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Wie geht es weiter?
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Die internationale Finanzkrise (1)
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Die internationale Finanzkrise (2)
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Quelle: http://www.irrationalexuberance.com
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Die internationale Finanzkrise (3)
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Quelle: UNCTAD, IWF, Institut der Deutschen Wirtschaft Köln (2009).
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Die internationale Finanzkrise (4)

1. USA haben über ihre Verhältnisse gelebt und fast die ganze 
Welt hat sich (un)wissentlich daran beteiligt.

2. Niedrigzinspolitik der Zentralbanken, vor allem der 
amerikanischen Fed, kurzfristig gerechtfertigt nach 11. 
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amerikanischen Fed, kurzfristig gerechtfertigt nach 11. 
September 2001, aber viel zu lange fortgesetzt:
� LEVERAGE-Effekte
� Immobilienblase

3. September 2008: Zusammenbruch der Lehman Brothers 
Bank: Finanzkrise wird zu einer Systemkrise, welche sich 
seither zunehmend auf die Realwirtschaft auswirkt.
� Wirtschaftskrise
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Die internationale Finanzkrise (5)

Drei Transmissionskanäle der Finanzkrise auf die 
Realwirtschaft

1. Kreditkanal (wichtigster Kanal)

Gefahr der Kreditklemme für unternehmerische Investitionen 
(privater Konsum).
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(privater Konsum).

2. Vermögenskanal

a. Verfall der Immobilienpreise
USA, Spanien, Vereinigtes Königreich, Irland – nicht in 
Deutschland (hier gab es keine Blase auf dem Immobilienmarkt).

b. Verfall der Aktienpreise
� enormer Vermögensverlust

Einfluss über Pigou-Effekt � Konsumnachfrage↓
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Die internationale Finanzkrise (6)

Die Entwicklung des US-Immobilienmarktes
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Die internationale Finanzkrise (7)

3. Außenhandelskanal

Von USA ausgehende weltweite Rezession trifft exportstarke 
Länder wie Japan, Deutschland und China (wegen des 
größeren inländischen Marktes weniger) besonders heftig.

Deutschland ist zur Zeit primär über den dritten 

8

Deutschland ist zur Zeit primär über den dritten 
Wirkungskanal betroffen. Der erste Wirkungskanal wird 
jedoch auch zum Problem und trifft vor allem große 
Unternehmen. KME werden primär durch Sparkassen und 
Volksbanken finanziert.

Alle Industrien (und Bundesländer wie Baden-Württemberg), 
die hohe Exportquoten haben, werden besonders stark 
betroffen (z.B. Maschinenbau, Automobilindustrie).
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Die internationale Finanzkrise (8)
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Y = C↓ + I↓ + G + ( Ex↓ – Im↓ )
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Wachstum im internationalen Vergleich
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Quelle: Arbeitskreis "Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Länder"-8
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Prognosen zur Entwicklung des deutschen Bruttoinlandsprodukts

Quelle Prognose vom Prognose für 2010 Prognose für 2011

Bundesregierung Apr 10 1,40% 1,60%

EU-Kommission Feb 10 1,20%

Internationaler Währungsfonds Apr 10 1,20% 1,70%

Weltbank Jun 09 1,30%

OECD Nov 09 1,60% 1,80%

Bundesbank Dez 09 1,60% 1,20%

Gemeinschaftsdiagnose der 
führenden Wirtschaftsinstitute Apr 10 1,50% 1,40%
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Deutsches Institut für 
Wirtschaftsforschung DIW Apr 10 1,70% 1,80%

ifo Institut für Wirtschaftsforschung 
an der Universität München Dez 09 1,70% 1,20%

Institut für Weltwirtschaft IfW Kiel Dez 09 1,20% 2,00%

Institut der deutschen Wirtschaft 
Köln Sep 09 1,50%

Hamburgisches 
WeltWirtschaftsInstitut Mrz 10 1,50% 2,00%

Institut für Wirtschaftsforschung 
Halle IWH Mrz 10 1,80% 1,80%

Institut für Makroökonomie und 
Konjunkturforschung IMK Mrz 10 2,00% 1,20%

Rheinisch-Westfälisches Institut für 
Wirtschaftsforschung Mrz 10 1,40% 1,60%

SVR zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung Nov 09 1,60%
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Gemeinschaftsdiagnose Frühjahr 2010
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Gemeinschaftsdiagnose Frühjahr 2010
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Gemeinschaftsdiagnose Frühjahr 2010
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Droht eine Kreditklemme?
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Die Rolle der Exporte

• Zum spürbaren Anziehen der Exporte in der zweiten 
Jahreshälfte trugen steigende Lieferungen in die 
europäischen Länder außerhalb der Währungsunion 
bei, vor allem in die mittel- und osteuropäischen 
Länder.
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Länder.

• Zudem stimulierte die äußerst kräftige Zunahme der 
Nachfrage aus den asiatischen Schwellenländern.

• Besonders stark wurden die Warenexporte nach 
China ausgeweitet (13,8 %).

• Daneben konnte in den übrigen Euroraum wieder 
mehr ausgeführt werden.
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Die Rolle der Nachfrage
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Die Finanzkrise in der Eurozone
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Eurozonenungleichgewichte
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