I. Wenn die Zukunft zur Gegenwart wird

Die Weltwirtschaft wachst weiter, doch sie vermittelt nach wie vor das Bild einer
ungleichmaBigen, noch nicht abgeschlossenen Anpassung. Erwartungen sind nicht
erflllt worden, das Vertrauen hat sich nicht wieder eingestellt, und immense Schwan-
kungen bei den Wechselkursen und Rohstoffpreisen im vergangenen Jahr deuten auf
die Notwendigkeit einer grundlegenden Anpassung hin. Wie weit ist die Weltwirt-
schaft von einem robusten, nachhaltigen Wachstum entfernt?

In einem gréBeren Zusammenhang betrachtet, lassen die StandardmessgroBen
erkennen, dass die Wirtschaftsleistung nicht so desolat ist, wie zuweilen behauptet
wird (Grafik I.1). Auch wenn — wie schon so oft seit der GroBen Finanzkrise — die Aus-
sichten fir die Weltwirtschaft einmal mehr nach unten korrigiert worden sind, so
befinden sich die Wachstumsraten doch unweit historischer Durchschnittswerte, und
in einigen wichtigen Fallen liegen sie iber dem geschatzten Potenzial. Das Wachstum
pro Person im erwerbsfdahigen Alter (um demografische Trends bereinigt) liegt sogar
leicht Gber dem langfristigen Trend (Kapitel III). Zudem sind die Arbeitslosenquoten
im Allgemeinen gesunken und liegen vielfach nahe historischen Normwerten bzw.
Schatzwerten fir Vollbeschaftigung. Und obwohl die Inflation in groBen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften unterhalb der konkreten Zielwerte verharrt, kann sie
mehr oder weniger im Einklang mit der Definition von Preisstabilitat gesehen werden.
Nur von einer ,anhaltenden Erholung” zu sprechen wird der effektiven Entwicklung
der Weltwirtschaft seit der Krise nicht wirklich gerecht.

Mehr Unbehagen bereitet das Umfeld, in dem sich diese wirtschaftlichen Mess-
groBen entwickeln, und das, was sie Uber die Zukunft aussagen kénnten. Man kdnnte
von einer ,riskanten Dreierkonstellation” sprechen: ein ungewdhnlich niedriges

Weltwirtschaft nicht so schwach wie vielfach behauptet Grafik 1.1
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Produktivitatswachstum, das die Hoffnung auf kiinftige Verbesserungen des Lebens-
standards triibt, globale Schuldenstéande von historisch nie dagewesenem Ausmal,
die ein Risiko fur die Finanzstabilitat darstellen, und ein duBerst enger wirtschafts-
politischer Handlungsspielraum, der die Weltwirtschaft hochst anfallig macht.

Wie im letztjdhrigen BIZ-Jahresbericht erwdhnt, sind die auBerordentlich und
anhaltend niedrigen Zinssatze ein augenfalliges und vieldiskutiertes Zeichen dieses
Unbehagens. Und die Zinsen sind heute noch niedriger als vor einem Jahr (Grafik 1.2
links). Die inflationsbereinigten Leitzinssatze sind noch weiter unter null gefallen und
verlangern damit die langste Negativzinsphase seit dem Zweiten Weltkrieg. Neben
der EZB, der Sveriges Riksbank, der Danmarks Nationalbank und der Schweizerischen
Nationalbank hat inzwischen auch die Bank of Japan negative Nominalleitzinsen
eingeflhrt. Ende Mai wurden Uberdies Staatsschuldtitel im Wert von fast $ 8 Bio,,
auch solche am langen Ende des Laufzeitenspektrums, mit negativen Renditen ge-
handelt — ein neuer Rekord (Grafik 1.2 rechts).

Diese Zinssatze sagen einiges aus: Die Marktteilnehmer blicken mit einer
gewissen Besorgnis in die Zukunft; trotz der massiven ZentralbankmaBnahmen seit
der Krise verharrt die Inflation hartnackig auf niedrigem Niveau und das Produktions-
wachstum ist enttduschend; und von der Geldpolitik wird schon viel zu lange zu viel
verlangt. Der Gegensatz zwischen einem globalen Wachstum, das sich unweit histo-
rischer Durchschnittswerte befindet, und Zinssatzen, die derart niedrig sind, ist
besonders stark. Er duBert sich auch in Anzeichen von Instabilitdt an den Finanz-
markten und von Anspannungen an den Devisenmarkten.

Die Entwicklung der Weltwirtschaft zu deuten ist schwierig, aber nur so lassen
sich mogliche Lésungswege finden. Wie in den jlingsten BIZ-Jahresberichten wird im
Folgenden eine Deutung prasentiert, die finanzielle, mittelfristige und globale Fakto-
ren in den Mittelpunkt stellt. Aus dieser Optik betrachtet, ist die gegenwartige Malaise
zu einem groBen Teil auf das Unvermdgen zurlickzuflihren, enorm kostspielige finan-
zielle Auf- und Abschwiinge in den Griff zu bekommen. Diese sog. Finanzzyklen

Zinssatze immer noch auBerordentlich und anhaltend niedrig Grafik 1.2
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haben das Wirtschaftsgefiige auf lange Sicht geschadigt und ein robustes, ausge-
wogenes und nachhaltiges globales Wachstum in weite Ferne riicken lassen, was
typisch fir eine ungleichmaBige Erholung nach einer Bilanzrezession ist. Viel zu lange
diente die Schuldenaufnahme als politischer und gesellschaftlicher Ersatz fir
Einkommenswachstum.

Diese Deutung spricht fir eine dringende wirtschaftspolitische Neuausrichtung,
die strukturelle MaBnahmen, finanzielle Entwicklungen und einen mittelfristigen Zeit-
horizont starker ins Zentrum riickt. Ein Schlisselelement dieser Neuausrichtung wére
eine groBere Anerkennung des kumulativen Effekts wirtschaftspolitischer MaB-
nahmen auf den Schuldenstand, die Ressourcenallokation und den wirtschaftspoliti-
schen Handlungsspielraum. Diese mangelnde Anerkennung schrankt namlich die
Optionen ein, wenn die Zukunft schlieBlich zur Gegenwart wird. Intertemporale Ziel-
konflikte sind von zentraler Bedeutung.

In diesem Jahresbericht werden einige dieser Themen einschlieBlich der daraus
resultierenden enormen analytischen und wirtschaftspolitischen Herausforderungen
vertieft und um aktuelle Informationen erganzt. Das vorliegende Kapitel bietet einen
Uberblick: Zunichst wird die Entwicklung der Weltwirtschaft im vergangenen Jahr
beleuchtet, bevor einige Bestimmungsfaktoren dieser Entwicklung ndher untersucht
werden. Dabei werden die Elemente der erforderlichen makro6konomischen An-
passung in einen langerfristigen Zusammenhang gestellt und kiinftige Risiken
beurteilt. Das Kapitel schlieBt mit den politischen Uberlegungen, die sich aus der
vorstehenden Analyse ergeben.

Die Weltwirtschaft: die wichtigsten Entwicklungen im
vergangenen Jahr

Im GroBBen und Ganzen entsprach die Entwicklung der Weltwirtschaft im Berichtsjahr
frheren Mustern, und es zeigten sich wiederkehrende Spannungen zwischen
makrodkonomischen Entwicklungen und den Finanzmarkten.

Das globale Wachstum war erneut geringer als erwartet, obwohl es mit 3,2% nur
knapp unter der Rate von 2014 lag und nicht weit vom Durchschnittswert der Jahre
1982-2007 entfernt war (Kapitel III). Unter dem Strich blieb die vorausgesagte Wachs-
tumsverschiebung von den aufstrebenden Volkswirtschaften zu den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften aus: Letztere wuchsen nicht stark genug, um die Abschwa-
chung in den rohstoffexportierenden aufstrebenden Volkswirtschaften zu kompen-
sieren. Aktuell weisen die Prognosen auf ein allmahlich zunehmendes Wachstum in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und eine kraftigere Erholung in den aufstre-
benden Volkswirtschaften hin.

Die Arbeitsmarkte zeigten sich widerstandsfahiger. In den meisten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, darunter alle groBen Lander, war die Arbeitslosen-
quote weiter riicklaufig. Ende 2015 lag die Gesamtrate bei nur noch 6,5% — dem Wert
von 2008, bevor der eigentliche Anstieg wahrend der Krise einsetzte. Dennoch ist die
Arbeitslosenquote teilweise immer noch besorgniserregend hoch, insbesondere im
Euro-Raum und bei jungen Menschen. In den aufstrebenden Volkswirtschaften ist das
Bild uneinheitlicher, mit zumeist hohen, aber auch einigen niedrigen Raten. Insgesamt
ist die Arbeitslosenquote leicht gestiegen.
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Die Diskrepanz zwischen steigender Beschaftigung einerseits und moderatem
Produktionswachstum andererseits deutet auf ein schwaches Produktivitdtswachstum
hin — das erste Element der ,riskanten Dreierkonstellation” (Grafik 1.3 links). Das
anhaltend niedrige Produktivitatswachstum setzte seinen langfristigen Abwartstrend
fort, der zumindest in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften erkennbar gewesen
war und sich in den von der Krise betroffenen Landern verstarkt hatte.

Die Inflation war im Allgemeinen nach wie vor niedrig, auBer in einigen aufstre-
benden — insbesondere lateinamerikanischen — Volkswirtschaften, deren Wahrung
massiv abwertete (Kapitel IV). In den gréBten fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit
einer Weltwahrung stieg die Kerninflation, wenn auch nicht iber die Zielwerte hinaus.
Die Gesamtinflation dagegen war deutlich niedriger. Auch nahezu im gesamten
Asien-Pazifik-Raum und in kleineren fortgeschrittenen Volkswirtschaften waren die
Inflationsraten niedrig.

Einmal mehr war der weitere Preisverfall bei den Rohstoffen, insbesondere beim
Ol, fir diese Entwicklungen maBgebend. Nachdem der Olpreis im ersten Halbjahr
2015 anzuziehen schien, ging er in der Folge erneut auf Talfahrt und erholte sich erst
in den vergangenen Monaten etwas. Der allgemeine Riickgang der Rohstoffpreise
erklart zum Teil die Wachstumsmuster in den rohstoffexportierenden und —-impor-
tierenden Landern (Kapitel IlI). Die Wachstumsabschwachung in Ersteren wurde nur
teilweise dadurch wettgemacht, dass die Landeswahrung vor dem Hintergrund eines
aufwertenden US-Dollars abwertete. Der Riickgang der Rohstoffpreise gibt auch
Aufschluss Uber das Auseinanderdriften von Gesamt- und Kerninflationsraten und
dariiber, warum die duBerst besorgniserregend hohen Inflationsraten mit schwacher
Wirtschaftstatigkeit einhergingen (Kapitel IV).

Derweil sind die Schulden im Verhaltnis zum BIP weltweit weiter gestiegen — das
zweite Element der ,riskanten Dreierkonstellation” (Grafik 1.3 rechts). In den von der
Krise am starksten betroffenen fortgeschrittenen Volkswirtschaften stand einer

Globale Verschuldung steigt immer noch, Produktivitatswachstum sinkt weiter Grafik 1.3
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begriBenswerten Verringerung bzw. Stabilisierung der Verschuldung des privaten
Sektors tendenziell ein weiterer Anstieg der Verschuldung des &ffentlichen Sektors
gegeniber. In anderen Landern nahm die Verschuldung im privaten Sektor entweder
im Gleichklang mit der Verschuldung im &ffentlichen Sektor zu oder ihr Anstieg tGber-
wog den Schuldenabbau im 6ffentlichen Sektor.

Die Performance im Finanzsektor war uneinheitlich (Kapitel VI). In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften passten sich die Banken rasch an die neuen Eigen-
kapitalanforderungen an, indem sie ihre Eigenkapitalbasis weiter starkten. Ungeach-
tet dessen blieb der Bestand an notleidenden Krediten in einigen Landern des Euro-
Raums sehr hoch. Zudem war die Rentabilitdt der Banken selbst bei positiven
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen relativ niedrig. Anlass zu Besorgnis gibt die
Tatsache, dass sich die Ratings der Banken seit der Krise verschlechtert haben und
das Kurs-Buchwert-Verhaltnis in der Regel unter 1 verharrt. Den Versicherungs-
gesellschaften erging es im vergangenen Jahr nicht viel besser. In den aufstrebenden
Volkswirtschaften, in denen die Kreditkonditionen im Allgemeinen glinstiger waren,
war die Ertragslage der Banken positiver. Dies gilt allerdings nicht fir Ldnder, in denen
ein Umschwung des Finanzzyklus stattgefunden hatte.

An den Finanzmarkten wechselten sich Phasen von angespannter Ruhe und
Turbulenzen ab (Kapitel II). Der unmittelbare Grund fiir Turbulenzen war die Besorg-
nis Uber die Wachstumsaussichten der aufstrebenden Volkswirtschaften, insbeson-
dere Chinas. Zu erhdhter Nervositat kam es erstmals im dritten Quartal 2015 und,
nachdem sich die Markte wieder beruhigt hatten, erneut Anfang 2016 mit einer der
groBten Januar-Verkaufswellen, die je verzeichnet wurden. Es folgte eine kiirzere,
wenn auch heftigere turbulente Phase im Februar, bei der die Banken im Zentrum der
Unruhe standen. Ausldser waren enttduschende Gewinnmeldungen, regulatorische
Unsicherheit im Zusammenhang mit der Behandlung von bedingten Pflichtwandel-
anleihen (CoCo-Bonds) und vor allem die Besorgnis, dass Bankgewinne an die
Erwartung gekoppelt sein konnten, dass die Zinssdtze im Gefolge von Zentralbank-
maBnahmen anhaltend niedrig bleiben. Danach stabilisierten sich die Markte wieder,
und es kam erneut zu merklichen Anstiegen der Vermdgenspreise und Kapitalstrome
in die aufstrebenden Volkswirtschaften.

Der Wechsel von Ruhe und Turbulenzen ging nicht spurlos an den Finanzmark-
ten vorlber. Gegen Ende des Berichtszeitraums hatten die meisten Aktienmarkte
nachgegeben, obwohl die Kurs-Gewinn-Verhdltnisse im langjahrigen Vergleich
immer noch relativ hoch waren. Die Renditenaufschlage lagen betrachtlich hoher,
insbesondere im Energiesektor und in vielen rohstoffexportierenden Landern. Der
US-Dollar hatte gegenliber den meisten Wahrungen aufgewertet, und die langfris-
tigen Renditen erreichten neue Tiefststande.

Vor diesem Hintergrund verkleinerte sich der wirtschaftspolitische Handlungs-
spielraum weiter — das dritte Element der ,riskanten Dreierkonstellation”. Besonders
deutlich wird dies bei der Geldpolitik (Kapitel IV). Die US-Notenbank begann zwar,
ihren Leitzins anzuheben, nachdem er sieben Jahre lang praktisch an der Nullzins-
grenze gelegen hatte. Daraufhin signalisierte sie jedoch, dass die Straffung langsamer
als urspriinglich vorgesehen erfolgen wiirde. Gleichzeitig wurde die Geldpolitik in
anderen wichtigen Volkswirtschaften weiter gelockert, indem Zinsen gesenkt und die
Zentralbankbilanzen noch mehr ausgeweitet wurden. Die Verengung des Handlungs-
spielraums gilt in gewissem MaBe auch fir die Fiskalpolitik (Kapitel Il und V). Da in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zumeist ein auf kurze Sicht neutraler oder
wirtschaftsfordernder fiskalpolitischer Kurs eingeschlagen worden war, kam der
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Prozess der langfristigen Konsolidierung zum Stillstand. In den aufstrebenden Volks-
wirtschaften verschlechterte sich indessen die Haushaltslage betrachtlich, insbeson-
dere in den rohstoffexportierenden Landern.

Die Weltwirtschaft: Deutung und Risiken

Es ist verlockend, die weltwirtschaftlichen Entwicklungen im Zeitverlauf als isolierte
Standbilder zu betrachten oder — wie Okonomen sagen wiirden — als Serie unerwar-
teter Schocks, die die Weltwirtschaft beuteln. Aufschlussreicher diirfte es allerdings
sein, diese Entwicklungen als Film mit klar zusammenhangenden Szenen zu betrach-
ten. Im Laufe der Handlung merken die Protagonisten, dass ihre Taten zu Beginn des
Films ihre kiinftigen Handlungsoptionen zwangslaufig einschranken — und zwar nicht
immer so, wie es zu erwarten gewesen ware. Um zur Sprache der Okonomen zuriick-
zukehren: Relevant sind nicht einfach nur die Schocks, sondern auch das bereits
Bestehende, die zugrundeliegenden Bedingungen, die sich verdndert haben. Aus
dieser Optik heraus dirfte sich nicht nur erklaren lassen, wie es zur gegenwartigen
Situation gekommen ist, sondern auch, was die Zukunft bereithalten mag.! Es lohnt
sich, kurz die wichtigsten Handlungsstrange des Films zu betrachten.

Deutung — ein Film

Wie in friiheren BIZ-Jahresberichten dargelegt, hat der Film, der die gegenwartige
Malaise der Weltwirtschaft am besten beschreibt, schon vor vielen Jahren begonnen,
noch vor Ausbruch der Krise. Und in vielerlei Hinsicht sind wir noch nicht aus dem
langen Schatten der Krise herausgetreten.

Die Krise scheint das Produktionsniveau dauerhaft gesenkt zu haben. Empirische
Daten lassen zunehmend darauf schlieBen, dass sich das Wachstum nach einer
Finanzkrise zwar erholen und zu seinem langfristigen Trend zurtickkehren kann, dass
dies aber in der Regel nicht flr das Produktionsniveau gilt. So entsteht eine
permanente Diskrepanz zwischen dem Vorkrisen- und dem Nachkrisentrend des
Produktionsniveaus (Kapitel V). Angesichts der nahezu beispiellosen Ausdehnung
und Schwere der jlingsten Krise ware es demnach unrealistisch anzunehmen, dass die
Produktion wieder ihren Vorkrisentrend erreichen kdnnte. Dies erklart auch die
durchweg enttauschenden Daten zur Produktion und die stetige Abwartskorrektur
von Schatzungen des Produktionspotenzials.

All dies lasst darauf schlieBen, dass die Krise zumindest voriibergehend das
Wachstum des Produktionspotenzials verringert hat. Die anhaltende und im Ubrigen
schwer nachvollziehbare Verlangsamung des Produktivitdtswachstums scheint dies
zu bestédtigen. Es gibt viele Erklarungsversuche fir die Krafte, die hier wirken. Eine
moglicherweise nicht gebihrend beachtete Erklarung sind die Nachwirkungen des
vorangegangenen (bermaBigen Finanzbooms (Kapitel Ill). Neuere Forschungs-
arbeiten der BIZ, die mehr als 20 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 40 Jahre
abdecken, legen drei Schlussfolgerungen nahe: Finanzbooms kénnen wahrend ihrer
Dauer das Produktivitdtswachstum untergraben; ein betrachtlicher Anteil dieser

1 Siehe J. Caruana, ,Credit, commodities and currencies”, Rede an der London School of Economics,

5. Februar 2016, sowie C. Borio, ,The movie plays on: a lens for viewing the global economy”, Rede
anlasslich des FT Debt Capital Markets Outlook, London, 10. Februar 2016.
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Erosion ist zumeist auf die Verlagerung von Arbeitskraften in Sektoren mit einem
niedrigeren Produktivitdtswachstum zurtickzufiihren; und, was ganz wichtig ist, die
Auswirkungen der wdhrend eines Booms erfolgten Fehlallokationen sind offenbar in
einer darauffolgenden Krise viel starker und halten langer an.

Der entsprechende Effekt auf das Produktivitdtswachstum kann betrachtlich sein.
Beispielsweise kdme es bei einem 5-jdhrigen Boom und einer 5-jahrigen Nachkrisen-
phase insgesamt zu EinbuBen von rund 4 Prozentpunkten. Anders ausgedriickt
betragt in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die einen Auf- und Abschwung
erlebten, der Verlust an Produktivitdtswachstum im Zeitraum 2008-13 rund
0,5 Prozentpunkte pro Jahr. Dies entspricht in etwa ihrem tatséichlichen durchschnitt-
lichen Produktivitatswachstum in diesem Zeitraum. Diese Zahlen legen die
Vermutung nahe, dass abgesehen von der wohlbekannten Beeintrachtigung der
Wirtschaft durch eine schwachere Gesamtnachfrage auch der Effekt von finanziellen
Auf- und Abschwiingen auf die Angebotsseite der Wirtschaft in Betracht zu ziehen ist.

Folgen wir dem Handlungsstrang dieses Films weiter, so gelang es den politi-
schen Entscheidungstragern, die Wirtschaft in der Krise zu stabilisieren. Doch im
weiteren Verlauf der Ereignisse und als die Erholung schwacher ausfiel als erwartet,
waren die ergriffenen MaBnahmen nicht hinreichend ausgewogen. Einer Bilanz-
sanierung und strukturellen MaBnahmen wurde — im Vergleich zu traditionellen auf
die Gesamtnachfrage ausgerichteten MaBBnahmen — zu wenig Beachtung geschenkt.
Insbesondere trug die Geldpolitik die Hauptlast, und zwar selbst dann noch, als sie in
ihrer Wirksamkeit bereits deutlich beeintrachtigt war. In einem funktionsgestorten
Finanzsystem konnten die LockerungsmaBnahmen nur schwer ihre Wirkung
entfalten, Uberschuldete Akteure des privaten Sektors zogen sich zuriick, und die
Zentralbanken konnten kaum etwas zur erforderlichen Neuausrichtung der Ressour-
cenallokation beitragen. Je starker die geldpolitischen Instanzen ihre MaBnahmen
ausweiteten, desto mehr verkleinerte sich ihr Handlungsspielraum.

Die Auswirkungen davon waren weltweit spurbar. Da die inlandischen
Transmissionskanale der Geldpolitik scheinbar an Effektivitdt verloren hatten, gewann
der Wechselkurs automatisch an Bedeutung (Kapitel IV). Aufgrund des Widerstands
gegen unwillkommene Wahrungsaufwertungen in anderen Ldndern wiederum
breiteten sich die auBergewdhnlich lockeren geldpolitischen Bedingungen auf die
Ubrige Welt aus, was traditionelle Referenzwerte belegen (Grafik 1.4): Lockerung
erzeugte Lockerung. Daruiber hinaus trieb die auBergewdhnlich lockere Geldpolitik in
Landern mit einer Weltwdhrung, insbesondere den USA, auf direktem Weg die
Kreditexpansion in anderen Landern an. Von 2009 bis zum dritten Quartal 2015
erhohten sich die US-Dollar-Kredite an Nichtbanken auBerhalb der USA um mehr als
50% auf rund $ 9,8 Bio. und an Nichtbanken in aufstrebenden Volkswirtschaften um
100% auf rund $ 3,3 Bio. Die globale Liquiditat nahm vor dem Hintergrund lockerer
Finanzierungsbedingungen an den internationalen Markten massiv zu (Kapitel III).

Insgesamt kam es nach der Krise weltweit zu einem standigen Wechsel zwischen
finanziellen Auf- und Abschwiingen. Der private Sektor in den von der Krise am
starksten betroffenen fortgeschrittenen Volkswirtschaften begann allméhlich mit
einem Schuldenabbau. In anderen — vor allem aufstrebenden, aber auch einigen fort-
geschrittenen — Volkswirtschaften beschleunigte der private Sektor die Schulden-
aufnahme, nachdem die Erinnerungen an die Asien-Krise von 1997/98 offenbar
verblasst waren. In den aufstrebenden Volkswirtschaften wurden allmahlich Anzei-
chen flr nicht tragfahige Finanzbooms sichtbar: Kreditvolumen, Immobilienpreise
und, wie in friheren Episoden, die Mittelaufnahme in Fremdwahrung stiegen stark
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an. Wahrungsaufwertungen vermochten die Flut nicht zu stoppen. Forschungs-
arbeiten der BIZ deuten vielmehr darauf hin, dass sie zu vermehrtem Eingehen von
Risiken fuhrten, da sie die Bilanzen von Fremdwahrungsschuldnern scheinbar starkten
und die Kreditgeber dazu verleiteten, mehr Kredit zu gewahren — der sog. Risikolber-
nahmekanal (Kapitel IIl und 1V).

Ganz entscheidend ist, dass die Rohstoffpreise, allen voran der Olpreis, diese
Entwicklungen noch verstarkten — der vielzitierte Rohstoff-Superzyklus (Kapitel III).
Einerseits bewirkte das starke Wachstum der energieintensiveren aufstrebenden
Volkswirtschaften einen Preisanstieg. China, der Abnehmer einer breiten Palette an
Rohstoffen, spielte mit seinem durch die Fiskalpolitik und das Kreditwachstum
bedingten Wirtschaftsaufschwung nach der Krise eine unverhaltnismafig groBe Rolle.
Vor diesem Hintergrund kam es zu einer Umkehr beim abrupten, krisenbedingten
Preisverfall und zu einer Neuauflage des Rohstoffbooms. Andererseits trieben die
lockeren geldpolitischen und finanziellen Rahmenbedingungen die Rohstoffpreise
weiter in die Hohe. Und der rasante Preisanstieg verstarkte in vielen rohstoffprodu-
zierenden Landern den Finanzboom und erhdhte die Verfligbarkeit von Auslands-
kapital. Die sich gegenseitig verstarkenden Riickkopplungseffekte nahmen zu.

Was sich im vergangenen Jahr abgespielt hat, dirfte der Beginn einer gréBeren,
unvermeidlichen und auch notwendigen Anpassung sein, die diese unterschiedlichen
Entwicklungen umkehrt. In einer Reihe von aufstrebenden Volkswirtschaften, nicht
zuletzt in China, steuern die inlandischen Finanzzyklen auf ihren Hohepunkt zu oder
haben ihn bereits berschritten, und das Wachstum hat sich verlangsamt. Die Roh-
stoffpreise sind gefallen. Genauer gesagt hat der schwéchere Konsum im Zusammen-
spiel mit der héheren Produktion den Olpreis weiter unter Druck gesetzt. Zudem hat
die tatsachliche bzw. erwartete Straffung der US-Geldpolitik vor dem Hintergrund der

Geldpolitische Bedingungen weltweit auBergewdhnlich akkommodierend
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anhaltenden geldpolitischen Lockerung in anderen Volkswirtschaften die Aufwertung
des US-Dollars beglnstigt. Dies wiederum hat die Finanzierungsbedingungen fir all
jene verscharft, die in hohem MaBe in dieser Wahrung verschuldet sind (Kapitel III).

Es hat sich auch gezeigt, dass diese Anpassung weder reibungslos noch
kontinuierlich erfolgt. Vielmehr verlangsamt oder beschleunigt sie sich im Einklang
mit Anderungen der Markterwartungen. Tatséchlich hat sich der Olpreis seit den
Finanzmarktturbulenzen Anfang 2016 erholt, und der US-Dollar hat wieder etwas an
Wert verloren. Teilweise sind diese Marktentwicklungen auf Schocks zuriickzufiihren,
die eher politischer Natur sind, wie beispielsweise die Unsicherheit im Zusammen-
hang mit dem britischen Referendum Uber den Verbleib in der EU. Doch in den
meisten Fallen sind sie Ausdruck derselben zugrundeliegenden Krafte, die die Welt-
wirtschaft seit langer Zeit prégen: der sich verdndernden Erwartungen in Bezug auf
die Geldpolitik, der Entwicklung der Kosten fiir die Schuldenaufnahme in den
wichtigsten Wahrungen und weiterer kreditbasierter KonjunkturmaBnahmen in
China. Letztlich sind es also nicht so sehr die Schocks, die die globale Anpassung
bestimmen, sondern das bereits Bestehende.

Zwei Faktoren sind hier von besonderer Bedeutung: die Verschuldung und der
kumulative Effekt in der Vergangenheit getroffener Entscheidungen.

Die Verschuldung hilft das zu erklaren, was ansonsten wohl wie isolierte Blitze
aus heiterem Himmel erscheinen kénnte (Kapitel III). Erstens gibt sie Aufschluss iber
die Wachstumsabschwachung in den aufstrebenden Volkswirtschaften und die
globalen Wachstumsmuster. Verschuldung ist der zentrale Faktor inldndischer
Finanzzyklen und verschérfter Finanzierungsbedingungen im Zusammenhang mit der
Mittelaufnahme in Fremdwéahrung. Dies ist in den rohstoffproduzierenden und ins-
besondere den olexportierenden Ladndern am offensichtlichsten — die massiven
Einnahmenausfélle und die rasant schrumpfende Qualitat ihrer Sicherheiten erklaren
die groBBen Locher in den o6ffentlichen Haushalten und die massiven Investitions-
kiirzungen. Die Verschuldung dirfte auch ein Grund sein, weshalb die Belebung des
Konsums in den dlimportierenden Landern enttdauschend war: Die privaten Haushalte
haben ihre Vermogenspositionen gestarkt.

Zweitens liefert die Verschuldung Anhaltspunkte fiir die Wechselkursentwicklung
im vergangenen Jahr und deren Auswirkungen auf die Produktion. Fremdwéahrungs-
schulden erhdhen den Abwertungsdruck auf die Landeswahrung und den Aufwer-
tungsdruck auf die Finanzierungswadhrung, zumeist den US-Dollar. Die umfang-
reichen Tilgungen von US-Dollar-Schulden durch chinesische Unternehmen sind ein
gutes Beispiel dafiir. Empirische Daten deuten auch darauf hin, dass eine hohe
Verschuldung in Fremdwdhrung den handelsférdernden Effekt von Abwertungen
mindert oder vielleicht sogar ganz aufhebt (Kapitel III).

Drittens weist die Verschuldung auf einen Grund fiir den niedrigen Olpreis hin,
der nichts mit den besser bekannten Bestimmungsfaktoren zu tun hat. Wahrend des
jlingsten Rohstoffbooms nahmen Ol- und Gasgesellschaften vor dem Hintergrund
ungewohnlich lockerer Finanzierungsbedingungen in hohem MaBe Fremdmittel auf.
Ihr Bestand an ausstehenden Anleihen erhohte sich jahrlich um 15%, von $ 455 Mrd.
im Jahr 2006 auf $ 1,4 Bio. im Jahr 2014. Im selben Zeitraum stiegen ihre Konsortial-
kredite jahrlich um 13%, von $ 600 Mrd. auf $ 1,6 Bio. Der GroBteil der Schulden-
aufnahme entfiel auf Schieferélunternehmen und auf staatliche Olgesellschaften in
aufstrebenden Volkswirtschaften. Als sich ihre Finanzlage verschlechterte, gerieten sie
unter Druck, den Olhahn offen zu lassen, um ihre Schuldenlast zu bedienen und die
schwindenden Einnahmen zusétzlich abzusichern.
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Viertens liefert die Verschuldung vielleicht sogar eine Erklarung fir die schwer
nachvollziehbare Verlangsamung des Produktivitatswachstums. Sinnvoll eingesetzt,
kdnnen Kredite ein gesundes Wirtschaftswachstum maBgeblich férdern. Doch wie
bisherige Untersuchungen zeigen, kdnnen unkontrollierte Kreditbooms Teil des
Problems sein und noch lange nach dem Abschwung nachwirken, was das Produkti-
vitdtswachstum beeintrachtigt. AuBerdem dricken Schuldenlberhdnge auf die
Investitionen, was die Produktivitat zusatzlich schwacht. Mit einer niedrigeren
Produktivitat wiederum ist die Schuldenlast schwieriger zu tragen. Ein Teufelskreis
entsteht.

Der kumulative Effekt in der Vergangenheit getroffener Entscheidungen erklart
den schwindenden wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum. Eingeschrankte
Handlungsoptionen und politische Zwange lassen es stets verlockend erscheinen,
Probleme durch ein Ankurbeln der Gesamtnachfrage zu I6sen, unabhangig von den
jeweiligen Umstanden und egal mit welchen Mitteln. Doch mit undifferenzierten
MaBnahmen riskiert man, sein Pulver zu verschieBen und das Ziel — die Beseitigung
der Wachstumshemmnisse — zu verfehlen. In diesem Fall wird der wirtschafts-
politische Handlungsspielraum immer enger. Und wenn die Zukunft schlieBlich zur
Gegenwart wird, erkennt man womaglich, dass der kurzfristig erzielte Erfolg auf lange
Sicht teuer erkauft ist und sich die Zielkonflikte verscharft haben. Dieser Punkt wird
weiter unten nochmals aufgegriffen.

Sakulare Stagnation — oder schadliche Finanzbooms?

Die hier vorgestellte Deutung der globalen Wachstumsabschwéchung seit der Krise
hebt sich in einigen zentralen Aspekten von der immer haufiger vertretenen Deutung
als sdkulare Stagnation ab und basiert vielmehr auf der Annahme, dass die Weltwirt-
schaft unter einer Reihe von schadlichen Finanzbooms leidet. Im Folgenden werden
die Hauptunterschiede der beiden Deutungen beleuchtet, wenn auch in stark stilisier-
ter Form.

Am haufigsten wird bei der Hypothese der sdkularen Stagnation der Standpunkt
vertreten, dass die Weltwirtschaft unter einem strukturellen Gesamtnachfragedefizit
leide. Diese Schwache habe schon vor der Krise bestanden und sei einer Reihe tief-
greifender Faktoren geschuldet, u.a. dem demografischen Wandel, der ungleichen
Einkommensverteilung und dem technologischen Fortschritt. Unter diesem Blick-
winkel war der Finanzboom vor der Krise einfach der Preis fiir eine Wirtschaft, die ihr
volles Potenzial erreicht hatte. Das Hauptsymptom der Malaise ware demnach der
Riickgang der kurz- und langfristigen Realzinsen, der auf endemischen Disinflations-
druck hinweist.

Laut der hier vorgestellten Hypothese leidet die Weltwirtschaft an ihrem Unver-
mdgen, Finanzbooms einzudammen, die — einmal aus der Bahn geraten — dauer-
haften Schaden anrichten. Der ibermaBige und nicht tragfahige Finanzboom vor der
Krise verdeckte und verscharfte den Riickgang des Produktivitdtswachstums. Er war
nicht der Preis fir eine erfreuliche Wirtschaftsleistung, sondern war zumindest teil-
weise flir ihre Verschlechterung verantwortlich, auf direktem Weg und Gber die im
Zuge der Krise ergriffenen wirtschaftspolitischen MaBnahmen. Das Hauptsymptom
der Malaise ist der Riickgang der kurz- und langfristigen Realzinsen bei gleichzeitigen
neuerlichen Anzeichen flir wachsende finanzielle Ungleichgewichte.

Wie im letztjahrigen Jahresbericht ausfuhrlich erortert, ist die Interpretation der
auBerordentlich und anhaltend niedrigen Zinssatze von gréBter Bedeutung. Laut der
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Hypothese der sakularen Stagnation und den vorherrschenden Sichtweisen ganz all-
gemein stehen diese Zinssatze im Zusammenhang mit dem langfristigen Gleich-
gewichtszins: Die niedrigen Zinsen sind nétig, um das schon vor der Krise bestehende
globale Nachfragedefizit auszugleichen. Demnach ware die Inflationsentwicklung das
entscheidende Signal. GemaB der hier vorgestellten Hypothese kdnnen sich die Zins-
satze aber gar nicht im Gleichgewicht befinden, wenn sie zu finanziellen Ungleich-
gewichten beitragen, die das Wirtschaftsgefiige irgendwann nachhaltig schadigen.
Ebenso wenig ist die Inflation eine geeignete MessgréBe fir ein tragfahiges
Wirtschaftswachstum — dies hat die Erfahrung vor der Krise deutlich gezeigt. Dies gilt
insbesondere in einer stark globalisierten Welt, in der Wettbewerb und Technologie
die Preissetzungsautonomie von Produzenten und Arbeitskraften drastisch begrenzt
haben und die Lohn-Preis-Spiralen der Vergangenheit weit weniger wahrscheinlich
erscheinen lassen.

Sich flr eine dieser beiden Hypothesen zu entscheiden, ist duBerst schwer. Es
spricht einiges gegen die Hypothese der sakularen Stagnation, die urspringlich far
die USA aufgestellt worden ist. Sie lasst sich nicht wirklich mit dem hohen Leistungs-
bilanzdefizit des Landes vor der Krise vereinbaren — dieses Defizit deutet darauf hin,
dass die Inlandsnachfrage die Produktion tatsachlich berstieg. Damals verzeichnete
die Weltwirtschaft Hochstwerte bei den Wachstumsraten und Tiefstwerte bei den
Arbeitslosenquoten, was nicht auf ein globales Nachfragedefizit hinweist. Zudem
wirkt sich die Bevolkerungsalterung nicht nur auf die Nachfrage, sondern auch auf
das Angebot aus — entsprechend ist von einem niedrigeren Wachstum auszugehen,
wenn sich das Produktivitatswachstum nicht steigern lasst. SchlieBlich scheint auch
der Rickgang der Arbeitslosenquoten, die vielfach nahe historischen Normwerten
bzw. Schatzwerten fir Vollbeschaftigung liegen, eher auf Angebotsengpasse als auf
Nachfragedefizite hinzudeuten.

Doch fiktive Szenarien bedeuten, dass die empirischen Daten nicht eindeutig und
gegensatzliche Interpretationen mdglich sind. Im vorliegenden Jahresbericht werden
mehrere Untersuchungsergebnisse prasentiert, die die Bedeutung von finanziellen
Auf- und Abschwiingen bestétigen. Es wird gezeigt, dass Naherungswerte fiir den
Finanzzyklus Schatzungen von Produktionspotenzial und Produktionsliicke in Echt-
zeit erlauben — also noch wéhrend die Dinge ihren Lauf nehmen. Diese sind praziser
als die in der Wirtschaftspolitik gangigen Schatzungen, die sich auf traditionelle
makrotkonomische Modelle und die Inflation stiitzen (Kapitel V). Dies steht im
Einklang mit dem bekannten schwachen empirischen Zusammenhang zwischen
Inflation und MessgroBen fir die Kapazitdtsunterauslastung im Inland, aber auch mit
bisherigen Untersuchungen Uber die Wirkung von Kreditbooms auf das Produktivi-
tatswachstum. In Kapitel IV wird zudem gezeigt, dass internationale Angebotsketten
einen wirksamen Kanal darstellen kdnnen, lber den globale Faktoren unabhangig
von binnenwirtschaftlichen Kapazitdtsengpassen die inldndische Inflation beein-
flussen kénnen. SchlieBlich wird gezeigt, dass Varianten solcher MessgréBen fiir den
Finanzzyklus bei der Ermittlung von Gleichgewichtszinsen eingesetzt werden k&nnen
und Schatzwerte ergeben, die hdher sind als allgemein angenommen.

Wichtig ist, dass sdmtliche Schatzungen langfristiger Gleichgewichtszinsen, ob es
sich nun um kurz- oder langfristige Zinssatze handelt, unweigerlich auf impliziten
Annahmen zur Funktionsweise der Wirtschaft basieren. Bei einfachen historischen
Durchschnitten wird davon ausgegangen, dass der Uber den betrachteten Zeitraum
vorherrschende Zinssatz der ,richtige” ist. Inflationsbasierte Schatzungen gehen
davon aus, dass Inflation das entscheidende Signal ist. Bei auf Indikatoren fir den
Finanzzyklus basierende Schatzungen - die fiir die in diesem Jahresbericht vorge-
stellten Untersuchungen hauptsachlich verwendet wurden - wird die Annahme
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zugrunde gelegt, dass es vor allem auf die finanziellen Variablen ankommt. Die
Methoden mdgen sich darin unterscheiden, inwieweit zugelassen wird, dass die
Daten die Ergebnisse beeinflussen, und inwieweit grundsatzliche Einschrankungen
gelten — weniger Einschrankungen kénnen die Aussagekraft erhdhen. Doch die Unsi-
cherheit ist in jedem Fall sehr hoch.

Infolgedessen erscheint es unklug, sich bei der Einschdtzung von Gleichgewicht
und Tragfdhigkeit in hohem MaBe auf Marktsignale zu verlassen. Es gibt keine
Gewahr, dass das Verhalten von Zentralbanken, Regierungen und Marktteilnehmern
zusammengenommen Uber einen bestimmten Zeitraum hinweg Marktzinsen hervor-
bringt, die sich auf dem richtigen Niveau befinden, d.h. die mit einer nachhaltigen
und soliden Wirtschaftsleistung in Einklang stehen (Kapitel II). Und wie kann man
angesichts der immensen Ungewissheit denn sicher sein, dass das langfristige
Ergebnis auch das erwiinschte ist? Kénnen nicht auch Zinsséatze, wie jeder andere
Vermogenspreis, Uber sehr lange Zeit verzerrt sein? Die Zeit und die weitere Entwick-
lung werden es zeigen.

Risiken

Die vorstehende Analyse weist auf eine Reihe von Risiken hin, die mit der Wechsel-
wirkung zwischen finanziellen und gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen in Zusam-
menhang stehen.

Das erste Risiko sind mogliche makrodkonomische Stérungen, die aus dem
Zusammenspiel zweier Entwicklungen resultieren: einer globalen Liquiditatsver-
knappung und inlandischer Finanzzyklen, die allmahlich ihren Hohepunkt erreichen.
Es ist, als ob sich zwei Wellen mit unterschiedlichen Frequenzen Uberlagerten und
dabei eine groBere Welle formten. Hinweise auf eine solche Konstellation gab es in
der zweiten Jahreshalfte 2015, als die Mittelaufnahme in Fremdwéahrung ihren Hohe-
punkt erreichte und sich die Finanzierungsbedingungen fir einige Kreditnehmer,
insbesondere in rohstoffproduzierenden Landern, verscharften. Nach den Turbulen-
zen zu Jahresbeginn 2016 jedoch lockerten sich die externen Finanzierungsbedin-
gungen im Allgemeinen wieder, sodass sich die Wende im inlandischen Finanzzyklus
weniger abrupt vollzog. In China verliehen die Behdérden der steigenden Gesamt-
kreditvergabe weiteren Auftrieb, indem sie einen drastischen Abschwung zu vermei-
den und die erforderliche Verlagerung in Richtung Inlandsnachfrage und Dienst-
leistungen abzufedern suchten. Seither haben die Anspannungen in den aufstreben-
den Volkswirtschaften abgenommen, obwohl die grundlegenden Schwachstellen
nach wie vor existieren. Die Dinge nehmen oft {ber einen langeren Zeitraum sozu-
sagen im Zeitlupentempo ihren Lauf und beschleunigen sich dann unvermittelt.

Im Zuge vergangener Krisen haben die aufstrebenden Volkswirtschaften viel
unternommen, um ihre Wirtschaftssysteme zu stdrken und gegeniiber externen
Einflissen widerstandsfahiger zu machen. Die makrodkonomischen Rahmen-
bedingungen sind stabiler, die Finanzmarktinfrastruktur ist robuster, die Aufsichts-
bestimmungen sind strenger, und flexible Wechselkurse in Kombination mit hohen
Wahrungsreserven sorgen flir mehr wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum.
Beispielsweise hatte Brasilien bisher noch keine externe Krise, obwohl es die
schlimmste Rezession seiner Geschichte erlebt — diese Krisenfestigkeit ist u.a. auf den
massiven Einsatz von Wahrungsreserven zur Abschirmung des Unternehmenssektors
gegeniber Verlusten zurlickzuflihren. Zudem blieb der Anstieg von Kreditausfallen
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bislang zumindest begrenzt. Allgemeiner gesprochen ist das Volumen von Fremd-
wahrungsschulden aufstrebender Volkswirtschaften in Relation zum BIP heute kleiner
als im Vorfeld friiherer Finanzkrisen.

Dennoch ist Vorsicht geboten. In einigen aufstrebenden Volkswirtschaften hat
sich die Inlandsverschuldung betrachtlich erhéht und liegt weit Uber historischen
Normwerten. Der Unternehmenssektor spielt dabei eine besonders wichtige Rolle:
Vor allem hier ist die Fremdwahrungsverschuldung rasant gestiegen, obwohl die
Rentabilitat insbesondere im Rohstoffsektor auf Werte zurlickgegangen ist, die unter
denjenigen der fortgeschrittenen Volkswirtschaften liegen (Kapitel III). Zwar scheinen
die aufstrebenden Volkswirtschaften, vor allem China, mit dem Abbau der Fremd-
wahrungsverschuldung begonnen zu haben, doch das unzureichende Datenmaterial
Uber Wahrungsinkongruenzen erschwert die Ermittlung von Schwachstellen. Die
wachsende Bedeutung von neuen Marktakteuren, in erster Linie Kapitalanlagegesell-
schaften, verdndert die Dynamik von Finanzmarktspannungen und stellt die Fahigkeit
der Zentralbanken, Liquiditatsbeistand zu leisten, auf die Probe; dadurch kdnnte es
fur die politischen Entscheidungstrager schwieriger werden, auf Anspannungen zu
reagieren. Zudem ist aufgrund der groBeren Bedeutung und starkeren Integration
der aufstrebenden Volkswirtschaften in der Weltwirtschaft anzunehmen, dass sich
jegliche Anspannungen Uber Finanz- und Handelskanale starker auf den Rest der
Welt Ubertragen wiirden als in der Vergangenheit (Kapitel III).

Das zweite Risiko betrifft die Persistenz der auBerordentlich niedrigen Zinssatze,
die sogar nominal zunehmend im negativen Bereich liegen und teilweise noch
niedriger sind, als von den Zentralbanken vorausgesehen. Dieses Risiko besteht auf
lange Sicht, wobei der Schaden nicht unmittelbar erkennbar ist und im Zeitverlauf
stetig zunimmt. Niedrige Zinssatze driicken tendenziell auf die Risikopramien und
sorgen fiir Uberbewertungen an den Vermégensmaérkten. Dies wiederum erhéht die
Anfalligkeit gegenliber einer Zinswende — sozusagen ein Riickschlagrisiko —, da hohe
Anreize zur Risikolbernahme im Finanzsektor bestehen und die Reagibilitat auf
enttduschende Wirtschaftsnachrichten steigt (KapitelII). Niedrige Zinssatze
schwachen auch das Finanzsystem, indem sie die Nettozinsmargen der Banken
schmélern, bei den Versicherungsgesellschaften die Diskrepanz zwischen Ertrdgen
und Verpflichtungen erhéhen und den Barwert der Verbindlichkeiten von Pensions-
fonds stark aufbldhen (Kapitel VI). Mit der Zeit kdnnen niedrige Zinssatze auch zu
einer Beeintrachtigung der Realwirtschaft fihren, und zwar Gber die erwahnten
Kanédle und indem sie die Kreditvergabekapazitat von Banken schwachen. Die Real-
wirtschaft kann aber auch dadurch beeintréchtigt werden, dass niedrige Zinssétze zu
weiterer Schuldenaufnahme animieren und nicht mehr dafiir sorgen, dass knappe
Ressourcen einem mdglichst produktiven Nutzen zugefiihrt werden. Je langer solche
auBerordentlichen Bedingungen anhalten, umso schwerer gestaltet sich der Ausstieg.
Negative nominale Zinssatze erhdhen die Unsicherheit zusatzlich, vor allem wenn sie
durch geldpolitische Entscheidungen herbeigefiihrt wurden (siehe weiter unten).

Das dritte Risiko ist der Vertrauensverlust gegentiber den politischen Entschei-
dungstragern. Je mehr Zeit verstreicht, desto starker belastet die Kluft zwischen den
Erwartungen der Offentlichkeit und der Wirklichkeit das Ansehen der Entscheidungs-
trager. Ein typisches Beispiel ist die Geldpolitik, die einen GroBteil der Aufgabe, die
Wirtschaft wieder auf Kurs zu bringen, schultern musste. Als die Krise ausbrach, tiber-
nahm die Geldpolitik eine entscheidende Rolle bei der Stabilisierung des Finanz-
systems und der Vermeidung eines gravierenderen Zusammenbruchs der Realwirt-
schaft. Doch trotz auBerordentlicher und langfristig ausgerichteter geldpolitischer
MaBnahmen gestaltet es sich fiir die Zentralbanken zunehmend schwierig, die Infla-
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tion zu den Zielwerten zurlickzufihren und ein enttduschendes Produktions-
wachstum zu verhindern. Unterdessen hat die Abhangigkeit der Finanzmarkte von
der Unterstlitzung der Zentralbanken immer mehr zugenommen, und der wirt-
schaftspolitische Handlungsspielraum hat sich verkleinert. Wenn diese Situation so
lange anhalt, dass schlieBlich das Vertrauen der Offentlichkeit in die Politik erschiittert
ist, hatte dies womoglich schwerwiegende Folgen flr die Finanzmarkte und die
Wirtschaft. Wahrend der Marktturbulenzen im Februar gab es erste Anzeichen dafiir,
dass genau das passiert. Dies gibt Anlass zur Sorge.

Die Weltwirtschaft: politische Uberlegungen

Die vorstehende Analyse enthalt nitzliche Hinweise fir die Wirtschaftspolitik. Zum
einen geht es um die nun erforderlichen politischen MaBnahmen. Dazu zahlt nicht
zuletzt eine dringliche wirtschaftspolitische Neuausrichtung, welche die Geldpolitik
von ihrer UbermaBigen Last befreit. Zum anderen geht es um die Gestaltung des
wirtschaftspolitischen Handlungsrahmens. Es konnte hilfreich sein, diese beiden
Punkte in umgekehrter Reihenfolge zu betrachten, um unterwegs nicht das Ziel aus
den Augen zu verlieren.

Auf dem Weg zu einem makrofinanziellen Stabilitatskonzept

Das Ziel ist eine Reihe von Vorkehrungen, um Finanzstabilitatsiiberlegungen
systematisch in die traditionelle makro6konomische Analyse zu integrieren — dafiir ist
in der Vergangenheit der Begriff ,makrofinanzielles Stabilitatskonzept” gepragt
worden.? Das Stabilitatskonzept soll dafir sorgen, dass finanzielle Auf- und
Abschwiinge, die das Wirtschaftsgeflige schwer schadigen, wirksamer abgemildert
werden. Es wirde zumindest aufsichts-, geld- und fiskalpolitische MaBnahmen,
flankiert von soliden strukturellen MaBnahmen, beinhalten. Das wichtigste operative
Merkmal bestiinde darin, einem Finanzboom konsequenter und einem finanziellen
Abschwung weniger energisch und vor allem Uber kiirzere Zeit entgegenzuwirken.

Auf diese Weise wiirde die Politik symmetrischer tiber den Finanzzyklus hinweg
agieren und diesen dadurch glatten. Gleichzeitig wiirde vermieden, dass den
politischen Entscheidungstragern Schritt fir Schritt der Spielraum entzogen wird —
wohl einer der groBten Fehler des gegenwartigen Handlungsrahmens. Ein Symptom
dieses Verlusts an Handlungsspielraum ist der ungebrochene Anstieg 6ffentlicher
und privater Verschuldungsquoten. Ein anderes Symptom sind die auBerordentlich
niedrigen Leitzinsen. Ihr realer Rickgang ist zum Teil sicherlich auf langfristige
Faktoren auBerhalb des Einflussbereichs politischer Entscheidungstrager zuriickzu-
fihren, zum Teil wohl aber auch auf deren asymmetrische Reaktion Uber den
Finanzzyklus hinweg. Eine solche Reaktion kann zum Aufbau finanzieller Ungleich-
gewichte beitragen und deren langfristige Kosten in Form von Produktions- und
ProduktivitatseinbuBen erhéhen. Dies verstarkt die Gefahr einer Schuldenfalle: Je
mehr die Verschuldung ansteigt, desto schwieriger wird es, die Zinsen anzuheben,
ohne Schaden zu verursachen. Und es bedeutet, dass sich die niedrigen Zinsen tiber
einen ausreichend langen Zeithorizont in gewissem MaBe selbst rechtfertigen.
Niedrige Zinssétze der Vergangenheit bestimmen das wirtschaftliche Umfeld mit, das

Zur erstmaligen Verwendung des Begriffs siehe 75. BIZ-Jahresbericht. Fir frihere Erdrterungen
einiger Merkmale dieses Stabilitatskonzepts siehe Kapitel Iim 84. und 85. BIZ-Jahresbericht.
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die politischen Entscheidungstrager als gegeben hinnehmen, wenn die Zukunft zur
Gegenwart wird. Niedrige Zinssatze erzeugen in diesem Sinne niedrigere Zinssatze
(siehe unten).

Welche Fortschritte wurden in der Aufsichts-, Fiskal- und Geldpolitik gemacht?

Aufsichtspolitik

Am weitesten ist man in der Aufsichtspolitik vorangekommen. Im Zentrum standen
Vorkehrungen mit einer stark systemorientierten (makroprudenziellen) Ausrichtung
und einem soliden Fundament. Mit Unterstltzung der internationalen Gemeinschaft
haben die nationalen Behdrden im vergangenen Jahr weitere Schritte unternommen,
um makroprudenzielle Handlungsrahmen zu entwickeln bzw. umzusetzen, die in
erster Linie die Widerstandsfahigkeit starken und den Aufbau finanzieller Ungleich-
gewichte begrenzen sollen. All dies ist noch im Gange, aber die Richtung ist klar
vorgegeben.

Bei der Bankenregulierung ist der Abschluss der Rahmenregelungen von Basel III
eine der Prioritdten des laufenden Jahres. Dabei wird es entscheidend sein, sicher-
zustellen, dass die Eigenkapitalausstattung auf die jeweiligen Risiken abgestimmt ist.
Jingste Forschungsarbeiten der BIZ bestatigen, dass der Vorteil des Eigenkapitals als
eigentlicher Grundlage fir die Kreditvergabe in der 6ffentlichen Debatte tendenziell
unterschatzt und die entsprechenden Kosten liberschatzt werden (Kapitel VI). Mehr
Eigenkapital ist bei allen Banken stets mit niedrigeren Finanzierungskosten und
hoherer Kreditvergabe verbunden. Starkere Banken vergeben mehr Kredit.

Eine Frage, die im Berichtszeitraum ins Blickfeld riickte, ist der Zusammenhang
zwischen Regulierungsreformen und Marktliquiditat (Kapitel I und VI). In den letzten
beiden Jahren gaben abrupte Preisschwankungen bei den liquidesten Staatsanleihen
weltweit — US-Schatzpapieren und deutschen Bundesanleihen — vermehrt Anlass zu
Besorgnis Uber die Fragilitdt der Liquiditdtsbedingungen. Ganz allgemein standen
Anzeichen einer Verknappung der Sekunddrmarkt-Liquiditat an einigen Festzins-
markten und bei den Bestanden kleinerer Broker-Handler im Zusammenhang mit
regulierungsbedingten Bilanzkosten und anderen Einschréankungen. Hinweise darauf,
dass Finanzinstitute neuerdings zdgern, ihre Bilanzen flr Arbitragegeschafte zur
Nutzung von Preisdifferenzen bei Vermdgenswerten einzusetzen, weisen ebenfalls
auf den Zusammenhang von Regulierung und Marktliquiditat hin (Kapitel II).

Ob dem tatséachlich so ist, muss in einem groBeren Kontext untersucht werden,
da Veranderungen der Dynamik der Marktliquiditat viele Ursachen haben. An den
Festzinsmarkten beispielsweise spielen die Verbreitung elektronischer Handelsplatt-
formen und der zunehmende Einsatz des algorithmischen und des Hochfrequenz-
handels eine Schlisselrolle. Ebenso diirfte das Wachstum der Kapitalanlagebranche
die Nettonachfrage nach Liquiditatsdienstleistungen erhdht haben. Zudem beurteilen
Geschéftsleitungen und Aktiondre von Banken das Risiko-Ertrags-Verhéltnis von
Handelsgeschaften seit der Krise viel vorsichtiger. Noch wichtiger ist, dass der Preis
fur Liquiditat vor der Krise viel zu niedrig angesetzt wurde, was ihr Versiegen in der
Stressphase beschleunigte. Zu einer derart massiven Unterbewertung sollte es
keinesfalls noch einmal kommen. Die beste strukturelle MaBBnahme gegen eine solche
Schonwetter-Liquiditat und ihr schadliches Potenzial ist, die Illusion permanent
verfligbarer Marktliquiditat nicht aufkommen zu lassen und die Widerstandsfahigkeit
von Finanzinstituten zu starken. Hohere Eigenkapital- und Liquiditatsstandards sind
nicht Teil des Problems, sondern ein wesentlicher Bestandteil der Losung. Besser
gewappnete Finanzintermediare sorgen fiir robustere Marktliquiditat.
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Fiskalpolitik

Die Fiskalpolitik ist ein kritisches Element, das bisher in einem makrofinanziellen
Stabilitatskonzept fehlte. Die Finanzstabilitat im Allgemeinen und Finanzzyklen im
Besonderen sind bei der Gestaltung der Fiskalpolitik kaum je ein Thema, ob es nun
um kurzfristige gesamtwirtschaftliche Ziele oder langfristige Tragfahigkeit geht. Doch
die Geschichte zeigt, dass sich Finanzkrisen verheerend auf die Haushaltslage auswir-
ken kénnen. Umgekehrt kann die Gestaltung der Fiskalpolitik die Finanzstabilitat
maBgeblich beeinflussen. Auch die Gefahr folgenschwerer Rickkopplungseffekte
zwischen schwachen Bilanzen des 6ffentlichen und des privaten Sektors sollte man
nicht unterschatzen. Aus diesem Grund wird diesem Thema ein ganzes Kapitel des
vorliegenden Jahresberichts gewidmet (Kapitel V).

Wenn man den Staat vor Finanzstabilitatsrisiken schitzen will, missen diese
Risiken sorgféltig ermittelt und im Staatshaushalt berlcksichtigt werden. Weil Finanz-
booms die Haushaltslage massiv beschonigen, wiegten sich die fiskalpolitischen
Instanzen schon allzu oft in falscher Sicherheit. UbermaBige und nicht tragfihige
Booms blahen die Schatzungen fiir Produktionspotenzial, Wachstum und bestandige
Steuereinnahmen kinstlich auf, und es schleichen sich unbemerkt Eventualverbind-
lichkeiten ein, die erst in der Krise zum Tragen kommen, wenn 6ffentliche Gelder fiir
die Sanierung des Finanzsektors eingesetzt werden miissen. In Kapitel V wird aufge-
zeigt, wie prazisere Schatzungen der tatsachlichen Haushaltslage erstellt und fiir die
generelle Beurteilung des fiskalpolitischen Handlungsspielraums genutzt werden
kénnen.

Will man umgekehrt das Finanzsystem vor dem Staat schiitzen, gilt es, mehrere
Dimensionen zu beachten. Beispielsweise stellt sich die Frage, wie das Landerrisiko in
der Regulierung und Aufsicht zu behandeln ist. Wichtig ist hier das Kreditrisiko,
dessen Behandlung in den Rahmenregelungen von Basel III derzeit liberarbeitet wird.
Als Ubergreifender Grundsatz sollte dabei gelten, dass der Aufsichtsstandard auf das
Risiko abgestimmt sein muss. Dies wirde auch die Gefahr begrenzen, dass ungleiche
Wettbewerbsbedingungen fiir den privaten und den 6ffentlichen Sektor gelten, was
eine weitere Wachstumsabschwdchung zur Folge hatte. Doch der Teufel steckt im
Detail, und von Staaten gehen vielfdltige Risiken aus, sodass es unweigerlich zu Ziel-
konflikten kommt. Dass der Staat beispielweise ,Geld drucken kann”, mindert das
Kreditrisiko zwar, eliminiert es aber nicht ganz. Wenn er aber Geld druckt, erhoht dies
womoglich das Inflationsrisiko und folglich das Zinsanderungs- und Marktrisiko. Die
Bilanz des Staates untermauert die Soliditat einer Volkswirtschaft. Man kann vor etwas
davonlaufen, aber es holt einen dann doch wieder ein. Letztlich gibt es keine
Alternative zu einer soliden Haushaltslage mit genligend Spielraum, um bei Bedarf
wirtschaftliche Instabilitat zu verhindern und das Finanzsystem zu stitzen.

Man kann noch einen Schritt weiter gehen und Uberlegen, wie die Fiskalpolitik
aktiver eingesetzt werden kénnte, um Finanzstabilitatsrisiken einzudammen. Erstens
konnte sie antizyklischer sein, d.h. symmetrischer Uber den Finanzzyklus hinweg
agieren. Zweitens konnten — als strukturellere MaBBnahme — implizite Garantien
abgebaut werden, da sie womdglich das Eingehen von Risiken fordern. Drittens
konnte die steuerliche Bevorzugung von Schulden gegeniiber dem Eigenkapital
verringert oder abgeschafft werden, oder das Steuersystem konnte eingesetzt
werden, um Finanzzyklen zu glatten, beispielsweise mit zeitlich variierenden Immobi-
liensteuern. Natirlich sind diese einander ergdanzenden MaBnahmen nicht leicht
umzusetzen. Einige sind schon ergriffen worden. Doch alle verdienen es, ernsthaft in
Betracht gezogen zu werden.
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Geldpolitik

Die Geldpolitik steht am Scheideweg. Einerseits besteht zunehmend Einigkeit
darlber, dass sie zur Instabilitat des Finanzsystems beitragen kann, indem sie Finanz-
booms und das Eingehen von Risiken befeuert. Auch dass Preisstabilitdt keine
Finanzstabilitat garantiert, wird immer mehr anerkannt. Andererseits zogert man, der
Geldpolitik eine zentrale Rolle bei der Verhinderung eines instabilen Finanzsystems
einzurdumen. Nach vorherrschender Meinung sollte sie nur dann zum Einsatz kom-
men, wenn die Aufsichtspolitik — die erste Verteidigungslinie — scheitert. Die Entwick-
lung makroprudenzieller Handlungsrahmen hat ein zusatzliches Argument fiir dieses
Trennungsprinzip geliefert.

Wie in friheren BIZ-Jahresberichten wird im vorliegenden Bericht fir eine
aktivere Rolle der Geldpolitik geworben. Es wére unklug, sich ausschlieBlich auf
(makro)prudenzielle MaBnahmen zu stiitzen, denn Finanzzyklen sind schlicht zu
machtig. Davon zeugt der Aufbau finanzieller Ungleichgewichte in einigen auf-
strebenden Volkswirtschaften, in denen (makro)prudenzielle MaBnahmen rege
eingesetzt wurden. Und es besteht eine gewisse Tendenz, gleichzeitig auf das Gas-
und das Bremspedal zu driicken, beispielsweise wenn die Leitzinsen gesenkt und
parallel dazu die Aufsichtsvorschriften verscharft werden, um die Auswirkungen der
Zinssenkung auf die Finanzstabilitat auszugleichen. Natirlich ist der relative Einsatz
des geldpolitischen und des makroprudenziellen Instrumentariums auf die jeweiligen
Rahmenbedingungen und nationalen Gegebenheiten abzustimmen, nicht zuletzt den
Wechselkurs und die Kapitalstréme (Kapitel IV). Doch die beiden Instrumentarien sind
vermutlich am effizientesten, wenn sie in dieselbe Richtung arbeiten. Die geldpoliti-
schen Handlungsrahmen sollten daher zumindest die Mdglichkeit einer Straffung
vorsehen, selbst wenn die Inflation auf kurze Sicht unter Kontrolle scheint.

In diesem Jahresbericht wird dieser Punkt ausfiihrlicher betrachtet, insbesondere
die damit verbundenen Zielkonflikte (Kapitel IV). Unter welchen Bedingungen sind
die Kosten eines Einsatzes der Geldpolitik, um gegen finanzielle Ungleichgewichte
vorzugehen, groBer als der Nutzen? Die Antwort ist nicht ganz einfach. Es wird
gezeigt, dass einige Standardanalysen den potenziellen Nutzen unterzeichnen kénn-
ten, indem die Kosten eines instabilen Finanzsystems und die Mdoglichkeit der
Einflussnahme der Geldpolitik unterschatzt werden. Zudem besteht eine gewisse
Tendenz, einen solchen Einsatz der Geldpolitik fiir die Finanzstabilitdt zu eng auszu-
legen. Entsprechend verfolgt die Zentralbank die meiste Zeit Uber eine ,normale”
inflationsorientierte Strategie und weicht nur dann davon ab, wenn Anzeichen finan-
zieller Ungleichgewichte sichtbar werden. Dies birgt die Gefahr, dass sie zu spat zu
wenig unternimmt, oder noch schlimmer, dass sie dazu beitragt, dass das, was sie zu
verhindern sucht, erst recht eintritt.

Hilfreicher konnte sein, unter finanzstabilitatsorientierter Geldpolitik eine Geld-
politik zu verstehen, die finanzielle Entwicklungen systematisch bertiicksichtigt, und
zwar in guten wie in schlechten Zeiten. Dabei gilt es, daflr zu sorgen, dass sich die
finanzielle Seite der Wirtschaft im Lot befindet. Vorlaufige Ergebnisse lassen teilweise
darauf schlieBen, dass geldpolitische Regeln, wenn sie durch einfache Naherungs-
werte fir den Finanzzyklus erganzt werden, helfen kénnten, finanzielle Auf- und
Abschwiinge einzuddammen und dabei betrachtliche Produktionszuwachse auf lange
Sicht zu erzielen. Dadurch lieBe sich auch der Riickgang des langfristigen Gleich-
gewichts- oder natirlichen Zinssatzes begrenzen — das Phanomen, dass niedrige
Zinssatze zu noch niedrigeren Zinssatzen fihren.

Selbstverstandlich sind die analytischen Herausforderungen in diesem Zusam-
menhang enorm. Die in diesem Jahresbericht prasentierten Ergebnisse sind mit
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einigen Vorbehalten behaftet und stellen nur einen einzelnen Beitrag in der laufenden
Debatte dar. Sie zeigen jedoch, dass es unklug ware, lediglich einen selektiven Einsatz
der Geldpolitik fir die Finanzstabilitdt vorzusehen. Sie propagieren zudem einen
Handlungsrahmen, der geniigend Flexibilitat bietet, nicht nur dann, wenn bereits
hohe finanzielle Ungleichgewichte bestehen, sondern wahrend des gesamten Finanz-
zyklus, sowohl im Auf- als auch im Abschwung. Und sie machen deutlich, wie aktuelle
Entscheidungen kiinftige Handlungsoptionen begrenzen kénnen.

Was ist nun zu tun?

Die vorstehende Analyse zeigt, dass andere MaBnahmen womdglich zu einem
besseren Ergebnis gefiihrt hatten. Die Zielkonflikte haben sich verscharft, und die
Politik verfiigt Gber weniger Handlungsoptionen. Was also kdnnte man jetzt tun?

Ganz wesentlich ist eine Neuausrichtung des MaBnahmen-Mix, mit der die Geld-
politik entlastet wird — eine Notwendigkeit, die in der internationalen Gemeinschaft
der politischen Entscheidungstrager inzwischen unbestritten ist. Dabei missen neben
den kurzfristigen insbesondere auch die langerfristigen Aspekte im Zentrum stehen.
Aber wie ist das zu bewerkstelligen? Betrachten wir der Reihe nach Aufsichts-,
Fiskal-, Geld- und Strukturpolitik.

In der Aufsichtspolitik gibt es neben dem Abschluss der Reformen zwei Schwer-
punkte, die von den nationalen Gegebenheiten abhangig sind. In den von der Krise
betroffenen Landern muss unbedingt die — teilweise noch schleppende — Sanierung
der Bankbilanzen zu Ende gebracht und die Grundlage fiir nachhaltige Rentabilitat
wiederhergestellt werden. Im Sinne einer Maximierung der bankeigenen Ressourcen
sind gegebenenfalls auch Einschrankungen der Dividendenzahlungen ins Auge zu
fassen. Wichtig dirfte hier die Unterstiitzung durch die Fiskalpolitik sein, da bei
Bankenabwicklungen die Bilanz des 6ffentlichen Sektors eingesetzt wird. Der beste
Weg, um Druck von anderen Politikbereichen zu nehmen und deren Wirksamkeit zu
erhohen, ist es, sicherzustellen, dass Banken Uber tadellose Bilanzen und eine ausrei-
chende Eigenkapitalausstattung verfiigen. Zur Wiederherstellung der langfristigen
Rentabilitit des Bankensektors miissen auBerdem Uberkapazititen beseitigt werden,
und dieser Prozess kann durch eine strenge Aufsicht beschleunigt werden.

In den nicht von der Krise betroffenen Landern, in denen der finanzielle
Aufschwung weiter fortgeschritten ist oder bereits der Abschwung eingesetzt hat, gilt
es, sich gegen mdégliche Spannungen im Finanzsystem zu wappnen. Die entsprechen-
den Instanzen sollten ihre makroprudenziellen Instrumente weiterhin aktiv nutzen
und die Aufsicht intensivieren, um eine eventuelle Verschlechterung der Aktiva-
Qualitat umgehend zu erkennen und GegenmafBnahmen zu ergreifen.

In der Fiskalpolitik liegt der Schwerpunkt auf der Starkung der Grundlagen fir
ein nachhaltiges Wachstum und der Vermeidung einer destabilisierenden Schulden-
dynamik. Erstens lieBe sich die Qualitit der 6ffentlichen Ausgaben — die gemessen
am BIP vielerorts schon fast Rekordh&he erreicht haben — insbesondere durch eine
Verschiebung weg von laufenden Transferzahlungen hin zu Investitionen in Sach-
und Humankapital verbessern. Zweitens kdnnte die Bilanzsanierung unterstitzt
werden. Drittens kdnnte der fiskalpolitische Handlungsspielraum genutzt werden, um
strukturelle Reformen zu flankieren. Viertens wéren Investitionen in die Infrastruktur
denkbar, die sorgfaltig geplant und dort getéatigt werden, wo sie notwendig sind und
wo angemessene Kontrollmechanismen bestehen. Ganz wesentlich ware flnftens die
Beseitigung von Verzerrungen im Steuersystem und der steuerlichen Bevorzugung
von Schulden gegeniiber dem Eigenkapital.
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Bei all dem ist es wichtig, den fiskalpolitischen Spielraum nicht zu Gberschatzen.
Die langfristigen Verpflichtungen im Zusammenhang mit der Bevoélkerungsalterung
sind immens. Insgesamt ist die Verschuldung gemessen am Einkommen so hoch wie
nie zuvor. AuBerdem sind die fiir Finanzstabilitatsrisiken bendtigten zusatzlichen
Puffer womdglich betrachtlich (Kapitel V). In einigen Landern ist durch den Verfall der
Rohstoffpreise der fehlende Handlungsspielraum bereits sichtbar geworden,
wahrend in Landern mit nicht tragfdhigen Finanzbooms dieser Handlungsspielraum
vermeintlich riesig erscheint. Die auBerordentlich niedrigen Zinssatze sollten nicht als
Richtschnur fir langfristige Entscheidungen dienen. Sie verschaffen zwar etwas Luft,
aber irgendwann werden sie auf ein normaleres Niveau zurtickkehren mussen. Die
Gefahr, dass die Geldpolitik sich der Fiskalpolitik unterordnen muss (,fiscal
dominance”), ist sehr real.

In der Geldpolitik sollte der Schwerpunkt auf der Neubewertung der Risiken im
gegenwartigen globalen Umfeld liegen. Die auBerordentliche geldpolitische Locke-
rung stoBt allmahlich an ihre Grenzen. Das Kosten-Nutzen-Verhaltnis verschlechtert
sich zusehends (Kapitel IV). Teilweise haben die Marktteilnehmer begonnen, die Wirk-
samkeit einer weiteren Lockerung in Frage zu stellen, nicht zuletzt weil ihre Folgen fiir
das Vertrauen ungewisser werden. Schritt fir Schritt getroffene MaBnahmen verlieren
an Relevanz, wenn das Blickfeld erweitert und der wachsende Abstand zur angestreb-
ten Normalitat in den Fokus riickt. Aus diesem Grund kénnten der Aufbau von Risiken
und die Notwendigkeit, geldpolitischen Spielraum zurlickzugewinnen, die Entschei-
dungen starker beeinflussen. In der Praxis bedeutet dies, naturlich in Abhangigkeit
von den jeweiligen nationalen Gegebenheiten, jede sich bietende Gelegenheit zu
nutzen und den Kosten des auBergewohnlichen geldpolitischen Kurses sowie den
Risiken einer zu spaten und zu langsamen Normalisierung mehr Beachtung zu
schenken. Dies gilt insbesondere fiir groBe Volkswirtschaften mit einer Weltwahrung,
denn sie geben mit ihrer Geldpolitik fir die Gbrige Welt den Ton an.

Fur einen solchen Kurswechsel miissen mehrere Voraussetzungen erfiillt sein.
Erstens braucht es eine kritischere Einschatzung dessen, was die Geldpolitik glaubhaft
tun kann. Zweitens muss die Flexibilitat der bestehenden Handlungsrahmen voll
ausgeschopft werden, um eine voriibergehende, aber moglicherweise auch dauer-
hafte Abweichung der Inflation von den Zielwerten zuzulassen, je nachdem, welches
die Ursachen dieser Abweichung sind. Drittens muss die Gefahr anerkannt werden,
dass sowohl| die Kosten leicht sinkender Preise als auch die Wahrscheinlichkeit
destabilisierender Abwartsspiralen Uberschatzt werden. Viertens braucht es Ent-
schlossenheit und Beharrlichkeit, denn nach so vielen Jahren auBerordentlicher geld-
politischer Lockerung und zunehmender Abhadngigkeit der Finanzmérkte von den
Zentralbanken dirfte der Weg zur Normalisierung holprig sein. Finftens ist eine
Kommunikationsstrategie gefragt, die all dem gerecht wird und nicht Gefahr lauft, die
Wirtschaft schlechtzureden. Wenn man bedenkt, welcher Weg schon zurlickgelegt
wurde, sind die Herausforderungen gewiss groB, aber nicht untiberwindbar.

Die erforderliche Neuausrichtung des MaBnahmen-Mix misst strukturpolitischen
MaBnahmen eine gréBere Bedeutung bei. Ihrer Umsetzung stehen fraglos schwer-
wiegende politdkonomische Hindernisse im Weg. Zudem liefert diese Neuausrich-
tung nicht unbedingt rasche Ergebnisse; dies hangt allerdings von den konkreten
MaBnahmen und ihrer Wirkung auf das Vertrauen ab. Doch strukturelle MaBnahmen
sind der sicherste Weg, Wachstumshemmnisse zu beseitigen, das Potenzial der Wirt-
schaft freizusetzen und ihre Widerstandsfahigkeit zu starken.

Leider ist in diesem Bereich die Diskrepanz zwischen dem, was erforderlich ist,
und dem, was erreicht wird, besonders groB. Die Bedeutung struktureller MaBnahmen
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ist klar erkannt worden, was beispielsweise in den Beratungen der G20 zum Ausdruck
kommt. Ebenso hat sich die Erkenntnis durchgesetzt, dass sie an die nationalen
Gegebenheiten angepasst werden missen, neben den vertrauten Postulaten, dass sie
fur Flexibilitat an den Glter- und Arbeitsmarkten sorgen sowie Unternehmergeist und
Innovation férdern missen. Bisher wurde jedoch enttduschend wenig umgesetzt, und
in manchen Landern sind die Resultate weit hinter den Vorhaben und Intentionen
zurlickgeblieben. Hier muss viel mehr getan werden.

Zur Verteidigung der Zentralbanken

Bei der erforderlichen wirtschaftspolitischen Neuausrichtung steht viel auf dem Spiel
— fir die Weltwirtschaft, die Marktteilnehmer, die Regierungen und nicht zuletzt die
Zentralbanken. Verglichen mit ihren zdgerlichen Anfangen im 17. Jahrhundert sind
die Zentralbanken heute flr die Wirtschafts- und Finanzstabilitdt unverzichtbar
geworden. Was sie auf dem Hohepunkt der Krise geleistet haben, hat dies einmal
mehr deutlich gemacht. Ihre Unabhangigkeit, gestiitzt auf Transparenz und Rechen-
schaftspflicht, hat es den Zentralbanken ermdglicht, mit der nétigen Entschlossenheit
zu handeln und die Weltwirtschaft zuriick auf den Wachstumspfad zu bringen.

Und doch flihrt die auBergewdhnliche Last, die den Zentralbanken seit der Krise
aufgebiirdet wurde, allmahlich zu wachsenden Spannungen. Wahrend der ,GroB3en
MaBigung” begannen die Mérkte und die Offentlichkeit ganz allgemein die Zentral-
banken als allmdchtig zu betrachten. Seit der Krise erwarten sie von den
Zentralbanken, dass sie die Wirtschaft lenken, Vollbeschaftigung wiederherstellen, fir
ein hohes Wachstum sorgen, Preisstabilitdt gewahrleisten und das Finanzsystem
narrensicher machen. Doch dies sind hohe Anspriiche, die von den Zentralbanken
alleine nicht erfiillt werden kdnnen. Mit den auBerordentlichen MaBnahmen, die die
Zentralbanken ergriffen haben, um die Weltwirtschaft anzukurbeln, sind sie zuweilen
an ihre Grenzen gestoBen. Infolgedessen sind die Risiken fur ihren Ruf, ihre Legiti-
mation in den Augen der Offentlichkeit und ihre Unabhéngigkeit gestiegen.

Diesen Risiken muss dringend begegnet werden, damit die Zentralbanken sich
wirksam um die Wahrungs- und Finanzstabilitdat kiimmern kénnen. Zum einen
mussten die Erwartungen, was die Zentralbanken leisten kénnen und was nicht,
realistischer sein. Andernfalls sind ihre Bemihungen langerfristig zum Scheitern
verurteilt. Zum anderen gilt es, die Unabhéngigkeit der Zentralbanken innerhalb eines
breiter gefassten institutionellen Rahmens zu schiitzen, in dem die Verantwortlich-
keiten von Zentralbanken und anderen politischen Entscheidungstragern klar von-
einander abgegrenzt sind. Dies ist im Bereich der Finanzstabilitdt vollends erkannt
worden, und entsprechend wurden nach der Krise die Bemihungen verstarkt, um fir
diese gemeinsame Aufgabe klar strukturierte Vorkehrungen zu treffen. Im Bereich der
traditionellen Wirtschaftspolitik aber, wo die Grenzen zwischen geld- und fiskal-
politischen MaBnahmen immer mehr verschwimmen, muss noch Uber die Abgren-
zung der Verantwortlichkeiten nachgedacht werden. Unabhéngigkeit, gestiitzt auf
Transparenz und Rechenschaftspflicht, bleibt wichtig wie eh und je.
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Zusammenfassung

Aus historischer Sicht ist die Entwicklung der Weltwirtschaft in Bezug auf Produktion,
Beschéftigung und Inflation nicht so schwach, wie zuweilen behauptet wird. Tatsach-
lich diirfte selbst der Begriff ,Erholung” der gegenwartigen Wirtschaftslage nicht wirk-
lich gerecht werden (Kapitel III). Doch der Ubergang zu einem robusteren, ausgewo-
genen und nachhaltigen Wachstum wird von einer ,riskanten Dreierkonstellation”
bedroht: von Schuldenstéanden, die zu hoch sind, einem Produktivitatswachstum, das
zu niedrig ist, und einem wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum, der zu eng ist.
Das offensichtlichste Zeichen fiir diese Malaise sind die nach wie vor auBerordentlich
und anhaltend niedrigen Zinssatze, die im Berichtszeitraum sogar noch weiter gesun-
ken sind. Die Weltwirtschaft kann es sich nicht leisten, noch langer auf das schulden-
finanzierte Wachstumsmodell zu setzen, das die gegenwartige Situation herbeige-
fuhrt hat.

Ein solcher Umstieg erfordert eine dringende Neuausrichtung des MaBnahmen-
Mix. Der Geldpolitik ist viel zu lange zu viel aufgebirdet worden. Die Aufsichts-,
Fiskal- und vor allem die Strukturpolitik missen in den Vordergrund riicken. Dabei
muss unbedingt der Versuchung von vermeintlich schnellen Wegen oder Abkiirzun-
gen widerstanden werden. Die MaBnahmen miissen gezielt langerfristig ausgerichtet
sein. Es sind MaBnahmen erforderlich, die wir nicht wieder bereuen, wenn die Zukunft
zur Gegenwart wird.
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