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Bei der Betrachtung der konjunkturellen Entwicklung der letzten Jahre und des derzeitigen
Zustands der Weltwirtschaft stellen sich drangend Fragen nach den Ursachen und den unmittel-
baren Folgen der Krise. Es schlieBen sich Uberlegungen an, ob und wie in Zukunft Krisen dieser
Tragweite verhindert werden konnen.

Es ist notwendig den Prozess darzustellen, wie sich Verwerfungen auf einem speziellen Kre-
ditmarktsegment in den USA — dem Subprimehypothekenkreditmarkt — auf den Hypothekenkre-
ditmarkt auswirken, iiber diesen den gesamten US-Kreditmarkt zusammenbrechen lassen, damit
Uber die Infektion der einzelnen Finanzmarktsegmente zum Kollaps des globalen Finanzsystems
fiihren und schlieBlich in eine globale Rezession miinden. Neben der Darstellung der Entstehung der
Rezession miissen Fragen nach den tieferen Ursachen, den inneren Zusammenhangen und den sich
anschlieBenden generellen Veranderungen der Weltwirtschaft gestellt werden.

Dem aktuellen Erkenntnisstand entsprechend einen Beitrag zur Beantwortung dieser Fragen zu
geben, ist das Anliegen dieses Buches. Dabei ist dieses Buch aufgrund seines betont deskriptiven
Charakters vor allem fiir die Lehre im Gesamtspektrum wirtschaftswissenschaftlicher Studiengange
sowie fiir die Berufsbildung besonders geeignet.

Die globale Rezession wird im ersten Kapitel als eine zumindest in der Nachkriegsgeschichte ein-
malige Kombination der verschiedenen Rezessionskomponenten, der zyklischen Krise sowie der
azyklischen Finanz- und Nachfragekrise interpretiert. Dieser Kombination auf der einen Seite sowie
dem weltwirtschaftlichen Gewicht der USA als Ausgangspunkt der Rezession auf der anderen Seite
ist die Tiefe der Rezession geschuldet.

Im zweiten Kapitel werden die Finanz- und Wirtschaftskrise zuniachst unter den Schwerpunkten
ihrer Ursache und ihrer Entstehung untersucht. Die unterschiedlichen Ursachenkomplexe, die ihre
Wirkung sehr differenziert entfalten, werden hier herausgearbeitet.

Im dritten Kapitel wird das Auslosen der Subprimekrise durch die zinspolitischen Entscheidungen
der Federal Reserve beschrieben. Es folgen die Darstellungen der Kausalketten von der Entstehung
der Subprimekrise iiber die einzelnen Segmente der Finanzmarkte bis zur Krise der Realwirtschaft

und damit in der Konsequenz zur globalen Rezession.
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Das vierte Kapitel ist der Wirtschaftspolitik gewidmet. Es riicken hier zunachst die Finanzstabilisie-
rungsprogramme und die Konjunkturprogramme der Staaten und Regionen in den Mittelpunkt. Es
werden die Programme hinsichtlich ihrer tatsachlichen Wirkungen in Bezug auf Wirtschaftsraume
und Linder erfasst und gemessen an ihren Zielstellungen beurteilt. AnschlieBend erfolgt die Her-
leitung der Kausalkette zur Entstehung der Staatsschuldenkrise. Der letzte Teil des Kapitels hat die
globalen Entwicklungen und notwendigen Verianderungen des Weltwirtschafts- und Finanzsystems
zum Gegenstand. Es werden hier die kiinftigen konjunkturellen Entwicklungen weltweit und die Ent-
wicklung der Finanzmarkte einer groben Prognose unterzogen sowie insbesondere die Eckpunkte
erforderlicher Veranderungen der Verfasstheit des Weltwirtschafts- und Finanzsystems umrissen.

Ein anschlieBendes Glossar ist bewusst ausflihrlich gehalten. Es soll ein schnelles Nachschlagen
der haufig auch gelaufigen englischen Fachausdriicke ermoglichen und zu einem besseren Ver-
standnis der nicht immer einfachen Inhalte beitragen. Dem leichteren Verstandnis sollen auch die
Essentials und die Formulierung der Interdependenzen dienen.

Der Zeitpunkt der Veroffentlichung des Buches lasst die Darstellung der Ursachen der Finanz-
und Wirtschaftskrise, die Entstehung der Subprimekrise und ihre Ausbreitung liber die einzelnen
Segmente der Finanzmarkte, die Induktion der Krise der Realwirtschaft bis zur Entstehung der
Staatsschuldenkrise und damit in der Konsequenz zur globalen Rezession als in sich geschlossene
Kausalkette zu. Da der Prozess jedoch keinesfalls abgeschlossen ist, sei hier darauf verwiesen, dass

die hier verwendeten Informationen bis zur Mitte des Jahres 2010 zeitlich eingeordnet sind.
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Kapitel 2

Ursachen der

globalen Rezession




2 Ursachen der globalen Rezession
2.1 Kausalketten und Ursachenforschung

Allgemeinen weltweiten politischen und wirtschaftlichen Entwicklungen wie der globalen Rezes-
sion liegen in der Regel lange Kausalketten von Ursachen und Wirkungen sowie Multikausalitat
im Sinne der Existenz mehrerer Ursachen fiir eine Wirkung zugrunde. Je besser es gelingt, diese
Kausalketten zu offnen, zu analysieren und zu erkennen desto besser sind die Chancen, kiinftige
politische oder wirtschaftliche Verwerfungen und Krisen zu vermeiden und Handlungsoptionen,
MaBnahmen und Konzepte zur Uberwindung akuter Verwerfungen zu entwickeln.

Die Feststellung einer Multikausalitat setzt eine Systematisierung moglicher Ursachenkomplexe
voraus. Als Ursachenkomplexe fiir die globale Rezession konnen identifiziert werden:

= die untereinander korrelierende Geldpolitik der Zentralbanken/FED als Ursache,

= die weltwirtschaftspolitischen Ursachen — globale Ungleichgewichte und

= die langfristige globale Entwicklung von Angebot und Nachfrage.

Die zu expansive Geldpolitik der US-Notenbank fiihrte zu einer extrem hohen Verschuldung
der US-Wirtschaftssektoren, vor allem der privaten Haushalte und des Finanzsektors. Die Ver-
schuldung der US-Privathaushalte konzentrierte sich auf das Hypothekensegment innerhalb der
Kreditmarkte und wurde durch die Vergabe von Subprimekrediten an bonitatsschwache Schuldner
noch beschleunigt.

Die Tendenz steigender Verschuldung wurde durch die langfristige globale Entwicklung von
Angebot und Nachfrage weiter verstiarkt. Wahrend die Angebotsseite durch das Eintreten einer
steigenden Anzahl von Wirtschaftsregionen gestirkt wurde, sank die Nachfrageseite aufgrund aus-
laufender Innovations- und Investitionszyklen, insbesondere in der Informations- und Kommunika-
tionstechnologie. Die auslaufenden Zyklen fiihrten tendenziell zu weltweit sinkenden Preisen und
Zinsen. Damit befanden sich die Zinsen kurz- und langfristig auf niedrigstem Niveau und befor-
derten die Verschuldung uber alle Zeithorizonte. In den USA konzentrierte sich die Verschuldung
u. a. aufgrund disproportioniert hoher Konsumausgaben auf die privaten Haushalte und erfolgte
vor dem Hintergrund stark zunehmender Leistungsbilanzdefizite. Diese sind Ausdruck globaler
Ungleichgewichte.

Der Prozess sich beschleunigender Verschuldung in den USA, insbesondere der privaten Haushalte
und des Finanzsektors, konnte sich nicht weiter fortsetzen. Ausloser der in den USA beginnenden
globalen Rezession war die Straffung der Geldpolitik durch die FED. Mit dem Anziehen der US-Leit-
zinsen zwang die FED die hoch verschuldeten Hypothekenkreditnehmer, vor allem die Subprimekre-
ditnehmer in die Zahlungsunfihigkeit. Die extrem voluminésen Hypothekenkreditvolumina waren in

den Vorjahren der Kreditaufnahmen laufend im Rahmen verschiedener Techniken verbrieft und an
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den weltweiten Finanzmarkten als forderungsbesicherte Anleihen gestreut worden. Mit der Zunahme
der Hypothekenkreditausfallquoten verloren die Anleihen an Werthaltigkeit und induzierten hohe
abschreibungsbedingte Verluste im Finanzsektor. Die hohen Volumina der Abschreibungen und die
hohen Fremdkapitalbelastungen der Banken fiihrten vielfach direkt zu existenzgefihrdenden Uber-
schuldungen der Banken. Mit den Abschreibungen von forderungsbesicherten Anleihen an den
Anleihemarkten und den sich ergebenden Liquiditdtsengpassen an den Geldmarkten war die Wir-
kungskette zur Entfaltung der weltweiten Banken- und Finanzkrise aktiviert.

Zeitgleich wurde deutlich, dass das Wachstum des Konsums der US-Privathaushalte auf der Basis
wachsender Verschuldung und damit die wichtigste Stiitze der US-Konjunktur so nicht aufrecht-
erhalten werden konnte. Es war vielmehr eine nachhaltige Riickfiihrung der Verschuldung der Pri-
vathaushalte und der Aufbau einer Sparquote zwingend notwendig. Damit wurde ein drastischer
Riickgang, des auf dem privaten Konsum basierenden US-Wirtschaftswachstums, die logische Kon-
sequenz. Aufgrund des globalen Gewichts der US-Wirtschaft (vgl. 1.2) und zusatzlich der hohen
US-Importiiberschiisse musste eine riicklaufige US-Wirtschaft zwangslaufig zu einer weltweiten
Krise der Realwirtschaft fiihren.

Mit dem Eintreten der Finanzkrise und der Krise der Realwirtschaft entwickelten sich direkt
die Gefahren der Entfaltung der finanzwirtschaftlichen und realwirtschaftlichen Rezessionskreis-
laufe (vgl. 1.3). Zur Unterbindung der Aktivierung finanzwirtschaftlicher und realwirtschaftlicher
Rezessionskreislaufe wurden die staatlichen Finanzstabilisierungsprogramme sowie die Konjunk-
turprogramme konzipiert und umgesetzt. Wahrend Finanzstabilisierungsprogramme inhaltlich als
nationale Bankenrettungsprogramme ausgelegt sind, stellen Konjunkturprogramme Konzepte zur
Sicherung von Beschaftigung und Wachstum u. a. liber die Schaffung von Nachfrageimpulsen dar.

Ihre Kontinuitit findet die globale Rezession in der Staatsverschuldungskrise sowie in der Erho-
hung der Bilanzsummen verschiedener Zentralbanken und der Finanzinstitutionen der Vereinten
Nationen (IWF und Weltbank).

In den folgenden Kapiteln werden die Ursachen der Rezession (Kap. 2), der Verlauf der Rezession
als Subprimekrise, Finanzkrise und Krise der Realwirtschaft (Kap. 3) und die wirtschafts-, finanz-
und geldpolitischen Reaktionen auf die Rezession (Kap. 4) sowie ihre Fortsetzung in der Staatsschul-

denkrise (Kap. 4) naher betrachtet.

52
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Ursachen

v v v

Weltwirtschaftliche Makroodkonomische Geldpolitik der
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A/N — Angebot/Nachfrage Supranationale Geldpolitik — International abgestimmte Geldpolitik der Notenbanken

Abb. 19 Ursachen, Verlauf und Folgen der globalen Rezession

Quelle: Schuppan, N. (2010)

2.2 Makrookonomische Ursachen

2.2.1 Entwicklung des langfristigen Angebots

Die weltweite Wirtschaftsentwicklung der letzten 20 Jahre ist nachhaltig durch eine zunehmende
Globalisierung gepragt. Die wirtschaftliche Globalisierung ist vor allem durch die Entwicklung
solcher Indikatoren wie dem Welthandel, den Direktinvestitionen, der Globalisierung der Finanz-
markte, den weltweiten M&A- bzw. Unternehmenskooperationen usw. charakterisiert.

Die wirtschaftliche Globalisierung hat die weltweite Angebotssituation mittel- und langfristig
signifikant verdndert. Im Hinblick auf die globale Angebotssituation an Waren und Dienstleistungen
sind vor allem drei Tendenzen, die direkt den Welthandel und indirekt die weiteren Indikatoren
beeinflussen, besonders wichtig:

I. Eine sich laufend erweiternde Integration von immer mehr Wirtschaftsregionen in die Welt-

wirtschaft.

2.Die in die Weltwirtschaft integrierten Wirtschaftsregionen weisen relativiert am gesamten

Woachstum tiberdurchschnittliche Tempi auf.
3. Die hohen Wachstumstempi sind liberdurchschnittlich fokussiert auf Investitionen und AuBen-

beitrag mit entsprechender Untergewichtung des Konsums.
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Essentials und Interdependenzen

Weltweiten politischen und wirtschaftlichen Entwicklungen wie der globalen Rezession liegen in der
Regel lange Kausalketten von Ursachen und Wirkungen sowie Multikausalitat im Sinne der Existenz
mehrerer Ursachen fiir eine Wirkung zugrunde. Je besser es gelingt, diese Kausalketten zu offnen,
zu analysieren und zu erkennen desto besser sind die Chancen, einerseits kiinftige politische oder
wirtschaftliche Verwerfungen und Krisen zu vermeiden und andererseits Handlungsoptionen und MaB-
nahmen zur Uberwindung akuter Verwerfungen im Hinblick auf ihre Wirksamkeit zu beurteilen und zu
entwickeln. Folglich ist die Analyse sowohl der Multikausalitdt als auch der Kausalketten im Sinne der

Ursachenforschungen von groBer Bedeutung.

Die Feststellung einer Multikausalitait setzt eine Systematisierung moglicher Ursachenkomplexe
voraus. Als Ursachenkomplexe fiir die globale Rezession konnen makrockonomische Ursachen aus der
langfristigen globalen Entwicklung von Angebot und Nachfrage, weltwirtschaftspolitische Ursachen

— globale Ungleichgewichte und die Geldpolitik der Zentralbanken als Ursache identifiziert werden.

Die makroockonomischen Ursachen sind vor allem aus den langfristigen Entwicklungen von Angebot
und Nachfrage heraus erklarbar. Die globale Angebotssituation an Waren und Dienstleistungen ist vor
dem Hintergrund einer zunehmenden Globalisierung in den letzten zwei Jahrzehnten dadurch gepragt,
dass aufgrund politischer Entwicklungen standig mehr Wirtschaftsregionen in die Weltwirtschaft
integriert wurden. Dariiber hinaus wiesen diese zusatzlich integrierten Wirtschaftsregionen hohe
Wachstumstempi auf und sind lberdurchschnittlich fokussiert auf Investitionen und AuBenbeitrag mit
entsprechender Untergewichtung des Konsums. Die Integration der Wirtschaftsregionen wie China,
Mittel/Osteuropa, ASEAN-Lander usw. in die Weltwirtschaft haben langfristig die Angebotsseite an
Waren und Dienstleistungen gegeniiber der Nachfrageseite auf dem Weltmarkt gestarkt. Diese Ent-
wicklung hat weltweit tendenziell zu sinkenden Inflationsraten auf den Waren- und Dienstleistungs-

markten geflhrt.

Der globale Druck auf das Preisniveau hat in der logischen Konsequenz tendenziell langfristig sinkende
Zinsen induziert. Das daraus resultierende niedrige Niveau der langfristigen Zinsen ist vor dem Hinter-
grund der permanenten Starkung der Angebotsseite gegeniiber der Nachfrageseite auf den weltweiten
Waren- und Dienstleistungsmarkten demzufolge der zunehmenden Integration einer steigenden

Anzahl von Wirtschaftsregionen in die Weltwirtschaft geschuldet.

100
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5. Die Analyse der langfristigen Entwicklung der Nachfrage und eine Priifung daraufhin, ob diese die
Geldmengen, die Preise und schlieBlich die Zinsen beeinflusst, fiihrt zwangslaufig zur Betrachtung
langfristiger Konjunkturzyklen. Da die globale Nachfrage an Waren und Dienstleistungen seit etwa
80 Jahren nicht mehr so extrem eingebrochen ist wie in der aktuellen Rezession, ist fiir die Analyse
der langfristigen Nachfrageentwicklung vor allem der Kondratieff-Zyklus mit einer Lange von 50 — 60
Jahren von Bedeutung. Die Kondratieff-Zyklen stellen technisch innovative Strukturzyklen dar. Diese
Zyklen induzieren langfristig unterschiedlich intensive Wachstumsprozesse. Neigt sich der innovative
Strukturzyklus nach Jahrzehnten der Ausbreitung und des ErschlieBens immer wieder neuer Anwen-
dungsfelder, der dem Zyklus zugrunde liegenden Basisinnovationen, dem Ende zu, nimmt die wirt-
schaftliche Aktivitat ab. Das Wirtschaftswachstum wird geringer. Die Investitionstatigkeit verlangsamt
sich. Tendenziell sinken die Inflationsraten. Der Kapitalbedarf geht zuriick und die Nachfrage nach
Fremdkapital sinkt. Dies fiihrt in der Tendenz zu begrenzter Geldmengenentwicklung und insbeson-

dere zu tendenziell sinkenden Zinsen.

6. Die bedeutenden innovativen Entwicklungen der vergangenen fiinf Jahrzehnte konzentrierten sich vor
allem auf die Informations- und Kommunikationstechnologien. Dieser innovative Strukturzyklus ist
nach Jahrzehnten der Ausbreitung und des ErschlieBens immer wieder neuer Anwendungsfelder etwa
zur Jahrtausendwende ausgelaufen. Die nachlassende Dynamik von Innovationen und Investitionen im
Bereich der Informations- und Kommunikationstechnologie fiihrte tendenziell zu sinkenden Inflations-
raten. Der Kapitalbedarf ging zuriick und die Nachfrage nach Fremdkapital sinkt. Dies fiihrte tenden-

ziell zu begrenzter Geldmengenentwicklung und insbesondere zu sinkenden Langfristzinsen.

7. Damit ist das niedrige langfristige Zinsniveau — eine der Ursachen der Finanzkrise — einerseits der
permanenten Starkung der Angebotsseite gegeniiber der Nachfrageseite durch die zunehmende Inte-
gration einer steigenden Anzahl von Wirtschaftsregionen in die Weltwirtschaft sowie andererseits
der abnehmenden Nachfrage an Investitionen und deren Finanzierungen aufgrund des auslaufenden

Innovationszyklus der Informations- und Kommunikationstechnologie geschuldet.

8. Ungleichgewichte aus makrookonomischer Sicht konnen generell aus Disproportionen zwischen den
Bestandteilen des Bruttoinlandsprodukts der Wirtschaftsregionen heraus erklart werden. Ungleichge-
wichte unterschiedlicher Wirtschaftsregionen beeinflussen einander insbesondere iiber die zwischen
ihnen existierenden Waren- und Kapitalstrome. Weltwirtschaftliche Ungleichgewichte ergeben sich
aus disproportionierten Waren- und Kapitalstromen zwischen den Wirtschaftsregionen. Sie stellen

einen wesentlichen Ursachenkomplex fiir die globale Rezession dar.
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5. Eine Korrelation von Staatsverschuldungen und Volumina der Konjunkturprogramme zeigt sich
aufgrund der deutlich differierenden Auffassungen zu den Wegen der Sanierung der Staatshaus-

halte Uber die Einnahmen-/Ausgabenseite nicht.

4.4 Die Staatsschuldenkrise und das offene Ende der globalen Rezession

4.4.1 Die Staatsschuldenkrise

4.4.1.1 Die Kausalkette zur Staatsschuldenkrise

Die Finanzkrise und die Krise der Realwirtschaft sind im Bisherigen als direkte Kausalkette von
ihrer Entstehung lber ihren Verlauf bis zur Entfaltung ihrer Krisensymptome dargestellt. Diese
Kausalkette der Finanzkrise und der realwirtschaftlichen Krise sowie die ihnen direkt folgenden
Finanzstabilisierungs- und Konjunkturprogramme haben sich in der weiteren Folge Uber die ohnehin
vorhandenen strukturellen Defizite hinaus in einer exorbitanten Steigerung der Staatsverschuldung
der weltweit bedeutendsten Wirtschaftsraume und Staaten fortgesetzt. So weisen die entwickelten
Volkswirtschaften allein fiir 2009 eine Nettoneuverschuldung von rd. 3.340 Mrd. $ oder mehr als
6 % des weltweiten BIPs auf. Die Staatsverschuldung/Schuldenstand beinhaltet die Gesamtheit der
Verbindlichkeiten von Staaten inklusive der Gebietskorperschaften und Sozialsysteme. Sie wird in
der Regel als Bruttobetrag in % vom BIP ausgedriickt. Ihre jahrliche Zunahme ist durch die Neuver-
schuldung bzw. Defizitquote in % vom BIP beschrieben. Die Ursachen der liberbordenden Staats-
verschuldung im Zuge der globalen Rezession sind im Einzelnen:

= Steuer-/Einnahmeausfille einerseits und steigende Ausgaben/Transferleistungen andererseits

der Staaten, Gebietskorperschaften, Sozialsysteme usw. infolge der konjunkturellen Einbriiche
im Zuge der realwirtschaftlichen Krise,

= Finanzierung der Bankenrettung und der Umsetzung der Finanzmarktstabilisierungsprogramme,

= Finanzierung der Konjunkturprogramme zur Vermeidung konjunktureller Abwartsspiralen und

zur Dampfung der Wachstumseinbriiche.

Uber alle Industrielinder nach IWF ergibt sich die in Abbildung 97 dargestellte Entwicklung der
Staatsdefizite.
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Abb. 97 Staatsdefizite entwickelter Industrielinder des BIPs (in %, Prognose ab 2010)

Quelle: Financial Times Deutschland, 28./29./30.08.2009, S. 24, mit grafischen Ergdnzungen

Zunichst zur qualitativen Unterscheidung der Defizite. Die strukturellen Defizite sind den lang-
fristigen Ungleichgewichten innerhalb der Einnahmen- und Ausgabenstrukturen der Staatshaushalte
geschuldet. Die Ursachen der deutlichen Abweichungen der tatsachlichen von den strukturellen
Defiziten liegen vor allem in verschiedenen Sondereinfliissen, denen die Einnahmen-/Ausgabensi-
tuation der Staatshaushalte unterliegen. In den Jahren 2009/10 etwa sind dies insbesondere die
Einfliisse der wirtschafts- und finanzpolitischen Reaktionen der Staaten und Wahrungsraume auf
die globale Rezession. Die nationalen und supranationalen Finanzstabilisierungsprogramme sowie
die Konjunkturprogramme der Staaten haben iiber eine hohe Nettoneuverschuldung zu einer deut-
lichen Ausweitung der tatsdchlichen Staatsdefizite gefiihrt (vgl. 4.1 —4.3).

Neben der qualitativen Differenzierung in strukturelle und tatsiachliche Defizite verdeutlicht die
Abbildung, dass es im zeitlichen Verlauf unterschiedliche Entwicklungen gab. In den 90er-Jahren
herrschte eine generelle Tendenz zur Reduzierung der Defizite vor. Diese Entwicklung wurde
wesentlich bestimmt u. a. durch die US-Fiskalpolitik. Zum Ende der Clinton-Prasidentschaft wurden

Uberschiisse im US-Staatshaushalt ausgewiesen.
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Im Zeitraum von 2000 — 2010, insbesondere jedoch 2009/10, wurden die Defizite der Industri-
elinder u. a. vor dem Hintergrund steigender US-Defizite tendenziell stark ausgeweitet. Fiir die
wichtigsten Wirtschaftsregionen weltweit stellt sich die Entwicklung der Staatsverschuldung wie

folgt dar:

Wirtschaftsregion Nettoneuverschuldung Gesamtverschuldung
(in % vom BIP)'* (in % vom BIP)"**

2009 2010 2010

USA 11,0 10,7 92
Eurozone 6,1 6,8 85
Japan 72 76 207
China 3,0 - 20
Deutschland 3,1 5,0'% 79

Tab. 14 Staatsverschuldung 2009 und 2010 ausgewahlter Wirtschaftsregionen

Quelle: siehe FuBnoten 192 — 195

Die Entwicklung der Defizite in den entwickelten Industrielindern und den wichtigsten Wirt-
schaftsregionen im Zeitraum von 2000 — 2010, insbesondere in den Jahren 2009/10, spiegeln sich
innerhalb Europas wider. So wiesen die (zum Zeitpunkt Q3/2010) 27 EU-Lander im Jahr 2000 noch
einen Haushaltsiiberschuss aus. Im Jahr 2010 betrug das Defizit rd. 7 % des BIPs. Dabei ist es von
besonderer Bedeutung, die Staaten sowohl landerspezifisch als auch am MaBstab der Maastrichtkri-

terien in differenzierter Weise zu betrachten.

1% www.handelsblatt.com, 28.05.2010.
194 Vgl. Bureau of Economic Analysis, www.bea.gov, 26.05.2010. Daily Treasury Statement, www.fms.treas.gov, 26.05.2010.

19 NZZ 2010: Hohe Staatsverschuldung gefahrdet den Aufschwung; in: www.nzz.ch, 05.10.2010. Fir China sind nur fir 2009
belastbare Daten verfiigbar.

1% Diesen Daten liegen der Prognose des Bundesfinanzministeriums zugrunde. Sie sind ganz offensichtlich zu hoch.
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Abb. 98 Entwicklung von Haushaltssaldo und Schuldenstand der Eurozone und ausgewahlter EU-Staaten (in % vom BIP)

Quelle: Jakel, K.; Grotjahn, B. (2010), Financial Times Deutschland, 30.07.2010, S. 33

Es kann zunichst festgehalten werden, dass sich in der Eurozone eine Entwicklung von einem
etwa ausgeglichenen Haushalt bei einem Schuldenstand von rd. 69 % im Jahr 2000 zu einer Netto-
neuverschuldung von 6,6 % und einer Gesamtverschuldung von fast 85 % vollzogen hat. Damit hat
sich die Eurozone von den in ihrem Stabilitatspakt vereinbarten Stabilitatskriterien, den Maastricht-
kriterien deutlich entfernt. So betragt das Volumen der notwendigen Verringerung der Defizite, um
die Grenze von 3 % des BIPs einhalten zu kdnnen, im Jahr 2010 rd. 320 Mrd. €.'7

%7 Jikel, Klaus; Grotjahn, Benedikt 2010: Zahlen und Qualen; in: Financial Times Deutschland; 30.07.2010, Nr. 146/30, S. 33.
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Die globale Rezession, wie wir sie derzeit erleben, ist die schwerste weltweite Wirtschafts- und
Finanzkrise seit Mitte des 20. Jahrhunderts. Diese Krise ist nicht nur fiir Fachleute interessant.
Wegen ihrer sozialen Auswirkungen gibt es allgemein ein groBes Interesse, die Vorgange im Verlauf
der Krise und die den Marktverwerfungen zugrunde liegenden Zusammenhange zu verstehen.

Fiur die wirtschaftswissenschaftliche Lehre und Forschung stellt die Rezession nicht nur eine
Reihe von Beispielen zur Erhohung der Praxisnahe in der Lehre oder eine Quelle der Ableitung von
Graduierungsarbeiten dar. Sie ist ein faszinierendes (global) komplexes wirtschaftswissenschaftli-
ches Fallbeispiel — eine einmalige Herausforderung fiir Lehre und Forschung.

In meiner Lehrtatigkeit in verschiedenen wirtschaftswissenschaftlichen und technischen Studien-
gangen und in Rahmen meiner Vortragstatigkeit vor akademischen Auditorien und vor Unterneh-
mern konnte ich immer ein enormes Interesse am gesamten inhaltlichen Spektrum der Rezession
feststellen. Vor allem die Studenten der wirtschaftswissenschaftlichen Studienginge empfinden
die inhaltlichen Betrachtungen zur globalen Rezession schon deshalb als besonders lehrreich, weil
sie standig Zusammenhange zwischen den Inhalten der aus ihrer Sicht vielen Lehrgebiete/Module
anhand realer Entwicklungen erkennen. Schon daraus resultierte stets viel Motivation in den ent-
sprechenden Lehrveranstaltungen.

Der hochgradig erfreulichen Wissbegierde meiner Studenten habe ich versucht, durch stindig
wachsende Prasentationsunterlagen, Lehrmaterialien und die Einordnung von Veroffentlichungen
zu den jeweils aktuellen Teilgebieten gerecht zu werden. Das standige Erweitern der Lehrun-
terlagen hatte an einem bestimmten Punkt seine Grenze erreicht — der Wissensdurst meiner
Studenten aber nicht.

Hier liegt der Grund fiir die Entscheidung, meine bereits vorhandenen Ausarbeitungen und Lehr-
materialien zusammenzufassen und den Verlauf der Rezession im Rahmen eines laufenden Arbeits-
prozesses wissenschaftlich zu begleiten. So entstand das vorliegende Buch. Es ist aus der Historie
seiner Entstehung und meiner Motivation heraus insbesondere als Lehrbuch konzipiert. Dem ist der
Stil, z. B. der Einschluss von Essentials und Interdependenzen pro Kapitel, die Unterlegung mit einer

Vielzahl von Grafiken usw. geschuldet.

Epilog

Epilog
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Ich hoffe und denke, dass dieses Lehrbuch vor allem deshalb, weil es den Gesamtprozess der glo-
balen Rezession von den Ursachen lber die Subprimekrise, die anschlieBende Finanzkrise sowie die
Krise der Realwirtschaft bis hin zur Staatsschuldenkrise erfasst, inhaltlich erlautert, hinsichtlich der
Zusammenhange erklart und Schlussfolgerungen ableitet, auf ein breites Interesse von Lernenden
und Lehrenden im Bereich der Wirtschaftswissenschaften trifft.

Mein Dank gilt vor allem meinem Fachkollegen Michael Schleicher, der mir in vielen Sachfragen
und bei der Losung schwieriger Probleme als Diskussionspartner zur Verfiligung stand und mir mit
seinen Anmerkungen eine groBe Hilfe war. Nico Schilling hat den Fortgang der Arbeiten mit der
Abfassung des Glossars sowie Faktensuche sehr unterstiitzt. Auch Constantin Steinfeldt herzlichen
Dank fiir seine Datenaufbereitungen.

Ein besonderer Dank gebiihrt Emmely Baumann und Ridiger Dorn vom callidus. Verlag wis-
senschaftlicher Publikationen fiir ihre Geduld bei den Fragen und Entscheidungen zu Layout und

Lektorat.
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