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Krise In Wellen: Interbankenmarkt
Zinsen in Prozent
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Krise in Wellen: Kreditversicherung teurer
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Krise in Wellen: Aktienmarkte
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Krisen In Wellen

Beginn mit den Verwerfungen am Interbankenmarkt (Aug 07 bis Mitte Jan 08)
Aktienmaérkte zunachst schnell wieder ruhiger
Kreditderivate ebenso schnell wieder ruhiger

... mittlerweile: Interbankenmarkt ruhiger, dafir Kreditderivate und Aktienmarkt
nervos

Verunsicherung tber die Begleitschaden flr die Konjunktur und das
Finanzsystem.
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...Krisen in Wellen

Zunachst wurde nur ein Segment des Finanzmarktes verdachtigt:
Durch Conduit und SPVs verbriefte Subprimekredite.

SchlieBlich wurde das gesamte Risikomanagement und die Finanzinnovationen
In Frage gestellt.

Verdacht: Die Fehler, die bei der Verbriefung von Subprimekrediten
begangen wurden, sind weitverbreitet .

Beflirchtung: Hohe Ansteckungsgefahr fr die Konjunktur mit gefahrlichen
Rickkopplungen (Kreditausfallraten und Kreditklemme).
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Schone neue Finanzwelt! ... schon?

Finanzinnovationen ermdglichen eine sachgerechtere Allokation von Risiken

Finanzinnovationen ermdglichen eine bessere Arbeitsteilung bei der Produktion
der Finanzierung

Die Finanzierungskette ,Auswahl und Inspektion (Screening), Vertragsdesign,
Finanzmittelbeschaffung, Bewachung, Risikotbernahme* wird zerlegt und von
Spezialisten (ibernommen.

Durch den Spezialisierungsvorteil geringere (externe) Finanzierungskosten; bessere
Investitionsmaglichkeiten

.. bei der Zerlegung wurden die Anreize zerlegt (zerstort)
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N Die USA in einer rezessiven Anpassung
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Taylorregel zeigt expansive Geldpolitik in den USA

Tauben fliegen schneller als Falken; Zinsen in Prozent
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Die Beschaftigungsentwicklung ist schwach
...Jobmaschine stottert; Veranderung gegentiber Vormonat (annualisiert)

— NonFarm Empl.
— Rez

17. April 2008
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Grol3e Verwerfungen in den USA
Argumente warum die Rezession schwer sein kdnnte

Die Haushalte schréanken ihre Konsumption ein.

Die Schwache des Dollars trifft die internationalen Finanzmarkte und schwacht
das globale Wachstum.

Der Olpreis tut doch weh.

Die Inflation steigt weiter.

Der Arbeitsmarkt ist nicht so fit wie kolportiert .
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N ,,The Great Moderation* als Abfederung
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USA: Reales Bruttoinlandsprodukt und Konsum
Moderation und Korrelation; zyklische Komponente in Prozent
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Great Moderation in den USA

Argumente warum die Rezession kurz sein kdnnte

Die Amplitude der zyklischen Komponente des BIP hat sich systematisch
verringert.

Das Verhaltnis der Lange der Expansionen zur Lange der Kontraktionen ist
gestiegen.

Olpreisschocks werden leichter verarbeitet.

Inflationserwartungen besser verankert .
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Abnehmende Volatilitat der Konjunktur
The Great Moderation

Deutschland
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Great Moderation in den USA und global

Changes in Volatility of Four-Quarter Growth of Real GDP per Capita
in the G7, 1960 — 1983 and 1984 — 2002.

Standard Standard std. dev. 84-02 variance 84-02

deviation, deviation, std. dev. 60-83 variance 60-83
1960 — 1983 | 1984 — 2002

Canada 2.3 2.2 .96 91
France 1.8 1.4 71 o1
Germany 2.5 1.5 .60 .36
Italy 3.0 1.3 43 19
Japan 3.7 2.2 .99 35
LIK 24 17 71 50

Us 2.7 1.7 .63 40

Quellen: Stock, Watson, 2003
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What caused the Great Moderation?
,A common feature in much of the industrialized world, but not synchronized.*
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Could lower inflation
explain ...?

Correlation with
GDP volatility
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volatility explain ...?
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N Aussichten in anderen Regionen der Weltwirtschaft
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Ansteckungsgefahr fir die Welt?
...Eine US-Schwache (bertragt sich in der Regel auf den RdW, aber ...

Im Durchschnitt der US Rezessionen war das US-BIP Wachstum um 4 Pp.
reduziert; wahrend der US Rez. war das Wachstum der anderen Industrienationen
um 2 Pp. reduziert (IMF);

die Korrelation wird nur zu einem geringen (rund 1/3) Teil durch Handelseffekte
erklart (EZB WP);

die Abschwachung der US Konjunktur wurde diesmal durch einen lokalen
(realwirtschaftlichen) Schock verursacht

(anders als Olpreisschock (70iger, 80iger) oder weltweite Korrektur der Aktienmarkte
(2001)).
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Anteile an den Weltimporten
in Prozent
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Anteile an der Aktienmarktkapitalisierung
in Prozent

Indien m 2001-2005

m 1986-1990
1971-1975

China

UK

Japan

Euro Area

Quelle: IMF

17. April 2008 25



- Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin

Olschock nicht schockierend
reales kumuliertes Wirtschaftswachstum wahrend Olpreisschocks; in Prozent
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Ansteckungsgefahr
Wachstumsverluste in schwachen US Jahren: in Prozent
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Ansteckungsgefahr - je nach Ursache
Ubertragungsquotient des Wachstumsverlust (im Vgl. zum Vorkrisenjahr); in Prozent
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N Chancen flr die deutsche AulRenwirtschaft
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Deutschland und USA: Zyklen des Trendwachstums
Verschobene Phasen

50 1 ——D-BIP (Trendwachstum) — US-BIP (Trendw.) = = =D-BIP (Trendw.+x)

4,0 H

3,0 -

2,0 -

1,0 -

0,0 | | | | | | I I I
197091 197491  1978q1  1982q1  1986q1  1990q1  1994gql  1998ql  2002q1 20061l

Quellen: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

17. April 2008 30



- Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin

Deutschland und USA: Bruttoinlandsprodukt

geringere Korrelation der Konjunkturen; zyklische Komponente in Prozent
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Wachstumsbeitrage zum deutschen BIP
Veranderung des realen BIP nach Auf3en- und Binnenbeitrag
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Quelle: Eurostat

17. April 2008 32



Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin

Reales Bruttoinlandsprodukt und Exporte (D)

hohe Korrelation und gréfiere Amplitude; zyklische Komponente in Prozent
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Regionalstruktur des deutschen Aufdenhandels
Anteile der Lander und Landergruppen an den deutschen Warenexporten, in Prozent
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin
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Beitrage der Lander(gruppen)

zur Wachstumsrate des Warenexports, in Prozentpunkten

SO-Asien MOE-EU

Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin
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