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�berblick Die deutsche Wirtschaft unter dem

Einfluss krisenhafter Versch�rfungen an

den Finanzm�rkten und eingetr�bter

realwirtschaftlicher Perspektiven

Die Perspektiven f�r die Weltwirtschaft haben

sich insbesondere aufgrund der seit dem

Sommer deutlich versch�rften Krise an den

Finanzm�rkten erheblich verschlechtert; ge-

gen Jahresende 2008 sind die Aussichten so

ung�nstig wie schon lange nicht mehr. Ent-

lastend wirkt zwar der in den letzten Mona-

ten kr�ftig nachlassende Preisdruck auf den

Rohstoffm�rkten und auf der Verbraucher-

ebene; dies wird jedoch nicht ausreichen, den

eingetr�bten realwirtschaftlichen Ausblick f�r

die kommenden Quartale merklich aufzu-

hellen. Die negativen Einfl�sse auf den G�ter-

und Einkommenskreislauf werden voraus-

sichtlich erst im n�chsten Jahr in ihrer ganzen

Tragweite sichtbar. Bis vor Kurzem konzen-

trierten sich die diesbez�glichen Anzeichen

auf die Industriel�nder, von denen einige in-

zwischen am Beginn einer Rezession stehen.

In den letzten Monaten sind allerdings auch

vermehrt Schwellenl�nder von den Ereignis-

sen an den Finanzm�rkten st�rker in Mit-

leidenschaft gezogen worden. Zudem wer-

den sie inzwischen mehr und mehr �ber die

sich abzeichnende deutliche Wachstums-

abschw�chung bei ihren Exporten in die

Industriel�nder und durch Kapitalabfl�sse

belastet.

Zu der krisenhaften Zuspitzung im Finanz-

sektor seit dem Sommer haben neben der an-

haltenden Schw�che des US-Immobilien-

markts und der eingetr�bten konjunkturellen

Aussichten die im Zuge der Insolvenz einer

Weltwirtschaft

Finanzmarkt-
umfeld
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großen US-amerikanischen Investmentbank

sprunghaft gestiegene Risikoaversion bei-

getragen. Trotz nachgebender Renditen von

Staatsanleihen haben sich die Finanzierungs-

bedingungen von Unternehmen an den

Kapitalm�rkten seit Mitte 2008 drastisch ver-

schlechtert. Kr�ftige Kurseinbußen an den

Aktienm�rkten von Industrie- und Schwellen-

l�ndern, ein weiterer Preisverfall risikobehaf-

teter Verm�genstitel sowie starke Anspan-

nungen an den Geldm�rkten haben den

Druck auf die Finanzinstitute erh�ht. Diese

Entwicklung machte auch vor den Devisen-

m�rkten nicht Halt, die von erheblichen

Schwankungen innerhalb des Sommerquar-

tals gepr�gt waren. Der Euro verlor in der

Folge gegen�ber den wichtigsten Weltw�h-

rungen bis in den November hinein an

Wert und lag zuletzt handelsgewichtet 8 1�2 %

unter seinem im Fr�hjahr erreichten H�chst-

stand. Die Schwierigkeiten im Finanzsystem

f�hrten in zahlreichen L�ndern zu staatlichen

Rettungsaktionen f�r einzelne Institute sowie

zu weit gefassten Hilfsmaßnahmen f�r den

gesamten Finanzsektor. Zusammen mit den

in vielen L�ndern reduzierten geldpolitischen

Schl�sselzinsen bewirkten die Maßnahmen

eine gewisse Stabilisierung der M�rkte. St�r-

ker in den Vordergrund treten nunmehr aller-

dings die aus einem schw�cheren konjunktu-

rellen Umfeld resultierenden R�ckwirkungen

auf das internationale Finanzsystem.

Die Geldpolitik im Euro-Raum hat vor diesem

Hintergrund und angesichts des zur�ck-

gehenden Preisdrucks ihren Kurs im Herbst

deutlich gelockert. Der EZB-Rat senkte im

Rahmen einer konzertierten Aktion gemein-

sam mit sechs weiteren Notenbanken am

8. Oktober 2008 den Hauptrefinanzierungs-

satz um einen halben Prozentpunkt auf

3,75%. Am 6. November nahm er den Satz

auf 3,25% zur�ck. Zudem wurden zeitlich

befristete �nderungen des geldpolitischen

Handlungsrahmens beschlossen. In ihnen

spiegelt sich wider, dass das Eurosystem

durch die fortbestehende gravierende

St�rung des Interbankenmarkts dazu �ber-

gegangen ist, den in Normalzeiten zwischen

den Kreditinstituten ohne Zutun der Noten-

bank stattfindenden Liquidit�tsausgleich

faktisch selbst zu �bernehmen. Letzteres

bedeutet damit f�r sich betrachtet keine

�nderung der geldpolitischen Grundausrich-

tung des Eurosystems, sondern reflektiert die

operative Reaktion auf die zutage getretene

Dysfunktionalit�t des unbesicherten Geld-

markts.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Marktver-

werfungen haben die Banken im Euro-Raum

nach den Angaben des Bank Lending Survey

ihre Kreditvergaberichtlinien weiter ver-

sch�rft. In der Breite wirkende angebots-

seitige Kreditrestriktionen lassen sich im Euro-

Raum jedoch bisher nicht erkennen.

Die rasch voranschreitende Abk�hlung der

Weltkonjunktur sowie die von immer mehr

Vorsicht und Zur�ckhaltung gepr�gte Grund-

stimmung hierzulande haben auch die deut-

sche Wirtschaft nach der Jahresmitte 2008

zunehmend belastet. Der Schnellmeldung

des Statistischen Bundesamtes zufolge ist das

reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im dritten

Quartal saison- und kalenderbereinigt gegen-

�ber dem Fr�hjahr um 0,5% gefallen. Nach-

dem die Wirtschaftsleistung im ersten Halb-

Geldpolitik

Deutsche
Wirtschaft vor
konjunkturell
schwierigen
Zeiten
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jahr 2008 – abgesehen von witterungs-

bedingten Sondereffekten – insgesamt noch

fast so stark wie das Produktionspotenzial

zugenommen hatte, ging der gesamtwirt-

schaftliche Nutzungsgrad nunmehr merklich

zur�ck. Besonders hart war vom Abw�rts-

druck das zuvor konjunkturell stark beg�ns-

tigte Verarbeitende Gewerbe betroffen. Un-

ter diesem Eindruck unterzogen die Unter-

nehmen ihre Investitionsplanungen und

Besch�ftigungsdispositionen ersten Revisio-

nen. �ber alle Sektoren betrachtet, d�rfte

das Aktivit�tsniveau aber noch im Bereich der

Normalauslastung geblieben sein. Allerdings

zeichnet sich f�r das Schlussquartal erneut

ein empfindlicher D�mpfer ab.

Gr�ßere Bremsspuren vonseiten der Finanz-

marktkrise in Form einer restriktiven Kredit-

vergabe inl�ndischer Banken sind in der deut-

schen Wirtschaft bislang jedoch nicht zu er-

kennen, auch wenn das recht kr�ftige Kredit-

wachstum in den vorangegangenen Quarta-

len wieder etwas nachgelassen hat. Hierzu

hat insbesondere beigetragen, dass die Buch-

kredite an nichtfinanzielle Unternehmen

langsamer gestiegen sind und die Ausleihun-

gen an private Haushalte weiter abgebaut

wurden. Das im Vergleich zu den Vorquarta-

len moderatere Wachstum der Buchkredite

an den privaten Sektor d�rfte jedoch – wie im

Euro-Raum insgesamt – in der Hauptsache

auf eine geringere Kreditnachfrage zur�ckzu-

f�hren sein. Zwar melden die am Bank Len-

ding Survey teilnehmenden deutschen Ban-

ken auch eine Versch�rfung der Vergabebe-

dingungen. Sie fiel jedoch weniger stark aus

als f�r den Euro-Raum im Ganzen. Insgesamt

l�sst sich das ged�mpfter verlaufende Kredit-

wachstum in Deutschland nahezu vollst�ndig

auf traditionelle Einflussfaktoren zur�ck-

f�hren. Die realwirtschaftlichen Folgen der

Finanzmarktkrise treffen die deutsche Volks-

wirtschaft bisher weniger durch eine zur�ck-

haltende Kreditvergabe seitens der Banken,

sondern in der Hauptsache durch das schw�-

chere außenwirtschaftliche Umfeld und �ber

ein merklich belastetes Vertrauensklima.

Der Außenhandel hat das BIP-Ergebnis bei

leicht zur�ckgehenden Exportvolumina und

zugleich �berdurchschnittlich angestiegenen

Einfuhren im dritten Quartal deutlich ge-

d�mpft. Dass die Exportkonjunktur seit dem

Fr�hjahr als Impulsgeber ausgefallen ist, liegt

auch am gegenw�rtig wieder hohen Gleich-

lauf im internationalen Konjunkturverbund.

Die tiefen, hartn�ckigen Verwerfungen an

den internationalen Finanzm�rkten haben

inzwischen in vielen L�ndern einen deutlichen

Schatten auf die Realwirtschaft geworfen.

Die daraus f�r die regional breit aufgestellte

deutsche Wirtschaft resultierende Nachfrage-

schw�che in wichtigen Absatzregionen wird

die Konjunktur in den kommenden Monaten

nicht ohne einen empfindlichen R�ckschlag

wegstecken k�nnen, zumal nennenswerte

positive binnenwirtschaftliche Impulse kurz-

fristig nicht zu erwarten sind.

Angesichts der ged�mpften Absatzperspek-

tiven im internationalen Umfeld bestand f�r

die betroffenen Unternehmen keine unmittel-

bare Notwendigkeit mehr, die Sachkapitalbil-

dung zu forcieren. Aus zyklischer Sicht d�rfte

die gewerbliche Investitionst�tigkeit ohnehin

in ein Reifestadium eingetreten sein. Dies
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zeigt sich auch daran, dass der Anteil der neu

angeschafften Maschinen und Ausr�stungen

sowie der errichteten Werkshallen und B�ro-

geb�ude an der Wertsch�pfung im Unter-

nehmensbereich im ersten Halbjahr 2008

einen Wert annahm, der an den Hochpunk-

ten der beiden vergangenen Investitionszyk-

len kurz nach der Wiedervereinigung und im

Jahr 2000 nicht �berschritten worden war.

Der private Konsum hat sich in den Sommer-

monaten angesichts der abrupten Kehrt-

wende des Roh�lpreises und der anhaltend

positiven Arbeitsmarktentwicklung sowie h�-

herer Entgeltzuw�chse wahrscheinlich gut

behauptet. Jedoch ist mit Blick auf die schwa-

che Grundtendenz der realen Verbrauchsaus-

gaben und die niedrige Anschaffungsneigung

davon auszugehen, dass das Konsumklima in

Deutschland nach wie vor gest�rt ist.

Mit zunehmender Dauer k�nnte sich aller-

dings positiv bemerkbar machen, dass in

einer Reihe von L�ndern, die von der Finanz-

marktkrise am st�rksten betroffen sind, auch

staatliche St�tzungsmaßnahmen f�r Finanz-

institute ergriffen wurden, um eine weitere

Ausbreitung zu verhindern und wieder Ver-

trauen herzustellen. Zudem sind zuletzt Ener-

gie- und Rohstoffpreise massiv gesunken. So

verbilligten sich Energieimporte von Juni bis

September saisonbereinigt um mehr als 8%.

Auf der Verbraucherstufe reduzierte sich der

Vorjahrsabstand des Verbraucherpreisindex

von 3,3% im Juni bis Oktober auf 2,4%.

Nicht zuletzt wegen der anhaltenden Korrek-

turen auf den internationalen Rohstoffm�rk-

ten und aufgrund von positiven Basiseffekten

ist in den kommenden Monaten ungeachtet

des sp�rbaren Kursr�ckgangs des Euro

gegen�ber wichtigen anderen W�hrungen

mit einem weiteren deutlichen R�ckgang der

Teuerungsrate zu rechnen. Der gesunkene

Außenwert des Euro d�rfte die Absatzper-

spektiven heimischer Waren verbessert

haben.

Schließlich l�sst die bis zuletzt recht robuste

Arbeitsmarktlage mit Blick in das kommende

Jahr hinein hoffen, dass die gegenw�rtige

konjunkturelle Abk�hlung der deutschen

Wirtschaft nicht in eine sich selbst ver-

st�rkende hartn�ckige Abschwungphase

einm�ndet. So ist die Arbeitslosigkeit bis

Ende Oktober recht stetig gefallen, und die

Erwerbst�tigkeit hat wohl bis September

weiter zugenommen. Die prinzipielle Bereit-

schaft vieler Unternehmen, angesichts gut

gef�llter Arbeitszeitkonten und des bis zuletzt

akuten Fachkr�ftemangels ihren Besch�ftig-

tenstand im Kern zu halten, st�tzt nicht nur

die Einkommenssituation der Haushalte,

sondern reduziert auch das Risiko des

Arbeitsplatzverlustes. Allerdings ist zu ber�ck-

sichtigen, dass trotz des origin�ren Interesses

an einer stabilen Kernbelegschaft notwen-

dige Korrekturen durch den erh�hten Be-

stand an Leiharbeitsverh�ltnissen und befris-

teter Besch�ftigung derzeit recht z�gig vorge-

nommen werden k�nnen. Das Kalk�l der

Unternehmen, zun�chst auf – in der Regel

teure – Anpassungsmaßnahmen in ihrer

Stammbelegschaft zu verzichten, d�rfte sich

jedoch vor allem dann nachhaltig ver�ndern,

wenn die Kosten f�r den Erhalt der Arbeits-

pl�tze steigen. Weiterhin Augenmaß in der

Lohnpolitik sichert damit nicht nur den

substanziellen Erfolg der vergangenen Jahre
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auf dem Arbeitsmarkt, sondern begrenzt

auch das Risiko eines prim�r binnenwirt-

schaftlich angelegten konjunkturellen Ab-

w�rtsdrucks.

Im laufenden Jahr k�nnte sich die Lage der

�ffentlichen Finanzen trotz der seit dem Fr�h-

jahr einsetzenden gesamtwirtschaftlichen

Abschw�chung nochmals leicht verbessern

und erstmals nach der deutschen Vereinigung

ein �berschuss im Staatshaushalt erreicht

werden. Dazu tr�gt bei, dass die Wirtschafts-

entwicklung aufgrund des kr�ftigen Einstiegs

in das Jahr 2008 im Jahresdurchschnitt noch

einen positiven Einfluss hat. Im kommenden

Jahr d�rfte sich die Lage der �ffentlichen

Haushalte allerdings merklich eintr�ben. In

einem Basisszenario unter Einschluss der

j�ngsten Regierungsbeschl�sse, eines erheb-

lichen R�ckgangs der gewinnabh�ngigen

Steuern, aber ohne Mehrausgaben im Zu-

sammenhang mit St�tzungsmaßnahmen f�r

Finanzinstitute k�nnte das Defizit eine sp�r-

bare Gr�ßenordnung erreichen.

Die Finanzpolitik leistet derzeit mit den Maß-

nahmen zur Finanzmarktstabilisierung einen

erheblichen Stabilisierungsbeitrag, der einer

drohenden systemischen Finanzkrise in

Deutschland vorbeugt, ohne dass dies

zun�chst in den �blichen Indikatoren zur

Messung des Expansionsgrades der Finanz-

politik aufscheint. Mit einer Reihe von Instru-

menten, die in einem Stabilisierungsprogramm

zusammengefasst wurden, reagiert die Bun-

desregierung zudem auf die Konjunktur-

abschw�chung. Die geplanten Maßnahmen

k�nnen einen gewissen zus�tzlichen Impuls

entfalten, ihr Einfluss sollte aber insgesamt

nicht �berbewertet werden. Es zeigt sich der-

zeit eindr�cklich, wie wichtig die zuvor er-

reichten Konsolidierungserfolge im Hinblick

auf die Bew�ltigung schlechterer Zeiten sind.

Daher sollte das grundlegende Ziel eines

mittelfristig strukturell ausgeglichenen staat-

lichen Gesamthaushalts auch vor dem Hinter-

grund der aktuellen Entwicklungen keines-

falls aufgegeben werden. Auf Basis einer

soliden Grundposition k�nnen die automa-

tischen fiskalischen Stabilisatoren im weiteren

Verlauf ihre uneingeschr�nkte Wirkung

entfalten. Bei einer sehr ung�nstigen

konjunkturellen Lage k�nnten dann auch

dar�ber hinausgehende, unerwartete Steuer-

ausf�lle zun�chst hingenommen werden.

Durch diese Ausrichtung der Finanzpolitik

w�rde bereits ein erhebliches automatisches

Stabilisierungspotenzial genutzt. Deutschland

hat aufgrund der in den letzten Jahren er-

reichten Konsolidierung einen gewissen Spiel-

raum, ohne die Einhaltung der 3%-Grenze

zu gef�hrden. Umfangreichere zus�tzliche

finanzpolitische Stabilisierungsprogramme lie-

ßen sich rechtfertigen, wenn eine außer-

gew�hnliche Rezession f�r wahrscheinlich

gehalten wird. In jedem Fall sollten weitere

nicht gegenfinanzierte konjunkturst�tzende

Maßnahmen nur sehr vor�bergehenden

Charakter haben und keine unn�tigen Ver-

zerrungen des Wirtschaftsgeschehens ver-

ursachen. Insbesondere bei einem wett-

bewerbsverzerrenden Wettlauf durch die

Vergabe (sektor)spezifischer Verg�nstigungen

auf nationaler und internationaler Ebene

w�rden l�ngerfristig erhebliche Wachstums-

einbußen drohen.

Lage der
�ffentlichen
Finanzen
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Gerade in der gegenw�rtig angespannten

Lage an den Finanzm�rkten und der einge-

tr�bten realwirtschaftlichen Grundstimmung

gilt es, wirtschafts- und finanzpolitisch daf�r

Sorge zu tragen, die Voraussetzungen f�r

nachhaltiges Wachstum und Besch�ftigungs-

gewinne sowie solide �ffentliche Finanzen

nicht durch m�gliche l�ngerfristig wirkende

Fehlanreize in den Maßnahmen der kurzfristi-

gen Krisenbew�ltigung zu gef�hrden.




