Il. Die Weltwirtschaft

Schwerpunkte

Die Turbulenzen an mehreren bedeutenden Finanzplatzen, ausgelost durch die
zunehmende Beachtung des Engagements grof3er Banken in US-Hypotheken
niedrigerer Qualitat, erschitterten das Vertrauen von Verbrauchern und
Anlegern weltweit. Angesichts einer sich verlangsamenden Expansion in den
USA und restriktiverer Finanzierungsbedingungen schwachte sich die Nachfrage
in einigen anderen fortgeschrittenen Industrielandern ab (Grafik 11.1). Gleich-
zeitig nahm jedoch die globale Inflation zu, wobei starke Steigerungen bei den
Preisen fiir Energie und wichtige Nahrungsmittel die Entwicklung anfiihrten.

Ungeachtet der Turbulenzen wird in den Consensus-Prognosen nach
wie vor davon ausgegangen, dass es nicht zu einer drastischen, synchron
verlaufenden Abschwachung der Weltwirtschaft wie im Jahr 2001 kommt,
obwohl sich die Konjunktur 2008 deutlich abkuhlen wird. Insgesamt besteht
das Basisszenario in einem Abschwung in den USA, einem schwacheren
Wachstum im Euro-Raum und in Japan sowie einem etwas langsameren, aber
dennoch kraftigen Wachstum in den wichtigsten aufstrebenden Volks-
wirtschaften. Eine solche Entwicklung brachte nicht nur eine willkommene
Entlastung im Hinblick auf den Inflationsdruck mit sich, sondern das in diesem
Szenario projizierte Nachfragemuster wirde auch einen weiteren Rickgang
des US-Leistungsbilanzdefizits bedeuten.
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"Prozent. 2Veréanderung des realen BIP gegenliber Vorjahr; die gestrichelten Linien zeigen die
Consensus-Prognosen vom Mai 2008. 3 Gewichteter Durchschnitt der wichtigsten Lander, fiir die Daten von
Consensus Economics verfligbar sind, auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2005.
4Unzentrierter gleitender 3-Monats-Durchschnitt der Anderungen der Verbraucherpreise gegeniiber
Vorjahresperiode. 5 3-Monats-Geldmarktsatz deflationiert mit dem Deflator der privaten Konsumausgaben
(USA) bzw. mit den Verbraucherpreisen (iibrige Volkswirtschaften).

Quellen: OECD; CEIC; © Consensus Economics; Datastream; Angaben der einzelnen Lénder; Berechnungen
der BIZ. Grafik 11.1
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Die anhaltenden Entwicklungen im Zentrum des weltweiten Finanzsystems
haben allerdings auch gro3e Unsicherheit bezliglich der Wirtschaftsaussichten
ausgelost. Insbesondere ist das Ausmal3 der Verluste, denen sich grofde Banken
letztlich gegentibersehen, nach wie vor schwer einzuschatzen. Die Reaktion des
Finanzsektors und seiner Aufsichtsinstanzen wird weitreichende Auswirkungen
auf die Weltwirtschaft haben. Eine allgemeine Kreditverknappung in den
wichtigsten fortgeschrittenen Industrielandern kann nicht ausgeschlossen
werden, und die Folgen fiir die Nachfrage kdnnten gravierender ausfallen, als
die derzeitigen Consensus-Prognosen anzeigen. Darliber hinaus konnte sich der
Abschwung in den USA angesichts der hohen Verschuldung der privaten Haus-
halte als unerwartet einschneidend und langwierig herausstellen. Auch die
Konsequenzen fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften sind nach wie vor
ungewiss. Das abrupte Nachgeben der Aktienkurse an den Markten dieser
Lander Anfang 2008 lasst vermuten, dass die Stimmung bereits umgeschlagen
haben konnte. Bleiben die Inflationserwartungen trotz erheblicher Preisschocks
bei Ol und Nahrungsmitteln fest verankert, ware eine Lockerung der Geldpolitik
moglicherweise hilfreich. Doch selbst unter diesen Umstanden ist es fraglich,
wie wirksam eine expansivere Geldpolitik sein kann, wenn zur selben Zeit — in
dem Bestreben, ihre Vermogenspositionen zu starken — Banken ihre Kredite
rationieren und Wirtschaftsakteure ihre Ausgaben beschneiden.

Die Entwicklung im Uberblick

Im vergangenen Jahr war die Entwicklung der Weltwirtschaft von zwei unter-
schiedlichen Phasen gepréagt. In der ersten Jahreshalfte wurde die Nachfrage
in den wichtigsten fortgeschrittenen Industrielandern durch glinstige
Finanzierungsbedingungen, stetiges Einkommenswachstum und ein robustes
Geschaftsklima gestiitzt. Die meisten Volkswirtschaften expandierten in dieser
Phase kraftig. In den USA gingen die Wohnungsbauinvestitionen zuriick, aber
andere Komponenten der Nachfrage, insbesondere der private Konsum und
die Unternehmensinvestitionen, entwickelten sich gut. Im zweiten Halbjahr
2007 trat eine Anderung ein: In den USA verschlechterte sich die Lage am
Markt fir Wohneigentum wie auch am Arbeitsmarkt deutlich, und die Finanz-
krise verscharfte sich.

Wahrend die Weltproduktion 2007 mit einer jahrlichen Rate von 4V2%
noch kraftig zulegte, verlangsamte sich das Wachstum in den G3-Volkswirt-
schaften von annahernd 3% im Jahr 2006 auf weniger als 22% im Jahr 2007.
Die Konjunkturabschwachung griff auBerdem auf mehrere andere fortgeschrit-
tene Industrielander Uber. Infolgedessen ging das Wachstum des Import-
volumens in den fortgeschrittenen Industrielandern, das seit 2004 6-9%
betragen hatte, 2007 auf etwas Uber 3% zuriick. Allerdings hat sich dies bisher
nur begrenzt auf die aufstrebenden Volkswirtschaften ausgewirkt. Eine starke
Inlandsnachfrage u.a. in Brasilien, China und Indien steigerte 2007 das
Produktionswachstum der aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt auf
uber 7%2% (Kapitel Il1).

Diese Verteilung der Wachstumskrafte ging mit mehreren entscheidenden
Veranderungen der Weltwirtschaft einher. Erstens nahm der Beitrag der
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Beitrage zu Nachfrage, Konsum und Investitionen weltweit!
Prozent und Prozentpunkte
1995 2000 2005 2006 2007
Reales BIP
Weltweit? 3,8 4.8 4,2 4,7 4,5
USA 0,6 0,9 0,8 0,7 0,5
Euro-Raum 0,6 0,8 0,3 0,5 0,5
Sonstige fortgeschrittene
Industrielander3 0,4 0,6 0,4 0,5 0,5
Aufstrebende Volkswirtschaften4 2,2 2,5 2,7 3,0 3,0
Realer Konsums®
Weltweit2 35 4,7 4,3 4,5 4,7
USA 0,7 1,2 0,8 0,8 0,7
Euro-Raum 0,5 0,6 0,3 0,4 0,3
Sonstige fortgeschrittene
Industrielander3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
Aufstrebende Volkswirtschaften4 1,9 2,5 2,8 2,9 3,2
Reale Investitionen®
Weltweit? 4,6 6,4 77 71 5,7
USA 1,4 1,56 1,5 0,6 -0,5
Euro-Raum 0,5 1,0 0,6 1,0 0,8
Sonstige fortgeschrittene
Industrielander3 0,3 0,4 0,8 0,8 0,5
Aufstrebende Volkswirtschaften4 2,4 3,5 4,8 4,7 4,9
1 Veranderung gegeniber Vorjahr. 2Wachstumsrate in den aufgefiihrten Volkswirtschaften in Prozent;
gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2005. 3 Australien,
Danemark, Japan, Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich.
4 Argentinien, Brasilien, Chile, China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Malaysia,
Mexiko, Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singapur, Stdafrika, Taiwan (China), Thailand,
Tschechische Republik, Tirkei, Ungarn, Venezuela. 5 Privater Endverbrauch. 6 Bruttoanlage-
investitionen.
Quellen: IWF; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.1

aufstrebenden Volkswirtschaften zum globalen Wirtschaftswachstum 2007
erneut zu und bestatigte damit den seit einigen Jahren zu beobachtenden
Trend (Tabellell.1). Zweitens trug der Rickgang der Wohnungsbau-
investitionen in den fortgeschrittenen Industrielandern zu einer Abschwachung
der weltweiten Investitionsnachfrage bei, obwohl die Investitionsausgaben in
den aufstrebenden Volkswirtschaften anzogen. Hingegen blieb das globale
Konsumwachstum relativ stabil, gestlitzt von robusten Ausgaben der privaten
Haushalte sowohl in den fortgeschrittenen Industrielandern als auch in den
aufstrebenden Volkswirtschaften. Drittens fiihrten diese Veranderungen der
Wachstums- und Nachfragetrends zu einer begrif3enswerten Verringerung der
globalen Leistungsbilanzungleichgewichte. Das US-Leistungsbilanzdefizit
sank von $ 811 Mrd. im Jahr 2006 auf $ 692 Mrd. bis zum vierten Quartal 2007
(auf das Jahr hochgerechnet) bzw. im Verhaltnis zum BIP von 6,2% auf 4,9%.
Dieser Anpassung standen hauptsachlich hohere Defizite in Australien, im
Vereinigten Koénigreich sowie in Mittel- und Osteuropa gegentiber, aber auch
etwas geringere Uberschiisse in Russland und Lateinamerika. Ungeachtet
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dessen nahm der Leistungsbilanziiberschuss der asiatischen Volkswirtschaften
insgesamt deutlich zu. Besonders zu erwahnen ist hier Chinas Uberschuss, der
2007 mit $ 372 Mrd. einen Rekordstand erreichte.

Mehrere negative Schocks haben die Weltwirtschaft 2008 zusétzlich
geschwacht. Erstens hat sich der Abschwung im US-Wohnimmobiliensektor
verstarkt, und die Preise fir Wohnimmobilien sind drastisch gesunken. Anfang
2008 schien die US-Wirtschaft auf ein aul3erst schleppendes Wachstum zuzu-
steuern. Zweitens lieBen die Turbulenzen am Hypothekenmarkt und an den mit
ihm verbundenen Markten die Risikoaversion allgemein stark steigen. Trotz
vereinter Anstrengungen der Zentralbanken zur Stabilisierung der Interbank-
markte haben sich die Renditenabstande und Zinsspannen seit Juli 2007
erhoht. Angesichts der Verscharfung der Kreditvergabestandards durch die
Banken mehrerer fortgeschrittener Industrielander sind Beflirchtungen
bezluglich einer moglichen Kreditklemme weit verbreitet. Drittens haben die
Rohstoffpreise erneut stark angezogen. In den zwo6lf Monaten bis April 2008
stieg der Gesamtpreisindex fir die wichtigsten Nahrungsmittel um 30%, die
Preise fiir Brent-Rohol erhohten sich um Uber 60%. Der jingste kraftige
Teuerungsschub bei Rohstoffen erfolgte, nachdem die Preise bereits lber
mehrere Jahre gestiegen waren (Kapitel Ill).

Vor allem aufgrund der hoheren Preise flir Nahrungsmittel und Energie
wurde sowohl in fortgeschrittenen Industrielandern als auch in aufstrebenden
Volkswirtschaften eine deutlich hohere Teuerungsrate verzeichnet (Grafik 11.2).
Selbst diejenigen Inflationsmalle, die Nahrungsmittel und Energie aus dem
Verbraucherpreisindex ausschlieBen, haben sich in vielen Landern erhoht.
AulBerdem haben sich die aus Anleihekursen abgeleiteten langfristigen
Inflationserwartungen in den USA und in geringerem Mal3e im Euro-Raum
seit dem zweiten Halbjahr 2007 nach oben bewegt. Auch die auf Umfragen
basierenden Angaben fir die Inflationserwartungen der Verbraucher haben
sich in mehreren Landern erhoht. Ein Grund dafiir kénnte sein, dass der starke
Preisanstieg bei haufig gekauften Artikeln wie Nahrungsmitteln und Benzin zu

Inflationsbeitrag’
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"Veranderung der Verbraucherpreise gegenliber Vorjahresperiode. 2 Prozent. 3 Prozentpunkte. *Ohne
Nahrungsmittel und Energie.
Quellen: IWF; OECD; CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.2
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einer starkeren Wahrnehmung der bisherigen Inflation gefiihrt hat, was wieder-
um die Inflationserwartungen ansteigen liel3.

Weltweite Nachfrageentwicklung

Konjunkturabschwung in den wichtigsten fortgeschrittenen Industrieldndern

Die anhaltende Schwache des Wohnimmobilienmarktes (Grafik 11.3) hat das
Wachstum der US-Wirtschaft seit dem zweiten Halbjahr 2006 stark belastet.
Die jlingsten Schwierigkeiten an diesem Markt unterscheiden sich von denen
in der Vergangenheit insbesondere dadurch, dass der letzte Boom des US-Bau-
gewerbes zu einem viel groReren Uberangebot als in friiheren Phasen fiihrte:
Die Zunahme der Neubauten Uberstieg das Bevolkerungswachstum bei
Weitem. Seit Ende 2006 stehen liber 2V2% des zur Selbstnutzung vorgese-
henen Wohneigentums leer und zum Verkauf — das ist mehr als das Doppelte
des Durchschnitts der letzten 50 Jahre. Im Vorfeld der Rezessionen Anfang der
1980er und der 1990er Jahre beispielsweise war die Leerstandsquote deutlich
unter 2% geblieben. Obwohl die Zahl der Baubeginne von Wohnimmobilien
seit 2006 um rund 60% gefallen ist und ein Niveau erreicht hat, das zuletzt
wahrend des Konjunkturtiefs Anfang der 1990er Jahre verzeichnet worden
war, dirfte dieser Angebotsiiberhang sowohl das Baugewerbe als auch die
Preise flir Wohnimmobilien noch einige Zeit belasten.

Vor allem spekulative Faktoren spielten beim Bau von Einfamilienhausern
eine grolBere Rolle als in der Vergangenheit. Viele neue Hauser wurden uber
die demografisch bedingte Nachfrage hinaus offenbar zu Wiederverkaufs- bzw.
Vermietungszwecken erworben. Infolgedessen stiegen die Investitionen in den
Bau von Einfamilienhausern in Relation zum BIP von 2%2% zu Beginn des Jahr-
zehnts auf einen Rekordstand von 3%2% im Jahr 2006.

Wohnimmobiliensektor und private Haushalte in den USA

— Baubeginne (LS)’ —— Reale Aktienkurse (LS)* 5 = Realer privater
3,0 — Leerstande (LS)? 100 50 —— Reale Preise fiir 4 Verbrauch (LS)* 12
e Home-Builders- Wohnimmobilien
Index (RS)? (LS)* 56
25 75 25 600 2 6
2,0 50| |0 550 | [0 N\, 0
\\ s
1,5 25 -25 500 Beschaftigung (RS)* -6
— INSgesamt
— Vermogen (RS)’ = \Wohnungsbau
1,0 O [0 v v g N T I .
00 02 04 06 08 00 02 04 06 08 00 02 04 06 08

TMio.; saisonbereinigt und auf das Jahr hochgerechnet. 2 Anteil der Wohnimmobilien, die leer und zum
Verkauf stehen, an den zur Selbstnutzung vorgesehenen Wohnimmobilien insgesamt, in Prozent. 3 Index
der National Association of Home Builders (NAHB), der die Starke des Marktes flr Einfamilienhdauser misst;
eine Bewertung von (ber 50 weist auf eine mehrheitlich positive Einschatzung hin. 4 Veranderung
gegenlber Vorjahresperiode in Prozent. 5Deflationiert mit den Verbraucherpreisen. & S&P/Case-
Shiller-Preisindex fiir Wohnimmobilien. 7 Nettovermdgen privater Haushalte in Prozent des verfligbaren
Einkommens.

Quellen: Datastream; nationale Angaben. Grafik 11.3
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Anfang 2007 begann der Abschwung am US-Wohnimmobilienmarkt
weitere Wirtschaftssektoren zu beeintrachtigen. Investitionen in den Wohnungs-
bau dampften das BIP-Wachstum 2007 unmittelbar um 1 Prozentpunkt. Zudem
schmalerten riicklaufige Preise flir Wohnimmobilien und sinkende Aktienkurse
das Vermogen der privaten Haushalte (Grafik1l.3). Zusammen mit einem
generellen Beschaftigungsriickgang und hoheren Energiepreisen schwachten
diese Entwicklungen den Konsum. Der Wachstumsbeitrag des privaten
Verbrauchs sank entsprechend von 2 Prozentpunkten im Jahr 2007 auf 0,7 Pro-
zentpunkte im ersten Quartal 2008. Die Ausgaben fiir langlebige Giiter, die
besonders sensibel auf Veranderungen der Vermodgenssituation und der
Kreditbedingungen reagieren, schrumpften im ersten Quartal 2008 mit einer
Jahresrate von 6% erheblich.

Gegeniiber vergangenen Konjunkturzyklen weist der derzeitige Abschwung
der US-Wirtschaft sowohl Ahnlichkeiten als auch Unterschiede auf. Wie im
Vorfeld einer Rezession typisch, nahm der private Verbrauch vor dem jlingsten
Konjunkturhoch stetig zu, obwohl das Beschéaftigungswachstum unterdurch-
schnittlich war (Grafik 1.4). Angesichts der zurzeit ungewohnlich niedrigen
Sparquote und der ebenfalls ungewdhnlich hohen Verschuldung der privaten
Haushalte konnte der Konsum weit schwacher ausfallen als in friiheren Zyklen.
Die Wohnungsbauinvestitionen sind diesmal bereits kraftiger gesunken als im
Vorfeld friherer Konjunkturabschwiinge und konnten, wie oben erwahnt,
durchaus noch weiter abnehmen.

Von entscheidender Bedeutung wird die Entwicklung der Bautatigkeit in
den USA im Bereich der gewerblichen Immobilien sein. Im ersten Quartal 2008
verlangsamten sich die entsprechenden Investitionen abrupt, nachdem sie in
den Quartalen davor rasant zugenommen hatten. Wie nachstehend erortert,
bleibt das Risiko einer weiteren Abschwachung angesichts verscharfter Kredit-
bedingungen und negativer Riickkopplungseffekte aus dem Wohnimmobilien-
sektor betrachtlich. In der Rezession zu Beginn der 1990er Jahre war der Anteil
des Baugewerbes (Wohn- und gewerbliche Immobilien) am BIP von dem 1985
verzeichneten Hoch von 11% auf gut 8% im Jahr 1992 gesunken. Im gegen-

Konjunkturzyklen in den USA
Wohnungsbau-

Privater Verbrauch? Beschaftigung investitionen?
— Gegenwartiger Zyklus?
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TReal. 2 Angenommener Héhepunkt: Q1 2008. 3 Durchschnitt der Zyklen mit Hohepunkt in diesem
Zeitraum.
Quelle: Nationale Angaben. Grafik 1.4
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wartigen Konjunkturzyklus erreichte das Baugewerbe 2006 einen vergleich-
baren Hochststand, doch nahm sein Anteil am BIP bisher lediglich um gut
1%2 Prozentpunkte ab.

Unter den anderen Nachfragekomponenten war bei den Ausriistungs-
investitionen der Unternehmen ein Rickgang zu verzeichnen; das Ausmalf einer
kiinftigen Korrektur ist allerdings nach wie vor ungewiss. Die am starksten mit
dem Baugewerbe verflochtenen Sektoren der verarbeitenden Industrie dirften
erhebliche Einschnitte bei den Investitionen verzeichnen, und eine weitere
Abschwachung des Konsums kénnte diese Anpassung noch verscharfen, indem
sie Nachfrage und Gewinnerwartungen dampft. Doch im Gegensatz zum
Abschwung von 2001 diirfte die Anpassung der Ausriistungsinvestitionen nach
unten diesmal reibungsloser verlaufen, da es zuvor nicht zu Uberinvestitionen
gekommen war. AulBerdem hellte die Dynamik der Nettoexporte das Bild der
US-Wirtschaft auf: Ihr Beitrag zum BIP-Wachstum kehrte 2007 in den positiven
Bereich zurilick und erreichte 2 Prozentpunkt. Dies konnte sich als wichtiger
Faktor bei der Steigerung der Investitionen im Bereich der handelbaren Giiter
erweisen, die in der Zeit der Dollar-Aufwertung gelitten hatten.

Von den anderen wichtigen fortgeschrittenen Industrielandern wies das
Vereinigte Konigreich einige Ahnlichkeiten mit den USA auf. Die Expansion der
britischen Wirtschaft hatte sich gegen Ende 2007 offenbar verlangsamt, da die
restriktive Kreditvergabe und das nachlassende Vertrauen auf den Konsum
drickten. Rucklaufige Immobilienpreise weckten auch Beflirchtungen eines
Abschwungs im Baugewerbe. In Kanada begann sich die Konjunktur im Zuge
eines Exportriickgangs ebenfalls abzuschwachen, obwohl die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage noch bis 2007 das inlandische Produktionspotenzial
Uberstieg. Zudem wirkte sich die restriktivere Kreditvergabe allmahlich auf die
Nachfrage aus.

Der Euro-Raum und Japan zeigten uneinheitliche Entwicklungen. Das Wirt-
schaftswachstum im Euro-Raum verlangsamte sich zwar etwas, blieb aber bis
zum ersten Quartal 2008 robust. Insbesondere die Investitionen verzeichneten
2007 ein dynamisches Wachstum. Trotz eines Rickgangs des ifo-Geschafts-
klimaindex im April 2008 blieben sie Giber dem Durchschnitt der vergangenen
funf Jahre. Der private Verbrauch schwachte sich jedoch gegen Ende 2007 mit
dem schwindenden Vertrauen der privaten Haushalte deutlich ab. AulRerdem
verlangsamte sich das Exportwachstum in den letzten Monaten. Die japanische
Wirtschaft setzte ihre Expansion vor allem dank kraftiger Exporte bis ins erste
Quartal 2008 hinein ebenfalls fort. Vor dem Hintergrund zunehmender
Beschaftigung bis Anfang 2008 blieb der Konsum relativ robust. Doch ein
Einbruch der Wohnungsbauinvestitionen ab dem zweiten Halbjahr 2007, der von
Anderungen der Bauvorschriften ausgeldst worden war, dampfte die Dynamik
der Inlandsnachfrage. Zudem haben sich die Indikatoren fiir das Geschafts-
klima in den letzten Monaten verschlechtert, und die Gewinnerwartungen sind
gesunken.

Internationale Verflechtungen und Wirtschaftsaussichten

Wahrend in den vergangenen Konjunkturzyklen ein Abschwung in den USA
haufig mit einer Wachstumsverlangsamung in anderen Teilen der Welt
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Globale Wirtschaftsverflechtungen

Handelsbeziehungen

Reale Inlandsnachfrage’ mit den USA3 Aktienmarkte4
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CN = China; EAx = aufstrebende asiatische Volkswirtschaften ohne China; EU = Européaische Union;
JP = Japan; LatAm = Lateinamerika.

1Veranderung gegeniiber Vorjahresperiode in Prozent. 2 Brasilien, Russland, Indien und China. 3 Anteil
der Exporte in die USA an den Gesamtexporten in Prozent. 4 Aktienkurse; 2000-07 = 100. 5 China,
Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand. ¢ Argentinien,
Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela.

Quellen: IWF; Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik I1.5

einherging, spricht einiges dafiir, dass solche Effekte im derzeitigen Zyklus
gedampfter ausfallen konnten. In den letzten Jahren gab es tatsachlich
verschiedene Entwicklungen, die in diese Richtung weisen. Wahrend die
Jahreswachstumsrate der Inlandsnachfrage in den USA von 4,1% im Jahr 2004
auf 1,5% im Jahr 2007 zuriickging, nahm sie in Japan von 2% auf 1% ab. Im
Euro-Raum dagegen zog diese Rate sogar leicht an — von 1,7% auf 2,2%. Einen
noch deutlicheren Kontrast zur Entwicklung in den USA bot die Inlandsnach-
frage in den groRRen aufstrebenden Volkswirtschaften, insbesondere in
Brasilien, Russland, Indien und China: Hier behielt sie wahrend des gesamten
Zeitraums ihr rasches Wachstum bei (Grafik 11.5).

Aus den divergierenden Nachfrageentwicklungen schlie3en einige Beob-
achter, dass die Ubrige Welt die von den USA ausgehenden negativen
Nachfrageschocks teilweise ausgleichen konne. Diese Hypothese wird u.a. mit
dem Argument untermauert, dass die Ungleichgewichte in der tibrigen Welt
wohl weniger gravierend seien als in den USA. Im Gegensatz dazu war die
Konjunkturschwache von Anfang 2001 durch den Einbruch eines weltweiten
Investitionsbooms im IT-Sektor verursacht worden. Die Tatsache, dass der
fir die USA bestimmte Anteil der Gesamtexporte vieler Lander betrachtlich
geschrumpft ist, wird als weiterer Grund dafiir angefiihrt, warum die
Wachstumsschwache in den USA maoglicherweise einen begrenzten Einfluss
auf die Weltwirtschaft habe.

Abgesehen von den USA scheinen die Aussichten flir die Inlandsnach-
frage in anderen wichtigen Volkswirtschaften insgesamt glinstig, wenn auch
erhebliche Unterschiede bestehen. Im Euro-Raum wird die Binnennachfrage
durch eine breit angelegte Erholung der Unternehmensinvestitionen gestitzt.
Des Weiteren konnte der jlingste Riickgang der Arbeitslosigkeit im Euro-Raum
den Konsum fordern. Mit 7,1% im ersten Quartal 2008 erreichte die Arbeits-
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losenquote ihren niedrigsten Stand seit Anfang der 1980er Jahre. Dies macht
sich vor allem in Deutschland bemerkbar, wo Strukturreformen zu grofRerer
Flexibilitat der Arbeitsmarkte und héherer Erwerbsbeteiligung gefiihrt haben.
Auch die Realléhne ziehen in Deutschland allmahlich an, obwohl ihr Wachs-
tum nach wie vor verhalten ist und die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitat
immer noch unterschreitet.

Innerhalb des Euro-Raums sind bereits unterschiedliche Entwicklungen
der Inlandsnachfrage zu erkennen, was u.a. divergierende Tendenzen am
Markt fir Wohnimmobilien widerspiegelt. Die nominalen Preise in diesem
Sektor sind im vergangenen Jahrzehnt im Euro-Raum insgesamt langsamer
gestiegen als beispielsweise in den USA oder dem Vereinigten Konigreich
(Grafik 11.6). Dies ist in gewissem Grad auf den Trend in Deutschland zurick-
zufihren, wo die Preise flir Wohneigentum im Zeitraum 2000-07 entweder
stagnierten oder leicht rlicklaufig waren. Frankreich, Irland und Spanien jedoch
verzeichneten zu Beginn des Jahrzehnts kraftige Preissteigerungen, die sich
dann von 2004 bis 2006 allmahlich abschwachten. In einigen Landern, insbe-
sondere in Spanien, lGberstieg die Zunahme an Wohnimmobilien ebenfalls das
Bevolkerungswachstum, allerdings nicht in dem Ausmaf3 wie in Nordamerika.
Wahrend des Aufschwungs erreichte der Beitrag des Baugewerbes zum BIP in
Spanien und Irland 11% bzw. 9% und lag damit deutlich Gber dem Durchschnitt
des Euro-Raums von 6%. Die hoheren Preise fiir Wohneigentum forderten
offenbar auch den Konsum, vor allem in Frankreich und Spanien. Angesichts
der Wende in der Preisentwicklung am Wohnimmobilienmarkt und der restrik-
tiveren Kreditvergabe dirfte sich die Nachfrage in diesen Landern starker
abschwachen als im tbrigen Euro-Raum.
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In Japan wurde die Inlandsnachfrage von ausgesprochen glinstigen
Finanzierungsbedingungen gestutzt, die zu einem erheblichen Abstand
zwischen Anlagerendite und Finanzierungskosten grof3er Unternehmen der
verarbeitenden Industrie gefiihrt haben. Kleinere Unternehmen mit traditionell
engeren Gewinnmargen und geringer Preissetzungsautonomie erwiesen sich
hingegen als anfalliger gegeniiber Kostendruck. AuRerdem wurde der Konsum
bisher von der Beschaftigung getragen. Obwohl die Nominallohne nach
mehreren Quartalen mit Einbu3en Anfang 2008 stiegen, blieb die Reallohn-
entwicklung schwach. Das Lohnwachstum diirfte wegen mehrerer struktureller
Faktoren auch kiinftig begrenzt bleiben, beispielsweise weil die geburten-
starken Jahrgange in den Ruhestand gehen und durch geringer entlohnte
Beschaftigte ersetzt werden sowie aufgrund einer auffallenden Zunahme
des Anteils der Teilzeitbeschaftigungen seit Beginn dieses Jahrzehnts. Die
schwache Reallohnentwicklung und ihr Einfluss auf das Einkommen der priva-
ten Haushalte, insbesondere im Zusammenhang mit hoheren Energiepreisen,
dirfte den Konsum weiterhin belasten.

Wie in Kapitel lll erortert, scheint sich die Inlandsnachfrage in den
aufstrebenden Volkswirtschaften dank besserer gesamtwirtschaftlicher Funda-
mentaldaten und soliderer Vermogenspositionen starker gefestigt zu haben als
in friheren Zyklen. Der stetige Anstieg der Kapitalzufliisse in vielen dieser
Lander hat auch die Investitionsaussichten beglinstigt. Hohere Preise fiir
Nahrungsmittel und Ol haben allerdings in den letzten Monaten das Ver-
brauchervertrauen vor allem in den rohstoffimportierenden asiatischen Volks-
wirtschaften beeintrachtigt.

Einiges spricht aber auch dafiir, dass sich der Einfluss der US-Konjunktur-
schwache auf die Weltwirtschaft moglicherweise noch nicht voll entfaltet hat.
Die USA sind fiir etliche Lander — darunter China, Japan, Kanada und Mexiko -
nach wie vor ein wichtiger Handelspartner. Die fiir den US-Hochtechnologie-
sektor bestimmten Exporte blieben kraftig, was die negativen Auswirkungen
auf den intraregionalen Handel in Asien in Grenzen hielt. Doch dies kdonnte
sich andern, wenn sich der Abschwung in den USA verstarkt. Sollte sich die
US-Konjunkturflaute langer hinziehen, konnten sich das Konsum- und das
Geschaftsklima weltweit verschlechtern — der im Januar 2008 beobachtete
betrachtliche Kursriickgang an den Aktienmarkten in allen Teilen der Welt hat
diese Gefahr verdeutlicht. Des Weiteren sind viele chinesische und japanische
Unternehmen auf Exporte in die USA angewiesen, um Investitionen und
Beschaftigung aufrechtzuerhalten. Die Investitionstatigkeit in diesen Landern
konnte demnach nicht so selbsttragend sein wie haufig angenommen. In
Deutschland stellen die Ausfuhren einen ahnlich wichtigen Nachfragefaktor
dar. Dies macht den Euro-Raum anfallig gegentiber einer potenziellen Konjunk-
turschwache in anderen Landern — einschlieBlich der USA —, und zwar nicht
nur wegen direkter Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft, sondern auch
aufgrund indirekter Effekte auf Handel und Investitionen innerhalb der Region.

Dariiber hinaus duiirfte die globale Nachfrage durch mehrere weitere
Schocks gedampft werden, die mit der Abkihlung der Konjunktur in den USA
zusammenfallen. Erstens kdnnte der negative Nachfrageschock durch eine allge-
meine Kreditverknappung in den fortgeschrittenen Industrielandern verstarkt
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werden, was im Folgenden genauer untersucht wird. Zweitens haben betracht-
liche Preissteigerungen bei den Rohstoffen, vor allem beim Ol, in den letzten
Monaten zu erheblichen Terms-of-Trade-Verlusten der 6limportierenden Lander
gefiihrt. Aus einer nach dem Olpreisanstieg zu Beginn dieses Jahrzehnts durch-
gefiihrten Analyse der Internationalen Energie-Agentur (IEA) geht hervor, dass
eine Erhdéhung der durchschnittlichen Olimportpreise in den OECD-Léndern
um $ 10 je Barrel binnen einem Jahr das Wirtschaftswachstum um 0,4 Prozent-
punkte verringern und die Inflation um 0,5 Prozentpunkte steigen lassen kdnnte.
Die durchschnittlichen Olimportkosten zogen in den wichtigsten OECD-
Landern in den zwolf Monaten bis Januar 2008 aber bereits um $ 35 je Barrel an.

Die tatsachlichen Auswirkungen auf das Wachstum hielten sich bisher u.a.
deshalb in Grenzen, weil die Unternehmen zogerten oder nicht in der Lage
waren, den Olpreisanstieg in vollem Ausmall an die Verbraucher weiterzu-
geben. Auch die Vermogenszuwachse aufgrund hoherer Preise fir Wohn-
immobilien und gestiegener Aktienkurse sowie die bis Mitte 2007 leicht verfiig-
baren Bankkredite stiitzten den Konsum. Eine erhebliche Verschlechterung der
Aussichten fiir Beschaftigung und Vermogensbildung kénnte jedoch den Effekt
hoéherer Ol- und Nahrungsmittelpreise auf die Ausgaben der privaten Haus-
halte verstarken, insbesondere in Landern, in denen der Konsum in betracht-
lichem Mal3e auf dem Schuldenaufbau beruht.

Wirtschaftspolitische MalBnahmen und sonstige Einflussfaktoren der kiinftigen
Nachfrage

MaRnahmen zur Bekampfung globaler Nachfrageschwachen kénnten sich als
nitzlich erweisen, sofern der Inflationsdruck unter Kontrolle bleibt. Massive
liquiditatszufiihrende Operationen der wichtigsten Zentralbanken kénnten die
potenziellen Auswirkungen der jliingsten Finanzmarktturbulenzen auf die
Finanzierungskosten der Banken in Grenzen gehalten haben. Aulerdem
wurden in mehreren fortgeschrittenen Industrielandern seit August 2007 die
geldpolitischen Ziigel gelockert. Allerdings hangt die Wirkung dieser Mal3-
nahmen auf die Nachfrage ganz entscheidend von diversen Faktoren ab. Hier
ist als Erstes die Einschatzung von Kreditrisiken zu nennen. In den USA
beispielsweise, wo die Geldpolitik am starksten gelockert wurde, sind die
Zinsen flr weniger risikobehaftete Kredite an private Haushalte gesunken.
Dagegen sind die Zinssatze flir risikoreichere Jumbo-Hypotheken und
Anleihen mit einem Rating unterhalb Investment-Grade wegen hoherer Risiko-
pramien gestiegen. Ein zweiter Faktor besteht darin, dass die Banken das
Kreditangebot auch durch andere Mechanismen als den Preis einschranken
und dadurch die Wirkung niedrigerer Leitzinsen reduzieren kdonnten. Drittens
konnte der betrachtliche Schuldeniiberhang der privaten Haushalte diese
veranlassen, zu sparen statt Ausgaben zu tatigen (wie nachstehend erortert).
Abgesehen von der Frage, wie stark niedrigere Leitzinsen die Gesamt-
nachfrage tatsachlich ankurbeln konnen, besteht eine wesentliche Gefahr
darin, dass die kunftige Flexibilitat der Geldpolitik durch den jiingsten Anstieg
von Inflation und Inflationserwartungen eingeschrankt wird.

Die Nachfrage konnte in einigen Landern auch durch eine expansivere
Fiskalpolitik angekurbelt werden. Die automatischen Stabilisatoren werden
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sich bei einer Wachstumsverlangsamung nachfragestiitzend auswirken, vor
allem im Euro-Raum (Grafik 1.7). Zudem ist dort das strukturelle Haushalts-
defizit wie im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehen in den letzten
Jahren zuriickgegangen. Angesichts dieses zusatzlichen Spielraums sehen die
Haushaltsplane fiir 2008 eine leichte Erhohung des strukturellen Defizits auf
0,9% des BIP vor. In Japan wird fiir 2008 von einem Riickgang des strukturellen
Defizits ausgegangen. In den USA ist die Haushaltsposition alles in allem nach
wie vor auf eine Stltzung der Nachfrage auf kurze Sicht ausgerichtet. Die
jungsten fiskalpolitischen Anreize, u.a. Nachlasse bei der Einkommen- und
Korperschaftsteuer in einer GréBenordnung von 1% des BIP von 2007, diirften
die Nachfrage 2008 voriibergehend steigern.

Eine wichtige Frage lautet, inwieweit noch Spielraum vorhanden ist, um
die Nachfrage durch diskretionare fiskalpolitische MalRnahmen weiter zu
stimulieren. In den USA betragt die Staatsverschuldung bereits rund 60% des
BIP; sie lage noch viel hoher, wiirden ungedeckte Verbindlichkeiten aufgrund
von langfristigen Kosten im Gesundheits- und Rentensystem bericksichtigt.
Im Euro-Raum konnten geringe Defizite bzw. anhaltende Uberschiisse in
Deutschland, Osterreich und Spanien sowie die den Projektionen zufolge
sinkenden Schuldenquoten den Behorden dieser Lander weitere Moglichkeiten
eroffnen, die Nachfrage mithilfe der Fiskalpolitik zu stiitzen. In Griechenland
und Italien jedoch lag die Staatsverschuldung Ende 2007 bei etwa 100% des
BIP und dirfte laut Projektionen auch in Zukunft hoch bleiben. In fast allen
Landern des Euro-Raums bestehen angesichts der raschen demografischen
Alterung unverandert hohe ungedeckte Verbindlichkeiten aufgrund kinftiger
Ausgaben im Gesundheits- und Rentenwesen. In Japan belauft sich die staat-
liche Bruttoverschuldung bereits auf mehr als 180% des BIP, und die impliziten
Verbindlichkeiten des o6ffentlichen Sektors sind ebenfalls betrachtlich. Zwar ist
die Steuerquote niedrig und liel3e sich zu gegebener Zeit anheben, doch stellt
die bereits schrumpfende Bevdlkerung eine zusatzliche Erschwernis dar.

Eine weitere Frage betrifft die Wirksamkeit der Fiskalpolitik. Die fiska-
lischen Multiplikatoren sind in den fortgeschrittenen Industrielandern in den
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letzten Jahrzehnten offenbar schwacher geworden, sowohl aufgrund der
groéBeren Offnung dieser Volkswirtschaften als auch wegen der Liberalisierung
des Finanzsektors und der entsprechend geringeren Zahl der von Liquiditats-
engpassen Betroffenen. Gleichwohl konnten sich zielgerichtete MaRnahmen-
pakete noch als nitzlich erweisen, insbesondere wenn sie fir Wirtschafts-
akteure, die uUber keinen Zugang zu Krediten mehr verfligen, groReren
Spielraum flir Ausgaben schaffen. Befristete MalRnahmen hielten auch spatere
Defizite und somit die Wirkung eines etwaigen wahrgenommenen Anstiegs
der kinftigen Steuerbelastung in Grenzen. Im Falle der USA lassen jlingste
Schatzungen darauf schlieBen, dass die marginale Konsumquote aufgrund
temporarer Steuernachlasse mit einem Wert von rund 0,4 betrachtlich sein und
die Wirkung dieser MalBnahmen somit rasch zutage treten konnte. Das Aus-
laufen der Effekte solcher Steuernachlasse dirfte dann allerdings in spateren
Phasen das Wirtschaftswachstum belasten.

Ein Faktor, der sich auf die Verteilung der globalen Nachfrage ausgewirkt
hat, besteht in dem sich wandelnden Wechselkursgefiige. Der reale effektive
Wechselkurs des US-Dollars war im April 2008 gegeniiber seinem Hochststand
vom Februar 2002 um 25% gesunken. Selbst im Vergleich zum langfristigen
Durchschnitt im Zeitraum 1980-2007 hat die Wahrung erheblich an Wert
verloren (Grafik 11.8). Ein schwacherer Dollar wird das US-Wachstum weiter
stimulieren, weil er sowohl die Exporte als auch die Nachfrage nach
Erzeugnissen der inlandischen, im Wettbewerb zu Importprodukten stehenden
Branchen erhoht. Darliber hinaus steigert ein schwacherer Dollar den Wert der
US-Gewinne aus auslandischen Vermdgenswerten in der Inlandswéahrung,
was den positiven Handelseffekt noch verstarkt. Gleichzeitig konnte jedoch ein
abrupter Wertverfall des Dollars zu hoheren Inflationserwartungen fiihren und
die Inflationsbekampfung erschweren.

Auf der anderen Seite ist der handelsgewichtete Wechselkurs des Euro in
den letzten zwei Jahren stark gestiegen. Dadurch wurde der Effekt der in Dollar
gerechneten hoheren Olpreise gemildert. Die Aufwertung des Euro dampft
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aber auch die Nachfrage nach handelbaren Gitern des Euro-Raums. Dennoch
nehmen dank der robusten Nachfrage in den aufstrebenden Volkswirtschaften
die Exporte des Euro-Raums - in etwa ihrer langfristigen Wachstumsrate
entsprechend - weiter zu. In der deutschen verarbeitenden Industrie wurden
die negativen Wettbewerbseffekte einer starkeren Wahrung zum Teil durch
ein hoheres Produktivitatswachstum ausgeglichen. In anderen Landern des
Euro-Raums (z.B. Italien und Spanien) ist die Wettbewerbsfahigkeit jedoch
gesunken. In Japan trugen die deutlichen Einbul3en, die der reale effektive
Wechselkurs des Yen in den vergangenen Jahren verzeichnete, zur Forderung
der Exporte bei.

Inflationsentwicklung in den fortgeschrittenen Industrielandern

Zunehmende Inflationsrisiken

Seit Anfang 2007 drastisch ansteigende Rohstoffpreise haben in den fort-
geschrittenen Industrielandern zu deutlich héheren Teuerungsraten gefiihrt.
Die am Verbraucherpreisindex gemessene Inflationsrate betrug im April 2008
gegenuber dem Vorjahreszeitraum in den USA rund 4% und im Euro-Raum
Uber 3%; in Japan hatte sie im Marz schlieB3lich die 1%-Marke Uberschritten
(Grafik 11.9). In den USA stiegen die inlandischen Energiepreise in den zwolf
Monaten bis April 2008 um Uber 15%, wahrend die Preise fir Nahrungsmittel
und Getranke um etwa 5% zulegten — so stark wie seit fast zwei Jahrzehnten
nicht mehr. Im Euro-Raum nahmen die Energiepreise um tber 10%2% und die
Nahrungsmittelpreise um 6% zu. In den USA und im Euro-Raum machten die
Energiepreise rund ein Drittel des Verbraucherpreisanstiegs aus. Daruber
hinaus zog die Kerninflation (nach der jeweiligen nationalen Definition), die
bis 2006 relativ gedampft gewesen war, im Euro-Raum und in Japan an. In
den USA blieb der Anstieg des Kernindex der Verbraucherpreise bis April 2008
vergleichsweise stabil.

Inflation in den G3-Volkswirtschaften’
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Nahrungsmittel und Energie; Japan: ohne frische Nahrungsmittel.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.9

26 BIZ 78. Jahresbericht

Hoéhere Inflation
vor allem durch
Rohstoffpreise ...



... fihrt zur Frage
der Inflations-
persistenz ...

... und Beurteilung
des Inflationsdrucks
wird zur Heraus-
forderung fur
Wahrungsbehorden

Erwartung
steigender
Kapazitatsreserven
in wichtigen
fortgeschrittenen
Industrieléndern ...

Treffsicherheit der Inflationsprognosen

Prognosezeitraum: Prognosezeitraum: Prognosezeitraum:
Jan. 2001-April 2003 | Mai 2003-Sept. 2005 | Okt. 2005-Mérz 2008
Gesamt- Kern- Gesamt- Kern- Gesamt- Kern-

inflation | inflation2 | inflation | inflation? | inflation | inflation?

US-VPI 0,88 0,86 0,67 0,79 1,05 1,14
US-PCE-Deflator3 0,51 0,48 0,79 0,90 0,87 0,98
Euro-Raum HVPI 0,52 0,87 0,32 0,34 0,64 0,84
Japan VPI 0,93 0,70 0,40 0,28 0,54 0,50

1Wurzel aus dem mittleren quadratischen Fehler (RMSE) von 12-Monats-Inflationsprognosen au3er-
halb der Stichprobe auf Basis der Regression der jahrlichen Gesamtinflationsrate entweder auf die
Gesamtinflation oder auf die Kerninflation (Schatzperiode: Januar 1991 — Dezember 2000). Die schat-
tierten Flachen zeigen die jeweils kleinere RMSE innerhalb des jeweiligen Prognosezeitraums. 2 USA:
ohne Nahrungsmittel und Energie; Euro-Raum: ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie;
Japan: ohne frische Nahrungsmittel. 3 Deflator der privaten Konsumausgaben

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Schatzungen der BIZ. Tabelle 11.2

Ausschlaggebend wird sein, ob die hohen Preise fir Nahrungsmittel
und Ol von Dauer sein werden. Wenn die langfristige Nachfrage weiterhin
schneller wachsen wird als das Angebot an wichtigen Rohstoffen, ist ein
nachhaltiger Anstieg der Nahrungsmittel- und Energiepreise durchaus
maoglich. Die Verteuerung der Nahrungsmittel fir den Endverbraucher dirfte in
vielen fortgeschrittenen Industrielandern fiir einige Zeit kraftig bleiben, da die
gestiegenen Erzeugerpreise an den Einzelhandel weitergegeben werden und
der Kostendruck die Margen der Unternehmen in nicht tragbarem Male
schmalert.

In der Vergangenheit folgte der Verbraucherpreisanstieg tendenziell der
Kerninflation, vor allem weil die Ausschldage von Nahrungsmittel- und Olpreisen
kurzlebige Angebotsstorungen widerspiegelten. Dadurch sahen sich manche
Zentralbanken darin bestarkt, sich auf die Kerninflation als MessgroBe fiir den
zugrundeliegenden Preisdruck zu konzentrieren. Doch der lang anhaltende
Anstieg der Rohstoffpreise der letzten Jahre hat diese Beziehung geschwacht
(Tabelle 11.2). Im Euro-Raum beispielsweise war in den vergangenen drei Jahren
der Verbraucherpreisanstieg ein deutlich besserer Vorlaufindikator fiir die
Inflation in einem Jahr als die Kerninflationsrate. Auch in den USA wurden seit
Mitte 2003, als der Energiepreisanstieg einsetzte, mit der Gesamtrate etwas
bessere Inflationsprognosen erreicht als mit der Kerninflationsrate. In Japan
hingegen hat sich gezeigt, dass die MessgrofRe Kerninflation gemaf der dort
verwendeten Definition nach wie vor ein besserer Vorlaufindikator fiir die Ent-
wicklung der Verbraucherpreise insgesamt ist, wobei dies im Wesentlichen
darauf zuriickzuflihren sein konnte, dass die Kerninflation die Energiepreise
einschliel3t.

Bestimmungsfaktoren der Kerninflation

Angesichts der grundlegenden Einflussfaktoren stellt sich zum gegenwartigen
Zeitpunkt die Frage, ob die Kerninflationsrate zunimmt und sich in Richtung
Verbraucherpreisanstieg bewegt oder ob eher das Umgekehrte eintritt.
Die Produktion ist in vielen fortgeschrittenen Industrielandern offenbar im
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Kapazitatsreserven und Importpreise

Produktionsliicke? Beschaftigungsliicke? Importpreise3
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TIn Prozent des vierteljahrlichen Produktionspotenzials. 2 Arbeitslosenquote abziiglich der inflations-
stabilen Arbeitslosenquote (NAIRU); Prozentpunkte; invertierte Skala. 3 Verdnderung gegenlber Vor-
jahresperiode in Prozent.

Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.10

Rahmen des Potenzials geblieben und konnte in Zukunft sogar darunter liegen
(Grafik 11.10). MessgrolRen der Beschaftigungsliicke deuten auf zunehmende
Kapazitatsreserven in den USA hin. In anderen fortgeschrittenen Industrie-
landern sind die Arbeitslosenquoten zwar noch immer niedrig, aber unglins-
tigere Nachfragebedingungen konnten kinftig die Beschaftigung beein-
trachtigen. Unter dem Strich dirfte der Nachfragedruck auf die Kerninflation
deshalb weiterhin verhalten sein.

Auch die jingste Entwicklung der Lohnstlickkosten in den G3-Volks-
wirtschaften fiel moderat aus. In den USA ging die Wachstumsrate der Lohn-
stiickkosten im ersten Quartal 2008 im Vergleich zum Vorjahr auf 0,2%
zurlick; damit kam der Aufwartstrend, der im ersten Halbjahr 2007 noch zu
Werten von Uber 4% gefiihrt hatte, zum Stillstand. Im Euro-Raum, wo das
Wachstum der Lohnstiickkosten mit rund 1%2% in den letzten Jahren gemaRigt
und stabil gewesen war, stieg die Rate im vierten Quartal 2007 auf etwa 2%. In
Japan sind die Lohnstlickkosten in den vergangenen Jahren gesunken, was
zum Teil auf fallende bzw. nur langsam steigende Nominallohne zurlickzu-
fihren war.

Kiinftige Veranderungen der Lohnstiickkosten werden in hohem Malde
von der Entwicklung der Lohne abhangen. In mehreren fortgeschrittenen
Industrielandern ist seit den 1980er Jahren der Anteil der Lohne an der
gesamten Wertschopfung zuriickgegangen; dementsprechend ist der Anteil
der Gewinne gestiegen. Jedoch gab es in der letzten Zeit — insbesondere in
Europa - Forderungen nach hoheren Lohnen. In Deutschland z.B. haben etliche
Gewerkschaften nach einer langen Phase schwacher bzw. ricklaufiger Real-
I6hne starkere Lohnzuwachse fir 2008 gefordert. Eine einmalige Anpassung
der Lohne nach einer Phase erheblicher Produktivitatsgewinne muss sich nicht
unbedingt als inflationar erweisen, da sie durch einen Riickgang der
Gewinnspannen auf frihere Werte teilweise ausgeglichen werden kénnte. Ein
anhaltender Anstieg der Lohne dagegen konnte zu betrachtlichen Inflations-
risiken fihren, indem er die Unternehmen veranlasst, ihre Preise anzuheben.
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Inflation und Uberwalzeffekte

Von Rohstoff- zu Von Wechselkursen Von Importpreisen

Importpreisen’ zu Importpreisen’ zum VPI-Kernindex?
1971-89 |1990-2007 | 1971-89 |[1990-2007| 1971-89 |1990-2007
USA 0,29 ** 0,22 ** 0,47 ** 0,16 * 0,33 ** 0,14
Japan 0,35 ** 0,27 ** 0,74 ** 0,40 ** 0,23 ** 0,02
Deutschland 0,22 ** 0,17 ** 0,37 ** 0,23 ** 0,17 ** -0,07
Frankreich 0,19 ** 0,10 ** 0,77 ** 0,03 0,27 ** -0,08

Vereinigtes

Konigreich 0,20 ** 0,12 ** 0,68 ** 0,46 ** 0,25 * 0,14
Italien 0,31 ** 0,25 ** 0,66 ** 0,41 ** 0,32 ** 0,49

Anmerkung: ** und * zeigen eine signifikante Abweichung von null auf dem 99%- bzw. 95%-Konfi-
denzniveau an.
1 Prozentuale Veranderung der Importpreise bei einem Anstieg der Rohstoffpreise um 1% (gemessen
in Landeswéahrung) bzw. bei einer Abwertung der Wahrung in nominaler effektiver Betrachtung um
1%. 2 Prozentuale Verdnderung des Kernindex der Verbraucherpreise bei einem Anstieg der Import-
preise um 1%.

Quellen: Schatzungen der BIZ auf Basis von Daten der OECD, des Hamburgischen WeltWirtschafts-

Instituts (HWWI) und nationaler Stellen. Tabelle 11.3

Im Zusammenhang mit der weiteren Entwicklung der Inflation stellt sich
auch die Frage, wie stark der von der Globalisierung ausgehende Abwarts-
druck auf die Inflation nachlasst — oder sich gar umkehrt. Ein Faktor ist die
in letzter Zeit anhaltende Rohstoffnachfrage, die hauptsachlich auf das
dynamische Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften zuriickgeht.
Dies scheint weltweit vermehrt zu Ressourcenengpassen und folglich zu
steigenden Preisen fir die wichtigsten Rohstoffe und Nahrungsmittel zu fiihren.

Als zweiter Faktor kommt hinzu, dass die Reallohne in einigen billig
produzierenden Landern, beispielsweise in China, in die Hohe geschnellt sind,
was zum Teil einem Mangel an qualifizierten Arbeitskraften sowie erhéhten
Mindestlohnen zuzuschreiben ist (Kapitel lll). Dies hat in der Tendenz zu
steigenden Preisen fir Industriegtiter gefuhrt, die aus aufstrebenden Volkswirt-
schaften importiert werden. Diese jiungsten Entwicklungen legen nahe, dass
der Aufholprozess der aufstrebenden Volkswirtschaften anhaltenden Aufwarts-
druck auf die Importpreise austiben diirfte. Ein landerspezifischer Faktor, der
insbesondere in den USA und im Vereinigten Konigreich einige dieser Preis-
wirkungen verstarkt haben dirfte, sind die deutlichen Einbuf3en der jeweiligen
realen Wechselkurse in den letzten Monaten.

Es gibt derzeit noch keine sicheren Belege dafiir, dass sich der in den
1990ern und zu Beginn der 2000er Jahre festgestellte Trend, Veranderungen
der Rohstoffpreise und Wechselkurse in wesentlich geringerem MaRe auf die
Import- und Verbraucherpreise Uberzuwalzen, in den vergangenen Jahren
umgekehrt hat (Tabelle 11.3; Tabelle Il.2 im 75. BlZ-Jahresbericht). Das Mal3, in
dem Uberwiélzungen stattfinden, ist nach wie vor geringer als wahrend der
1970er und 1980er Jahre. Dies lasst sich teilweise damit erklaren, dass
auslandische Exporteure in der Lage waren, ihre Preise in der Wahrung des
importierenden Landes konstant zu halten — entweder durch Anpassung ihrer
Gewinnspannen bzw. derjenigen ihrer lokalen Vertriebspartner oder durch
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Inflationserwartungen
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TProzent. 2 5-Jahres-Breakeven-Inflationsraten in fiinf Jahren, berechnet anhand geschatzter Breakeven-
Raten fiir Nullkuponanleihen am Kassamarkt. 3 Nominale geschatzte Rendite fiir Nullkuponanleihen mit
10-jahriger Laufzeit abzliglich der realen geschatzten Rendite. 4 Quartalsveranderung der Verbraucher-
preise in den USA im Zeitraum Q1 1983 - Q4 2007, saisonbereinigt und auf das Jahr hochgerechnet.
5 Quartilabstand individueller Prognosen fiir die Inflation Gber ein Jahr, auf der Basis von Umfragen unter
professionellen Analysten durch die Federal Reserve Bank of Philadelphia; Prozentpunkte. ¢ Erwartete
Veranderung der Verbraucherpreise in den nachsten 12 Monaten. 7 Zahlen normalisiert mit Mittelwert und
Varianz des tatsachlichen am HVPI gemessenen Verbraucherpreisanstiegs. & Werte ab 2004 berechnet auf
Basis der Anteile der im Fragebogen angegebenen Bandbreiten.

Quellen: Europaische Kommission; Kabinettsbiiro der japanischen Regierung; University of Michigan;
Datastream; Angaben der einzelnen Léander; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.11

entsprechende Produktivitatssteigerungen. Das wiirde auch darauf hindeuten,
dass die langfristigen Inflationserwartungen verankert geblieben sind.

Dennoch kénnte es verstarkt zu Uberwalzeffekten kommen. AuRerhalb
der USA sind die Margen, die sich die Exporteure wahrend der Dollar-
aufwertung aufbauen konnten, inzwischen deutlich schmaler geworden, und
es dirfte immer schwieriger werden, Produktivitdtszuwachse zu erzielen.
Dariiber hinaus kdnnten umfangreiche und anhaltende Steigerungen der Roh-
stoffpreise bzw. Wahrungsabwertungen friiher oder spater eine Verschiebung
der Inflationserwartungen nach oben verursachen. Dies konnte kinftig zu
groBeren Preisanpassungen bei Gutern fuhren, die im Kernindex der Ver-
braucherpreise enthalten sind.

Die Inflationserwartungen dirften in diesem Zusammenhang eine ent-
scheidende Rolle spielen. Nachdem (ber weite Strecken des Jahres 2006 die
langfristigen marktbasierten Messwerte der erwarteten Inflation in fiinf Jahren
abgenommen hatten, war 2007 in wichtigen fortgeschrittenen Industrielandern
ein Anstieg zu verzeichnen (GrafikI.11), obwohl die Werte Anfang 2008
wieder etwas zuriickgingen. Die Zunahme war insbesondere in den USA sehr
ausgepragt, wo die hohere Inflation auch mit einer groBeren Streuung der
Inflationserwartungen von professionellen Analysten einherging. Inwieweit
allerdings Anleihekurse die Inflationserwartungen in der jetzigen Lage prazise
wiedergeben, ist unklar. Beispielsweise konnten die bei den jlingsten
Anspannungen an den Markten flir Staatsanleihen festgestellten betracht-
lichen Liquiditatseffekte die Volatilitat der gemessenen Inflationserwartungen
beeinflusst haben. Ein Anstieg der Pramien fiir das Inflationsrisiko (und nicht
die Erwartungen in Bezug auf die kiinftige Inflation) konnte ein zusatzlicher
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Faktor gewesen sein, obwohl dies eher fiir den Euro-Raum als fiir die
USA gelten mag (Kapitel VI). Die Moglichkeit, dass eine Verschiebung der
Inflationserwartungen nach oben eingesetzt hat, wird aber noch durch
eine andere Beobachtung gestiitzt. Die in Umfragen bei den privaten
Haushalten ermittelten kurzfristigen Inflationserwartungen liegen zwar im
Allgemeinen weiterhin unter den Werten der 1980er Jahre, sind jedoch in
den wichtigsten fortgeschrittenen Industrielandern im vergangenen Jahr
tendenziell gestiegen.

Eine wichtige Frage fiir die Geldpolitik ist, wie fest die Verankerung der
Inflationserwartungen im Falle unglinstiger Inflationsschocks tatsachlich ist.
Einerseits konnte es sein, dass die Inflationserwartungen zukunftsgerichtet
sind und sich im vergangenen Jahrzehnt dank einer glaubwiirdigeren Geld-
politik besser verankern konnten. Andererseits ist es moglich, dass die
Erwartungen im Wesentlichen vergangenheitsorientiert sind und z.B. auf den
eigenen Erfahrungen der Akteure des privaten Sektors beruhen. In diesem Fall
konnten die Erwartungen aufgrund des zuvor ginstigen Inflationstrends
gering geblieben sein, nicht zuletzt da ein groBeres effektives Arbeitskraftean-
gebot weltweit flr niedrige Industrieglterpreise sorgte. Die einfache Tatsache,
dass die langfristigen Inflationserwartungen in den letzten Jahren offenbar gut
verankert geblieben sind, liefert keine konkreten Anhaltspunkte dazu, ob und
inwieweit diese Erwartungen sich vielleicht einmal umkehren und was eine
solche Umkehr auslosen kdnnte.

Wenn die Inflationserwartungen vergangenheitsorientiert sind, konnte
der jlingste tendenzielle Anstieg der Preise fir Nahrungsmittel und Energie
durchaus besonders unglinstige Auswirkungen auf die Inflationserwartungen
haben. Es gibt vereinzelte Hinweise dafiir, dass grol3e Preisveranderungen bei
einigen wenigen augenfalligen Glitern, die von vielen haufig gekauft werden
(z.B. Brot, Fleisch, Milch und Benzin), eher dazu fliihren, dass die Inflation in der
Offentlichkeit starker wahrgenommen wird, als Anderungen der Preise von
Gutern, die seltener gekauft werden. Erhebungen im Euro-Raum zeigen, dass
die ,gefuhlte” Inflation Ende 2007 zunahm, als die Nahrungsmittelpreise
stiegen. Im Vereinigten Konigreich gibt es dartiber hinaus Belege dafiir, dass
die vom Verbraucher wahrgenommene Inflation tendenziell starker mit den
Teuerungsraten fur Guter korreliert, die mindestens vierteljahrlich gekauft
werden.

Schwachstellen bei den Vermogenspositionen, restriktivere
Kreditvergabe und Bremsfaktoren

Die Aussichten der fortgeschrittenen Industrielander hangen sehr stark von
den Wechselwirkungen zwischen den jlingsten finanziellen Schocks einerseits
und den Vermogenspositionen der privaten Haushalte bzw. Unternehmen und
deren jeweiligen Ausgabeentscheidungen andererseits ab. Die Turbulenzen
haben Uber hohere Zinsspannen bei Bankkrediten bereits zu einer Ver-
scharfung der Kreditbedingungen gefiuihrt (Grafik 11.12). Allerdings haben in
den USA (und in einem geringeren Ausmald in Kanada und im Vereinigten
Konigreich) niedrigere Leitzinsen die hoheren Kreditzinsspannen mehr oder
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Gegenwartige Kreditbedingungen
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AU = Australien; CA = Kanada; GB = Vereinigtes Konigreich; US = USA; XM = Euro-Raum.

1 Differenz zum Marz 2008 auf Basis von Monatsdurchschnitten; Basispunkte. 2 Kurzfristig. 3 Zinsvariable
bzw. festverzinsliche Hypothekendarlehen. # Nettoanteil der Banken, die restriktivere Vergabestandards fiir
Kredite meldeten, in Prozentpunkten. 5Ab 2007: einfacher Durchschnitt von Krediten mit erstklassiger
Bonitat, Subprime-Krediten und Krediten aulRerhalb des Standardangebots.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.12

weniger ausgeglichen. Trotzdem haben sich in all diesen Landern die Kredit-
bedingungen verscharft, da die Banken die nicht preislichen Vergabestandards
fir ihre Kredithehmer erhoht haben. In den USA war der Nettoanteil der
Banken, die restriktivere Vergabestandards fiir die meisten Kreditarten
meldeten, im ersten Quartal 2008 so hoch wie wahrend der Rezessionen zu
Beginn der 1990er bzw. der frihen 2000er Jahre. Auch in Australien, Kanada
und im Vereinigten Konigreich wurden die Kreditvergabestandards in einigen
oder fast allen Kategorien strenger. Im Euro-Raum verscharften sich die
Vergabestandards fiir Unternehmenskredite drastisch — ahnlich stark wie
wahrend des Abschwungs am Kreditmarkt zu Beginn der 2000er Jahre; auch
fir die privaten Haushalte war eine deutliche Verscharfung der Standards
festzustellen.

Die jungste Kreditverknappung erfolgte vor dem Hintergrund einer
aullerst stark steigenden Verschuldung, insbesondere der privaten Haushalte
in den USA. Nimmt man Kreditmarktkrisen der Vergangenheit zum Mal3stab,
dirften die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von erheblicher Bedeutung
sein. Die Kreditklemme in den USA im Zeitraum 1989-92 beispielsweise dirfte
die Rezession von 1990 verstarkt haben. Entstanden war sie im Gefolge der
Spar- und Kreditkrise in den 1980er Jahren, als die Banken ihre Engagements
im Gewerbeimmobiliensektor stark ausweiteten. Nach dem Rekordstand im
Vorfeld der Krise blieb die reale Bankkreditvergabe an den Privatsektor in den
USA fir lange Zeit ricklaufig (Grafik 11.13). In anderen Landern, wie dem
Vereinigten Konigreich, die etwa zur selben Zeit Schwierigkeiten im Banken-
sektor hatten, fiel die Krise am Kreditmarkt milder aus, und die Erholung trat
schneller ein. Es gibt jedoch andere Falle wie die Bankkrisen in den nordischen
Landern zu Beginn der 1990er Jahre, wo der Rickgang der Kreditvergabe
einschneidender war. In Schweden z.B. kam es dadurch zu einem drastischen
Rickgang der Ausgaben der privaten Haushalte, und der Anteil der
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Wohnungsbauinvestitionen am Bruttosozialprodukt fiel von einem Hochstwert
von 6"2% im Jahr 1991 auf 1%2% im Jahr 1995.

Bei all diesen Krisen verstarkte sich letzten Endes die Wirkung durch die
Wechselbeziehungen zwischen Konjunkturabschwung, stark fallenden Preisen
von Vermogenswerten und einer drastischen Verschlechterung der Kredit-
wiurdigkeit von Schuldnern. Insbesondere fiel — wie in Kapitel VIl erértert — der
Kreditzyklus mit einem Immobilienpreiszyklus zusammen, was in der Auf- und
Abschwungphase enorme Auswirkungen auf die Werte von Sicherheiten
sowie das Ausgabenniveau insgesamt hatte. Im derzeitigen Kreditzyklus
stellen erhebliche Schwachstellen bei den Vermoégenspositionen in mehreren
Landern Risiken fiir die Wirtschaftsaussichten dar.

Schwachstellen der privaten Haushalte

Die Auswirkungen einer Anderung der Kreditvergabestandards diirften in den
USA am starksten sein, da dort die finanziellen Probleme privater Haushalte
wohl am grof3ten sind. Dank einer seit 2002 rasant gestiegenen Verschuldung
konnten die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben und Wohnungsbau-
investitionen auf einem hoheren Stand halten, als dies mit ihrem Einkommen
allein moglich gewesen ware (Tabelle 11.4). Diese Zunahme der Verschuldung
ergab sich im Wesentlichen durch kraftig steigende Wohnimmobilienpreise,
die dazu flihrten, dass die Auflagen bezliglich Sicherheiten fiir diejenigen
privaten Haushalte gelockert wurden, die sonst weniger oder Uberhaupt
keinen Kredit bekommen hatten. Die privaten Haushalte in den USA konnten
auch auf den Verkaufserlés von Wohneigentum, auf die Liquidisierung von
Wohneigentum durch Hypothekenrefinanzierung und auf Wohnimmobilien-
kredite (,home equity loans”) zurlickgreifen, um Kapital aus den Wertzu-
wachsen ihres Wohneigentums abzuschopfen. Inoffiziellen Schatzungen
zufolge wurden auf diese Weise von 2001 bis 2005 durchschnittlich rund 3%
des privaten Verbrauchs (einschl. Tilgung anderer Schulden als Hypotheken-
schulden) finanziert.
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Nichtfinanzsektor: Finanzierung, Ausgaben und Vermogensposition

In Prozent des BIF, wenn nicht anders angegeben

USA Euro-Raum Vereinigtes
Konigreich
1998-2002| 2003-07 |1999-2002| 2003-07 [1998-2002| 2003-07
Nichtfinanzunternehmen
Investitionen 8,2 71 1,2 11,0 10,5 9,2
Innenfinanzierung 76 76 8,2 77 10,7 10,1
Nettokreditaufnahme bei Intermediaren 0,6 1,1 2,6 3,7 6,9 10,2
Nettoemission von Schuldtiteln 2,2 1,3 0,9 0,4 3,1 1,1
Nettoemission von Aktien -11 -3,0 4,8 2,7 8,6 1,4
Ausstehende Schulden 45,5 43,7 76,3 85,3 83,6 108,7
Private Haushalte
Verfligbares Einkommen 73,5 73,7 66,3 65,8 68,9 67,0
Ausgaben fiir den Endverbrauch 68,7 70,1 575 57,1 62,5 61,5
Wohnungsbauinvestitionen 3,9 4,7 5,4 5,7 3,0 3,9
Ausstehende Hypothekenschulden 50,7 70,4 28,3 35,4 56,9 76,5
Ausstehende Schulden insgesamt 76,7 97,6 48,5 56,6 72,0 94,3
Finanzaktiva 330,6 320,2 186,5 191,7 305,2 280,8
Nachrichtlich: Wohneigentum? 57,0 51,6 84,92 87,723 72,0 72,23

32003-06.

Quellen: OECD; Eurostat; Datastream; Angaben der einzelnen Lander.

1 Differenz zwischen Wohnimmobilienvermdgen und Hypothekenschulden in Prozent des Wohnimmobilienvermogens. 2 Nur
Frankreich; nicht finanzielle Vermdgenswerte der privaten Haushalte als Naherungswert fiir das Wohnimmobilienvermogen.

Tabelle 1.4

Eine erste Schwachstelle ist die Kombination von geringer Ersparnis
und hoher Verschuldung der privaten Haushalte. Nachdem die Sparquote
der privaten Haushalte in den USA 1992 noch etwa 7%2% des verfligbaren
Einkommens betragen hatte, begann sie zu sinken, wobei sie Anfang der
2000er Jahre allerdings besonders drastisch abnahm und 2005 bei fast null lag.
Ein starker Anstieg des Schuldendienstes in diesem Zeitraum auf Giber 14% des
verfligbaren Einkommens im Jahr 2007 hat die privaten Haushalte gegentber
Einkommens- und Zinsschocks anfalliger gemacht. Die Ausgaben der privaten
Haushalte dirften sich als Reaktion auf die hohen Schuldenstande bzw.
Schuldendienstlasten, die sinkende Beschaftigung und die allgemeine Ver-
scharfung der Kreditbedingungen nun eher schwacher entwickeln.

Eine zweite Schwachstelle ist der starke tatsdchliche und erwartete
Rickgang der Wohnimmobilienpreise und des Vermodgens aus Wohn-
eigentum, wodurch das voraussichtliche Nettovermogen der privaten Haus-
halte sinkt und damit auch die Maoglichkeit, Kredite aufzunehmen, um die
laufenden Ausgaben zu stltzen. Der auf das Wohneigentum der privaten
Haushalte in den USA entfallende Anteil am Gesamtwert des Wohn-
immobilienbestandes - die Differenz zwischen ihrem Wohnimmobilien-
vermogen und ihren Hypothekenschulden - hat in letzter Zeit tatsachlich
bereits deutlich abgenommen. Einige Schatzungen gehen sogar davon aus,
dass in den USA der Anteil der privaten Haushalte mit einer negativen
Vermogensposition schon jetzt Gber dem Spitzenwert liegt, der wahrend des
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Abschwungs am britischen Wohnimmobilienmarkt zu Beginn der 1990er Jahre
erreicht worden war.

Eine dritte Schwachstelle liegt darin begriindet, dass in den USA wahrend
der Aufschwungphase Darlehen an nicht erstklassige Schuldner (,,subprime
loans”), sog. Stated-Income-Darlehen (Kredite vor allem an Selbststandige,
wobei die Vergabe im Wesentlichen auf Angaben der Kredithehmer beruht)
sowie andere risikoreiche Hypothekendarlehen auf3erhalb des Standardan-
gebots einen viel groReren Anteil am Hypothekenkreditgeschaft hatten als in
anderen fortgeschrittenen Industrielandern. Wenn die Wohnimmobilienpreise
fallen und sich die Kreditbedingungen verscharfen, ist die Ausfall-
wahrscheinlichkeit bei diesen Krediten groR3er, weil die Schuldner kaum Uber
alternative Finanzierungsquellen verfiigen, um Einkommenseinbul3en abzu-
federn oder Zwangsversteigerungen hinauszuzégern. Dadurch werden die
Kreditvergabestandards noch strenger, und der Spielraum fiir Ausgaben wird
kleiner. Dariiber hinaus haben sehr laxe Kreditvergabevorschriften dazu
gefiihrt, dass viele Schuldner Kredite bekommen haben, die sie sich nicht
einmal kurzfristig leisten konnten. Vielleicht hatten sie gehofft, bei steigenden
Wohnimmobilienpreisen eine Refinanzierung durchfihren zu kénnen. Dies
durfte erklaren, warum die Ausfallquoten in den USA diesmal deutlich friher
anzuziehen begannen als die Arbeitslosenquote; in friheren Phasen war die
Entwicklung der Ausfall- und Arbeitslosenquote in den USA wie auch im
Vereinigten Konigreich mehr oder weniger parallel verlaufen (Grafik 11.14).

Die Verschuldung der privaten Haushalte hat auch im Vereinigten Konig-
reich rasant zugenommen. Doch der Anteil der aufgebauten Schulden, der fiir
die Finanzierung von Konsumausgaben verwendet wird, ist geringer, und der
Konsum, ausgedrickt in Prozent des BIP, ist sogar gesunken (Tabelle 11.4). Die
Zunahme des Wohneigentums im Verhaltnis zum Wohnimmobilienvermogen
kam mit langsamer steigenden bzw. fallenden Wohnimmobilienpreisen zum

Auswirkungen strafferer Kreditbedingungen in der Vergangenheit

Prozent

Vereinigtes Konigreich USA
20 121 |20 __ Hypothekendarlehen (LS)" 12
— Ausfallquote (RS)?2
— Arbeitslosenquote (RS)
15 9 9
10 6 10 6
5 3 5 3
O Sl L 1T T Y I A
89 92 95 98 01 04 07 89 92 95 98 01 04 07

1Veranderung gegeniiber Vorjahresperiode. 2 Vereinigtes Konigreich: Hypothekenkredite fiir Wohn-
immobilien mit mindestens 6-monatiger Verzugszeit; USA: samtliche Hypothekenkredite fir Wohn-
immobilien in Verzug.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.14
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Stillstand. Zwar zeigen aktuelle Schatzungen, dass sehr wenige private Haus-
halte eine negative Vermogensposition aufweisen, doch wird viel davon
abhangen, wie stark die Wohnimmobilienpreise noch fallen werden. Kaufer,
die erstmals Wohneigentum erwerben, sind zumeist hoch verschuldet und
haben einen deutlich hoheren Schuldendienst, weshalb sie groReren Risiken
ausgesetzt sein konnten als andere. Obwohl die Vergabestandards fur
Hypothekenkredite im Vereinigten Konigreich nicht ganz so lax wurden wie
in den USA, sind sie doch erheblich gelockert worden, wobei hohe Anfangs-
beleihungsquoten bis vor Kurzem immer haufiger Anwendung fanden
(Grafik 11.6).

Im Gegensatz dazu sind im Euro-Raum die aggregierten Vermdgens-
positionen der privaten Haushalte weiterhin robust — dank eines stetigen
Anstiegs des gemessenen Vermoégens und einer nur verhaltenen Schulden-
zunahme. Da es keinen allgemeinen Wohnimmobilienboom gab, die Finanz-
aktiva der privaten Haushalte relativ stark auf festverzinsliche Instrumente
konzentriert waren und vermehrt Hypothekenkredite zu festen Zinssatzen
aufgenommen wurden, scheint die Anfalligkeit der Vermdgenspositionen der
privaten Haushalte gegeniber den jingsten Marktturbulenzen gering gewesen
zu sein. Dazu kommt, dass die durchschnittliche Zinslast der privaten Haus-
halte im Euro-Raum mit rund 3% nach wie vor deutlich unter dem Wert
anderer wichtiger fortgeschrittener Industrielander liegt.

Dennoch gibt es innerhalb des Euro-Raums betrachtliche Unterschiede. In
mehreren Landern hat sich die Verschuldung der privaten Haushalte weit (iber
den Durchschnitt fur den Euro-Raum als Ganzes (rund 60% des BIP) erhoht.
Ende 2006 betrug die Schuldenquote fiir die Niederlande liber 120% des BIP
und fiur Portugal und Spanien zwischen 80% und 90%. Auch wurden wahrend
der Aufschwungphase am Wohnimmobilienmarkt offenbar mehrfach die
Kreditvergabestandards gelockert; in Spanien beispielsweise lag die (bliche
Beleihungsquote uber derjenigen Kanadas und des Vereinigten Konigreichs.
Da das Vermogen der privaten Haushalte in einigen Landern zu einem grof3en
Teil aus Wohneigentum besteht, erscheinen sie gegenuber verscharften
Bedingungen am Kreditmarkt anfalliger, insbesondere wenn diese zu umfang-
reichen Preisriickgangen bei Wohnimmobilien flihren.

Moégliche Auswirkungen auf Nichtfinanzunternehmen

Die Auswirkungen restriktiverer Kreditvergabestandards auf den Unter-
nehmenssektor werden davon abhangen, inwieweit er auf Fremdfinanzierung
angewiesen ist bzw. sich mit selbst erwirtschafteten Mitteln finanzieren kann.
Die Nichtfinanzunternehmen in den wichtigsten fortgeschrittenen Industrie-
landern haben ihre Vermogenspositionen seit Beginn dieses Jahrzehnts
sogar verbessert. |hre Fahigkeit, Investitionen mit selbst erwirtschafteten
Mitteln zu finanzieren, ist nach wie vor grof3. In den USA haben die einbe-
haltenen Gewinne in den letzten Jahren ausgereicht, um die Brutto-
investitionen zu decken; die Unternehmen nahmen eigentlich nur Kredite
auf, um Aktienriuckkaufe zu finanzieren. Auch im Vereinigten Konigreich
reichten die unternehmensintern erwirtschafteten Mittel im Wesentlichen
zur Deckung der Bruttoinvestitionen aus. Ob das nun bedeutet, dass die
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Auswirkungen der restriktiveren Kreditbedingungen auf die Gesamtwirtschaft
durch die Unternehmen abgefedert werden konnen, hangt davon ab, in
welchem Umfang sich die Gewinne im Falle eines Konjunkturabschwungs
abschwachen, ob die Unternehmen die Dividendenausschuttungen reduzieren
kénnen, um die hohen selbst erwirtschafteten Uberschiisse aufrechtzu-
erhalten, und welche Arten von Fremdmitteln zur Verfigung stehen.

Ein Aspekt im Zusammenhang mit den derzeit verscharften Bedingungen
an den Kreditmarkten ist, dass das Geschaft mit Ausleihungen an bereits hoch
verschuldete Kredithehmer (Leveraged Loans), das vor den Turbulenzen
enorm zugenommen hatte, starker einbrach als das Geschaft mit bilanz-
wirksamen Krediten (Kapitel VII). Weil Leveraged Loans hauptsachlich zur
Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen verwendet wurden, diirfte dieser
Bereich starker betroffen sein als die Investitionen in den Kapitalstock.
Dennoch hat der vorausgegangene Boom am Markt fiir Leveraged Loans auch
die Aktienkurse beflligelt, was vermuten lasst, dass die Unternehmen derzeit
kaum noch ginstigeres Eigenkapital beschaffen kdnnen, da das Geschaft mit
Fusionen und Ubernahmen ins Stocken geraten ist.

Bankkredite machen bei den Nichtfinanzunternehmen im Euro-Raum ins-
gesamt einen relativ groRen Anteil der Investitionsfinanzierung aus. In diesen
Landern durften die Investitionen deshalb sensibler auf einen Riickgang des
Kreditangebots von Banken reagieren als in den USA. Kleinere Unternehmen
waren am starksten betroffen, weil sie nur Ulber begrenzten Zugang zu
alternativen Finanzierungsquellen verfligen. Inwiefern es GrofRunternehmen
gelange, die Auswirkungen der Kreditverknappung Uber die Kapitalmarkte
abzufedern, bleibt ungewiss. In den USA dagegen wiirden GroRunternehmen
starker durch Turbulenzen an den Markten fiir Unternehmensanleihen einge-
schrankt als im Euro-Raum.

Innerhalb des Unternehmenssektors ist davon auszugehen, dass
verscharfte Kreditbedingungen eher fiir die gewerbliche Immobilienbranche
als fir andere Unternehmen gelten werden. Im Vergleich zu sonstigen Arten
kommerzieller Kredite sind die Kredite an diese Schuldnerkategorie im Ver-
haltnis zu den Sicherheiten im Allgemeinen hoher, und die Kreditver-
gabestandards waren im Vergleich zu anderen Unternehmen viel starker
gelockert worden. Die Verscharfung der Kreditbedingungen ist nach Angaben
von US-Banken in dieser Branche besonders drastisch, und das Wachstum der
Hypothekenverbindlichkeiten von Unternehmen hat sich bereits abge-
schwacht.

Dazu kommt, dass sich der durch die fallenden Wohnimmobilienpreise
implizierte Rickgang der Grundstiickspreise in den USA auch auf den Wert
von Gewerbeimmobilien (Kapitel VIl) und damit auf den Wert der Sicherheiten
ausgewirkt hat. Die Nachfrage nach Gewerbebauten mit Bezug zum
wird wahrscheinlich
Derartige Entwicklungen dirften die gewerbliche Immobilienbranche in
anderen Landern ebenfalls beeinflussen.

Insgesamt herrscht aufgrund der derzeitigen Kombination betracht-
licher Schocks — in Schwierigkeiten steckender Grolbanken, restriktiverer
Kreditmarkte, sinkender Preise von Vermogenswerten und unerwartet hoher

Wohnungsbau (z.B. Einkaufszentren) zuruckgehen.
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Rohstoffpreise — viel Unsicherheit hinsichtlich der zentralen Prognosetendenz
eines zwar anhaltenden, aber moderateren Wachstums der Weltwirtschaft fir
2008. Inwiefern ubermallig verschuldete private Haushalte in den USA und
einigen anderen fortgeschrittenen Industrielandern angesichts dieser Schocks
den Gurtel enger schnallen missen, ist schwer vorauszusagen. Eine deutlich
hohere Ersparnisbildung der privaten Haushalte in den USA kdnnte zwar eine
weitere wesentliche Verringerung des Leistungsbilanzdefizits des Landes
bewirken, doch wiirde damit die Nachfrage in der (ibrigen Welt geschwacht.
Gleichzeitig sind die Inflationsrisiken so grof3 wie seit vielen Jahren nicht mehr.
Wenn mit der Wachstumsabschwachung nicht auch die Inflationsrisiken rasch
nachlassen, steht eine Uberpriifung des geldpolitischen Kurses wie auch der
Fiskalpolitik an.
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