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Uberblick

Die deutsche Wirtschaft unter dem
Einfluss krisenhafter Verscharfungen an
den Finanzmarkten und eingetribter
realwirtschaftlicher Perspektiven

Die Perspektiven fur die Weltwirtschaft haben
sich insbesondere aufgrund der seit dem
Sommer deutlich verscharften Krise an den
Finanzmarkten erheblich verschlechtert; ge-
gen Jahresende 2008 sind die Aussichten so
unglnstig wie schon lange nicht mehr. Ent-
lastend wirkt zwar der in den letzten Mona-
ten kraftig nachlassende Preisdruck auf den
Rohstoffmarkten und auf der Verbraucher-
ebene; dies wird jedoch nicht ausreichen, den
eingetribten realwirtschaftlichen Ausblick far
die kommenden Quartale merklich aufzu-
hellen. Die negativen Einfllsse auf den Guter-
und Einkommenskreislauf werden voraus-
sichtlich erst im nachsten Jahr in ihrer ganzen
Tragweite sichtbar. Bis vor Kurzem konzen-
trierten sich die diesbeziiglichen Anzeichen
auf die Industrielander, von denen einige in-
zwischen am Beginn einer Rezession stehen.
In den letzten Monaten sind allerdings auch
vermehrt Schwellenlander von den Ereignis-
sen an den Finanzmérkten starker in Mit-
leidenschaft gezogen worden. Zudem wer-
den sie inzwischen mehr und mehr Uber die
sich abzeichnende deutliche Wachstums-
abschwachung bei ihren Exporten in die
Industrieldander und durch Kapitalabflisse
belastet.

Zu der krisenhaften Zuspitzung im Finanz-
sektor seit dem Sommer haben neben der an-
haltenden Schwache des US-Immobilien-
markts und der eingetriibten konjunkturellen
Aussichten die im Zuge der Insolvenz einer
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groBen US-amerikanischen Investmentbank
sprunghaft gestiegene Risikoaversion bei-
getragen. Trotz nachgebender Renditen von
Staatsanleihen haben sich die Finanzierungs-
bedingungen von Unternehmen an den
Kapitalmarkten seit Mitte 2008 drastisch ver-
schlechtert. Kraftige KurseinbuBen an den
Aktienmarkten von Industrie- und Schwellen-
landern, ein weiterer Preisverfall risikobehaf-
teter Vermogenstitel sowie starke Anspan-
nungen an den Geldmarkten haben den
Druck auf die Finanzinstitute erhoht. Diese
Entwicklung machte auch vor den Devisen-
markten nicht Halt, die von erheblichen
Schwankungen innerhalb des Sommerquar-
tals gepragt waren. Der Euro verlor in der
Folge gegeniber den wichtigsten Weltwah-
rungen bis in den November hinein an
Wert und lag zuletzt handelsgewichtet 8 /2 %
unter seinem im Frihjahr erreichten Hochst-
stand. Die Schwierigkeiten im Finanzsystem
fihrten in zahlreichen Landern zu staatlichen
Rettungsaktionen fur einzelne Institute sowie
zu weit gefassten HilfsmaBnahmen fir den
gesamten Finanzsektor. Zusammen mit den
in vielen Landern reduzierten geldpolitischen
Schltsselzinsen bewirkten die MaBnahmen
eine gewisse Stabilisierung der Markte. Star-
ker in den Vordergrund treten nunmehr aller-
dings die aus einem schwacheren konjunktu-
rellen Umfeld resultierenden Rickwirkungen

auf das internationale Finanzsystem.

Die Geldpolitik im Euro-Raum hat vor diesem
Hintergrund und angesichts des zurlck-
gehenden Preisdrucks ihren Kurs im Herbst
deutlich gelockert. Der EZB-Rat senkte im
Rahmen einer konzertierten Aktion gemein-
sam mit sechs weiteren Notenbanken am
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8. Oktober 2008 den Hauptrefinanzierungs-
satz um einen halben Prozentpunkt auf
3,75%. Am 6. November nahm er den Satz
auf 3,25% zurtick. Zudem wurden zeitlich
befristete  Anderungen des geldpolitischen
Handlungsrahmens beschlossen. In ihnen
spiegelt sich wider, dass das Eurosystem
durch  die
Stérung des Interbankenmarkts dazu Uber-

fortbestehende  gravierende
gegangen ist, den in Normalzeiten zwischen
den Kreditinstituten ohne Zutun der Noten-
bank stattfindenden
faktisch selbst zu Ubernehmen. Letzteres

Liquiditatsausgleich

bedeutet damit fur sich betrachtet keine
Anderung der geldpolitischen Grundausrich-
tung des Eurosystems, sondern reflektiert die
operative Reaktion auf die zutage getretene
Dysfunktionalitat 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-
scharft. In der Breite wirkende angebots-
seitige Kreditrestriktionen lassen sich im Euro-

Raum jedoch bisher nicht erkennen.

Die rasch voranschreitende Abklhlung der
Weltkonjunktur sowie die von immer mehr
Vorsicht und Zurlckhaltung gepragte 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-
Uber dem Frihjahr um 0,5 % gefallen. Nach-
dem die Wirtschaftsleistung im ersten Halb-
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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
zurlick. Besonders hart war vom Abwarts-
druck das zuvor konjunkturell stark beguns-
tigte Verarbeitende Gewerbe betroffen. Un-
ter diesem Eindruck unterzogen die Unter-
nehmen ihre Investitionsplanungen und
Beschéaftigungsdispositionen ersten Revisio-
nen. Uber alle Sektoren betrachtet, dirfte
das Aktivitatsniveau aber noch im Bereich der
Normalauslastung geblieben sein. Allerdings
zeichnet sich fur das Schlussquartal erneut

ein empfindlicher Dampfer ab.

GroBere Bremsspuren vonseiten der Finanz-
marktkrise in Form einer restriktiven Kredit-
vergabe inlandischer Banken sind in der deut-
schen Wirtschaft bislang jedoch nicht zu er-
kennen, auch wenn das recht kraftige 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 dirfte jedoch — wie im
Euro-Raum insgesamt — in der Hauptsache
auf eine geringere Kreditnachfrage zurickzu-
fihren sein. Zwar melden die am Bank Len-
ding Survey teilnehmenden deutschen Ban-
ken auch eine Verscharfung der Vergabebe-
dingungen. Sie fiel jedoch weniger stark aus
als fur den Euro-Raum im Ganzen. Insgesamt
lasst sich das gedampfter verlaufende Kredit-

wachstum in Deutschland nahezu vollstandig
auf traditionelle Einflussfaktoren zuriick-
fihren. Die realwirtschaftlichen Folgen der
Finanzmarktkrise treffen die deutsche Volks-
wirtschaft bisher weniger durch eine zurtick-
haltende Kreditvergabe seitens der Banken,
sondern in der Hauptsache durch das schwa-
chere auBenwirtschaftliche Umfeld und Gber

ein merklich belastetes Vertrauensklima.

Der AuBenhandel hat das BIP-Ergebnis bei
leicht zurlickgehenden Exportvolumina und
zugleich Uberdurchschnittlich angestiegenen
Einfuhren im dritten Quartal deutlich ge-
dampft. Dass die Exportkonjunktur seit dem
Frihjahr als Impulsgeber ausgefallen ist, liegt
auch am gegenwartig wieder hohen Gleich-
lauf im internationalen Konjunkturverbund.

Die tiefen, hartnackigen Verwerfungen an
den internationalen Finanzmarkten haben
inzwischen in vielen Landern einen deutlichen
Schatten auf die Realwirtschaft geworfen.
Die daraus fur die regional breit aufgestellte
deutsche Wirtschaft resultierende Nachfrage-
schwache in wichtigen Absatzregionen wird
die Konjunktur in den kommenden Monaten
nicht ohne einen empfindlichen Rickschlag
wegstecken kdénnen, zumal nennenswerte
positive binnenwirtschaftliche Impulse kurz-
fristig nicht zu erwarten sind.

Angesichts der geddmpften Absatzperspek-
tiven im internationalen Umfeld bestand fiir
die betroffenen Unternehmen keine unmittel-
bare Notwendigkeit mehr, die Sachkapitalbil-
dung zu forcieren. Aus zyklischer Sicht durfte
die gewerbliche Investitionstatigkeit ohnehin
in ein Reifestadium eingetreten sein. Dies



zeigt sich auch daran, dass der Anteil der neu
angeschafften Maschinen und Ausristungen
sowie der errichteten Werkshallen und Buro-
gebdude an der Wertschopfung 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 Uberschritten worden war.

Der private Konsum hat sich in den Sommer-
monaten angesichts der abrupten Kehrt-
wende des Roholpreises und der anhaltend
positiven Arbeitsmarktentwicklung sowie ho-
herer Entgeltzuwachse 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 gestort ist.

Mit zunehmender Dauer koénnte sich aller-
dings positiv bemerkbar machen, dass in
einer Reihe von Landern, die von der Finanz-
marktkrise am starksten betroffen sind, auch
staatliche StutzungsmaBnahmen fir 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 Rohstoffmark-
ten und aufgrund von positiven Basiseffekten
ist in den kommenden Monaten ungeachtet
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des spUrbaren Kursrlickgangs des Euro
gegenidber wichtigen anderen Wahrungen
mit einem weiteren deutlichen Rickgang der
Teuerungsrate zu rechnen. Der gesunkene
AuBenwert des Euro durfte die Absatzper-
Waren  verbessert

spektiven  heimischer

haben.

SchlieBlich lasst die bis zuletzt recht robuste
Arbeitsmarktlage mit Blick in das kommende
Jahr hinein hoffen, dass die gegenwartige
konjunkturelle Abkuhlung der deutschen
Wirtschaft nicht in eine sich selbst ver-
starkende  hartnackige  Abschwungphase
einmlndet. So ist die Arbeitslosigkeit bis
Ende Oktober recht stetig gefallen, und die
Erwerbstatigkeit hat wohl bis September
weiter zugenommen. Die prinzipielle Bereit-
schaft vieler Unternehmen, angesichts gut
gefullter Arbeitszeitkonten und des bis zuletzt
akuten Fachkraftemangels ihren Beschaftig-
tenstand im Kern zu halten, stitzt nicht nur
die Einkommenssituation der Haushalte,
sondern reduziert auch das Risiko des
Arbeitsplatzverlustes. Allerdings ist zu bertck-
sichtigen, dass trotz des origindren Interesses
an einer stabilen Kernbelegschaft notwen-
dige Korrekturen durch den erhéhten Be-
stand an Leiharbeitsverhaltnissen und befris-
teter Beschaftigung derzeit recht zligig vorge-
nommen werden koénnen. Das Kalkdl der
Unternehmen, zunachst auf — in der Regel
teure — AnpassungsmaBnahmen in ihrer
Stammbelegschaft zu verzichten, durfte sich
jedoch vor allem dann nachhaltig verandern,
wenn die Kosten fur den Erhalt der Arbeits-
platze steigen. Weiterhin Augenmal3 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 primar binnenwirt-
schaftlich angelegten konjunkturellen Ab-
wartsdrucks.

Im laufenden Jahr kénnte sich die Lage der
offentlichen Finanzen trotz der seit dem Frih-
jahr einsetzenden gesamtwirtschaftlichen
Abschwachung nochmals leicht verbessern
und erstmals nach der deutschen Vereinigung
ein Uberschuss im Staatshaushalt erreicht
werden. Dazu tragt bei, dass die Wirtschafts-
entwicklung aufgrund des kraftigen Einstiegs
in das Jahr 2008 im Jahresdurchschnitt noch
einen positiven Einfluss hat. Im kommenden
Jahr durfte sich die Lage der offentlichen
Haushalte allerdings merklich eintriben. In
einem Basisszenario unter Einschluss der
jungsten Regierungsbeschlisse, eines erheb-
lichen Rickgangs der gewinnabhdngigen
Steuern, aber ohne Mehrausgaben im Zu-
sammenhang mit StltzungsmaBnahmen fir
Finanzinstitute konnte das Defizit eine spur-
bare GréBenordnung erreichen.

Die Finanzpolitik leistet derzeit mit den MaB-
nahmen zur Finanzmarktstabilisierung einen
erheblichen Stabilisierungsbeitrag, der einer
drohenden  systemischen  Finanzkrise in
Deutschland vorbeugt, ohne dass dies
zunachst in den dblichen 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-
abschwachung. Die geplanten MaBnahmen
kdnnen einen gewissen zusatzlichen Impuls

entfalten, ihr Einfluss sollte aber insgesamt

nicht Gberbewertet werden. Es zeigt sich der-
zeit eindricklich, wie wichtig die zuvor er-
reichten Konsolidierungserfolge im Hinblick
auf die Bewaltigung 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 kénnen die automa-
tischen fiskalischen Stabilisatoren im weiteren
Verlauf ihre uneingeschrankte  Wirkung
entfalten. Bei einer sehr unginstigen
konjunkturellen Lage kénnten dann auch
dartber hinausgehende, unerwartete Steuer-
ausfélle zunachst hingenommen werden.
Durch diese Ausrichtung der Finanzpolitik
wirde 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 gefdhrden. Umfangreichere zusatzliche
finanzpolitische Stabilisierungsprogramme lie-
Ben sich rechtfertigen, wenn eine auBer-
gewohnliche Rezession fur wahrscheinlich
gehalten wird. In jedem Fall sollten weitere
nicht gegenfinanzierte konjunkturstiitzende
MaBnahmen nur sehr vortbergehenden
Charakter haben und keine unnétigen Ver-
zerrungen des Wirtschaftsgeschehens ver-
ursachen. Insbesondere bei einem wett-
bewerbsverzerrenden Wettlauf durch die
Vergabe (sektor)spezifischer Vergtinstigungen
auf nationaler und internationaler Ebene
wurden langerfristig erhebliche Wachstums-
einbuBen drohen.



Gerade in der gegenwartig angespannten
Lage an den Finanzmarkten und der einge-
tribten realwirtschaftlichen Grundstimmung
gilt es, wirtschafts- und finanzpolitisch daftr
Sorge zu tragen, die Voraussetzungen fir
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nachhaltiges Wachstum und Beschaftigungs-
gewinne sowie solide o6ffentliche Finanzen
nicht durch mégliche langerfristig wirkende
Fehlanreize in den MaBnahmen der kurzfristi-
gen Krisenbewaltigung zu geféhrden.
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