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Abschwung, Krise, Panik?
Finanzmarktkrise im Kontext friherer Krisen

Typische Anzeichen einer ,,Manie*
« Der Aufschwung nach 2001 war getragen von grol3er Euphorie

(Immobilienméarkte USA und anderswo)

o Er war begleitet von Finanzmarktinnovationen
* Er wurde angeheizt durch eine expansive Geldpolitik
Der Ubergang in die Krise (,,Panik*)

Kundigte sich zwar an, wurde aber letztlich durch singulére
Ereignisse ausgelost

Abschwung vollzog sich sehr pl6tzlich (,,implodieren®)

Wird einem gewissen Zeitpunkt irrational und reif3t vieles
ohne erkennbaren Grund mit in den Strudel
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Abschwung, Krise, Panik? (lI)
Plotzliche Verschlechterung

o Stimmungsumschwung bel geht Uber
,normale* Konjunkturabschwinge hinaus

* Dramatischer Umschwung der Konjunkturer-
wartungen weltweit binnen nur weniger Tage
und Wochen

— Prognosen zundchst sukzessive, aber Oktober
dramatisch nach unten revidiert
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Purchasing Managers Index
Ausgewahlte Lander, Verarbeitendes Gewerbe
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Einbruch der Stimmung der Unternehmen
Ifo-Geschaftserwartungen in der Industrie
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Einschatzung des Wirtschaftswachstum
iIm Jahr 2009 im Verlauf von 2008
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Quelle: Consensus Forecast
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Abschwung, Krise, Panik? (lll)
Alles wird mitgerissen

EEEEE

Interbankenmarkt kommt zum Erliegen:
Vertrauenskrise der Banken untereinander

Spreads auf Unternehmensanleihen schief3en in

die HOhe

Selbst Staatsanlethen ,,solider* Lander werden

In den Strudel gerissen

Preisverfall greift auf nahezu alle Markte Uber:

Rohstoffmarkte, Kunstmarkt
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Risikoaufschlage auf Unternehmens-

gegentber Staatsanleihen
2000 bis 2008, in Prozentpunkten
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Zinsen auf Staatsanleihen im Euro-Raum
Abweichungen von deutschen Zins in Prozentpunkten
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Preise an den Rohstoffmarkten

GSCI Commodity Spot-Preis-Index; 2005=100
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Die internationalen Rahmenbedingungen

« Konjunkturabschwung in den USA und
Grol3britannien strahlt auf andere Regionen

aus

« Zusatzlich hausgemachte Probleme in einigen
EU-Landern (Immobilienkrisen in Spanien,
Irland u.a.)

« Sinkende Exporterlose und steigende
Finanzierungskosten der Entwicklungs- und
Schwellenlander
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Weltsozialprodukt

1996 bis 2008, saisonbereinigt, Veranderungen in %

Vorquartal, annualisiert
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Eigene Berechnungen nach Angaben internationaler Institutionen. - Durchschnitt der
Veranderungsrate des realen BIP von 47 Landern, gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt in Dollar des Jahres 2005. Vorquartalsraten ohne China und Indien. Drittes
Quartal 2008 teilweise geschatzt. Jahresdurchschnitt 2008 und 2009.
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Weltindustrieproduktion
2001-2008, Veranderungen gegen Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Zusammengefasste Angaben der Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe in 45 Landern gewichtet mit dem BIP in Kaufkraft-
paritaten von 2007. Oktober 2008 geschatzt; Asien durch Bildung von Drei-
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BSSEN Dr. Roland D&hrn FOM 25.11.2008 14




Prognosen der Entwicklung des BIP im
Jahr 2009 in ausgewahlten Landern

IMF1| Consensus?
USA -0,7 -0,6
Euro-Raum -0,5 -0,2
Japan -0,2 -0,1
Grol3britannien -1,3 -0,9
Asiatische Entwicklungs- 7,18 -
und Schwellenlander
Welt 1,1 1,1

Welt gewichtet mit BIP in US-$ - 'World Economic Outlook Update vom 6.11. —
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Was macht die Wirtschaftspolitik?

* Programme in allen wichtigen Landern zur
Stabilisierung des Finanzsektors

— ,,Finanzmarktstabilisierungsfonds® (500 Mrd. €)

e Erganzend dazu Konjunkturprogramme in
zahlreichen Landern
— Programm ,,Beschaftigungssicherung und

Wachstumsstarkung® (12 Mrd. € plus
Kreditgarantien, plus Abschreibungsverbesserung)

 Begriffsverwirrung tber Zahlen, Vermischung mit
anderen, nicht konjunkturell motivierten Malinahmen
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Ziele und Probleme des
Finanzmarktstabilisierungsfonds

* Einen wieder funktionierenden Interbankenmarkt
herstellen und so die Liquiditat verbessern

— Staatliche Garantien bis zu 400 Mrd. €

» Eigenkapitalbasis starken, um Solvenz zu erhalten
und ein ,,De-Leveraging“ und damit eine
Kreditklemme zu vermeiden
— 80 Mrd. € fur Kapitalbeteiligung plus 20 Mrd. € flr die

Ubernahme ,,toxischer* Papiere

e Probleme
— Zogerliche Inanspruchnahme (Stigma-Problem)

— Wettbewerbsneutralitat; verhindert Marktbereinigung
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,Beschaftigungssicherung und Wachs-
tumsstarkung“: Viel Larm um (fast) nichts”

o Grundsatz der ,,konjunkturgerechte Wachstums-
politik“: das zeitlich vorziehen, was langfristig
gewdunscht und sinnvoll ist

e PosItiv
— Vorziehen staatlicher Investitionen

— Verbesserung der Kreditversorgung des Mittelstandes
(Aber: Ist derzeit nicht Kreditnachfrage das Problem?)

— Sonderabschreibungen fiur Unternehmen (aber: Wirkung
bereits verbraucht?)

* Negativ: Sammelsurium unsystematischer Hilfen und
neuer Subventionstatbestande
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Aussichten fur Deutschland

» Belastende Faktoren

— Verunsicherung der Finanzmarkte noch grof3, immer
wieder neue Probleme

— Weltweit ricklaufige Nachfrage
— Abschwung greift auf Investitionen Uber
— Inzwischen auch Verunsicherung der Konsumenten

» Positive Rahmendaten
— Wirtschaftspolitik handelt
— Finanzmarktkrise kein originar deutsches Problem

— Sinkende Energie- und Rohstoffpreise entlasten
Unternehmen und Verbraucher

— Arbeitsmarkt bisher robust
— Rentensteigerungen stabilisieren Einkommensentwicklung

— Preisliche Wettbewerbsfahigkeit durch Euro-Abwertung
und gunstige Kostenentwicklung verbessert
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Was sagen die Indikatoren:
Produktion und Auftragseingang

Auftragseingang Industrieproduktion
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Was sagt die Erfahrung?
Dauer von Abschwingen in Deutschland

Aufschwung | Oberer Wen- | Abschwung | Unterer Wen-
depunkt depunkt
1973 11; 4 1974 11; 7
1976 1; 13 1979 11; 4 1980 11; 8 1982 11; 6
1983 1V; 27 1990 III; 6 1992 1; 9 1994 11; 1
1994 111; 23 2000 11; 5 2001 I11; 2 2002 1; 7
2003 1V; 19*
Durchschnitt? 20 5 6 5
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Wie lange dauern Abschwinge?
Internationale Evidenzen
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Finnland 1990: Schwere Bankenkrise plus
Zusammenbruch der Ostmarkte:
Abschwung 13 Quartale; BIP im Tiefpunkt 12,4%

unter Ausgangsniveau

Schweden 1990: Schwere Bankenkrise, vom Staat

aufgefangen
Abschwung 10 Quartale; BIP im Tiefpunkt 5,8%

unter Ausgangsniveau

Japan 1997: Bankenkrise als Folge der

Immobilienkrise
Abschwung 9 Quartale; BIP im Tiefpunkt 4,0% unter

Ausgangsniveau
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Prognose fur 2009

» Derzeit (noch) keine aktualisierte durchgerechnete
Prognose des RWI (wird in der kommenden Woche
veroffentlicht)

e Anhaltspunkt: Risikoszenario der Gemeinschafts-
diagnose (BIP 2009 -0,8%), aber

— Entlastende Wirkungen bei Rohstoffpreisen starker; starkt

Konsum
— AuBenbeitrag dampft womadglich noch starker, und dies
zieht auch Investitionen starker nach unten

» Tendenz: Rucklaufiges BIP bis zur Jahresmitte 2009,
Jahresdurchschnittsrate -1 bis -1,5%

RWI

ESSEN Dr. Roland DOhrn FOM 25.11.2008 23




Risikoszenario der
Gemeinschaftsdiagnose

2008| 2009
Private Konsumausgaben -0,4 -0,5
Ausristungsinvestitionen 4,8 -6,2
Inlandische Verwendung 1,1 -0,6
Aulenbeitrag (Wachstumsbelitrag) 0,7 -0,2
Bruttoinlandsprodukt 1,8 -0,8
Erwerbstétige (1000) 40304 | 39812
Arbeitslose (1000) 3263| 3600
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Was sollte die Wirtschaftspolitik tun?
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Wirtschaftspolitik handelte entschlossen bei der
Stabilisierung der Finanzmarkte, aber zogerlich bei
einem Konjunkturprogramm

Konzept der ,,konjunkturgerechten Wachstumspolitik
Im Prinzip richtig
Dazu sollten unbedingt Steuersenkungen gehoren

Senkung der Mehrwertsteuer und Steuerschecks
waren rein Konsumspritzen ohne nachhaltige
Wirkung

Flr das Wachstum vorteilhaft ware eine deutlich
geringere Einkommensteuer
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Vielen Dank fur die Aufmerksamkeit.

Die Arbeiten des RWI kdnnen unter

WWW.rwi-essen.de

kostenlos heruntergeladen werden.
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