hatte, als die ersten Stérungen zeigten.TRisache, dass auch die Krise von 2008
nicht sofort in ihen Risiken und ihrem Umfang erkannt wurde, zeigt slahn, dass auch die
deutsche Regierung die Krisen fur einen grol3en desl Jahres 2008 nur fur geringflgige
Konjunkturabschwachungen, aber nicht fir eine Kgebhalten hat. Auch die Tatsache, dass
es an Vernunft und Angst fehlte, schuf die erstemeichen von Krisen. Wenn das Subprime-
Kreditgeschéft friihzeitig gestoppt wurde, konnte Binanzmarktkrise oder die Krise in der

Realwirtschaft bislang erreicht werd&s.
1.2.1. Regierungszusammensetzung

Die Regierung bestand zunachst aus einer grol3eftiBoaunter Bundeskanzlerin Angela
Merkel (CDU). Das Finanzzentrum wurde von dem Sdemokraten Peer Steinbriick
geleitet, und der Wirtschaftsminister war zunackéthael Glos von der CSU, aber im
Februar 2009 wurde er von Karl Theodor zu Guttemig@ach CSU) ersetzt. Wie in der zuvor
Krise der 80er Jahre fand in dieser Krisenzeit Rigierungswechsel statt. Nach den
Bundestagswahlen im September 2009 wurde die Gkafddtion durch eine neue CDU /
CSU und FDP-Regierung erset¥t.Angela Merkel blieb Bundeskanzlerin und Theodor zu
Guttenberg war bis Oktober 2009 noch Wirtschaftssten. Danach zog das
Geschaftszentrum von der FDP nach Rainer Briudevlelfgang Schauble von der CDU

wurde von Peer Steinbriick im Finanzministerium tggft5®
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1.2.2. Ursachen

Die Finanzmarktkrise verscharfte den Konjunkturalamg deutlich, war aber nicht allein
dafur verantwortlich. Denn das BIP war im Sommed&60ereits zurlickgegangen, bevor die
Krise in den Finanzmarkten auch im zweiten Halbjabgativ beeinflusst werden konnte.
Dieser Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts im Som2@0d8 ist auf die stagnierende
Binnennachfrage zurtickzufihren. Auf der einen Sete es ein sehr geringer Anstieg des
privaten Konsums. Wahrend es immer so war, dasAretieg des Bruttoinlandsprodukts mit
dem wachsenden Konsum der privaten Haushalte lextrdiat, hat sich dies geandert.
Zwischen 2004 und 2008 blieb der private Konsunbwahl das BIP um fast 10 Prozent
gestiegen war - nahezu konstant geblieben. Derdliiimdieses Verhalten der Konsumenten
war eine vorherige Erhohung des allgemeinen Prasnis, wodurch die Preise fur
Lebensmittel und Energie teurer wurden. Die Inflasrate lag im Juli 2008 bei 3,5 Prozent,
was der hochste Wert seit 1993 ist. Auf der and&eite waren die Unternehmen fur eine
geringere Nachfrage verantwortlich, die wenigerestierte. Anstatt neue Investitionen zu
tatigen, legten sie ihr Geld in die Finanzmarktedass sie weiter wachsen, aber keine neuen
Investitionsguter verlangten. Der Mangel an Binraaiirage war wieder eng mit der starken
Exporttatigkeit Deutschlands verbunden, deren Ausfuote zu diesem Zeitpunkt 48 Prozent
und damit hoher als in anderen Volkswirtschaftenr.waa Deutschlands wichtigste
Handelspartner - wie die USA und GroRbritannienekativ frih und stark von der
Finanzmarktkrise betroffen waren, wirkten sich diegativ auf die deutschen Exporte und
damit auf die Wirtschaft aif§?

Darlber hinaus fand Mitte 2008 eine Aufwertung Baso statt, die die Exportaktivitaten der
Unternehmen beeinflusste. Auf der Basis der singeriexportzahlen ist zu sehen, dass die
Wirtschaftskrise 2008-2009 eine globale Wirtschaft® war, die im ersten Quartal 2009
ihren Hohepunkt erreichte. Die weltweite Industragfuktion allein sank in diesem Zeitraum
um 16,6 Prozent, und das Welthandelsvolumen feth@als in der Nachkriegszeit um 11,5

Prozent'’®
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Die folgende Abbildung zeigt, wie hat die Finanzkridie Realwirtschaft beeinflusst. Denn
mit so ernsten Schocks im Finanzsystem ist es umeidtich, dass die Realwirtschaft auch

betroffen ist.

Abbildung 12: Auswirkungen der Finanzkrise auf dieRealwirtschaft
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Abbildung 12: Julia Kiesow (2015) : Wirtschaftskrisen in Deutsetd. Reaktionsmuster von Vetospielern und
Agendasetzern. Springer VS. Springer FachmediesivdidzenISBN 978-3-658-08107-2. Seite 242.

Es ist in der Abbildung zu sehen, dass der Ausgamdg aller negativen Entwicklungen die
begrenzte Kreditvergabe durch die Banken war. Deesthlechterung der Nachfrage nach
Konsumguttern und Investitionsgitern in Deutschlasad damals aufgrund der schwierigeren
Refinanzierungsbedingungen und der reduzierten itg®déhrung an Haushalte und

Unternehmen besonders verschlecHtert.

Neben der Tatsache, dass die makrodkonomische hdmkimit bei den Wirtschaftsakteuren

allein bereits zu einem Abschwung fihren kann, téekgen die Auswirkungen des
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Finanzmarktschocks und der damit verbundene Nagddchnock die gesamtwirtschaftliche
Situation. Auf der einen Seite gab es einen Ruakgken Einkommen infolge des Mangels an
Nachfrage, was wiederum bedeutete, dass wenigeikiedtuzur Verfligung stand. Auf der

anderen Seite wuchsen die Belastungen im Finaraselditer, da infolge der Rezession

Ausfélle bei Kredittilgungen entstanden sfté.

Es kann daher gesagt werden, dass die Wirtschigiskrden Jahren 2008-2009 eine Krise in
der Weltwirtschaft war, die wiederum im Wesentlichauf der Finanzkrise als externer
Faktor des Abschwungs beruhte. In der Bundesrdpulalr die eklatante Exportabhangigkeit,
zu der die Regierung durch ihre Politik als Expeftmeister aktiv beigetragen hat, eine
intensivierende Wirkung auf den Abschwut{g.

Allerdings ist die Arbeitslosenquote in der Bunégsmblik Deutschland besonders deutlich
geworden. So stieg die Arbeitslosenquote in des&K@008 bis 2010 nicht deutlich an, seit
Anfang 2010 war sie sogar leicht ricklaufig. Died eine Neuheit insofern, als die
Arbeitslosigkeit infolge der drei bisherigen Krisaaum Teil in Springe und Grenzen
angestiegen war. Auch wenn die Ubliche zeitliche rz&igerung zwischen den

Konjunkturabschwachungen und dem Anstieg der Aslesienquoten beriicksichtigt wird, ist
diese Entwicklung eine Uberraschung, so dass aiehartheitsmarktpolitischen Krisen im

Folgenden analysiert werden mis$én.
1.2.3. MalRnahmen

Die Wirtschaftskrise im Jahr 2008 war daher einaiendrise, die durch eine tiefe
Wirtschaftskrise gekennzeichnet war, die zum ersfah eine tiefe Krise auf den globalen
Finanzméarkten zusammenbrachte. Wenn der Keynesianistrotz seiner offiziellen

Verurteilung bislang in Form einer fortgesetztead&tdefizitfinanzierung praktiziert worden
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ist, ist er mit den KrisenmalRnahmen der GrofRen ifoal wieder offen fir die
Offentlichkeit?’®

1.2.3.1. Konjunkturpakete | und I

Bereits am 7. Oktober 2008 beschloss das Bundesidabiein MalRnahmenpaket zu
erbringen, das sogenannte MalRhahmenpaket zur Yerung der Steuerbelastung, die
Stabilisierung der Sozialversicherungsausgabendimdnvestition in die Familie. Wéahrend
das Entlastungspaket ein Volumen von 21 Milliar&emo zur Verfigung stellte, enthielt das
Wirtschaftspaket | Leistungen in Hohe von 11 Miden Euro. Das erste Paket von
Hilfsgliedern bestand im Wesentlichen aus drei Mdidmen, die den Familien finanziell
helfen und damit zu einer Erhéhung der Kaufkraftrbgen wirden. Zum Beispiel wurden
Kindergeld und Kinderfreibetrag erhdht und die FMiwhg der haushaltsbezogenen
Dienstleistungen wurde vorangetrieben. Dariiber dsnaurde der Beitragssatz fir die
Arbeitslosenversicherung um 0,3 Prozentpunkte ai Brozent reduziert und die

Abzugsfahigkeit der Beitrage zur Kranken- und Rflegrsicherung wurde verbessgft.

Am 5. November 2008 das erste Konjunkturpaket bzlas Mal3hahmenpaket zur
Gewahrleistung der Beschaftigung durch Starkung Weshstums, trat am 01.01.2009 in
Kraft. Ziel des Pakets war es, eine Wirtschaftswaghsforderung zu verfolgen, die Anreize
fur private und unternehmerische Investitionen ehawirde, wéhrend gleichzeitig die
Belastung von Burgern und Unternehmen entlastetdendverbrauch erhoht wird. Um die
Investitionstatigkeit zu stimulieren, hat die Regigy fur bewegliche Vermdgenswerte eine
Abschreibungsrate von 25 Prozent eingefuhrt, dies daichtigste Element des
Konjunkturpakets war und fur 2009 und 2010 rundbesieMilliarden Euro betrug. Dartber
hinaus hat die Bundesregierung sowohl das besteh€@P-Gebaudesanierungsprogramm
als auch die Infrastrukturprogramme fir Kommunemstgkt und die Umsetzung von
Verkehrsinvestitionen beschleunigt. Dartber hin@ofiten private Haushalte erleichtert
werden. Beispiele hierfiir waren die VerlangerungRiguer des Kurzzeitarbeitsgeldes von 12
Monaten auf 18 Monate und die gewahrte Befreiung der Kfz-Steuer” unter bestimmten

Bedingungen. Das Gesetz zur Sicherung von Besghafiiund Stabilitdt in Deutschland —
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Konjunkturpaket Il —, folgte bereits im Méarz 2008nd ersten Konjunkturprogramm, dieses
Konjunkturpaket wurde von der Regierungskoalitiaheen Begriffen Infrastruktur, Bildung,
Entlastung beschrieben und ein Volumen von 51 Milén Euro umfassfé®

Ein wesentlicher Bestandteil des Paketes war diariditung eines Anlage- und
Tilgungsfonds. Mit einem Volumen von 16,9 Milliard&uro sollen zusatzliche Investitionen
Uber den Fonds erfolgen. So wurden z.B. Zuschisdé6he von 10 Milliarden Euro an
Lander und Gemeinden gewéhrt, von denen 65 Prazein¢ Bildungsinfrastruktur investiert
werden sollen, die Bundesregierung investiertektlideMilliarden Euro und die sogenannte
Umweltpramie die die Nachfrage nach Personenkrginwaverstarken sollte - mit einem

Volumen von 1,5 Milliarden Euro eingefuldrf

Neben den offentlichen Investitionen wurde auch éersuch unternommen, Anreize fir
unternehmerische Investitionen zu schaffen. So erudie zusatzlichen Lohnkosten in Form
von Krankenversicherungsbeitrdgen um 0,6 Punkteizied, wéahrend gleichzeitig die
Bundesregierung ihre Subventionen fiir die Krankesigberung um 3,2 Milliarden Euro fir
2010 und dann um weitere 6,3 Milliarden Euro ful 2@rhéht hat. Ebenso sollte der private
Verbrauch angeregt werden, so dass beispielsweisgiranaliges Kindergeld von 100 Euro
gewahrt wurde und der Vorsteuerabzug von 15 Ptaaefil4 Prozent reduziert wurtfé.

1.2.3.2. Neuregelung zur Kurzarbeit und Wachstumslsehleunigungsgesetz

Neben den beiden Konjunkturpaketen hat die Bundesteng zwei weitere
Krisenmalinahmen getroffen. Einerseits hat sie d&iBimungen bzw. die Vorschriften Uber
die Kurzzeitarbeitsvergitung geéndert und andeaterdas Wachstumsbeschleunigungsgesetz
verabschiedet, das am 01.01.2010 in Kraft getristéft
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Abbildung 13: Arbeitslosenquote in der BRD von 1952012 (in Prozent)
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Abbildung 13: Julia Kiesow (2015) : Wirtschaftskrisen in Deutseid. Reaktionsmuster von Vetospielern und
Agendasetzern. Springer VS. Springer FachmediesivdidzenISBN 978-3-658-08107-2. Seite 245.

Die Arbeitslosenquote aller abhangigen Zivilangéste berechnet aus dem ehemaligen
Bundesgebiet und Berlin-West, seit 1991 aus deranges Bundesgebiet. Mit Blick auf den
langfristigen Trend der Arbeitslosenquote (AbbilduiB) sieht man eine deutliche Erhéhung
der Krisenperioden der sechziger, siebziger undtzaggdr Jahre. Der Ausbruch des
konjunkturellen Abschwungs im Jahr 2008 ist ein vu3er, da der Anstieg der Kurve im
Jahr 2009 im Vergleich zum starken Anstieg der daigfen Krisen gering ist. Die Tatsache,
dass eine solche abweichende Entwicklung eintrktemte, kann unter anderem auf das

Instrument der Kurzarbeit zuriickgefiihrt werd&n.

Die neuen Regelungen zur Kurzarbeit im Bereich dé&rbeitsmarkt- und
Beschaftigungspolitik sahen vor, dass die Bezugsddar Kurzarbeitszeitung zunachst auf
18 Monate und von Mai 2009 auf 24 Monate verlangestde. In diesem Fall sind die
Beschaftigten 60 Prozent — bei Kindern im Hauskdlt Prozent— des vom Arbeitgeber
bezahlten Nettolohns, der seinerseits den bezaGladalt der Agentur fur die Arbeit erhalt.
Dariber hinaus Ubernehmen die lokalen  Agenturen 1@®rozent der
Sozialversicherungsbeitrdge der Arbeitgeber ab siefsten Monat der kurzfristigen Arbeit.
Wenn in den ersten sechs Monaten weitere Ausbiklma@nahmen stattfinden, gelten diese

Regeln ab dem ersten Monat der kurzfristigen Arb&iif diese Weise soll die kurzfristige
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Arbeitsentschadigung Redundanzen verhindern, indaen die Arbeitgeber finanziell

entlastef’®?

Im Gegensatz zur neuen Regulierung der Kurzarbeit ussm das
Wachstumsbeschleunigungsgesetz kritisch betracetden. Es wurde zwar vom
Bundesministerium der Finanzen als Reaktion auf\Wietschaftskrise berufen, aber die
Einfuhrung dieser Malinahme erregte Zweifel daram, es sich nicht um eine reine
Klientelpolitik, der FDP und nicht um eine Kriseaktion handelte. Das
Wachstumsbeschleunigungsgesetz, das am 1. Jaril@uir28raft getreten ist, war unter der
schwarz-gelben Koalition, die seit September 200@tanden. Neben einer Steigerung des
Kindergeldes und des Kinderfreibetrages zielte dagsetz ab vor allem bei
Steuererleichterungen  fiur  Unternehmen. Auf der (Bedmftsseite  sollten
Abschreibungsregeln und Zinsschranken so verandertien, dass die Unternehmen ein
besseres wirtschaftliches Umfeld bieten konnterriiber hinaus sollten Erben, vor allem
Geschwister und Geschwisterkinder, auch steuesé®i. Inwieweit z.B. eine Verringerung
der Mehrwertsteuer auf die Unterbringung in derdHetie als notwendige Krisenmaflinahme

beschrieben werden kann, ist zweifelt{&ft.
1.2.3.3.Konsolidierende MaRnahmen

Infolge von Mal3nahmen zur Bewaltigung von Krisdagen die Staatsverschuldung im Jahr
2009 um rund 113 Milliarden Euro, was einer proaatgn Steigerung von 7,1 Prozent
entspricht und das zweitgrofdte Schuldenwachstundan Nachkriegszeit darstellt. Die
Gesamtschulden der o6ffentlichen Haushalte belisfeim damit auf rund 1,7 Billionen Euro.
Wegen dieser Entwicklung fiihlte sich die schwarbgeRegierung gezwungen, ein
Sparpaket zu starten. Die Ruckkehr zu geordnetetscliaftichen Marktstrukturen durch
einen Ausstieg aus den schuldenfinanzierten Komnjupkketen ist fir eine nachhaltige
wirtschaftliche Entwicklung unverzichtbar, was nauf der Basis solider offentlicher
Finanzen moglich ist. Das grof3te Sparpaket seilGténdung der Bundesrepublik sollte bis
2016 Einsparungen in Hohe von 51 Milliarden Eurneden und war ein wichtiger Mal3stab

fur die Entwicklung der Bundesrepublik. Es dierst Alsstiegsstrategie, denn solide Finanzen
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sind nun die beste Krisenpravention, die man madteam. Die geplanten Einsparungen
bezogen sich auf verschiedene Sektoren. Einerseltee eine Subventionsreduktion 7,5
Milliarden Euro sparen. Auf der anderen Seite wolltdie Bundesregierung
Verwaltungsausgaben und im Rahmen von 100.000 #&piaizen senken und damit vier
Milliarden Euro sparen. Dariiber hinaus waren diesg®ben fir die Bundeswehr auf drei

Milliarden Euro begrenZ®

Die kritischsten Beschrankungen haben die Regiakowdiition im
Sozialdienstleistungssektor getroffen. Wahrend héheren Einkommensbeziehern die
Elternzulage um zwei Prozentpunkte auf 65 Progesenkt wurde, wurde das Elterngeld
vollstandig von Hartz-IV-Empfangern entfernt. Ebens wurden die
Rentenversicherungsbeitrage fur Langzeitarbeitsiod® mehr vom Bund Gbernommen, und
die bisher gezahlten Zulagen beim Ubergang zwisch&meitslosengeld | und
Arbeitslosengeld 1l beliefen sich auf 160 Euro pfonat fur Alleinstehende im ersten Jahr,
waren nicht enthalten. Ebenso wurde die vom Begiiest erhaltene Heizkostenbeihilfe
gestrichen. Auch die Schuldenbremse, die im Mab2@das Grundgesetz eingefuhrt wurde,
diente auch der Haushaltskonsolidierung. Es begrahe Nettokreditaufnahme der
Bundesregierung ab 0,35 Prozent des Bruttoinlandsits ab 2016 und damit erheblich die
Fahigkeit des Staates, im Hinblick auf eine expan$irozesspolitik zu handeln. So fallt die
Schuldenbremse in die Krisenperiode, wird abertrath Krisenmalinahme betrachtet, da sie

im Rahmen der Foderalismusreform Il verabschiedgtiafe®
1.2.3.4.Einordnung und Bewertung der wirtschaftspatischen Reaktion

Die beiden von der Bundesregierung gestarteten udiyrpakete konnen weitgehend als
Nachfragepolitik charakterisiert werden. Einerserer der Staat selbst, zum Beispiel durch
Verkehrsinvestitionen in Hohe von einer Milliarderg, selbst ein Kaufer. Auf der anderen
Seite gab er Anreize, zum Beispiel durch die Kigd&terhéhung und den Kinderbonus in
Ho6he von 100 Euro, was zu einer Steigerung destemvVerbrauchs fihren sollte. Ebenso
hatte die Umweltpramie fir den Ersatz alterer Resskraftwagen von 2.500 Euro einen

einvernehmlichen Effekt. Durch die Reduzierung dBeitrage zur gesetzlichen
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Krankenversicherung stellte der Staat auch ein teSheerfiigbares Nettovermdgen dar. Diese
Beispiele zeigen, dass beide Konjunkturpakete aussemtlichen Elementen einer

bedarfsorientierten Politik bestanden, so dassR#gierung auf die Lehren von Keynes

zuruickgekehrt ist®’

Das Wachstumsbeschleunigungsgesetz muss dagegerangibotspolitisch orientierte
Malinahme eingestuft werden. Das ist, weil ein Ges#gds so gro3zlgig Unternehmen
gewahrt und deren Hauptaufgabe das zustandige telinish sah, gute Bedingungen fir die
Unternehmen des Landes zu schaffen, basiert sicdeauLehre der Angebotstheorie. Das
Sparpaket war genauso wenig gefragt. Keynes satm@faahmen im besten Fall in Boom-
Phasen, aber man kann hier nicht im Jahr der Vehadbung des Sparkapitals 2010
sprechen. Obwohl die Wirtschaft auf Wachstumskuas, war der schlimmste Einbruch der
deutschen Wirtschaftsgeschichte erst vor etwa eimaben Jahr. In solch einer Situation des
Okonomischen Kaufkrafts und damit die Ruckforderuzg entziehen, fehlt eine
nachfragepolitische Logik. Die Vorschriften tbee #iurzarbeit haben ihren Zweck erfillt, da
die Arbeitslosenquote relativ konstant gebliebenbses wird auch dadurch bestétigt, dass
das Arbeitsvolumen der Vollzeitbeschaftigten imrJ2008 um 4,2 Prozent im Vergleich zu
2008 sank, wahrend die Anzahl der Vollzeitstellem am ein Prozent sank. Ein weiterer
Beweis fur die positive Wirkung der neuen Regulngruauf die Kurzarbeit ist, dass der
deutsche Arbeitsmarkt weniger stark gesunken stdak Nachbarlander, so dass sie von
einem deutschen Jobwunder sprechen. Die Absicht Bendesregierung in den
Konjunkturpaketen war einerseits die Erh6hung désgen Konsums und andererseits die
unternehmerische Investition. Beide Grol3en werdmh aerwendet, um die Wirksamkeit zu
beurteilen. Der Saison- und kalenderbereinigteadkonsum sank im zweiten Quartal sowie
im vierten Quartal 2008 gegenuber dem Vorjahresgliakuf der anderen Seite stieg sie in
den ersten beiden Quartalen 2009 mit Wachstumsnaten0,4 Prozent und 0,8 Prozent
deutlich an?8® Da beide Konjunkturpakete kurz zuvor - im NovemB@68 - und im Marz
2009 verabschiedet wurden, kann in diesem Zeitraim ursachlicher Zusammenhang
zwischen den Konjunkturpaketen und dem Anstiegmasten Konsums gezogen werden.

Fur die MalBnahmen der Pakete, die den privatenrsiech anregen sollten - wie zum
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Beispiel beim Kindergeldbonus - kann man davon elisg, dass diese ohne Verzégerungen

gearbeitet haben konntéy.

Da die Konjunkturpakete fur Investitionsanreize atbem auf Bauinvestitionen im Transport-
und Wohnungsbaubereich ausgerichtet waren, wirth aie Zahl der Bauinvestitionen als
Indikator betrachtet. Die Bauinvestitionen sanketesondere nach dem Ausbruch der Krise
in den ersten beiden Quartalen 2009 drastischa8k die Zahl im ersten Quartal 2009 um
3,5 Prozent. Im dritten und vierten Quartal 2000 @s auffallig Andererseits, dass die
Wachstumsraten von 1,1 Prozent bzw. 3 Prozent wobirzet wurden. Da sich diese positive
Entwicklung jedoch nicht fortsetzte und die Invistien im ersten Quartal 2010 wiederum
2,8 Prozent zurtckgingen, kann man auch einen Zwusmiang zwischen den
Konjunkturpaketen und dem Anstieg der Investitiorshen. Die Tatsache, dass diese
Zunahme erst im dritten und vierten Quartal 2009gegen dem Verbrauchanstieg
stattgefunden hat, kann durch das Problem deictasti Verzogerung erklart werden, da die
Maflinahmen in der Regel nur aufgrund der notwendig@mungsphase fir Investitionen
verzogert sind. Schlie3lich kann man feststelleagsddie Konjunkturpakete die Wirtschaft
positiv beeinflusst haben, aber ihre positiven Ef#eauf nur zwei Quartale beschrankt waren.
Gerade der Punkt, an dem die Kritik an den Konjurgdketen -wie auch der Bundesminister
der Finanzen, Peer Steinbriick, der es damals ¢eiid@ begann, da die Konjunkturpakete
nur ein kurzfristiger Konjunkturimpuls waren und xeiner dauerhaften Starkung des

Wachstums fiihrefr®

In diesem Zusammenhang ist zu fragen, ob das Voluder Pakete ausreichend war.
Wahrend das Fiskalprogramm im Jahr 2009 einen Kdjuwanstieg von 1,3 Prozent
stimulierte, war es zu gering, um einen RickgargyRBlattoinlandsprodukts um 5 Prozent zu
kompensieren. Darliber hinaus schwéchten die irPdé&pte enthaltenen Steuersenkungen die
Gemeinden, da sie die Steuern reduzierten, wasewied zu einer Verringerung der
Investitionen bei den Gemeinden fiihrte, so dasflentlichen kommunalen Investitionen
letztlich durch Steuerermalligungen kompensiert wmurdAuch durch den Versuch des

Wachstumsbeschleunigungsgesetzes, die allgemeimeméhbedingungen der Unternehmen

489 EpendaSeite 249.
4% vgl. Julia Kiesow (2015) : Wirtschaftskrisen in Deutscid. Reaktionsmuster von Vetospielern und
Agendasetzern. Springer VS. Springer FachmediesidigenSeite 249.



zu verbessern, bestand das Risiko, dass die Geemeih@ Milliarden Euro Einnahmen aus

Steuersenkungen verlieren wirdéh.
1.3. Strukturelle MaRnahmen im Finanzsektor

Die Wiederherstellung eines funktionierenden Fisgstems ist eine der dringenden
wirtschaftspolitischen Aufgaben. Das am 17. OktoP@d8 vom Bundestag verabschiedete
und am 9. April 2009 erganzte Finanzstabilitatstpegeht in die richtige Richtung. Wie in
der nachsten Abbildung zu sehen ist, dass das Zemet einer Beruhigung des
Interbankenmarktes beigetragen hat. Dort war dderdohied zwischen dem ungesicherten
Interbankenzins Eurib®¥ und dem gesicherten Interbankenzins Euf¥pein MaR fiir das
Misstrauen zwischen den Banken, auf ein Rekorduoiggstiegen, nachdem der Antrag von
Lehman Brothers zum Glaubigerschutz gefordert womdar. Das Bankrettungspaket und die
Konjunkturpakete haben zu einer klaren Normalisigrgefihrt#°4

491 EbendaSeite 249.

492 Euribor steht fur Euro Interbank Offered Rate. Euribordielznet den durchschnittlichen Zinssatz, denen
viele europdische Banken (die sogenannten PandldBareinander Anleihen in Euro gewdhren. Bei der
Festsetzung der Euribor-Werte werden die hdchsteh niedrigsten 15 Prozent der gemeldeten wertet nich
bertcksichtigt. An jedem Arbeitstag um 11:00 Uhnttal European Time werden die Euribor-Werte festigt
und allen teilnehmenden Partnern und der internakam Presse mitgeteilt.

493 Der EUREPO st ein Zins fur besicherte Geldmarktgeschéaftdenend in der Wahrung Euro. Bei einem
besicherten Geldmarktgeschaft erhalt Bank A einesdiK von Bank B, Bank A muss dafiir jedoch Sichieme

in Form von Wertpapieren hinterlegen. Diese Sichiéeh erhalt Bank A von Bank B jedoch wieder zuglick
wenn auch der Kredit im vollen Umfang zurlickgezahiirde. Bei dieser Art von Kredit wird durch Angébo
und Nachfrage ein Zinssatz gebildet, welcher EURERB@annt wird. Er wird fir mehrere Laufzeiten bérext
(von 1 Tag bis zu 1 Jahr). Der EUREPO ist jedochBirchschnittszinssatz und spiegelt somit teilealge
aktuelle Marktstimmung fir besicherte Euro-Krediteer.

494 \Vgl. IMK-Arbeitskreis Finanzkrise (Mai 2009): Voter Finanzkrise zur Weltwirtschaftskrise (1): Wied
Krise entstand und wie sie uberwunden werden kd&esearch Report. Reihe/Nr.: IMK Report 38. Erguhiei

der Sammlung: IMK Reports, Institut fiur Makrodkonermund Konjunkturforschung (IMK), Hans-Bdckler

Stiftung. Seite 7, 8.



Abbildung 14: Zinsdifferenz am Interbankenmarkt
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Abbildung 14: IMK-Arbeitskreis Finanzkrise (Mai 2009): Von deimBnzkrise zur Weltwirtschaftskrise (1): Wie dieige
entstand und wie sie Uberwunden werden kann . Rés&eport. Reihe/Nr.: IMK Report 38. Erscheint in &ammlung:
IMK Reports, Institut fir Makrodkonomie und Konjunkforschung (IMK), Hans-Béckler Stiftung. Seite 7, 8

Die Kombination von MalRnahmen hangt mit den enisiemelen Problemen der Banken aus
staatlicher Rekapitalisierufity, Gewahrung, staatlicher Garantien fiir neue Anteilned der
geplante Erwerb von Risikopositionen zusammen. &fihdie ersten beiden Mal3hahmen
nach dem ersten Zégern zunehmend genutzt wurdedigisiritte Mal3nahme, der Kauf von
risikotragenden Finanzprodukten, noch nicht erfofatt eines direkten Staatskaufs sollen
die Banken nun durch den Staat bei der Grindungndieer Bad Banks unterstitzt werden:
Banken sollten in der Lage sein, ihre Risiken fistitutionelle zielorientierte Unternehmen
auszulagern. Im Gegenzug konnen sie durch staatji@fantierte Anleihen von der
Zweckgesellschaft fast so viel wie der Buchwert Besiken als Vermdgenswerte bilanziert
werden. Im Gegenzug muissen sie den Staat eine Gddazahlen. Um die erwarteten

Verluste von ausgelagerten Finanzprodukten zu adeckéssen die Banken dem Staat auch

4% Rekapitalisierung Definition: Umstrukturierung der Finanzierung eines Unternetsn durch
Beteiligungprivater Investoren. Unternehmensberatefinieren auch einen Firmenverkauf an ein
neugegrindetes Unternehmen mit veranderten Antgilsm als Rekapitalisierung. Letztendlich hat Begriff

seit derFinanzkrise 2007,die inshesondere eine Bankenkrise ist, dahingeBeunidutung, dass risikobehaftete
Banken innerhalb einer bestimmt&ekapitalisierungszeit die Erhéhung ihres Eigenkapitals mittels Kredit
vornehmen konnten. Deutschland griindete dafiir inn 2808 den Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS) —
auch Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung SoFFienagnt. Besagter Fonds dient insofern der
Rekapitalisierung der Banken, als dassKredite und Garantien auf Staatsebenebereitgestellt wurde.
~Wurden“ deshalb, weil die Rekapitalisierungszaif &nde 2010 begrenzt war, seit 01. Januar 201t egb
keine neuen Kredite, bis 2015 sollen laufende Keedibgewickelt sein. Ob Einzelaktivitaten fur die
Rekapitalisierung der Banken in engagierten Landeim Deutschland oder Frankreich angesichts dep-Eur

Schuldenkrise ausreichen, ist fraglich. (Wirtscélaftikon.de)



eine Entschadigung zahlen. Es ist problematischs dize bisherigen Regelungen nicht zur
Transparenz der Banken beitragen, da die Grundumgg Bad Bank freiwillig ist. Es wére
besser gewesen, sie fir alle Banken verbindliclmacherf*®

Es ist angebracht, dass keine der staatlichen stiiteungsmafRnahmen kostenlos erteilt wird.
Es stimmt auch, dass der Grad der Regierungseiomgriauf die Geschéaftspolitik sowie die
Hohe der Gegenleistung von der Intensitat der geegihBeihilfen abhangig ist:

Staatsgarantien sind nur bei einer nachhaltigencl@dispolitik zuganglich; Fir die

Rekapitalisierung kann der Staat mit Eigentumshiitder Bank ausgestattet werden.
Gleichzeitig mussen die Banken Bedingungen fur\éagitungssystem in Kauf annehmen.
Unzumutbare Abfertigungen, Prdmien und Dividendsseahtittungen sind verboten. Es ist
jedoch zu kritisieren, dass, obwohl der Staat fiie dRekapitalisierung durch die

Eigentumsrechte der Banken kompensiert werden ka®, vorzuziehen ist, nicht

stimmberechtigte Vorzugsaktien anstelle von Stanimalkzu verwenden. Der Erwerb erlaubt
es nicht, die Geschaftspolitik zu beeinflussen. Rahmen der Bad-Bank-Losung wére es
wichtig auch bei der Entlastung der Banken von ams&n Finanzprodukten die
Geschéftspolitik so beeinflussen zu kdnnen, dass BAnk letztlich die Verluste der

Zweckgesellschaft erreichen kann. Abgesehen damshesondere solange die restriktiven
Regelungen in Kraft sind, besteht die Gefahr, ddies Banken ihre derzeitige Praxis
fortsetzen, die die gesamtwirtschaftliche Staltiilitgefahrdet. Die Ausstattung mit
entsprechenden Eigentumsrechten wirde es dem &itelaterlauben, zumindest einige der
Kosten der Finanzmarktkrise auf zukinftige Kursgewi zu decken. Dies wirde die
notwendige Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalieichterrf®’

Eine langfristige Re-Regulierung des Finanzmaridesnentbehrlich. In diesem Ausmald war
es erfreulich, dass die Finanzminister der G20-e#f? den regulatorischen Bedarf auf
internationaler Ebene Anfang April in der Nahe tammdon anpacken wollten. Aber auch die

G20-Anforderungen, die schon sehr moderat sindl Bislang weitgehend geblieben. Es ist

4% \y/gl. IMK-Arbeitskreis Finanzkrise (Mai 2009). Sei8.
497 Epbenda. Seite8.

4% Die G20 (Abkurzung fur Gruppe der 20 oder Gruppe Zwanzig) ist ein seit 1999 bestehender inforenell
Zusammenschluss aus 19 Staaten und der Europaid¢hiem. Sie reprasentiert die wichtigsten Industrie
und Schwellenlander. Die G20 dient vor allem alsuRdir den Austausch Uber Probleme des interndgana
Wirtschafts- und Finanzsystems, aber auch zur Kpatidn bei weiteren globalen Themen wie Klimaplk)it
Frauenrechte, Bildungschancen, Migration und Temaus. Zielrichtung und Wirksamkeit ihrer Beschiisind

umstritten.



wahr, dass eine Reihe von Staaten ihre Absicht kimgikgt hat, ihr Bankgeheimnis auf
Grund der Bedrohung durch eine schwarze Liste fén&oaseti® zu l6sen. Allerdings gibt
es kaum bedeutende Erfolgfé.

1.3.1. MalRnahmen der EZB

Ein Jahr nach dem Ausbruch der Finanzkrise bzwOktober 2008, hat die EZB einen Kurs
der sukzessiven geldpolitischen Lockerung begonitilerweile verfolgt sie einen sehr
expansiven Kurs: Der wichtigste geldpolitische Zmtg betrdgt 1 Prozent, und die Banken
kénnen die Liquiditat bei der EZB gegen Sicherlreze diesem Satz sichern. Sie hat auch
unkonventionelle Mittel verabschiedet, dass siezknach dem Ausbruch der Krise im
Sommer 2007 ihren Kreis der zugelassenen Wertpa@ereitert und die Laufzeit ihrer
Refinanzierungsgeschafte mit den Banken erhoht Abérdings ware die Schérfe des
konjunkturellen Abschwungs im Euroraum und die eteta weitere Verringerung der
Inflationsdynamik an sich schon viel friher fur einniedrigeren Zinssatz. Das Risiko der
Deflation und der langfristigen Stagnation im Zusaenhang mit der Weltwirtschaftskrise
erfordert noch kréaftigere MaRnahnmeh,

Angesichts dieser akuten Situation hat die US-Baerkits im September 2007 begonnen, die
Zinsen zu senken und hat seit Ende des Jahrese20®@Nullzinspolitik verfolgt. Wie andere
Zentralbanken hat sie auch quantitative Lockerurdsmhmen ergriffen (d.h. eine
Liquiditatserhéhung durch den Kauf von Wertpapig¢rédie Tatsache, dass die EZB bisher
nur den Hauptrefinanzierungssatz auf 1 Prozentziedthat, liegt wahrscheinlich daran, dass
einige Mitglieder des EZB-Rates, vor allem die leeidleutschen, sehen die Obergrenze des

Hauptrefinanzierungssatzes (siehe die nachste dunixl)>°2

Abbildung 15: Leitzinsen im Euroraum und in den USA

49 Als Steueroase oder Steuerparadies werden Staalen Gebiete bezeichnet, die keine oder besonders
niedrige Steuern auf Einkommen oder Vermogen erhabel dadurch als Wohnsitz fir Personen bzw. als
Standort fur Unternehmen steuerlich attraktiv sind.

500 vgl. IMK-Arbeitskreis Finanzkrise (Mai 2009): Voter Finanzkrise zur Weltwirtschaftskrise (1): Wied
Krise entstand und wie sie Gberwunden werden kdesearch Report. Reihe/Nr.: IMK Report 38. Erguhiei

der Sammlung: IMK Reports, Institut fir Makrodkonermund Konjunkturforschung (IMK), Hans-Bdckler
Stiftung. Seite 8.

501 Ebenda. Seite 8, 9.

502 |MK-Arbeitskreis Finanzkrise (Mai 2009). Seite 9.
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Uberzeugende Argumente fiir eine solche Untergrevemelen jedoch nicht erwahnt. Das
EZB-Ratsmitglied Orphanides hat unweigerlich didiBehtung untergraben, dass die EZB
im Falle einer weiteren Verschlechterung der Siturabicht mehr in der Lage ware, zu sehr
niedrigen Zinssatzen zu handeln, da die Zinsent miebativ sein kdnnten, unter Bezugnahme
auf die Mdoglichkeit des direkten Kaufs von Wertgapin als expansive geldpolitische
Maflinahme. Gemeinsame geldpolitische Leitlinien @egbgar darauf hin, dass der Leitzins
sowohl im Euroraum als auch in den USA eindeutigatie sein sollte, um die aktuelle
Situation fertig zu werden. Die EZB héatte langsteih gesamten, auf null begrenzten
Zinssenkungsspielraum voll ausnutzen missen urte sbes sofort tun. Auf diese Weise
signalisiert sie auch den Markten, wie vom Bundekpeasident Weber gefordert, dass keine
weiteren Zinsreduktionen bevorstehen werden. Di® Edllite davon absehen, die Marge
zwischen dem Hauptrefinanzierungssatz und dem @ingér die Einlagensicherung weiter
zu senken. Dies ware im Widerspruch zu der gewiaschwiederbelebung der
Interbankmarkte. Die EZB misste daher eine Gebiihdie Nutzung der Einlagefazilitat
(und entsprechend auch der Girokonten bei der EtBgben, um im Mai wieder auf 1
Prozent bis 0,75 Prozent aufrechtzuerhalten odewvemgcharfen. Als unkonventionelle
Malinahme sollte die Entscheidung, die Laufzeit Rlefinanzierungsgeschafte Anfang Mai
auf 12 Monate zu verlangern, sehr effektiv sein, st den Banken eine langfristige
Planungssicherheit bietet. Die Genehmigung der [Eischen Investitionsbank fir die

Refinanzierung mit der EZB ist ebenfalls expansida sie eine zinsglnstige
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Liquiditdtsbeschaffung  ermdglicht, die  sich  wiedwaru positiv  auf  die
Kreditvergabebedingungen der Europdaischen Investbank auswirken sollte. Als Mal3 fur
die quantitative Lockerung hat die EZB im Juni dBirektkauf von Pfandbrieféf®
angekundigt. Triché? der Prasident der Zentralbank, hat betont, dassverkauf von
Wertpapieren durch eine  Ausstiegsstrategie aus ddgrzeit umfangreichen
Liquiditatsversorgung sterilisiert werden soll. Est jedoch zu erwarten, dass diese
Operationen erst nach einer deutlichen Lockerung ldege an den Finanzmarkten
durchgefuhrt werden. In jedem Fall gibt es wahrgtdlvd eine gewisse Erleichterung in
diesem Segment von Wertpapieren, die von Bankermypdthekenbesicherten Wertpapieren
begeben werden. Bei 60 Milliarden Euro ist das Yf&#a aber nicht genau Uppig. Pfandbriefe
in H6he von 900 Milliarden Euro zirkulieren bereits Deutschland und der Betrag betragt
nur 3 Prozent als Anteil an der Bilanz des Euragia Systems der Zentralbanken (ESZB).
Direktkaufe von Staatsanleihen aus dem Euro-Walsgetget und Unternehmen, um sich in
diesen Segmenten zu entspannen, ware angesichiiatdache, dass die Zinssatze nicht unter
null fallen kénnen und die Situation ist immer ndakdrohlich. Die EZB oder das ESZB
nimmt damit ein deutlich hoheres Glaubigerrisikon eials bei den Ublichen
Refinanzierungsgeschaften, aber zumindest bei saialaihen gilt ein Ausfall als
unwahrscheinlich. Mit einer erfolgreichen Stabdrsing der Finanzméarkte und der
Realwirtschaft verringert sich auch das Risiko,sdsie auf Sicherheiten, die sie im Rahmen
der Refinanzierungsgeschafte erhalten hat, sitdeibtb Die Tatsache, dass der EZB-
Prasident ausdrtcklich keine weiteren MaRnahmemuaantitativen Lockerung auf der Mai-
Pressekonferenz ausgeschlossen hat, noch weitengsedkungen, zeigt, dass die
Notwendigkeit weiterer expansiver MalRnahmen auch Veilen des EZB-Rates gesehen

wird.5%°

1.4. Gefahr der Deflation

503 Ein Pfandbrief ist eine von einer Pfandbriefbank oder Hypothekaktausgegebene Anleihe, ausgestattet
mit einer gesetzlich vorgeschriebenen Art der Besigng.

504 Jean-Claude Trichet(20. Dezember 1942 in Lyon) ist ein franzosisdfieanzexperte, der von November
2003 bis Oktober 2011 Prasident der Europaischetralbank (EZB) war.

505 IMK-Arbeitskreis Finanzkrise (Mai 2009): Von deinBnzkrise zur Weltwirtschaftskrise (1): Wie dieise
entstand und wie sie Uberwunden werden kann . Rés&eport. Reihe/Nr.: IMK Report 38. Erscheintdier
Sammlung: IMK Reports, Institut fir MakroékonomirduKonjunkturforschung (IMK), Hans-Bdckler Stiftung
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In den Medien, in Politik und Wissenschaft wird st inmitten der Wirtschafts- und
Finanzkrisen vereinzelt, wird aber in den kommend®ahren lautstark gegen eine
bevorstehende oder gar unvermeidliche Inflationglesnigung gewarnt. Der Fokus liegt
auf nur ,um sich vor Inflation zu schiitzen®, undr drasident von HWW?° Straubha&f’
hat 6ffentlich eine Inflationsrate von 5 - 10 Pnoizgerechnet. Vor allem in Deutschland, wo
die Hyperinflation von 1923 und die unterdricktdldtion der vierziger Jahre, die zur
Wahrungsreform von 1948 fihrten, zu einer faststafidigen Geldabschreibung fuhrten, ist
die Angst vor Inflation tief gesetzt. Eine ernlchtde Sicht auf die moglichen
Inflationsursachen und die Anreizstrukturen degeni die die Kontrolle dartiber haben, ob
eine Inflationsbeschleunigung gezeigt wird, zegglgch, dass das Risiko einer mittelfristigen
erheblichen Inflationsbeschleunigung aufgrund dealBWahmen zur Bekampfung der
aktuellen Krise gering ist. Erstens sind die UrsacHir eine Beschleunigung der Inflation
unvermeidlich. Zweitens durften weder die EZB nda Regierungen daran interessiert sein,
die Inflation zu beschleunigen. Zweitens durftenderedie EZB noch die Regierung ein
Interesse an der Inflationsbeschleunigung habendutténs ist die Zentralbank in der Lage,
eine beginnende Inflation einzudammen. Es ist ixelainumstritten, dass die hohe
Liquiditatsausstattung im Euroraum in der gegenigi@nt Situation ausreichend ist, aber unter
normalen Umstanden viel zu hoch und damit ein Zmatter Inflation wére. Sobald die Krise
des Vertrauens zwischen den Banken verzogert urel Blinken Interbankkredite
untereinander wieder geben, wird ein Teil diesequlditat durch die Banken, die ihre
Refinanzierungsgeschafte mit der Zentralbank redam, fast automatisch reduziert.
Gegenwartig sind die Banken viel anfalliger alseitMindestreserveanforderung, und sie
verbringen einen groBen Teil des Uberschusses anE@dB-Einlagensicherung. Da die
Zinssatze fur diese Einlagen um drei einen drewidProzentpunkt niedriger sind als die
Zinsen, die bei der Mittelaufnahme von den Bankendee EZB gezahlt werden, sind sie
daran interessiert, diese Uberschussige Liquidméit erneuter Zuversicht schnell zu
reduzieren. Wenn sie nicht in der Lage sind, diestun, denn es handelt sich um
mehrmonatige Geschafte, kann die EZB liquiditatsdiierende Refinanzierungsoperationen

problemlos anbieten. Wenn die EZB die Liquiditasaibiert, und die Liquiditatsnachfrage

506 HWWI: Das Hamburgische Welt Wirtschaftsinstitut

%07 Thomas Straubhaar (2.August 1957 in Unterseen,tafarBern) ist ein Schweizer Okonom und
Migrationsforscher. Er ist Professor fur Internatite Wirtschaftsbeziehungen an der Universitat Hamblm
Jahr 2005 wurde Straubhaar Direktor des damalsgeguindeten Hamburgischen WeltWirtschaftsInstituts
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abnimmt, Dbleibt der Zinssatz unverandert. Dabei esttscheidend, dass die starke
Liquiditatserhbhung vor allem zwischen den Bankaed der EZB erfolgt. Die Zunahme des
Geldes M%% und M3, in dem sich die Einlagen von Nichtbanken wide¥gplin, ist
ebenfalls ricklaufig. Obwohl niedrige Zinsen undeserhdhte Unsicherheit zu den in diesen
Geldmengenaggregaten  enthaltenen  kurzfristigen stitm@en  zugunsten  der
Portfolioumschichtungen fuhrten, stiegen M1 und M@ mit Raten von 5,9 bzw. 5,1 Prozent
an; Die Kredite an den privaten Sektor wurden mar3,2 Prozent ausgeweiféf.

Die derzeit niedrigen Zinsniveaus im Euro-Wahrumipet beeintrachtigen auch die
Preisvolatilitat weder kurzfristig noch mittelfigtaufgrund eines erwarteten Rickgangs des
Bruttoinlandsprodukts von mehr als 4 Prozent imrd&@008 und einem weiteren leichten
Ruckgang im Jahre 2009. Wie die expansive Fiskiilpdtehen den niedrigen Zinsen ein
noch groRerer Einbruch und ein noch starkerer Ramgder Inflationsrate bzw. des
Preisniveaus entgegen. Das niedrige Zinsniveau tisteit keine Uberschreitung zu
Aktienkursen oder sonstigen Vermobgenswerten aus -kognpensiert nur teilweise den
starken Anstieg der Risikopramien aufgrund der BReip@ und der Finanzkrise. Auf der
anderen Seite, wenn eine anhaltende Erholung adfafish ist, kann und wird die EZB den
Grad der Lockerung zuricknehmen. Es besteht wedigeGefahr, dass die EZB die Zinsen
nicht erhéht, sondern die Gefahr, dass sie sie authAngesicht der angeblichen
Inflationsrisiken vorzeitig heben wird und so eitiefgehende Erholung verhindétt Die
Befiirchtung, dass die Unternehmen im Falle einefsddwvungs schnell Kapazitatsgrenzen
erreichen, da ahnliche Kapazitaten und WerkschtigBn aul3er Betrieb genommen wurden,
ist sehr begrenzt. Erstens kann der Grol3teil deraKigaten wieder aktiviert werden, und
zweitens durfte der starke Anstieg der Produktiviéd Beginn eines Aufschwungs die

Preissteigerungen erhdhen. In einigen Landern, altem in Deutschland, sollte die

508 M1 : Bargeld und Ersparnisse mit sofortiger Zugrifoglichkeit

509 M3 : Alles verfiigbare Geld inklusive Schulden iWertpapieren und M2: Ersparnisse und Geldeinlami¢n
maximaler 2-Jahriger Laufzeit und 3-Monatiger Kignaigsfrist.

510 vgl. IMK-Arbeitskreis Finanzkrise (Mai 2009): Vouer Finanzkrise zur Weltwirtschaftskrise (1): Wied
Krise entstand und wie sie Uberwunden werden kd&esearch Report. Reihe/Nr.: IMK Report 38. Erguhiei
der Sammlung: IMK Reports, Institut fiur Makrodkonermund Konjunkturforschung (IMK), Hans-Bdckler

Stiftung. Seite 10.

511 Ependa. Seite 10.



kurzfristige Arbeitsregelung, die einen flexiblemgbau der Beschéaftigung ermdglicht, auch

der Entwicklung von Engpassen entgegenwirkén.

Ein weiteres Inflationsrisiko wird gelegentlich inder Umverteilung von
Sonderziehungsrechten (SDR) des Internationalenrdighefonds gesehen. Das Argument,
dass die Umverteilung der Sonderziehungsrechtevalire der G20 im April beschlossen
wurde, das Hubschraubergeftiiber den Globus ablegt, ist richtig und falschs Bad des
Hubschraubers ist richtig, da S2ZRzu einem Zeitpunkt Uber die Lander nach ihren @uot
am IMP?'® verteilt werden. SZRs sind keine Wahrung, sondamspriiche fiir einen
Fremdwahrungsdarlehen und als solche werden siBealsenreserven gehalten. Wenn alle
Lander die ihnen zugewiesenen SZR als Devisenresdrehalten wirden, wirde es keine
Auswirkung auf die Nachfrage oder die Inflation geb Wenn ein Land seine SZRs
verwendet, um Euro zu erhalten, so muss es Zingediese Euro-Kredite zahlen, die dem
marktublichen risikofreien Niveau entsprechen. wliegs fiihrt dies nicht automatisch dazu,
dass mehr Euro in Umlauf gebracht wird - Zentrakesnsterilisieren in der Regel einen
Anstieg ihrer Devisenreserven mit offenen Marktsaktionen, in diesem Fall den Anstieg
der SZR. Angesichts der Tatsache, dass die EZBBdarken jetzt so viel Liquiditat wie
moglich zur Verfigung stellt, wirde eine Erhohures dseldbetrags, der durch den SZR
verbreitet wird, sofern sie nicht als Bargeld gédral wird, zu einer entsprechenden
Verringerung der Forderung der Banken nach Refieamagsgeschaften bei der EZB fuhren.
Wenn sich die Lage an den Finanzmarkten entspamitti die EZB durch offene
Markttransaktionen eine Uberflissige Liquiditataeden. Es gibt also keine automatische
Geldbeschaffung. Letztlich handeln die SDR wie j&deditlinie: Wenn sie in der aktuellen
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Krise eingesetzt wird, hat sie eine stabilisierediekung. Wenn sie in einem Aufschwung
verwendet wird, dann kann eine Uberschissige Naghfvon ihnen ausgehen, aber im Falle
einer stabilitatsorientierten Zentralbank kein atfinsrisiko; Bei Bedarf muss die EZB die
Binnennachfrage mit Zinserhéhungen senken, sodlagsesamtnachfrage auf einem Niveau
der Stabilitat bleibt®

Anders als die SZR ist die StaatsverschuldungimdiZuge der Finanz- und Wirtschaftskrise
stark gestiegen ist, keineswegs ein Inflationsdruck dem MalRe, in dem die neue
Kreditaufnahme der Nachfrage entgegensteht (z.Blnbestrukturmal3nahmen, zyklischen
Steuerverlusten oder Energieaufbau), ersetzt diEsederung nur einen Teil der

krisenbedingten Nachfragefehler - es zeigt keirfeation, sondern eine Deflation. In den
kommenden Jahren wird es jedoch keine Nachfragk dac héheren Verschuldung geben.
Der Schuldenbestand hat zugenommen, aber es gitg kamittelbaren Auswirkungen auf

die Nachfrage und damit die InflatiG#.

Nach einer Prognose der Europaischen Kommissicoh e Staatsverschuldung bis 2010 auf
83,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts steigen, 6818 Prozent im Jahr 2008. Diese
Veradnderung der Schuldenquote und des Zinssatzesieko kein Interesse an einer
Inflationsbeschleunigung fiir die Regierung begrimdes stimmt, dass eine Inflationsrate
von z.B. 10 Prozent und Nominalzinsséatze von 3 étbzu einer raschen Verringerung der
Schuldenlast fuhren wirde, wirde sie jahrlich ialee Rechnung um 7 Prozent sinken. Der
Kern liegt jedoch auf der Hohe der Nominalzinseniese werden mit steigenden
Inflationserwartungen nicht konstant bleiben, sondsteigen. Und da der Staat die Schulden
refinanzieren muss, die jedes Jahr fallig sind,deiirsie dann Zinsen zu hdéheren Zinssatzen
verzeichnen, mit einer Risikoerh6hung aufgrund deksohten Risikos einer erneuten
Inflationsbeschleunigung. Hohe Inflationsraten r&ih nicht nur zu hohen
Kapitalmarktzinsen, sondern auch das Risiko eimglogenen weiteren Beschleunigung der
Inflationsrate insbesondere durch Abwertungen umére Rickgang der Geldnachfrage.
Wenn wir eine Hyperinflation betrachten, die mitheblichen real-6konomischen

Verzerrungen verbunden ist, ist die Regierung imlatg héherer Inflation nur geringfigig
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erschopft. In dieser Hinsicht ist die offentlicher§e, dass der Staat die Geldpresse zur
Finanzierung seiner Schulden drangen kann, unbdgtiimumal die Lander der Eurozone
wegen der Unabhangigkeit der EZB keinen Zugandyaari haber?!®

Es ist schwer zu leugnen, dass die Finanz- unds@fiaftskrise und die damit verbundenen
Maflnahmen in den kommenden Jahren noch Kostenseehen werden. Allerdings ist
dieser Anstieg der Staatsverschuldung unvermeidlichm die Schuldendeflation
abzuschwachen, den freien Ruckgang der Wirtsclialteenden und damit das Risiko einer
Deflation zu verbieten. In gleicher Weise wie digpdrinflation entwickelt die Deflation
auch eine dynamische Dynamik, die der wirtschafipchen Politik schwer zuwiderlauft.
Abnehmende Lohne und Preise, eine steigende Scitatieind Konsum in der Erwartung
weiterer sinkender Preise verstarken sich gegemgseihd fuhren zu einer starken

Abwartsspirale!®
1.5. Fiskalpolitik muss sich andern

Die Finanzpolitik steht derzeit in absehbarer Zait groRen Herausforderungen. Es muss
antizyklisch der tiefen Rezession entgegenwirkererzd ist besonders zustandig: Da die
Geldpolitik von der EZB im Hinblick auf die wirtsaftliche Entwicklung im Euroraum

insgesamt umgesetzt wird, ist die Finanzpolitik aafionaler Ebene das einzig wirksame
Instrument der makrookonomischen Wirtschaftspolidkveitens muss der unvermeidliche
Anstieg der Staatsschuldenquote durch automatiStakilisatoren, Konjunkturprogramme

und finanzielle Mallnahmen zur Unterstitzung deskBasektors und der Unternehmen in
der Realwirtschaft mittelfristig durch eine makrodkmisch adaquate Konsolidierungspolitik

zuruckverfolgt werdef?®

Seit Ende des Jahres 2007 hat die Bundesregieritngami Konjunkturpaketen und einer

Reihe weiterer MalRnahmen zur Unterstitzung der S¢heft reagiert. Das fiskalische
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Volumen der Mal3nahmen ist betrachtlich; Insgesasrden sie einen bedeutenden Beitrag

zur Unterstiitzung der Wirtschaft leisten. Die Mafinan sind jedoch noch unzureichéatl.

Angesichts der unerwarteten Tiefe der Rezession dad Gefahr einer sich selbst
verstarkenden Abwartsspirale hat sich das Gesaurhen der Programme viel zu Klein
erwiesen. Der fiskalische Impuls betrat zwar imrda2008 1,3 Prozent des BIP gegenuber
dem Vorjahr. Angesichts der geplanten tiefen Reaessit einem Rickgang des realen BIP
um 6 Prozent in diesem Jahr ist dies jedoch vielvenig, zumal der Impuls durch einen
hohen Anteil an Einkommensmafl3nahmen mit nur kleMeitiplikatoren geschwécht wird.
Im Jahre 2009 betragt der steuerliche Impuls imgkg&ch zum Vorjahr 0,7 Prozent des BIP
betragen, was eindeutig nicht ausreicht, um eim®liEng im Hinblick auf die Stagnation der
deutschen Wirtschaft im kommenden Jahr zu bewirkewas durch die
Gemeinschaftsdiagnose vorhergesagt wird. DarUlmeuki besteht die Gefahr ab 2010, dass
ein erheblicher Teil des Ausbaus der offentlichevestitionen, insbesondere im Bereich der
Wirtschafts- und Wachstumspolitisch, vor allem &ofmmunaler Ebene durch die in den
wirtschaftlichen Malinahmen enthaltenen erheblictenierermalligungen kompensiert wird:
Die Abschwéchung der kommunalen Steuereinnahmea, mdit Steuererméfigungen
verbunden ist, wird aller Wahrscheinlichkeit naah ener Verringerung der kommunalen
Investitionen fuhren, zumal die kommunalen Einnamraefgrund der Krise drastisch sinken

werden®2?

Wenn nach 2010 keine signifikanten Verbesserungerzugrunde liegenden wirtschatftlichen
Tendenzen bestehen, besteht auch die Gefahr, das&imhnzpolitik rasch zu einem
prozyklischen restriktiven Kurs wird. Eine solcheerSchiebung wurde bereits in der
vorangegangenen fiskalpolitischen Planung nach wblaler Konjunkturpolitischen

Maflinahmen ab 2011 eingefuihrt. So wird die Verringgrder Beitragssatze fur die Kranken-
und Rentenversicherung allein und insbesonderdlosehaffung der Investitionsprogramme

im Jahr 2011 zu einem restriktiven fiskalischen uispvon knapp tber 15 Milliarden Euro
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(0,6 Prozent des BIP) fuhren, wirde das Wachstudainn 2011 um rund einen Prozentpunkt

senker??

Die von der Bundesregierung vorgeschlagene mig{ie Konsolidierungsstrategie ist auch
aulRerst problematisch tber die sogenannte Schuklesb im Grundgesetz, da sie trotz der
gegenlaufigen Absicht zwangslaufig zu einer prosgkien Politik fihren wird. Der Ansatz,
der gewahlt wird, um die Staatsschulden durch déetMnik der gesetzlichen Regelungen zu
begrenzen, ist grundsétzlich unzureichend, da dreser Regel niemals den gegenwartigen
wirtschaftlichen Bedingungen entsprechen und davigschaftliche Schocks verscharfen.
Dariber hinaus Dbasiert die Mechanik auf einer Md¢ho mit erheblichen
Messungenauigkeiten, was es fur die Budgetplanehg schwierig macht. Als Ergebnis all
dieser Effekte ist der Staat in seiner Handlunggkdit stark eingeschrankt. Wachstum und
Beschaftigung werden leiden. Die Schuldenbremseetigich kaum fur eine Rehabilitation
staatlicher Finanzett* Gerade im Zusammenhang mit der Schuldenbremsesisaus
Konsolidierungsgesichtspunkten problematisch, dassn  wesentlicher Teil der
Steuererleichterungen dauerhaft in den fiskalisddafRnahmen gewahrt wird, wodurch die
Einnahmenbasis des Staates dauerhaft geschwachtam#onsolidierungsbedarf erhoht
wird. Das ware sogar der Fall, wenn es, wie deliredter Politik, weitere Steuersenkungen
gabe. In Kombination mit der Schuldenbremse wirgs @inen fatalen Einfluss auf die

zukiinftige Fahigkeit des Staates haben zu handein.

In der Fiskalpolitik bedarf es kurz- und mittelfrgs einer Preiskorrektur. Erstens muss der
fiskalische Impuls im Jahre 2009 und 2010 erhebtjebtarkt werden, um die Chance flr
einen echten Aufschwung zu schaffen und die deetSlrtschaft davon abzuhalten, wie
bisher in einer Stagnationsphase von 2001 bis 200fangen. Zweitens muss sichergestellt
werden, dass die Fiskalpolitik, solange die Wirggtdpolitik notwendig ist, auch nach 2010
nach wie vor eine Expansionsrate einnimmt und nmhteinem eventuell prozyklischen

Konsolidierungskurs wechselt. Drittens ist mittisliy eine makrodkonomisch rationale
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Konsolidierungspolitik als Alternative zur geplamt@ochproblematischen Schuldenbremse

erforderlich>2°
1.6. Drittes Konjunkturpaket erforderlich

Die notwendige Ausweitung des fiskalischen Impulsefordert erstens einen weiteren
erheblichen Anstieg der o6ffentlichen Investitionemschlie3lich der Investitionen in die
Bildung und zweitens eine voribergehende Fordemes privaten Konsums. Auf diese
Weise werden langfristig notwendige Investitioneevdrzugt und mit kurzfristigen
Stabilisierungsstrategien verknupft. Der Ausbau déentlichen Investitionen sollte daher
Teil einer mittelfristigen Politik sein, die daraabzielt, ihren Anteil am BIP auf mindestens
2,5 Prozent zu erhéhen. Angesichts des UblichemuRgsprozesses wird der Anstieg im Jahr
2010 voraussichtlich in Kraft treten und sollte lauen Jahr 2011 fortgesetzt werden.
Realistisch konnten die Investitionen im Jahr 28deut um 10 Milliarden Euro und im Jahr
2011 um 15 Milliarden Euro gesteigert werden, vemeh die Halfte von den Gemeinden,
sowie Bund und den Landern getragen werden komkite2011 wirde dies jedoch eine
deutlich starkere Ausweitung von mehr als 25 Mitlen Euro infolge des Auslaufens der
Investitionsprogramme bedeuten. Daruber hinaus nuissergestellt werden, dass die
Gemeinden den Einkommensverlust aus den Konjunkketpn sowie die zyklischen
Steuerverluste der Bundes- und Landesregierungenpéwsiert werden, so dass die
Investitionsprogramme auf kommunaler Ebene nichtrclduKirzungen in anderen
Investitionen entgegengewirkt werden. Dieses Prolard sich wahrscheinlich ab dem Jahr
2010 zeigen und wird sich im Jahr 2011 wieder isitearen. Die Kommunen sollten daher
von Bund und L&ndern mit einem Gesamtvolumen vorMilbarden Euro fur beide Jahre

kompensiert werdert’

Darlber hinaus sollte ein gro3es Defizit der akbmeKonjunkturpakete angegangen werden,
die letztlich auf dem engen Konzept der Investitiondie Finanzstatistik bzw. auf die
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und danfit,Emvestitionen in konkrete* und nicht
auf ,Investitionen in den Kopfen“ basieren und dmgenannte ergdnzende oOffentliche
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Konsum, dies bedeutet, dass die zusatzlichen Raesdarderungen, die fur die Nutzung der
Anlagen erforderlich sind, vernachlassigbar sindr ¥llem in der Bildung, aber auch in

vielen sozialen Berufen, ware neue Rekrutierungvantig. Wenn in einigen Bereichen eine
ausreichende Anzahl von qualifizierten Bewerberchhizur Verfligung steht, sollten

entsprechende Ausbildungsplatze erstellt werdem. dén Ausbau des komplementaren
offentlichen Verbrauchs kdnnte bereits in diesehr daw. 2009 ein Betrag von 5 Mrd. Euro
und ab 2010 jahrlich von mindestens 10 Mrd. Eung&sehen werdet?®

die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte werden lludie Perspektive der mittelfristigen

Aufstockung auf mindestens 2,5 Prozent des BIP diadPreiserhhungen bei 6ffentlichen
Investitionen begrenzen, da groflRere Kapazitatespesthend gepflegt werden kdnnen.
Dartber hinaus wird das zyklische politische Risikias in friheren Regierungsplanen
angewendet wurde und weitgehend auf das Auslaufen Idvestitionsprogramme

zurtckzufiuhren ist, bis 2011 auf einem restriktiens vermieden. Wenn sich die Wirtschaft
tatsachlich stark verbessert und bis dahin aufegchiten hatte, konnten die zusatzlichen

Ausgaben zumindest teilweise durch Steuererhohufig@mziert werderi?®

Die investiven Ausgaben sind aufgrund ihrer hohedultiplikatoren unter
wirtschaftspolitischen Aspekten sehr gut fur dialdisierung der Realwirtschaft geeignet.
Allerdings wird erwartet, dass sie erst im Laufe dahres 2010 umgesetzt werden und somit
nur relativ spat erscheinen. Daher sind zuséatzhBnahmen erforderlich, um die Liicke zu
Uberbriicken, bis ihre Impulse beginnen. Dies kamehdden privaten Verbrauch unterstitzt
werden. Die Malinahmen sollten voriibergehend semiaht mittelfristig einen Konflikt mit

dem Ziel der Haushaltskonsolidierung einzugetin.

Die IMK?®3! schlagt daher eine Erweiterung des bereits inedieslahr umgesetzten
Kinderbonus vor. Dies sollte ab Juni dieses Jatiresin halbes Jahr monatlich in Hohe von

200 Euro bezahlt werden. Insgesamt wirde dies zeneizyklischen Impuls von fast 22
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Milliarden Euro fuhren. Dartber hinaus sollte eigezielte voribergehende Zunahme bei

anderen Sozialtransfers in Betracht gezogen werden.

Ein drittes Wirtschaftspaket wirde die deutschetiraft effektiv unterstitzen. Allerdings
konnte seine Wirksamkeit erheblich gesteigert weradeenn es in der EU als Ganzes, wie
dies am meisten bevorzugt auf der G20-Ebene iste alleichermal3en festgelegte
Gegensteuer im gleichen Zeitraum und Geltungshbererceichen wirde. In diesem Fall
wirden die Sickerverluste von nationalen Programnrerallen Landern aufgrund der
steigenden Einfuhren stark eingeschrankt. Die Bsimdgerung sollte diese Aktivitaten

kraftig unterstiitzef®?

Durch die Aktivierung der automatischen Stabilisato und diskretionaren

wirtschaftpolitischen MaRnahmen sowie durch dietdllizur Rettung des Bankensektors wird
die Staatsschuldenquote in Deutschland als Antail BEIP in Jahre 2009 um knapp 8
Prozentpunkte auf 74 Prozent und ohne zusatzliche3ngdhmen ansteigen. Unter
Bertcksichtigung der vorgeschlagenen Maflinahmentesalds Schuldenniveau in den
kommenden Jahren deutlich Gber 80 Prozent liegeie. Nettoverschuldung sollte etwa 20
Prozentpunkte niedriger sein, da der Staat aukedigala Geld hat). Die Malinahmen zur
Rettung der Banken belaufen sich auf etwa 30 PtainBIP. Allerdings sind dies vor allem
Garantien, Darlehen und Beteiligungen, die sich ra@teinlich nur in geringem Mal3e in
einem Anstieg der Staatsverschuldung widerspiedeér. Anstieg der Schulden bedeutet,

dass ein groRerer Anteil der Staatseinnahmen nurZifiszahlungen ausgegeben werden

muss>34

Allerdings ist diese absehbare Zunahme der Staatdwddung nicht mehr mdglich, wenn
man keine wirtschaftliche und soziale Katastropiskigren will. Das bedeutet nicht, dass
man sich keine Sorgen um die kiinftige Verringerdaeg Staatsschulden machen musste. In
der Tat ist eine standige Erhéhung der Schuldergmotvermeiden, da es gleichbedeutend
mit einem Anstieg der Zinsquote in den Offentlicigéaushalten ist. Dies wirde bedeuten,
dass es mit einem bestimmten Niveau der Staatdeimgraimmer weniger oOffentliche Mittel
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fur offentliche Guter und Dienstleistungen gabeerodass die Steuern fir ein bestimmtes
Niveau von offentlichen Guitern und Dienstleistungstetig erhdht werden mussten.
Infolgedessen ist daher eine deutliche ReduziemmgStabilisierung der Schuldenstandquote
mittelfristig - in Abwesenheit klarer 6konomischKriterien - unterhalb der Grenze des

Stabilitats- und Wachstumspaktes von 60 ProzenBtRslargestellt>®

Es gibt jedoch keine Begrindung aus okonomischehtSiir eine vollstandige (neu)
Verschuldungsverbot: Aus Grinden der Generatiorresgégkeit sollten 6ffentliche (Netto-)
Investitionen durch Darlehen finanziert werden. Ub&r hinaus ist ein gewisser Grad an
Staatsverschuldung und damit entsprechende Stéaksanein unverzichtbarer Mal3stab fir
die Zinsbildung an den Finanzmarkten und als sehidafen fur Geldstarts. Allerdings sollte
der Staat nur in Konsolidierung gehen, wenn dieelld Wirtschaftskrise tberwunden wird.
Solange dies nicht der Fall ist, muss der Staamesgiositiven steuerlichen Impulse
beibehaltery®

1.7. Konsolidierungskonzept der Vernunft

Die Frage hier nach IMK lautet: Wie soll die Hausslionsolidierung im Aufschwung
erfolgen? Es gibt grundsatzlich zwei MéglichkeitBnstens kann man versuchen, die Defizite
durch gezielte EinzelmalBhahmen wie Ausgabenkirzungder Steuererh6hungen zu
reduzieren. Angesichts der bereits drastischenp8ptk der vergangenen Jahre und der
Unterfinanzierung des Staates infolge der Notweaigzentraler kinftiger Investitionen
wére eine erhebliche Kirzung der Ausgaben auRepbigmatisch. Angesichts der ohnehin
schon drastischen Sparpolitik der vergangenen Jdatdeler gemessen an der Notwendigkeit
zentraler Zukunftsinvestitionen offensichtlichen tehfinanzierung des Staates waren
deutliche Ausgabenkirzungen aul3erst problematidgte durchschnittliche jéhrliche
Wachstumsrate der nationalen Ausgaben in Deutsdgiatrug nominal nur 1,4 Prozent im
Zeitraum 1998-2007. Der Durchschnitt der alten BW<15) war fast dreimal so hoch wie
4,1 Prozent. Wahrend dieses Zeitraums verzeichkste anderes Land, fur das die EU-

Kommission Daten hat (EU-27 ohne Bulgarien pluandl Norwegen, die Schweiz und die
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USA) niedrigeres Staatsausgabenwachstum als DéansichDies gilt auch fur die realen

Staatsausgaben, wo Deutschland das einzige Lardhseinen durchschnittlichen Rickgang
von -0,2 Prozent pro Jahr verzeichnet. Bei der jpakeit der staatlichen Ausgabenpolitik ist
Deutschland Weltmeister. Steuererh6hungen warererddhs geeignetere Instrument fur
Konsolidierungszwecke, zumal sie auch dazu gemaezten konnten, den starken Anstieg

der Einkommensverteilung in den letzten Jahrenartidgieren>?’

Zweitens ist es aber auch mdglich, auf eine solbktik gezielter Einzelmalinahmen zu
verzichten und stattdessen die Budgets durch eegreBzung des Ausgabenwachstums zu
befestigen. Ein verbindlicher Pfad fir die Wachsitate der Staatsausgaben sollte gegeben
werden. Eine Uberschreitung des Pfades ist nursgigiawenn sie durch entsprechende
Steuererhéhungen finanziert wird. Um mittelfrisigne Ruckkehr der Schuldenquote zu
garantieren, sollte der Pfad leicht unter dem Twewhstum des nominalen BIP liegen -
derzeit 2,5 bis 3 Prozet® Um sicherzustellen, dass die Einhaltung der Ausghbgrenzung
fur die Regierung tatsachlich steuerfrei ist und pnozyklische Effekte zu vermeiden, sollte
die Obergrenze fir die Ausgaben mit den vom Staagtithlich steuerpflichtigen zyklisch
unabhangigen Ausgaben zusammenhangen, d.h. Ausgabgorien, die je nach
Arbeitslosenquote variieren (Arbeitslosenunterstiity Sozialhilfe, sonstige Sozialtransfers).
Die zyklischen abhangigen Ausgaben kdnnen dannRbile als automatische Stabilisatoren
erfillen und je nach Bedarf mit der wirtschaftliohentwicklung um den Ausgabenpfad des
zyklisch unabhéangigen Aufwands schwanken. In deasBhder wirtschaftlichen Schwache
kénnen sie zunehmen und zur konjunkturellen Sgeéiling beitragen. Im Boom sind sie
deutlich riicklaufig und verhindern eine zyklischbdthitzung. Dieser Ausschluss zyklischer
Ausgaben aus der Beschrankung der Ausgaben erhéit UWnfang des Staates in
Schwankungsphasen, schrankt ihn aber in Boomphasgeeblich ein. Die o6ffentlichen
Budgets werden so in Phasen des hohen Wirtschattstvans befestigt, wenn die
wirtschaftlichen abhé&ngigen Ausgaben sinken und Steuereinnahmen Uberproportional
ansteigen. Um sicherzustellen, dass die Beschr@nkdar wirtschaftsunabhangigen
Staatsausgaben nicht zu Lasten der o6ffentlichereshitionen (mdglicherweise in einer
wirtschaftlich  sinnvollen  Neudefinition) ist, sah sie vollstandig von der
Ausgabenbeschrankung ausgeschlossen werden. Um erthindern, dass der
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Konsolidierungsprozess durch Steuersenkungen aEidaahmeseite durch die Begrenzung
des Wachstums der Staatsausgaben gesteigert wiidsem Steuerreformen, die mit
Ertragsverlusten verbunden sind, wéhrend des Kuwmisnlngsprozesses ausgeschlossen
werden>*® Ob die Ausgabenpfadstrategie zusammen mit dersé&rlaus dem Verkauf von im
Rahmen der Finanzmarktkrise erworbenen Aktien vaotethehmen allein in der Lage ist, die
Schuldenquote auf das Niveau von 60 Prozent deszBIBenken, wie im Stabilitdts- und
Wachstumspakt vorgesehen, ist infolge des starkestiédgs der Schuldenquote zweifelhatft.
Insofern sind Steuererh6hungen unvermeidlich, @sdean, es ist moglich, erhebliche
Gewinne aus dem Anteil des Staatsanteils im Bamlkeos zu erzielen, was zu einer
deutlichen Reduzierung der Staatsverschuldung mikéante. Infolgedessen ist der Erwerb
von Eigentumsrechten im Bankensektor von der Kadigolingsphase wichtitf?

1.8. Arbeitsmarktpolitik muss Einkommen stabilisieren

Bisher hat sich die Arbeitsmarktpolitik vor allerafayrof3ziigige Regelungen fur Kurzarbeit
konzentriert, die die automatischen Stabilisat@t@nken. Das war bisher so erfolgreich, wie
ein europaischer Vergleich vorschlagt. Trotz degleechsweise deutlichen Rickgangs des
BIP seit Beginn der Rezession im Euroraum im er&eartal 2008 ist die Arbeitslosenquote
in Deutschland konstant geblieben; Auch wenn dertsdbe Arbeitsmarkt in den letzten

Jahren viel flexibler geworden ist (z.B. LeiharpeitDies deutet darauf hin, dass

Arbeitszeitkonten und kurzfristige Arbeit bislangu@rst erfolgreich waren, um eine

Erh6hung der Arbeitslosenquoten zu verhindern. gaplante Erweiterung der Kurzarbeit

von 18 auf 24 Monate und der weitere Nutzen firetmehmen durch die volle Ubernahme
von Sozialversicherungsbeitrégen nach sechs Moaierarbeit (auch ohne Weiterbildung)

sind daher willkommen. In einem normalen Abschwumigrden solche MalRnahmen den
Arbeitsmarkt erheblich unterstitzen. Bei lang at#malen Krisen ohne eine deutlich

erkennbare wirtschaftliche Erholung ist jedoch afiichten, dass die Kurzarbeit (trotz der
jungsten Erweiterung) nur zu einer voriibergehendenzégerung fihren kann, aber nicht zu
verhindern. Nach der gemeinschaftlichen Diagnos®042 wird das kurzfristige

Arbeitsinstrument seine Auswirkungen verlieren, wesich die Krise entfaltet und die
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Arbeitslosigkeit vor allem im zweiten Halbjahr masansteigen wird. Nach einer gultigen
Rechtslage und nach aktuellen Konjunkturprognodensich aus einer langeren Stagnation
ergeben wuirden, wirde dies bedeuten, dass im Ldesefolgenden Jahres bzw. 2010
hunderttausend Menschen in Hartz IV schlipfen wiwrdBies wirde zu massiven
Einkommen und moglicherweise Vermoégensverlusterrefiinwas die Inlandsnachfrage
drastisch schwachen wird. Allerdings stabilisierhee Verlangerung der auf die Krise
beschrankten Dauer des Arbeitslosengeldes das amko der betroffenen Haushalte, die
ebenfalls eine hohe Verbrauchstendenz aufwéfSeBobald die Wirtschaftstatigkeit an
Dynamik gewinnt, sollte die Regelung aufgehoben dadh Status quo ante zurtickgegeben

werden®#?

Eine lange Bezugsdauer des Arbeitslosengeldes irelervi wirtschaftlichen
Arbeitsmarktmodellen fihrt zu negativen Anreizwingen und unnétig hoher
Arbeitslosigkeit. Es wird postuliert, dass die Atbe in der Lage sind, zwischen mehr
Konsum, durch Erwerbstatigkeit und mehr Freizeig, durch die Arbeitslosigkeit moglich
gemacht werden, zu rationalisieren und damit dievae Zeit der Arbeitslosigkeit fur sie zu
bestimmen. Bei solchen Modellen besteht jedochMidglichkeit, dass die Arbeitslosigkeit
durch Nachfragedefizite verursacht wird. Darliberabs betrachten solche Modelle nicht die
Kosten der Arbeitslosigkeit, die fur die Betroffenen Bezug auf Ansehen, Wohlbefinden,
Gesundheit, Verlust von Qualifikationen usw. ertete In den meisten Fallen wird nicht
berticksichtigt, dass die Arbeitslosenversicherurg drbeitsuchenden ermdglicht, eine
Beschaftigung zu suchen, die ihren Qualifikatioaagemessener ist. Schliel3lich fungiert die
Arbeitslosenversicherung als Folge von Konjunktachiwiingen als automatischer
Stabilisator und damit wachstumsstabilisierend. ibDar hinaus sind der Zusammenhang
zwischen der Dauer des Arbeitslosengeldes und dbeislosigkeit sowie die zugrunde

liegende Kausalitat empirisch nicht kP4?.

541 IMK-Arbeitskreis Finanzkrise (Mai 2009): Von deinBnzkrise zur Weltwirtschaftskrise (1): Wie dieise
entstand und wie sie Uberwunden werden kann . Résé&eport. Reihe/Nr.: IMK Report 38. Erscheintdier
Sammlung: IMK Reports, Institut fir MakroékonomieduKonjunkturforschung (IMK), Hans-Béckler Stiftung
Seite 17.

542 Ependa. Seite 18.

543 IMK-Arbeitskreis Finanzkrise (Mai 2009): Von deinBnzkrise zur Weltwirtschaftskrise (1): Wie dieise
entstand und wie sie Uberwunden werden kann . Résé&zeport. Reihe/Nr.: IMK Report 38. Erscheintdier
Sammlung: IMK Reports, Institut fir MakroékonomirduKonjunkturforschung (IMK), Hans-Bdckler Stiftung

- 201



Es ware maoglich, die bislang hochstmogliche Bezeigsauf einheitliche zwei Jahre zu
verlangern, unabhangig von den Beitragsjahren.jliige Arbeitnehmer, die aufgrund des
kurzen Arbeitsverhaltnisses keinen Anspruch aufefigiosengeld hatten, sollten besondere
Malinahmen ergriffen werden. Neben SonderschulungehBeschaftigungsmaoglichkeiten
fur Berufseinsteiger konnte der Kreis der Anspribehnschtigten erweitert werden. Da handelt
es sich bei Leistungsausweitungen um wirtschatipche MalRnahmen, die Finanzierung

erfolgt durch staatliche Zuschusse, wie z.B. beizidtbeit.

Die Anreizwirkung einer beschrankten BezugsdausrAtbeitslosengeldes kann nur erreicht
werden, wenn die Nachfrage nach Arbeit wiederbehlld (also nach der Krise). Das ware

aber die Zeit, in der die alte Regel wieder in Ktedten wiirdé**

Dartber hinaus wird in den ublichen Modellen debetismarktes oft davon ausgegangen,
dass die Beschaftigung entscheidend vom Lohnnigbaangt. Dementsprechend wirden zu
hohe Realléhne fur hohe Arbeitslosigkeit verantiigit sein. Die letzte Finanzkrise, die
nichts mit hohen Léhnen weltweit zu tun hat, zelgt Absurditat einer Verallgemeinerung
dieser Theorien. Sie sind nicht geeignet, die Kageerklaren und kénnen daher nicht als

Leitfaden zur Uberwindung genutzt wercén.

Da die Beschéftigung in den kommenden Jahren vsichilch deutlich zurlickgehen wird,
stellt sich die Frage, wie die Lohnpolitik in angeseener Weise auf diese Situation reagieren
sollte. In jedem Abschwung steigt die Arbeitsloggkdie die Gewerkschaftsverhandlungen
schwacht und zu niedrigeren Tarifvertragen fuhidciN Ansicht der Gemeinschaftsdiagnose
reicht dies jedoch nicht aus, dass eine zusatzlichehnmoderation eine
Beschaftigungssteigerung wéare. Eine schwache Latwekiung kann sich dampfend auf die
Entwicklung der Lohnstickkosten auswirken, was wrach die internationalen
Wettbewerbsfahigkeit und die Absatzchancen eineslésim Ausland verbessern kafih.

Die These, dass die Lohnbeschrankung an sich zu Besgthaftigung und Wohlstand fihrt,
ist bereits in normalen Zeiten empirisch fragwirdigm Kontext einer globalen
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Wirtschaftskrise mit der Gefahr einer deflationaBgirale unterscheidet sich die Frage nach
der angemessenen Lohnpolitik jedoch anders alsomnmalen Zeiten. Im Rahmen einer
globalen Rezession, die durch einen massiven Rigkger Nachfrage verursacht wird,
fuhren die Lohnreduktionsmalinahmen auf nationafet unternationaler Ebene nicht zu
Kostenvorteilen, da alle Unternehmen gleichzeiggsuchen, ihre Lohnkosten zu senken. Die
Lohnreduktionspolitik fuhrt jedoch zu einem Ruckgattes verfigbaren Einkommens der
Haushalte, was die Absatzchancen der Unternehméterweduziert und den Druck auf
Kostensenkungen erhoht. Dies kann zu einer deflaten Abwartsspirale wie in Japan Ende
der 1990er Jahre fiihréfy.

Der Lohnaufschwung, der am langfristigen Produtdigtrend orientiert ist,  wirkt
deflationdren Tendenzen entgegen und stabilisierNachfrage. Das kommt letztlich auch
den Unternehmen zugute. Die Lohneinstellung ist h8aaer Lohnparteien. Die
Wirtschaftspolitik kann jedoch unterstitzt werdé&ine MalRBnhahme, die den deflationaren
Lohntrends entgegenwirkt, ist die Festsetzung emlégemeinen Mindestlohns. Dies ist
besonders wichtig, wenn die L6éhne, wie in der dleéneKrise, unter Druck stehen. Eine

Abwartslohnspirale ware makroskonomisch fafél.
1.9.N&chste Schritte

Die Stimmen, die das Ende der Krise verkindigenr aidemindest behaupten, dass das
Schlimmste vorbei ist, mehren sich. Notwendig staiterer Stabilisierungsmaflinahmen ist
nun eine Ausstiegsstrategie aus der expansivers®iattspolitik zu finden, die vor allem die
hohe Verschuldung des offentlichen Sektors widergdt und insbesondere die Inflation

vermeidet*®

Diese Einschatzungen kénnten sich als Irrtum eemgider im Wesentlichen auf dem Denken
beruht, das vor der Krise beherrschte: Die Markbel igenstéandig und es besteht keine
Notwendigkeit fur staatliche Eingriffe. Aber geradkeser Standpunkt ist durch die
gegenwartige Krise widerlegt worden. Vielmehr ishee massive wirtschaftspolitische
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Anstrengung auf globaler Ebene erforderlich, um Higse zu Uberwinden, ohne dass
Millionen von Menschen weltweit ihre Arbeit und iBinkommen verlieren. Nur dann sind
Konzepte fur die Ruckkehr der Staatsverschuldurgydia Vermeidung der Inflation in der
Nachfrage®>

Die gegenwartigen Impulse der Geld- und Fiskalgoldie in Deutschland tGber dem EU-
Durchschnitt liegen, aber in der EU viel niedriggren als in den USA, sollte man hdchstens
den freien Fall der Produktion, der besonders ditigofaim Ausfuhrland Deutschland war,
abfangen konnten. Dies wirde den Weg flur die vhafiiche Entwicklung zu einem Pfad
der Stagnation ebnen, auf dem die Arbeitslosigkeiter steigen wirde. Dies trifft besonders
dann zu, wenn der kurzfristige Puffer, der bislashen Anstieg der Arbeitslosigkeit in

Deutschland begrenzt hat, nicht mehr ausreichedevtt

Aus dieser Ursache ist eine zweite Phase der Siehiingspolitik notwendig, wo die Geld-
und Fiskalpolitik durch eine ausgepragte Anti-Diédlaspolitik bzw. durch ein drittes
Wirtschaftsprogramm, das zumindest europaweit kowd werden soll, die Wirtschaft
wieder zum Wachstum gebracht wird. Das bedeutet,adass die Finanzmarkte neu
strukturiert werden. Es ist wichtig, dass die Veespungen der Regulierung nun von Taten
gefolgt sind. Andernfalls besteht die Gefahr, ddigsPraktiken, die die Stabilitat angeben,
einfach von den Banken fortgesetzt werden und eienk§ fir die nachste Bankenkrise bereits
gelegt wurden. Bis zu dem Zeitpunkt, in dem die s¢ariften in Kraft sind, sollte der Staat
seinen Einfluss auf die Geschaftspolitik, wo mdglidurch entsprechende Eigentumsrechte
ausuben, um solche Dinge zu verhindern. Erst weasedumrissene wirtschaftspolitische

Dreifachkombination angewandt wird, kann die Kiigerwunden werdet??
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2. Zum Einfluss der Finanzkrise auf die deutsche Wirtshaft von 2008 bis 2009
2.1. Wirtschaft Deutschlands im Sog der Krise

Die deutsche Wirtschaft wird von den Schockwelltie,aus der Krise ausgehen, voll erfasst.
Die Situation ist nach einem anféanglichen tUberrasdhguten Start im ersten Quartal 2008
drastisch geworden, dass Deutschland an die Sgiitee Rezession gefallen ist. Obwohl das
Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr bzw. 2008 Lih Prozent gestiegen ist, wird 2009
eine Stagnation der Wirtschaftsleistung stattgefm3ef

2.1.1. Systemische Bankenkrise konnte gestoppt werden

Die im Juli 2007 erschienenen Stérungen im glob&aranzsystem haben im September
2008 eine neue Dimension erreicht. Das Vertrauerdien Stabilitdt von Banken und
Versicherungen werden wegen der Uberraschendedvémgzovon Lehman Brothers stark
beschadigt, dass die Kreditbeziehungen zwischenFgd@anzinstituten nahezu zum Erliegen
gekommen sind. die systemische Krise hatte ohnatlistee Intervention zu einem
Zusammenbruch des gesamten Finanzsystems gefiitht. MNir die Kreditvergabe zwischen
den Banken, sondern auch die Firmen und Privatladtesivare zum Stillstand gekommen. Es
wére ein Risiko gewesen, dass die Sparer versuwhigden, ihre Einlagen in grof3em
Mafl3stab aufzulésen. Da die Kredite haben eine wledetingere Laufzeit als die Einlagen,
sind die Banken grundséatzlich nicht in der Lageeribundesweiten Einzahlungsbezug zu
erreichen. Unternehmen und private Haushalte konikEne freien Bankeinlagen und
Einsparungen mehr haben. Das Vertrauen in das Bapg&eEm ware zerstort worden und die

Finanzierung der realen Wirtschaftsaktivitaten rusengebrocherr?

Es gab daher keine Alternative zu den koordiniertemfassenden und manchmal sehr
unorthodoxen MalRnahmen von Zentralbanken und Regien. Durch die weitreichenden
Liquiditatsbeihilfen und Zinssenkungen haben dientbanken dafiir gesorgt, dass die
Banken ihre Zahlungsverpflichtungen auch unterald¢remen Bedingungen der vergangenen
Wochen immer in vollem Umfang erfullen konnten. BRafgabe der Regierungen war es,
Losungen fur die teilweise ernsthaften Solvenzpwid der Banken zu finden, vor allem

durch die Bereitstellung von Eigenkapital. Die #telden Rettungsschirme und die

53 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der @asiatschaftlichen Entwicklung (2008): Die Finande
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umfassende Bereitschaft der Zentralbanken, alsdrepfd_ast Resort® bzw. Kreditgeber der
letzten Zuflucht* zu handeln, haben mittlerweile einen stabilendoftlir die Finanzsysteme

in den wichtigsten Volkswirtschaften geschaffeneP©bedeutet, dass es keine Gefahr eines
Zusammenbruchs des Finanzsystems gibt. Das schiieRBt aus, dass in den einzelnen

Banken noch schwere Konkurse auftreten korvAn.

2.1.2. Erhebliche wirtschaftliche = Konsequenzen, aber keine extremen

Entwicklungen

Bei solchen schwerwiegenden Schocks im Finanzsyss¢énes unvermeidlich, dass die
Realwirtschaft auch betroffen sein wird, zumal Weltwirtschaft bereits nach einer sehr
langen und kraftigen Expansionsphase eine zyklistdreangsamung erlitten hat. Angesichts
der ungewohnlich groBen Wechselkursschwankungen, Aktienindizes und der
Rohstoffpreise ist es derzeit sehr schwierig, dieitave wirtschaftliche Entwicklung

vorherzusagerr’

In den drei3iger Jahren wird es keine globale \&haftskrise geben. Anders als damals
konnten die Notenbanken sehr schnell und starkemé&m koordinierten Zinssatz reagieren,
da sie nicht mehr den zwingenden Bedingungen ejokitbedeckten Wahrung unterliegen.
Aus den Fehlern der Vergangenheit haben die Regieruauch gelernt. Sie wissen, dass es
falsch und gefahrlich wére, eine restriktive Finaol#ik in einem starken wirtschaftlichen
Abschwung zu betreibeti®

Es ist auch sehr unwahrscheinlich, dass die Inflagtark zunehmen wird, was manchmal mit
den UnterstitzungsmalBnahmen der Zentralbanken negbuist. Es stimmt, dass die
Zentralbanken den Banken eine Menge zusatzlichmriditat zur Verfligung gestellt haben.
Allerdings ersetzen sie lediglich Zyklen, die untepormalen Umstdnden zwischen
Finanzinstituten flieBen. In der Tat ist die Gelsge, die von Haushalten und Unternehmen

in Banken gehalten wird und langfristig mit der l&tion verbunden ist, in den letzten

555 Als Lender of last resort (,Kreditgeber der letztZuflucht®) bzw. Kreditgeber letzter Instanz wiith
Finanzwesen eine Institution bezeichnet, die alsdKgeber oder Garant bei Schuldnern freiwillig rodef
gesetzlicher Grundlage fungiert, wenn hierzu niesreamders mehr bereit ist.
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Monaten tatsachlich weniger stark gewachsen alsdén Phase vor der aktuellen

Finanzkrise®®

Auch wenn man extreme Szenarien ausschliel3en kann,man nicht davon ausgehen, dass
es in der Weltwirtschaft eine bevorstehende Erlplyeben wird. Viele Lander stehen derzeit
vor einer tiefen Krise auf dem Immobilienmarkt. Wike deutschen Erfahrungen der
neunziger Jahre lehren, konnen die daraus resuitien Uberkapazitaten nur langsam
reduziert werden. Die Bremseffekte hangen auch dem Problemen im Bankensektor ab.
Der Uber-Risiko-Status der letzten Jahre wird welheslich von einer viel vorsichtigeren
Kreditvergabe gefolgt, nicht zuletzt wegen der thitzieen Risikobereitschaft. Dartber hinaus
fehlt es vielen Banken an Eigenkapital, so dassekekpansive Geschaftspolitik moglich ist.
Zu den verzogerten Posten gehoren insbesondergraiien Vermogensverluste der US-

privaten Haushaltef°

Mit ihrem hohen Mafl an Verschuldungsbereitschdfiehasie in den letzten Jahren massive
Nachfrageimpulse fur die Weltwirtschaft erzeugte®war ein notwendiges Gegengewicht zu
den hohen finanziellen Kapazitaten in LAndern wien@&, Japan, Deutschland, Russland und
einer Reihe von Olférderlandern. Die viel diskuger globalen Ungleichgewichte haben
letztlich dazu gefuhrt, dass sich die Weltwirtsthdynamisch in einer anderen Weise der
Rettung bzw. so unterschiedlichen Sparverhafterwiekeéln konnte. Mit reduzierenden
Immobilienpreisen und sinkenden Aktienkursen sirdptivaten Haushalte in den USA nun
mit der Notwendigkeit konfrontiert, deutlich mehrsadem laufenden Einkommen zu sparen
und weniger nach Jahren mit einer Sparquote voezuaNull zu verbrauchen. Mit einem
Anteil des privaten Konsums im US-Bruttoinlandsprkidvon rund 70 Prozent ist es daher
kaum wabhrscheinlich, dass die USA -wie in der sadhea Phase von 2001/2002- wieder
zum globalen Wirtschaftsmotor werdekhnliche Anpassungsprobleme wie die Vereinigten
Staaten sind in vielen Landern Sid- und Osteurogas finden, deren hohe
Leistungsbilanzdefizite eine starke und kaum aigfll private Schuldenverzerrung

widerspiegelrr®t
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Infolge der ungunstigen auf3enwirtschaftlichen Raitredingungen durfte die deutsche
Wirtschaft kurzfristig einer erheblichen Belastumpr Realwirtschaft ausgesetzt sein.
Wahrend das Jahr 2008 fur das Bruttoinlandsprodadh eine Wachstumsrate von 1,7
Prozent verzeichnete, erwartet der Wirtschaftsrat Jahr 2009 eine Stagnation der
Wirtschaftsleistung. Diese Durchschnittszahlen ggie einen Ruckgang der Entwicklung im
Quartalsvergleich wider, der im zweiten Quartal 2@@gann und bis zum ersten Quartal
2009 fortgesetzt wird. Aufgrund des starken Riickgader Olpreise und der ErschlieBung
der Zinssatze fur die Europaische Zentralbanknistaufe des Jahres 2009 eine bescheidene
Verbesserung zu erwarten. Die Wachstumsdynamikbtblggdoch deutlich unter dem

mittelfristigen Wachstumspotenzial zurir®.
2.1.3. Verantwortlichkeiten fur die Finanzkrise

Die Krise auf den weltweiten Finanzmarkten hat mredls die Diskussion Uber die
Funktionstlichtigkeit des marktwirtschaftlichen ®yss ausgeldst. Mit dem populdren
Schlagwort eines rauberischen Kapitalismus, in déswinne privatisiert und Verluste
sozialisiert werden, fragen eine Reihe von Kritrkarcht nur die Bankmanager, sondern auch
das Prinzip einer Marktwirtschaft im Allgemeinenatfdessen wird eine viel aktivere, wenn
nicht auch eine dominierende Rolle des Staatesrdmfp aber zumindest eine viel hohere

Regulierungsdichte und ein Schutz nationaler Uetemen®3

Diese Kritik Ubersieht die Tatsache, dass regukatbe Interventionen bzw. Eingriffe auf den
Finanzmarkten bereits gangige Praxis sind. Im \é&hlzu vielen Rohstoffmarkten zeichnen
sich die Finanzmarkte durch eine besonders hohalategische Dichte aus. Es gibt gute
Grinde fir eine solche staatliche Intervention Alllgemeinen sind staatliche Interventionen
notwendig, wo Marktversagen betroffen ist und deasdie betreffenden Sachverhalte besser
regeln kann als der Markt, das heil3t, muss es imeweischen dem Risiko eines
Marktversagens und der eines Staatsversagens #uokgagwerden. Marktversagen kann
mehrere Ursachen haben. Im Falle von Finanzmarkgiht es insbesondere
Informationsprobleme  zwischen Kreditgebern und Kredhmern (asymmetrische

Informationen), wie z.B. bei verbrieften und stuwdkérten Finanzprodukten.
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Informationsprobleme kdnnen auch in einigen Roffistéfkten prasent sein -der
Gebrauchtwagenmarkt ist ein typisches und multikkeltes Beispiel - aber die Konsequenzen
des Marktversagens sind in der Regel auf den exdtlspnden Markt beschréankt, weshalb der
Staat auf die Festlegung bestimmter rechtlicherfatbedingungen beschrankt ist. Das ist
fur die Finanzméarkte anders, weil der Zusammenbmidler Institution im Extremfall zu
einem Zusammenbruch des gesamten Finanzsystensnisgches Risiko) fihren und damit
die Realwirtschaft erheblich beeintrachtigen kabaher bendtigen die Finanzmarkte eine

hohere regulatorische Dichité

Die Kritik an angeblich ungeziigelten Finanzméarkterpasst daher den Kern des Problems.
Es geht nicht um den unbestrittenen Bedarf an Rexgualg, sondern um eine intelligentere
Regulierung, die systemische Risiken durch mehmdparenz und hodhere Risikopuffer
reduziert. Dartber hinaus geht es nicht darum,imgividuelles Risiko zu beseitigen, da
hohere Renditen auf den Finanzmarkten bekanntermiaieere Risiken darstellen. Das ist
bei anderen wirtschaftlichen Tatigkeiten nicht asdgrollere Erfolgsaussichten haben ein
hoheres Ausfallrisiko. Und es geht sicher nichtudar die Marktwirtschaft als solche im
Kontext der Finanzkrise in Frage zu stellen. Wagnist ausdriicklich gegen Uberregulierung

und auch vor einer Wiederbelebung protektionisésdrendenzep®

Bei der Identifizierung von Verantwortlichkeitenndi die Schuldenzuweisungen in diesem
Zusammenhang mit der Geldpolitik, der staatlichenfs&kht Uber das Finanzsystem,
Ratingagenturen und anderen Entscheidungstragedierafrinanzmarkten verbunden. In den
Vereinigten Staaten hat eine expansive Geldpolii Inflation einer Immobilienblase

angeregt, und die Wirtschaftspolitk hat den Kreektor dazu veranlasst,
Hypothekendarlehen an Personen mit unzureichendenitd® im Interesse hoherer
Wohneigentumsraten zu leihen. So hat die Aufsiaghtegulatorischen Anforderungen an die
Deregulierung leicht nachgegeben, zum Beispiel Hurdie Lockerung der

Eigenkapitalanforderungen fiir US-Investmentbankien.fast allen Landern wurden die
Gestaltungsspielrdume der Banken bei der Bewertund Absicherung von Risiken

ausgebaut, was zu unzureichenden Risikopufferntdiildie die Prozyklizitat des Systems
erhohten. Ebenso sind die Ratingagenturen gesdheueil sie trotz unzureichender
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Erfahrung mit finanziellen Innovationen hervorraderTestzertifikate ausgestellt haben. Die
internationale, aber auch national zersplittertenk@aaufsicht hatte auch Mangel. Auch
Bankmanager sind nicht frei von einer VerantwortuBge haben zu einer der Grundregeln
der Finanzmarkte zu wenig Aufmerksamkeit geschemd$s sehr hohe Renditen nur durch
die Annahme sehr hoher Risiken erreicht werden &dinond sich zu sehr auf die

Bewertungen der Ratingagenturen verlassen. Sichdnaben einige Vergutungssysteme die
kurzfristig orientierten Handlungen der Bankmanagaterstiitzt. In diesem Zusammenhang

haben die Mitglieder des Aufsichtsrats eine genairesVerantwortung’®
2.2. Stabilisierung der Finanzmarkte

Angesichts des Ausmal3es der letzten Krise von #3Qiie Wirtschaftspolitik in mehrfacher
Hinsicht gefordert. Nachdem ist es gelungen, eystesische Krise an den Finanzmarkten
zu verhindern, ist es auch notwendig, die Finaritute weltweit umzustrukturieren, damit
sie so schnell wie méglich ohne staatliche Beihiléabil und effizient werden kénnen. Die
Erfahrung mit Bankenkrisen aus den letzten Jahteehzeigt, dass es wichtig ist, die
staatliche Unterstitzung fur Institutionen mit emé&rfolg versprechenden Geschaftsmodell
zu fokussieren. Es ware falsch, so viele Bankenmgglich um jeden Preis zu halten. In der
schwedischen Bankenkrise der 1990er Jahre wurdsetimerfolgreiches Konzept umgesetzt.
Auf der anderen Seite hat eine weitgehend passblie Bes Staates in Japan in einer Krise,
die im selben Jahrzehnt aufgetreten ist, zu eiabr Bngen Zeitspanne gefihrt, bevor das

Land wieder international wettbewerbsfahige Bankatie>®’

In der aktuellen Krise hat die Wirtschaftspolitik den meisten Landern zunachst auf die
Verschlechterungssituation mit fallweisen Losunfjereinzelne Banken reagiert. Im Oktober

fand es ein fundamentaler politischer Wandel mifassenden Losungsansatzen statt. Ein
Rettungsprogramm fiir das deutsche Finanzsystemewand 13. Oktober 2008 von der

Bundesregierung verabschiedet. Das Finanzmarkiistahingsgesetz (FMStG) wurde vom

Deutschen Bundestag und dem Bundesrat erst weiaige 3pater verabschiedet und trat am
18. Oktober 2008 in Kraft. Im Mittelpunkt steht dieGrindung eines

Finanzmarktstabilisierungsfonds. Es soll die Sitil von Banken, Versicherungen,
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Pensionskassen und anderen in Deutschland ansass$ig@nzinstituten mit einem
Finanzrahmen von bis zu 480 Milliarden Euro sichérei Instrumente stehen dem Fonds
zur Bewaltigung der Krise zur Verfugung: Mittel fors zu 400 Milliarden Euro sind fur
Garantieerméachtigung vorgesehen. Auf diese Weidleds® gegenseitige Kreditwahrung
zwischen den Banken wiederbelebt werden. Zweitensdie durch die Krise verursachten
Kapitalverluste durch Rekapitalisierungen auszegken, kann sich der Fonds an
Unterstitzung suchenden Finanzinstituten tber Buféhrung von Eigenkapital beteiligen,
Drittens besteht die Mdglichkeit, dass Banken undese Finanzinstitute risikobehaftete
Bilanzpositionen wie verbriefte Forderungen aus Higothekarkrediten, die vor dem 13.
Oktober 2008 an den Fonds ausgegeben wurden oderd&m Fonds abgesichert sind,

tbertragen konnetf®

Die ergriffenen Maflinahmen zielen nicht darauf ab, Flihrungskrafte oder die Aktionare
einzelner Finanzinstitute zu schitzen. Vielmehrl ssithergestellt werden, dass das
Finanzsystem seine zentrale Funktion als Vermitdanschen Sparern und Anlegern
beibehalten und so zu einer stabilen gesamtwirtdichen Entwicklung beitragen kann. Nur
die realwirtschaftliche Bedeutung der Banken leg#rt die erhebliche Nutzung der
Steuergelder  unter  Berlucksichtigung der  negativen nrei&geffekte  solcher

Rettungsprogramn&?®

Gegenwartig ist es zu frih fir ein umfassendesilUiteer das deutsche Rettungspaket.
Grundsatzlich ist zu begrifen, dass ein umfassenimsgskonzept durch ein fallweises
Vorgehen ersetzt wurde. Dies ist ein wichtiger Bgjtzur Stabilisierung des Vertrauens der
Finanzmarktakteure sowie der Offentlichkeit. Fum d€rfolg des Rettungspakets ist es
notwendig, dass der neue Sonderfonds Finanzmdrkisirung (SoFFin) in den

kommenden Wochen und Monaten ein Uiberzeugendesaghyollziehbares Konzept fur ein
tragfahiges Finanzsystem hat. Andernfalls steht Rissko darin, dass der Fonds in den

notwendigen Restrukturierungsprozessen eine pasdolie spielen wird und gern grol3e

568 \/gl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der @asiatschaftlichen Entwicklung (2008): Die Finande
meistern - Wachstumskréfte starken. Jahresguta2i0@8/09. IMK-Report. Wiesbaden. Seite 5.
569 Ebenda. Seite 5.



Eigenkapitalbeteiligungen an Institutionen einnimmidenen ein  Uberzeugendes
Geschaftsmodell fehft°

Dies konnte sich langfristig auf die Performance Baanzsystems sowie auf die Dynamik
der Realwirtschaft auswirken. Angesichts der grof@edeutung eines effizienten
Finanzsystems fir das Wirtschaftswachstum solltetehalles getan werden, um einen
solchen Fehler zu vermeiden. Eine zweite Gefahnté@sein, dass der SoFFin das tagliche
Geschéft der Finanzgesellschaften fiir eine langebéeintrachtigt. Die Erfahrung, die hier
mit staatlichen Banken gewonnen wurde, wirde niGhittes erwarten. Es muss daher darum
gehen, die Mdoglichkeiten des Staates zu gebrauchem, eine Restrukturierung des
Finanzsystems in den kommenden Monaten voranzatrego dass Deutschland wieder so
schnell wie mdglich eine effiziente und wettbewéibgge Bankenlandschaft hat. Dies
erfordert, dass sich der Staat wieder nach eindolgegichen Stabilisierung und

Restrukturierung zuriickzieht und sich auf seinenafgaben konzentriett!

Angesichts der historischen Dimension der Retturgggamme werden in Zukunft erhebliche
Anreizprobleme entstehen. Mit der Bereitschaft, @i@ubiger von Banken grundsétzlich vor
Vermdgensverlusten zu schitzen, férdern die Regign ein Verhalten, das die
Risikobereitschaft, insbesondere der Kreditgeb#arkserhdhen kann. Es ist daher zu
begrifRen, dass derzeit grofe Reformen fir eineles@bnternationale Finanzarchitektur
diskutiert werden. Entscheidend ist hierbei, daiks Staaten tatsachlich die Bereitschaft
zeigen, nationale Kompetenzen im Bereich der Fimamktiberwachung aufzugeben. Aus
der Sicht des Sachverstandigenrates muss es zwktePgeben. In der Diskussion um eine
starkere globale Ausrichtung der Finanzmarktautsigire es zunachst notwendig, zu klaren,
welche Aufgaben auf supranationaler Ebene in déu#it durchgefuhrt werden sollen. Die
Kernaufgabe sollte darin bestehen, ein internablgsnBrihwarnsystem zu schaffen, das nicht
nur makrookonomische Informationen, sondern auckraprudenzielle Daten einzelner
GroRinstitute haben muss. Weitere Funktionen, wiB. zine Bewertung nationaler
Aufsichtssysteme, die Uberwachung der groRten rat@nalen Finanzinstitute oder ein
globales Krisenmanagement, konnten darauf gebaurdeme Der Internationale
Wahrungsfonds eignet sich am besten als globateutisn fur diese Aufgaben. Unabhéngig
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davon, was auf internationaler Ebene erreicht werklann, besteht die Notwendigkeit,
effizientere Strukturen zu schaffen, vor allem €ie Européische Union. Darlber hinaus
muss der Regulierungsrahmen so geéndert werdes, dias Risikopuffer des Systems
deutlich gestiegen werden und dass sie wenigeryklieghe Effekte haben. Zu diesem
Zweck ist eine robuste Regel ,Leverage Ratib" erforderlich, die neben den
Kapitalanforderungen von Basetfi, die mit den risikogewichteten Aktiven verbundémds

eine feste Beziehung zwischen den ungewichteteivakf und dem Eigenkapital einer Bank
vorsieht. Eine solche Bestimmung ware auch geeighgberhitzungsphasen durch
Verringerung des Hebels zu dampfen. Dariiber himsuau berticksichtigen, dass die Bilanz
fir Finanzabschliisse von Finanzinstituten paraileh Fair Value-AnsatZ® bilanziert wird,

bei der Gewinne erst dann erfasst werden, wenrealisiert werdeR’®
2.3. Deutsche Konjunktur im Abschwung

Die Tatsache, dass Deutschland in der globalerakgsiamung vergleichsweise spét war, ist
vor allem darauf zurlckzufiihren, dass die direkeaden wirtschaftlichen Auswirkungen der

Finanzkrise bislang relativ begrenzt geblieben .siel deutsche Immobilienmarkt hat sich in

572 Dje ungewichtete Eigenmittelquote (iiberwiegend, raleniger zutreffend Leverage Ratio oder

Verschuldungsquote genannt) ist im Bankwesen edtigebbswirtschaftliche Kennzahl, die das Kernkdpdtam
gesamten Geschaftsvolumen gegeniberstellt. Diesazgdl soll andere risikogewichtende aufsichtstatte
Kennzahlen erganzen. Die aufsichtsrechtliche Voegeihes Mindestwertes soll eine Ubermafige Verdcingl
von Kreditinstituten verhindern. Die Leverage Ralieziffert den Verschuldungsgrad eines Unternehmens
Definiert ist die Leverage Ratio als der Quotienus aaufsichtsrechtlichem Kernkapital und der
~,GesamtrisikopositionsgroRe”. Die Gesamtrisikoposisgrofie wiederum setzt sich aus ungewichteteivakt
aul3erbilanziellen Positionen einschlie3lich deriizd¢e zusammen. Die Formel zur Ermittlung der Leger
Ratio fallt recht schlank aus: Leverage Ratio =e(Radkapital + Eigenkapital) * 100. Der Verschulduggsl
eines Unternehmens fallt um so héher aus, je grd&eQuotient ist.

573 Basel 2 ist der Name fiir eine Rahmenvereinbarungr iitie Eigenkapitalvorschriften fiir Banken im
européischen und amerikanischen Raum. Sie wurd&uimh 2004 vom Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht
beschlossen und bekanntgegeben. Die EinfiihrunéRegeln erfolgt in der Europaischen Union zum 1udan
2007, Institute aus den Vereinigten Staaten migdgeBedingungen auf Grund der derzeitigen finaterielLage
erst spater erfullen.

574 Die Aktiva umfassen die Summe aller Vermdgensgegeds eines Unternehmens. Sie bilden als Teil der
Bilanz ab, woflr das Kapital eines Unternehmensveadet wird.

57> Der Fair Value (beizulegender Zeitwert) ist derrBgt zu dem sachverstandige und vertragswilligéeRar
unter Ublichen Marktbedingungen bereit wéren, eidermégenswert zu tauschen bzw. eine Verbindlidriei
begleichen. Grundsatzlich kann der Fair Value akrkvert interpretiert werden, falls ein solcher fiie
betreffenden Vermdgenswerte existiert. Er ergith 2.B. bei bérsengéangigen Wertpapieren aus ihk¢oeben
Borsenkurs, bei nicht bérsengangigen Wertpapieosretner Schatzung aufgrund des Borsenoder Maikgsre
vergleichbarer Papiere, bei Fertigerzeugnissen Hatdelsware aus ihrem Verkaufspreis abzlglich der
Verkaufskosten und einer tblichen Gewinnspanne heidPensionsverpflichtungen aus ihrem Barwert. ir(Fa
Value = fairer Wert)
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den letzten Jahren nicht sehr dynamisch entwickelijass von dieser Seite keine grol3eren
Bremseffekte erwartet werden koénnen. Infolge deremu Ertragslage konnten die
Unternehmen ihre Investitionen Gberwiegend ausneigéMitteln finanzieren, und zumindest
die zuletzt verfugbaren Erhebungen zeigen keinestieaften Beschrankungen der
Kreditvergabebedingungen fir Deutschland. Wenn geddie Geschaftserwartungen der
Unternehmen heute ungunstiger sind als in der gesanZeit seit der deutschen
Wiedervereinigung, zeigt dies die starken indirekté@uswirkungen der globalen
wirtschaftlichen Schocks auf die deutsche Wirtschaé Deutschland in diesem Jahrzehnt
eine sehr lebhafte Exportwirtschaft erlebte, watiratie Inlandsnachfrage weitgehend
unverandert blieb, stieg die Exportquote auf 48zemb, hoher als in anderen grof3en
Volkswirtschaften. Da wichtige Handelspartner wie 8§SA, Grol3britannien, Spanien und
die Gruppe der osteuropaischen Lander von der kétud&inanz- und Immobilienkrise
besonders betroffen sind, hat dies Uber den Hamdglslie deutsche Wirtschaft sehr stark

beeinflussf’’

Die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts in 8duand betrug im Jahr 2008 1,7
Prozent. Einem Uberraschend starken ersten Quealgst eine verzogerte, aber immer noch
unerwartete Schwachephase, die urspringlich voreraMirtschaftsfaktoren angetrieben
wurde, aber zugleich auch zyklische Komponenteteh@@iehe Tabelle unteP}® Im Jahre

2008 haben die konjunkturelle Abschwéachung undTdigbulenzen an den internationalen
Finanzmarkten keine sichtbaren Spuren auf dem fsoarkt hinterlassen. Die Zahl der
Erwerbstatigen uUberstieg die Marke von 40 MilliondPersonen, die registrierte
Arbeitslosigkeit sank im Oktober erstmals seit &@rén unter die Marke von 3 Millionen

Personen. Auf einen Wert von 7,8 Prozent sank lmedanittel die Arbeitslosenquoté,

2008 schlossen die Staatshaushalte mit einem kleibefizit und festigten die
Konsolidierungserfolge der letzten Jahre. Wahread Blund wieder ein Defizit fur das
Haushaltsjahr 2008 zeigte, konnten die andereneBiiirperschaften Haushaltsiiberschiisse

generieren. Diese Zahlen enthalten jedoch nicht wdighrscheinlichen, aber nicht

57" Ebenda. Seite 7.
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quantifizierbaren Belastungen, die mit den im Rahm#es FMSt&° getroffenen

MaRnahmen verbunden siffd.

Der im Jahr 2008 begonnene Abschwung wird sich aeclahr 2009 fortsetzen. Erst im
Laufe des Jahres wird es eine leichte Wiederbelplmeben. Dennoch wird die deutsche
Wirtschaft schwacher werden als ihr Potenzial, diadUnterauslastung weiter erhhen wird.
Im Jahr 2009 ist das Kriterium einer Rezession, \dien Sachverstandigenrat entwickelt

wurde, erfillt>82

Nach dem Kriterium des Sachverstandigenrateseing Rezession auf, wenn ein Rickgang
der relativen Produktionslicke um mindestens zweittdd der jeweiligen potentiellen
Wachstumsrate von einer derzeit negativen Produdfiicke begleitet wird. Angesichts einer
relativen Output-Lucke von rund 0,9 Prozent im Ja008 und einer fur 2009 erwarteten
Produktionsliicke von rund -0,5 Prozent wird dieatige Produktionslicke um rund 1,5
Prozentpunkte gesenkt. Dieser Riickgang liegt adéutlber dem Wert von zwei Dritteln der
potenziellen Wachstumsrate, die derzeit 1,6 Probemtagt. Infolge des konjunkturellen
Abschwungs endet die dreijahrige Entspannung auf debeitsmarkt. Die Anzahl der
Beschaftigten sinkt um 81.000 Personen im Jahrekdahnitt. Die Zahl der registrierten
Arbeitslosen erhoht von durchschnittlich 3,27 Milen Menschen im Jahr 2008 auf 3,30
Millionen im Jahr 20098

Infolge der sich abschwachenden wirtschaftlichen twietklung wird sich Der
Finanzierungssaldo des offentlichen Gesamthaustadtshlechtern. Angesichts der starken
konjunkturellen Abschwachung kann es Uberraschass das Defizit im Jahr 2009 nur leicht
ansteigen wird. Dies ist zum Teil darauf zurickhwéin, dass die Zahlen fir das
Geschaftsjahr 2008 finanzielle Belastungen dureh Kihanzkrise von knapp 5 Milliarden

580 DasFinanzmarktstabilisierungsgesetAFMStG) ist ein Artikelgesetz der Bundesrepubligubschland, das
als Eilgesetz am 17. Oktober 2008 verabschiedety Bondesprasidenten unterschrieben und noch arerselb
Tag im Bundesgesetzblatt verkiindet worden ist. Gesetz ermdglicht die Umsetzung eines MalRnahmetgpake
zur Stabilisierung des durch die Finanzkrise imkdse2008 in Schwierigkeit geratenen Finanzmarkisszielt
auf die Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit vomalRzinstituten mit Sitz in Deutschland und der Veidang
einer allgemeinen Kreditklemme ab.
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Euro aufweisen, wahrend die Prognose fir 2009 Reute entsprechenden Gebihren enthalt.
Auf der anderen Seite ist zu bedenken, dass setkahjunkturelle Abschwéachung erst am
Arbeitsmarkt bemerkbar macht. Auf der Einkommeriedaaiben die hoheren Tarifabschlisse
der jungsten Vergangenheit eine stabilisierendewikiang auf das Steueraufkommen. Die
vorgestellte Prognose fur 2009 wird vom deutscheach@erstandigenrat als das
wahrscheinlichste Szenario flir die makrookonomis&mwicklung betrachtet. Wichtige
makrodkonomische GrolRen wie Wechselkurse, Rohseréig, Aktienkurse und sonstige
Vermoégenspreise haben jedoch in den letzten Morat@&erordentlich hohe Volatilitat und
teilweise unberechenbare Fortschritte gezeigt. Bpésgelt die Interaktion und Uberlagerung
von ernsthaften makrookonomischen Schocks widers Aiesem Grund unterliegt die
aktuelle Prognose einer besonders grofRen Unsidhesobei die Abwartsrisiken Gberwiegen

sind >
2.4. Wirtschaftspolitik Deutschlands im Sog der Krse

Die Scharfe und Tiefe der makro6konomischen Sta@uongjellen fur die Wirtschaftspolitik
gro3e Herausforderungen dar. Es mussen deutlicestanke Impulse geben, das interne
Wachstumskrafte und die Binnennachfrage zu stark®@ie in vielen Landern wurden
Maflinahmen ergriffen, um die Realwirtschaft zu stériund Arbeitsplatze in Deutschland zu
sichern. Allerdings ist eine Reihe von Optionere th diesem Zusammenhang diskutiert
werden, Ausdruck eines Handelns, der zum Teil ven bhdustrie motiviert ist, was

zumindest zu wachstumspolitisch falschen Entscimgie fiihren konnte?>
2.4.1. Konjunkturgerechte Wachstumspolitik fir Deutschland

Die Zentralbanken in den USA und Japan sind fast Bnde ihrer zinspolitischen

Handlungsmadglichkeiten. Die Europaische Zentralbsolke die im Jahr 2009 entstandenen
Zinssenkungsspielraume nutzen. Da handelt es gictidn derzeitigen Stérung insbesondere
um einen negativen Nachfrageschock, von dem all@lé&&des Euro-Raums betroffen sind,
ist die Zinspolitik das Mittel der Wahl, weil siels schnell umgesetzt werden kann und
zugleich einen starken Einfluss auf die Ertragslatgs Euro-Bankensystems hat. In

Deutschland liegt der Schwerpunkt auf der FinantikolAngesichts der Tatsache, dass in
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absehbarer Zeit kaum externe dkonomische Impulseraarten sind, hangt die weitere
wirtschaftliche Entwicklung vor allem von der Binmachfrage ab. Wegen des
Olpreisbedingten Rickgangs der Inflation und dehr seerzdgerten Reaktion der
Arbeitslosigkeit auf die wirtschaftliche Abkuhlurmgesteht die legitime Hoffnung, dass der
private Konsum im Jahr 2009 erstmals wieder zunehwied. Ein leicht positiver Beitrag

zum Wachstum wird auch vom nationalen Konsum abérir§

Angesichts der ungewohnlichen grof3en Unsicherheitber die weitere wirtschaftliche
Entwicklung pladiert der Sachverstandigenrat nid¢tt kurzfristige Konjunkturpakete,
sondern befurwortet die Tatsache, dass die FindtikpoMalRnahmen fir eine
wirtschaftgerechte Wachstumspolitik ergreift. Aufigd der in den letzten Jahren ergriffenen
KonsolidierungsmalRnahmen wurden die offentlichemstitionen so stark reduziert, dass sie
seit 2003 niedriger als die Abschreibungen waresr. $taat lebt also auf der Substanz. Wie
der Sachverstandigenrat in seiner Expertise Ubeat&chulden gezeigt hat, kann die
offentliche Nettoinvestition im Rahmen einer inveéshsorientierten Schuld (die Goldene
Regel der Finanzpolitik) durch offentliche Kreditaahme finanziert werden. Es ist daher
gerechtfertigt, dass die 6ffentlichen Nettoinvéstien im Jahre 2009 ausgebaut und durch ein
hoheres Defizit finanziert werden. Offentlich gemifte Vorhaben bei der
Verkehrsinfrastruktur, die bisher aus Grindenfdblenden Finanzierung reserviert werden

mussten, sind fiir diesen Zweck besonders geeighet.

Im Rahmen einer Wachstumspolitik, die auf das Wiédtswachstum ausgerichtet ist,
mussen auch bei der frihkindlichen Forderung hohg&ldungsausgaben bericksichtigt
werden. Die in diesem Bereich geleisteten Aufweggunnkdénnen durch Kreditaufnahme
finanziert werden, solange die Produktionslickeatiggst. Sobald dies nicht mehr der Fall
ist, mussen hohere Steuern oder Ausgabenkirzungeanderen Bereichen so bald wie
moglich auf den von der wachstumspolitischen Pétspeangebotenen Konsolidierungspfad
zurtckkehren. Schlief3lich ist es notwendig, an Bkiuren zur Unternehmenssteuerreform zu
denken, um die Unternehmensinvestitionsnachfragstatken. Dies ist vor allem auf die
Erleichterung der Zinssatze sowie auf eine gereefdindite auf ricklaufige Abschreibungen

auf bewegliche Vermégenswerte des Anlagevermdgenigkzufihren. Die zu ergreifenden
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Mallnahmen sollten ein gewisses Mindestvolumen aséme um erhebliche expansive
Nachfrageeffekte zu erzielen. Dies sollte zunaamsBereich von etwa 0,5 Prozent bis 1
Prozent des Bruttoinlandsprodukts liegéh.

2.4.2. Verbesserung der Rahmenbedingungen fur Wachstum unBeschaftigung

Es ist wichtig, die beschriebenen Wachstumsimpsitémell umzusetzen, um gleichzeitig die
aktuelle Wirtschaftsschwache zu Uberwinden und dgesamte Produktionspotential zu
erhohen. Es ware jedoch falsch, wenn die PolitdseliBemihungen als Argument aufgrund
der erwarteten wirtschaftlichen Schwéache nutzendeiium ihre Anstrengungen in den
Reformen, die in den letzten Jahren im Interessesehdheren Trendwachstums eingefuhrt
wurden, zu schwéachen: auf dem Felde der Finandpdieim Regelwerk des Arbeitsmarkts

oder im Bereich der sozialen Sicherung weiter vounaningem?°
2.4.2.1.Finanzpolitik: Verzerrungen abbauen

Wenn es zwei Projekte gegeben hatte, fur die ao@egKoalition pradestiniert ware, ware es
eine Reorganisation der finanziellen Beziehungersa@ven Bund und Landern sowie eine
rechtsverbindliche Verschuldungsbeschrénkung fiir Bend und fir die Lander gewesen.
Der von der Grindung der Foderalismuskommissiasutchgefihrte I6bliche Versuch, die
Koordination der Beziehungen zwischen den Kommuet@lbden vom gegenwartigen
kooperativen Foderalismus zu einem starkeren Weé#tiesfoderalismus zu verschieben,
kann als Misserfolg angesehen werden. Leider stksiheute mit einer Revision von Artikel
115 des Grundgesetzes und den entsprechenden Bestgen in den nationalen
Verfassungen nur eine geringe Chance zu geben Seimgldenbeschrankung zu sichern, die
eine nachhaltige Konsolidierung der Budgets der HKaomalbehérden in dieser
Legislaturperiode, die gleichermal3en dem Bund werdldindern vorgestellt wird. Dies ware
umso bedauerlicher, als ein koharentes Konzept Bundesministerium der Finanzen
entwickelt wurde, unter Bericksichtigung wichtigdemente der kompetenten Beratung des
Sachverstandigenrates von 2007. Angesichts danAdmiaschaftlichen Gefahren, die mit den
Bemuhungen verbunden sind, den Krisenstirmen aufFdenzmarkten entgegenzuwirken,

kann man nur hoffen, dass zumindest die Bundestegieim Jahr 2009 die Kraft finden
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wird, dieses wichtigste anstehende finanzpolitisBnejekt fir ihren Kompetenzbereich in

langerfristiger Perspektive umzuset2&h.

Die Reform des Erbrechtsgesetzes, die durch einetsck#idung des
Bundesverfassungsgerichts vom 7. November 2006egefgen war, die noch im Jahr 2009
anhangig ist, wird wahrscheinlich zu einem Fiaskiese Auflésungen wurden in der
Herangehensweise verpasst, da sie in erster Lirestinbmten Interessen dienen.
Verschonungsabschlage von 85 Prozent fiur Betriebgigen, fir landwirtschaftliche
Vermégenswerte und fur Anteile an Kapitalgesellfielia in denen das Kapital der
Erblassers (oder Schenker) mehr als 25 Prozentadietrsind in jeder Hinsicht
ungerechtfertigt. Die ungleiche Behandlung von veteten Immobilien mit einem
Verschonungsabschlag von 10 Prozent ist offengibhtAuch in Deutschland ist es nicht
maoglich, die gewlnschte Arbeitsaufgabe zu erreichendie Steuerbefreiung auch gewahrt
werden muss, wenn ein Unternehmen nach ErbanfalierEU aufgenommen wird und die

Kriterien fur eine steuerbefreite Fortsetzung ehaden werder®!

Der Sachverstandigenrat halt die Erbschaftsstaireeihe aussagekraftige Steuer. Wenn es
darum geht, Verteilungsziele zu erreichen, istElieschaftssteuer sogar ein Steuerinstrument
der ersten Wahl. Eine Erbschaftssteuerreform waaeerd nicht nur in Bezug auf die
Bewertung, sondern auch in der Anwendung des Taalts Gleichbehandlung aller
Anlageklassen sowie eine allgemeine Aufschiebundiduiditatsbegrenzte Vermdgenswerte
(Uberwiegend Betriebsvermdgen, Land- und Forstehdgtliche Vermogen, Immobilien) und
eine erhebliche Senkung der Steuersétze in deei&tasse | vorsieht. Wenn man nur die
Wahl zwischen der vorliegenden Entscheidung undAbechaffung der Erbschaftssteuer

hatte, wére sogar die Abschaffung dieser Steuegelisgere Ubet>?

Eine Abgeltungssteuer auf Kapitalgewinne ist aimn sierninftig. Wenn jedoch eine solche
Abgabe in angemessener Weise mit der BesteuerungJdeernehmens koordiniert wird,
kann dies mit einem Verlust des Wachstums infolge Auswirkungen der nationalen
Investitionen verbunden sein. Da die Abgeltungsstedie am 1. Januar 2009 in Kraft treten

wird, die bereits bestehenden Verzerrungen bei den
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Unternehmensfinanzierungsentscheidungen erhdéht umd einer problematischen
Diskriminierung bei der Eigenkapitalfinanzierung \frergleich zur Fremdkapitalfinanzierung
fuhrt, sind Befurchtungen hinsichtlich nachteiligdiokationseffekte dieser Steuer ganz real.
Aus diesem Grund gibt es einen dringenden Handheusmf aus der Sicht der
wachstumspolitischen Perspektive im Hinblick aufe dpassgenauer Verzahnung von

Abgeltungssteuer und Unternehmensbesteuetting.
2.4.2.2.Zur Senkung der Arbeitslosigkeit bei Arbegmarktpolitik

Mit den Reformen in den Jahren 2002 bis 2004 wusdee betrachtliche Strecke des
Reformpfades im Bereich des Arbeitsmarktes abgedBigse Mal3hahmen waren sicherlich
nicht die einzige Ursache fir die positive Entwickl der Arbeitslosigkeit und der
Beschaftigungszahlen in den vergangenen drei J4B6§5, 2006 und 2007)da neben der
dynamischen wirtschaftlichen Entwicklung hat au@idsgesamt moderate Lohnpolitik zum
Aufschwung des Arbeitsmarktes beigetragen. Im J@B@8 wurde die konjunkturbedingte
Arbeitslosigkeit praktisch eliminiert, und die Arsmmarktreformen haben es geschafft, die
nicht-konjunkturbedingte Arbeitslosigkeit zu rederEan, was bedeutet, dass die
Grundarbeitslosigkeit erstmals seit vielen Jahrariakgegangen ist. Dies war die erste
Frucht der Reformpolitik und der TariflohnpolitiBetzt ist es wichtig, die Errungenschaften
so weit wie mdglich in der erwarteten Konjunkturetbhséchung zu sichern und eine spéatere
Beschaftigungsstruktur zu starken. Um einer ermelgensolidierung der Arbeitslosigkeit
entgegenzuwirken, werden die Chancen und Risikéndamn Arbeitsmarkt gleichmafiger
verteilt. In den letzten Jahren wurde eine zuneltmddifferenzierung des Arbeitsmarktes zu
Kernmitarbeitern und Randbelegschaften beobacbiet Flexibilitdt auf dem Arbeitsmarkt
und die Anpassungsbelastung werden in erheblichenal3eM von atypischen
Arbeitsverhaltnissen unterstitzt und die positivetvicklung des Arbeitsmarktes ist in
diesem Sinne nicht in allen Arbeitnehmergruppene&ogmen. Um die nichtzyklische
Arbeitslosigkeit weiter zu reduzieren, wird eine hikoente Reihe von langfristigen

Maflinahmen vorgeschlagen. Die Elemente dieses Reéduets stellen fur die Arbeitnehmer
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in der drohenden Verlangsamung des Arbeitsmarld¢gsRroblem dar, sondern zielen darauf

ab, die Chancen fiir die Arbeitslosen in den komreamsufschwung zu verbessei.
Das Reformpaket besteht aus den folgenden Elementen

* Die Problemgruppen auf dem Arbeitsmarkt bieten effiektives kombinatorisches
Modell, das in die Mindesteinkommensversicherung Aibeitslosenunterstitzung
bzw. des Arbeitslosengelds Il integriert ist. Img8esatz dazu wéare die Einfiihrung
von Mindestlbhnen, sei es flachenspezifisch odemndhienspezifisch, ein
kontraproduktiver Faktotr?®

» Den Randbelegschaften er6ffnen sich neue Arbettlsgflancen, indem sie
Korrekturen fir die normale Arbeitsbeziehung vomeh. Ein Privileg von
atypischen Beschéaftigungsformen wie Steuern undatheztragen sollte beseitigt
werden. Ein flexiblerer gesetzlicher Kiindigungsdzlachiitzt die Hurden. Zu diesem
Zweck schlagt der Sachverstandigenrat vor, dase d@tlassungen im Erwerbsleben
grundsatzlich zuldssig sind, sofern eine verbimdicAbfindungsregelung vorliegt.
Diese neue Regelung gilt fir neu abgeschlosseneeitdviertrage, bestehende
geniefl3en einen Bestandsschutz. Um die finanzi&kastungen der Entlassungen
effizienter zu verteilen und sie in Unternehmen erinnerlichen, konnte der
Gesetzgeber auch eine Reform der Arbeitslosenvengsiog in Form einer
degressiven Strukturierung des Arbeitslosengelaelsder Einfuhrung differenzierter
Arbeitgeberbeitrage ins Blickfeld nehmen, etwa inleéhnung nach entsprechende
Vorschriften in den USA%

* Eine weitere beschaftigungsfreundliche Tariflohitgol zahlt die Arbeithehmer
insgesamt. Eine solche Politik tragt zur Schaffureper, wettbewerbsorientierter
Arbeitsplatze bei und kann auch den privaten Konslurch die Schaffung von
Arbeitsplatzen fordern. Dies kann durch eine Refod®s Tarifvertragsrechts

unterstitzt werden, indem man mit Hilfe einer Hbigierung vom Prinzip der
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Gunstigkeit und indem dem Ultima-Ratio- Prinzip eeinbhere Gultigkeit zuerkannt
wird >’

2.5.Deutsche Volkswirtschaft im Abschwung

Im Laufe des Jahres 2008 stiegen die Belastungedal#schen Wirtschaft deutlich an. Die
Probleme waren weitgehend zu gro3en Teilen aul3esawaftlicher Natur. Die aufgetretenen
auRReren Schocks haben die deutsche Wirtschafber dibschwungphase getroffen. Aus der
Immobilien- und Finanzkrise mit ihrem Ursprung iendUSA erwiesen sich im Laufe des
Jahres weitere Faktoren als zyklische BelastunDenlinflationsrate stieg bis zur Mitte des
Jahres aufgrund der enormen Preiserh6hungen firenssefuttel, Rohstoffe und
Energiequellen deutlich an. Im selben Zeitraum wurdine Aufwertung des Euro
vorgenommen, die das Exportgeschaft deutscher hitieren beeintrachtigte. Wahrend sich
die Inflation aufgrund des Preisverfalls im Rohfsgektor und im Energiesektor bis Herbst
verlangsamte und der Euro deutlich zurtickging, crdexhterte sich die Finanzkrise im
September 2008. Mit der Implosion des Geschaftstisoder Investmentbanken in den USA
und dem bevorstehenden Zusammenbruch der groRech@tsbanken in den Benelux-
Landern und der Hypo Real Estate in Deutschlaneiahiten die Turbulenzen eine neue
Dimension. Die Intensivierung der Krise hat zu eindeutlichen Zunahme der
Wahrscheinlichkeit einer ausgepragten wirtsch&iiic Schwache im Prognosezeitraum
gefuhrt. Da der Finanzsektor bei der Umwandlung ¥oediteinsparungen eine zentrale
wirtschaftliche Rolle spielt, hatte eine grundlegen Funktionsstérung verheerende
wirtschaftliche Folgen. Um einer solchen Entwiclduentgegenzuwirken, hat die Politik in
Deutschland mit der Verabschiedung des Finanzgtibdesetzes umfassende Malinahmen
ergriffen, deren wirksame Umsetzung die kunftigetsehaftliche Entwicklung entscheidend
beeinflusst wird. Erfreulicherweise waren die diegkAuswirkungen der Finanzkrise auf die
Realwirtschaft weitgehend unerschlossen. Es gabhekieeobachtbaren Beschrankungen fur
die Kreditvergabe, obwohl die ersten Indikatoreh sitengere Bedingungen hindeuten. Die
Widerstandsfahigkeit der deutschen Wirtschaft zunmafizmarktschock, die unter anderem

auf die dreigliedrige Struktur des Bankensystems die hohe interne Finanzierung privater
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Wirtschaftseinheiten zurtickzufihren ist, kénntehsials ein wichtiges stabilisierendes

Merkmal erweisefd?®

Zu Beginn des Jahres 2008 war die deutsche Wiiftsebeh in einem festen Zustand. Anders
als in den USA oder in einigen européaischen Landsrder wirtschaftliche Aufschwung in
den letzten Jahren nicht von einer Uberhitzten Ektung im Immobiliensektor und im
Bausektor getragen worden. Ebenso ging der Aufsogwicht mit einer starken Ausweitung
der Kreditfinanzierung und damit des Finanzsektamber. Wahrend die Bauwirtschaft in den
folgenden Jahren ihren Anteil an der Bruttowertpdtidg von der Spitze im Jahr 1994 stetig
reduzierte, blieb der Anteil der Kredit- und Vefrscungswirtschaft im gleichen Zeitraum
nahezu konstarit?

Gleichzeitig konnten deutsche Unternehmen ihrer2g#a aufraiumen und eine erhebliche
Selbstfinanzierungsrate erzielen. Die deutschedimgumit ihrer geforderten Produktpalette
im Ausland bildete eine zentrale Saule der noclergutirtschaftlichen Entwicklung. Neben
den auslandischen Impulsen stellten die Invessgtion die Ausristung einen weiteren Boom
dar. Insgesamt ist zu bemerken, dass die Abhangigler deutschen Industrie vom
AuBenhandel in der jungsten Aufschwung aufgrund starken Exportorientierung der
deutschen Industrie zugenommen hat. Damit hat sith Verschlechterung der
Weltwirtschaftsentwicklung in Form eines Einbruates Auslandsnachfrage besonders stark
auf die deutsche Wirtschaft ausgewirkt. Allerdingblieben die heimischen
Konjunkturimpulse wie der private Konsum eher amtihend und konnten den Rickgang
der Exportdynamik oder der Investitionen nicht lemsierer?®

2.5.1. Konjunktureller Abschwung nach imposantem Jahresbegnn 2008

Im Jahr 2008 stieg das Bruttoinlandsprodukt in Belland um 1,7 Prozent. Die Zunahme
der Wirtschaftsleistung war damit annahernd dieicgkee wie die des Deutschen

Sachverstandigenrates im Herbst 2007 prognostzieRer tatsachliche Verlauf der
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wirtschaftlichen Entwicklung und der Haupttreibenterschieden sich jedoch von den
vorherrschenden Erwartungen. Es wurde eine Veréangeg der wirtschaftlichen Dynamik
erwartet, die jedoch durch eine starkere Binneselraft und im Gegensatz zu den
Vorjahren, insbesondere durch den privaten Konsunterstitzt werden sollte. Auf der einen
Seite gab es eine Abkihlung der Weltwirtschaft,dieeExportnachfrage dampfen wirde und
indirekt die Bereitschaft der Unternehmen zu ineeeh. Andererseits deuten eine anhaltende
Erholung auf dem Arbeitsmarkt und steigende Lohdalisse darauf hin, dass die
verfugbaren Einkommen deutlich ansteigen werders, maeinem héheren Konsum fuhren
durfte. Die meisten Prognosen beruhten in der Trendaf einem schwachen Start in 2008 als
Folge des Auslaufens der Abschreibungen auf Inv@sén Ende 2007 und - im Zuge der
prognostizierten Erholung im Inland - etwas hohexcWstum in den folgenden Quartaféh.

Die tatsachliche Entwicklung unterscheidet sichngsitzlich von diesem prognostizierten
Verlauf: Aufgrund eines milden Winters, der Wirkunder Sondereffekte auf die
Ausrustungsinvestitionen im ersten Quartal und ehsé&noch hohen Auftragsniveaus aus
dem Ausland, fiel der Spitzenwert der Konjunktudes erste Quartal 2008 und bewirkte die
rechnerisch héchste Quartalwachstumsrate des Brattdsprodukts wahrend der gesamten
vergangenen Erholungsphase. Die anhaltenden Rrémergen auf den Rohstoffmérkten,
darunter die wichtigste Nahrungsmittel- und Energibraucher, die Wahrnehmung der
Konsumenten, driickten die Inflationsrate schneflvaeit Uber 3 Prozent, schwéchten das
nominale Wachstum des Einkommens und verhindertere €unahme der privaten
Konsumausgaben. Gleichzeitig beeinflusste die \aesbterung der weltweiten
Konjunkturabschwéchung zunehmend die Erwartunged ®noduktionsaktivitaten der
Unternehmen, so dass die Wirtschaftsleistung imteweéHalbjahr zurlickging und damit die
Uber drei Jahre anhaltende Aufschwungphase beendtedrei aufeinanderfolgenden
Quartalen schwacher oder negativer Veranderungseatebte die Wirtschaft im Jahr 2008
eine technische Rezession. Ein auffalliges Ergeldas fir den Ausblick fur das Jahr 2009
von Bedeutung ist, ist ein statistischer Hintergkurder sich aus der schwachen

konjunkturellen Dynamik im weiteren Verlauf des @&h2009 ergibto?

601 vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der @asiatschaftlichen Entwicklung (2008): Die Finande
meistern - Wachstumskréfte starken. Jahresguta20@8/09. IMK-Report. Wiesbaden. Seite 76, 77.
602 y/gl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der @asiatschaftlichen Entwicklung (2008): Die Finande
meistern - Wachstumskréfte starken. Jahresguta20@8/09. IMK-Report. Wiesbaden. Seite 77, 78.



2.5.1.1.Produktionslike im Jahr 2008

Die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts sank/@rgleich zu den beiden Vorjahren
des Aufschwungs um 1,7 Prozent. So entsprach dsar@eynamik der Wirtschaft in etwa
der Wachstumsrate des Produktionspotentials. Dehv@astéandigenrat verwendet mehrere
konzeptionell verschiedene Methoden, um diese GriRRebestimmen, die nicht direkt
beobachtbar und daher unberthrt ist. Dabei wirdawan den eher kurzfristigen statistischen
Filterverfahren und der mittelfristigen bis langfrg orientierten, produktionstheoretischen
Methode des Sachverstandigenrates unterschiedérietss eignet sich besonders fur die

prazisere ldentifizierung der BestimmungsgriindeRizgntialwachstunf$?

Die Schatzungen des Produktionspotentials, basleaen statistischen Filtermethoden und
der produktionstheoretischen Methode des Sachweligiénrates auf der Grundlage der Jahre
1970 bis 2008, zeigen eine mdgliche Wachstumsmatier Grol3enordnung 1,4 Prozent bis
1,8 Prozent mit einem Durchschnittswert von 1,6zBnb. Im Vergleich zum Vorjahr weisen

sowohl die statistischen Filtermethoden als auchpdaduktionstheoretische Ansatz auf eine

nahezu unveranderte Potenzialwachstumsratéfigsiehe Abb. 1 im Anhang)

Die Ermittlung der Lage einer Volkswirtschaft im Kankturzyklus basiert auf den
Schatzwerten der relativen Produktionsliicke. Dlatiree Output-Licke ist als eine relative
Abweichung des Bruttoinlandsprodukts aus dem Prioolgpotential definiert. Fur die
positive Produktionslicke seit dem Jahr 2007 liegjerWerte fur das Jahr 2008 zwischen 0,8
Prozent bis 1,1 Prozent bei einem durchschnittfickiéert von 0,9 Prozent. Die relative
Produktionsliicke ist damit etwas niedriger als ahrJ2007. Eine quartalsweise Auffassung,
die die aktuelle Wirtschaftsdynamik besser wideageit, ergibt eine relative
Produktionsliicke, die seit dem ersten Quartal 2068tlich zuriickgegangen & (Siehe
Abb. 1 im Anhang)

In den ersten drei Quartalen 2008 stieg die Piteidemg -gemessen am harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI)- gegentber dem Vogadurchschnitt von 3.1 Prozent
deutlich um 2,3 Prozent. (Siehe Abb. 2 im Anhalgr Trend der steigenden Inflationsraten,

der bereits im Herbst 2006 begonnen hatte, setdiebss zum Sommer fort und erreichte im
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Juli 2008 seinen Hochststand bei 3,5 Prozent. Dias die hdchste Preiserhéhung seit
Dezember 1993. Fiur die ersten neun Monate betrégtirdlationsindex des nationalen
Verbraucherpreisindexes (VPI) 3,0 Proz&t.

Der dlpreisbedingte Anstieg der Energiepreise istegr Halbjahr, der durch den Aufschwung
des Euro gegenuber dem US-Dollar bis zum Sommeesli@éahres moderat moderiert wurde,
und der deutliche Anstieg des Lebensmittelpreisesew die Hauptbeitrag zur hoheren
Inflationsrate. Die Kerninflationsrate — Harmonisge Verbraucherpreisindex ohne Energie
und unverarbeitete Lebensmittel - blieb im Durclmsitider ersten neun Monate 2008 mit 1,9
Prozent gegentber dem Durchschnitt des Jahres R®@stant. Die Preisentwicklung flr
Warengruppen sowie Freizeit, Unterhaltung und Kultirkte dampfendlm ersten Monat
sanken die Preise in jedem Monat des Jahres 2008eimals 3 Prozent im Vergleich zum
Vorjahresmonat, wahrend die Preise der letztergleimersten drei Quartalen des Jahres 2008
durchschnittlich im Vergleich zum Vorjahr stagnesrt Der Riickgang des Olpreises ab Juli
2008 spiegelt sich in einer niedrigeren Inflati@tervon 2,5 Prozent nur im vierten Quartal

wider 897

Die hohen Steigerungsraten der internationalen digyareise filhrten zu einem historischen
Zuwachs der nationalen Import- und ErzeugerpreSerhe Abb. 3 im Anhang). Im Juli 2008
Ubertrafen die jahrlichen Wachstumsraten von 9¢&&ht bei den Einfuhrpreisen und 8,9
Prozent der Erzeugerpreise Uberstieg die Hochskstém Mai 2006. Im Sommer dieses
Jahres stiegen insbesondere die Preiserh6hung¥origistungsverbrauch einschliel3lich der
Energie um 10 Prozent bei den Erzeugerpreisen lxdianer®

2.5.1.2.Zum Ausbleiben der Erholung im privaten Vebrauch

Allerdings blieb die Erholung der privaten Konsursgaben im Jahr 2008 hinter den
Erwartungen zurtick. Nachdem der private Konsum é@m drergangenen Jahren durch
moderate Tarifvereinbarungen verlangsamt wurdezunBeginn des Jahres 2007 durch einen
Einkommensteuerabzug belastet wurde, gab es irerdiedusammenhang keine weiteren

Dampfungsfaktoren. Dennoch konnte der private \arbn trotz einer positiven
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Beschaftigungsentwicklung sowie wachsender Nondhak und effektiver Lohne seine

gehoffte Rolle als Wachstumstreiber nicht erfull®er Hauptgrund dafir war der starke

Anstieg der Nahrungsmittel- und Energiepreise,aggrpositiven Entwicklung der nominalen

Einkommen entgegenwarf. Diese Situation hat sidogh gegen Ende des Jahres deutlich
verlangsamt. Die privaten Konsumausgaben gingerdahr 2008 um 0,3 Prozent zurlick
(Siehe Abb. 4 im Anhang}?®

Der private Verbrauch ist seit 2001 fast konstafierdings zeigt eine empirische Analyse
der Schwache des Konsums, die in Deutschland genmsictwelche Faktoren neben den
bereits Einflissen der Inflationsrate und der whtdtlichen Entwicklung fir dieses

Phdnomen verantwortlich sind. Dementsprechend mngskmen eine schwache
Reallohnentwicklung und rucklaufige monetére Sdeistungen die Verbrachausgaben.
DarlUber hinaus ist die traditionell positive Bezie zwischen dem Beschéftigungsniveau
und den privaten Konsumausgaben aufgrund struktureNerstoRe seit 2004

zuriickgegangeft?

Die positive Arbeitsmarktperformance der vergangedahre setzte sich im Jahr 2008 fort,
obwohl im Laufe des Jahres 2008 eine deutliche avigdamung beobachtet wurde. Im
Jahresdurchschnitt stieg die Zahl der Erwerbstitiga 534.000 Personen an; Die Zahl der
sozialversicherungspflichtigen Arbeitnehmer stieg wund 540.000 an. Die anhaltende
Verbesserung des Arbeitsmarktes hat zu einer gj@amsti Verhandlungsposition fir die
Arbeitnehmer in den Lohnverhandlungen gefuhrt. Brittolohne und -gehélter stiegen
damit um 4,1 Prozent. Die Zunahme der Nettolohrek 4gehéalter lag mit 3,5 Prozent leicht
unter dem Vorjahresniveau (2007), bzw. lag etwasiger. Obwohl der Beitragssatz fur die
Arbeitslosenversicherung zu Beginn des Jahres 20081,2 Prozent auf 3,3 Prozent gesenkt
wurde, erhohte diese Entlastung den Beitragssatzdeu Pflegeversicherung um 0,25
Prozentpunkte, etwas hohere Beitrage zur gesetdlittrankenversicherung und vor allem
die kalte Progression im Falle der Lohnsteuer. Ndain Rickgang im Jahr 2007 stiegen die
Sozialleistungen wieder leicht an. Dartber hinadslte die zunehmende Nutzung des
Elterngelds bei gleichzeitig auslaufendem Erzielsgetfd eine starkere Anhebung der
Altersrenten um 1,1 Prozent durch die AussetzumgRaester-Treppe fur die Jahre 2008 und

2009, fur den Kinderzuschlag eine Ausweitung dee@gigtenkreises, sowie die Starkung

609 Ependa. Seite 84.
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der Leistungen nach dem Bundesausbildungsfordegesgtz (BAfoG) fur das
Wintersemester. Auf der anderen Seite fielen den3ferausgaben fur die Arbeitslosengeld
und die Arbeitslosengeld Il. Mit 3,7 Prozent staas Niveau der Arbeitnehmerlohne im Jahr
2008 wieder an, wahrend der Anstieg der UnterneBmand Vermodgenseinkommen im
Vergleich zum Vorjahr (2007) deutlich um 2,6 Prazeoriickging®*! Allerdings erhéhten
sich die Einkommenssteuern deutlich und hatten dame dampfende Wirkung auf die

verfugbaren Einkommen, die um nominal 2,6 Proztegen®'?

Infolge der bestehenden Verunsicherung der Hawskibkr die zukinftige Entwicklung ihrer
Einkommenssituation, die durch die teilweise teuRmeisbewegungen im Energie- und
Nahrungsmittelsektor verursacht wurde und durch Sehockwellen der Finanzkrise im
Herbst verstarkt wurde, wurde die Sparquote derafen Haushalte um 0,6 Prozentpunkte
auf 11,4 Prozent im Jahre 2008 erhoht. Noch einmaal ein hoheres Altersvorsorgesparen
unterstitzt durch den Anstieg des Sonderausgabegsliir Riester-Renten von 1 575 Euro
auf 2 100 Euro, spurbar. Aufgrund der unsicherersdiissichten und der Turbulenzen an den
Finanzmarkten waren auch Kkurzfristige Investitionem Rahmen der finanziellen

Vermégensbildung erforderlici?
2.5.1.3.Stabilisierung der Konjunkturabschwachung

Die offentlichen Konsumausgaben, die aus soziakchl8istungen, Personalausgaben und
offentlichen Vorleistungen abzuglich Abschreibungamd Umsatze des Staates bestehen,
stiegen im Jahr 2008 deutlich um 2,0 Prozent (shdiie 4 im Anhang). Aufwendungen flr
Medikamente, Krankenhausleistungen und Pflege dihru einer starken Ausweitung der
Sozialleistungen. Aufgrund hoéherer Verteidigunggaben nahmen auch die Vorleistungen
der Regierung deutlich zu. Schlief3lich trug einehie Zunahme der Beschéaftigung im

offentlichen Sektor zu einer Zunahme des 6ffentiitKonsums beéit*

Die Finanzpolitik kann den offentlichen Verbrauchduindirekt Gber den Einfluss der
Nettolohne und -gehélter sowie der Geldeinlageein Wirtschaftskreislauf beeintrachtigen.

Als Instrumente hat der Staat eine Abweichung veu&n, Sozialversicherungsbeitrégen
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oder staatlichen Transferleistungen. Der Sachvaigié@nrat nutzt das zyklisch bereinigte
Priméarsaldo als Mal3 fur die Orientierung der Figkhltik. Dies wirkt um zyklische
Schwankungen unter Vernachlassigung von Zinseineahond -ausgaben des Staates in
einzelnen Kategorien von Einnahmen und Ausgabergegenh. Die hervorgerufenen
vorlaufigen Mehrausgaben oder Mindereinnahmen aosd&effekten, beispielsweise
aufgrund der im Jahr 2008 beobachtbaren Stutzurf§ysatenen bei Finanzinstituten, werden
bei der Berechnung des konjunkturbereinigten Psaldos ebenfalls nicht berticksichtigt. In
Relation zum nominalen Produktionspotenzial veeitg sich diese Bilanz bzw. dieser Saldo
im Jahr 2008 leicht um 0,3 Prozentpunkte auf 1Gz&mt, so dass die Finanzpolitik eine
expansive Orientierung hatte. Analoge Ergebnissenéd durch die Summe aller
finanzpolitischen MalRnahmen im Jahr 2008 erzielder, im Vergleich zum Vorjahr waren
Entlastungen im zweistelligen Milliardenbereicharzeichnen. Besonders die Reduzierung
des Beitragssatzes auf die Arbeitslosenversichevongd4,2 Prozent auf 3,3 Prozent und die
Unternehmenssteuerreform begleiteten erheblichmdssteigerungen, die einerseits auf den
Nettolohnen und -gehéltern und zum anderen dierbelenens- und Vermdgenseinkommen

beruhten®1®

2.5.1.4.Zum Ende des Aufschwungs in den Ausristuniggestitionen

Der seit mehreren Jahren andauernde Ausbau derigtusgsinvestitionen setzte sich
zunachst zu Beginn des Jahres 2008 fort. Ein Ghiedir war das Ende der ricklaufigen
Abschreibungen Ende 206%. Viele Unternehmen haben diesen steuerlichen Valtech
Auftrage im vierten Quartal 2007 bestellt. Aufgrudds hohen Auftragsbestandes und der
starken Kapazitatsauslastung mussten jedoch greike der Produktion dieser Auftrage auf
das erste Quartal 2008 verlagert werden. Dieserdgdt fehlten im weiteren Verlauf des
Jahres 2008, was dazu fihrte, dass die Investitiodie Ausristung anschlie3end sank.
Externe Einflisse aus den USA und den Mitgliedeza Buro-Wahrungsgebiets fuhrten zu
einem Ruckgang der Auftragseingange aus dem Ausiaddzu einer weiteren Verringerung
der Industrieproduktion. Die Ergebnisse der DIHKAmkturumfragé!’ iiber die Geschéfts-

und Exporterwartungen der Unternehmen haben diesEli&itzung untermauert. Trotzdem
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spiegelte sich die Verschlechterung der Erwartundgsn Unternehmens nicht vollstandig in
den Investitionsplanen wider, mit einem moderatenst®eg der Unternehmens- und

Kapitalertrage, wahrend sich die Anlageninvest#gionlangsamer ausdehnten, aber im
Jahresverlauf um 5,1 Prozent wuchsen (Siehe Anhaolg: 4). Andere Anlageinvestitionen,

die insgesamt durch den steuerlichen praventivéekE¥on 2007 weniger betroffen waren,

verzeichneten in diesem Jahr einen erheblichen fikagdimpuls und stiegen aufgrund der
Notwendigkeit von Aktualisierungs- und Modernisiegsbedarf um 7,9 Prozett

Bei der Produktionsausweitung in den vergangenen Jithren hat die Industrie eine hohe
Kapazitatsauslastung erlebt, diese ist im Laufe d#wes leicht zurickgegangen. In den
ersten beiden Quartalen des Jahres 2008 lag sie leiter dem hohen Niveau von 2007 mit
durchschnittlich 87,0 Prozent, aber immer noch Utbem langfristigen Durchschnitt der
letzten zehn Jahre. Der von der Deutschen Bundkdbarechnete Auftragsvolumenindex,
der das Verhaltnis des Auftragsvolumens und deffigbaren Produktionskapazitaten
widerspiegelt, fiel Ende 2007 unter den Hochstwéag aber noch weit tber seinem
langfristigen Durchschnitt (Siehe Anhang; Abb. 3hsgesamt verlangsamte sich die
Industrieproduktion. Die Kapazitatserweiterung kgestitionsmotiv ist durch abnehmende

Auftragsbestande zunehmend tiberftit.

Die zunehmende Unsicherheit Uber die wirtschaiiEmtwicklung spiegelte sich zunehmend
in den Erwartungen der Unternehmen im Laufe desred3ahwider. Der ifo-
Geschaftsklimaindéx® setzte seinen Abwartstrend im Jahr 2008 fort,bdeeits Ende 2007
begonnen hatte. Die Unternehmen waren zunehmengtisite bei der Beurteilung der
aktuellen Geschéftslage und der Einschatzung dssiéloten tUber die nachsten sechs Monate
im Jahresverlauf. Der trage Auftragseingang und sidimelzende Auftragsbestand waren

hierfir die Hauptfaktoren. Infolge der starken Aaftung des Euro im ersten Halbjahr und
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einer Erhéhung des Energiepreises wurden die Chatfititeneue positive Impulse aus dem

internationalen Geschaft zunehmend gescli&zt.

Der Einkaufsmanagerindex im verarbeitenden Gewerbigte einen ahnlichen Trend.
Obwohl es bis zum Spéatherbst knapp Uber dem WertS@Ilndexpunkten blieb und damit
eine gedampfte Ausweitung der gewerblichen Wirtkckignalisierte, wurden im Laufe des
Jahres sinkende Indexwerte dauerhaft beobachédie(#inhang, Abb. $F?

Die Finanzierungsbedingungen fir einen weiterenbAusder Investition verschlechterten
sich nur geringfigig. Im Zuge der anhaltenden Fikase verschlechterte sich die
Ertragslage im Bankensektor, und die Kreditvergaldelgungen waren seit dem Herbst 2007
leicht verscharft. Die Ergebnisse der EZB-Bankkradirage zeigten keine signifikante
Verscharfung der Kreditstandards im Firmenkundecig@#$ Ende 2008; Es war nur eine
Erhdhung der Margen seitens der Kreditgebenden @&ankKm Vergleich zu den
Kreditvergabepraktiken in anderen Mitgliedslandetes Euro-Wahrungsgebiets war die
Verschlechterung der Kreditvergabekonditionen inutSehland daher wesentlich moderater.
Dieses Ergebnis war umso erstaunlicher, als dielifnstitute in Deutschland aufgrund der
internationalen Finanzkrise mit hohen Abschreiban@srderungen konfrontiert wurden und
eine Beschrankung der Kreditvergabe zu beflrchten @ie Unternehmen mussten in ihrer
Gesamtheit unter einer Kreditrationierung oder sogme Kreditklemme nicht leiden.
Vielmehr wurde bis zum ersten Halbjahr 2008 dasdKvelumen seitens der Banken
erweitert und nicht beschrankt. Die KN¥ Bankengruppe zur Unternehmensfinanzierung
kam zu a&hnlichen Schlussfolgerungen: Die Finanmgsbedingungen der befragten
Unternehmen im Untersuchungszeitraum verschleenmesich leicht, aber die Finanzkrise
fuhrte nicht zu einer spirbaren Verscharfung. Mtena kleine und mittlere Unternehmen

waren zunehmend besorgt Gber die SchwierigkeitenldreKreditfinanzierung, wahrend die
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Finanzierungssituation nicht so viel schlechter waie im vergangenen Jahr aller

Unternehmenid?*

Im Falle von Unternehmensanleihen konnten zuminkigise Auswirkungen der Finanzkrise
bis zum September 2008 erfasst werden. Die extémazierung durch Banken hat sich bis
Mitte des Jahres verlangert. Nach Jahren hohenmté&inanzierung waren die Unternehmen
etwas starker auf externe Ressourcen angewiesemdgh hohe interne Finanzierung kann
durch eine Zunahme der Unternehmens- und Immobil@ahmen erklart werden. Dies
spiegelt nicht zuletzt die noch gute Bilanzsituatter Gesellschaften wider, die sich aus der

positiven Ertragslage der letzten Jahre erklarssti®
2.5.1.5.Verhaltensentwicklung in der Bauwirtschaft

Nach einem Zeitraum von mehreren Jahren SchwatHeiBauindustrie in den vergangenen
zwei Jahren maRig gewachsen. Im ersten Quartal 2fie§en die Bauinvestitionen im
Vergleich zum Vorquartal deutlich an, obwohl diegdfekt durch einige Sonderfaktoren
Uberschattet wurde. Die Bauleistung sank im Wintaufgrund der milden
Witterungsverhaltnisse, die niedriger als die (®icSaison war, was dazu fuhrte, dass der
Auftragsbestand weitgehend durchgearbeitet werdentk. Dies flihrte zu einer technischen
Gegenreaktion auf einen Ruckgang im zweiten Qualt#blge steigender Preise fir
Baustoffe und Energie folgten im weiteren VerlauésdJahres schwache negative

Veranderungen. Die Bauinvestitionen stiegen im 2808 um insgesamt 3,3 Prozé&t.

Die einzelnen Komponenten der Bauinvestitionen wmkglten sich ganz anders. Der
Wohnungsbau wurde im Jahr 2007 durch den besonddfekt der Umsatzsteueranhebung
zum 1. Januar 2007 belastet, da seit 2006 einealieion Bauprojekten vorgelegt wurde.
Die schwache Entwicklung setzte sich im Jahr 2608 Der ricklaufige Auftragseingang
wurde gestarkt, was bedeutete, dass es im Wohnandsne nennenswerte Belebung gab.

Die Einfuhrung des neu geschaffenen Instrumentsidaisn-Riester®’, das ab Januar 2008
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rickwirkend war, stellte auch keine wesentlichepuise fir Wohnungsbauinvestitionen dar.
Infolgedessen war das jahrliche durchschnittlicheckdétum von 1,9 Prozent in den
Wohnungsbauinvestitionen vor allem auf das guteee@artal verzeichnen. Im Jahr 2007
zeigte sich jedoch die gewerbliche Bauweise einenddyk und erwies sich als eine
Unterstitzung fur die Bauindustrie. Nach einer bpign Ausweitung im Jahr 2007 setzte
sich dieser Trend auch im Jahre 2008 fort. Einew&itsing der Produktion im Hochbau
folgte aufsteigenden Baugenehmigungen, sogar foldteftragseingangen im Laufe des
Jahres 2008. Infolgedessen unterstitzte das Badgevi Jahr 2008 die Bauwirtschaft.

Insgesamt stieg der gewerbliche Bau im Durchschnits,1 ProzerfiZ®

Nachdem die offentlichen Bauausgaben in den beidmjahren bereits deutlich
zugenommen hatten, setzte sich dieser Trend im 2807 fort. Alle Ebenen der
Gebietskorperschaften haben durch steigende Sienahenen zunehmend in
infrastrukturelle MalBnahmen investiert. Im Laufesd@ahres stiegen die offentlichen
Bauinvestitionen, wobei die Dynamik der Vorjahrechdiberschritten wurde. Auf lokaler
Ebene haben sich die Investitionen in BaumaRnahmwdr zuletzt im Zusammenhang mit
dem Ausbau der Kinderbetreuung im Vorschulalter deidNotwendigkeit einer Renovierung
von Schulen erweiteP® Das Programm der KfW Bankengruppe zur Unterstigizdar

energetischen Sanierung von stadtischen Gebaudditewsich weiterhin positiv aus.

Insgesamt nahmen die 6ffentlichen Bauinvestitionedahr 2008 um 5,3 Prozent #.
2.5.1.6.Aul3enwirtschaft: Nachlassende Impulse

Nach dem starken Exportanstieg im ersten Quarta8 20aren die Wachstumsraten in den
verbleibenden Quartalen negativ. Dies wurde bereits Vorfeld der sinkenden

Auftragseingange aus dem Ausland sowie geringerpoixmsatzerwartungen bei den
Unternehmen aufgezeigt. Trotz der Verschlechterunigr aul3enwirtschaftlichen

Rahmenbedingungen im Laufe des Jahres (2008), Wem aaufgrund der schwachen
konjunkturellen Entwicklung der Handelspartner inur&\W&ahrungsgebiet, konnten die
deutschen Exporte dennoch ihren Jahresdurchsdiwiltehalten. Die Exporte in die EU-

Erwerb von Anteilen an Wohnungsgenossenschafteoshbel Voraussetzung fur die Foérderung ist, dass die
Wohnung selbst genutzt wird und in einem Mitgliedstder Européischen Union belegen ist.
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Mitgliedsstaaten in Mittel- und Osteuropa, die er ¥ergangenheit ein zunehmend wichtiger
Absatzmarkt waren, gingen zuriick. Das Produktplotfeon Fahrzeugen, Zwischengitern
und Investitionsgutern, das zusammen mehr als\egiel der deutschen Exporte ausmacht,
war fur die Lander wie Russland und die OPEC-Lantletz der austauschbezogenen
Preiserhbhungen im ersten Halbjahr noch sehr &itrakdhrend sie in den USA und dem
Euro-Wahrungsgebiet zurtickgingen. Trotz des Anstiggr Rohdlpreise im ersten Halbjahr
verzeichnete Deutschland mit den OPEC-Landern eiositive Handelsbilan?! (siehe
Anhang: Abb. 6).

Auf der anderen Seite waren die Exporte in den e&mdlie vor allem durch die Belastungen
im Immobiliensektor (Irland, Spanien, GroRRbritam)ieoder die globale Abschwachung
(Frankreich, Italien, Japan) besonders betroffenrema besonders schwacher. Die
Wachstumsrate der Exporte von Guitern und Diensilegen war mit einer Zunahme von 4,2
Prozent noch sehr stark, konnte aber die DynanmskAddgschwungs in den Jahren 2006 und
2007 nicht erreiche®?

Die Wechselkursentwicklung erwies sich als NaclHfigildie Exporte bis zum Sommer. Der
Euro stieg gegen die Wéahrungen wichtiger Handelspar Im Vergleich zum US-Dollar
erreichte es im Juli 2008 endlich seinen histoeschdchststand von 1,60 US-Dollar pro
Euro und zog sich dann aus diesem hohen Niveauem FkEblgemonaten zurtick. Die
Entwicklung spiegelte sich auch in dem realen d¢iffek Wechselkurs wider, der fir die
Exportentwicklung relevanter ist, was genauer irziBeauf die Preiswettbewerbsfahigkeit
Deutschlands gegeniber seinen Handelspartnern Iregier Spatsommerzeit wurde jedoch
auch ein Riickgang der Wertschatzungstendenzen ¢igeb&Abb. 7 im Anhand*®

Die Importe von Waren und Dienstleistungen stiemerdahresverlauf im Vergleich zu den
Exporten etwas weniger an. Der Hauptgrund fur di@abhme war die erhéhte Nachfrage
nach Vorleistungsgutern, die eng mit der Dynamik Exportsektor verkntpft ist. Dartber
hinaus kam es zu einem erheblichen Anstieg demukieh von Energietragern aus Russland
und den OPEC-Landern aufgrund des Anstiegs destéftgreises. Die Einfuhren aus China

verzeichneten einen leichten Anstieg. Die Einfuhaaa dem Euroraum waren dagegen etwas
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schwacher. Insgesamt stiegen die GesamtimporteéWaren und Dienstleistungen um 3,4
Prozent. Der externe Beitrag stieg entsprechendnveeich niedriger als in den Vorjahren,
und erzielte erneut einen positiven Wachstumslgeitom 0,7 Prozentpunkten (Siehe Anhang;
Abb. 8)534

2.5.1.7.Abschwachung der Produktionsdynamik in demdustrie

Die Industrieproduktion, einer der bedeutendstentokém der gesamtwirtschaftlichen
Leistungsfahigkeit, erlebte im Jahr 2008 einen tdelsen Abschwung. Der Aufwartstrend
der letzten Jahre erreichte zum Jahreswechsel 2008 seinen Hohepunkt. Danach sank die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe in den ergtéih Monaten um insgesamt 4,0 Prozent.
Bis Ende Juli verzeichneten die Produzenten vonedtitionsgitern einen deutlichen
Ruckgang der Produktion um 5,1 Prozent und diengeriProduktionsleistung von 1,0
Prozent. Die schwache Entwicklung im Laufe des e&hr2008 wurde durch rucklaufige
Auftrage aus in- und auslandischen Markten getrieligie Produktionsentwicklung von
Konsumgutern, die Uberwiegend durch die Binnendykamind weniger durch
Exportentwicklung gekennzeichnet ist, war bis zwin 2008 mit einer Veranderung von 4,2
Prozent schwécher. Die  Bruttowertschopfung in  den olk&wirtschaftlichen
Gesamtrechnungen ergab eine Steigerung von 1,&mrgegeniber dem Vorjahr bzw. im
Jahresdurchschnitt 2008. Der produzierende Sektoeg sich mit einem Wachstum von 2,6
Prozent erneut, was allerdings deutlich schwaclsemaden Vorjahren war. Vor allem die
Nachfrage aus dem Ausland fiel als Unterstitzunglsy Anstieg der Wertschopfung im
Dienstleistungssektor betrug nur 1,6 Prozent. Bidsescheidene Wachstum war in den
meisten  Dienstleistungsbereichen. Die  Branchenfieanng, Vermietung und
Unternehmensdienstleistungen mit  einem  Anteil vorastf 30 Prozent der
gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung verzeichneten Wachstum von 1,7 Prozent. Fur
private und o6ffentliche Dienstleister, die einentdéihvon rund 22 Prozent der gesamten
Wertschépfung ausmachten, kam es zu einem Zuwamhsiwr 0,8 Prozent; Dieser Bereich

hat damit zu einer moderaten Erweiterung der Dieisttingen beigetragen. Der Saldo der
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Warensteuern und Subventionen stagnierte im Jab8,2b dass das Bruttoinlandsprodukt

und die Bruttowertschopfung um etwa die gleiche@ribrdnung erweitert wurdérr.
2.6. Deutschland in der Rezession im Jahre 2009

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft, der inbeerQuartal 2005 begonnen hatte, endete
im Jahr 2008. Die gesamtwirtschaftliche Produkiim®eutschland nahm im Vergleich zum
Vorjahr erneut um 1,7 Prozent zu. Allerdings schwégich die konjunkturelle Dynamik im
Laufe des Jahres erheblich%b.

Alle wichtigen Indikatoren deuten auf einen wirtafthchen Abschwung im Jahr 2009 hin.
Der ifo-Indikator fur die Geschaftserwartungen peigm Oktober 2008 eine drastische
Verschlechterung. Zum ersten Mal seit Mitte 2008ender Einkaufsmanagerindex fur das
verarbeitende Gewerbe wieder die Marke von 50 Fumldrreicht somit die Phase der
Stagnation beendet. Diese Entwicklung war vor allesaf die schrumpfenden

Auftragseingange zurtckzufiihren. Zuletzt gab eshawine Verschlechterung der
Produktionskomponente. Das Vertrauen der Konsumesdaek seit dem Jahr 2007 weiterhin
nahezu unkontrolliert. Trotz der positiven Entwigkl) des Arbeitsmarktes dominierten die
Besorgnis Uber die weiteren Auswirkungen der Fikese auf die Konjunkturabschwachung
und die Preisentwicklung in Lebensmitteln und Ererdie Konsumentenstimmung. Die
Unternehmensbefragung des Deutschen IndustrieHandelskammertrages (DIHK) kam zu
ahnlichen Ergebnissen, wenn auch in schwacheren £or

Insgesamt sind die wirtschaftspolitischen Rahmeimigeghgen als uneinheitlich zu beurteilen.
Mit dem Zinssatz von 3,75 Prozent zum Zeitpunkt Bestellung der Prognose und vor dem
Hintergrund drastischer Spannungen am GeldmarktiestGeldpolitik schwach restriktiv

ausgerichtet. Allerdings wird es diesen Kurs watirafes Prognosezeitraums mit der
Lockerung der Inflationsrisiken verlassen und digt¥¢haft stimulieren. Die Fiskalpolitik

durfte im Jahr 2009 expansiv bleiben. Das Brutamdbsprodukt stagniert im Jahr 2009 auf
Basis der bis Ende Oktober 2008 verfigbaren Datemd Prognoseannahmen Die

Entwicklung des Vorjahres ist im ersten Quartal ctiureinen Rlckgang des
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Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal und ein adtend schwaches Wachstum im
restlichen Jahr gepragt. Das Ergebnis des Jahasiimitts ergibt sich nicht zuletzt aus dem
statistischen Abschwung von 0,5 Prozent im Jah82%0

Nach dem Kriterium des Sachverstandigenrateseing Rezession auf, wenn ein Rickgang
der relativen Produktionslicke um mindestens zweittdd der jeweiligen potentiellen
Wachstumsrate von einer derzeit negativen Produdfiicke begleitet wird. Im Falle einer
relativen Produktionsliicke von rund 0,9 ProzentJamre 2008 und einer von rund -0,5
Prozent fur 2009 erwarteten relativen Produktioristi wird diese Letzte um rund 1,5
Prozentpunkte reduziert. Dieser Ruickgang liegtladuiiber dem Wert von zwei Dritteln der
potenziellen Wachstumsrate, die derzeit 1,6 Prozetrfigt. So ist Deutschland 2009 in einer

Rezessiof%?

Die Zusammensetzung des Bruttoinlandsprodukts fidut einer Verschiebung der
Wachstumskrafte (Abb. 8 im Anhandin kommenden Jahr wird die Entwicklung von der
heimischen Wirtschaft in geringem Malie getragem,allem durch den privaten Konsum;
Wahrend die Investitionen einen signifikant negatiBeitrag zum Wachstum haben werden.
Der Aullenhandel wird durch die globale Konjunktsaiwachung nicht stimuliert. Im
Hinblick auf den privaten Konsum ist das Verschwinaler Dampfungseffekte der Inflation
auf Nahrungsmittel- und Energiequellen zu spireachAdie Lohne dirften wieder stark
ansteigen sowie ein moderater Anstieg der verfiggb&inkommen zu einer auslaufenden
Beschaftigungsstruktur fuhren wird. Im Laufe de&rda wird jedoch die unterstitzende
Wirkung des Arbeitsmarktes beseitigt. Der privagrlfauch steigt daher nur moderat an und

wird die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 20689dht unterstiitzeff

Der Kreislauf der Ausrustungsinvestitionen in Debtand ist zum Stillstand gekommen und
wird daher auf die gesamtwirtschaftliche Entwicljudes néchsten Jahres tber mehrere
Quartale hinausgehen. Die Notwendigkeit von Exparsnvestitionen wird sich durch einen

Riickgang der Kapazitatsauslastung verring&rn.
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Die heterogene Entwicklung des Jahres 2008 wird isic Baugewerbe fortsetzen. Wahrend
die offentlichen Bauinvestitionen weiter expandmeveerden, werden die Investitionen in den

Wohnungsbau und den gewerblichen Bau abnel§fien.

Die Impulse fur den Aul3enhandel werden im nachdédm weitgehend eliminiert. Einerseits
werden die Exporte infolge der schwacheren Welseiraft nur leicht ansteigen. Auf der
anderen Seite wird die anfanglich positive Entwick] des Inlandsverbrauchs zu einem
moderaten Anstieg der Importe fihren. Zusammengamamtragt der Aul3enhandel 2009

keinen Wachstumsbeitrag zur Entwicklung des Brattwidsprodukts béf3
2.6.1. Entwicklung der Nachfragekomponenten im Einzelnen

Bruttolohne und -gehalter als wesentliche Determtmader privaten Konsumausgaben
werden mit einem nominalen Rate von 2,4 Prozergrantl der auslaufenden Erholung am
Arbeitsmarkt in den erwarteten Tariflohnabschlliisgamr steigen. Die Lohndrift, als
Unterschied zwischen Effektivverdiensten und Tahiflen, ist im Jahr 2008 etwas negativ
entwickelt, da der Konjunkturabschwung die Verhandkposition der Mitarbeiter schwacht.
Der Anstieg der Nettolohne und -gehélter wird dudid Proportionalitat der Lohnsteuer
behindert. Wegen der Einflihrung déssundheitsfonds zum 1. Januar 2009 erhéht sich der
Beitragssatz fur die gesetzliche Krankenversichgrauf 15,5 Prozent, wahrend der
Beitragssatz fur die Arbeitslosenversicherung ub Rxozentpunkte auf 2,8 Prozent sinken
wird. Zusammengenommen bedeutet dies, dass diestBeta der Arbeitgeber und der
versicherten Personen in der Tendenz dazu beitrageth Neben dem Anstieg der
Mitarbeiterentgelte (Bruttolohne und -gehalter aylimin Arbeitgeberbeitrdgen) werden die
verbleibenden Primareinkommen der privaten Haushak einschliel3lich des
Betriebstiberschusses der personlichen Unternehdeerselbstandigen Erwerbseinkommen
und des Einkommens der empfangenen Vermdgenseinkonder privaten Haushalte -

maRig ansteigeff?

Im Jahr 2009 werden die monetéren Sozialleistursg@rker wachsen als im Jahr 2008. Die
Renten werden voraussichtlich ab dem 1. Juli desed2009 um 2,75 ansteigen. Im Bereich

des Arbeitslosengeldes und des Arbeitslosengeldgibtl es nun eine leichte Zunahme der

642 Ependa. Seite103.
643 Ebenda. Seite103, 104.
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Zahl der Beschéftigten. Insgesamt werden die vedign Einkommen der privaten
Haushalte nominal um 2,5 Prozent ansteigen. M#rai\nstieg um 0,4 Prozent werden die
privaten Konsumausgaben hoher ausfallen als ima¥iorgind werden erstmals seit 2006 eine

positive Wachstumsrate zeigen. Die Sparquote hieyegng im Jahr 2009 leicht zuried.

Der Aufschwung der Ausristungsinvestitionen gingJamr 2008 zu Ende. Die letztmalige
Gewahrung der gunstigen Abschreibungsbedingungerbdiwvegliche Vermégenswerte im
Jahr 2007 unterstlitzte das Investitionsklima b rusten Quartal noch, die bis dahin hohen
Bestellungen lieBen im weiteren Jahresverlauf jedowerklich nach. Die Senkung des
Korperschaftsteuersatzes von 25 Prozent auf 15eRtaaim 1. Januar 2008 wird sich erst
langfristig in einer héheren Investitionsneigunglerspiegeln, da die Konjunkturaussichten
steuerliche Anreize dominieren. Eine schwacherehMageentwicklung wird 2009 zu einer
Verringerung der Kapazitatsauslastung fuhren, sossdadie Anreize flr
Expansionsinvestitionen rucklaufig sind. Fur sidleia wird der Investitionsverlauf deutlich
zurtckgehen. Das durfte sich in den ersten drert@lea verbreiten. Im Jahr 2009 werden die
Ausristungsinvestitionen um 6,3 Prozent zurickgehereser Riuckgang wird jedoch
niedriger sein als in den vergangenen RezessiaesiaBei den Finanzierungsbedingungen
wird erwartet, dass die Européische Zentralbankrognosezeitraum weitere Zinssenkungen
vornehmen wird. Es ist jedoch zu beachten, dasBalrken aufgrund der Finanzkrise bei der
Kreditvergabe zurtickhaltender handeln kdnnten. Blaanzmarktstabilisierungsgesetz sollte
in der Lage sein, eine Kreditkrise mit seinen vieisdenen Instrumenten zu verhindern, aber
es muss davon ausgegangen werden, dass es eiftigladern wird, bis sich die Entlastung
die Bankbilanzen an die Realwirtschaft tibertfagt.

TraditionsgemalR haben die industriellen Bauinvestn, die traditionell eng mit
Ausriistungsinvestitionen verknupft ist, erst mihezi Verzogerung auf den Aufschwung
reagiert. Dementsprechend gab es noch Raum furegsebungen in diesem Segment, unter
anderem weil die gunstigen Abschreibungsbedingumgght fur Gebaude gelten, so dass es
keine praventiven Effekte gab. Auch wenn sich digtragslage im gewerblichen Bau im
Sommer 2008 verschlechtert hat, sind der Auftragisioel und die Baugenehmigungen noch
positiv zu beurteilen. Allerdings werden fur dieptgnten Projekte im Prognosezeitraum
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aufgrund von wirtschaftlichen Belastungen und steien Finanzierungskosten
Ruckstellungen gebildet. Insgesamt sinkt die gelidmb Bauleistung um 1,4 Prozent. Die
Entwicklung im Wohnungsbau war im Jahr 2008 ehelagepft. Die Weiterentwicklung der
Bautatigkeiten infolge der Umsatzsteuererhohung durdanuar 2007 fuhrte im Laufe des
Jahres 2007 zu einem deutlichen Rickgang der Baigégungen. Im Jahr 2008 haben sich
diese nicht von ihrem Tief erholt, so dass im Laids Jahres 2009 keine Stabilisierung der

Wohnungssituation zu erwarten ist. Im Gesamtjahk sier Wohnungsbau um 1,1 Proz&fit.

Die im Jahr 2008 bereits stark gestiegenen offgreh Bauinvestitionen werden sich auch im
Jahr 2009 weiter expandieren, da die positive Ekiwng der Steuereinnahmen in den
letzten Jahren Spielrdume fur Neubauten und drohgpemétigte Ersatzinvestitionen in vielen
kommunalen Budgets ertffnet hat. Zusatzliche Impuwsgeben sich aus der verstarkten
Nutzung der von der KfW Bankengruppe gewahrten ugeis Darlehen zur

Energierehabilitation von stadtischen Geb&udendass die 6ffentlichen Bauinvestitionen
auch im Jahr 2009 weiter steigen werden. Infolge weiteren Anstiegs der Baukosten in
diesem Bereich Segment ist das reale Wachstum @PRmbzent nicht ganz so stark wie im
Vorjahr. Die Gesamtbauinvestitionen werden im Ja@09 um 0,5 Prozent sinken. Der
Preisanstieg, der aufgrund der Preisinflation dand®offe im Jahr 2008 vergleichsweise hoch

war, wird angesichts der moderaten Nachfrage adutiiedriger ausfalleff®

Im Jahr 2009 wird die Expansionsrate der Exporte Waren und Dienstleistungen deutlich
gesenkt. Insgesamt belief sich das Exportwachsuwi®,d Prozent, nachdem es im Vorjahr
auf 4,2 Prozent gesunken war. Es stimmt, dass losel#&eibung des Euro im August positive
Auswirkungen auf die Preiswettbewerbsfahigkeit deutschen Exporteure haben wird.
Entscheidend als die Preiswettbewerbsfahigkeitahr 2009 ist jedoch, dass es aufgrund der
Schwachung der Weltwirtschaft keine Nachfrageimpuss dem Ausland geben wird. Die
Wachstumsrate bei den Einfuhren von Waren und BDessingen ist seit 2006 rucklaufig.
Im Jahr 2008 waren die steigenden Rohstoffpreisedi® schwachen Konsumausgaben die
Schlusselfaktoren. Diese Dampfungseffekte solllanJahr 2009 beseitigt und an sich die
Einfuhren erhoht werden. Wahrend die Nachfrage naabklandischen Konsumgitern
angesichts des positiven, aber schwachen Verbreuehes nur moderat ansteigen wird, wird
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die Nachfrage nach Investitions- und Vorleistungsgu bestenfalls stagnieren. Insgesamt
sind die Einfuhren mit 0,5 Prozent etwas hoherdns Ausfuhren. Im Gegensatz zu den
Vorjahren wird kein Wachstumsbeitrag der AuRenwirtgt ausgehe?f?

Die Preiserh6hung wird sich im Jahr 2009 deutlictrlangsamen. Die Inflationsrate,
gemessen am Verbraucherpreisindex (VPI), betrdgiahresdurchschnitt 2,1 Prozent, was
deutlich unter dem Kurs von 2,8 Prozent im Jahr8208gt. Dies ist auf den starken
Ruckgang der Nahrungsmittel- und Energiepreise escauif die schwache konjunkturelle
Entwicklung im kommenden Jahr zurickzufuhren. Bisd& des Jahres 2008 wird die
Inflationsrate von 3,3 Prozent bis Herbst des 3aBG99 auf knapp unter 2 Prozent sinken.
Dies ist vor allem auf einen starken Riuckgang derd®offpreise zuriickzuftihren. Dabei wird
das Wachstum der Teilkomponenten des Transportsiesaer Nahrungsmittel- und
Nichtalkoholgetranke, die fur die hohe Inflatiorteram Jahr 2008 entscheidend waren, auf
unter 2 Prozent sinken. DarUber hinaus wurde inr 2809 der starke Preisanstieg der
vergangenen Jahre im Bildungsbereich durch dielilBmihg von Studienbeitragen eliminiert.
Nicht zuletzt sind die Auswirkungen des schwachemjlinkturellen Umfeldes nicht zu
erwarten, dass eine Preiswirkung vorliegt und Zwedeffekte ausgeschlossen werden
sollen. Insgesamt wird dies zu einer Anpassung\ek (Verbraucher Preisindex) an die
Kerninflationsrate fiihref?®

Der Unterschied zwischen dem HVPI und dem VPl iseedahr 2008 beobachtet wurde, wird
abnehmen, da die Verringerung der Zielpreisredumgrdurch die Einbeziehung von
Eigentumswohnungen im VPI durch die starkere Getwrap der Energiekomponenten im

HVPI kompensiert wird>*
2.6.1.1.Arbeitsmarkt; Arbeitsplatzabbau und Anstiegder Arbeitslosigkeit

Nachdem die Entwicklung des Arbeitsmarktes im 008 wieder einmal positiv war, hat
sich das sich verschlechternde konjunkturelle Udhfel den vergangenen zwei Jahren
zunehmend auf dem Arbeitsmarkt zum Jahresende gadpiegelt und der Aufschwung auf

dem Arbeitsmarkt setzte sich mit dem Jahreswedastl Die Entwicklung im Jahr 2008

649 V/gl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der @asiatschaftlichen Entwicklung (2008): Die Finande
meistern - Wachstumskréfte starken. Jahresguta@0@8/09. IMK-Report. Wiesbaden. Seite 108.

850 Ebenda. Seite 108.

851 Ebenda. Seite 109.

241



fuhrt dazu, dass die Beschaftigung mit statististhéberhang und die Arbeitslosigkeit mit

statistischem Unterhang im Jahr 2009 beginnen. eDmssitive Ausgangssituation ist ein

wesentlicher Faktor dafir, dass der Vergleich @#relsdurchschnitte 2009 und 2008 erfolgt
Glnstiger als die Entwicklung auf dem Arbeitsmanki_aufe des Jahres 20692

Die Zahl der Beschéftigten in Deutschland wird imute des Jahres 2009 deutlich sinken.
Aufgrund des statistischen Uberhangs ist der jéelidurchschnittliche Riickgang um 0,2
Prozent jedoch gedampft. Damit liegt die durchdtliche Anzahl der Mitarbeiter im Jahr
2009 bei rund 40,22 Millionen Personen. (Siehe Tab& im Anhang). Die Zahl der
Selbststandigen liegt im Jahr 2008 nur um rundRddzent héher als im Vorjahr und steigt
damit mit einem Jahresdurchschnitt von 4,46 MidonPersonen kaum an. Die Zahl der
sozialversicherungspflichtigen Arbeitnehmer sankJatr 2009 um knapp 0,2 Prozent auf
rund 27,43 Millionen Personen, obwohl der Vergleider Jahresdurchschnitte die
Entwicklung gunstiger darstellt als im Jahresvdrkufgrund des guten Ausgangspunktes aus
dem vorheriges Jahr. In Ostdeutschland ergibtdatbei ein starkerer Rulckgang als in
Westdeutschland. Der Rickgang der ausschlieRlicmgjégig Beschéftigten ist im Jahr
2009 in Deutschland etwa doppelt so hoch wie imjarfor Die Zahl der registrierten
Arbeitslosen erhéht sich im Jahr 2009 auf durchstich 3,30 Millionen Personen. Im
Vergleich zum Vorjahr (2008) entspricht dies eilgteigerung von rund 36.000 Personen
oder knapp 1,1 Prozent. Allerdings wird aufgrung datistischen Riickgangs auch hier die
Zunahme der jahrlichen Mittel unterzeichnet und Jahresverlauf auf monatlicher Basis
signifikante (saisonbereinigte) Zuwachse zu vetreo. Die Entwicklung der
Arbeitslosigkeit in den beiden Regionen wird im koenden Jahr unterschiedlich sein.
Wahrend im Jahr 2009 durchschnittlich 51.000 Meaescin Westdeutschland ansteigen
werden, sinkt die Zahl der Arbeitslosen in Ostdehiend um 15.000 Personen. Der Grund
fur diese Entwicklung ist, dass -im Gegensatz zustdmutschland- die starkere
Beschaftigungskirzung in Ostdeutschland bei eingraBme der Arbeitslosigkeit im Jahr
2009 weniger ausgepragt sein wird als in Westdblasd. Die Arbeitslosenquote in
Deutschland im Jahr 2009 wird um 7,9 Prozent betraggdhrend sie in Westdeutschland bei
6,6 Prozent und in Ostdeutschland bei 13,0 Prozegen wird. Wenn jedoch die
Bundesagentur fur Arbeit im kommenden Jahr die Mafren der aktiven
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Arbeitsmarktpolitik aufgrund der negativen Entwicky auf dem Arbeitsmarkt erheblich
ausbauen dirfte, konnten der statistische AnstegAdbeitslosigkeit und der entsprechende
Beschaftigungsriickgang eher zuriickhaltend S8in.

2.6.2. Offentliche Finanzen: Offentliche Haushalte in turbulenten Zeiten

Infolge der schwachen konjunkturellen Entwicklungy iJahr 2009 wird sich das
Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Haushaltedédn. Die Defizitquote betragt 0,2 Prozent
(Tabelle 2 im Anhang)Aufgrund der Stagnation des Bruttoinlandsprodukisl winer
gleichzeitigen Zunahme der Staatsausgaben wirStdigtsquote auch 2009 erstmals seit 2003
wieder steigen, selbst ohne Berlcksichtigung desatzlichen Belastungen aus dem

Finanzstabilitatsgese®2?

Die Einnahmen entwickeln sich etwas schwacher msViorjahr. Dies wird durch das
Einkommen aus der Lohnsteuer und - mit einer Waohstate von 2,4 Prozent - schwacher
aus Sozialversicherungsbeitrdgen unterstutzt. Irfle Fder Lohnsteuer wird die kalte
Progression zunehmend spurbar, da die Zunahme dettoBhne und -gehdlter im
kommenden Jahr nur aus Lohnerh6hungen resultiesis We Belastung der Arbeithehmer
mit Sozialversicherungsbeitrdgen betrifft, so géx erhebliche Veranderungen, da die
Arbeitslosenversicherung erneut von 3,3 Prozent A8f Prozent gesenkt wird. Diese
Verringerung kann jedoch die zusatzlichen Belastanglie sich aus einer Erhdhung des
Beitragssatzes auf die gesetzliche Krankenversicigerin Hohe von 0,6 Punkten des
Beitragssatzes ergeben, nicht vollstandig kompessieso dass die Belastung durch
Sozialversicherungsbeitrage leicht anst&igt.Die Steuereinnahmen des Unternehmens
werden im kommenden Jahr aufgrund ihrer hohen WKutyureagibilitdt sinken. Die
Einfuhrung der Abgeltungsteuer wird zu Haushal@ieingen von knapp tber 1 Milliarde
Euro fuhren, was auch zu einer strukturellen Vaednimg der Steuereinnahmen fihren wird.
Die nicht veranlagten Steuern vom Ertrag werdenhrewdd bei der ehemaligen
Zinsabschlagsteuer und der zukinftigen Abgeltungstanit Aufkommensriickgangen zu

rechnen ist, zunehmen. Mdgliche Gewinne wirden aith der konsequenten Besteuerung
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der Preisgewinne der privaten Investoren ergebferdings sind die Aktienkursgewinne und
Ausschittungen aufgrund des schwierigen konjunkéure Umfelds wahrscheinlich
ricklaufig. Dariber hinaus werden die Regierundsugie im Jahr 2009 steigen, da der
Anstieg der LKW-Mauft®® mit einem Anstieg mit Mehreinnahmen von rund 1lislitte Euro
begleitet wird. Insgesamt werden die Einkommenddientlichen Haushalte im Jahr 2009 nur

um 2,3 Prozent erweiteft’

Das Wachstum der Staatsausgaben wird sich im kouhemedahr wieder beschleunigen und
betragt 2,6 Prozent. Zum einen gibt es aufgrundkdejunkturellen Abschwéachung nunmehr
eine leichte Erh6hung des Grundgehalts fur Arbeftsnde und Arbeitslosengeld, nachdem
beide Ausgabenkategorien im Jahr 2008 stark zuggsggen sind; Auf der anderen Seite ist
die positive Entwicklung der Sozialversicherungsdekn in diesem Jahr zusammen mit der
Aussetzung der Riester-Treppe eine Ursache fir lunaede Ausgaben fur die
Rentenversicherung. Um 2,75 Prozent werden dieeRewbraussichtlich am 1. Juli 2009
gestiegen, was bedeutet, dass die Rentenausgabeh2uRrozent ansteigen werden. Die
Ausgabenerhéhungen resultieren auch aus der Zunafere Kinderzuschlags und
Bundesausbildungsbeihilfen, da beide Malinahmen. d&ktbber 2008 in Kraft getreten sind.
Eine Ausweitung des Kreises der Wohnungszulaganelenfalls von durchschnittlich rund
90 Euro auf rund 140 Euro am 1. Oktober 2008 ggstiast, ergibt Mehrausgaben insgesamt
rund 0,3 Milliarden Euro. Allerdings werden die Kes fur Unterkunft und Heizung
wahrscheinlich im Rahmen der Arbeitsuchenden zugickn, da eine gréRere Anzahl von
Haushalten auf das attraktivere Wohnungsgeld ugtst®ariber hinaus wird die Erh6hung
des Kinderfreibetrags und die Erhdhung des Kinddsgam 10 Euro fir die ersten beiden
Kinder und um 16 Euro fur jedes weitere Kind zuankchen Ausgaben fihren, so dass in
der Summe die monetéren Sozialleistungen mit éRate von 2,5 Prozent im Jahr 2009 zu
erhohen. Infolge der Tarifabschlisse im offentlicigektor steigt der Arbeitnehmerlohn des
Staates mit 3,1 Prozent erneut an. Die Ausgaberinfigstitionen werden im Jahr 2009
nochmals um 5,5 Prozent ansteigen, sofern die Zidd@n Einnahmen aus dem Anstieg der
LKW-Mautgebihren, wie sie die Politik angekindigat,hnicht fir andere MalRnahmen

verwendet werden. Der Ausbau der Krankenhausfieamag und hohere Gebiihren fir Arzte

656 Seit dem 01.01.2005 besteht auf bundesdeutschebatnen eine streckenbezogene Mautpflicht fir LKWs
welche ein zuldssiges Gesamtgewicht von mindestghsTonnen haben. Diese LKW-Maut erhélt ihre
gesetzliche Regelung aus dem Bundesfernstral3enesateg BFStrMG).
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fuhren erneut zu einem starken Anstieg der Somallegen in Hohe von 4,5 Prozent, was der
Grund fir die steigende Beitragsbelastung der ¥Yeesten ist. Wiederum werden die
Ausgaben fur Entwicklungshilfe, Bildung und Vertguang erweitert. Innerhalb der einzelnen
Regierungsniveaus ergeben sich fir die Bundesrtggieneue Belastungen, da der Zuschuss
fur die Finanzierung von Nichtversicherungsleisemg in der gesetzlichen
Krankenversicherung ab 2009 um 1,5 Milliarden Eétwlich steigen wird und bis 2016 auf
14 Milliarden Euro erhoht wiréR8

Nachdem hatte die Finanzkrise in den Jahren 20072008 bereits zu Haushaltslasten um
rund 12 Milliarden Euro gefuhrt, da durften im koemden Jahr weitere Ausgaben zur
Unterstitzung Finanzinstitute entstehen. Eine gen8ohatzung dieser Grol3e unterliegt
jedoch sehr hohen Unsicherheiten. Fir den Progeiissarm wurden daher keine weiteren
Belastungen erhoben. Insgesamt werden die offaptiidcaushalte 2009 mit einem Defizit
enden. Es ist jedoch zu beachten, dass die Progheseus der Finanzkrise resultierenden
Haushaltsbelastungen nicht bertcksichtigt. Solith slie Konjunkturabschwachung sogar
noch ausgepragter erweisen, oder wenn die im Whahljerabschiedeten starkere
Maflinahmen zur Erhéhung oder Verringerung des Einkens vornehmen sollten, durfte die

Defizitquote des Staates deutlich starker als rPdegnose ansteigép?’
2.7.Haushaltskonsolidierung, Steuersenkungen, Konpkturprogramme

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem Alvaang. Nach zwei Uberraschend guten
Jahren mit Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsgts deutlich Uber der
Wachstumsrate des Produktionspotentials hat sioh Bhase der Konjunkturabschwéchung
begonnen. Die derzeitige konjunkturelle Abschwachish von den globalen Entwicklungen
gepragt, die internationale Immobilien- und Finamesk, der starke Anstieg der Olpreise und
die phasenweise starke Aufwertung des Euro -treszstarken Riickgangs des Olpreises und
der Abschreibungen und der Stabilisierung des Eamp aktuellen Rand- sind vor allem
urséchlich. Eine wirtschaftliche Schwache demeetdpend wird nicht nur in Deutschland,
sondern weltweit beobachtet. Aufgrund der globdb@mension der Verzerrungen, die mit
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den Finanz- und Immobilienkrisen verbunden sindstdd# eine betrachtliche Unsicherheit

hinsichtlich der erwarteten Dauer der wirtschafidin Schwach&?°

Die veranderte wirtschaftliche Entwicklung hat eirgirekten Einfluss auf die Finanzpolitik
in Deutschland. Die finanzpolitische Diskussion #eairdurch folgende Themen und
Argumente gepragt. Lange Zeit hatten die Bundesregg und vor allem der Bundesminister
fur Finanzen fir 2011 einen ausgewogenen Bundekhliuorzulegen als ein erklartes Ziel.
Dieser Zeitplan hat den Hintergrund der Finanzkusd die Konjunkturabschwéchung nicht
gestattet. Dartber hinaus sind erhebliche Steuéf@gungen bzw. weitreichende
Steuersenkungen von einzelnen Mitgliedern der Bsmdgerung sowie von Parteien und
Verbadnden gefordert. Einige dieser Anspriche auéu&erleichterungen sind aus
langfristigen Erwagungen abgeleitet und zielen wufarab, tatséchliche oder angebliche
strukturelle Schwachen im Steuersystem zu besejtigge z.B. kalte Progression; andere
beruhen auf eher kurzfristigen Entwicklungen - \alem wegen der konjunkturellen
Abschwachung, vor nicht langer Zeit, aber auch aeit damals stark gestiegenen Ol- und
Energiepreisen, aus denen Anspriiche auf die Wikediéneung der Pendlerpausch¥®feoder
eine ermaRigte Umsatzsteuer auf Energie abgeleiteden. Von besonderem Interesse ist
jedoch die Frage nach dem Sinn und der moglichestaiieng von finanzpolitischen
Mallnahmen, zum einen aufgrund systemischer Risilers den Finanz- und
Immobilienkrisen und andererseits als Reaktion gari ernsthaften Konjunkturabschwung.
Die im Rahmen des Finanzstabilititsgesetzes erlasséMalRnahmen wurden bereits
ausfuhrlich behandelt. Die geldpolitischen Realdioier Européischen Zentralbank auf den
europaweiten Abschwung wurden auch an anderereStairtert. Aus diesem Grund handelt
es sich im Folgenden um die Diskussion Uber ergatediskalpolitische MalRhahmen als

mogliche Antwort auf die konjunkturelle Abschwackydf?

Im Weiteren werden die Fragen, die langerfristipevelelt werden, zuerst behandelt. Dann
werden die Erfolgsbedingungen und Erfahrungen rmerekurzfristigen antizyklischen

Finanzpolitik diskutiert. SchlieBlich wird ein Vafsag fir ein wirtschaftorientiertes
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Wachstumsprogramm vorgestellt und durchgefuhrtdoemvettbewerbsorientierte Politik mit

den 6konomischen Anforderungen verbinkfét.
2.7.1. Finanzpolitik in langerfristiger Perspektive

Die Konsolidierung der staatlichen Haushalte kanmr rir eine Verringerung des
strukturellen Finanzierungsdefizits, d.h. fir damaRzierungsdefizit, das auf zyklische
Effekte und einmalige MaRnahmen beruht, sinnvah.sé&/enn die Haushaltskonsolidierung
durch das unvollendete Finanzdefizit bestimmt wersialte, konnte dies mit unerwiinschten
und schadlichen prozyklischen Effekten einhergeliém.das laufende Jahr wird nach dem
strukturell ausgeglichenen Staatshaushalt im Jaa7 2in strukturelles Defizit des Staates
von 0,2 Prozent angenommen. Die Zunahme des stelleiu Finanzierungsdefizits ist vor
allem auf das niedrigere Einkommen aus dem Inkeafih der Unternehmenssteuerreform
und die Reduzierung des Beitragssatzes in der ®&ibsenversicherung reduziert. Die
Strukturfinanzierungsdefizite werden auf der Basider Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fir den gesamten Staatssektorimimgst fir die einzelnen
Regierungsniveaus -Kommunen, die Lander und Gerarisdwie die Sozialversicherung-
wird keine Spaltung ihrer Finanzierungsbilanzen eme strukturelle und zyklische
Komponente vorgenommen. Die Auswirkungen der Stasgshuldung sind in der Tat auf
das Niveau der nationalen strukturellen oder nighteinbarten Finanzierungsbilanzen
beschrankt, aber nicht auf ihre Verteilung auf tiziee Ebener?®

Mit der Verringerung des strukturellen Staatsdefizan der Finanzierung zielt die
Haushaltskonsolidierung darauf ab, langfristigel&Zieu erreichen, insbesondere um eine
UberméRige Belastung kinftiger Generationen zu egen. Kein Konsens Uber
intergenerationale Verteilungsurteile ist zu ereartDementsprechend sind klare Aussagen
Uber die richtige, d.h. die Hohe der strukturell@nanzierungsbilanz kaum mdglich. In der
Expertise Staatsverschuldung wirksam begrenzen,deatSachverstandigenrat 2007 eine
investitionsorientierte Schuld ausgesprochen, indie Nettoinvestitionen eine Obergrenze
fur das langfristige strukturelle zulassige Defiam der Finanzierung darstellen. Dieses

Kriterium wuirde zugleich auch eine Aufschlisseluntgr zulassigen strukturellen
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Finanzierungsdefizite auf die lokalen Behdrdenlégein. Auf der anderen Seite hat das
Bundesministerium der Finanzen seine Stellungnahure@ner neuen Schuldenregulierung im
Grundgesetz fur eine zulassige jahrliche strukiefgeuanleihe von maximal 0,5 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts mit einer Aufteilung von 70:&uf Bund und Landergesamtheit
angesprochen. Zwar gibt es derzeit keinen grol3eterschied zwischen diesen beiden
Vorschlagen in quantitativer Hinsicht, unterschaidge sich qualitativ dadurch, dass eine
investitionsorientierte Schuld dazu neigt, den asten widerspriuchlichen Konflikt zwischen

Budgetkonsolidierung und Wirtschaftswachstumspgoliii vermeiden. Unabhangig von der
konkreten Form einer effektiven Schuldenbegrenzwugde das Ziel einer langfristigen

Konsolidierung der offentlichen Haushalte Dbereits eitgehend  erreicht.  Der

Sachverstandigenrat ist der Auffassung, dass dibeBing der Haushaltskonsolidierung
durch eine Schuldenobergrenze Uber eine Neufassamdrtikel 115 des Grundgesetzes die
wichtigste langfristige Perspektive des fiskalpstihen Projekts der Grol3en Koalition fir den

Rest der Legislaturperiode darstéft.

Die Unterscheidung zwischen strukturellen und wirtdtlich bedingten Finanzbilanzen ist
fur die Richtung der Finanzpolitik von groRRer pragher und konzeptioneller Bedeutung.
Aber es ist nicht unproblematisch. Strukturelle dfinierungssalden sind empirisch nicht
beobachtbare Variablen und muissen geschatzt werdgariber hinaus kdnnen

unterschiedliche Verfahren in Betracht gezogen emyrdlie jeweils bestimmte Annahmen
erfordern und einen gewissen Gestaltungsspielraugffnen. Allerdings ist ein viel

wichtigeres Problem als dieses eher technischedéimobin Kommunikationsproblem mit der
Offentlichkeit, was es schwierig macht, zwischerebggten und unbereinigten Defiziten zu

unterscheidef®

Vor diesem Hintergrund ist die Absicht der Bundggring, erstmals in 2011 seit 1970
einen ausgeglichenen Bundeshaushalt zu klassdiziezu sehen. Streng genommen und
isoliert betrachtet, muss dieses Projekt nicht dimmg zu einer Verringerung des

strukturellen Finanzierungdefizits des Staates G#nzes beitragen, und es kann auch
problematisch sein. Einerseits mit einer haushalitisschen Anpassung auf Bundesebene

wurde nichts wirtschaftlich gewonnen werden, wamnGegenzug die Finanzierungsdefizite
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anderer Kommunen oder Sozialversicherungen zunehwiiesien. So kénnte ein Defizit von
vom Bund zur Arbeitslosenversicherung durch eineh6Bung des zahlenden
Eingliederungsbeitrags der Bundesagentur fur Arbeitden Bund verschoben werden. Es
ware nicht das erste Mal, dass eine solche Versehahnhofspolitik verwendet wirde. Auf
der anderen Seite ist die Fixierung auf einem aglsdenen Bundeshaushalt in einer
Okonomischen Schwache oder sogar eine Rezessioregativen, weil prozyklische Effekten
verbunden. Zumindest im Rahmen der automatischenbilSatoren sollten die
Finanzierungsdefizite uneingeschrankt zugelassemdeme Schliel3lich gibt es keine
eindeutige Verbindung zwischen dem strukturellen ng@idierungsdefizit und der
Verwirklichung eines ausgewogenen Bundeshaushd#isder Bundeshaushalt nach den
Regeln der Finanzstatistik erstellt wird, wahrend 8trukturfinanzierungssalden auf der

Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungeadimet werdeff’

Trotz dieser Einschrankungen war es auch richtig,aesgeglichenes Bundeshaushalt auch
Uber die gesetzgebende Zeit hinaus zu strebenBidesregierung hat ihre fiskalpolitische
Glaubwirdigkeit mit der Erreichung eines ausgewegdBundeshaushaltes im Jahr 2011 eng
verknupft und die Erwartungen der Offentlichkeitsgmmechend verankert. Dies fiihrt zu einer
doppelten Bindung. Einerseits kann und muss sienidféige Ausgabenwinsche ablehnen,
die vor allem in den Wahlzeiten nicht fehlen, wesia einen Verlust an Glaubwuirdigkeit
vermeiden will. Auf der anderen Seite dirfte eirewigse bindende Wirkung von der
Erwartungshaltung der Offentlichkeit in der nachsteegislaturperiode fiir eine anders
zusammengesetzte Bundesregierung haben. Wenn aiktustll fast ausgeglichener
Bundeshaushalt, der aus 6konomischer Sicht tatshchdlevant ist, aufgrund der Nicht-
Beobachtbarkeit von strukturellen Finanzierungsitein schwieriger zu erzielen ware. Fur
die politische Auseinandersetzung und die Uberzeggder Offentlichkeit ist es daher
angemessener, sich auf die Haushaltskonsolidieaingoeziehen, die das unvollendete
Finanzdefizit festigf®®

Man konnte meinen, dass das Ziel eines ausgewodemeteshaushalts fur das Jahr 2011
unerschwinglich geworden ist und aufgrund der imthiRan des Finanzstabilitatsgesetzes
vorgesehenen Mal3hahmen verschoben werden mussdadést nicht automatisch der Fall.
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Die MaRnahmen des Finanzmarktstabilisierungsfondsrden durch Kreditaufnahme
finanziert, fur die Darlehen bis zu einem Hochstgtvon 100 Milliarden Euro gewéhrt
wurden. Diese Kreditaufnahme wird nicht dem Bundeshalt zugewiesen, sondern den
Mitteln, die als Sondervermdgen der Bundesregiergegrindet wurden. Verbleibend
Defizite nach Abwicklung des Fonds werden zwiscBend und Landern im Verhaltnis 65
bis 35 aufgeteilt und erhdhen das jeweilige Schutdeeau. Auch das 6ffentliche strukturelle
Defizit an der Finanzierung wird durch den Kataloder MalRBhahmen des
Finanzstabilitdtsgesetzes nicht beeintrachtigt. [Bewerb von Staatsbeteiligungen im
Hinblick auf den Finanzierungssaldo ist im Rahmerer dVolkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen neutral. Auf der anderen Seitbsgacdie erwarteten Zahlungsausfalle
von maximal 20 Milliarden Euro fur die Garantiefenith Hohe von 400 Milliarden Euro die
nicht zitierte, aber nicht die strukturelle, naats Finanzierungsbilanz, da sie als einmalige
Mallnahmen gelten. Das im Finanzstabilitatsgesethakene Rettungspaket stellt daher
keinen Grund dar, das Ziel der Budgetkonsolidierungzeitig und rational zu verlassen,
weder einen ausgewogenen Bundeshaushalt noch drengérung des strukturellen

Finanzierungsdefizit®

Dennoch kann es hilfreich sein, das Konsolidieraiedlexibel zu verfolgen. Im Hinblick

auf den Bundeshaushalt ware es vdllig falsch, an deel des Haushaltsausgleichs im Jahr
2011 festzuhalten. Wenn sich der Konjunkturabsclyniitler mehrere Jahre hinweg fortsetzt,
sollte ein Defizit aus den zyklischen Effekten dertomatischen Stabilisatoren in vollem
Umfang genommen werden. Solche Defizite wirdenndafnsgemall das Niveau des
strukturellen Defizits und damit die wirtschaftlichrelevante MaligréRe fir die

Budgetkonsolidierung unbeeinflusst lassen. DaskRifiir das Konsolidierungsziel ist daher
von einer kreditfinanzierten kurz- oder langfrisaggelegten diskretiondren Finanzpolitik
bedroht und nicht konjunkturbedingten Defiziten. Oa Deutschland ein starker

Konjunkturabschwung stattfindet, konnen diskretrenddaushaltsdefizite voribergehend

ausgesetzt werdér?

Parallel zur mittelfristigen Budgetkonsolidierungprdern bestimmte Regierungs- und
Oppositionsparteien eine langfristige, anhaltentleu&- oder Abgabenentlastungen unter
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dem Motto ,Mehr netto vom Brutt6*l. Grundsatzlich darf kein Widerspruch zwischen
Budgetkonsolidierung und Abgabenreduzierung bestelme Falle einer zwischenzeitlichen
Sicht -technisch gesehen: unter Berlcksichtigung datertemporalen staatlichen
Haushaltsrestriktion- mussen die Barwerte von kthanh Einnahmen und Ausgaben
Ubereinstimmen. Finanzbilanzen sind dann die Vepkurigen zwischen den periodischen
und den periodenibergreifenden Budgetbeschréankurigi@e durch Einnahmen und/oder
nicht zahlungswirksame Maflinahmen erzielte Haudtmaitolidierung ermdoglicht in der
Zukunft niedrigere  Steuern (oder hohere Ausgaber(hleichzeitig ist die
Budgetkonsolidierung in der Gegenwart mit der Stedeichterung in der Zukunft von
gleicher Bedeutung. Dies ist genau der Fall benaWorschlagen fur die Begrenzung der
staatlichen (neue) Schulden: durch niedrigere $teued ein hoheres Einkommen pro Kopf
sollen kinftige Generationen mehr Einkommens- uedmégensmallig besser gemacht

werden®’?

Budgetkonsolidierung und Steuererleichterung zugichen Zeit sind jedoch nur mit
entsprechend hohen Ausgabenreduktionen kompatilh@l. Falle der o6ffentlichen

festgeschriebenen Ausgaben besteht ein unaufha&ts&onflikt zwischen dem Ziel der

Haushaltskonsolidierung und der Forderung nach es¢elg@ichterungen innerhalb eines
bestimmten Zeitraums; Beides zusammen geht nichgleichen Zeit. Grundsatzlich sollte
die Budgetkonsolidierung bzw. in konjunkturellenriallagen in der Gegenwart, Vorrang
vor einer permanenten Steuererleichterung habem. b ernsthaften wirtschaftlichen
Abschwingen kann es angebracht sein, von diesemd&atz abzuweichen. Wenn man
jedoch an 6konomische Schwankungen denkt, istakg kiar, warum eine Verringerung der
gesamtwirtschaftlichen Steuer- oder Abgabenquoflerdarlich ist. Im internationalen

Vergleich liegt Deutschland im unteren Drittel va?4 OECD-Landern mit einem

gesamtwirtschaftlichen Steuersatz von 22,9 Promertahr 2007 und nimmt eine niedrigere

671 Netto bedeutet rein, also ist es der berinigté Tmd das bedeutet ohne Mehrwert- oder Umsatzst@uetto

ist das Gesamte und enthélt daher die Mehrwert- Uimdatzsteuer. Somit ist Brutto immer hodher alstiNet
Grundsatzlich gilt: Netto ist ein Teil des BruttosDie Begriffe ,Netto* und ,Brutto” tauchen in drei
verschiedenen Bereichen auf: Bei Gehaltszahlungegisen und in Bezug auf Warengewicht. Beide Bfegrif
stammen aus dem lItalienischen und die Ubersetzliein,aklart die Bedeutung. Netto bedeutet ,ohne
Verpackung“ oder auch ,ohne hinzugerechnete Stedatitto hingegen das Gegenteil also ,mit Verpackun
oder auch ,mit hinzugerechneter Steuer*.
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Mittelposition mit einem Steuersatz von 36,2 Prézes Summe der Steuer- und

Sozialabgabenquote €iff

Im Hinblick auf die aggregierten Steuerquoten kangs einem internationalen Vergleich kein
genereller Steuersenkungsbedarf erhoben werderizdBrm kann es sinnvoll sein, eine
langfristige Neuausrichtung innerhalb des Steuéegsys durchzufihren. Im Hinblick auf
wachstumspolitische Erwagungen erweist sich einsalhgéebung von direkten zu indirekten
Steuern als vorteilhaft. Betrachtet man den Gegdaeogssatz, so zeigt sich, dass in
Deutschland der Anteil der Sozialabgaben an deang®grtschaftlichen Abgaben hdher ist
als in den meisten anderen Landern. In dieser ehhgionnte eine nachhaltige Senkung der
Sozialbeitrdge in Betracht gezogen werden. Wenn mdie Vorteile der
Sozialversicherungssysteme beibehalten will, kaes dur eine Refinanzierung sein, da die
sogenannten fremden Versicherungsleistungen niefir murch Beitrdge finanziert werden,
sondern aus den allgemeinen Steuereinnahmen. Mle sich davon aber nicht zu viel
versprechen. Die Beschéftigungs- und Wachstumsdaswgen durften niedrig sein, da
implizite Steuern, die letztlich in den Sozialb&gen enthalten sind, durch explizite Steuern
ersetzt werden. Eine solche Refinanzierung wéare albem wegen ihrer intra-und
intergenerativen Verteilungseffekte angemessendidagesamtgesellschaftlichen Aufgaben
nicht politisch von den Versicherten, sondern vdlenaSteuerpflichtigen ordnungsgemal

finanziert wirder?’*

Im Rahmen der Reduzierung der Steuereinnahmen strnsmh der derzeitige Tarif auf
Réadern, der derzeit in der Offentlichen Debatte bsdiebt ist, mit einer regulierten
Inflationsindizierung zur Abschwéachung oder Begeitig des Kalteverlaufs als
problematisch. Es stimmt, dass sich die Steuehtijen tatsachlich verschlechtern kénnen,
bei unverandertem Tarifverlauf, wenn sein steumipiges Einkommen mit der Inflationsrate
steigt. Durch unregelméRige diskretiondren Tariéespngen hat die Steuerpolitik dem
allerdings in der Vergangenheit entgegengewirktr [BEgnkommensteuersatz, d.h. die
Einkommensteuereinnahmen im Verhéltnis zum Brukoidsprodukt ist in den letzten
Jahren aufgrund der Einkommensteuerreformen degrimten Bundesregierung in den
beiden vergangenen Legislaturperioden deutlichiegest (Abb. 12 im Anhang). So wurde
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der Spitzensteuersatz zwischen 1998 und 2005 unPrbkentpunkte gesenkt und der
Eingangssteuersatz um 10,9 Prozentpunkte geseldith@eitig wurde der Grundfreibetrag
von 6322 Euro auf 7664 Euro erhoht. Nur die Groldaliion hat die Einkommensteuer
wieder auf 45 Prozent erhoht. Es sollte auch beaehtrden, dass derzeit etwa die Halfte
aller Haushalte keine Einkommenssteuern zahlt uictit von einem Tarif auf Réadern
betroffen ist. Es ist auch notwendig zu fragen, ebe Inflationsindexierung auf den
Einkommensteuertarif beschréankt werden kann, odejesichts der Tatsache, dass es
notwendig ist, staatliche Transfers und andere \Babhlte einzubeziehen. Allerdings wéare
eine allgemeine Preisindexierung aus der SichtSdabilitatspolitik fragwirdig, da sie eine

Konsolidierung hoher Inflationsraten fordern wiifée.

Grundsatzlich ist es nicht ratsam, steuerliche Refoal3nahmen mit aktuellen und eventuell
temporaren Entwicklungen zu verknipfen. Auf dieseid® konnen keine dauerhaften
Steuersenkungen mit konjunkturell bedingten Steereinnahmen finanziert werden. Es ist
nicht weniger falsch, die Wiedereinfihrung der Rermmhuschale oder des ermaligten
Umsatzsteuersatzes auf Energie oder andere Produiktsteigenden Energiepreisen zu
rechtfertigen. Folglich mussten die entsprechenddalinahmen bei umgekehrten
Preisentwicklungen riickgéngig gemacht werden. $tecit wirde immer unregelmaliger
und komplizierte¥’®. Nur ein zuverlassiges und stabiles Steuersystetatdnvestoren und

Verbrauchern die notwendige Planungssicherheitdiésem Zweck muss das Steuerrecht
jedoch mit langfristigen Grundsatzen wie dem Ppnder Effizienz oder dem objektiven

Netto-Prinzip und klar definierten und dauerhafféglen in Einklang gebracht werdéff.
2.7.2. Finanzpolitik in der kurzen Frist

Angesichts der derzeitigen konjunkturellen Abschwig in Deutschland und der ganzen
Welt stellt sich die Frage nach der Notwendigkeid wer Gestaltung der Verwendung
geeigneter Finanzinstrumente kurzfristig dar. Dabeht es nicht um MalRnahmen zur
Verhinderung einer systemischen Krise im Finanezsgst Die Notwendigkeit solcher
Interventionen ist unbestreitbar, auch wenn ihrekkete Gestaltung logisch offen ist.

Einerseits geht es um die Effekte der sogenannitmmeatischen Stabilisatoren, andererseits
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die Erfolgsbedingungen und die mdgliche Gestaltemger kurzfristigen antizyklischen
Finanzpolitik. Hierbei handelt es sich um MalRnahyrdia zeitweilig mit dem Ziel verfolgt
werden, zyklische Schwankungen zu glaftén.

2.7.2.1 Vorteile einer Glattung von konjunkturellenSchwankungen

Die konjunkturellen Schwankungen zeigen sich darautass das tatsachliche
Bruttoinlandsprodukt von seinem langfristigen Tneed, dem Produktionspotential,
abweicht. Im Falle eines konjunkturellen Abschwukgsimt es zu einer Unterauslastung des
Produktionspotenzials, was mit einem Rickgang widiefilich einem negativen Wert der
relativen Produktionsliicke einhergeht -der Untaesthzwischen dem tatsachlichen
Bruttoinlandsprodukt und dem Produktionspotenziaiee Periode im Verhéltnis zum
Produktionspotential. Eine ©Okonomische Aufschwurageh zeichnet sich durch eine
Uberauslastung der Kapazitaten aus, duRert sicleirer zunehmenden und positiven
Produktionsliické’® Die Ursachen fiir zyklische Schwankungen kdénnen Hagebnis
exogener Schocks sein, wie zum Beispiel eine ucigtefi3ige technologische Entwicklung in
Kombination mit verzogerten Marktanpassungen odecha und wahrscheinlich noch
wichtiger und aktuell relevanter, Schwankungen gksamtwirtschaftlichen Nachfrage, wie
etwa die Veranderung der Erwartungen aufgrund Jatzénh von Vermdgenspreisblasen oder

ein Einbruch in fremder Nachfra§®.

Die Verbraucher haben in der Regel eine Vorliebe din stabiles und gleichméafiges
Konsumwachstum. Zyklische Schwankungen der Konssgahen flihren zu einem Verlust
an Nutzen. Grundsatzlich sind die Konsumenten déereit, auf einen Teil ihres
Einkommens zu verzichten, wenn sie im Gegenzugisntkl schwankenden gegen einen
gleichmallig wachsenden Konsum eintauschen konnerer [Betrag dieser
Versicherungspramie, der als Sozialkosten einesliseyk schwankenden Verbrauchs

interpretiert werden kann, hangt von der Risikosieef®! der Verbraucher und dem Ausmaf
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der Volatilitat des Verbrauchs ab. Im Hinblick aden Gesamtverbrauch sind diese
Wohlfahrtskosten eher bescheiden, da die Abweichmndes Verbrauchs von seinem
Trendwachstum gering sind. Als Prozentsatz des &des der Konsumausgaben des
durchschnittlichen Verbrauchers sind sie bei demstee Berechnungen in der relevanten
Literatur nicht mehr als 1 Prozent, wobei fur bastite besondere nutzliche Funktionen auch
kleinere oder groRere Werte entstehen konnen. Baward gelegentlich gefolgert, dass
wirtschaftliche StabilisierungsmafRnahmen sich niirklich lohnen, auch wenn sie zum
Wohlergehen gezielt sind. Eine solche Schlussfalygrwéare jedoch verfriht. Einerseits
werden die Wohlfahrtsverluste von zyklischen Schwagen nur unvollstéandig erfasst, wenn
die Konsumentenfreiheit, aber ansonsten funktiemée Méarkte bertcksichtigt werden.
MarktunregelméanRigkeiten und vor allem hohere Adlestigkeit bei Wirtschaftsschwachen
konnen zu zuséatzlichen  Wohlfahrtsverlusten fuhremie Uber die durch
Verbrauchschwankungen ausgeldsten Wirkungen hiedtesg Auf der anderen Seite verbirgt
die aggregierte Ansicht die unterschiedlichen Aukwngen einzelner Haushaltstypen auf
zyklische Schwankungen. Wahrend die nicht kreditiinierten Haushalte in der Lage sind,
ihre Konsumausgaben durch Kreditaufnahme oderestdigyAusgaben zu glatten, werden die
kreditfinanzierten Haushalte mehr von zyklischenhvnkungen leiden. Dies gilt
insbesondere fir Personen, die von einem hohemt niollstdndig versicherbaren
Arbeitsrisiko in Zeiten des wirtschaftlichen Absalmgs betroffen sind. Wenn man die
Wohlfahrtskosten der Arbeitslosigkeit ausdricklibericksichtigt, sind die betroffenen
Haushalte in den Wohlfahrtskosten von bis zu 4gz&mt ihres Lebenskonsums wesentlich
hoher®8?

Zyklische Schwankungen erzeugen nicht nur direktehWghrtskosten fur die Verbraucher,
sondern kénnen auch das potenzielle Wachstum firveschaft beeinflussen. Theoretisch ist
jedoch weder die Wirkungsrichtung noch das ZeictienKorrelation zwischen der Starke
der zyklischen Schwankungen und dem Trendwachstlan Eine positive Korrelation
zwischen der Produktionsvolatilitat und dem Trencligaum —starkere
Konjunkturschwankungen fuhren zu einem hoherenfietigen Wachstum— kodnnte darauf

zurUckzufiihren sein, dass etwa mit dem Ausscheidenineffizienten Unternehmen bei

Risikoscheue Marktteilnehmer bevorzugen also eimgmglichst sicheren Gewinn, wenn es unterschiedlich
riskante Mdglichkeiten gibt, diesen zu erzielen.
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einer wirtschaftlichen Schwache und dem daraus Itresenden Anstieg der
durchschnittlichen Produktivitat verlassen. Es kénauch argumentiert werden, dass es in
den Erholungsphasen anhaltende positive Wachsttektsefgibt, die durch die Beseitigung
von Finanzierungsbeschréankungen, erhdhte ForschumglsEntwicklungsinvestitionen oder
einen Aufbau von Humankapital entstehen. Solcheitipes Effekte von zyklischen
Schwankungen auf das Wirtschaftswachstum wurdemndogenen Wachstumsmodellen
identifiziert®®® Auf der anderen Seite konnen iiberzeugende Argwmaath fir einen
negativen Einfluss von Konjunkturschwankungen ad @rendwachstum gefunden werden.
Dazu gehort auch die Tatsache, dass die Entwickidewy Arbeitslosigkeit durch eine
allméhliche Zunahme der Arbeitslosigkeit gekennze#t ist, die durch die zyklische
Arbeitslosigkeit verursacht wird, was sich oft rtickollstandig im Abschwung der
anschlieBenden Erholungsphasen widerspiegelt undAbeitslosigkeit auf einem héheren
Niveau bleibt (Persistenz). Eine solche Entwicklumgrde in Deutschland zwischen 1974
und 2005 beobachtet. Auf der anderen Seite kana meggative Korrelation zwischen
Okonomischen Schwankungen und Wachstum auf redezigrvestitionstatigkeit bei
konjunkturellen Abschwiingen aufgrund von Kreditiw8okungen oder hdoherer
Unsicherheit im Zusammenhang mit irreversiblen Aekntscheidungen zurlckzufihren

sein%84

Letztlich muss das Verhdltnis zwischen okonomisclsamwankungen und potenziellem
Wachstum auf der Grundlage empirischer Untersuckmingntschieden werden. Eine
Erhéhung der Produktionsvolatilitdt von 1 Prozesmgssen an der Standardabweichung des
realen Bruttoinlandsprodukts pro Kopf fuhrt zu @neWachstumsverlust von 0,3

Prozentpunktef®

Es kann gesagt werden, dass die Glattung der ehkkis Schwankungen zu
Wohlfahrtsgewinnen bei den Verbrauchern fuhrt, icieDurchschnitt eher klein sind, kann
aber fur die von Arbeitslosigkeit betroffenen Haalsh von Bedeutung sein. Es kann auch
davon ausgegangen werden, dass eine VerringerungPrbeluktionsvolatilitdt zu einer

langerfristigen  Wachstumsrate  beitragen  wird.  Gsatzlich  kdnnen  daher
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stabilisierungspolitische MalRnahmen im Bereich @idpolitik oder der Finanzpolitik

gerechtfertigt sein. Die kritische Frage ist,si zielgenau ausgestaltet werden korfi§en.
2.7.2.2.Zur Wirksamkeit antizyklischer finanzpolitischer Mal3hahmen

Die Finanzpolitik kann auf zwei Wegen zur Glattudegr wirtschaftlichen Schwankungen
beitragen. Sobald die sogenannten automatischenbiliSitoren die zyklischen
Schwankungen auslésen. Es kann davon ausgegangdenwdass das Wirkenlassen dieser
automatischen Stabilisatoren in Deutschland um tvBrozent die wirtschaftlichen Schocks
in Deutschland beeintrachtigen wird. Eine wirtstlicife Stabilisierung dariiber hinaus kann
grundsatzlich auch durch eine diskretionare anligghe Finanzpolitik erreicht werden. Es

bestehen jedoch erhebliche Zweifel an der gezigleksamkeit solcher MaRnahméf.

Die automatischen Stabilisierungseffekte der 6ffemén Haushalte sind mit den Merkmalen
bzw. mit den Eigenschaften des Steuer- und Trasydtams verkndpft. In einem
Konjunkturabschwung sind die Steuereinnahmen mater aveniger proportional zum
Bruttoinlandsprodukt verringert, das unter das Bkaidnspotential fallt, wahrend die
Staatsausgaben unverdndert bleiben oder sogaersteidge bei den arbeitsmarktbedingten
Ausgaben. Ohne die Intervention der Regierung gibein automatisches Finanzdefizit. In
einem wirtschaftlichen Abschwung kommt ein autosdwter, expansiver Nachfrageimpuls
aus den offentlichen Haushalten. Ahnlich entwicksloh in Zeiten des wirtschaftlichen
Aufschwungs automatische Finanzierungsuberschidsseine verzogernde Wirkung haben.
Bei einem anndhernd symmetrischen Konjunkturzygind die Finanzierungsdefizite und die
Finanzierungsiberschiisse im Laufe der Zeit etwichyleso dass das Wirkenlassen der
automatischen Stabilisatoren im Wesentlichen diengfléstige Staatsverschuldung

unverandert 1&s$E8

Es besteht Konsens dartber, dass die Wirksamkeitgt®matischen Stabilisatoren nicht
eingeschrankt werden sollte und die begleitendentsetiaftichen Finanzierungsalden
akzeptiert werden miussen. Automatische Stabilisatowerden ublicherweise als die

wirtschaftlichen stabilisierenden Effekte bezeidhrke automatisch, d.h. ohne zusétzliche
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gesetzgeberische Mallnahmen, aus o6ffentlichen Hiéeishsind. Darliber hinaus kdnnen
Marktprozesse mit endogenen Preisanpassungen augokn equasi-automatischen
Stabilisierungseffekt entwickeln. Das auffalligsteispiel fur eine solche endogene
Entwicklung ist der Riickgang der Olpreise infolge deltweiten Konjunkturabschwachung.
Der Preis der Brent-Olsorte fiel zwischen Anfandj dnd Ende September 2008 um fast 40
Prozent in US-Dollar pro Barrel und um mehr als RPf®zent in Euro. Obwohl dieser
Preisrickgang durch die Nachfrage in Deutschlanogert wird, fuhrt dies zu einer

erheblichen Starkung der Kaufkraft und einer Ghigtder zyklischen Schwankung&f.

Das Ausmall und die Glattungseigenschaften der atfisochen Stabilisatoren der
offentlichen Budgets steigen mit der Gréf3e destSitektors und der Progressivitat des
Steuersystems. Je hoher die staatliche Rate, nedtoSozialtransfers und je progressiver das
Steuersystem, desto geringer sind die Konjunktuvaokungen ausgefallen. Umgekehrt
fuhren Reformen, die darauf abzielen, staatlichévitiiten, einen schlankeren Sozialstaat
und eine weniger progressive Einkommensteuer zuinto&ehtigen, zu weniger
automatischen Stabilisierungseffekten. Es kanndedacht gefolgert werden, dass solche
Reformen in die falsche Richtung gehen. Grol3raurSigaalleistungssysteme fuihren oft zu
Fehlanreizen auf dem Arbeitsmarkt; Progressive idisysteme haben negative
Beschaftigungsmoglichkeiten; Eine Ausweitung daasiichen Tatigkeit ist unweigerlich mit
einer hoheren Steuerbelastung und in der Regelnegativen Anreizen fur Konsum und
Investitionen verbunden. Es ist daher notwendig, plbsitiven Effekte der automatischen
Stabilisierungseffekte, die sich aus groBen Trasgemen und progressiven
Einkommensteuern ergeben, und deren negativen ssihdtzenden Fehlanreizen und
Effizienzeffekten. auszugleichen. Es waéare eine #gilleinseitige Madoglichkeit, die
Einschéatzung des Steuer- und Transfersystems eatvediéin oder Uberwiegend in seinen

stabilisierenden Eigenschaften zu betrachten.

Die quantitative Ausdehnung der Glattungseffektes den automatischen Stabilisatoren
zuzuschreiben sind, kann auf der Basis makrotkosairar Modelle bestimmt werden. Zum
Beispiel zeigt eine OECD-Studie, dass die autormla¢is Stabilisatoren die

Konjunkturschwankungen in Deutschland um etwa eittdD reduzieren. Eine weitere Studie
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ergab, dass die automatischen Stabilisatoren iteredahr etwa ein Finftel eines exogenen
Schocks aufnehmen. Allerdings ist die Datenbankeiden Studien veraltet. Es mag sein,
dass sich die Auswirkung der automatischen Stabdiien in den letzten Jahren verringert
hat, da die Einkommensteuerreformen der letztemeJdhs Ausmal} des Fortschritts im
Steuersystem verringert haben und die Reformed®itslosenversicherung auch zu einer
niedrigeren wirtschaftlichen Reagibilitat gefuhrtaben. Alles in allem kann davon
ausgegangen werden, dass die automatischen Siabiis in Deutschland etwa 20 Prozent
der ausgehenden Effekte von zyklischen Schocksefbesgh!

2.7.2.3.Diskretionare antizyklische Finanzpolitik

Neben der Geldpolitik kann eine Glattung des Wirddtsverlaufs, die Uber die Wirkung der
automatischen Stabilisatoren hinausgeht, durch disleetionare antizyklische Finanzpolitik
verfolgt werden. Solche MalRRnahmen sind vor allemndau bertcksichtigen, wenn die
Wirkung der automatischen Stabilisatoren gerin@dir wegen der grundlegenden Reformen
des Steuer- und Transfersystems abnimmt und eiweseh wirtschaftlicher Abschwung
droht. Letzteres ist nach aller Wahrscheinlichkeith der Falt®?

Antizyklische fiskalpolitische Mallnahmen deutenadidirhin, dass sie einen vergleichsweise
schnellen Einfluss haben, oft schon in den beidaar@len am und nach dem Inkrafttreten
der Programme. Grundlegende Voraussetzungen fle eiiskretiondre antizyklische
Finanzpolitik sind: Die Mal3Bnhahmen mussen schneKiriaft treten; sie missen zielgerichtet
sein; und sie sollten nur voribergehend mit mogtideringen Nebenwirkungen eingesetzt
werden. In diesem Zusammenhang ist es das Ziehdthastmaogliche Nachfrage nach Euro
zu erreichen. Dies ist eher der Fall bei staathch&usgabenprogrammen als bei
Steuersenkungen. Die Mallinahmen sollten auch vaggébend und nicht dauerhaft sein.
Sogar voribergehende defizitfinanzierte Ausgabegrprome werden die Staatsschulden
einmalig erhéhen und eine Verschiebung der Zukkosi®n verursachen. Einerseits kann der
hohere Schuldenstand durch gegensatzliche Mal3naimmartschaftlichen Erholungsphasen
wieder gesenkt werden. Auf der anderen Seite wdrddangfristige Schuldenquote selbst

von einem anhaltenden einmaligen Schuldenanstigg beeinflusst bleiben. Schlief3lich ist
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anzumerken, dass die Instrumente einer antizyldisdiinanzpolitik so wenig wie madglich

mit anderen wirtschaftspolitischen Zielen in Eimdastehen solltef?3

Aktuelle empirische Studien Uber die Auswirkungeear dliskretionaren antizyklischen
Finanzpolitik bieten kein klares Bild. Die empifdn Analysen des Internationalen
Wahrungsfonds (2008) gehen zu dem Schluss, dagsudigirkungen eines fiskalpolitischen
Impulsprogramms positiv sein kdnnen, aber vor allemVergleich zu den Auswirkungen
von automatischen Stabilisatoren eher klein simat. Allem in den angelsachsischen Landern
(USA, Kanada und GrofRbritannien) konnten spurbateyklische Auswirkungen der Geld-
und Finanzpolitik beobachtet werden. Andere enghesStudien haben ergeben, dass eine
diskretionare antizyklische Finanzpolitik in derrgangenheit eher beschadigt wurde. Die
Verbesserung der Abschreibungsbedingungen, dienm sbgenannten Impulsprogramm der
GroRRen Koalition enthalten und in den Jahren 2006 RO07 umgesetzt wurden, ist ein
Beispiel fur eine ex post-prozyklische, aber exeaanttizyklische fiskalpolitische Mal3hahme.
Die negativen Erkenntnisse Uber die konjunkturekerswirkungen der Finanzpolitik sind
gerechtfertigt, wonach den handelnden Finanzpelitikkeine Schuld zuzurechnen ist,
sondern vielmehr die Schwierigkeit der verlasslichBrognose der wirtschaftlichen

Wendungen widerspiegéeft?

Man schloss auf der Grundlage einer Untersuchung8iLander zwischen den Jahren 1960
und 2004, dass die diskretionare Fiskalpolitiktletz die Produktionsvolatilitdt erhéht und

das Trendwachstum reduziert hat. Schlie3lich zeige@mschiedene Analysen unter
Verwendung von strukturellen autoregressiven Meaelor allem fiir Deutschland, dass die
Stabilisierungseffekte der Finanzpolitik nicht estig bestimmt werden kénnen, sondern

unabh&ngig vom Vorzeichen eher klein sif.

Wenn die jungsten empirischen Studien Uber die Alswgen der diskretionaren

Fiskalpolitik zur Kenntnis und ernst genommen wardeann man aus einer tiefen Skepsis
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Uber Versuche zur Stabilisierung der Finanzpoldiér Wirtschaft kaum schlieRen. Es ist

unbestreitbar, dass die automatischen Stabiligatargehindert sein solltéf®
2.7.3. Konjunkturgerechte Wachstumspolitik

Die deutsche Wirtschaft erlebt einen zyklischendkiwaung, der durch den Einfluss mehrerer
externer Schocks deutlich verstarkt wird. Die Waehnsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts wird von 1,7 Prozent im J&M08 auf 0,0 Prozent im Jahr 2009
sinken; die relative Produktionsliicke -bestimmt riden Durchschnitt der verschiedenen
Verfahren- wird von 0,9 Prozent auf -0,5 Prozenken. Dies entspricht den Kriterien fur
einen schweren Konjunkturabschwung, namlich einenickBang der relativen
Produktionsliicke von mindestens zwei Dritteln detepziellen Wachstumsrate, begleitet von
einer derzeit negativen Produktionsliicke. Die auwitisohen Stabilisierungseffekte sind
bereits in dieser Abnahme enthalten. Es kann racisgeschlossen werden, dass sich der

Abschwung im kommenden Jahr fortsetzen Wird.

Trotz Skepsis gegenuber kurzfristigen Wirtschatigpgmmen kann die Finanzpolitik im
Falle eines schweren und anhaltenden Konjunktuhainstgs nicht inaktiv bleibet?®

Die deutsche Volkswirtschaft ist neben der wirt$ttithen Abschwéachung seit Mitte der
90er Jahre mit einem langfristigen Wachstumsproblemfrontiert, was sich in einem
vergleichsweise niedrigen Potenzialwachstum widegglt. Wahrend die Wachstumsrate des
Produktionspotentials in den Bereichen Steuern, e#stmarkt und soziale Sicherung
gestiegen ist, liegt das nicht zuletzt aufgrundwleitreichenden Reformen, die in den beiden
vergangenen Legislaturperioden stattgefunden habech unter dem Niveau anderer
Entwickelten VolkswirtschaftefP®

Eine Wirtschaftswachstumspolitik kombiniert mit dewirtschaftswachstum vereint die
wettbewerbsorientierte Politik mit den notwendigdfonjunkturimpulsen durch die
Umsetzung der finanzpolitischen Mal3hahmen zur Brhgldes Potenzialwachstums in einer
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Konjunkturschwache und tragt damit zu einer Stagkwer Binnennachfrage und der
Wachstumskrafte béf?

2.7.3.1. Schwierigkeiten und Grundzuge einer konjukturgerechten

Wachstumspolitik

Eine Wirtschaftgerechte Wachstumspolitik steht w@mr Schwierigkeit, zwei gerichtete
Mallnahmen zur Realisierung unterschiedlicher mamodmischer Ziele zu kombinieren.
Eine antizyklische Finanzpolitik wird kurzfristigokzeptionell gestaltet und beinhaltet
zeitweilige Malinahmen in Abhangigkeit von der jdigen wirtschaftlichen Situation. Um in
einem konjunkturellen Abschwung expansive Nachfeifgkte zu erzielen, sollten durch eine
entsprechende Ausweitung der Staatsfinanzieruniggdefwirtschaftpolitisch motivierte
Steuersenkungen oder Staatsausgaben finanziertemvelUf der anderen Seite ist eine
Wachstumspolitik grundsatzlich eine permanente oplenfalls langfristige Nutzung
geeigneter einnahme- oder ausgabenpolitischer umsinte, ohne eine nachhaltige
Ausweitung der Staatsanleihe. Eine anhaltende Zueabler Staatsdefizitquote und der
Schuldenstandquote wirde zu einer VerschlechtedasgPotenzialwachstums fihren und
damit im Konflikt mit dem langfristigen Wachstumskstehen. Der grundlegende Konflikt,
der einer zyklischen Wachstumspolitik inharent, rkandurch die nationale
Finanzierungsbilanz und das Ziel der Haushaltskatisoung letztlich bestimmt werden:
Wahrend die langfristige Wachstumspolitik und digushaltskonsolidierung zwei Seiten der
gleichen Minze sind, sind die kurzfristige Wirtsitbpolitik und die Haushaltskonsolidierung

die gleichen wie bei Feuer und Was&er.

Der Sachverstandigenrat (2007) stellte einen Vdagcin drei Modulen vor, die, wenn sie
nicht vermieden werden, so weit wie moglich in &spertise wirksame Beschrankung der
Staatsverschuldung begrenzt werden, was den Konflikischen wachstumspolitisch
notwendiger Haushaltskonsolidierung und zyklisch twemdige Finanzierung von

diskretionaren finanzpolitischen Programmen nigrhindert’%?
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Modul 1 dieses Vorschlags erméglicht eine langfiestNettokreditaufnahme auf der Ebene
der Nettoinvestition einer Gebietskorperschaft (Bok Regel der Finanzpolitik). Eine
Zunahme der staatlichen Nettoinvestitionen - seieigs Wachstum oder eine zyklische
Motivation - kénnte dann durch eine htéhere neuesttarldung ohne Konflikt zwischen

Wachstumspolitik, Wirtschaftspolitik und Budgetkohdierung finanziert werden.

Die als Modul zwei vorgeschlagene Schuldenbarmegnetglicht einerseits volle finanzielle

Defizite, die sich aus zyklischen Faktoren ergelub@,auf die Wirkung der automatischen
Stabilisatoren zuriickzufiihren sind, andererseiis dlettokreditaufnahme, die entweder auf
aul3erordentliche Ereignisse zurlckzufuihren ist e Waturkatastrophen sowie schwere
konjunkturelle Abschwiinge - oder durch diskretienfinanzpolitische Interventionen zur

Glattung zyklischer Schwankungen. Ein so genanitesgleichskonto und Verfahrensregeln
und Sanktionen, die in einem Modul 3 vorgesehed, sstellen sicher, dass die durch die
diskretionare Malnahmen verursachten hoheren Herangssalden innerhalb eines
bestimmten Zeitraums reduziert werden. Damit wiothergestellt, dass die vortbergehende
Kreditaufnahme von expansiven Regierungsmafinahmebh mit dem langfristigen Ziel der

Begrenzung der Staatsverschuldung in Konflikt st&ht

Da weder der Vorschlag des Deutschen Sachversg&mdigs noch der Begriff des
Bundesministeriums der Finanzen, der den Modulam@ 3 &hnlich ist, bislang rechtlich
verankert wurde, muss der mogliche Konflikt zwistlieem Ziel der Budgetkonsolidierung
und der wirtschaftgerechten Wachstumspolitik audena Weise gelost werden. Als Losung
ist es ratsam, dass in der derzeitigen SchwachemiasMallnahmenpaket zur Starkung der
Wachstumskrafte unter folgenden allgemeinen Ricleti  beschlossen  wird:
Wachstumsférdernde einnahme- oder ausgabenseitigezpolitische MaRnahmen kdnnen
durch Kreditaufnahme finanziert werden, solangekaerunkturabschwung fahrt fort und die
Ausgangslicke negativ ist. Spatestens wenn die uRtiodisltiicke fir mindestens zwei
Quartale aus Ex-ante-Perspektive positiv wird, ndissGegenfinanzierung der betreffenden
Mallnahmen Uber eine Anpassung ordentlicher Staatdgnen oder Primarausgaben
erfolgen. Im Rahmen der vom Sachverstandigenrajegsmhlagenen investitionsorientierten
Schulden konnte nur die staatliche Nettoinvestitiomrch eine dauerhaft hohere

Kreditaufnahme finanziert werden. Es ist wichtigassl die wachstumsvertragliche
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Gegenfinanzierung der ersten finanzierten Einkonsneder Ausgabenprogramme, die nach
der Uberwindung der Konjunkturschwache durchgefilagrden sollen, bereits im
ursprunglichen Gesetzgebungsverfahren festgelegt Agich wenn eine rechtliche
Verpflichtung aul3erhalb der Legislaturperiode niclmdglich ist, wirden diese
Entscheidungen dem kunftigen Gesetzgeber erheblicBeuck ausiben. Es ware
sichergestellt, dass die Finanzpolitik in der gegamigen Schwache die expansiven
zyklischen Impulse ausbreitet und gleichzeitig teggfristige Potenzialwachstum erhoht.

Das ist genau das Ziel einer Wirtschaftsgerechtechstumspolitik®*
2.7.3.2. Finanzpolitische Mal3nahmen zur Starkung dePotenzialwachstums

Ein MaRnahmenpaket unter der Uberschrift konjumje@rgchte Wachstumspolitik schrankt
die Finanzinstrumente auf solche Interventionen dim zugleich langfristiges Wachstum und
expansive Wirkung haben. Es ist daher notwendigy die Determinanten des potenziellen
Wachstums und die Méglichkeiten, sie durch finahizigohe Mal3inahmen zu beeinflussen,
zu fragen. Die gerechtfertigten und beschriebenafRimdhmen zielen ausschlief3lich auf die
Verwirklichung des Wachstumsziels ab, unabhangigvoda ob sie auch unter
wirtschaftspolitischen Aspekten geeignet sitrDies ist eine umfassende Zusammenstellung
wachstumsfordernder Mal3nahmen, die in einem langéedgraum umgesetzt werden sollen,
beispielsweise im Rahmen eines Wachstumsvertrages2020. Die gleichzeitige und
kurzfristige Umsetzung aller MalRnahmen ist wedegliob noch sinnvoll. In einem zweiten
Schritt sind finanzpolitische Interventionen, diés aVachstumspolitik anerkannt sind,
hinsichtlich ihrer wirtschaftlicher Wirksamkeit umlarer finanziellen Tragféahigkeit zu prifen.
Der deutsche Sachverstandigenrat beschaftigte isickeinem Jahresgutachten 2002/03
intensiv mit den Einflussfaktoren des Wirtschaftsh&tums in den Industrielandern. Im
Hinblick auf die finanzpolitischen Variablen erwiesch dies als wachstumsférdernder
Faktor?®

* hohere 6ffentliche Investitionen;
* niedrigere Staatsausgaben;

* niedrigere Staatsdefizit- und Schuldenstandquoten;
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eine niedrigere Sozialabgabenquote;
niedrigere direkte Steuern, wenn ihre Auswirkungahdas Investitionsverhalten von

Unternehmen bertcksichtigt werden.

Daruber hinaus werden positive Wachstumseffektaeet

die Investitionstatigkeit der Unternehmen;

Ausgaben fur Forschung und Entwicklung (FUE), issibelere im Wirtschaftssektor;
und im Bildungsbereich;

die Bestande und die Qualitdt des Humankapitals;

niedrigere strukturelle Arbeitslosigkeit.

2.7.3.3. Wachstumspolitik tber einnahmeseitige Mal&nmen

Im Rahmen einer langfristig orientierten Wachstuolisg sollten Steuerpolitische

Maflinahmen die direkte Besteuerung ansprechen.elggmnen folgende Einstellschrauben

verwendet werden:

Der

Aufraumarbeiten bei der Unternehmenssteuerreforne, die Beseitigung der

Korrektur der Reformkomponenten beinhaltet, die dienternehmerische

Investitionstatigkeit beeinflussen;

Korrekturen des Einkommensteuertarifs durch Veeringg des steilen Anstiegs der
Grenzsteuersétze in der ersten Fortschrittszoneirurinen linear fortschreitenden
Tarifkurs Uberfuhrt wird, begleitet von der Vertreng der direkten Progression im
Falle eines Steuerpflichtigen Einkommen von ders@itt51 Euro auf zum Beispiel
55.000 Euro oder 60.000 Euf¥;

Die Einfilhrung einer systematischen fiskalischen E4Farderund®® uber

Steuergutschriftef?®

Sachverstandigenrat hat ausdricklich die Vegerang der Zollbelastung von

Gesellschaften, die in der Unternehmenssteuerrefongesehen sind, begrufit, aber auch auf

eine Reihe von Mangeln dieser Reform hingewiesan, die Investitionstatigkeit der
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Unternehmen beeintrachtigen und insbesondere die UndBngsdynamik
Grundungsfinanzierung beeinflussen. In diesem Zuosamhang sind die Beschrdnkungen
von Verlustvortragen beim Kauf von Aktien (Mantalka sowie die begrenzten
Moglichkeiten der Verrechnung von Verlusten mit @okigen Gewinnen
(Mindestbesteuerung). Die  Begrenzung des operativé&kusgabenabzugs der
Zinsaufwendungen durch den Zinssatz bestraft begiéigte junge und dynamische
Unternehmen, die ihre Investitionen in erster Linigrch Fremdkapital finanzieren. Die
Bestimmungen Uber die Besteuerung der Ubertragumy Runktionen, die durch die
Unternehmenssteuerreform eingefiihrt werden, bidterize fir Investitionen in FUE® aus
dem Ausland durchzufiihren. Negative Investitionsaer gehen auch vom Ubergang von
degressiven zu linearen Abschreibungen aus. Stbhel¥uhrt die unkoordinierte
Zusammenarbeit zwischen Unternehmensbesteuerung Alrgkltungssteuer zu einer
Verschlechterung der nationalen Investitionstaiigkeind einer Verzerrung von
Finanzierungsentscheidungen. Korrekturen der dudle Unternehmenssteuerreform
eingefiihrten Verzerrungen der unternehmerischerscBatdungen, Verstdl3e gegen das
Steuersystem und die insgesamt erhthte Kompled@sitSteuersystems stellen eine zentrale
Aufgabe der Steuerpolitik dar und tragen zu einechgtumsfordernden Starkung der
Investitionstatigkeit der Unternehmen bei. Die vder Wissenschaftsgemeinschaft im
Vorfeld der Unternehmenssteuerreform vorbereite®truerreformkonzepte bieten eine
Orientierungshilfe. Im Bereich des Einkommensterdd besteht ein Handlungsbedarf,
insbesondere in folgenden Bereichen, mit Blick das Wachstum. Der starke Anstieg der
Grenzsteuersétze im unteren Einkommenssektor b&emigt die Anreize zur Forderung der
Versorgung der privaten Haushalte und der Investtiatigkeit von Unternehmen mit
niedrigem Einkommen. Fur hoch einkommende Untermghmund wohlhabende
Einzelpersonen gilt der erstklassige SteuersatzAdProzent, abgesehen von der reichen

Steuer, bereits mit einem steuerpflichtigen Einka@nmon 52 152 Eur6'!

70 FyE ist die Abkurzung fir Forschung und EntwiclJulynter FUE fallen alle Aktivitaten, die daraufzaden,

mit wissenschaftlichen Methoden neues Wissen zuaffh Unterschieden werden die Bereiche
Grundlagenforschung und anwendungsorientierte Gagedforschung, angewandte Forschung sowie
experimentelle Forschung. Wahrend sich Hochschuled Wissenschaftseinrichtungen vor allem auf
Grundlagenforschung konzentrieren, steht in Unftemen die anwendungsorientierte Entwicklung neuer
Produkte und Herstellungsverfahren im Vordergrund.
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Der Grenzsteuersatz wurde mit diesem steuerpfijiehtiEinkommen zwischen 1998 und
2005 nur um 5,5 Prozentpunkte reduziert und igtleei unverandert geblieben. Im selben
Zeitraum wurden die Grenzsteuersatze fur deutlichere Einkommen um das Doppelte
reduziert - und fast um das Doppelte fur Einkommaertsiler knapp oberhalb der jeweiligen
Grundfreibetrdge. Unter Berucksichtigung der Tdteaaass immer mehr Haushalte und
Unternehmen in die erste obere Proportionalzonalamnt derzeitigen Grenzsteuersatz von 42
Prozent in den letzten Jahren gewachsen sind,egildinen grof3eren Handlungsbedarf an
diesem spezifischen Punkt des Tarifs als fur dieafssteuersatz oder eine weitere generelle
Senkung des Spitzensteuersatzes. Im Hinblick aut dBeschaftigungs- und
Wachstumsauswirkungen ist es daher notwendig, derladM der Grenzrate durch die
Beseitigung des MittelstandsbautBszu glatten und den Beginn der ersten oberen
Proportionalzone zu verschieben. Dies konnte ini B8tafen erfolgen (Siehe Abb. 13 Im
Anhang), um die daraus resultierenden Steuermimdelemen zu dehnen. Es ware zum
Beispiel denkbar, dass in der ersten Phase nuylitiistandsbauch eliminiert wirde - allein
nach dem Bundesministerium der Finanzen wirde diés@nahme zu einem niedrigeren
Einkommen von 26 Milliarden Euro fuhren. Eine Vdngebung zu Beginn dieser Tarifzone
von 52.152 Euro auf 60.000 Euro fuhrte zu weitesgzuerlichen Verlusten von rund 7,6

Milliarden Euro’1®

Die FuE-Ausgaben im Unternehmensbereich wirken scsitiv auf das langfristige
Wachstum aus. Ohne staatliche Eingriffe fiihren ¢bdo Spillover-Effekte:*
Informationsasymmetrien und Unteilbarkeiten zu eindarktversagen und zu wenigen FUukE-
Aktivitdten. Auf der Grundlage empirischer Studieenn davon ausgegangen werden, dass

die Gesamtrendite der FUE-Aktivitaten deutlich hdkeals die private Rendite. Dann immer

2 Unter ,Mittelstandsbauch® versteht man den stefastieg des Grenzsteuersatzes — also die Steastbeg

fur jeden zusétzlichen Euro — bei einem zu verstelen Jahreseinkommen von etwa 10 000 bis 30 068 Eu
diesem Bereich liegen die meisten Steuerpflichtigen
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wenn die gesamtwirtschaftlichen die privaten Grendge Ubersteigen, sind Subventionen
oder Steuererleichterungen ein  hinreichendes Im&ng zur Korrektur von
Marktunvollkommenheiten. Derzeit werden die FuEqidikiten von der Bundesregierung
und den Landern durch eine Reihe von Forderprogemuomterstitzt. Allerdings ist diese
Unterstitzung sehr selektiv und beinhaltet ein BaWall an anwendungs- und birokratischen
Kosten. Daruber hinaus ist der Anteil der Regierangdlen FUE-Aufwendungen im Bereich
des Unternehmens im Laufe der Zeit drastisch zggéigangeri®

Ein von einer Arbeitsgruppe der Forschungsuniontdtlrafts-Wissenschaft empfohlener
Steuergutschrift, die durch die H6he der Subvestate begrenzt werden kann, kann als
einfache und transparente Steuer-FUuE-Foérderungbatege werden, die aber sonst allen
Unternehmen im Falle der Qualifizierung von FUEs&ehdungen gewahrt werden sollte. Die
Durchfuihrung einer solchen MalRnahme erfordert jedoce genauere Vorbereitung, etwa im
Hinblick auf die Abgrenzung der geférderten FuEiJkgiten oder die Vermeidung von

Doppelibertragungen und unerwinschten MitnahmeeffekAngesichts der grol3en

Bedeutung der FUE-Ausgaben flir das Wirtschaftswaohsind Steuergutschriften in jedem

Reformagenda mit dem Ziel der Erh6éhung der FuEdtitrenen und der Starkung der

langfristigen Wachstumskréfte enthaltef.

Als eine ununterbrochene MalRhahme eines Wachstogrspnms kann eine stérkere
Gewichtung der staatlichen Investitionsausgaben u#aggaben fur Bildung in den

offentlichen Haushalten in Betracht gezogen werttesbesondere sind folgende Malinahmen
zu beachten:

* eine Erh6éhung der Investitionen der staatlicherrabBtfukturen im Bereich der
StraBen- und Schienennetze sowie die Verringerungr &ommunalen
Infrastrukturmangel;

* ein Programm zur Starkung der Ausgaben der Bildwag,allem im Bereich der
frihkindlichen Bildung.

Im Gegenzug sollten die staatlichen Verbrauchawsgdhngfristig eingeschrankt werden.

Unter den staatlichen Investitionsausgaben ist Miedernisierung des Stralen- und

15 Ebenda. Seite 253.
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Schienennetzes von besonderer Bedeutung. EmpiriStbdien haben zu dem Schluss
gelangt, dass die Investitionen der offentlicherrkeébrsinfrastrukturen insbesondere einen
hohen Beitrag zum Wachstum darstellen. DarUberulsirdeuten die Nachfrageschéatzungen
darauf hin, dass in Zukunft ein starker Anstieg d&lutzungsintensitat der
Verkehrsinfrastrukturen erwartet wird. Es ist dahainnvoll, nicht nur die
Investitionsausgaben zu stabilisieren, sondern dabfristig starker abzuwagen, um der
gestiegenen Nachfrage insbesondere durch den @tkehr entgegenzuwirken. Aus diesen
Grinden ist es ratsam, diese AusgabenkomponenRalmmen eines Wachstumsprogramms
zu starken. Allerdings reichen reine Erhaltungsstitienen kaum aus. Daher sollte auch ein
Teil der Ausgaben eines Wachstumsprogramms fir Bemn und den Aus- und Neubau
verwendet werden. Relevante Nutzen-Kosten-Analy@ad im Bundesverkehrsroutenplan
verfugbar und koénnen als Kriterien fir die Auswaldér entsprechenden MalRnahmen
herangezogen werden. Dabei sind die gegenseitigpdigigkeiten zwischen den einzelnen
Verkehrswegen zu berlcksichtigen, so dass sowohl Eliweiterungs- als auch die
Erhaltungsinvestitionen in den Bundesfernstral3athiomSchienennetz der Deutschen Bahn

erfolgen sollter(t’

Auch in einigen Bereichen gibt es einen erheblicidachholbedarf im Bereich der
kommunalen Infrastruktur. Dies ist zum Teil daraufiickzufiihren, dass Kommunen nur in
der Lage sind, Defizite voribergehend Uber Kasgsstémkungsdarlehen zu akkumulieren,
und kommunale Infrastrukturinvestitionen sind diiewegvariable, die sich besonders leicht
in Zeiten knapper Budgets anpassen lasst. Bei daswg@itung der kommunalen
Investitionstatigkeit ist zu bericksichtigen, dass Infrastrukturdefizite nicht gleichmaliig
Uber alle Gemeinden verteilt sind. In einigen Regio lassen sich jedoch erhebliche
Investitionsdefizite ermitteln, insbesondere ima8e&nbau, in Schulen und in kommunalen

Abwassersystemen, die Teil eines Wachstumsprograsinmd$*®

Ein zentraler Faktor fur das WirtschaftswachstumeeiVolkswirtschaft ist der Bestand an
Humankapital. Ein leistungsfahiges Bildungssysteitiet dabei die entscheidende Grundlage
fur die Vermeidung von wachstumsschadlichen Engpas®er Sachverstandigenrat hat
bereits friher dem deutschen Bildungssystem insgekain gutes Zeugnis ausgestellt und
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einen erheblichen Reform- und Erweiterungsbedaghtifiziert. Zudem zeigt die jlingste
Debatte um einen aktuell akuten und in Zukunft a@esnografischen Griunden aller
Voraussicht nach sich verscharfenden Fachkrafteeladgss die Ausschdpfung ungenutzter
Potenziale im Bereich des Humankapitals dringergelbracht ist. Aus wachstumspolitischer
Sicht erscheint eine gezielte Ausweitung der Iritiesen im Bereich der Bildung deshalb als
aul3erst sinnvoll. Der Beratungsrat hat insbesondere dringenden Handlungsbedarf im
Bereich der frihkindlichen Bildung festgestellt.t&hnkonkreten MalRnahmen bietet sich auch
im Vor-Primarsektor ein kostenloses und obligatdres Forder- und Betreuungsangebot,
wobei auch die Kompetenzen der Erzieherinnen beicicgt werden muss. Dies ermdglicht
es insbesondere, Kinder frihzeitig zu fordern, diggrund ihres sozialen Hintergrunds
benachteiligt sind. Dartiber hinaus wird eine gatiie und quantitative Ausweitung der
Pflegeinfrastruktur flr Kinder unter drei Jahrenvepeine weitere Ausweitung des Angebots
an ganztagigen Grundschulen und die damit verbwnd€&manzierungsinfrastruktur

angegebent®

Die Ausweitung der offentlichen Ausgaben fur Bilgurund Infrastruktur sowie die
Erleichterung von direkten Steuern wirden zu eiderstieg der Staatsfinanzierungsdefizite
fuhren. Allerdings reduzieren hohere Defizit- o@ahuldenquoten das Potenzialwachstum.
Wachstumspolitik erfordert daher eine Konsolidigraier offentlichen Haushalte. Umgekehrt
bedeutet dies, dass Steuerermalligungen oder Edpinaier Ausgaben, insbesondere wenn
ihnen eine Verringerung der Staatsausgaben odee d¢tnhohung dieser Steuern
entgegengewirkt wird, deren Wachstumseffekte njedder sogar negativ sind. Im Einzelnen
gibt es eine Veranderung der Ausgabenstruktur rmeregeringeren Gewichtung der
Staatsverbrauchausgaben, einer veranderten Einstduktar mit einer starkeren Betonung
der indirekten Steuern oder einer Kombination diddalinahmen. Die Berechnungen des
Sachverstandigenrates haben neben den finanzglodtis Wachstumsdeterminanten die
Bedeutung einer niedrigeren strukturellen Arbegglkeit fir ein potenzielles Wachstum
gezeigt. Die Arbeitsmarktreformen der rot-griineméesregierung haben die NAIRO um

fast 2 Prozentpunkte als Mal3stab fur die nichtsgkie Arbeitslosigkeit reduziert und damit
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zu einem Anstieg des langfristigen Wachstums beigen. Dieser Weg muss fortgesetzt
werden. Aus diesem Grund entwickelt der Sachvedgggnrat auch ein
arbeitsmarktpolitisches Programm zur Starkung deach8tumskréafte ergadnzend zu den

Einkommens- und AusgabenmaRnahrfién.

Aus den in einer wachstumspolitischen Reformagesrdhaltenen Komponenten sind diese
Malinahmen fir ein wirtschaftliches Wachstumsprognaauszuwahlen, das wirtschaftlich
tragfahig ist, wobei kurzfristig ein deutlicher Zigcher Impuls entsteht. Dazu gehéren
insbesondere staatliche Infrastrukturausgaben.ékosomischer Sicht sind MaRnahmen im
Bereich der Verkehrsinfrastruktur vorteilhaft, da duswirkungen begrenzt sind. Zahlreiche
Projekte wurden bereits im Rahmen der Planung verkdhrswegen umgesetzt, die schnell
angegangen werden konntéhDa die durchzufiihrenden MaRnahmen relativ arimgssiv

sind und typischerweise von mittelstdndischen Umemen durchgefiihrt werden,
insbesondere im Falle von Erhaltungsinvestitiongmnen sowohl wirtschaftliche als auch
wachstumspolitische Impulse durch eine Préferent eine Stabilisierung der offentlichen

Infrastrukturausgaben stimuliert werdea.

In wirtschaftlicher Hinsicht ist die Wirtschaft wiger produktiv, hat aber immer noch
schwach positive Impulse, die eine wachstumsfoderiPolitik zur Erhéhung der

Bildungsausgaben sind, vor allem im Bereich dehdru Kindheit. Mit der geplanten

Versorgung von insgesamt 4 Milliarden Euro fur zméhes Kinderbetreuungsgeld fur
Kinder unter drei Jahren bis 2013 ist die Bundasragg in diesem Bereich einen Schritt in
die richtige Richtung. Angesichts des deutlich aunfknenden Konjunkturabschwungs ware
es sinnvoll, Teile dieser Expansion in der Zeitzumiehen. Ebenso konnte die Schaffung
zusatzlicher Platze in bestehende ganztagige Gehuobkn relativ schnell erreicht werden.
Der Bau neuer ganztagiger Grundschulen sowie didered Qualifikation von

Kindergartenlehrern in Kindergéarten sind dagegesd lahngzeitprojekte zu sehen. Aus
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regionaler Sicht ist auch zu bedenken, dass dieddfbetreuungseinrichtung in

Ostdeutschland weitaus fortgeschrittener ist atieim alten Bundeslandeftf.

Schlief3lich sollten solche Korrekturen bei Untemehssteuerreformen vorgenommen
werden, die sich unmittelbar positiv auf die Unedrmensinvestitionsnachfrage auswirken.
Dazu gehdren noch einmal Lockerungen bei den Regagen der Zinssatze, die vor allem
bei den wirtschaftlichen Schwéchen zu nachteiligamswirkungen fihren, indem sie
Unternehmen, die in einer Profitabilitdt und Ligtédskrise belastet sind, auch bei Verlusten
mit Gewinnsteuern belastet werden. Die Abschaffieg Degressiven und der Ubergang zur
linearen Abschreibung der seit 2008 erworbenen gketen Wirtschaftsgiter des
Anlagevermogens fihren auch zu reduzierten Invassanreizen. In Zeiten der
Wirtschaftstatigkeit hat die Bundesregierung detkesnden Satz der Abschreibungsrate von
der bisher zulassigen doppelten bis dreifacheratere Abschreibungsrate in der Zeit des
Booms der nach dem 31. Dezember 2005 und vor derdarfuar 2008 erworbenen oder
produzierten Wirtschaftsgiter erhoht und es isttjém Betracht der gleichen Zeit der
wirtschaftlichen Abschwachung. Statt dieses Hin tiedt ware eine generelle Ruckkehr zu
den friheren zulassigen degressiven Abschreibuagen 1. Januar 2009 sinnvoll, um die
Investitionsnachfrage zu steigern. Um die gewurmstheyklischen Effekte zu erzielen,
mussen zwei Bedingungen erflillt sein. Zuerst ise aioriibergehende Kreditaufnahme von
Einnahmen oder Ausgabenerhéhungen zulassig. Ime featler Erhéhung der staatlichen
Nettoinvestitionen kann das Konzept einer investgbrientierten Schuld auch fir eine
langfristige Kreditfinanzierung genutzt werden. Andfalls soll die Finanzierung von
Darlehen im Falle einer Verbesserung der Konjunkauf eine wachstumsfreundliche
Gegenfinanzierung tUbertragen werden. Zweitensesollie zu ergreifenden Maflinahmen ein
gewisses Mindestvolumen aufweisen, um erhebliclparsive Nachfrageeffekte zu erzielen.
Dies sollte zuné&chst in der GréRenordnung von Qézdnt des Bruttoinlandsprodukts

liegen/?®

Die Bundesregierung stellte Anfang November 200&h dévlalBnahmenpaket zur
~Beschaftigungssicherung durch Wachstumsstarkung* Unter Beriicksichtigung der zuvor
vereinbarten Entlastungsmal3hahmen werden in deren&009 und 2010 insgesamt 32
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Milliarden Euro aus dem offentlichen Haushalt zarfigung gestellt, um die Belastung von
Birgern und Unternehmen zu belasten, den Verbrastimulieren und die Beschéaftigung zu
sichern. Das Ziel eines Bundeshaushalts ohne nessit§ufnahme wird von 2011 auf einen

spateren, nicht néher bezeichneten Zeitraum velpsciié®
In drei Bereichen sind insgesamt 15 unterschiedlEimzelmalRnahmen vorgesehen:

* Um die Kreditversorgung der Wirtschaft vor allemr fileine und mittlere
Unternehmen zu sichern, wird bis Ende 2009 zeitleristet ein zusétzliches
Finanzierungsinstrument mit einem Volumen von hisls Milliarden Euro fur die
KfW Bankengruppe eingerichtet, um das KreditangeleotBanken zu verstarken.

» Der Anstol3 fur Investitionen soll durch die Wiedeféhrung einer degressiven
Abschreibung fur bewegliche Vermodgenswerte von Bazéht, die auf zwei Jahre
begrenzt ist, und die voribergehende Ausweitung Sl@nderabschreibungen fir
kleine und mittlere Unternehmen erfolgen. Darlbenatis wird das C&
Gebaudesanierungsprografimzwischen 2009 und 2011 um 3 Milliarden Euro
erhoht. Die Mittel fir kommunale Infrastrukturprkie sollen gestiegen und
verbessert und fur entsprechende Investitionenicteibegrenzte Zinssatze gewéhrt
werden. Schliel3lich werden in den Jahren 2009 un@lO2 dringende
Transportinvestitionen von rund 2 Milliarden Eureahseller umgesetzt, wobei
zusatzliche Mittel fur die Gemeinschaftsaufgabe bésserung der regionalen
Infrastruktur bereitgestellt werden.

* Flankierende MalRBnhahmen und Erleichterungen furHheshalte sind vorgesehen:
eine Verdoppelung der Abzugsfahigkeit der Handwielstungen; eine Befreiung
von der Kraftfahrzeugsteuer bis spatestens 31. mleee 2010 fur die Erstzulassung
von Personenkraftwagen; eine europaische Regelimguldssige CO2-Emissionen
ab 2012 fur Fahrzeuge mit Uberschaubaren Belastunfje die deutsche
Automobilindustrie; Anstrengungen zur Aufstockungr dMittel der Européischen
Investitionsbank fir Forschungs-, Entwicklungs- Umaovationskredite, insbesondere

fur die Automobilindustrie und ihre Zulieferer; eipSicherheitsnetzwerk fir
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Arbeitnehmer* zu drei von der Bundesagentur fiur eéNrbzu finanzierenden
MaRnahmen, namlich die Ausweitung des Sonderpragsanfir Altere und
Geringqualifizierte, die Schaffung von weiteren @0Zermittlern und eine temporére

Verlangerung der Kurzarbeit Beihilfe von 12 bisM8naten’?8

Die Bundesregierung interpretiert inr Mal3nahmenpake Wirtschaftswachstumspolitik, die
langfristige, aussagekréftige und zugleich kurtiffisund schnell wirksame MalRnahmen
bietet. Tatsachlich handelt es sich jedoch Wammelsuriurff® von individuellen
Mallnahmen, die den Eindruck erwecken konnen, almsongten nur bedingt das
Potenzialwachstum mit einem gleichzeitigen zyklesthmpuls erhéhen will. Die im Bereich
der Verkehrsinfrastruktur vorgesehenen Mal3hahmehdie Beseitigung der kommunalen
Infrastrukturdefizite sind wachstumsfordernd und rtsghaftlich  tragfahig. Die
vorubergehende Verlangerung der Dauer der kurigfeist Arbeitsentschadigung ist sicher
auch sehenswert. Kurzarbeit erhoht die Flexibilit@dtUnternehmen, vermeidet Kindigungs-
und Wiederverbindungskosten und tragt zur Stabid&r Beschéaftigung bei. Sofern durch
Kurzarbeitergeld Entlassungen verhindert werddrdiese MalRnahme flr die Beitragszahler

zur Arbeitslosenversicherung giinstiger als die fzierung von Arbeitslosengeld®

Die Bereitstellung eines zusatzlichen Finanzierurggaiments bei der KW Bankengruppe,
die sich in letzter Zeit nicht besonders spurbaBeaug auf die Kreditwirksamkeit bemerkte,
mit dem Ziel, eine bessere Kreditversorgung flmideund mittlere Unternehmen zu bieten,
kénnte im Falle einer Kreditklemme durchaus sinhseln. Allerdings werden Kreditliicken
derzeit nicht in groRem Mal3stab in Deutschland aelotet. Es steht auch offen fur die Frage,
warum eine weitere Kreditférderung fur Mittelstamobtwendig ist, da der Staat die
Kreditvergabe der mittelstandischen UnternehmeiBamken, die an diesem Programm im

Rahmen der Finanzstabilitatsfazilitat teilnehmearekis beeinflussen karift

Im Allgemeinen beruht die beschleunigte Abschreghanif positiven Investitionsanreizen.
Aus diesem Grund schlagt der Sachverstandigenrah awr, den Ubergang von der

degressiven zur linearen Abschreibung fur beweglistfermdgenswerte des am 1. Januar

728\/gl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der @gsiatschaftlichen Entwicklung (2008): Die Finande
meistern - Wachstumskréfte starken. Jahresguta20@8/09. IMK-Report. Wiesbaden. Seite 258.

729 Als Sammelsurium wird heutzutage eine ungeordngteystematisch angelegte Sammlung bezeichnet.
730 Ebenda.. Seite 258.

731 Ebenda. Seite 259.

274



2008 durchgefuhrten Anlagevermdgens rickgangig zachen. Eine voribergehende
Gewahrung einer beschleunigten Abschreibung kargirer vortibergehenden Erhéhung der
Investitionsnachfrage durch Fortschritte fuhrenciam Aufschwung von 2006 und 2007
fuhrte die Bundesregierung eine Ex-ante-Perspekéixiusiv verscharfte, aber ex post
prozyklisch wirkende degressive Abschreibung. Iesdn Jahren wurden einige kunftige
Investitionsprojekte vorgestellt. Es ist unwahrscheh, dass Induktionseffekte in

erheblichem Male induziert werden kdnnen. Anstlher unberechenbaren und manchmal
prozyklischen Abschreibungspolitik ist eine dauéhaund zuverlassige Steuerpolitik

vorzuzieher(3?

Die Malnahmen zur Erleichterung des branchenspeadn Anpassungsprozesses im
Automobilsektor sind in der Regel kritisch. Es vehhr, dass dieser Sektor stark von dem
Einbruch der Auslandsnachfrage aufgrund seinekestaExportabhéngigkeit betroffen ist.
Allerdings werden auch andere Wirtschaftssektonegré3erem oder geringerem Mal3e durch
den bis 2012 andauernden Konjunkturabschwung lbetrafein. Erwartungsgemal’ fordern
andere Branchen - die Speditions- und Logistikdianc die Bauindustrie, die
Flugzeughersteller, der Handel und die Chipherstellahnliche Unterstitzungsprogramme
wie in der Automobilindustrie. Grundsatzlich vemsr branchenspezifische
Unterstltzungsmafinahmen die sektorale Kapitaldllmkadie in einem Abschwung, der alle
oder die meisten Sektoren betrifft, nicht gerechitfe werden kann. Es ist auch zu
berticksichtigen, dass in manchen Fallen nur Sulistiseffekte ausgelost werden, zum
Beispiel durch den Einsatz von Gebrauchtwagen féuvidgen. Darliber hinaus kann eine
vorubergehende Befreiung von der Steuer auf Kiaftleuge nicht ohne Zustimmung der
Bundeslander geldst werden, da sie Anspruch aldgimen haben. Nachdem seit Jahren
erfolglos Uber eine Ubertragung dieser Steuer anBlend verhandelt wurde und bis zum
letzten Euro durch eine finanzielle Entschadiguegagt wird, ist es erstaunlich, dass der
Bund eine kurzfristig umsetzbare Losung erwartibvétse oder ganz auf Kosten der Lander
gehen sollte. Und warum das Engagement der Burglesnag fur ,industriell-freundliche”

CO2-Grenzwerte fur Personenkraftwagen ab 2012 EiaBnahme sein sollte, die fir die
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Wirtschaft als Ganzes auf der Grundlage des Absohw/igeeignet ist, zeigt sich nach einer

langen Reflexion nicht meH#3

Die Verdoppelung der Betrage bei der Abzugsfahigken Handwerksdienstleistungen bei
Instandhaltungs- und Modernisierungsmal3nahmen esewein Wachstumsfaktor noch ein
wirtschaftlicher Nutzen, das ist ab dem 1. Jan@92auf 20 Prozent von 6.000 Euro. Der
erwartete Nachfrageimpuls dirfte nicht sehr hoch e Jahr 2009, Steuererleichterung nur
im Beurteilungsverfahren nach Ende des JahreslamfdDiese MalRnahme ist schlicht und
einfach die Ausweitung einer steuerlich-systemhtisfalschen branchenspezifischen
Subvention. Man kdonnte am besten argumentierers d@sschwarze Wirtschaft bekampft
wird. Dann gibt es noch die Frage, warum anderevactarbeitsintensivere Sektoren nicht
beteiligt sind und ob es keine effektiveren und assénden MalRnahmen zur Bekampfung der
Schattenwirtschaft gibt. Neben der Bereitstellumge® Schutzschirms fur Banken mit einem
Volumen von 480 Milliarden Euro stellt die Bundegerung im Rahmen ihres
Maflinahmenpakets ein Sicherheitsnetz fur ArbeitnetmmeVerfigung. Verglichen mit dem
480-Milliarden-Euro-Stabilisierungsfonds wirkt sighe Schaffung von 1000 zusatzlichen
Vermittlern in den Arbeitsagenturen als wesentlidBestandteil eines Schutzschirms fiir die

Arbeitnehmer jedoch sehr effekit

In Bezug auf den strukturellen Zustand des gesaattgthen Defizits der Finanzierung wurde
das Ziel der Budgetkonsolidierung weitgehend ehteiblun muss dieses Ziel durch eine
grundsatzlich  verankerte Schuldenbarriere langidri gesichert werden. Aus

finanzpolitischer Sicht ist dies eines der gro3eojdRte der Grol3en Koalition, die fur den
Rest der Legislaturperiode verbleibt. Die Finanipol kann infolge des starken

wirtschaftlichen Abschwungs, der bereits stattgd@mbhat, nicht inaktiv bleiben und geht in
das nachste Jahr weiter. In jedem Fall solltenrizdafizite uneingeschrankt gewahrt werden,
die auf den Betrieb der automatischen Stabilisatoreurickzufihren sind. Der

Sachverstandigenrat hat eine skeptische Sicht &g goribergehende, antizyklische
Finanzpolitik. Da neben dem Konjunkturabschwung Eatenzialwachstum in Deutschland

im Vergleich zu anderen Landern noch niedrig istlliten wirksame, langfristig
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wachstumsfordernde Maflinahmen ergriffen und auf 2@0§estellt werden. Hierbei handelt
es sich im Wesentlichen um o6ffentliche Investitione die Verkehrsinfrastruktur sowie um
die Verringerung der kommunalen Infrastrukturdééizi die Hochschulausgaben,
insbesondere fur die frihkindliche Erziehung und Aufraumarbeiten zur Korrektur von

investitionshemmenden Komponenten der Unternehrteresseform. Diese Malihahmen
konnen voriibergehend durch eine staatliche Kreftiédume finanziert werden, um expansive
Nachfrageeffekte zu entwickeln. Nach dem Ende dsijihkturschwache sind sie durch eine
Zunahme ordentlicher Einnahmen oder einer geanmdektesgabenstruktur zu Lasten des
Verbrauchs der Staatsausgaben entgegengewirkt. Espo&he wirtschaftgerechte

Wachstumspolitik verbindet das wachstumspolitisasbhtgge mit dem konjunkturpolitisch

Erforderlichen’3®
2.8. Zum Wachstum der deutschen Wirtschaft nach derRezessionsjahr 2009

Dank des Exports, der die treibende Kraft war wualhgahre 2010 die deutsche Wirtschaft
schneller als je zuvor. Das Statistische Bundedaiit¢ in einer ersten Schatzung mit, dass
das Bruttoinlandsprodukt ist um 3,6% gestiegenKhmenjahr 2009 brach die Wirtschaft um
4,7 Prozent starker ein als seit der Grindung dedBsrepublik. Der Aufschwung wurde vor
allem von boomenden Exporten getragen. Aber autieredinvestitionen der Unternehmen
haben die Wirtschaft befliigelt. Im vierten Quag&@llO verlangsamte sich das Wachstum: Im
Vergleich zum Vorquartal stieg das BIP preis- uaganbereinigt real um rund 0,5 Prozent.
Ein wichtiger Grund fur die etwas schwéchere Entiicg war der frihe Wintereinbruch,
berichteten die Statistiker. Im dritten Quartal vee Wirtschaftsleistung um 0,7 Prozent
gestiegen. Im Jahre 2010 stieg die deutsche Seatswldung trotz des Aufschwungs. Bund,
Lander, Gemeinden und Sozialversicherungen gabg&? 88illiarden Euro mehr aus, als sie
erhalten hatten, wie das Statistische Bundesameiltet Das Budgetloch entspricht 3,5
Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Damit wurde oire EU-Stabilitatspakt festgelegte
Schuldengrenze um 3,0 Prozent Uberschritten. Inr 2809 hatte der Staat nur 72,7
Milliarden Euro neue Schulden aufgenommen, wasreiefizitquote von 3,0 Prozent
entsprach. Rainer Briderle der Bundeswirtschaftstein(FDP) zeigte sich sehr erfreut Gber
den Anstieg der deutschen Wirtschaftsleistung: @as nach ihm der grol3te Anstieg des

Bruttoinlandsprodukts seit der Wiedervereinigungiidgrle sagte, dass die Erholung,
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ausgelost durch externe Impulse, nun zunehmenddegomBinnenwirtschaft getragen werde.
Zur gleichen Zeit forderte der Minister Steuersergen, und flugte hinzu, dass die Erholung
sei vor allem ein Aufschwung der Beschéaftigung. Beschaftigung erreichte ein
Rekordniveau und lag auf dem hoéchsten Stand seit \Ggedervereinigung. Die
Erwerbstatigenzahl stieg um 212.000 auf 40,5 Mikin.”3®

Trotz der Euro-Schuldenkrise blieb die deutschetsbivaft im vergangenen Jahr weiterhin
hoch im Ruckstand. Das Bruttoinlandsprodukt (BIPuchs 2011 laut Statistischem
Bundesamt um 3,0 Prozent. Damit blickt die deutdtheschaft auf eines der besten Jahre
seit der Wiedervereinigung zurtiick. Am Ende des elhverlor die wirtschaftliche
Entwicklung jedoch an Dynamik. Das wirtschaftlichéachstum hat 2011 vor allem in der
ersten Jahreshélfte stattgefunden, teilte der dRrésdes Statistischen Bundesamtes, Roderich
Egeler mit. Im Gesamtjahr befand sich die Wirtstiadgesamt trotz Abschwéchung gegen
Ende des Jahres in einem sehr robusten Zustand. désm historischen Rickgang des BIP
im Jahr 2009 mit einem Rulckgang von 5,1 Prozentdewudas Vorkrisenniveau des
preisbereinigten BIP im Verlauf des Jahres 201 &wriibertroffen. Deutschland war gut aus
der Krise heraus. Nach ersten Schatzungen liegtsbeland in Bezug auf das Wachstum
2011 auf dem ersten Platz der europaischen Lamnbmh dem Président des Statistischen
Bundesamtes Roderich Egeler verlagerte sich 2041Rdile des Wachstumsmotors jedoch
zunehmend vom Export auf die Binnennachfrage. DieutBchen konsumierten und
investierten deutlich mehr als ein Jahr zuvor. Alaeich der AulRenhandel zeigte im
vergangenen Jahr ein dynamisches Wachstum undeanh zur positiven wirtschaftlichen
Entwicklung beitragenAls Grund fur die robuste Lage der deutschen Whdficim Jahr
2011 betonte Egeler die gute Verfassung des Arbaitges. Nach ihm hat Deutschland noch
nie so viele Arbeiter gehabt. Darlber hinaus ematsich die Anzahl der geleisteten
Arbeitsstunden nach ersten Schatzungen um 1,8 mrd2ees ist vor allem auf die Ruckkehr
zu kollektiv regulierten Wochenarbeitsstunden, Bieduzierung von Kurzarbeit und den

Aufbau von Uberstunden zuriickzufiihren.

Das Jahr 2011 war noch immer von Nachholeffekterfast allen Wirtschaftsbereichen
gepragt. Insbesondere die Bauwirtschaft hat stark allgemeinen Wirtschaftswachstum

beigetragen. Die Bauwirtschaft erlebte das staMéaehstum seit 17 Jahren. Einen Zuwachs
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von 5,4 Prozent verzeichnete das Bundesamt im Zdlre bei den Bauausgaben. Aufgrund
der guten wirtschaftlichen Entwicklung haben sicacta die Staatshaushalte spurbar
entspannt. Nach Angaben des Bundesamtes ist dasckheuHaushaltsdefizit aufgrund
hoherer Steuereinnahmen im vergangenen Jahr bzi@) @6utlich zuriickgegangen. Das
Staatsdefizit betrug im vergangenen Jahr 26,7iavidén Euro. Das Defizit betrug damit 1,0
Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Die EUAbbriften sehen eine Obergrenze von
3% des BIP vor. Zuletzt ist das Defizit im Staatstelt 2010 erstmals seit funf Jahren
wieder Uber die Grenzen gestiegen, nachdem die eRgwy mit staatlichen

KonjunkturmalBnahmen auf den massiven Zusammenbimh Wirtschaft nach der

Finanzkrise von 2008 reagiert Hat.

Die deutsche Wirtschaft ist 2012 im Durchschnittiteregewachsen: Das preisbereinigte
Bruttoinlandsprodukt (BIP) lag um 0,7% hoéher als\fiorjahr. Das BIP stieg in den beiden
vorangegangenen Jahren viel starker (um 4,2% im 2@t0 und um 3,0% im Jahr 2011).
Dies waren jedoch Nachholprozesse nach der Wedthiaftskrise von 2009. Laut Roderich
Egeler, Prasident des Statistischen Bundesamtesf ammer Pressekonferenz

Bruttoinlandsprodukt 2012 in Wiesbaden, hat siah dkutsche Wirtschaft im Jahre 2012 in
einem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld als wgtandsfahig erwiesen und der
europaischen Rezession getrotzt. Die deutsche &Natshat sich in der zweiten Jahreshalfte
jedoch deutlich abgekunit®

737 https://www.zeit.de/news/2012-01/11/konjunktur-dehie-wirtschaft-waechst-2011-kraeftig-11103201 dstan
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Bruttoinlandsprodukt, preishereinigt
erfnderung gegenaber dem Yorjahr in %
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Abbildung 16: https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presss@mstteilungen/2013/01/PD13 017 811.html stand am
27/08/2018 um 19:21

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, verkettet

Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %:

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

0,0 -04 1.2 0,7 3,7 3,3 11 -51|4,2 3,0 0,7

Tabelle 1: https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presss@matteilungen/2013/01/PD13 017 811.html stand am
27/08/2018 um 19:21

Kalenderbereinigt wird eine BIP-Wachstumsrate v@?®berechnet, da im Jahr 2012, auch
bedingt durch die mitarbeiterfreundliche Situatider Weihnachtsferien, drei Arbeitstage

weniger als 2011 waren.

Bruttoinlandsprodukt, preis- und kalenderbereinigt, verkettet
Verédnderung gegeniber dem Vorjahr in %:

Bruttoinlandsprodukt, preis- und kalenderbereinrgtkettet

Veradnderung gegeniber dem Vorjahr in %:

2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

o0 |-04/07 (08 |39 (34 (08 |[-51/40 |31 |09

Tabelle 2 https://www.destatis.de/DE/PresseService/PressssPmitteilungen/2013/01/PD13 017 811.html stamd a
27/08/2018 um 19:21

Auf der Verwendungsseite des Bruttoinlandsprodekiges sich der AuRenhandel angesichts

des schwierigen aul3enwirtschaftlichen Umfelds alsr sobust: Im Jahr 2012 exportierte
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Deutschland insgesamt preisbereinigt 4,1% mehr rQine Dienstleistungen als ein Jahr
zuvor. Gleichzeitig stiegen die Importe nur um 2,34e Differenz zwischen Exporten und
Importen - der externe Beitrag - trug im Jahr 20&21,1 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum
bei und war der wichtigste Wachstumsmotor der adxets Wirtschaft. Die Inlandsnachfrage
entwickelte sich unterschiedlich: Der Inlandskonsstiag (+ 0,8% flr den privaten Konsum
und + 1,0% fir den Staatskonsum). Zum ersten Maldee Wirtschaftskrise im Jahr 2009
konnten die Investitionen jedoch keinen positivegitag zum BIP-Wachstum leisten. In
einigen Fallen gingen sie deutlich zurick: Bauittieren um 1,1% und
Ausriistungsinvestitionen sogar um 4,4%. Charakiscts fur die Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2012 ist die Auftedu der Volkswirtschaft: In den
Dienstleistungssektoren stieg die preisbereinigtattBwertschopfung zum Teil deutlich
gegenuber 2011. Demgegeniuber sind sowohl das Begewerbe (-0,8 %) und das
Baugewerbe (-7%) im verarbeitenden Gewerbe ins fNeggerutscht. Insgesamt stieg die
preisbereinigte Bruttowertschoépfung aller Wirtsebaiveige wie das BIP um 0,7%. Im Jahre
2012 erreichte die Zahl der Beschéaftigten zum deohdvial in Folge einen neuen
Hochststand von 41,6 Millionen. Die Arbeitsproduktit, gemessen als preisbereinigtes
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen, ist 2012 @36 gesunken. Die Arbeitsproduktivitat
ist dagegen um 0,4% pro Erwerbsstunde gestiegen| @as Arbeitsvolumen der
Erwerbstéatigen weniger zugenommen hat als dasdanighdsprodukt. Die Staatshaushalte
konsolidierten sich 2012 weiter: Der Staatssektdarunter Bund, Lander, Kommunen und
Sozialversicherungen - beendete das Jahr nachufigdd Berechnungen mit einem
Finanzierungsuberschuss von 2,2 Milliarden Euroe Biundesregierung hat ihr Defizit
gegeniber dem Vorjahr erneut deutlich reduzierhresd die Kommunen und vor allem die
Sozialversicherungen wie 2011 einen starken Ubasscerwirtschafteten. Bezogen auf das
Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen ergilsdein Uberschussverhaltnis von 0,1% fir
den Staat. Damit kann der Staat erstmals seit 20€der einen ausgeglichenen Haushalt fir
2012 vorweiser®®

Deutschland ist derzeit der Wirtschaftsmotor Eusop®as Wirtschaftswachstum in
Deutschland hat sich weiter verlangsamt. Die déetdirtschaft wuchs im Jahre 2013 nur

um 0,4 Prozent. Vor allem die Konsumenten trugem xMachstum bei. Die Verbraucher
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haben die deutsche Wirtschaft 2013 vor Einbrichewalrt. Nach dem statistischen
Bundesamt stieg das Bruttoinlandsprodukt (BIP) @r &ezession in Teilen Europas im
vergangenen Jahr um 0,4 Prozent. Das Wachstun0Oib2y @neut deutlich unter dem bereits
niedrigen Niveau von 0,7 Prozent im Jahr 2011 gélgen3,3 Prozent im Jahr 2011. Aber
Deutschland ist damit in Europa voraus, wie desiggit des Bundesamtes, Roderich Egeler,
betonte. Volkswirte hatten im Durchschnitt mit em&lus von 0,5 Prozent gerechnet. Zum
ersten Mal seit der tiefen Rezession von 2009 veartchditionell starke Exportmotor die
treibende Kraft hinter Europas grof3ter VolkswirasithDa die Importe (plus 1,3 Prozent)
deutlich schneller wuchsen als die Exporte (pl6sR¥pzennach einem Plus von 3,2 Prozent
im Jahr 20129, spiegelt sich sogar ein negativer externer Bgifn der Gesamtkalkulation
wider. Die Statistiker des Bundes  Dbezifferten dBremseffekt mit minus 0,3

Prozentpunkteff!

Trotz der schwachen Konjunktur hat die Bundesregigrein nahezu ausgeglichenes Budget
2013 erreicht. Bund, LAnder, Kommunen und Sozialekerungstrager gaben zusammen 1,7
Milliarden Euro mehr aus als sie erhielten. Nachg@sen des Statistischen Bundesamtes
entspricht dies einem Defizit von 0,1 Prozent dagtBinlandsprodukts. Im Jahr 2012 gab es
noch einen Uberschuss von 0,1 Prozent - der ez#t@®07. Im dritten Jahr in Folge wurde
die im Vertrag von Maastricht festgelegte Obergeefir neue Schulden um drei Prozent
unterschritten. Insgesamt belief sich die Nettokeednahme auf 22,1 Milliarden Euro, wie
das Bundesfinanzministerium zum Jahresabschlus3 R8dannt gab. Urspringlich hatte der
Finanzminister Wolfgang Schauble (CDU) neue Kredité&H6he von 25,1 Milliarden Euro
veranschlagt. Die Ausgaben waren mit 307,8 MillardEuro etwas niedriger als erwartet, die
Einnahmen summierten sich auf 285,7 Milliarden Eleutschland hat 8,7 Milliarden Euro
zum Euro-Rettungsschirm ESM beigetragen und aus Bendeshaushalt acht Milliarden
Euro fur Wiederaufbauhilfe nach der Flut in OstduBiiddeutschland bereitgestellt. Nach
Egeler wurden vor allem die Steuern, die etwa diitel der Einnahmen ausmachen, und die
Sozialbeitrdge, die im Zuge der gunstigen Entwiegluder Binnenwirtschaft und des
Arbeitsmarktes fiir einen gut geflllten Staatshatshereitgestellt. Kommunen und

Sozialversicherungen schrieben damit wieder schevZiahlen, wéhrend Bund und Lander
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ihre Defizite reduzierten. Die Staatsausgaben etiagn 2,8% und lagen damit leicht Uber
dem Einkommen von 2,5%, was teilweise auf zusdteliMittel fur die Hochschulbildung
und den Ausbau der Kinderbetreuung zuriickzufurset4

Im Jahresdurchschnitt 2014 zeigte sich die deutdtteschaft stabil: nach den ersten
Berechnungen des Statistischen Bundesamtes, lagrdesbereinigte Bruttoinlandsprodukt
(BIP) mit 1,5% Uber dem Vorjahr und damit Gber dBorchschnitt der letzten zehn Jahre
von 1,2%. In den beiden vorangegangenen JahrenswdashBIP viel moderater (um 0,1% im
Jahr 2013 und um 0,4% im Jahr 2012). Nach dem d&ndisdes Statistischen Bundesamtes
Roderich Egeler auf einer Pressekonferenz zum @nléinhdsprodukt 2014 in Berlin, hat sich
die deutsche Wirtschaft offensichtlich in einem wgigligen weltwirtschaftlichen Umfeld
behauptet und profitiert vor allem von einer starlBnnennachfrage. Nach dem lebhaften
Jahresauftakt und der darauffolgenden Schwachejpidsézten Sommer Ende 2014 hat sich
die konjunkturelle Situation stabilisie?®

Bruttoinlandsprodukt, preishereinigt
YWerarnderund 9edgenlber dem Worjahr imn 2

=]

Jahres durchs chinitt

a 2003-20153 = 1,2

oz 04 o> oOos oy os o9 10 11 12 13 14
=2 Statistisches Bundesamt, WWieshaden 2015

Abbildung 17: https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presss@mtteilungen/2015/01/PD15_016 811.html stand am
27/08/2018 um 10:28

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, verkettet
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %:
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2004 | 200¢ | 200¢ | 2007 | 200¢ | 200¢ | 201C | 2011 | 201Z | 201% | 201<

+12|+0,7|+3,7|+3,|+11|-5€|+41|+3€|+04|+0,1| +1;°C

Tabelle 3: https://www.destatis.de/DE/PresseService/PressegPmitteilungen/2015/01/PD15 016 811.html stand am
27/08/2018 um 10:28

Kalenderbereinigt errechnet sich ebenfalls eine\Bihstumsrate von + 1,5 %, da im Jahr

2014 annahernd gleich viele Arbeitstage wie im ¥rjzur Verfigung standen.

Bruttoinlandsprodukt, preis- und kalenderbereinigt, verkettet
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %:

200< | 200 | 200¢€ | 2007 | 200¢ | 200¢ | 201C | 2011 | 201z | 201% | 201«

+0,7|+0C | +3¢|+34|+0,&| -5€|+3¢|+37|+0,|+0,2| +1,

Tabelle 4: https://www.destatis.de/DE/PresseService/PresssgPmitteilungen/2015/01/PD15 016 811.html stand am
27/08/2018 um 10:28

Der Konsum war der wichtigste Wachstumstreiber dieutschen Wirtschaft: Die privaten
Konsumausgaben stiegen preisbereinigt um 1,1% iendes Staates um 1,0%. Auch die Investitionen
nahmen zu: Inlandische Unternehmen und der Staatstierten zusammen 3,7% mehr in
Ausriistungen - hauptsachlich Maschinen, Gerate Batirzeuge - als ein Jahr zuvor. Die
preisbereinigte Bauinvestition erreichte ebenfalsen starken Anstieg von 3,4%. Die
sonstigen Vermodgenswerte - einschliel3lich der Aisgdtr Forschung und Entwicklung seit
der Uberarbeitung der Volkswirtschaftlichen Gesastinungen im Sommer 2014 - lagen um
1,2% hdoher als im Vorjahr. Der deutsche Auf3enhahdeim Jahr 2014 trotz eines anhaltend
schwierigen Umfelds im Durchschnitt etwas an Fajewonnen: Deutschland exportierte
preisbereinigt 3,7% mehr Waren und Dienstleisturgenim Jahr 2013. Die Importe stiegen
jedoch fast ebenso stark (+ 3,3%). Die Differenasethen Exporten und Importen - der
externe Beitrag - machte 2014 einen vergleichswajseingen Beitrag von + 0,4
Prozentpunkten zum BIP-Wachstum. Zur Belebung datsthen Wirtschaft konnten fast alle
Wirtschaftsbereiche auf der Entstehungsseite désBitragen. Insbesondere im Baugewerbe
stieg die Wirtschaftsleistung 2014 um 2,7%, untetesiem durch die extrem milde Witterung
in den Wintermonaten. Auch das verarbeitende Geayatés ein gutes Viertel der gesamten
Bruttowertschopfung ohne Baugewerbe ausmacht, iohrzete einen deutlichen Zuwachs
von 1,1%. Dariber hinaus entwickelten sich auchDidenstleistungssektoren tberwiegend
positiv. Insgesamt stieg die preisbereinigte Bruedschépfung aller Wirtschaftsbereiche

gegeniber dem Vorjahr um 1,4%. 2014 erreichte did der Beschéaftigten zum achten Mal
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in Folge einen neuen Hochststand von 42,7 Milliorieas waren 371.000 Menschen oder
0,9% mehr als im Vorjahr. Die Arbeitsproduktivitigemessen als preisbereinigtes
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbsstunde, blieb 20&4 Vergleich zum Vorjahr (+ 0,1%)
nahezu unverandert. Pro Erwerbstatigen ist sie midge 2013 um 0,6% gestiegen. Der
Staatssektor darunter Bundes-, Landes-, Kommumal-Sozialversicherungen beendete das
Jahr mit dem zweithdchsten Finanzierungsuberscéeissler deutschen Wiedervereinigung:
Nach vorlaufigen Berechnungen belief er sich ayP Milliarden Euro. Bund, Gemeinden
und Sozialversicherungen erzielten jeweils Ubersskjinur die Lander hatten noch ein
kleines Defizit. Bezogen auf das Bruttoinlandspidadn jeweiligen Preisen ergibt sich fur
das Land eine Uberschussquote von + 0,4%. Diesubsidelass der Staat im dritten Jahr in
Folge einen mehr als ausgeglichenen Haushalt nacividthode der Volkswirtschaftlichen

Gesamtrechnungen vorweisen konfite.
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Schlussfolgerung und Ausblick

Die vorliegende Dissertation fokussiert auf ,demfliss der letzten Finanzkrise auf die
deutsche Wirtschaft von 2007 bis 2009“ und rickheetsprechend die folgende Kernfrage:

Inwiefern beeinflusst die letzte Finanzkrise vo@26fie deutsche Wirtschaft?

Es wird von der folgenden Arbeitshypothese ausgggrarDank seiner Wirtschaftspolitik
sowie der Stabilisierung seines Finanzsystemg §imutschland die letzte Finanzkrise ohne

grol3e Verluste Uber.

Die letzte Finanzkrise von 2007 hat die Grundlages westlichen Finanzsystems erschilittert.
Alles begann in den USA, als die Banken massiv lintiemkredite verkauft hatten auch an
Kunden, die ihre Schulden niemals zurlickzahlen temrDie Immobilienkrise ging aus den
faulen Krediten hervor, kaum jemand ahnte, dass zlieeiner weltweiten Finanzkrise fihren
wirde. Als die Finanzkrise nach Deutschland am 3Qli 2007 kam, war eine
Mittelstandbank, bzw. die deutsche IndustriebanB I#fas erste Opfer der Krise, denn sie
hatte seit Jahren in Paketen mit so schlecht bagerh Immobilienkrediten in den
Vereinigten Staaten investiert. IKB wurde mit Mitteund mit Geldern der staatlichen
Forderbank KFW (Kreditanstalt fir Wiederaufbau)mv@und und von anderen Banken

gerettet.

Im Sog der globalen Wirtschafts- und Finanzkrisachrdie deutsche Wirtschaft Ende des
Jahres 2008 zusammen. In den letzten drei Monatmsetben Jahres schrumpfte das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 2,1 Prozent gegenii®n vorangegangenen dritten Quartal.
Damit verzeichnete Deutschland den starksten Ringkgder Wirtschaftsleistung im

Vergleich zum letzten Quartal seit der Wiedervageing. Gegenuber dem letzten Quartal
2007 ging die Wirtschaftsleistung Ende 2008 umPIrgzent zurlck. Die Wirtschaft brach auf
breiter Front ein. Die Exporte und InvestitionenDeutschland gingen spurbar zuriick. Die
Konsumausgaben waren ebenfalls etwas niedrigeinaldritten Quartal. Dartber hinaus

produzierten die Unternehmen aufgrund sinkendeettsgstande zunehmend.

Fassen wir die Entstehung und Folgen dieser Finesezkusammen: Banken verleihen viele
Hypothekenkredite (Die Hypothek wird als Mittel z8rcherung langfristiger Finanzierung
genutzt) mit geringer Kreditwurdigkeit (Kredite ngéringer Eigenfinanzierung, fir Personen

mit geringen Sicherheiten). Banken steigern dies&atze flr Kredite. Eigentiimer, Investoren
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und Manager der Bank machen Gewinn (sie erhaltercainahmen, die Bank hat als nur das
Aktienkapital). Kredithnehmer kdnnen sich die Krediticht mehr leisten. Banken muissen die
Hypothek nutzen. Viele Immobilien sind gleichzeitig verkaufen (Preise fallen). Banken
verlieren Geld und gehen in Konkurs. Es gibt kédmedite fir Investitionen. Zahlungsmittel
und Tauchpartner (Liquiditat) fehlen. Zusammenbrulds Finanzsystems. Bankrott des
Finanzsystems. USA sowie Deutschland sollten diéseanzkrise bewaltigen und
Uberwinden, deshalb ergriffen sie viele Gegenmafleah z.B. in den Vereinigten Staaten:
Um Staatsbankrott zu vermeiden und um das Finatezaygu retten gibt man Kapital far
bankrotte Banken in Form von staatlicher Finanzigraon 700 Milliarden US-Dollar um
konjunkturelle Investitionen zu ermoglichen. Sowauf von bankrotten Banken durch
auslandische Banken (hauptséchlich aus Asien) [hbleg des daraus resultierenden
weiteren Verlustes der politischen/ finanziellen difader USA). Und in Deutschland: 35
Milliarden Euro als Geldspritze fir den Minchnemwbilienfinanzierter Hypo Real Estate -

davon 27 Milliarden vom Bund.

Wegen der Finanzkrise hat sich das Wachstum ddsd®n Wirtschaft im Jahre 2008 fast
halbiert. Das Bruttoinlandsprodukt stieg 2008 nor 1,3 Prozent. Und dieses Wachstum ist
hauptsachlich auf den Jahresbeginn zuriickzufuigeitdem ist es schlimmer geworden.
Nach einer ersten Schatzung des Statistischen Bandes ist die deutsche Wirtschaft im
Jahr 2008 im Vergleich zum Vorjahr um 1,3 Prozesdtiggen. Noch ein Plus von 2,5 Prozent
hatte es im Jahre 2007 gegeben, sogar von 3% hre J2006. Das Wachstum ist

hauptséachlich auf den starken Jahresbeginn zurtigkzan. Die deutsche Wirtschaft befindet
sich seit dem Fruhjahr in einer Rezession, dennEdiporte zusammenbrechen und die
Unternehmen investieren weniger. Die Wirtschaft tSellands hatte im ersten Quartal 2008
real um 1,5% zugelegt. Das BruttoinlandsproduktP{Bsank von April bis Juni 2008 um

0,4% und real um 0,5% im dritten Quartal. Deutsotilaat die Wirtschafts-und Finanzkrise
vollstandig getroffen. In den letzten drei Mona®908 ist das BIP nach ersten vorlaufigen
Schatzungen um 1,5 bis 2,0 Prozent gesunken. Astdssiler dramatischen Wirtschaftslage
erwarten die Volkswirte fur das Jahr 2009 einen Kgaag der Wirtschaftsleistung.

Deutschland konnte also das sechste Rezessiorsgahder Griindung der Bundesrepublik
antreten. Das Finanzierungsminus betrug im Jah@o8 20nd 1,59 Milliarden Euro, erklarte
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das Statistische Bundesaffitim Jahr 2008 betrug das Staatsdefizit der Bungabii 0,1

Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) nach mi@i%s Prozent im Vorjahr. Wie in den
vergangenen zwei Jahren hat Deutschland das Mdsdthiterium von nicht mehr als 3,0
Prozent des Bruttoinlandsprodukts erflillt. Das Mirketrug daher rund 1,59 Milliarden

Euro./46

Die deutsche Wirtschaft spirt die Folgen der Fikese drastisch. Gleichzeitig wird
Deutschland als drittgroRte Wirtschaftsmacht algiel®ie Finanzkrise hat die deutsche
Wirtschaft im vergangenen Jahr stark geschadigt.Bxperten des Statistischen Bundesamtes
melden fur das Jahr 2008 ein reales Wachstum \®Rrbzent. So innerhalb eines Jahres hat
sich das Bruttoinlandsprodukt (BIP) fast halbidte deutsche Wirtschaft wuchs im Jahr
2007 um 2,5 Prozent, und sogar um 3 Prozent im faon2006. Die Bundesregierung hatte
fur das Jahr 2008 bereits im Herbst ein Wirtschatthstum von 1,7 Prozent erwartet. Das
BIP umfasst alle Waren und Dienstleistungen, digethalb eines Jahres in einem Land
produziert werden. In den vergangenen zwo6lf Mon&eder Anstieg der Wirtschaftsleistung
hauptséachlich auf das gute erste Quartal zurtickzefij in dem das reale BIP um 1,5 Prozent
stieg. Im vierten Quartal ist die deutsche Wiredtffenbar so stark kollabiert wie seit mehr
als 20 Jahren. Nach Angaben des Statistischen éands schrumpfte das
Bruttoinlandsprodukt im Sommer zwischen Oktober WNwa/ember zwischen 1,5 und 2,0
Prozent. Nicht einmal der Export, sonst immer emwerlassige Stutze der Wirtschatft,
konnte den Einbruch aufhalten. Der Export wuchs82@@ um 3,9 Prozent. Im Jahr 2007 lag
das Exportwachstum noch bei 7,5 Prozent. Seit Hedisses Jahres befindet sich
Deutschland wie immer in einer Rezession, weil etschaftsleistung zwei Quartale in
Folge geschrumpft ist. Der private Verbrauch konateh die deutsche Wirtschaft nicht
stabilisieren. Weil trotzt Lohnerhéhungen und dek&dbeschaftigung im Vorjahr gaben
die Menschen nicht mehr Geld aus als in den Jahusor, wie die Statistiker sagten.
Der private Verbrauch stagnierte demnach bei Pudkzent*” Immerhin: Im Jahr 2007 war

der Konsum noch um 0,4 Prozent geschrurff8fEiir das Jahr 2009 erwarten die Okonomen
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angesichts der dramatischen Wirtschaftslage einerickggng der deutschen

Wirtschaftsleistung?®

Das Krisenjahr 2009 hinterliel3 tiefe Spuren in deutschen Wirtschaft: Mit einem Minus
von 5 Prozent bricht die Wirtschaft starker einjalzuvor seit dem Zweiten Weltkrieg. Erst
kam die Krise, dann der grof3e Crash: Die deutschieséaft schrumpfte 2009 so hart wie
noch nie seit dem Zweiten Weltkrieg. Der wichtigbtdikator der deutschen Wirtschaft, das
Bruttoinlandsprodukt (BIP), brach um 5 Prozent &iie das Statistische Bundesamt bekannt
gab. Zum Vergleich: Im Jahr 2008 ist die Summer atlddeutschland produzierten Giter und

Dienstleistungen um 1,3 Prozent gestiegen. Im J200& betrug das Plus um 2,5 Prozent.

Nach vorlaufigen Berechnungen betrug das Finamagsdefizit der Regierung um 77,2
Milliarden Euro oder 3,2 Prozent des Bruttoinlandsipkts. Im Jahr 2008 waren es aufgrund
der relativ guten Einnahmesituation von Bund, L&nde Kommunen und
Sozialversicherungen nur 1,05 Milliarden Euro. Bezession im Jahr 2009 fiel mehr als
funfmal so tief wie der schlimmste Zusammenbruch Jatr 1975 nach der Olkrise. Zu
diesem Zeitpunkt war ein Verlust von 0,9 Prozentvetzeichnen. Die deutsche Wirtschaft
wuchs 2008 um 1,3 Prozent, ein Jahr zuvor um 20Zdat. Das Ende der Rezession war
bereits im Sommer angekindigt: Im zweiten Quartathg die deutsche Wirtschaft erstmals
seit Anfang 2008 um 0,4 Prozent gegenuber dem \otgu Dank der staatlichen
Konjunkturprogramme und einer Wiederaufnahme dempoBe erzielten die starken
Investitionen im dritten Quartal ein Wachstum dealen BIP um 0,7 Prozent. Obwohl die
deutsche Wirtschaft damit die Rezession Uberwuhaenstagnierte die Wirtschaft im vierten
Quartal. Nach vorlaufigen Schéatzungen des Statistis Bundesamtes hat sich das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den letzten drei Mtwra des Jahres saison- und
kalenderbereinigt gegenuiber dem Vorquartal nichéinvaert. Im ersten Quartal 2009 war ein
Ruckgang von 3,5 Prozent gegenliiber dem Vorquarteéezzeichnen - insbesondere, weil der
Crash bzw. der Absturz das ganze Jahr nicht veehindlonnte. Im Jahr 2009 stiegen die
Konsumausgaben der Burger um 0,4 Prozent. Die Knassgaben der Regierung stiegen
um 2,7 Prozent. Die Ausristungsinvestitionen detethrehmen gingen um 20 Prozent
zurtick. Bauinvestitionen sanken um 0,7 Prozent.Egorte gingen um 14,7 Prozent zurick,

die Importe gingen um 8,9 Prozent zurlck. VorlUbeegele Einbriiche der deutschen
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Wirtschaftsleistung haben in den letzten Jahrzehntemer wieder stattgefunden. Die

Bundesrepublik musste jedoch noch nie so einekestaRiickgang wie 2009 hinnehm@h.

Die Statistik zeigt die Entwicklung des realen Boutlandsprodukts (BIP) in Deutschland in
den Jahren von 2008 bis 2017 und eine Prognos®i¥sBerlin (Deutsches Institut fur
Wirtschaftsforschung) fur die Jahre bis 2020. Irr 2018 wird das BIP in Deutschland laut
der Prognose des DIW um 1,8 Prozent gegeniber demalv wachsen. Fur das Jahr 2019
wird eine Veradnderung des Bruttoinlandsprodukts egéger 2018 von 1,7 Prozent
prognostiziert. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP)rst 2,2 Prozent so stark gewachsen wie seit
sechs Jahren nicht mehr. Der starke AufschwungdesnKaufwiinschen der Konsumenten
wurde den steigenden Investitionen vieler Unterrahnind der starken Weltwirtschaft
getragen, die die Nachfrage nach ,Made in Germamgystarkt. Die steuerlichen Anreize
durften auch den Steuerbehdrden zugutekommen: Dieuefinnahmen boomen.
Wirtschaftswissenschaftler in Banken und deutsdf@schungsinstituten hatten kirzlich ein
Wachstum in dieser Grof3enordnung fur 2017 progrnesti Im Jahre 2016 waren es 1,9
Prozent. Das BIP sank 2009 aufgrund der Finanzkmsé,6 Prozent. Im Jahre 2017 steuern
Deutschlands Exporteure das vierte Rekordjahr algd=zu. In den ersten elf Monaten
wurden Maschinen, Autos und andere Giuter im Went1,d8 Billionen Euro exportiert (plus
6,5 Prozent). Die Unternehmen in Deutschland habdatzter Zeit mehr in Ausristungen

wie Maschinen, Ausristungen und Fahrzeuge invéstier

Heute erlebt Deutschland ein Wirtschaftswunderd mman weilt, dass dies nicht neu ist. Das
erste Wunder wurde nach dem Zweiten Weltkrieg elnteind mit anhaltenden Erfolgen und
hohen Zahlen setzt Deutschland den Weg des Wufater®er Grund fur diesen Erfolg liegt
in dem System der sozialen Marktwirtschaft, das Wanzler Bismarck, im 19. Jahrhundert
gegrundet wurde. Dieses System erlaubt einersetya@h der kapitalistischen Wirtschaft
beflrworteten Wettbewerbsregeln, andererseits l@rlaas dem Staat, Anpassungen und
Eingriffe vorzunehmen, um einen ehrlichen Wettbdmend ein soziales Gleichgewicht im
Land zu gewahrleisten, was der Regierung Flexdthildei der Bewaltigung der Krisenzeit
gibt. Der Erfolg der Wirtschaftspolitik ist auf WWschaftsreformen der ehemaligen Regierung
von Bundeskanzler Gerhard Schrdder zurtckzufiheamschliel3lich der Schaffung eines
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Niedriglohnsektors und der Schaffung flexiblererrkid, die viele Arbeitsplatze schaffen,

jedoch einige mit niedrigen Lohnen.

Zum Erfolg der deutschen Wirtschaft tragt auch sténdige Aus- und Weiterbildung von

Fachkompetenzen bei: Etwa 100.000 Ingenieure ucbkrafte der Naturwissenschaften am
Arbeitsmarkt kommen von mehr als 200 deutschen &fsitaten und technischen Instituten
in ganz Deutschland. Das Bildungssystem in Deusstchl das die theoretischen und
praktischen Aspekte integriert, darf nicht Gberselverden, wodurch sichergestellt wird, dass
der Student und der Ingenieur allen Bereichen bstler werden konnen. Der Arbeitsmarkt

wird also Generationen von Spezialkompetenzen ternal

Die Zahl der spezialisierten Unternehmen in Dedssth mit mehr als 500 Mitarbeitern

betragt etwa 3 Millionen oder 99 Prozent der Gezahitdes Landes. Die meisten von ihnen
werden seit Generationen von Familien gefuhrt. ®iédst von Unternehmen starkte den
Industriesektor in Deutschland und erhdhte seineitrddy zum BIP auf 26%. Die Familie

besitzt das Unternehmen und bringt ihre Aktien niwie in anderen kapitalistischen Landern
an die Borse, und diese Art von Unternehmen sgigle Schlisselrolle im Leben ihrer

Eigentiimer, was ihr Uberleben inren Markterfolchsirt.

Auf der anderen Seite haben aufeinanderfolgendescleal Regierungen die Bedeutung von
Entwicklung und Forschung und die Zuteilung einesi3gn Budgets daflr erkannt, da die
Regierung rund 70 Milliarden Euro bereitgestellt, lean grof3es Budget, das groRRer als das
der europdischen Lander ist, um den Erfolg deutscimernehmen aufrechtzuerhalten, der
mit der Entwicklung fortschrittlicher Technologiererbunden, besonders wenn das Land an
natdurlichen Ressourcen fehlt. Im harten Wettbeweitbden tbrigen Wettbewerbsprodukten
auf den Weltmarkten, die insbesondere in asiatrsdiéndern mit niedrigen Lohnkosten
hergestellt werden, bieten deutsche Unternehmemt nigr qualitativ hochwertiges Produkt
an, sondern bieten auch eine Liste von Dienstieggn an, die mit dem Produkt, der
Installation und der Wiedereingliederung von Arbkiiften sowie der Allokation
zusammenhéangen Ein 24-Stunden-Reparaturschalteapti@saund andere produktbezogene

Dienstleistungen.

Ein weiterer Faktor ist die Infrastruktur fur dieewdsche Wirtschaft: In Bezug auf

Informationen, Energie, Stralen und Verkehr verfimg Land tber die beste Infrastruktur
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der Welt sowie Uber die einzigartige geografischgd, die innerhalb eines Tages Zugang zu

allen anderen Regionen Europas bietet.

Deutschland hat in den letzten Jahren Hunderttaleseon Fluchtlingen aus Syrien und
anderen Landern erhalten, die dank der verfolg@itilPder Regierung in die Gesellschaft
integrieren konnten, indem sie die lokale Wirtsthafterstiitzt und die Wachstumsraten
erhoht.
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Anhang

Abbildung 1:Wachstumsraten des Produktionspotenzials und relate Output-Licken

nach ausgewahlten Schatzverfahrel)2)

Wachstumsraten des Produktionspotenzials und relative Output-Liicken nach ausgewahiten Schitzverfahren'”
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1) Bigene Schitrung - 2) Mathodiache Eriutenungen siaha JG 200304 2iffam 740 .- 3) Zu den weliersn Brcalholian skkhe JG 2007/08 Analyse | ,Das Procuk-
N Deutschiand: En Arsatz O die MBirstprognose®, Ziffem 003 #1.- 4) Ralative Abweichung des Enumionland=produkts vom Procuktionespatan-
zial In vH.

Abbildung 3: Sachversténdigenrat zur Begutachtung @esamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Dien&zkrise
meistern - Wachstumskrafte starken. Jahresguta@®@s/09. Seite 81.
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Abbildung 2:Entwicklung der Verbraucherpreise in Deutschland
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Abbildung 4: Herausgeber: Sachverstandigenrat zwuehtung der Gesamtwirtschatftlichen Entwicklu2g08): Die
Finanzkrise meistern - Wachstumskrafte starkerredgiitachten 2008/09. Seite 82.

Abbildung 3:Entwicklung der AuRenhandelspreise, Rohstoffpreisend Erzeugerpreise

Veranderung gegeniber dem entsprechenden Vorjabnagm
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Entwickiung der AuBenhandelspreise, Rohstoffpreise und Erzeugerpreise
Varanderung gegendber dem entsprechanden Viorjahrasmonat
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Abbildung 5: Herausgeber: Sachversténdigenrat ziguBehtung der Gesamtwirtschaftlichen Entwicklu2g08): Die
Finanzkrise meistern - Wachstumskréafte starkerredaitachten 2008/09. Seite 83.

Abbildung 4: Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
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Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Jahresdurchschnitte
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1) Verkettete Volumenangaben, praisberainigt; saison- und kalenderbereinigte Ergebnisse nach dem Census-Verfahren X-12-ARIMA .- 2) Veranderung
gegentber dem Vorguartal in vH.- 3) Waren und Dienstleistungen.- a) Jahrasdurchschnitt sowie 3. und 4. Quartal eigene Schatzung.

Abbildung 6: Herausgeber: Sachverstandigenrat zur Begutachtungsesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Die

Finanzkrise meistern - Wachstumskréafte starkerredaiitachten 2008/09. Seite 92.

Abbildung 5: Konjunkturindikatoren fur Deutschland



Konjunkturindikatoren fur Deutschland
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Abbildung 7: Herausgeber: Sachverstandigenrat zur Begutachtungsesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Die
Finanzkrise meistern - Wachstumskrafte starkerredgitachten 2008/09. Seite 101.

Abbildung 6: Deutscher Warenhandel (Ausfuhr/Einfuhr)1l) mit den OPEC-

Landern
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Deutscher Warenhandel (Ausfuhr/Einfuhr)’ mit den OPEC-Lindern
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Abbildung 8: Herausgeber: Sachverstandigenrat zur Begutachtur@edamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Die

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1) Spezialhandel nach der AuBenhandelsstatistik, einschlieBlich Erganzungen zum AuBenhandel,
abzoglich Fracht- und Versicherungskosten; Ausfubr nach Bestimmungslandem (fob), Einfuhr aus
Ursprungslandern (fob).

Quele: Deutsche Bundesbank

Finanzkrise meistern - Wachstumskrafte starkerredgiitachten 2008/09. Seite 97.

Abbildung 7: Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen

Wirtschaft
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gegenuber verschiedenen Gruppen von Handelspartnetn

Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern’/
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Doutsche Buncasbank, um-zom:mc. Mal 2005 Ein Rickgang dor Warls becaulat ans ZUnafime dor Wattbowarbatarigha.

Quelia: Doutsche Bundasbank

Abbildung 9: Herausgeber: Sachverstandigenrat zur Begutachem@ebamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Die
Finanzkrise meistern - Wachstumskrafte starkerredgiitachten 2008/09. Seite 98.

Abbildung 8: Beitrag der Verwendungskomponenten zunZuwachs des
Bruttoinlandsproduktsl)
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Beitrag der Verwendungskomponenten zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts’

5 bt gl Dol oo o B 77 il it fo-eus
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1) Pressbereinigt; Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt, berechnet mit den Veranderungen zum Vorjahr aus den verketteten Volumenwerten in Pro-
zentpunkten (Refererzjahr = 2007).- 2) Private Haushalte und Private Organisationen ohne Enwerbszweck - 3) Einschiielich Sonstige Anlagen - 4) Exporte
von Waren und Dienstieistungen abzoglich Importe von Waren und Dienstleistungen - a) Eigene Schatzung.

Abbildung 10: Herausgeber: Sachverstandigenrat zur Begutachtun@Gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Die
Finanzkrise meistern - Wachstumskrafte starkerredgitachten 2008/09. Seite 104.

Abbildung 9: Konjunkturindikatoren fir Deutschland
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Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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1) Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroB- und Einzehandel.— 2) Werte groBer als 50 Indexpunkte signalisieren eine wirtschaftliche Expan-
sion.- 3) Quelle: DIHK; Befragung jewsils am Jahresbeginn, im Frihsommer und Herbst Uber die Erwartungen und Absichten fur die nachsten 12 Monate.
Saldo aus dem Anteil der Besser-Meldungen und dem Anteil der Schiechter-Meldungen in Prozentpunkten.— 4) FOr den Zeitraum Herbst 1995 bis Herbst
2008.

Abbildung 11: Herausgeber: Sachverstandigenrat zur Begutachtur@esamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Die

Finanzkrise meistern - Wachstumskréafte starkerredalitachten 2008/09. Seite 101.

Abbildung 10: Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschlandl)
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Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland®
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05
0

-05

Abbildung 12: Herausgeber: Sachverstandigenrat zur Begutachtur@esamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Die
Finanzkrise meistern - Wachstumskrafte starkerredgitachten 2008/09. Seite 103.

Abbildung 11: Abgabenquotenl) im internationalen Vegleich fir das Jahr 2007
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1) Steuemn und Sczialabgaben in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.- 2) Nach dan Abgrenzungsmerkmalen der OECD; nicht vergleichbar mit Quo-
ten in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen oder der deutschen Finanzstatistik. JP-Japan, US-Verainigte Staaten, CH-Schweiz, SK-
Slowakei, GR-Griechenland, IE-Idand, CA-Kanada, PL-Polen, DE-Deutschland, CZ-Tschachische Republik, PT-Portugal, GB-Verainigtes Kénigraich, LU-Lu-
xemburg, ES-Spanien, NL-Niederlande, HU-Ungam, AT-Osterraich, FI-Finnland, IT-Italien, NO-Nowagen, FR-Frankreich, BE-Balgien, SE-Schweden, DK-D&-
nemark.- a) 2006.

Quelle: OECD

Abbildung 13: Herausgeber: Sachverstandigenrat zur Begutachem@esamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Die
Finanzkrise meistern - Wachstumskrafte starkerredgitachten 2008/09. Seite 241.

Abbildung 12: Entwicklung der Einkommensteuerquotein Deutschland"
vH?)
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1) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gasamtrachnungen.— 2) Einkommensteuer (Lohnsteuer,
veranlagte Einkommensteuer, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag) einschiieBlich Solidaritatszuschlag

in Relation des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

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

12

Abbildung 14: Herausgeber: Sachverstandigenrat zur Begutachtur@egamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Die

Finanzkrise meistern - Wachstumskréafte starkerredalitachten 2008/09. Seite 243.

Abbildung 13: Wachstumsfreundliche Reform des Einkenmensteuertarifst
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1) Grundtabelle - 2) Tarif 2008.- 3) Glattung des  Mittelstandsbauchs" - 4) Verlangerung der Prograssionszone.

Abbildung 15: Herausgeber: Sachverstandigenrat zur Begutachtur@esamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Die

Finanzkrise meistern - Wachstumskréafte starkerredalitachten 2008/09. Seite 253.

Tabelle 1 : Der Arbeitsmarkt in Deutschlandl)
Schatzung fur das Jahr 2008 und Prognose fur ¢a2089
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2007 2008% 2009?

Tausend Personen

Erwerbspersonen™ 43 296 43 334 43 249
Erwerbslose™ ... 3 602 3105 3097
Pendlersaldo® ... 74 73 69
Erwerbstatige” ..o 39 768 40 302 40 221

Registriert Arbeitslose® ... 3776 3268 3303
davon:

im fritheren Bundesgebiet ohne Berlin ... . . 2486 2 147 2199
in den neuen Bundeslandemund Berlin ... ... 1291 1120 1105

Nachrichtlich:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® ... 26 942 27478 27 427
Quoten (vH)

Arbeitslosenquote® ... 9,0 7.8 7,9

ILO-Erwerbslosenquote’® ... 8,3 7,2 72

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

Tabelle 5:Herausgeber: Sachverstéandigenrat zur Begutachtur@esamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Die
Finanzkrise meistern - Wachstumskréafte starkerredalitachten 2008/09. Seite 110.

Tabelle 2:Einnahmen und Ausgaben des Staates1)
Schatzung fur das Jahr 2008 und Prognose fur ¢a2089
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Art der Einnahmen
und Ausgaben”

Eimnahmen .
darunter:

Ausgaben® .
davon:
Vorletstungen ...
Arbeitnehmerentgelt ...
Geleistete Vermdgensemnkommen (Zinsen)
Geleistete Transfers” ...
Bruttoinvestitionen
Sonstiges'”

Finanzierungssaldo” ...

Nachrichtlich:

Staatsquote” ... ..o

Steuerquote” ...
Abgabenquote” ...

Finanzierungssaldo (vH)™® ...

1) Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Gebietskorperschaften:
Bund. Lander und Gemeinden. EU-Anteile. ERP-Sondervermdgen. Kinderbetreuungsausbau. Fonds . Deutsche Einheit”. Vermogensentscha-
digungsfonds. Teile des Bundeseisenbahnvermégens. Erblastentilgungsfonds — 2) Abweichungen in den Summen durch Runden der Zah-
len— 3) Potenzielle Auswirkungen des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes sind nicht beriicksichtigt — 4) Vermogenstransfers. geleistete
sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgitern — 5) Ausgaben/Steuern sowie Steuern an die
EU/Steuern und Erbschaftsteuer. Steuern an die EU sowie tatsachliche Sozialbeitrage jeweils in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in

2007

10659

576.3
399.9

10701

101.9
168.0
674
660.1
35.6
37.1

44,2
24,3
39,8
- 02

2008¥ 20097

Mrd Euro

10916 11164
593.1 607.8
407.5 4174
1093,1 1121,9
105.6 110.5
1732 178.5
70.0 70.8
673.5 692.5
37.7 398
33.0 298
- 15 = L3
43,8 44,3
24,3 24,5
396 40,0
- 01 - 02

jeweiligen Preisen — 6) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.

2008% 20097
Verianderung gegeniiber dem
Vogahr in vH
+ 24 =23
020 -+ 25
+ 1,9 + 2,4
-+ 21 + 2,6
£ 3.6 + 4,7
et =TT
+ 3,9 = 5 L
+ 2.0 12,8
+ 6,0 5.5
X X
X X
X X
X X
X X
X X

Tabelle 6: Herausgeber: Sachverstandigenrat zur BegutachtungGdeamtwirtschaftlichen Entwicklung (2008): Die

Finanzkrise meistern - Wachstumskrafte starkerredgitachten 2008/09. Seite 111.
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