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Management-Summary Der unsichere Weg aus der Krise Die internationale Finanzkrise von 2008/09 bedeutet einen tiefen Einschnitt in die Jahrzehnte währende Globalisierung. Ihre Folgewirkungen und die sich anschließende Staatsschulden- und Eurokrise sind unverändert an den Märkten spürbar. Seit nunmehr über fünf Jahren befindet sich die Weltwirtschaft im „Krisenmodus“. Die Unsicherheit an den Märkten ist fundamental, geradezu paradigmatisch. Theoretische Modelle, kausale Zusammenhänge und empirische Korrelationen bieten kaum noch Orientierung. Individuelle Entscheidungen und kollektive Prozesse folgen nicht mehr den gewohnten Heuristiken. Erstmals seit Ausbruch der globalen Finanzkrise mehren sich die Anzeichen für eine breitere konjunkturelle Erholung der Weltwirtschaft. Die US-Zentralbank hat den Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik eingeleitet, Griechenland ist an die privaten Kapitalmärkte zurückgekehrt und die Schwellenländer zeigen sich noch relativ robust. Doch es bleiben hohe wirtschaftliche und geopolitische Risiken bestehen. Die Weltwirtschaft ist weiterhin fragil, so dass sie jederzeit wieder in einen akuten Krisenzustand gelangen kann. Die strukturellen Ungleichgewichte verlangen weiterhin erhebliche Korrekturen. Die Politik bleibt gefordert, das Vertrauen an den Märkten durch glaubwürdige Reformen zu stärken: mit der institutionellen Erneuerung der Eurozone, dem Abbau der Staatsverschuldung oder der Stabilisierung der Finanzmärkte. Auch die Bekämpfung der Krise und ihrer Folgen birgt Risiken für zukünftige makroökonomische Verwerfungen. Das betrifft vor allem die anhaltende Niedrigzinsphase. Inflationsängste sind genauso präsent wie Deflationsgefahren. Dies zeigt, wie groß Verunsicherung und Unsicherheit auf den Märkten immer noch sind. Von den Risiken und der Unsicherheit sind in besonderer Weise Versicherungen betroffen. Sie können den Garantiezins nicht mehr oder nur noch mit höheren Risiken erwirtschaften. Das Ausmaß der Unsicherheit lässt sich zudem durch die konventionellen Instrumente des Risikomanagements kaum noch adäquat abbilden. Marktsignale und Informationen sind weniger verlässlich und die Erwartungsbildung ist gestört. Die Volatilität auf den Märkten und die Gefahr von Blasenbildung nehmen zu. Auch die Versicherungsnachfrage und das Versicherungsangebot sind betroffen, weil die Marktakteure Risiken anders wahrnehmen und deren materielle Folgen anders bewerten. Für die Versicherungen ist es dadurch schwieriger geworden, ihre volkswirtschaftliche Funktion der intertemporalen Risikoallokation auszuüben. Mehr noch: Während die privaten Haushalte angesichts der Krise offenbar risikoscheuer geworden sind, ist bei den institutionellen Anlegern ein „search for yield“ zu beobachten. Um überhaupt noch Rendite zu erwirtschaften, gehen die Anleger hohe Risiken ein. Diese Diskrepanz in der Risikoeinstellung kann mittelfristig zu neuen Verwerfungen an den Märkten führen. Entscheidend ist für Versicherungen viel mehr noch als für andere Akteure auf den Finanzmärkten, dass die langfristige realwirtschaftliche Orientierung wieder an die Märkte zurückkehrt und so zu deren Stabilität beiträgt. Doch weder der Weg der Weltwirtschaft aus der Krise noch die Zukunft der Globalisierung sind aus heutiger Sicht bekannt. Die Gründe sind methodischer, aber auch prinzipieller Natur. Niemand kann die vielfältigen Entwicklungslinien der Weltwirtschaft und deren Wechselwirkungen verlässlich vorhersehen. 05
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Um die möglichen Entwicklungspfade der Weltwirtschaft aufzuzeigen, können Szenarien entwickelt und unter alternativen Annahmen durchgespielt werden. Die drei in dieser Studie betrachteten Szenarien der Weltwirtschaft können wie folgt unterteilt werden. Optimistisches Szenario: robuste Erholung der Weltwirtschaft mit schneller Rückkehr auf einen stabilen Wachstumspfad Mittleres Szenario: anhaltende Unsicherheit mit fragiler Erholung und hoher Volatilität Pessimistisches Szenario: jahrelange Stagnation mit Deflationsrisiken und persistenter Arbeitslosigkeit Selbst im optimistischen Szenario dürften der Weg der Weltwirtschaft aus der Krise und die Bewältigung all ihrer Folgewirkungen nicht vor 2016 abgeschlossen sein. Es ist ferner davon auszugehen, dass zwischen den Szenarien hohe Übergangswahrscheinlichkeiten existieren, d. h., der Zustand der Weltwirtschaft kann sich sprunghaft verändern. In allen diesen Szenarien kommt der Politik eine entscheidende Bedeutung zu. Über eine Stärkung des Vertrauens und ihrer Glaubwürdigkeit kann die Politik schon heute die Erwartungen des Marktes positiv beeinflussen und wieder realwirtschaftliche Orientierung geben. Das würde auch die Finanzmarktstabilität entscheidend erhöhen und den Versicherungen die volkswirtschaftlich wichtige Risikoallokationsfunktion ermöglichen. Insgesamt wird die Weltwirtschaft nach der Krise und ihrer Überwindung in eine neue Phase eintreten. Die weltwirtschaftliche Integration vieler Länder und deren Öffnung für den Güter- und Kapitalverkehr haben zu sehr hohem Wachstum geführt. Dieser Globalisierungseffekt wird in den kommenden Jahrzehnten geringer werden, auch weil das Konvergenzwachstum der bevölkerungsreichen Schwellenländer allmählich abnehmen wird. Die Weltwirtschaft hat nicht zuletzt nach den Erfahrungen der globalen Krise die Chance, in eine neue, andere Stufe der Globalisierung einzutreten, die gekennzeichnet ist durch nachhaltiges Wachstum und institutionelle Anpassungen. Die Determinanten und die Qualität des wirtschaftlichen Wachstums werden sich verschieben. Auf der anderen Seite drohen – wie die aktuelle Situation in Russland und der Ukraine zeigt – neue politische und geopolitische Konflikte, die vor allem im Zusammenhang mit der Neuordnung der weltwirtschaftlichen und weltpolitischen Machtverteilung stehen. Besonders der Zugang zu Rohstoffen und die Energieversorgung können erheblichen Einfluss auf diese Frage nehmen. Lange überwunden geglaubte Konflikte sowie protektionistische Bestrebungen könnten auf die Agenda der Weltpolitik zurückkehren. Die Schlussfolgerungen aus der Studie lassen sich thesenartig wie folgt in elf Punkten zusammenfassen. Mehr als fünf Jahre lang befand sich die Weltwirtschaft nach der Lehman-Insolvenz im „Krisenmodus“. Nun scheinen die Krise und deren Folgen langsam überwunden zu sein. Doch rückblickend wird die Krise als „Zeitenwende“ der Globalisierung gedeutet werden, denn sie hat weitreichende Veränderungen im Denken 06
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und Handeln sowohl in der ökonomischen Theorie als auch in der „Praxis“ auf den Märkten verursacht. Auch die individuelle und kollektive Risikowahrnehmung hat sich verändert. Die Weltwirtschaft wird trotz Anzeichen einer breiteren konjunkturellen Erholung noch lange Zeit sehr fragil bleiben. Reformen sind zwar auf den Weg gebracht, aber die Lösung struktureller Probleme erfordert viel Zeit und Geduld. Globale Ungleichgewichte sind zudem bislang kaum abgebaut und können jederzeit wieder Ursache makroökonomischer Verwerfungen und Krisen werden. Die Finanzmärkte bleiben zudem angespannt, so dass eine wechselseitige Ansteckung zwischen Finanzmärkten und Realwirtschaft ein großes Risiko für eine dauerhafte Erholung der Weltwirtschaft bleibt. Das betrifft vor allem die Gefahr von Währungskrisen in Schwellenländern oder ein erneutes Aufflammen der Eurokrise. Die Weltwirtschaft kann unverändert schnell wieder in einen instabilen Zustand zurückfallen. Auslöser können bereits schlechte Konjunkturdaten, aber auch Ereignisse sein, die nicht in unmittelbarem Zusammenhang mit der Krise stehen, wie etwa die politische Krise zwischen Russland und der Ukraine. Marktreaktionen können die Lage krisenhaft zuspitzen und destabilisieren. Die an den Märkten herrschende Unsicherheit ist geradezu paradigmatisch: Dynamische Risiken sind individuell unkalkulierbar geworden, Heuristiken und Verhaltensannahmen gelten nicht mehr, empirische Zusammenhänge und theoretische Modelle versagen. Die Grundidee, Risiken nach „mikro-“ bzw. „makroprudenziellen“ Analysen zu ermitteln, ist im Kern unstrittig und richtig. Momentan fehlt es jedoch im Makrobereich nahezu in jeder Dimension an einem standardisierten, allgemeingültigen Verfahren der Risikoanalyse. Deshalb ist es umso wichtiger, jeden einzelnen Fall separat und speziell zu analysieren. Genauso dürfen Bewertungsverfahren und Ratings anderer nicht blindlings übernommen werden. Vielmehr müssen sie hinterfragt werden. Letztlich steigt dadurch der Bedarf an einer qualitativ hochwertigen Individualanalyse und -beratung enorm an. Der Politik kommt daher eine wichtige und entscheidende Rolle zu. Hieß es vor der Krise noch, dass die Politik ihr Primat über die internationalen Märkte verloren hätte, warten diese nun darauf, dass die Politik den Märkten eine langfristige Orientierung gibt. Aus diesem Grund kommt es entscheidend darauf an, dass die Reformversprechen der Politik glaubwürdig umgesetzt werden. Die Geldpolitik agiert derzeit auf einem gefährlichen Grat zwischen Inflation und Deflation. Die quasifiskalische Funktion insbesondere der Europäischen Zentralbank beim Ankauf von Staatsanleihen zur Stabilisierung der Eurozone hat zudem Zweifel an ihrer politischen Unabhängigkeit aufkommen lassen. Die Zentralbanken müssen daher ihren Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik und der Niedrigzinsphase allmählich und gleichzeitig sehr behutsam vollziehen. Unter diesen Umständen leiden vor allem Versicherungen: Sie sollen Risiken sachlich, räumlich und zeitlich sowie innerhalb eines Versichertenkollektivs allokieren. Ihre volkswirtschaftlich wichtige Funktion der intertemporalen Risikoallokation ist durch tiefe und anhaltende Krisen gestört. Die riskante Suche der institutionellen Anleger nach Rendite („search for yield“) steht im Widerspruch zum Risikoverhalten der privaten Haushalte. Dies kann die Bildung von Vermögenspreisblasen und gefährlichen Verwerfungen sowie anschließend unsanfte Korrekturen an den Märk07
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ten zur Folge haben. Auch diesbezüglich birgt die derzeitige Krisenpolitik der Zentralbanken erhebliche Risiken. Die Krise ist zur „Normalität“ geworden. Die Gewöhnung daran kann gefährlich sein. Der Ausweg aus der Krise hin zu einem neuen, stabilen Wachstumspfad gelingt nur, wenn die Fundamentalfaktoren wieder einen dominanten Einfluss auf die Märkte gewinnen und die realwirtschaftliche Orientierung zurückkehrt. Dazu gehören auch eine ordnungspolitische Stärkung des Prinzips von Verantwortung und Haftung auf den Finanzmärkten und eine Verringerung systemischer Risiken durch institutionelles Lernen. Der Ausweg aus der Krise ist vor diesem Hintergrund noch lange nicht geschafft. Viele Unwägbarkeiten bleiben. Auch wenn die langfristigen Trends wie die demografisch Entwicklung und das Konvergenzwachstum der Schwellenländer stabil sind und allmählich wieder an Bedeutung gewinnen, können die Krise, die Krisenfolgen und auch die Krisenpolitik das Potenzialwachstum der Weltwirtschaft entscheidend beeinflussen und den langwierigen Anpassungsprozess auf diese Weise sogar verlangsamen. Der Prozess der Globalisierung wird voranschreiten, sich unter dem Eindruck der Krise aber verändern und in vielerlei Hinsicht mit steigenden Transaktionskosten bei insgesamt geringer werdenden Grenzerträgen belastet sein. Die Neuordnung der Weltwirtschaft und mit ihr die politische und geopolitische Machtverteilung werden neue Konflikte erzeugen, die wieder mehr politische Koordinierung auf globaler Ebene erforderlich machen werden. Die Sicherung des Zugangs zu Rohstoffen und der Energieversorgung sowie der Klimawandel mit induzierten Migrationsströmen haben das Potenzial, Themen wie Protektionismus oder strategische Handels- und Industriepolitik wieder auf die internationale Agenda zu setzen. In Deutschland muss die Wirtschaftspolitik den strukturellen Übergang infolge des demografischen Wandels langfristig gestalten. Merkmale sind eine schrumpfende und alternde Bevölkerung sowie als Kohorteneffekt eine steigende Zahl an Haushalten und veränderte Erwerbsbiografien. Diese unverrückbaren Tatsachen müssen von der Politik mit den vorhandenen Stellschrauben, zum Beispiel Lebensarbeitszeit, privater Altersvorsorge oder Rentenanpassungen, adressiert werden. Die Politik hat damit einen direkten Einfluss auf die Versicherungsnachfrage.



08



NEU



AON-Studie_RZ_SEITEN-AB_RZ_11.06.2014



17.06.2014



16:33 Uhr



Seite 9



Versicherungen in Zeiten der Krise



1 Einleitung Seit mehr als fünf Jahren befindet sich die Weltwirtschaft in der Krise. Der Beginn der globalen Finanzkrise im Jahr 2008 stellte damals einen tiefen Einschnitt in die lange Phase der Globalisierung dar. Seit einiger Zeit mehren sich nun die Anzeichen, dass die Weltwirtschaft allmählich den Weg aus der Krise findet. Einige der strukturellen Ursachen der Krise bestehen jedoch fort. Auch die Krisenpolitik selbst hat potenziell zu weiteren Verwerfungen an den Märkten beigetragen. Die Eurokrise ist nicht wirklich gelöst, strukturelle Reformen am Arbeitsmarkt und die Konsolidierung der öffentlichen Haushalte brauchen Zeit, die Finanzmärkte sind weiter instabil und schließlich ist ungewiss, welche Folgen die ultralockere Geldpolitik der Zentralbanken langfristig haben wird. Alle diese Faktoren stellen erhebliche Risiken für die Weltwirtschaft dar, deren Situation damit äußerst fragil bleibt. Über Ansteckungseffekte kann die Weltwirtschaft jederzeit wieder in einen instabilen Zustand springen. Krisen können erneut akut zurückkehren. Potenzielle Auslöser können Ereignisse sein, die in keinem unmittelbaren Zusammenhang mit der Krise stehen, etwa politische und geopolitische Krisen wie derzeit die Situation zwischen Russland und der Ukraine. Über Handels- und andere wirtschaftliche Sanktionen sowie Einschränkungen des Energiezugangs hinaus können protektionistische Bestrebungen auf die Agenda der Weltpolitik zurückkehren. Vor diesem Hintergrund herrscht an den internationalen Märkten weiterhin große Unsicherheit darüber, wie sich die Weltwirtschaft in den nächsten Jahren entwikkeln wird. Gewohnte Zusammenhänge gelten nicht mehr, empirische Korrelationen haben sich verändert und Prognosemodelle versagen. Dies kann zu verzerrten Informationen und fehlgeleiteten Entscheidungen führen. Den Märkten fehlt die langfristige Orientierung, die auch von der Politik bislang nicht glaubwürdig gegeben werden konnte. Der Weg aus der Krise hin zu einem neuen Wachstumspfad der Weltwirtschaft ist heute immer noch unklar. In diesem weltwirtschaftlichen Umfeld agieren institutionelle Investoren und Anleger, darunter auch Versicherungen. Sie müssen mit veränderten Risiken und der großen Unsicherheit umgehen. Die anhaltende Niedrigzinsphase und die finanzielle Repression stellen insbesondere die Versicherungen vor große Probleme. Im Rahmen dieser Studie werden Szenarien der Weltwirtschaft entwickelt, die zeigen sollen, wie sich die Weltwirtschaft in den kommenden Jahren entwickeln und den Weg aus der Krise finden könnte. Darauf aufbauend werden die jeweiligen Folgen für das Versicherungsgeschäft abgeleitet. Für die volkswirtschaftlich wichtige Intermediations- und Risikoallokationsfunktion von Versicherungen ist es entscheidend, die Unsicherheit an den Märkten zu reduzieren und wieder langfristige Orientierung zu geben.
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2 Die Welt im „Krisenmodus“ 2.1 Risiko und Unsicherheit nach der globalen Finanzkrise Fast ein Jahrzehnt lang ist die Weltwirtschaft stark expandiert. In dieser Phase der Globalisierung hat sich der Umgang der Märkte mit Risiken stark verändert. Trends wurden weit in die Zukunft extrapoliert und verstärkten sich selbsterfüllend durch überoptimistische Erwartungen. Realwirtschaftlich haben sich in dieser Zeit aber strukturelle Ungleichgewichte gebildet und kumulativ aufgebaut. In diese Zeit fiel auch die weitgehende Deregulierung der Finanzmärkte. Mit immer komplexeren Finanzinstrumenten wurden Risiken weltweit gestreut, deren Struktur und deren Interdependenzen am Ende niemand mehr durchschaute. Wie die Krise von 2008/09 gezeigt hat, können sich die Entwicklungen auf den Finanzmärkten von der Realwirtschaft weitgehend abkoppeln und eine Eigendynamik entwickeln. Gleichzeitig sind durch die globale Vernetzung auf den Finanzmärkten und die internationalen Güter- und Kapitalströme die Ansteckungsgefahren und systemischen Risiken enorm angestiegen. Hypothekenkredite, selbst solche aus dem Subprime-Segment, wurden verbrieft, mit bestem Rating versehen und als „Sicherheiten“ für neue Kredite in alle Welt gestreut. Die Risiken materialisierten sich, als die Vermögenspreisblase auf dem US-Immobilienmarkt platzte. Als die Häuserpreise zu fallen begannen, gerieten erst die schlechten und später auch die eigentlich guten Hypothekenkredite in Schwierigkeiten, woraufhin die Häuserpreise weiterfielen. In dem Maße, wie diese Kaskade sich beschleunigte, gerieten die Finanzmärkte immer stärker unter Druck. Mit der Insolvenz der – wie sich später herausstellen sollte: systemrelevanten – Investmentbank Lehman Brothers schlug die Stimmung an den internationalen Märkten von scheinbarer Unverwundbarkeit plötzlich und unerwartet in Panik und Unsicherheit um.



Die globale Finanzkrise: Zeitenwende der Globalisierung?



Gefährliche Abkopplung der Finanzmärkte von der Realwirtschaft



Bekämpfung der Krise – Keynes oder die Österreicher?



Die Krise verlangte eine sofortige, international koordinierte Stabilisierungspolitik. Man konnte auf die Erfahrungen der großen Depression zu Beginn des 20. Jahrhunderts zurückgreifen und aus den damaligen Fehlern lernen. Es wurden jedoch Stimmen laut, die vor den langfristigen Folgen der keynesianischen Wirtschaftspolitik warnten. Marktwirtschaftliche Ökonomien seien stabil und würden nach einiger Zeit von selbst wieder zu einem Vollbeschäftigungsgleichgewicht zurückkehren. Die Kritik richtete sich vor allem an die Zentralbanken, die versuchten, mit sehr niedrigen Zinsen und einer massiven Ausweitung der Liquidität die Folgen der Krise abzumildern. Die Geldpolitik versucht seit einiger Zeit, mit vermehrt unkonventionellen Mitteln die realwirtschaftlichen Folgen der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise zu bekämpfen. Als „lender of last resort“ kann die Zentralbank als einzige Institution im Prinzip unbegrenzt Liquidität zur Verfügung stellen. Die amerikanische Fed und die EZB haben nicht nur den jeweiligen Leitzins auf historische Tiefststände gesenkt, sondern auch „toxische“ Wertpapiere direkt aufgekauft („Quantitative“ und „Credit Easing“), um die Bilanzen von Banken und Versicherungen zu bereinigen und systemische Risiken an den Finanzmärkten zu reduzieren. Gleichzeitig wurden dadurch die Vermögenspreise gestützt, was negative Vermögenseffekte auf den privaten Konsum und prozyklische Bilanzkrisen verhindert hat.



11



NEU



AON-Studie_RZ_SEITEN-AB_RZ_11.06.2014



17.06.2014



16:33 Uhr



Seite 12



Versicherungen in Zeiten der Krise



So erfolgreich diese Politik kurzfristig gewesen sein mag, so unsicher ist, welche langfristigen Folgen sie haben wird. Schon Anfang der 2000er Jahre hatte die Fed mit sehr expansiver Geldpolitik in Verbindung mit einem staatlichen Häuserprogramm viel Liquidität auf den US-Immobilienmarkt gelenkt und so die Blase „mitfinanziert“. Nun versuchen die Zentralbanken, die Folgen der geplatzten Blase wiederum mit viel Liquidität zu überdecken. Man könnte also argumentieren, dass die Geldpolitik die Blase ex post rechtfertigt, indem sie die Risiken bzw. die Kosten der gigantischen Fehlallokation akkommodiert. Zugleich existieren ordnungspolitische Bedenken, ob Zentralbanken private Risiken in dieser Weise sozialisieren sollten, weil dies Anlass zu Moral Hazard gibt (bewusste Inkaufnahme höherer Risiken, da im Schadensfall mit Rettung durch Staat und Zentralbank gerechnet wird) und gleichzeitig die Zentralbanken hierfür eigentlich nicht mit ihrem Mandat legitimiert seien. Das Bundesverfassungsgericht hat erst kürzlich eine Klage gegen die Verfassungsmäßigkeit der Geldpolitik der EZB an den Europäischen Gerichtshof weitergegeben. Hieran knüpft sich die dogmenhistorisch interessante Frage, ob es sich bei der Finanzkrise 2008/09 im Kern um eine Krise nach keynesianischer oder österreichischer Provenienz handelt. Im Falle einer keynesianischen Krise kann eine expansive Geldpolitik die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stützen und die Vertrauenskrise lösen. Im Falle einer österreichischen Krise, in der makroökonomische Ungleichgewichte durch einen Geldzins unterhalb des Wicksell’schen natürlichen Zinses entstehen, wäre es grundfalsch, Fehlallokationen zu akkommodieren und dadurch eine (langfristig notwendige) Bereinigung der Ungleichgewichte zu verhindern. Ist der monetäre Zins zu niedrig, kommt es zu Überinvestitionen, die sich bei einem Anstieg der Zinsen als nicht refinanzierbar erweisen. Die damit einhergehende Fehlallokation verursacht realwirtschaftliche Kosten, die nicht weiter monetär akkommodiert werden können und sollten. Zwar kann Geldpolitik konjunkturell stabilisieren und Zentralbanken sollten dies auch tun, langfristig sind monetäre Größen jedoch neutral in Bezug auf reale Größen wie Wachstum und Beschäftigung („Neutralität des Geldes“ und „klassische Dichotomie“). Vor diesem Hintergrund scheint eine zeitliche Befristung der derzeitigen Geldpolitik geboten.



Nicht nur auf den internationalen Finanzmärkten kam es zu Ansteckungseffekten, auch die Realwirtschaft, die Güter- und Arbeitsmärkte, wurden schließlich von der Krise erfasst. Mit dem Einsatz expansiver Geld- und Fiskalpolitik wurde die tiefe Krise jedoch relativ schnell überwunden (vgl. Abbildung 1). Anders als in der großen Depression in den 20er Jahren des letzten Jahrhunderts, als keynesianische Rezepte in der Wirtschaftspolitik noch unbekannt waren, konnten Massenarbeitslosigkeit und Deflation verhindert werden.
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Abbildung 1: Entwicklung des Welt-BIP (in %) im Vergleich zum jeweiligen Vorjahr. Entwickelte Länder



USA



Schwellen- und Entwicklungsländer



China



Total



6 4 2 0 –2 –4



2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Quelle: IMF (2014), HWWI



Auf dem Höhepunkt der Krise haben die Zentralbanken teilweise „toxische“ Wertpapiere direkt angekauft, um Ansteckungsrisiken und die Gefahr einer Ausweitung der Krise auf den Finanzmärkten zu reduzieren. Mit den Konjunkturprogrammen und den Hilfen zur Rekapitalisierung von Banken stieg aber in vielen Ländern die Staatsverschuldung massiv an. Durch den Bailout privater Risiken gingen die Risiken nun von den Staatsfinanzen aus. Die Finanzkrise war nicht überwunden, sondern verlagerte sich nur auf andere Schauplätze. In Europa löste der Anstieg der Staatsverschuldung eine bis heute anhaltende Krise aus, deren eigentliche Ursachen im Kern jedoch währungspolitischer Natur sind. Die Tatsache, dass die Eurozone kein optimaler Währungsraum ist, war bekannt und war unabhängig von der Finanzkrise. Die Eurokrise wurde jedoch durch die Finanzkrise ausgelöst, weil strukturelle und institutionelle Defizite dadurch erst sichtbar wurden und sich kumulativ beschleunigten. Neben der ungelösten Eurokrise sind globale Ungleichgewichte – insbesondere zwischen den USA und China –, mögliche Blasen auf Vermögensmärkten in den Schwellenländern, die Finanzmarktinstabilität sowie der bevorstehende Exit aus der ultralockeren Geldpolitik1 die hauptsächlichen Quellen der Unsicherheit in Bezug auf die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft. Angesichts dieser Risiken befindet sich die Welt seit der globalen Finanzkrise 2008/09 im „Krisenmodus“. Die Unsicherheit ist von paradigmatischem Ausmaß, da das ganze System in seinen Grundfesten erschüttert worden ist.



Unsicherheit statt Vertrauen an den Märkten



Der Ausweg aus der Krise ist, da ohne historisches Beispiel, weitgehend offen. Der Anpassungspfad ist unbekannt und das Gleichgewicht, auf das sich die Weltwirtschaft zubewegt, ist kein festes Ziel, sondern verändert sich selbst mit den derzeitigen Entwicklungen. Zwar existieren langfristig stabile Trends, an denen auch die Krise nichts ändert, aber Trend, Zyklus und Krise überlagern sich so stark und beeinflussen sich wechselseitig so vielfältig, dass die daraus resultierende Komplexität für Märkte und Politik kaum beherrschbar ist. Die Weltwirtschaft bleibt damit äußerst fragil. Schon geringfügige Marktbewegungen können sich krisenhaft und spekulativ zuspitzen, wenn die notwendigen Korrekturen nicht auf einem verträg-



Als ultralockere Geldpolitik bezeichnen wir hier die Politik der Zentralbanken, den Leitzins über einen längeren Zeitraum nahe der Nullgrenze zu halten, sowie den Einsatz weiterer Liquiditätsmaßnahmen wie der quantitativen Lockerung (Ankauf von Wertpapieren gegen Zentralbankgeld) und des „Credit Easing“ (Ankauf risikobehafteter Wertpapiere bzw. Marktinstrumente zur Verringerung des Risikos in bestimmten Marktsegmenten).
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lichen Pfad abgebaut werden, sondern von den Märkten abrupt erzwungen werden. In diesem Sinne kann die Weltwirtschaft jederzeit in einen anderen Zustand springen. Daraus resultiert die Unsicherheit, die ein Grund für die stockende Erholung der Weltwirtschaft ist. Gleichzeitig ist es für die Politik schwierig, das notwendige Vertrauen wiederherzustellen: Sie muss eine verträgliche Balance zwischen kurzfristigen Stabilisierungsmaßnahmen und langfristigen Strukturreformen finden. Die Zunahme der Unsicherheit zeigt sich in der Politik, in den Unternehmen und bei privaten Haushalten, bei Sparern, Konsumenten, Investoren und Anlegern. Politische Entscheidungen haben in der derzeitigen Situation einen großen Einfluss auf die Märkte. Nicht selten hat in der akuten Phase der Eurokrise eine unbedachte Äußerung eines Politikers heftige Marktreaktionen hervorgerufen. In einer Phase, in der die Politik die Märkte stabilisieren und das Vertrauen wiederherstellen sollte, ist die Unsicherheit in Bezug auf den Kurs der Politik jedoch angestiegen (vgl. Abbildung 2). Abbildung 2: Politikunsicherheit in den USA und Europa. 250 200 150 100 50 0 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 USA



Europa



Durchschnitt



Quelle: www.policyuncertainty.com, HWWI2



Der Index für die USA und Europa zeigt eine recht ähnliche Entwicklung über die Zeit, was die globale Tragweite von Politikunsicherheit verdeutlicht. Des Weiteren fällt der starke Anstieg der durchschnittlichen Politikunsicherheit seit dem Ausbruch der Krise im September 2008 mit dem Kollaps der Investmentbank Lehman Brothers auf. Auch die Schwankungen im Index sind seit der Krise deutlich stärker als zuvor. Im Gegensatz zu früheren Krisen, in denen der Index nur kurz ausschlug und sich dann wieder normalisierte (wie z. B. im Zuge der Dotcom-Blase um die Jahrtausendwende oder der Terroranschläge von 9/11), verharrt der Index seit der Krise auf einem konstant hohen Niveau. Dies verdeutlicht, wie stark momentan das ökonomische Umfeld von der Politik abhängig ist. Studien zeigen unter anderem, dass zunehmende Unsicherheit Firmen dazu veranlasst, Investitionsentscheidungen aufzuschieben, oder Konsumenten, weniger auszugeben (vgl. Baker, Bloom, Davis [2012]).



Der Index, der hier für die Jahre 1997–2014 abgebildet ist, setzt sich aus drei Komponenten zusammen: einer zeitungsbasierten Komponente, die misst, wie häufig Politikunsicherheit in zehn der wichtigsten Zeitungen thematisiert wird, einer Steuerunsicherheitskomponente, die misst, wie groß die Unsicherheit in Bezug auf die zukünftige fiskalische Entwicklung ist, und einer analystenbasierten Komponente, welche die Uneinigkeit von Finanzmarktanalysten hinsichtlich ihrer Prognosen (also wie weit sich die Prognosen unterscheiden) zu Preisniveauentwicklung und Staatsausgaben abbildet.
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In einem solchen Zustand der Unsicherheit und Orientierungslosigkeit sind Märkte und Prozesse nicht mehr zwingend stabil. Es existieren mehrere mögliche Gleichgewichte. In „normalen“ Zeiten sind so Risiken durch mathematische Modelle beherrschbar, indem Verteilungen und Korrelationen, die in der Vergangenheit gültig waren, in die Zukunft extrapoliert werden. Der statistische Fehler von Prognosen ist unter solchen Bedingungen gering. In Zeiten von Krisen ändern sich die Zusammenhänge, Einschätzungen und Erwartungen und damit auch die Verteilung und die Korrelationen von Risiken. Mehr noch: Aus Risiko wird Unsicherheit, die nicht mehr durch formale Modelle abgebildet werden kann. Zunehmende Volatilität, Herdenverhalten und Ansteckung führen in einer hochvernetzten globalen Gesellschaft zu systemischen Risiken. Solche Risiken sind individuell nicht beherrschbar. Folglich gibt es auch keine individuelle Schuld an der globalen Finanzkrise, sondern ein Regulierungsversagen. So hat zum Beispiel das „too big to fail“ von Banken und Staaten (insbesondere im Euroraum) die Märkte veranlasst, einen Bailout zu antizipieren und zu hohe Risiken einzugehen. Kollektives Lernen aus der Krise muss sich in besserer und effektiverer Regulierung systemischer Risiken niederschlagen, um ein gesellschaftlich erwünschtes und beherrschbares Maß an Risiko durchzusetzen. Die Politik hat in der Krise eine strengere Regulierung der internationalen Finanzmärkte angekündigt, um systemische Risiken zu begrenzen und die Folgen von Krisen abzumildern. Nur wenige der angekündigten Maßnahmen sind bis heute umgesetzt worden.



Kausale Zusammenhänge und empirische Korrelationen von vor der Krise gelten nicht mehr



Finanzkrise: Hat die ökonomische Theorie versagt?



Der ökonomischen Wissenschaft ist nach der Krise vielfach vorgeworfen worden, sie hätte die Krise nicht vorausgesagt und zudem über die Funktionsweise der Finanzmärkte offenbar realitätsferne Annahmen getroffen. Kritik richtet sich auch gegen die Eignung von Theorien und stark abstrahierenden Modellen, reale Phänomene adäquat abzubilden und zu beschreiben. Vielfach sind diese Modelle so abstrakt, dass sie empirisch kaum noch falsifizierbar sind. Drei Beispiele sollen aufzeigen, wie weit die Annahmen zum Teil von der Realität abweichen und welche ökonomischen Schlussfolgerungen mit ihrer Hilfe formuliert werden, die offenkundig kaum Realitätsbezug haben. Das allgemeine Gleichgewichtsmodell – ein rein theoretisches Gleichgewicht? Das allgemeine Gleichgewichtsmodell nach Arrow und Debreu (1954) ist ein typisches Beispiel für ein theoretisches Konstrukt, das den Idealzustand einer Volkswirtschaft beschreibt, nicht aber die Realität. Wie der Name schon vermuten lässt, beschreibt das Modell einen gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichtszustand mit effizienter Ressourcenallokation, zu dem eine Volkswirtschaft strebt. Mathematisch wird gezeigt, dass ein Preisvektor existiert, bei dem sämtliche Märkte simultan geräumt werden. Dies gilt auch für intertemporale Entscheidungen auf Zukunftsmärkten. Zugleich kann gezeigt werden, dass ein solches hypothetisches Gleichgewicht stabil ist, bei Abweichungen also immer wieder zu diesem Gleichgewicht zurückgekehrt wird. Dieses Ergebnis hat zum Mythos einer inhärent stabilen und effizienten Marktwirtschaft zumindest beigetragen. Dieses Bild einer Volkswirtschaft im Gleichgewicht mit effizienter Ressourcenallokation spiegelt eher einen formalen Idealzustand als die Realität wider und gilt nur für sehr restriktive Annahmen. So dürfen keinerlei Transaktionskosten anfallen. Des Weiteren müssen alle Marktteil-
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nehmer gleichermaßen und perfekt informiert sein (keine asymmetrische Informationsverteilung) und auf den Informationen beruhende, rationale Entscheidungen treffen. Die Irrelevanz der Unternehmensverschuldung – ist das plausibel? Das sogenannte Irrelevanz-Theorem von Modigliani und Miller (1958) besagt, dass der Marktwert einer Unternehmung unabhängig von ihrem Verschuldungsgrad ist. Hieraus folgt, dass die durchschnittlichen Kapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens denen eines unverschuldeten Unternehmens entsprechen, denn die Eigenkapitalrendite entspricht dem entgangenen Marktzins einer Anlage am Kapitalmarkt (Opportunitätskosten). Die Frage der Unternehmensfinanzierung ist daher bei perfekten Kapitalmärkten vollkommen irrelevant. Das Problem liegt auch hier bei den Annahmen. Ein friktionsloser Markt ist vollkommen, es liegen keine Transaktionskosten oder Steuern vor, keine asymmetrischen Informationen und die Marktteilnehmer handeln rational, insbesondere im Rahmen von Arbitrage-Geschäften. Effiziente Finanzmärkte als geeignetes Abbild der Realität? Ein letztes Beispiel soll den Bogen zur jüngsten Finanzmarktkrise schlagen. Das Fundament der theoretischen Finanzmarkttheorie stellte lange Zeit die vom Nobelpreisträger für Wirtschaftswissenschaften 2013 Eugene Fama geprägte Effizienzmarkthypothese dar (vgl. Eugene Fama [1970]). Sie besagt, dass alle an den Finanzmärkten gehandelten Werte jederzeit korrekt bepreist sind, weil alle für Kursänderungen vorhandenen und relevanten Informationen bereits von den Marktteilnehmern verarbeitet und bewertet wurden. Daraus folgt, dass es keine Über- bzw. Unterbewertungen von Anlagen geben kann und damit auch keine Möglichkeit für Marktteilnehmer besteht, durch aktive Anlagestrategie systematisch eine höhere Rendite als die durchschnittliche Marktrendite zu erzielen: Jede Abweichung vom aktuellen Marktkurs nach oben oder unten ist völlig zufällig. Ökonomisch besteht also ständig eine effiziente Allokation von Kapital durch den Finanzmarkt. Auch dieser Hypothese liegen ähnliche Annahmen wie zuvor zugrunde: Alle Marktteilnehmer sind gleich gut mit allen notwendigen und kostenlos verfügbaren Informationen ausgestattet, bewerten diese unter perfekter Voraussicht und handeln rational auf dieser Grundlage. Neuere Forschungsansätze und -zweige versuchen, die sehr restriktiven Annahmen dieser Modelle zu lockern. So gibt es Modelle mit Transaktionskosten, asymmetrischer Informationsverteilung und eben seit jüngster Zeit verstärkt auch mit beschränkt rational handelnden Individuen. Der zweite Nobelpreisträger für Wirtschaftswissenschaften 2013, Robert Shiller, hat in seiner Forschung gezeigt, dass es auf informationseffizienten Märkten sehr wohl zu irrationalen (und rationalen) Übertreibungen kommen kann (vgl. Akerlof, Shiller [2009]). Auch wenn theoretische Modellierung immer ein vereinfachtes Abbild realer Zusammenhänge bleiben wird, so lässt sich doch hoffen, dass in den neueren Ansätzen Potenziale stecken, ein genaueres Abbild der Wirklichkeit zu schaffen. Literatur: Akerlof, G., Shiller, R. [2009], Animal Spirits: How Human Psychology Drives the Economy And Why It Matters for Global Capitalism, Princeton. Arrow, K. J., Debreu, G. [1954] – Existence of an Equilibrium for a Competitive Economy, Econometrica, Vol. 22 No. 3, 265–290. Fama, E. F. [1970] – Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Journal of Finance, Vol. 25 No. 2, 383–417. Modigliani, F., Miller, M. [1958] – The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, American Economic Review, Vol. 48 No. 3, 261–297.



16



NEU



AON-Studie_RZ_SEITEN-AB_RZ_11.06.2014



17.06.2014



16:33 Uhr



Seite 17



Versicherungen in Zeiten der Krise



2.2 Das Versicherungsgeschäft in Krisenzeiten Versicherungen sind in besonderer Weise von der Krise getroffen worden. Sie haben eine volkswirtschaftlich wichtige Intermediations- und Risikoallokationsfunktion. Während der Umgang mit Risiko zum Kerngeschäft gehört, stellt anhaltende Unsicherheit Versicherungen langfristig vor Probleme. Zeitpräferenz und Risikoeinstellung von Individuen und Gesellschaften ändern sich in Krisenzeiten. Es kommt zu Brüchen im intertemporalen Gleichgewicht der Risikoallokation. Die Diskontinuität betrifft sowohl die Versicherungsnachfrage als auch die Kapitalanlage. Letztere wirkt zusätzlich auf die Angebotskonditionen des Neugeschäfts. Daneben gilt es, die erwarteten Auszahlungen, die aus den Schadensfällen resultieren, mit den erwarteten Erträgen aus der Kapitalanlage über ein Risikomanagement zu synchronisieren. Das daraus resultierende Liquiditätsrisiko ist reguliert, um Insolvenzen von Versicherungen zu verhindern. Neben den mikroökonomischen Funktionen haben Versicherungen eine wichtige makroökonomische Bedeutung. Die Möglichkeit, einzelwirtschaftliche Risiken zu versichern, beeinflusst ähnlich wie Sozialversicherungssysteme die aggregierte gesamtwirtschaftliche Risikopräferenz bzw. die Wagnisbereitschaft einer Volkswirtschaft mit entsprechenden Folgen für Investitionen, Innovationen und Wirtschaftswachstum. Das aggregierte Schadensrisiko bzw. die mögliche Schadenssumme einer Volkswirtschaft kann dadurch zwar steigen, aber Individuen sind bereit, höhere einzelwirtschaftliche Risiken einzugehen. Dies erhöht die aggregierte Risikopräferenz einer Volkswirtschaft (vgl. Hirshleifer, J., Riley, J. G. [1979], S. 1386). Art und Umfang der wirtschaftlichen Aktivität in einer Volkswirtschaft bestimmen sich endogen aus der gesamtwirtschaftlichen Risikopräferenz. Dort, wo sich wirtschaftliche Aktivität entfaltet, entstehen Risiken. Solche Risiken sind jedoch nicht unabhängig von der Art und dem Umfang der wirtschaftlichen Aktivität, sondern werden maßgeblich durch diese bestimmt. So hat die Möglichkeit, über Versicherungen derartige wirtschaftliche Risiken abzusichern, Rückwirkungen auf die Art und den Umfang der wirtschaftlichen Aktivität und insoweit auf die Investitions- und Innovationsbereitschaft einer Volkswirtschaft mit den entsprechenden Wirkungen auf das langfristige Wirtschaftswachstum. Eine zentrale Größe für Versicherungen stellt der „Garantiezins“ dar. Dies ist der Zinssatz, der dem Versicherungsnehmer garantiert wird. Dieser Garantiezins ist gegenüber den allgemein zu erwartenden und mit zeitinvarianten Wahrscheinlichkeiten verteilten Risiken robust. Konjunkturzyklen sind dabei Teil des Risikomanagements. Länger anhaltende Niedrigzinsphasen, wie sie für schwere Krisen typisch sind, können Versicherungen jedoch in erhebliche Liquiditätsschwierigkeiten bringen, da der Garantiezins nicht mehr ohne höheres Risiko in der Kapitalanlage erzielt werden kann. Die beiden Seiten der Bilanz einer Versicherung, die Generierung von Einlagen auf der Passivseite und die Anlage der Versicherungsprämien auf der Aktivseite, unterliegen unterschiedlichen Determinanten, hängen im Versicherungsgeschäft jedoch unmittelbar und auf vielfältige Weise miteinander zusammen (vgl. Abbildung 3).



Versicherungen haben wichtige volkswirtschaftliche Funktionen



Lange und schwere Krisen stellen Versicherungen vor große Herausforderungen
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Abbildung 3: Determinanten der Aktiv- und Passivseite einer Versicherungsbilanz.



Aktiva



Passiva Kapitalanlage



Versicherungsnachfrage Langfristige und stabile Determinanten:



Kurz- bis mittelfristige und volatile Determinanten: Krisen/Schocks Politikunsicherheit Konjunktur Potenzialwachstum Realzins/Inflation Aktien/Anleihen Vermögensmärkte Sachwerte



Intermediationsfunktion Risikomanagement Liquiditätsmanagement Garantiezins Regulierung



Demografie Erwerbstätigkeit Einkommen Zins Risikoeinstellung Zeitpräferenz



Quelle: HWWI



Die Verteilungen der Risiken auf der Aktiv- und auf der Passivseite einer Versicherung unterscheiden sich. Während die Höhe des Schadensfalls nur „in eine Richtung“ normalverteilt ist, kommt es für die erwartete Rendite zu normalverteilten Abweichungen „in beide Richtungen“ (vgl. Abbildung 4). In Krisenzeiten kann es dazu kommen, dass auf dem Kapitalmarkt die Rendite durch ein sehr unwahrscheinliches Ereignis mit großen Folgen (fat-tail risks) sinkt und durch das gleiche Ereignis Schadensfälle zunehmen. In diesem Fall sind Rendite und Schadensfall keine stochastisch unabhängigen Variablen mehr. Dies gilt zunehmend in einer hochvernetzten, interdependenten und komplexen Welt. Darüber hinaus ist fraglich, ob in Krisen überhaupt statische und dadurch kalkulierbare Wahrscheinlichkeiten existieren. In diesem Fall liefern Konzepte wie das Value at Risk keine brauchbare Heuristik mehr. Abbildung 4: Risiko in unterschiedlicher Darstellung. Risiko: die Darstellung in der Finance
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Quelle: Haller (2013), HWWI
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In normalen Zeiten lassen sich die geschäftsüblichen Risiken von Versicherungen beherrschen. Eine Krise des Ausmaßes von 2008/09 verändert insbesondere die Wahrnehmung von Risiken und die Risikoeinstellung einer Gesellschaft grundlegend. Es kommt zu individuellen und kollektiven Verhaltensänderungen, die sowohl die Aktivseite als auch die Passivseite einer Versicherungsbilanz unmittelbar betreffen (vgl. Abbildung 5). Über diese Kanäle wirkt die Krise in vielfältiger Weise und komplex auf das Versicherungsgeschäft.



Konsequenzen der Krise für die Aktiv- und die Passivseite einer Versicherung



Abbildung 5: Auswirkungen der Krise auf Aktiv- und Passivseite einer Versicherungsbilanz. (System-)Krise
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Quelle: HWWI



In Krisenzeiten ergeben sich daher besondere Herausforderungen für Versicherungen. Während der Garantiezins im Passivgeschäft unverändert bleibt, sinken im Aktivgeschäft die Renditen bzw. lässt sich die notwendige Rendite nur mit einem weitaus höheren Risiko erzielen. Hinzu kommt, dass Portfolioentscheidungen vermehrt mit Unsicherheit getroffen werden, also ohne dass konkrete Wahrscheinlichkeitsverteilungen bekannt sind. Die Volatilität nimmt zu, Korrelationen verändern sich, Marktreaktionen sind schwer zu prognostizieren. In schweren und lang anhaltenden Krisen ist es nicht nur schwierig, den Garantiezins der alten Verträge in der Kapitalanlage zu erwirtschaften, sondern auch die Konditionen für das Neugeschäft werden maßgeblich beeinflusst. Zudem lassen sich in Krisen zwei Phänomene beobachten, die insbesondere für Versicherungen von Bedeutung sind: Sinkt in der Krise das allgemeine Zinsniveau für eine längere Periode, kann es zu einem „search for yield“ („Suche nach Ertrag“) kommen. Sind die Zinsen für risikolose Anlagen sehr niedrig, suchen die Anleger höherverzinste, aber damit auch riskantere Anlagen. In der Geldpolitik spricht man vom „Risikokanal“ der geldpolitischen Transmission (vgl. Rajan [2005]), da über eine anhaltende Niedrigzinsphase bzw. sehr expansive Geldpolitik ein „search for yield“ durch die Zentralbank induziert wird.



„Search for yield“ institutioneller Investoren vs. risikoaverses Anlageverhalten privater Haushalte



Ein zweites Phänomen sind prozyklisch wirkende Wertberichtigungen („Bilanzkrisen“): Sinkt der Wert der Aktiva, müssen bei gegebenen Eigenkapitalanforderungen und Liquiditätsrestriktionen Aktiva am Markt verkauft werden, wodurch der 19
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Wert dieser Aktiva weiterfällt. Dieser Mechanismus ist besonders für institutionelle Anleger im Zusammenhang mit Ratingagenturen von Bedeutung.



Steigende Marktkapitalisierung auf dem Rückversicherungsmarkt
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Die Deutsche Bundesbank hat in einer neueren Untersuchung festgestellt, dass sich die Geldvermögensbildung und das Portfolioverhalten der privaten Haushalte in Deutschland in der Krise verändert haben (vgl. Bundesbank, Monatsbericht Februar 2014, S. 46 f.). Es zeigt sich ein deutlicher Aufbau liquider Mittel, insbesondere von Sichteinlagen, sowie von Versicherungs- und Pensionsansprüchen, die zwar längerfristig sind, aber als weitgehend risikolos angesehen werden. Längerfristige Einlagen und langfristige festverzinsliche Wertpapiere haben dagegen an Gewicht verloren. Die Abkehr von renditestärkeren und riskanteren Aktiva deutet auf eine gestiegene Risikoaversion und eine höhere Liquiditätspräferenz hin. Im derzeitigen Umfeld sehr niedriger Zinsen bedeutet dies oftmals eine negative reale Rendite. Die hierin zum Ausdruck kommende Risikoeinstellung der privaten Haushalte steht in einem gewissen Widerspruch zu dem bei institutionellen Anlegern zu beobachtenden „search for yield“, also der Suche nach renditestärkeren, aber auch riskanteren Anlagen. Aus ordnungspolitischer Sicht kann dies gleichfalls ein Hinweis darauf sein, dass die Kapitalmärkte die Risikoeinstellung der privaten Sparer nicht adäquat abbilden und insoweit eine Art institutionelle Dysfunktion vorliegt. Gelegentlich wird argumentiert, dass die deutschen Sparer die Kosten der Niedrigzinspolitik der EZB zu tragen hätten – insbesondere vor dem Hintergrund, dass Deutschland infolge des demografischen Wandels heute sparen muss, um Forderungen (Geldvermögen) und Kapital (Sachvermögen) zu bilden, um später von den Erträgen leben zu können. Langfristig ist der Zins jedoch eine reale Größe. Die Geldpolitik kann diesen ohnehin nur konjunkturell steuern. Ohne die expansive Geldpolitik der EZB würden Einkommen gar nicht erst entstehen – und das wäre sehr viel teurer als eine Phase niedriger Zinsen. Die „Suche nach Ertrag“ in einer lang anhaltenden Niedrigzinsphase hat neben den individuellen Auswirkungen auf das Geschäft einer Versicherung auch Auswirkungen auf den gesamten Versicherungsmarkt als solches. So zeigte sich jüngst ein erhöhtes Engagement der institutionellen Investoren (u. a. auch Hedge-Fonds) im Rückversicherungsmarkt, da hier im Verhältnis zum Risiko noch eine relativ hohe Rendite zu erwirtschaften ist. Die Marktkapitalisierung liegt auf historischem Höchstniveau (vgl. Abbildung 6). Dabei werden deutlich weniger als zuvor Investments in neue Rückversicherer unterstützt, vielmehr wird den bestehenden Rückversicherern für einen begrenzten Zeitraum Kapital zur Verfügung gestellt (Sidecars). Diese Sidecars erlauben den bestehenden Versicherern mehr Risiken einzugehen, als es in ihrer eigenen Bilanz zulässig wäre. Dass mit diesen Sidecars ähnlich wie mit structured investment vehicles vor der Finanzkrise Risiken aus der Bilanz ausgelagert und versteckt werden können, ist angesichts der unterschiedlichen Natur der versicherten Risiken eher nicht zu erwarten. Aus Investorensicht besteht der Vorteil in der Befristung des eingesetzten Kapitals sowie dem geringeren Risiko, das Kapital einer erfahrenen und etablierten Rückversicherung zur Verfügung zu stellen. Das vermehrte Engagement begründet sich aus der Annahme, dass Risiken aus Finanzmarktschwankungen grundsätzlich nicht mit den Schadensrisiken (Naturkatastrophen) korreliert sind, die im Portfolio von Rückversicherern übernommen werden. Aus der Sicht der Versicherer stellt sich die Frage, ob dieses Engagement nur kurzfristig ist und bei einem Zinsniveauanstieg zurückgefahren wird oder ob es doch längerfristige Investments darstellt.
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Abbildung 6: Marktkapitalisierung im Rückversicherungsmarkt (in Mrd. US-Dollar) 600 500 400 300 200 100 2011



2012



2013



0 Quelle: Aon Benfield



2.3 Ökonomisches Verhalten in Krisen Anhaltende und schwere wirtschaftliche Krisen erzeugen Unsicherheit und führen zu Verhaltensänderungen bei Individuen und Gesellschaften. Die Verarbeitung von Informationen erfolgt typischerweise anhand von Heuristiken. Diese senken die Kosten der Informationsbeschaffung und der Informationsverarbeitung und liefern zumeist gute Näherungen. Verwenden die Akteure gleiche oder zumindest ähnliche Heuristiken, können sie sehr stabile und valide Instrumente darstellen, zumal sie die Tendenz haben, sich selbst zu bestätigen, wenn hinreichend viele sich nach ihnen richten. Das System und die zu seinem Verständnis verwendeten Heuristiken werden selbstreferenziell.



Krisen verändern individuelle Risikowahrnehmung und kollektive Marktprozesse



Die Unsicherheit in großen Wirtschaftskrisen ist umfassend und tiefgreifend. Das System an Verhaltensregeln, Heuristiken und Paradigmen muss sich neu kalibrieren. Eine solche Anpassung stellt die Akteure vor große Probleme, da es keine verlässliche Referenz oder Erfahrung aus der Vergangenheit gibt, die als Orientierung dienen könnte. Krisen sind in diesem Sinne ein „schwarzer Schwan“ (vgl. Taleb [2008]), ein sehr unwahrscheinliches (nach bisheriger Erfahrung nicht für möglich gehaltenes) Ereignis, das jedoch, wenn es eintritt, sehr weitreichende Folgen hat. Die Frage ist, wie man individuell und als Gesellschaft mit solchen Ereignissen umgehen soll. Es ist nicht effizient, jedes Risiko vollständig zu vermeiden. Gleichzeitig kann es sinnvoll sein, die Fragilität des Systems gegenüber solchen „SchwarzeSchwan“-Phänomenen zu reduzieren. Hinzu kommt, dass die Wirklichkeit und die wahren Zusammenhänge prinzipiell, d. h. epistemologisch und wissenschaftstheoretisch, unbekannt sind. Unser modellhaftes, komplexitätsreduzierendes und mechanistisches Verständnis der Welt blendet zudem die „unknown unknowns“ vollständig aus, also Determinanten des Systems, von deren Existenz wir nicht einmal ahnen. Beispielsweise sind die wahren Zusammenhänge des Klimawandels unbekannt. Dennoch haben wir uns entschieden, vorsichtshalber das Ökosystem gegenüber den potenziellen Folgen des Klimawandels weniger fragil zu machen. Unsicherheit und Risiko sind Begleiterscheinungen des Lebens. Sie folgen unmittelbar aus der epistemologischen Unkenntnis der Zukunft. Ökonomisch gibt es verschiedene Möglichkeiten, mit Unsicherheit und Risiko umzugehen (vgl. Abbildung 7). Individuell können Risiken durch Verhaltensanpassungen vermieden werden, kollektiv lassen sich Risiken diversifizieren und versichern. Dies gilt jedoch nur für idio21
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synkratische Risiken, einzelwirtschaftliche Risiken, die unkorreliert oder negativ korreliert mit anderen einzelwirtschaftlichen Risiken sind. Systemische Risiken sind solche, die ein ganzes System betreffen, also nicht innerhalb des Systems diversifiziert werden können und somit auch nicht versicherbar sind. Die Menschheit kann sich beispielsweise nicht gegen den Untergang der Welt versichern. Systemische Risiken lassen sich nur dadurch reduzieren, dass die Verwundbarkeit oder Fragilität des Systems herabgesetzt wird. Solche systemischen Risiken umfassen auch Blasen auf Vermögensmärkten und die dadurch entstehende Verwundbarkeit der Finanzmärkte. Ein Appell an die Anleger, vorsichtig mit diesen Risiken umzugehen, ist daher weitestgehend nutzlos und sinnlos. Es gibt an dieser Stelle kein individuelles Lernen aus kollektiv verursachten Krisen. Es gibt nur ein kollektives Lernen, das sich in einer besseren Regulierung, also in einer verminderten Anfälligkeit des Systems für diese Art von Risiken, niederschlägt. Doch es entstehen auch Kosten der Regulierung. Aus Sicht einer Gesellschaft kann es vorteilhaft sein, bestimmte Risiken zu akzeptieren, statt diese vermeiden zu wollen. Abbildung 7: Formen des Umgangs mit Risiken.



Fehlende Erfahrungswerte verändern die Verarbeitung und Bewertung von Informationen
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Quelle: HWWI



Krisen verändern auch den Umgang mit Informationen. Ökonomische Experimente zeigen, dass die Offenbarung privater Informationen – insbesondere von mutmaßlich gut oder besser informierten Akteuren – in Zeiten großer Unsicherheit und einer geringen Informationsmenge öffentlicher Informationen einen marktbewegenden, richtungsweisenden Einfluss haben kann. Private Informationen gehen dem Markt verloren, da die Mehrheit der Akteure jenem folgt, der als Erster seine privaten Informationen offenbart und somit öffentlich gemacht hat. In der Vermutung, dass die zuerst offenbarten Informationen die verlässlichsten sein müssten, werden die eigenen privaten Informationen revidiert und angepasst. Herdenverhalten und Blasenbildung können infolgedessen stark zunehmen. Die individuelle Verarbeitung von Informationen folgt keiner gültigen kollektiven Referenz mehr (vgl. hierzu „Anchoring“ und „Framing“ im nachstehenden Kasten).
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Faustregeln und Fehleinschätzungen: Grenzen der Rationalität.



Spätestens seit dem Crash von 1987 hat sich eine Denkrichtung etabliert, welche die Hypothese von informationseffizienten Märkten und insbesondere die dafür notwendige Annahme rationaler Entscheidungen für eine fehlgeleitete Vereinfachung hält. Die Finanzkrise 2008/09 hat zusätzlich für Kritik am Leitbild des Homo oeconomicus in den Wirtschaftswissenschaften gesorgt. Experimentelle Analysen über der Grenzen von Rationalität („bounded rationality“) und der Einschätzung von Informationen lassen Zweifel daran entstehen, dass es im Konsens der Preisbildung keine systematischen Verzerrungen gibt. Der psychologische Ansatz der Prospect Theory von Kahneman und Tversky (1979) zeigt die Bedeutung des Referenzpunktes für die Bewertung und Wahrnehmung von Veränderungen. Ausgehend von der jeweiligen Referenz wird das Risiko eines Verlusts stärker gewichtet als die Chance auf einen Gewinn. Daraus folgt typischerweise eine besonders starke Verlustaversion bei Menschen. Auch die Verarbeitung von Informationen beruht auf psychologischen Heuristiken (vgl. Kahneman [2012], schnelles Denken, langsames Denken). Zwei weitere wichtige Konzepte, welche die Evaluierung von neuen Marktinformationen grundsätzlich verzerren können, sind das sogenannte „Anchoring“ und das „Framing“ (vgl. Tversky, Kahneman [1974] und [1982]). Bei Ersterem wird zur Evaluierung von Informationen bzw. einer Situation ein Vergleichsmaßstab herangezogen. Wird dieser sogenannte Anker stärker als unter rationalen Gesichtspunkten in die Entscheidung mit einbezogen, so ist die Erwartung verzerrt. Dies tritt insbesondere in Zeiten hoher Unsicherheit auf, in denen die Evaluierung neuer Informationen schwieriger ist. Der „Framing“-Effekt liegt dann vor, wenn die Informationsevaluation kontextabhängig ist, sie also abhängig davon ist, wie sich die Informationen präsentieren. Wird die gleiche Information als Verlust oder sonst in irgendeiner Form negativ präsentiert, reagieren Individuen grundsätzlich anders auf sie, als wenn die exakt gleiche Information als Gewinn bzw. positiv präsentiert wird. Dieses Phänomen kollidiert fundamental mit der Effizienzhypothese, der zufolge Informationen unabhängig von ihrer Darstellung oder Formulierung verarbeitet werden. Darüber hinaus ist die individuelle Verarbeitung von Informationen auch durch soziale Prozesse beeinflusst. Herrscht große Unsicherheit über die Qualität der eigenen Informationen, wird verstärkt das Handeln anderer Marktteilnehmer nachvollzogen. Dies gilt insbesondere dann, wenn angenommen wird, dass ihre Informationslage besser ist. Wichtiges Signal über das Handeln anderer sind dabei die Preisentwicklungen. Wird dabei das Handeln anderer imitiert (also der kollektiven Meinung mehr vertraut als der eigenen, unter Umständen widersprechenden Information, die ignoriert wird), spricht man von einer Informationskaskade. Dabei gehen wertvolle Informationen für den Preisbildungsprozess verloren; Über- und Unterbewertungen sind die Folge. Dieses Problem stellt in Zeiten einer Krise eine doppelte Gefahr dar. Da in vielen Bereichen wie dem Devisenmarkt, dem Markt für Staatsanleihen, dem Immobilienmarkt und anderen Märkten kein fundamentaler Kurs mehr erkennbar ist, wird die Preis- und Wirtschaftsentwicklung wesentlich pfadabhängiger. Es sind mehrere Gleichgewichte möglich, jedoch ist aufgrund der Unwägbarkeiten im Verhalten der Investoren im Vorfeld schwer zu prognostizieren, welcher Pfad eingeschlagen wird, da Herdenverhalten schlagartig und sehr spontan entstehen kann. Es ist daher wichtig, sich bewusst zu sein, inwiefern die Grenzen der Rationalität das Verhalten anderer Marktteilnehmer gerade in Zeiten von Misstrauen und Unsicherheit beeinflussen können.
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Einstiegsliteratur: Kahneman, D. (2012), Schnelles Denken, langsames Denken, Siedler Verlag. Veränderte Risikowahrnehmung verändert das Risikoverhalten



Die Entscheidung, eine Versicherung abzuschließen, ist eine Entscheidung unter Unsicherheit. Neben anderen Determinanten der Versicherungsnachfrage kommt dabei der Risikoeinstellung eines Entscheiders eine bedeutende Rolle zu. Die Risikoeinstellung kann als dauerhafte, innere Verhaltensbereitschaft aufgefasst werden (Bohner et al. [1999]). Auch in der ökonomischen Theorie wird zumeist die Annahme dauerhafter, zeitstabiler Risikoeinstellungen getroffen. Allerdings zeigen Studien, dass dies nicht zwingend so sein muss (Krahnen [1997]). Dabei lässt sich im Zusammenhang mit Versicherungsentscheidungen die Risikoeinstellung in risikofreudig, neutral und risikoavers einteilen. Allerdings muss beachtet werden, dass die Risikoeinstellung eine Persönlichkeitseigenschaft ist, die das Risikoverhalten beeinflusst, aber nicht allein bestimmt. Das Risikoverhalten ist stark von der jeweiligen Situation und dem Versicherungsgegenstand abhängig (Schade, Steul [1998]). Determinanten des Risikoverhaltens können grob in folgende drei Kategorien unterteilt werden: die Risikoeinstellung, die Risikowahrnehmung und die Ergebniswahrnehmung (vgl. Abbildung 8). Diese werden wiederum durch die Persönlichkeit des Entscheiders, den Entscheidungskontext, persönliche Erfahrungen sowie die subjektiven Eintrittswahrscheinlichkeiten verschiedener Zustände beeinflusst. Abbildung 8: Determinanten des Risikoverhaltens.
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Quelle: Schade und Steul (1998), HWWI
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Empirisch ist die Risikoeinstellung schwierig zu messen (Krahnen et al. [1997], von Nitzsch und Rouette [2003]). Messbar ist sie nur mit Rückgriff auf die Theorie von Entscheidungen unter Unsicherheit oder bei Risiko wie z. B. die Erwartungsnutzentheorie oder die neue Erwartungstheorie (Prospect Theory). Im Fall der Erwartungsnutzentheorie kann die Beschreibung der Risikoeinstellung dann anhand von Risiko-Nutzen-Funktionen erfolgen (Laux [2003]). Die Prospect Theory versucht hingegen tatsächliches Risikoverhalten psychologisch zu beschreiben und kann als Ergänzung zur „klassischen“ Erwartungsnutzentheorie verstanden werden. Oft wird die subjektive Risikowahrnehmung im Versicherungskontext vernachlässigt (Velthius [2004]). Stattdessen wird zumeist quasi-objektives (statistisches) Risiko betrachtet. Experimentelle Studien im Kontext der Prospect Theory zeigen hingegen, dass Individuen eine Risikosituation relativ zum eigenen Referenzpunkt betrachten und demnach nicht objektiv, sondern subjektiv wahrnehmen. Ziel bei der Messung der Risikoeinstellung ist es, eine quantitative Aussage über den Grad der Risikoeinstellung treffen zu können. Dabei lassen sich die Messverfahren in psychologische und ökonomische Verfahren unterteilen (vgl. Abbildung 9). Bei ersteren wird entweder bewusst die subjektive Selbsteinschätzung zu Risiko abgefragt oder ohne die direkte Kenntnis des Probanden die Risikobereitschaft indirekt über Wahldilemmafragen ermittelt. Ökonomische Experimente zur Messung der Risikoeinstellung sind entweder mit oder ohne monetäre Anreize für die Teilnehmer konzipiert (anreiz- und nichtanreizkompatibel). Da beide Verfahren (psychologische und ökonomische) nur unpräzise Messungen der Risikoeinstellung sein können und jeweils mit unterschiedlichen Problemen zu kämpfen haben, ist a priori nicht eindeutig, welches zu genaueren Ergebnissen kommt (Krahnen et al. [1997]). Abbildung 9: Verfahren zur Messung der Risikoeinstellung. Psychologische Verfahren (Befragungen)



Ökonomische Verfahren (Experimente)



Subjektiv/Direkt: Selbsteinschätzung



Nichtanreizkompatibel: hypothetische Situation



Objektiv /Indirekt: Wahldilemmafragen



Anreizkompatibel: reale Situation



Quelle: Schade und Steul (1998), HWWI



Mit der ermittelten Risikoeinstellung lässt sich dann abschätzen, wie hoch die individuelle Nachfrage nach Versicherungen ist. Der Versicherungsnehmer zahlt eine Versicherungsprämie, für die er im Schadensfall eine Auszahlung erhält, d. h. er kauft einen Schutz vor den Folgen eines Risikos von der Versicherung (Johnson et al. [1993]). Die Zahlungsbereitschaft eines risikoneutralen Entscheiders entspricht dabei dem zu erwartenden Verlust und ist damit ein „fairer Preis“. Je risikoaverser ein Entscheider ist, desto höher ist seine Bereitschaft, für eine Versicherung gegen den zu erwartenden Verlust, zu zahlen. Im Gegensatz dazu ist ein risikofreudiger Entscheider eher bereit, sich nicht zu versichern und somit Risiken einzugehen.
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3 Der Weg aus der Krise Die makroökonomischen Verwerfungen der Finanzkrise sind noch nicht ausgestanden



Positive Signale für eine breite Erholung der Weltwirtschaft, aber weiterhin hohe Risiken



3.1 Aktuelle Lage der Weltwirtschaft Die aktuelle Lage der Weltwirtschaft ist derzeit durch den vorsichtigen Optimismus gekennzeichnet, dass die Krise langsam überwunden ist und sich der konjunkturelle Aufschwung fortsetzt. Wiederkehrende Konjunkturzyklen sind jedoch etwas anderes als eine tiefgreifende Krise, die einen Einschnitt und Bruch im Denken bedeutet und Unsicherheit erzeugt. Insofern darf ein konjunktureller Aufschwung nicht mit der Überwindung der Krisenursachen und Krisenfolgen verwechselt werden. Tatsächlich sind noch nicht alle Ursachen der Krise beseitigt und auch das Krisenmanagement selbst hat womöglich makroökonomische Verwerfungen erzeugt. Die Bekämpfung der Krise hat hochverschuldete Staaten und in vielen Ländern einen nach wie vor sehr fragilen Bankensektor hinterlassen. Beides sind zentrale Bedrohungen der Finanzmarktstabilität, die eine Voraussetzung und eine Bedingung für eine nachhaltige Überwindung der Krise ist. Bislang sind überwiegend nur die Symptome der Krise bekämpft worden, nicht aber deren Ursachen. So besteht über die zukünftige Entwicklung der Weltwirtschaft trotz positiver Signale weiterhin große Unsicherheit. Die jüngsten Entwicklungen und Konjunkturprognosen deuten erstmals seit Ausbruch der Krise auf eine breitere und etwas robustere Erholung der Weltwirtschaft hin. Dies gilt sowohl für die USA und Europa als auch für einen Großteil der Schwellenländer. Insgesamt dürfte sich das Wachstum der Weltwirtschaft von derzeit rund drei Prozent bis 2015 auf rund vier Prozent erhöhen. Während in Europa in den letzten beiden Jahren das Bruttoinlandsprodukt sogar schrumpfte, wird für 2014 und 2015 mit 1,2 Prozent bzw. 1,5 Prozent wieder mit positivem, wenngleich moderatem Wachstum gerechnet (vgl. Tabelle 1). Wachstumstreiber sind hier nicht nur Deutschland und Frankreich, sondern auch das sich langsam stabilisierende Spanien. In den USA beschleunigt sich der Aufschwung ebenfalls. Nach den Prognosen des Internationalen Währungsfonds (IWF) nimmt die US-Wirtschaft 2014 und 2015 mit Wachstumsraten um die drei Prozent wieder Fahrt auf. Auch auf dem US-Arbeitsmarkt setzte sich die Erholung im März leicht beschleunigt fort. Insgesamt zeichnet sich eine positive Entwicklung mit einer anhaltenden Erholung der Weltwirtschaft ab, die allerdings durch weiterhin große Unsicherheit und Abwärtsrisiken fragil bleibt.3 Unsicherheit verbleibt insbesondere deshalb, weil unklar ist, inwieweit die sich abzeichnende Erholung das Ergebnis der ultralockeren Geldpolitik ist, die alle realwirtschaftlichen und strukturellen Probleme lediglich monetär akkommodiert. Diese Probleme können wieder aufbrechen, sobald die Zentralbanken mit dem Ausstieg aus dieser Geldpolitik beginnen.



Wachstumsprognosen sind hier exemplarisch aus dem World Economic Outlook Update (Januar 2014) des Internationalen Währungsfond. Obwohl die Prognosen von Weltbank und OECD zum Teil geringfügig abweichen, ergibt sich auch in ihren Projektionen ein ähnliches Gesamtbild.
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Tabelle 1: Wachstumsentwicklung und -prognosen BIP (Veränderung real zum Vorjahr).



Welt USA Eurozone Deutschland Frankreich Italien Spanien Japan Vereinigtes Königreich



2012



2013



2014*



2015*



3,2 %



3,0 %



3,6 %



3,9 %



2,8 1,2 1,7 1,0 0,6 0,9 1,4 2,9



3,0 1,5 1,6 1,5 1,1 1,0 1,0 2,5



2,8 –0,7 0,9 0,0 –2,4 –1,6 1,4 0,3



% % % % % % % %



1,9 –0,5 0,5 0,3 –1,9 –1,2 1,5 1,8



% % % % % % % %



% % % % % % % %



% % % % % % % %



Schwellenländer Russland China Indien Brasilien



5,0 % 3,4 % 7,7 % 4,7 % 1,0 %



4,7 % 1,3 % 7,7 % 4,4 % 2,3 %



4,9 % 1,3 % 7,5 % 5,4 % 1,8 %



5,3 % 2,3 % 7,3 % 6,4 % 2,7 %



Welthandel



2,8 %



3,0 %



4,3 %



5,3 % *Prognose



Quelle: IMF (2014), HWWI



Die konjunkturelle Erholung in Europa wird nicht zuletzt durch die steigende Wettbewerbsfähigkeit der Peripherie unterstützt. Ein Indikator für die Wettbewerbsfähigkeit ist die Entwicklung der Lohnstückkosten (vgl. Abbildung 10). Es zeigen sich deutliche Unterschiede in der Entwicklung zwischen 2009 und 2013 innerhalb der Eurozone. Während in Deutschland die Lohnstückkosten leicht zunahmen, sanken die Lohnstückkosten in Portugal, Griechenland, Spanien und Irland zum Teil deutlich. Dies dürfte positive Impulse für einen allmählichen Abbau der internen Ungleichgewichte im Euroraum geben und dadurch die Eurozone stabilisieren. Zum Teil ist die konjunkturelle Erholung aber das Ergebnis eines „Basiseffekts“. Der konjunkturelle Tiefpunkt war in vielen Ländern erreicht, so dass es von dieser Basis aus nur noch aufwärts gehen konnte. Daraus kann nicht der Schluss gezogen werden, dass damit auch alle strukturellen Probleme in der Eurozone ausgestanden sind. Diese können sich schon bald wieder als Wachstumsbremse zeigen.



Konjunkturelle Erholung im Euroraum, aber strukturelle Probleme noch nicht überwunden
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Abbildung 10: Lohnstückkosten (Index, 2000 = 100), Jahresdaten. 150 2009
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Weitere Reformanstrengungen sind daher notwendig, auch wenn viele Indikatoren, wie zum Beispiel der Rückgang der Leistungsbilanzdefizite, zumindest in die richtige Richtung zeigen. Die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit insbesondere in der Peripherie der Eurozone aber bereitet weiterhin und zunehmend Sorge (vgl. Abbildung 11). Durch die geringe Beschäftigung wird der Binnenkonsum geschwächt. Im Zusammenhang mit den notwendigen Reallohnsenkungen in diesen Ländern drohen Deflation und Stagnation. Zudem stellt der konjunkturelle Gleichlauf innerhalb der Eurozone eine wichtige Voraussetzung für die Stabilität einer nichtoptimalen Währungsunion dar, die die Bedingungen für eine gemeinsame Währung und einheitliche Geldpolitik nicht erfüllt. Die sehr unterschiedlichen Arbeitslosenquoten spiegeln Unterschiede sowohl in der konjunkturellen als auch in der strukturellen Arbeitslosigkeit wider. Abbildung 11: Arbeitslosenquote (in % der Arbeitsbevölkerung) im Euroraum. 30
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Die Abbildung zeigt nicht nur die große Diskrepanz in der Beschäftigung zwischen den EU-Ländern, die sich seit der jüngsten Finanzkrise aufgebaut hat, sondern deutet auch auf unterschiedliche Ursachen dieser Entwicklung hin. Während Irland und Spanien einen schockartigen Anstieg im Zuge der Finanzkrise ab 2008 verzeichneten, der sich in Spanien nachfolgend stetig fortsetzte, stieg die Arbeitslosigkeit in Griechenland und Italien eher allmählich und langsam im Zuge der 28
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nachfolgenden Staatsschulden- bzw. Eurokrise an. Insgesamt verharrt die Arbeitslosenquote im Euroraum auf konstant hohem Niveau (bei zuletzt 11,9 Prozent im Februar 2014), was die kurzfristige Erholung verlangsamen dürfte. Die verglichen mit dem langfristigen Durchschnitt moderate, aber dennoch positive Entwicklung der US-Konjunktur erlaubte der US-Zentralbank (Federal Reserve Bank – Fed), bereits erste Schritte einzuleiten, um ihr milliardenschweres Anleihekaufprogramm zu „drosseln“ („Tapering“). Die Ankäufe wurden in zwei Schritten von 80 Mrd. auf 55 Mrd. US-Dollar pro Monat reduziert. Mittelfristig stellt sich für die USA die Frage, mit welchem Tempo sich die konjunkturelle Erholung vollzieht. Während die Arbeitslosenquote (in Prozent der Arbeitsbevölkerung) zwischen 2008 und 2009 sehr schnell von 5 Prozent auf 10 Prozent anstieg, entwickelte sie sich seitdem untypisch langsam wieder zurück (vgl. Abbildung 12). Obwohl eine solche asymmetrische Dynamik der Beschäftigung auch in normalen Konjunkturzyklen auftritt, ist die Dauer der Erholung gerade für den sehr flexiblen US-Arbeitsmarkt bemerkenswert. Nichtsdestotrotz sollte ein stetiger Rückgang der Arbeitslosigkeit ein Argument für die Fed sein, die geldpolitischen Zügel weiter zu straffen. Die Signale vom Arbeitsmarkt waren im März unerwartet positiv gewesen.



Positive Signale vom US-Arbeits- und -Immobilienmarkt. Fed steigt allmählich aus Anleihe-Kaufprogramm aus



Abbildung 12: US-Arbeitslosenquote (in %, saisonbereinigt). 12 10 8 6 4 2 0
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Quelle: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), HWWI



Neben der Entwicklung am Arbeitsmarkt ist aber auch die Entwicklung am Immobilienmarkt maßgeblich für die Beurteilung der konjunkturellen Lage durch die Fed. Zwei Indikatoren für einen langsam gesundenden US-Immobilienmarkt sind die Anzahl der Neubauten und der Median-Verkaufspreis existierender Eigenheime auf dem Häusermarkt (vgl. Abbildung 13).4 In beiden Fällen zeigte sich jüngst eine langsame Trendwende.



Zu beachten ist, dass sich die beiden Zeitreihen nicht unmittelbar aufeinander beziehen: Der Median-Verkaufspreis existierender Eigenheime (rechte Achse) bezieht sich auf alle Eigenheime im Häusermarkt. Die durch die andere Zeitreihe angegebenen Neubauten sind nur ein Teil davon. Des Weiteren ist zu beachten, dass der MedianVerkaufspreis als Indikator für die Hauspreisentwicklung herangezogen wird, da der Durchschnittspreis stark durch Extremwerte nach oben verzerrt wird.
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Abbildung 13: Anzahl neuer Häuser sowie Median-Verkaufspreis (in US-Dollar). 1.400.000
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Quelle: Macrobond, HWWI



Schwellenländer mit nur leichter Abschwächung des Wachstums, aber strukturell weiterhin fragil



Beide Märkte, der Arbeits- und der Immobilienmarkt, sind für die Federal Reserve Bank von zentraler Bedeutung. Bis vor kurzem wurde ein Ausstieg aus der ultralokkeren Geldpolitik explizit an einen Rückgang der Arbeitslosenquote auf rund sechs Prozent bis 6,5 Prozent geknüpft, sofern die Inflationsrate und die Inflationserwartungen nicht über 2,5 Prozent steigen. Diese Zielvorgabe wurde im März 2014 unter der neuen Federal Reserve e-Bank-Präsidentin Janet Yellen aufgehoben, womit sich eventuell ein Wechsel in der strategischen Kommunikation andeutet. Neben der Entwicklung auf dem US-Arbeitsmarkt verfolgt die Fed ebenso aufmerksam den Immobilienmarkt. Dies tut sie aus drei Gründen: Erstens sichert die Fed mit der Stützung der Immobilienpreise die Hypothekenkredite, zweitens haben steigende Immobilienpreise positive Vermögenseffekte auf den privaten Konsum und drittens ist die Bauwirtschaft eine wichtige Branche für den US-Arbeitsmarkt. Die Schwellenländer, allen voran die sogenannten BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien und China), werden weiterhin stark wachsen, traut man den Prognosen des Internationalen Währungsfonds (vgl. Tabelle 1). Insgesamt wird erwartet, dass die Schwellen- und Entwicklungsländer ihr Wachstum von jetzt 4,7 Prozent (2013) auf 5,4 Prozent in 2015 erhöhen können. Sie profitieren insbesondere von der Erholung in Europa und den USA. Allerdings deuten seit einiger Zeit Anzeichen auf eine Verlangsamung des Wachstums in China hin, das dafür aber nachhaltiger sein dürfte, da China auf der Suche nach einem neuen Wachstumsmodell ist, das weniger exportorientiert und umweltverträglicher ist. Des Weiteren profitierten viele Schwellenländer in den letzten Jahren von deutlich höheren Kapitalimporten im Zuge des niedrigen Zinsniveaus in Europa und den USA. Dies stimulierte die wirtschaftliche Aktivität und brachte Wachstumsimpulse. Allerdings sind die Schwellenländer strukturell fragiler als entwickelte Industrieländer, da sie zum Beispiel über weniger gut regulierte Finanzmärkte verfügen. Dies macht sie insbesondere anfällig gegenüber Kapitalflucht und Währungskrisen, wie sie bei einem allzu schnellen Exit der US-amerikanischen Zentralbank aus der expansiven Geldpolitik zu erwarten wären. Die Währungen einiger Schwellenländer sind bereits unter Druck geraten. Die Bonität Brasiliens ist im März von einigen Ratingagenturen herabgestuft worden.



30



NEU AON-Studie_RZ_SEITEN-AC_RZ_12.06.2014



17.06.2014



16:34 Uhr



Seite 7



Versicherungen in Zeiten der Krise



3.2 Risiken für die Weltwirtschaft Die Weltwirtschaft ist durch eine Reihe von strukturellen Ungleichgewichten gekennzeichnet, die weiter erhebliche Risiken für ihre zukünftige Entwicklung darstellen. Die Märkte reagieren sensibel auf kurzfristige Entwicklungen und Informationen. Hinter den zumeist noch provisorischen „Lösungen“ der Politik stehen strukturelle Ungleichgewichte, die relativ weit von einer echten Lösung entfernt sind. Eine nachhaltige Stabilisierung der Weltwirtschaft hängt entscheidend davon ab, dass die Politik glaubwürdige Maßnahmen zum Abbau dieser Ungleichgewichte einleitet. Entsprechend sind Politikentscheidungen potenzielle Auslöser für neuerlich krisenhafte Marktreaktionen. Eurokritische Regierungswechsel in Europa, gebremste Reformtätigkeit in den Ländern der Peripherie, Budgetstreitigkeiten in den USA oder ein zu schneller Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik können die Weltwirtschaft jederzeit in einen anderen „Zustand“ springen lassen. Jüngst ist es zu ersten Marktreaktionen gekommen, die Hinweise geben, wie schnell es zu einem solchen Regimewechsel kommen kann. Die Aktienmärkte verloren und die Währungen Argentiniens und anderer Schwellenländer verloren infolge der Erwartung einer stärker kontraktiven US-Geldpolitik. Viele Ökonomen sehen weiterhin Risiken. Barry Eichengreen erwartet ein weiteres sehr schwieriges Jahr für die Eurozone, Robert Shiller sieht die Gefahr von Blasen in Schwellenländern, die insbesondere bei einem schnellen Abzug des Kapitals, das in den Jahren der niedrigen Zinsen in diese Länder geflossen ist, platzen könnten. Dabei ist insbesondere die Reaktion der Politik (policy response) wichtig, die sowohl Quelle der Unsicherheit als auch Wegweiser aus der Krise sein kann. Eurokrise In der akuten Phase der Eurokrise hat die EZB im Wesentlichen zur Beruhigung der Märkte beigetragen. Die Europäische Zentralbank hat mit ihrem Ankauf von Staatsanleihen die Zinslast wichtiger Peripherieländer verringert und somit den europäischen Regierungen Zeit „gekauft“, die strukturellen Ursachen der Probleme zu beseitigen. Um einem weiteren Aufwärtsdruck der Risikoprämien von Staatsanleihen der Eurokrisenländer und damit einer möglichen Staatsinsolvenz eines europäischen Staates zu begegnen, kündigte Mario Draghi im Juli 2012 an, die EZB werde alles in ihrer Macht Stehende tun, um den Euro zu retten („whatever it takes“). Diese fast schon als historisch einzustufende Aussage, notfalls unbegrenzt Staatsanleihen anzukaufen, zeigte Wirkung an den Märkten. Die Risikoprämien fast aller Defizitländer gaben nach. Dies sollte man aber nur als zusätzliche Zeit verstehen, die der Politik geliehen wurde, notwendige Reformen und institutionelle Anpassungen glaubwürdig umzusetzen. Geldpolitik kann nur ein temporäres Mittel gegen die Krise sein.



Viele Unwägbarkeiten auf dem Weg aus der Krise



Ausgleichsmechanismen für kurzfristige Schocks und Reformen für wirtschaftliche Konvergenz sind erst auf den Weg gebracht – erneute Destabilisierung ist weiterhin möglich



Die Entwicklung der Risikoprämien für europäische Staatsanleihen zeigt, dass europäische Staatsanleihen seit Einführung der Gemeinschaftswährung von den Finanzmärkten als risikogleich behandelt wurden, d. h., die Risikoprämien und Zinssätze, zu denen sich die Euroländer am Kapitalmarkt refinanzieren, unterscheiden sich so gut wie nicht (vgl. Abbildung 14). Mit der Staatsschuldenkrise haben dann Neubewertungen der Risiken dazu geführt, dass die Risikoprämien wieder differenzierter nach dem jeweiligen Emittenten betrachtet wurden und sich die Renditeforderungen der Investoren für einige Länder so stark erhöht haben, dass die Schuldenlast bis an den Rand der Tragfähigkeit geführt wurde. Seit dem Kommentar des EZB-Präsidenten Draghi hat sich die Lage entspannt. Insbesondere die Entwicklung der griechischen Staatsanleihen ist als positiv einzuschätzen. Jüngst ist Griechen31
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land an den privaten Kapitalmarkt zurückgekehrt und hat eine fünfjährige Anleihe für unter fünf Prozent am Markt platzieren können. Dies kann als Vertrauensbeweis der Märkte in die Reformen Griechenlands, aber auch als Indiz für das „search for yield“ gewertet werden. Abbildung 14: Zinsen (in %) auf 10-jährige Staatsanleihen (täglich). 40



Kommentar des EZB-Präsidenten Draghi
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Sollte es noch zu weiteren unerwarteten Schocks kommen, z. B. durch exogene Ereignisse in der Weltwirtschaft, kann sich der Druck auf die Zinsen europäischer Staatsanleihen wieder so stark erhöhen, dass die augenblickliche Situation als nicht mehr tragfähig angesehen wird. Trotz der erfolgreichen Rückkehr Griechenlands an den Kapitalmarkt kann es zu einem weiteren Schuldenschnitt kommen, da die alten Schulden auch zu dem kürzlich erzielten Zinssatz kaum refinanzierbar und tragfähig wären. Positiv stimmt, dass Irland, das nach Griechenland das zweite Land war, das 2010 internationale Hilfen in Anspruch nahm, nun Ende des Jahres 2013 den europäischen Rettungsschirm, der zur finanziellen Stabilität des Eurowährungsgebiets eingeführt wurde, verlassen hat und sich erstmals wieder eigenständig am Finanzmarkt refinanziert. Damit einher ging im Januar 2014 eine Heraufstufung der Kreditwürdigkeit zurück in das „Investment Grade“ durch die Ratingagentur Moody’s mit positivem Ausblick, sprich: Es wird sogar noch mit einer weiteren Verbesserung der Bonität gerechnet. Das Verlassen des Rettungsschirms und die positive Beurteilung durch Moody’s hatten Signalwirkung, die Risikoprämien irischer Staatsanleihen fielen deutlich. Da wichtige strukturelle und institutionelle Reformen noch nicht vollständig umgesetzt sind, kann ein weiterer exogener Schock den Euroraum nach wie vor stark treffen und destabilisieren. In diesem Fall ist fraglich, ob das Vertrauen der Märkte in den Bestand des Euroraums erhalten werden kann. Die EZB, die sich mit ihren geldpolitischen Instrumenten bereits am Limit befindet, könnte kaum noch stärker eingreifen. Ein „japanisches Szenario“ mit lang anhaltender Stagnation wäre denkbar. Wenig beachtet, aber ein wichtiges Problem sind neben den internen Ungleichgewichten innerhalb der Eurozone auch die externen Defizite der Eurokrisenländer vor allem gegenüber China. Nicht nur der fehlende Wechselkurs zwischen den Mitgliedsländern, sondern auch der gemeinsame Wechselkurs gegenüber Dritten stellt ein Problem dar: Griechenland, Italien, Irland, Portugal und Spanien hatten gegenüber China in den Jahren 2008 bis 2011 ein höheres Leistungsbilanzdefizit als gegenüber Deutschland (vgl. Nauschnigg [2013]). 32
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Insgesamt muss die wirtschaftliche Situation in der Eurozone weiter als fragil beurteilt werden. Die europäischen und nationalen Reformen brauchen Zeit, um ihre volle Wirkung zu entfalten. In der Zwischenzeit ist ein Zurückfallen in einen akuten „Krisenmodus“ jederzeit vorstellbar. Sogar ein Auseinanderbrechen der Eurozone ist weiterhin nicht auszuschließen, wenngleich aus heutiger Sicht eher unwahrscheinlich. Globale Ungleichgewichte Erheblicher Korrekturbedarf besteht unverändert bei den sogenannten „globalen Ungleichgewichten“. Zwischen einzelnen Volkswirtschaften und Währungsräumen, aber auch innerhalb dieser, wie zum Beispiel im Euroraum, existieren hohe Schuldner- und Gläubigerpositionen. Länder, die mehr produzieren, als sie verbrauchen, verzeichnen einen Nettoexport. In gleicher Höhe entsteht eine Zunahme der Nettoforderungen gegenüber dem Ausland. Für die Welt insgesamt ist der Finanzierungssaldo per definitionem immer ausgeglichen: Die Summe aller Forderungen entspricht zu jedem Zeitpunkt der Summe aller Verbindlichkeiten. Internationale Kapitalströme sind zum Teil autonom, induziert durch Renditedifferenzen, zum Teil dienen sie der Finanzierung von Importen.



Korrektur des strukturellen Ungleichgewichts zwischen USA und China mittelfristig erforderlich. „Harte Landung“ könnte weitere globale Finanzkrise auslösen



Unausgeglichene Leistungsbilanzen sind nicht zwingend auch Ungleichgewichte. Im Sinne einer intertemporalen Optimierung kann es für Volkswirtschaften sinnvoll sein, ein Leistungsbilanzdefizit oder einen Leistungsbilanzüberschuss zu haben. Entwicklungsländer verschulden sich typischerweise im Ausland, da die Finanzierung der heimischen Investitionen nicht durch eigene Ersparnis, sondern zusätzlich durch externe Quellen erfolgt. Umgekehrt sind Länder mit einer alternden Bevölkerung oft Überschussländer, um später die aufgebauten Forderungen gegenüber dem Ausland in Güter und Dienstleistungen zurückzutauschen. In einigen Fällen steigt die Auslandsverschuldung jedoch so stark an, dass Zweifel an der Fähigkeit des Landes aufkommen, diese in Zukunft zurückzuzahlen. Diese Zweifel können sich durch Spekulation krisenhaft so zuspitzen, dass Kapitalflucht einsetzt und dadurch eine Währungskrise ausgelöst wird. Zahlungsbilanzkrisen entstehen dann, wenn Ungleichgewichte permanent auftreten und strukturell werden. Sie treten überwiegend in Schwellenländern in unterschiedlichen Kombinationen aus Währungs-, Finanz- und Staatsschuldenkrisen auf. Eines der zentralen globalen Ungleichgewichte der Weltwirtschaft besteht zwischen den USA und China. Vielfach wird argumentiert, dass die Finanzkrise nicht allein das Ergebnis einer platzenden Vermögenspreisblase, sondern eines sich kumulativ aufbauenden realen Ungleichgewichts zwischen China und den USA gewesen ist. China verzeichnete infolge der künstlichen Unterbewertung des Renminbi permanent einen Leistungsbilanzüberschuss gegenüber den USA, die mittlerweile zum größten Schuldner der Welt geworden sind (vgl. Abbildung 15).
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Abbildung 15: Entwicklung der Leistungsbilanzsalden ausgewählter Länder (in Mrd. US-Dollar). 600 400 200 0
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China finanziert mit seiner großen Ersparnis das Leistungsbilanzdefizit der USA. In China sorgt der Ankauf von US-Dollars für zunehmende Devisenreserven und inflationären Druck, in den USA führt der Zufluss bzw. Rückfluss an Kapital zu steigenden Preisen auf den Vermögensmärkten. China hält heute ca. 1,3 Billionen USDollar in US-Staatsanleihen (vgl. Abbildung 16). Dies entspricht ca. 26 Prozent aller von externen Gläubigern gehaltenen Staatsanleihen. Damit ist China größter externer Gläubiger der USA, dicht gefolgt von Japan. Gemessen an der Gesamtverschuldung der USA entspricht das chinesische Engagement ca. acht Prozent. Abbildung 16: Wert der von China gehaltenen US-Staatsanleihen (in Mrd. US-Dollar). 1.400 1.200 1.000 800 600 400 200 0 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Wert der US-Staatsanleihen, gehalten von China



Quelle: U.S. Department of Treasury, HWWI



Trotz der hohen Schuldnerposition der USA finanzieren die Gläubiger die wachsenden Schulden weiterhin zu niedrigen Zinsen und mit geringen Risikoprämien. Für die langfristige Tragfähigkeit der US-Auslandsverschuldung gibt es keinen empirischen Richtwert, sie wird allein auf den Märkten bestimmt. Dennoch existieren Untersuchungen und Modellrechnungen, die eine deutliche Abwertung des USDollars implizieren, damit die Auslandsverschuldung auf ein langfristig tragfähiges Niveau zurückgeht (vgl. Obstfeld, Rogoff [2005], [2007] und [2009]). Ebenso wie eine allmähliche Anpassung ist auch eine „harte Landung“ denkbar, also eine schnelle, krisenhaft und spekulativ beschleunigte Abwertung des US-Dollars, die zu Verwerfungen auf den internationalen Finanzmärkten führen würde und eine USDollar-Krise provozieren könnte. Für einen Abbau des Ungleichgewichts muss die 34
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Sparquote in China sinken und in den USA steigen bzw. der US-Dollar gegenüber dem Renminbi abgewertet werden. Auch andere Länder tragen zu den globalen Ungleichgewichten bei (vgl. Tabelle 2). Während Deutschland ein Plus von 42,1% des Bruttoinlandsprodukts aufweist und damit ein positives Nettoauslandsvermögen besitzt, haben die USA mit einem Minus von 23,8 Prozent des BIP eine deutliche Auslandsverschuldung. Vielleicht überraschend ist die Investitionsposition von Japan. Sie bezeugt mit einem Plus von 57,4 Prozent des BIP eine sehr geringe Abhängigkeit von internationalen Kapitalgebern. Diese Tatsache erklärt auch, warum Japan mit einer Staatsverschuldung in Höhe des zweifachen jährlichen BIP nicht wie andere Länder mit höheren Risikoprämien auf Staatsanleihen bestraft wird. Japan verschuldet sich relativ zu anderen Ländern stärker bei seiner eigenen Bevölkerung. Diese Betrachtung macht deutlich, dass eine differenzierte Analyse der globalen Ungleichgewichte und ihre Implikationen für die Weltwirtschaft auch eine Betrachtung der Auslandspositionen mit einschließt. Tabelle 2: Vergleich internationaler Investitionspositionen (für das Jahr 2012).



Land Schweiz Japan Deutschland China Vereinigtes Königreich Frankreich USA



Internationale Investitionsposition (netto, in % des BIP) 150,9 57,4 42,1 21,1 –10,4



% % % % %



–22,3 % –23,8 % Quelle: IWF, HWWI



Das massive Ungleichgewicht zwischen den USA und China lässt immer wieder die Befürchtung laut werden, dass die sich stetig erhöhende Verschuldung der USA irgendwann nicht mehr von China (und auch den anderen Gläubigern) getragen wird. Insbesondere der jüngste temporäre Stillstand des US-Haushalts („government shutdown“) hat die Finanzmärkte beunruhigt und die Debatte um die Tragfähigkeit der amerikanischen Verschuldung verstärkt. Die Diskussion um die amerikanische Verschuldungssituation erinnert an die europäische Staatsschuldenkrise, ist aber durch einen wesentlichen Unterschied gekennzeichnet. Die USA verschulden sich in US-Dollar, der nicht nur als nationale Währung, sondern auch als internationale Reservewährung fungiert. Er wird von vielen Ländern in großen Mengen gehalten und gilt als sichere und verlässliche Anlagewährung. Dies gilt in besonderem Maße für die erdölexportierenden Länder, die ihre Ölgeschäfte in US-Dollar abwickeln. Da der US-Dollar also zwei Rollen erfüllt, indem er als nationale und internationale Währung fungiert, hat kein Land der Welt ein Interesse daran, dass es zu einer US-Staatsschulden- und Dollarkrise kommt, da es alle Länder aufgrund ihres großen Engagements in der sicheren Währung US-Dollar empfindlich treffen würde, wenn diese weltweit akzeptierte Reservewährung an Wert verlöre.



Asymmetrie des internationalen Währungssystems als Quelle der Instabilität
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Das grundsätzliche Problem ist die Asymmetrie des internationalen „Währungsgefüges“. Solange ein Land das „Monopol“ auf die internationale Reservewährung hat, besteht die Gefahr von währungspolitischen Ungleichgewichten in der Weltwirtschaft. Diese Situation hat, zumindest in ihrer Grundidee, Parallelen zum Festkurssystem von Bretton Woods, dass 1973 zusammenbrach. Für die Hauptursache des Zusammenbrechens wird häufig die asymmetrische Konstruktion des Systems angeführt (sog. Triffin Dilemma). Hierbei überstieg die weltweit umlaufende Dollarmenge bei weitem die Goldmenge, die den Dollar decken sollte. Damit wurde die Verpflichtung, die Währung jederzeit in Gold einzulösen, praktisch unglaubwürdig und das System brach zusammen. Auch in diesem System hatten die USA praktisch unendlich große Freiheit zur Verschuldung in eigener Währung, da die anderen Länder diese Verschuldung durch den Aufbau von Dollarreserven zur Devisenmarktintervention finanzierten. Oder anders ausgedrückt: Damit Länder sich Währungsreserven in dem als sicher geltenden Dollar aufbauen können, müssen sie permanent Leistungsbilanzüberschüsse erwirtschaften. Wenn sie aber Leistungsbilanzüberschüsse erwirtschaften, müssen die USA entsprechende Defizite aufweisen (vgl. zur Diskussion dieses Dilemmas Campanella [2010]). Schwellenländer bleiben weiter fragil mit hoher systemischer Ansteckungsgefahr. Drohende Kapitalabflüsse und platzende Preisblasen können zu Währungskrisen führen



Schwellenländer Die Entwicklung der Schwellenländer ist der dritte zentrale Einflussfaktor der Weltwirtschaft. Nach Jahrzehnten hohen Wachstums zeigt sich, dass diese Wachstumsraten nicht mehr einfach fortgeschrieben werden können. Der Prozess der wirtschaftlichen Entwicklung verläuft nichtlinear. Auftretende Verteilungskonflikte, Strukturprobleme und Engpässe bremsen das Wachstum. China sucht bereits ein neues Wachstumsmodell. Das bisherige war stark exportbasiert, kreditfinanziert und ressourcenintensiv. Des Weiteren wird das Wachstum stärker als in Industrieländern durch hohe externe Kapitalflüsse begünstigt. Insbesondere in den letzten Jahren, in denen das Zinsumfeld in Europa und den USA lange sehr niedrig war, floss tendenziell mehr Kapital in andere Teile der Welt, wo höhere Renditen zu erzielen sind („search for yield“). Insbesondere Anlagen in den Schwellenländern standen bei Anlegern lange Zeit höher im Kurs. Tendenziell sind mit Anlagen in den Schwellenländern zwar zum Teil höhere Renditen zu erzielen, allerdings gehen hiermit oft auch höhere Risiken einher, als dies bei Anlagen in Industrieländern der Fall ist. Dies hat mehrere Ursachen. Zum einen unterliegen Schwellenländer zum Teil höheren wirtschaftlichen Schwankungen (gesamtwirtschaftliches Risiko) und aufgrund ihrer weniger stark regulierten Finanzmärkte kommt es häufiger zu Finanzmarktschwankungen. Zum anderen liegen zum Teil weniger Informationen vor, z. B. über historische Zeitreihen zu vergangenen Cashflows von Unternehmen, was eine adäquate Risikobeurteilung erschwert. Diese und weitere Risiken werden von den Finanzmärkten über Risikoprämien eingepreist. Zusammen mit dem verglichen mit Europa und den USA generell höheren Zinsniveau ergeben sich attraktive Renditen, die aber zum Teil mit einem nicht zu unterschätzenden Risiko einhergehen. Anleger setzen sich also bei der Kapitalanlage in Schwellenländern einem höheren Risiko aus. Neben der Gefahr erhöhter Risikoaufnahme internationaler Anleger hat die anhaltende Niedrigzinsphase in Europa und den USA, die die internationale Zinsdifferenz erhöht, aber auch ganz direkte Auswirkungen auf die Schwellenländer selbst. Die erhöhten Kapitalzuflüsse, die durch ausländische Investitionen ins Land kommen, können in Ländern mit weniger stark regulierten Märkten schnell zu Preisbla-
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sen führen und auch hier langfristig Inflationsdruck verursachen. Mitunter dramatisch kann es auch dann werden, wenn sich diese Zinsdifferenz kurzfristig aufhebt, z. B. durch einen Ausstieg der Fed und der EZB aus der ultralockeren Geldpolitik, und das Kapital schockartig aus den Schwellenländern abgezogen wird, der Kapitalabzug sozusagen eine Bankrun-Dynamik entwickelt. Die Vergangenheit hat bereits mehrfach gezeigt, dass einige Schwellenländer Schwierigkeiten haben, diesen schockartigen Abzug abzufedern. Einige versuchen bereits durch Kapitalkontrollen der enormen Kapitalbewegungen zumindest zum Teil Herr zu werden, mit mäßigem Erfolg. Insgesamt sind die institutionellen Rahmenbedingungen im Bankensystem sowie in Regierungsorganisationen weniger stark ausgeprägt (z. B. weniger stark ausgeprägte Bankenaufsicht), als dies in entwickelten Industrieländern der Fall ist. Diese Tatsache macht die Schwellenländer zusätzlich anfälliger bei kurzfristigen Kapitalbewegungen. Der Beginn der Drosselung der Anleihekäufe durch die US-Zentralbank („Tapering“) hat bereits Anfang dieses Jahres einige der Währungen von Schwellenländern unter Druck gebracht. Gepaart mit den Abwertungserwartungen durch den Finanzmarkt kann dies zu panikartigen Währungskrisen führen, die sich leicht auf andere Schwellenländer übertragen. Die Ansteckung unter Schwellenländern ist deshalb wahrscheinlicher als unter Industrieländern, da sich internationale Anleger bei negativen Nachrichten zu einem Schwellenland häufig auch aus anderen Schwellenländern zurückziehen, da sie die risikoreichsten Anlagen zuerst liquidieren und dies auch von anderen Anlegern erwarten. Insofern geht von einem Exit der Zentralbanken aus der Niedrigzinspolitik, so wie er sich jetzt bei der US-Zentralbank andeutet, ein nicht zu unterschätzendes Risiko für die Finanzmarkt- und Wirtschaftsstabilität in den Schwellenländern aus, wenn die Leitzinserhöhungen zu schnell und vor allem unerwartet eintreten. Dies drückt sich auch in der Volatilität einer der wichtigsten Aktienindizes der Schwellenländer aus (MSCI Emerging Market Index). Jedes Mal, wenn die Erwartungen geschürt werden, die amerikanische Fed könnte ihre expansive Politik aufgeben, brach der Index erheblich ein, zuletzt Anfang 2014 mit dem tatsächlichen Start des „Tapering“ (vgl. Abbildung 17). Abbildung 17: Entwicklung der Aktienindizies (Morgan Stanley Capital International) von etablierten Märkten und Schwellenländer (Tagesdaten). 1.300 1.250 1.200 1.150 1.100
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Quelle: Macrobond, HWWI
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Zwar hat sich als Lehre aus der Asienkrise 1997 die Anfälligkeit vieler Schwellenländer bei Abzug von Kapital reduziert, weil der Bankensektor und die Finanzmärkte besser reguliert sind und Devisenreserven aufgebaut worden sind, die Gefahr einer Ansteckung ist jedoch weiterhin gegeben. Eine Spekulation auf breiter Front gegen Schwellenländer könnten diese kaum abwehren. Als besonders anfällig für kurzfristige Kapitalabflüsse gilt ein Schwellenland dann, wenn es sowohl hohe kurzfristige Portfolioverbindlichkeiten gegenüber dem Ausland aufweist als auch hohe Leistungsbilanzdefizite (vgl. Abbildung 18). Abbildung 18: Leistungsbilanzsalden und kurzfristige Portfolioinvestitionen (Verbindlichkeiten) (in % des BIP, Jahr 2012).
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In dieser Darstellung zeigen sich die Türkei und Mexiko als am anfälligsten. Solche Messgrößen werden gerne als Ausgangspunkt zur Messung der Verwundbarkeit von Ländern durch Kapitalflucht verwendet. Die relative Verwundbarkeit der hier ausgewählten Länder spiegelt sich mit den Ergebnissen von weitgefassteren Messgrößen.5 Finanzmarktstabilität und Glaubwürdigkeit der Geld- und Fiskalpolitik Zentral für die Überwindung der Krise und den Abbau der strukturellen Ungleichgewichte der Weltwirtschaft ist die Glaubwürdigkeit der Geld- und Fiskalpolitik auf den Märkten, insbesondere den Finanzmärkten, deren Stabilität ein wichtiger und zugleich kritischer Einflussfaktor für den weiteren Weg aus der Krise darstellt. Fehlanreize und Moral-Hazard-Verhalten haben in der Vergangenheit zu den derzeitigen Problemen entscheidend beigetragen. Nur eine effektivere Regulierung der systemischen Risiken auf den Finanzmärkten und eine glaubwürdige Reformpolitik können über das akute Krisenmanagement hinaus das notwendige Vertrauen schaffen und die Märkte nachhaltig stabilisieren. Die Zentralbanken haben die Folgen der Krise mit sehr expansiver Geldpolitik abgemildert und gleichzeitig die wahren Ursachen der Krise nur monetär akkommodiert. In der Fiskal- und Finanzpolitik haben sich erhebliche Ungleichgewichte und Verzerrungen aufgebaut. Im Ausgang der Krise müssen sich die Zentralbanken nun aus ihrem Krisenmanagement zurückziehen und die Liquidität wieder reduzieren. Die Fiskal- und Finanzpolitik muss Ungleichgewichte reduzieren, indem Haushalte Vergleiche hierzu den „Capital Freeze Index“, Economist (2014): http://www.economist.com/news/finance-andeconomics/21586569-error-apology-and-revision-spreadsheet-different.
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konsolidiert und Reformen durchgesetzt werden. Beide Prozesse – Zurückführung der Liquidität und Fortsetzung der Konsolidierung – sind zentrale Bedingungen für eine nachhaltige Erholung der Weltwirtschaft, zugleich aber selbst Quellen neuer Risiken. Die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09, nur vergleichbar mit der großen Depression in den 20er Jahren des letzten Jahrhunderts, zwang die Zentralbanken, ihr geldpolitisches Instrumentarium nicht nur für Preisniveaustabilität und Wachstumsstimulierung einzusetzen, sondern hiermit auch die Finanzmärkte zu stabilisieren. Im Wesentlichen waren es drei Effekte, welche die Zentralbanken mit ihrer unkonventionellen Geldpolitik als Ziel verfolgten: Stimulierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage durch Senkung der Leitzinsen, Sicherung der Finanzmarktstabilität durch den Ankauf „toxischer Wertpapiere“, die ein systemisches Risiko für die internationalen Finanzmärkte darstellen, sowie die Stützung der Vermögenspreise, um eine prozyklische Bilanzkrise zu verhindern.



Geldpolitik: Ein zu schneller Ausstieg kann die konjunkturelle Erholung und die Finanzmarktstabilität gefährden



Zunächst sollte ein sehr niedriger Leitzins die langfristigen Zinsen senken und damit Konsum und Investitionen stimulieren. Da der Spielraum dieses Hauptinstruments bereits schnell ausgereizt und das Instrument zur Finanzmarktstabilisierung nur bedingt geeignet war, bedienten sich die Zentralbanken auch unkonventioneller Mittel. Hierunter fallen die quantitative Lockerung („Quantitative Easing“) durch Ankauf von Wertpapieren, um die Marktliquidität direkt zu erhöhen, sowie das sogenannte „Credit Easing“ durch den Ankauf von risikobehafteten Finanzprodukten (sogenannte toxische Papiere, z. B. hypothekenbesicherte Verbriefungen [sog. Mortgage backed securities, kurz: MBS] durch die Fed), um in bestimmten Marktsegmenten das Risiko zu verringern. Diese eher unkonventionellen Instrumente stehen vielfach in der öffentlichen Kritik, weil damit die Zentralbanken bereits Staatsfinanzierung betrieben und private Risiken zum Zwecke der Finanzmarktstabilität übernähmen. Allerdings konnten damit die Vermögenspreise gestützt werden. Im Gegensatz zur Federal Reserve Bank kam der Europäischen Zentralbank eine weitere wichtige Rolle zu: Im Zuge der Staatsschuldenkrise stellte die EZB durch niedrige Zinsen und den Ankauf von Staatsanleihen sicher, dass die Risikoprämien auf Staatstitel bestimmter Länder nicht aus dem Ruder liefen und damit die Refinanzierung dieser Staaten weiterhin möglich war. Die Maßnahmen bewirkten ein enormes Aufblähen der Zentralbankbilanzen und verstärken damit die Sorge, dass es mittel- bis langfristig zu Inflation kommen könnte. Die Entwicklung der Zentralbankbilanz der Federal Reserve Bank zeigt ganz deutlich die massive Liquiditätsbereitstellung seit Beginn der Finanzmarktkrise (vgl. Abbildung 19). Die Bilanzsumme hat sich in nur wenigen Jahren verdreifacht. Ein ähnliches Bild ergibt sich bei der Bilanz der EZB. Inflationsgefahren entstehen aber nur dann, wenn die gestiegene Geldbasis, also das von der Zentralbank bereitgestellte (Zentralbank-)Geld, über den Geldschöpfungsmultiplikator die Geldmenge erhöht. Da die Kreditinstitute die bereitgestellte Liquidität zurzeit nicht über ein höheres Kreditangebot an die Realwirtschaft, Unternehmen und Haushalte
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Abbildung 19: Entwicklung der Bilanz der Fed (in Mrd. US-Dollar). 4.500 4.000 3.500 3.000 2.500 2.000 1.500 1.000 500 0
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Quelle: Federal Reserve Statistical Release, HWWI



Deflationsgefahren im Euroraum nicht akut, aber eine Quelle der Unsicherheit



weiter reichen, wird die erhöhte Geldbasis zunächst nicht inflationswirksam. Inflation ist zwar die augenscheinlichste Gefahr einer solchen Politik, insbesondere aufgrund des langen Zeitraums der Niedrigzinsen, aber momentan nicht die präsenteste. Deflation ist im Moment wahrscheinlicher als Inflation. In den Peripherieländern der Eurozone sind Lohnsenkungen notwendig, um über eine interne Abwertung die Wettbewerbsfähigkeit dieser Länder auf den Exportmärkten zu erhöhen. Hieraus kann eine gefährliche Deflationsspirale entstehen. Sinkende Preise führen über Deflationserwartungen zu weitersinkenden Preisen. Konsumausgaben und Investitionen werden deshalb aufgeschoben, Produktion und Beschäftigung gehen zurück. Eine höhere Zielinflationsrate von etwa vier Prozent könnte den nominalen Spielraum für interne reale Anpassungen (Senkung der Reallöhne in Krisenländern ohne Lohndeflation) ermöglichen (vgl. Blanchard et al. [2010]). Die Deflationsgefahr ist in der Eurozone zwar latent existent, aber nicht akut. Die Inflationsrate ist mit rund 0,5 Prozent im März 2014 zwar sehr niedrig (und bedeutet in einigen Bereichen schon fallende Preise), Deflation bedeutet aber eine länger andauernde Phase fallender Preise auf breiter Basis. Angesichts der sehr schwachen monetären Dynamik im Euroraum – das Kreditwachstum ist zum Teil negativ – und des ausgereizten geldpolitischen Instrumentariums der EZB ist die Gefahr jedoch existent. Eine andere Gefahr rührt aus der lang anhaltenden Niedrigzinsphase selbst. Drückt die Zentralbank, ob gezwungenermaßen oder gewollt, für einen längeren Zeitraum das allgemeine Zinsniveau an den Finanzmärkten, so besteht der Anreiz für internationale Kapitalanleger, vermehrt in risikoreichen Finanzanlagen zu investieren, um ihre Renditeziele bzw. Renditeverpflichtungen noch zu erfüllen („search for yield“). Dieser als Risikokanal bekannte Transmissionskanal der Geldpolitik (vgl. Rajan [2005]) kann dazu führen, dass mehr Risiko eingegangen wird, als dies in einem nur kurzfristig niedrigen oder normalen Zinsumfeld der Fall wäre. Auch „finanzielle Repression“ als Mittel des Staates, durch niedrige Zinsen reale Ressourcen zu sich umzulenken, wird in diesem Zusammenhang diskutiert (vgl. Wirtschaftsdienst [2013]). Wie oben geschildert, ist auch der Rückversicherungsmarkt von diesem Effekt der Renditesuche vor allem institutioneller Anleger betroffen.
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Aus diesen Gründen wird ein schnelles Ende der ultralockeren Geldpolitik angemahnt. Aber ein zu schneller und abrupter Ausstieg könnte zu massiven Verwerfungen an den Finanzmärkten führen. Denn die Zentralbanken haben eine gewisse Abhängigkeit der Märkte von ihrer Politik geschaffen. Der Bankensektor hängt am Liquiditätstropf der Zentralbanken. Umso wichtiger ist es, dass die Zentralbanken ihren Exit transparent an die Öffentlichkeit kommunizieren. Die große Unsicherheit und Liquiditätsabhängigkeit sind auch der Grund, warum sich die Zentralbanken eines kommunikativen Instruments bedienen, um den Märkten einen Teil dieser Unsicherheit zu nehmen. Sie informieren die Märkte nun durch die sogenannte Forward Guidance darüber, wie der zukünftige „Zinsplan“ der Zentralbank aussehen wird. So erklärte zum Beispiel die EZB, dass sie den Leitzins „für einen ausgedehnten Zeitraum“ niedrig halten wolle. Die Fed knüpfte bis vor kurzem einen Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik an eine Verringerung der Arbeitslosenquote auf unter 6,5 Prozent. Sie lenkte damit bewusst die Aufmerksamkeit der Märkte wieder auf eine realwirtschaftliche Größe. Mittlerweile ist die Fed von dieser Art der Forward Guidance wieder abgerückt. Goldstandard und Fiat Money: historische Erfahrungen mit Inflation und Deflation.



In einer modernen Geldwirtschaft gibt es kein Warengeld mehr, das einen eigenen Wert besitzt. Papiergeld („fiat money“), das an sich wertlos ist, erhält seine Zahlungsmittelfunktion durch staatlichen Erlass („legal tender“). Das Vertrauen in die Papierwährung hängt davon ab, inwieweit sie ihre reale Kaufkraft erhält und somit weiter als Zahlungsmittel akzeptiert wird. In Zeiten des Goldstandards war das umlaufende Geld zu einem festen Kurs an Gold gebunden und war dadurch gedeckt. Heute gibt es allenfalls noch eine Teildeckung. In einem solchen System ist die Glaubwürdigkeit der Zentralbank, die über die Geldmengensteuerung das Preisniveau stabil hält, wichtig für das Vertrauen in die Papierwährung. Nach der Quantitätstheorie des Monetarismus existiert langfristig ein stabiler Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und Inflation. Der allgemeine Konsens in der Politik und bei Ökonomen beschreibt Preisstabilität bei konstanter, niedriger Inflation als den optimalen Zustand für eine Volkswirtschaft. Der nominale Spielraum für reale Anpassungen ist dann vorhanden und es bilden sich stabile Inflationserwartungen, wodurch ex ante eine effiziente Kapital- und Ressourcenallokation möglich werden. Friedman (1969) und andere haben sogar für eine moderate Deflation als optimal für die Wirtschaft argumentiert. Bei einem Nominalzins von null Prozent sind die Opportunitätskosten der Geldhaltung ebenfalls null. Im Vergleich zu den bekannten Beispielen der Hyperinflation, z. B. im Deutschen Reich Anfang der 1920er Jahre, sind deflationäre Perioden zumindest im deutschen Bewusstsein weniger stark verankert. Deflation gab es vor allem in Zeiten des Goldstandards. In den Jahren zwischen 1873 und 1896 fielen die Preise in vielen Ländern um ca. 2 Prozent jährlich, wobei diese Deflation von einem gesunden Wirtschaftswachstum begleitet wurde. Geprägt wurde dies durch eine größere Adaption des Goldstandards gepaart mit technologischen Entwicklungen, die starke Produktivitätszuwächse ermöglichten. Geschichtlich gesehen gab es oft deflationäre Perioden, diee durch ein gesundes gesamtwirtschaftliches Wachstum geprägt wurden. Erst in neuerer Zeit wurde Deflation gemeinhin als schlecht angesehen, wie zum Beispiel während der großen Depression oder jüngst in Japan. Während des 19. Jahrhunderts gab es mehrere Perioden von Inflation und Deflation. Diese waren oft bedingt durch die Fördermenge an Gold. Inflationsperioden gab es zumeist dann, wenn neue Goldvorkommen entdeckt wurden. Andererseits
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bedeutete reales Wachstum mit einer konstanten Goldmenge ein sinkendes Preisniveau. Der Goldstandard bedeutete im Endeffekt einen fixierten Wechselkurs zwischen den partizipierenden Ländern, wodurch die Geldpolitik der amerikanischen Fed oder der Bank of England globale Auswirkungen sowohl in Südamerika und aufstrebenden Ländern wie Argentinien als auch in anderen, europäischen Ländern hatte. Im Goldstandard wird der konjunkturelle Ausgleich durch Goldbewegungen zwischen den Ländern und entsprechende Veränderungen der Geldmengen hergestellt. So kam es zur direkten Übertragung von Inflation und Deflation. Eine autonome Geldpolitik war nicht möglich. Durch die Goldparitäten wurden gleichzeitig spekulative Attacken auf Währungen begünstigt. Diese Nachteile führten letztlich dazu, dass sich die Länder mit Beginn der 1930er Jahre vom Goldstandard lösten. Ähnliche Probleme gab es im Bretton-Woods-System von 1944 bis 1971 oder im Europäischen Währungssystem. Immer wieder kam es zu Währungsspekulationen gegen die Glaubwürdigkeit fester Wechselkurse. Auch hier war keine autonome Geldpolitik möglich. Als sich die Devisenreserven der Zentralbanken durch Spekulation beschleunigt schnell erschöpften, kam es fast in jedem Fall zur Aufgabe fester Wechselkurse. Glaubwürdigkeitsprobleme gibt es auch heutzutage unter variablen Wechselkursregimen und mit Fiat-Money-Währungen für Länder mit weniger ausgereiften Finanzmärkten und Zentralbanken. Ein jüngeres Beispiel für Deflation stellt Hongkong dar. In Hongkong zeigten sich viele Parallelen zu den historischen Beispielen: Durch die Entscheidung, den Hongkong-Dollar an den US-Dollar zu koppeln, konnten starke Bewegungen im Immobilienbereich nicht über Wechselkursänderungen ausgeglichen werden. Im Zuge der Übergabe Hongkongs machte sich die Unsicherheit vor allem durch das Platzen von Vermögenspreisblasen bemerkbar. Die „Vernichtung“ von Vermögen durch fallende Immobilienpreise musste durch fallende Güterpreise und Löhne kompensiert werden, da sich diese Bewegungen nicht über eine Abwertung abfedern ließen. Das vielbeachtete Japan ist zwar bekannter für die „Stagflation“ und wird oft als Schreckgespenst der Deflation vorgeführt. Jedoch hat die japanische Situation noch wenig mit der europäischen Situation gemeinsam. Die derzeitige Geldpolitik macht eine Entwicklung wie in Japan unwahrscheinlich. Jedoch gehen der EZB zunehmend die Instrumente zur Bekämpfung der Deflation aus. Und mehr als Inflation fürchten Zentralbanker die Deflation. Fiskal- und Finanzpolitik: weiter Handlungsbedarf bei Konsolidierung und strukturellen Reformen. Glaubwürdigkeit der Politik fundamental für Vertrauen an den Märkten



Friedman, M. (1969): The optimum quantity of money and other essays, Aldine.



Die Finanzkrise hat strukturelle Ungleichgewichte offengelegt, die sich über einen längeren Zeitraum aufgebaut haben. Die Geldpolitik hat diese Ungleichgewichte nur temporär überdecken können und dadurch der Fiskal- und Finanzpolitik Zeit verschafft, nötige Reformen in Angriff zu nehmen. Die Glaubwürdigkeit der Reformbemühungen ist daher wesentliche Bedingung für die Wiederherstellung des Vertrauens und der Zurückgewinnung realwirtschaftlicher Orientierung. Reformen sind vor allem in Europa, aber auch in den USA und in den Schwellenländern notwendig. Die strukturellen Probleme betreffen insbesondere die Konsolidierung der öffentlichen Haushalte, die gerade zu Beginn der Finanzkrise durch Bankenrettung und Konjunkturprogramme stark defizitär wurden (vgl. Abbildung 20). Gleichzeitig muss die Finanzmarktstabilität erhöht und die Wachstumskräfte müssen durch Investitionen mobilisiert werden. Dies impliziert einen schwierigen Balanceakt zwischen Konsolidierung der öffentlichen Haushalte einerseits und öffentlichen In-



42



NEU AON-Studie_RZ_SEITEN-AC_RZ_12.06.2014



17.06.2014



16:34 Uhr



Seite 19



Versicherungen in Zeiten der Krise



vestitionen andererseits. Im europäischen Kontext sind insbesondere Reformen wichtig, die eine strukturelle Konvergenz ermöglichen. Diese benötigen Zeit. Bis dahin müssen die systemischen Risiken eines Zusammenbruchs der Eurozone vermindert werden. Dies kann zum einen durch die Schaffung einer politischen Fiskalunion mit Umverteilungsmechanismen oder zum anderen durch die Schaffung einer (temporären) Austrittsoption für Krisenländer geschehen. Hierfür wären eine Bankenunion und ein Staatsinsolvenzrecht zu schaffen, um Ansteckungseffekte zu vermeiden (vgl. Bräuninger et al. [2013]). Abbildung 20: Staatsverschuldung (in % des BIP). 300 250 200 150 100 50 USA
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Quelle: IWF (WEO), HWWI



Ein nichtoptimaler Währungsraum wie die Eurozone kann asymmetrische Schocks bei einheitlicher Geldpolitik und fehlenden fiskalischen Ausgleichsmechanismen nicht hinreichend absorbieren. Ungleichgewichte bauen sich auf. Gleichzeitig haben Banken und Anleger einen Bailout antizipiert und so bereitwillig die Verschuldung der Peripherieländer finanziert (vgl. Vöpel [2013]). Instrumente zur Bekämpfung der akuten Krise und langfristige Reformmaßnahmen sind zwar geschaffen worden, ob diese ausreichend sind, ist aber ungewiss. Allein die Ankündigung der EZB, im Notfall unbegrenzt die Refinanzierung der Krisenländer zu sichern, beruhigte die Märkte nachhaltig. Ein dauerhaftes Krisenmanagement durch die EZB ist aber weder sinnvoll noch möglich, da strukturelle Defizite nicht dauerhaft akkommodiert werden können, ohne dabei Inflation zu erzeugen. Daneben würden Zweifel an der Unabhängigkeit der Zentralbank und deren Glaubwürdigkeit in Bezug auf ihr Stabilitätsziel und geldpolitisches Mandat auftreten. In den Schwellenländern sind ebenfalls große Anstrengungen zu unternehmen, um ihre Verwundbarkeit gegenüber makroökonomischen Schocks, vor allem gegenüber den Folgen von Kapitalflucht, zu reduzieren. Wie die Lehren aus der Asienkrise 1997 gezeigt haben, spielen hierfür vor allem institutionelle Faktoren eine wichtige Rolle. Bankenaufsicht, Finanzmarktstabilität und Good Governance sind hier u. a. zu nennen.
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Mit Szenarien statt Prognosen können Risiken und Unsicherheit methodisch abgebildet werden



3.3 Szenarien der weltwirtschaftlichen Entwicklung Wie dargestellt, sind große Krisen von systemischem Ausmaß dadurch charakterisiert, dass Kausalmodelle nicht mehr gelten, kalkulierbare Risiken durch fundamentale Unsicherheit ersetzt werden und Erfahrungen der Vergangenheit nicht mehr auf die Zukunft übertragbar sind. In solchen Zeiten können Entscheidungen kaum noch aus quantitativen Prognosemodellen und Analyseinstrumenten abgeleitet und mit diesen fundiert werden. Aus diesem Grund muss an die Stelle gewohnter Instrumente, Modelle und Heuristiken eine qualitative Szenarienanalyse treten, die hilft, die Auswirkungen bestimmter Entwicklungen unter variierenden Annahmen konsistent abzuleiten. Hierfür müssen zunächst die exogenen Einflussfaktoren identifiziert werden, die für die zukünftige Entwicklung der Weltwirtschaft maßgeblich sind. Die endogenen Wirkungszusammenhänge sind dabei schwieriger zu analysieren, da sich Krisenfolgen, Konjunkturzyklus und langfristige Trends überlagern und wechselseitig beeinflussen. Aus Vergangenheitswerten geschätzte Korrelationen und Koeffizienten können nicht mehr zuverlässig auf gegenwärtige und zukünftige Zusammenhänge und Entwicklungen angewendet werden. Die Szenarienanalyse liefert dabei auch keine vollständige Menge möglicher oder wahrscheinlicher Ereignisse, aber Szenarien repräsentieren spezifische Konstellationen der relevanten (exogenen) Einflussfaktoren. Neben der Identifikation der exogenen Einflussfaktoren ist die Transmission über Marktreaktionen und kollektive Prozesse auf individuelle Entscheidungsparameter entscheidend (vgl. Abbildung 21). Abbildung 21: Grundschema der Szenarienanalyse. Exogene Risiken Eurokrise



Globale Ungleichgewichte



Schwellenländer



Interdependenzen



Endogene Reaktionen Märkte



Politik



Interdependenzen



Quelle: HWWI



Im Folgenden sollen auf Grundlage der dargestellten Risiken der Weltwirtschaft als exogene Einflussfaktoren möglichst trennscharfe und stilisierte Szenarien formuliert werden. Im Wesentlichen lassen sich drei Szenarien unterscheiden: ein optimistisches Szenario, in dem es zu einem selbsttragenden Aufschwung kommt und sich die Risiken wechselseitig durch positive Entwicklungen reduzieren, ein mittleres Szenario, in dem die Unsicherheit bestehen bleibt und strukturelle Ungleichgewichte nicht abgebaut, sondern weiterhin lediglich akkommodiert werden, und 44
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ein pessimistisches Szenario, in dem sich Risiken materialisieren und es zu wechselseitiger Ansteckung mit kumulativen Abwärtsbewegungen kommt. Ein wesentliches Problem in der Szenarienanalyse besteht darin, alle Interdependenzen und Übertragungswege zu identifizieren. Dies gilt vor allem für das Verhältnis zwischen Finanzmärkten und Realwirtschaft. Hier kann es zu wechselseitigen Ansteckungseffekten kommen, da sich mit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise sowohl Ungleichgewichte auf den Finanzmärkten als auch strukturelle Ungleichgewichte in den Fundamentaldaten herausgebildet haben. Schwierig sind vor allem abrupte Marktreaktionen oder Politikentscheidungen, die eigendynamische und somit nur schwer prognostizierbare Prozesse auslösen können. Dies gilt vor allem für das mittlere und das pessimistische Szenario. Wie schon angedeutet, kommt der Politik eine wichtige Rolle im Krisenmanagement zu. Geldpolitik kann nicht dauerhaft strukturelle Ungleichgewichte akkommodieren, Fiskal- und Finanzpolitik braucht Zeit für Reformen und muss glaubwürdig agieren. Die Märkte dagegen suchen nach Orientierung und reagieren auf neue Nachrichten, die nicht den Erwartungen entsprechen (unerwartete „news“), sowie kursirrelevante Informationen („noise“) unter Umständen panisch und chaotisch. Die wechselseitigen Aktionen und Reaktionen von Politik und Märkten sind daher essenziell für die Analyse der Szenarien. Optimistisches Szenario Annahmen:



Wechselseitige Ansteckung zwischen Finanzmärkten und Realwirtschaft weiterhin besonders kritisch



Politik und Märkte treiben sich gegenseitig und bleiben selbst Quelle der Unsicherheit



Ein selbsttragender Aufschwung führt schnell auf einen neuen Wachstumspfad



Im ersten Szenario, das aus heutiger Sicht das wahrscheinlichste Szenario ist, bilden sich die Unsicherheiten der Weltwirtschaft allmählich zurück, d. h. globale Ungleichgewichte werden reduziert, die Schuldenkrise in Europa wird eingedämmt und in den USA wird der Aufschwung robuster. Strukturreformen in den Peripherieländern der Eurozone sorgen weiterhin dafür, dass sie sich in Richtung eines optimalen Währungsraumes entwickelt, und in den Schwellenländern gibt es keinen abrupten Rückgang des Wirtschaftswachstums. Kumulative Aufwärtskräfte sorgen für einen selbsttragenden Aufschwung der Weltwirtschaft. Politikreaktionen: Die Fed steigt ebenso wie die EZB langsam aus der ultralockeren Geldpolitik aus und leitet allmählich die Zinswende ein. Die kurzfristigen Zinsen werden aber für eine längere Zeit niedrig bleiben, solange die Arbeitslosigkeit hoch bleibt, die Inflation niedrig und die Inflationserwartungen stabil sind. Der Exit der Geldpolitik löst keinen schnellen Abzug von Kapital aus den Schwellenländern aus, Währungsturbulenzen werden vermieden. Die Politik entlastet die Zentralbanken von ihrer Stabilisierungsfunktion, indem sie erforderliche Reformmaßnahmen einleitet und glaubwürdig durchsetzt. Dadurch kann die Geldpolitik die reichliche Liquidität allmählich abschöpfen. Die Inflationsgefahr bleibt auch im Aufschwung der Weltwirtschaft eher gering. Das mittelfristige Potenzialwachstum wird durch die aktivierten Wachstumskräfte gestärkt. Die Konsolidierungsmaßnahmen stärken die Glaubwürdigkeit der Politik und wirken infolgedessen eher wachstumsfördernd als wachstumshemmend.
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Marktreaktionen: In diesem Fall nimmt die Volatilität an den Aktien- und Rentenmärkten ab, die globalen Kapitalbewegungen stabilisieren sich und Staatsanleihen werden wieder zum Anker und sicheren Hafen der internationalen Kapitalmärkte. Die Risikoprämien und somit die Zinsspreads im Euroraum bilden sich wieder zurück, was Ausdruck der steigenden Wahrscheinlichkeit ist, dass die Eurozone in ihrer jetzigen Form erhalten bleibt. Systemische Risiken gehen zurück, Unsicherheit weicht wieder quantifizierbaren und somit kalkulierbaren Risiken. Vertrauen kehrt zurück und positive Nachrichten auf breiter Front stützen und verstärken die optimistischen Erwartungen. Sie sind die Basis für einen selbsttragenden Aufschwung. Die geringen Impulse durch die Staatsausgaben werden durch den privaten Konsum und die Investitionen kompensiert. Auch der Welthandel zieht deutlich an. Provisorische Lösungen der Politik erhalten die Unsicherheit und führen zu verstärkter Volatilität



Mittleres Szenario Annahmen: Im zweiten Szenario gibt es eine Art „muddling through“. Die Krisen schwelen weiter, ohne dass eine Lösung erkennbar wird. Die Politik bleibt eine beherrschende und entscheidende Einflussgröße. Das ökonomische System bleibt infolgedessen instabil, es existieren multiple (instabile) Gleichgewichte, weil den Märkten nach wie vor die langfristige Orientierung fehlt. Entsprechend volatil sind die Entwicklungen. Attentismus bei Konsum und Investitionen machen die Erholung weiterhin fragil. Vor allem die Eurozone, die USA und China betreffend haben „news“ und „noise“ erhebliche Bedeutung. In diesem Szenario bleibt die Bedeutung der policy response hoch und es existiert ein fortgesetzter Korrekturbedarf. Systemische Risiken bleiben hoch, und die Unsicherheit verbleibt in den Märkten. Politikreaktionen: Die Geldpolitik bleibt expansiv ausgerichtet. Den Zentralbanken kommt weiterhin eine wichtige quasifiskalische Funktion im Krisenmanagement zu, da die Politik ihren Reformaufgaben nicht zielgerichtet genug nachkommt. Der Aufbau von Vermögenspreisblasen ist angesichts der hohen Liquidität und der gleichzeitigen Orientierungslosigkeit wahrscheinlich („search for yield“). Inflation wird es mittelfristig nicht geben, da die Erholung auch am Arbeitsmarkt fragil und der Lohndruck infolgedessen gering bleibt. Eine finanzielle Repression durch sehr niedrige Zinsen besteht fort. Marktreaktionen: Es kommt zu chaotischer Dynamik an den Märkten. Noise-Trading (Handel aufgrund von kursirrelevanten Informationen) und Herdenverhalten nehmen zu. In scheinbar sicheren Häfen wie Gold oder Commodities kommt es zu Blasenbildung und immer wieder zu kleineren und größeren Korrekturen. Die Zinsstrukturkurve bleibt infolge der Unsicherheit steil, d. h., am langen Ende des Marktes nehmen die Liquiditätsprämien stark zu. Die ausgeprägte Vorsicht und die Liquiditätspräferenz sorgen für niedrige Zinsen am kurzen Ende des Marktes. In diesem Szenario können einzelne positive wie negative Entwicklungen und Signale erheblichen Einfluss auf Marktreaktionen und Kapitalbewegungen haben.
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Pessimistisches Szenario Annahmen: Im dritten Szenario kehrt die Eurokrise zurück. Die Erholung in den USA setzt sich nicht weiter fort, sondern erleidet einen Rückschlag. Über Ansteckungseffekte verlangsamt sich auch das Wachstum in den Schwellenländern. Investoren und Anleger verlieren das Vertrauen in die politische Beherrschbarkeit der Probleme. Die Märkte erzwingen durch eine krisenhafte und spekulative Zuspitzung eine abrupte und schockartige Korrektur der ökonomischen Ungleichgewichte. Die Folge ist eine heftige Rezession mit Ansteckungseffekten für die gesamte Weltwirtschaft. Auslöser für dieses Szenario könnte ein zu schneller und abrupter Ausstieg der Zentralbanken aus der ultralockeren Geldpolitik sein, der die Stabilität der Finanzmärkte erschüttert. Banken benötigen eine weitere Kapitalisierung, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bricht infolge der pessimistischen Erwartungen ein und muss durch Konjunkturprogramme gestützt werden.



Ungelöste Probleme brechen wieder auf und führen in eine erneute Krise der Weltwirtschaft. Politik verspielt Vertrauen und wird unwirksam



Politikreaktionen: Fiskal- und Geldpolitik befinden sich am Limit. Da kaum noch expansive Effekte von Geld- und Fiskalpolitik ausgehen können, ist eine lange Phase der Stagnation wahrscheinlich. Der Geldpolitik gehen bei nun pessimistischen Erwartungen und weiterhin niedrigem Zinsniveau die Mittel aus. Dieses Szenario schließt im negativen Fall eine ausgeprägte Deflation ein. Die Fiskalpolitik kann ebenfalls kaum noch expansiv wirken. Das Krisenmanagement der Politik verliert an Glaubwürdigkeit. Marktreaktionen: An den Märkten setzt sich die Erkenntnis durch, dass die massive Ausweitung der Liquidität die realen und strukturellen Probleme nur überdeckt hat. Es kommt zu abrupten Korrekturen auf den Märkten. Währungsturbulenzen und sogar Währungskrisen in einigen Schwellenländern sind die Folge. Die Flucht in Sachwerte führt zu Übertreibungen. Staatsanleihen der noch stabilen Länder sind Anker wegen des Rückgriffs auf den Steuerzahler als letzten Schuldner. Hohe Arbeitslosigkeit und geringe Kapazitätsauslastung lassen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage sinken. Die Gefahr von Deflation ist hoch. Zusammenfassend lassen sich die Szenarien anhand der Abbildung 22 beschreiben. Das optimistische Szenario lässt sich durch ein hohes mittelfristiges Wachstum bei geringer Unsicherheit, das pessimistische Szenario durch ein geringes Wachstum bei hoher Unsicherheit beschreiben. Das mittlere Szenario befindet sich „dazwischen“ und beschreibt gewissermaßen den aktuellen Zustand der Weltwirtschaft. Die Szenarien sind temporäre Gleichgewichte, die nicht zwingend stabil sind. Beispielsweise kann das optimistische Szenario schnell in eine Art Blasenökonomie abdriften, während das pessimistische in ein Stagnationsgleichgewicht abgleiten kann. Die Dynamik des Systems hängt dabei stark an endogenen Wirkungsmechanismen, die Politik dagegen beeinflusst es mehr oder weniger exogen.



Szenarien als temporäre Gleichgewichte der Weltwirtschaft
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Abbildung 22: Lage und Übergangsdynamik der Szenarien. Wachstum Optimistisches Szenario



Blasenökonomie



Mittleres Szenario



Säkulare Stagnation



Pessimistisches Szenario Unsicherheit Quelle: HWWI



3.4 Langfristige Entwicklungen



Aufholwachstum der bevölkerungsreichen Schwellenländer: Die Gewichtung der Weltwirtschaft wird sich dauerhaft verschieben



Die nächsten Jahre werden maßgeblich von der Krise und den Krisenfolgen geprägt sein. Über die Krise hinaus werden aber einige sehr stabile Trends, die weitgehend unbeeinflusst von der Krise bleiben, die Zukunft der Weltwirtschaft bestimmen. Zwar können die Krise und der Weg aus der Krise das mittelfristige Potenzialwachstum entweder positiv oder negativ beeinflussen, die langfristigen Determinanten des Wachstums bleiben aber fundamentale Faktoren. Diese langfristigen Trends gehen auch mit einer Verschiebung der weltwirtschaftlichen und geopolitischen „Machtverhältnisse“ einher. Es ist anzunehmen, dass die USA ihre Vormachtstellung verlieren könnten und China und andere Schwellenländer eine bedeutendere Rolle einnehmen. Einige der wesentlichen Determinanten der Weltwirtschaft werden im Folgenden skizziert. Eine Entwicklung, die durch die Krise nicht aufzuhalten ist, sondern im Gegenteil durch sie eher beschleunigt worden ist, betrifft die zukünftige Zusammensetzung und Gewichtung der Weltwirtschaft. Die bevölkerungsreichen Schwellenländer wie China, Indien oder Brasilien werden in spätestens 30 Jahren die größten Volkswirtschaften der Welt sein (vgl. Abbildung 23). Zusätzlich werden sich die Gewichte im weltweiten Handel verschieben. Während der letzten 20 Jahre hat sich der Anteil der Schwellenländer am Welthandel rasant erhöht. Ein Trend, der für die nächsten 20 Jahre fortgeschrieben werden dürfte. Insbesondere bilaterale Handelsströme zwischen den Schwellenländern mit China in dominierender Rolle werden signifikant anwachsen. Stärkere Handelsverflechtungen können auch zwischen den Schwellenländern Asiens und Afrika erwartet werden. Darüber hinaus werden die Schwellenländer, je entwickelter und damit reicher sie werden, stärker über Binnenkonsum wachsen als bisher. Die Nachfrage nach Importen wird sich hier erhöhen. Der erhöhte Wohlstand Chinas führt zu stärkerem Lohndruck in bestimmten Sektoren, so dass sich die komparativen Vorteile in der Produktion zum Teil verschieben werden. Anzunehmen ist, dass sich die Produktion arbeitsintensiver Güter und die Erbringung von Dienstleistungen auf Länder wie Indonesien, Vietnam oder Bangladesch verschieben werden, wo die Löhne noch deutlich unter dem chinesischen Niveau liegen (PwC [2011]).
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Abbildung 23: Prognosen: die größten Volkswirtschaften 2050 (in Mrd. US-Dollar, Kaufkraftparitäten und Preise von 2009). 70.000 60.000 50.000 40.000 30.000 20.000 10.000



Ita lie n



Ch ina In di en US A Br as ilie n Jap an Ru ssl an d M ex iko In do ne De sie n ut s Gr ch oß lan br d ita nn ien Fr an kr eic h Tü rk ei Ni ge r Vie ia tn am



0



Quelle: Goldman Sachs (2012), HWWI



Wesentliche Wachstumstreiber werden in Zukunft die innovativen und wissensintensiven Dienstleistungsbereiche sein. Der Wachstumsbeitrag des technischen Fortschritts ist schon jetzt in vielen Ländern dominant, abgesehen vom Aufholwachstum der Schwellenländer. Aber auch dort werden die Bemühungen verstärkt, in Forschung und Entwicklung zu investieren. In diesem Zusammenhang spielt auch die Urbanisierung von Städten zu Megacitys als Zentren der Wachstumsdynamik eine wichtige Rolle. Im Jahr 2050 werden zwei Drittel der Menschheit in Städten leben. Als Folge der veränderten Zusammensetzung und Gewichtung der Weltwirtschaft ergibt sich auch die Chance auf eine polypolare internationale Währungsordnung. Während die Dominanz des US-Dollars als weltweite Reservewährung und die künstliche Unterbewertung des chinesischen Renminbi als Mitursache der sich aufbauenden globalen Ungleichgewichte der letzten Jahrzehnte gelten (vgl. Kapitel 3.2), könnte die Etablierung mehrerer Währungen, die zugleich die Rolle von Reservewährungen einnehmen, den Dollar entlasten und eine gleichgerichtete internationale Entwicklung begünstigen. Als dominante Währungsräume dürften neben einigen regionalen Währungsregimen und dem US-Dollar der Euro und der Renminbi eine zentralere Rolle spielen. Die Aufgabe der internationalen Reservewährung auf mehrere Währungen zu verteilen, erhöht auch die geldpolitische Disziplin innerhalb der Emittenten dieser Währungen, die in einem monopolistischen System mit dem Dollar als dominanter Reservewährung nicht gegeben ist (vgl. Vöpel [2013] und Belke et al. [2011]). Ein wichtiger Faktor in der globalen Wirtschaft, der unabhängig von den bisher diskutierten Szenarien die wirtschaftliche Entwicklung grundsätzlich beeinflussen wird, ist die längerfristige Situation an den Rohstoff- und Energiemärkten. Die Trends in diesen Bereichen stellen die deutsche Wirtschaft in den nächsten 20 Jahren vor neue Herausforderungen. Besonders interessant sind hier die Betrachtung der Entwicklung des Energiemarktes in den USA sowie die Entwicklung des Marktes für



Zugang zu Rohstoffen und Auswirkungen des Klimawandels haben geopolitische Konsequenzen
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seltene Erden, der insbesondere von China dominiert wird. Beide Fälle sind mit der globalen Wirtschaft eng verzahnt und gerade rohstoffarme Länder mit einer starken Präsenz im Hightechsektor, wie Deutschland oder Japan, sind von diesen Trends stark betroffen. In Nordamerika ist jedoch eine andere Entwicklung zu sehen. Zwar ist auch dort das Bedürfnis zu erkennen, die Abhängigkeit von fossilen Rohstoffen zu reduzieren, dennoch sind durch neue Fördermethoden, wie etwa Fracking oder verbesserte Tiefseebohrungen, plötzlich große Reserven an Erdöl und vor allem Erdgas wirtschaftlich abbaubar. Es wird erwartet, dass bis zum Jahr 2020 die Vereinigten Staaten zu den Nettoexporteuren von Energie zählen werden. Der Anteil von Erdgas an der Energieproduktion steigt stetig an, gerade auch deshalb, weil neue Technologien Emissionen beim Verbrauch reduzieren konnten. Diese Verschiebung am Energiemarkt könnte für rohstoffarme Länder auch im Außenhandel Konsequenzen haben. Exportstarke Länder werden mit einer amerikanischen Produktion konkurrieren müssen, die wesentlich niedrigere Energiepreise hat. Auch im Bereich seltene Erden sind die Ablagerungen für die Vereinigten Staaten so noch eher wirtschaftlich abbaubar. Die Konsequenz davon ist, dass der Export von energieintensiven Produkten für die EU und Japan schwerer wird. Schätzungen der Internationalen Energieagentur (IEA) gehen davon aus, dass der europäische Anteil am Weltmarkt bis 2035 von heute 36 Prozent um rund zehn Prozentpunkte fallen wird, wobei Indien, China und der Mittlere Osten hier stärker auf den Plan treten. Gerade für exportstarke Länder wie Deutschland ist es wichtig, diese Entwicklung vorherzusehen und langfristige Alternativen zu entwickeln. Geopolitisch bedeutet der steigende asiatische Bedarf, dass insbesondere China und Indien verstärkt auch Interessen im Mittleren Osten haben. Eine engere Verbindung durch bilaterale Abkommen ist wahrscheinlich. Auch Russland wird sich China wieder annähern.



Demografie bestimmt Wachstumsdynamik



Auch klimapolitisch können sich Veränderungen ergeben. Gerade in China machen sich die Kosten der Umweltverschmutzung bemerkbar und werden zu einem Wachstumshemmnis. Ab einem bestimmten Wohlstandsniveau wird dem Umweltschutz typischerweise wieder eine stärkere Bedeutung beigemessen (vgl. sogenannte „Umwelt-Kuznets-Kurve“). In den dynamischen Großstädten Chinas wie Schanghai oder Peking erreicht die Luftverschmutzung gesundheitsgefährdende Werte. Die Bereitschaft von Expatriates, nach China zu gehen, lässt spürbar nach. Klimaveränderungen können ferner vermehrt Extremwetterphänomene und Naturkatastrophen wie Dürren oder Überschwemmungen auslösen, die auch zu klimabedingter Migration führen können. Wie in vielen entwickelten Ländern ist auch in Deutschland ein demografischer Wandel zu beobachten, der zu einem deutlichen Rückgang sowie einer Alterung der Bevölkerung in den kommenden Jahrzehnten führen wird. So geht das Statistische Bundesamt in seinen Bevölkerungsvorausberechnungen von einem Rückgang der Bevölkerungszahl von 81,8 Mio. im Jahr 2010 auf 70,1 Mio. im Jahr 2060 aus. Demnach wird die deutsche Bevölkerung bis zum Jahr 2060 um fast 15 Prozent zurückgehen und damit unter das Niveau von 1960 sinken. Zugleich wird unsere Gesellschaft stark altern. Während heute noch nahezu die Hälfte der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter zwischen 20 und 64 Jahren ist, wird diese Gruppe im Jahr 2060 entsprechend den Prognosen nur noch ein gutes Drittel (36 Prozent) der Gesamtbevölkerung ausmachen. Im Gegenzug wird der Anteil der Älteren von knapp 17 Prozent im Jahr 2010 auf fast 23 Prozent im Jahr 2060 steigen (vgl. Abbildung 24).
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Abbildung 24: Veränderung der Bevölkerungszahl und -struktur zwischen 1960 und 2060. 78,10
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Dieser demografische Wandel lässt sich dabei auf drei völlig voneinander losgelöste Entwicklungen zurückführen. Zum einen ist die durchschnittliche Lebenserwartung in der Vergangenheit kontinuierlich und beinahe linear gestiegen: Allein im letzten Jahrhundert nahm die Lebenserwartung um etwa 30 Jahre zu (vgl. Schnabel et al. [2005]). Ein ähnlicher Trend wird auch für die Zukunft erwartet. Während die Lebenserwartung heute (Werte für 2013) bei 83,3 Jahren für Frauen und 78,2 Jahren für Männer liegt, wird sie gemäß den Prognosen bis zum Jahr 2060 um weitere sechs bis neun Jahre zunehmen.6 Zum anderen befindet sich die Geburtenrate in Deutschland seit Mitte der 1970er Jahre auf einem sehr niedrigen Niveau: Bei einer Geburtenziffer von etwa 1,4 Kindern pro Frau wird jede Elterngeneration nur noch zu etwa zwei Dritteln durch Kinder ersetzt. Selbst wenn die Geburtenrate von heute auf morgen auf das bestandserhaltende Niveau von 2,1 Kindern pro Frau springen würde, würde dies an dem prognostizierten Schrumpfungsprozess bis zum Jahr 2060 nicht viel ändern, denn die fehlenden Töchter in der Vergangenheit sind die fehlenden Mütter von heute. In der Bevölkerungsforschung wird dies auch als das „demografische Momentum“ oder als „Trägheit des Schrumpfungsprozesses“ bezeichnet (vgl. Berlin-Institut [2013]). In diesem Sinne ist die Entwicklung der Geburtenzahl langfristig von größerer Bedeutung als die Entwicklung der Lebenserwartung. Schließlich vollzog sich Ende der 1960er Jahre in Deutschland ein besonders ausgeprägter Wechsel von geburtenstarken Jahrgängen zu geburtenschwachen Jahrgängen (1.325 Geburten im Jahr 1965 zu 782 Geburten im Jahr 1975 [in Tsd.]). Mit der Alterung dieser geburtenstarken Babyboom-Jahrgänge wird nun zugleich ein wesentlicher Teil unserer Gesellschaft immer älter. Ebenso wird unsere Bevölkerungszahl abrupt abnehmen, sobald diese geburtenstarken Jahrgänge Mitte dieses Jahrhunderts ihr Lebensende erreichen. Vgl. Variante L1 bzw. L2 der Ergebnisse der 12. koordinierten Bevölkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes (2012).
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Mittel- bis langfristig wird der bereits skizzierte demografische Wandel unser Wirtschaftswachstum maßgeblich beeinflussen. Der Faktor Arbeit wird in einer schrumpfenden und alternden Bevölkerung nämlich zunehmend knapp. Entsprechend wird die Kapitalintensität der Produktion künftig steigen. Allerdings kann Arbeit nur begrenzt durch Kapital ersetzt werden, so dass Arbeit schließlich zu einem limitierenden Faktor für die wirtschaftliche Entwicklung wird. Prognosen des IAB zeigen, dass die Zahl der Personen im erwerbsfähigen Alter zwischen 20 und 64 Jahren in Deutschland in den kommenden Jahrzehnten stark abnehmen wird. Bei konstanten Erwerbstätigenquoten und gleichbleibendem Arbeitsvolumen würde der Umfang unserer Erwerbstätigkeit proportional dazu zurückgehen (vgl. für eine entsprechende Szenarioanalyse bspw. Börsch-Supan und Wilke (2010). Deutschland würde in der Folge als Wirtschaftsmacht schrumpfen, vor allem im Vergleich zu China und Indien, aber auch im Vergleich zu den USA und einigen europäischen Ländern wie beispielsweise Frankreich oder Großbritannien, die eine höhere Geburtenrate aufweisen bzw. jährlich über mehr qualifizierte Zuwanderer als Deutschland verfügen. Der Lebensstandard in Deutschland wird sich folglich relativ zu diesen Ländern verschlechtern. Abbildung 25 stellt die Entwicklung des Erwerbspersonenpotenzials, der Erwerbstätigenzahl und der Erwerbstätigenquote für Deutschland bis zum Jahr 2030 gemäß Prognosen des IAB dar. Demnach wird das verfügbare Erwerbspersonenpotenzial7 bis zum Jahr 2030 von heute rund 45 Mio. Personen auf knapp 40 Mio. Personen im Jahr 2030 sinken. Dies entspricht einem Rückgang von immerhin über zehn Prozent. Vor dem Hintergrund dieses Rückgangs kann die Anzahl der Erwerbstätigen nur dann annähernd konstant bleiben, wenn das Erwerbspersonenpotenzial künftig stärker ausgeschöpft wird. Dazu muss die Erwerbstätigenquote steigen, und zwar gemäß den Berechnungen des IAB von derzeit etwa 77 Prozent auf nahezu 87 Prozent im Jahr 2030. Dieses zusätzliche Potenzial lässt sich durch wirtschaftspolitische Maßnahmen insbesondere im Bereich der Familienpolitik und Arbeitsmarktintegration aktivieren.



Abbildung 25: Entwicklung der Erwerbstätigkeit. %
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Zur Quantifizierung des Arbeitskräfteangebots wird häufig das „Erwerbspersonenpotenzial“ verwendet. Als Erwerbspersonenpotenzial bezeichnet das Institut für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) die Summe aus Erwerbstätigen, Arbeitslosen und stiller Reserve (vgl. auch Fuchs [2002]).
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4 Auswirkungen auf die Versicherungswirtschaft Szenarien wirken auf das Versicherungsgeschäft über viele Kanäle



4.1 Von den Szenarien zum Versicherungsgeschäft Im Folgenden werden die Auswirkungen der unterschiedlichen Szenarien auf das Versicherungsgeschäft abgeleitet. Die „Transmission“ erfolgt dabei von den makroökonomischen Szenarien über mikroökonomisches Anpassungsverhalten von Individuen zum Versicherungsgeschäft (vgl. Abbildung 26). Abbildung 26: Auswirkungen der Szenarien auf das Versicherungsgeschäft.
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Quelle: HWWI



Die in Kapitel 3.3 formulierten Szenarien können anhand von zwei Größen charakterisiert werden: der Höhe des mittelfristigen Wachstums der Weltwirtschaft und dem Maß an Unsicherheit in den Märkten. Beide Größen induzieren mikroökonomisches Anpassungsverhalten bei Haushalten und Unternehmen. Relevante Parameter diesbezüglich sind die allgemeine Risikoeinstellung der Wirtschaftsakteure sowie deren Investitions- bzw. Sparverhalten. Diese wiederum haben direkten und indirekten Einfluss auf das Versicherungsgeschäft, sowohl die Aktivseite als auch die Passivseite betreffend. Im Folgenden werden die Implikationen der Szenarien auf die Kapitalanlage und die Versicherungsnachfrage skizziert. 4.2 Aktivseite: Kapitalanlage Szenarien implizieren unterschiedliches Verhältnis von Rendite zu Risiko
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4.2.1 Rendite-Risiko-Struktur Eine Versicherung muss in der Kapitalanlage den Garantiezins erwirtschaften, den sie den Versicherungsnehmern garantiert hat. In Krisen ändert sich jedoch das Verhältnis von Rendite und Risiko. Entsprechend kommt es zu Umschichtungen des Portfolios einer Versicherung, die jedoch diesbezüglich reguliert ist. Risiken mit einer bekannten und konstanten Wahrscheinlichkeitsverteilung sind im Prinzip beherrschbar. Sie lassen sich in einem entsprechenden Portfolio diversifizieren. Gemäß der Struktur der zu erwartenden Auszahlungen lässt sich eine optimale Mischung aus Rendite und Risiko bestimmen (vgl. Abbildung 27). Dieses wieder-
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um bestimmt die Konditionen für das Versicherungsangebot auf Versicherungsmärkten (vgl. Kapitel 5). Abbildung 27: Rendite-Risiko-Struktur.



Rendite des Portfolios 100 % risikobehaftetes Wertpapier Linie effizienter Portfolios



100 % risikoloses Wertpapier Risiko des Portfolios Quelle: HWWI



Das Portfolio besteht zu diesem Zweck aus Anlagen in unterschiedlichen AssetKlassen und mit unterschiedlicher Laufzeit, unterschiedlichem Liquiditätsgrad und unterschiedlicher Bonität des Emittenten. Asset-Klassen sind u. a. Rentenwerte oder Sachwerte. Bei den verschiedenen Asset-Klassen ist zwischen Länderrisiken, Währungsrisiken und Branchenrisiken zu unterscheiden. Diese spielen in den oben skizzierten Szenarien eine erhebliche Rolle. Gerade im mittleren Szenario, in dem den Märkten weiterhin die Orientierung für langfristige Entscheidungen überlassen bleibt, können sich Länder, Währungsräume und Branchen sehr unterschiedlich entwickeln. Gerade in Krisenzeiten ist unklar, wie und wann sich Zinsen und Kurse ändern werden. Die in Abschnitt 3.3 entwickelten Szenarien können helfen, die Entwicklungen auf den Finanz- und Kapitalmärkten unter bestimmten Annahmen abzuleiten. Im Wesentlichen lassen sich zwei Risiken unterscheiden: das Einkommensrisiko und das Kapitalrisiko. Beim Einkommensrisiko ist die Laufzeit eines Wertpapiers kürzer als die Anlagedauer. Hier besteht das Risiko darin, dass die folgende Anlage zu einem geringeren Zinssatz erfolgt als zuvor. Das Zinsänderungsrisiko besteht vor allem bei hoher Liquiditätspräferenz, wenn also eine kurzfristige Anlage aus Gründen des Liquiditätsrisikos bevorzugt wird. Beim Kapitalrisiko ist die Laufzeit länger als die Anlagedauer. Das Wertpapier wird vor Fälligkeit verkauft. Der Verkaufskurs ist zum Zeitpunkt der Anlage unbekannt, so dass der Liquidationserlös mit Risiko behaftet ist. Auch aus dem Kapitalrisiko folgt ein Liquiditätsrisiko. 4.2.2 Implikationen der Szenarien Ausgangspunkt für die Auswirkungen der verschiedenen Szenarien ist die derzeitige Situation auf den Kapitalmärkten. Diese lässt sich stilisiert anhand der Zinsstrukturkurve nach Laufzeit und Emittent abbilden (vgl. Abbildung 28). Es zeigt sich, dass Bundesanleihen gegenüber europäischen Staatsanleihen gleicher Laufzeit niedriger verzinst sind. Deutschland hat in den letzten Monaten von einer Umschichtung der Anleger von europäischen in deutsche Anleihen profitiert; zum Teil konnten Neuemissionen zu negativen Realzinsen am Markt platziert werden. Unternehmensanleihen weisen generell eine höhere Verzinsung auf. Die Zinsdifferenz 55
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ist die Risikoprämie auf Unternehmensanleihen. In der Finanzkrise 2008/09 stiegen die Risikoprämien auf Unternehmensanleihen massiv an, weil viele Investoren in den sicheren Hafen Staatsanleihen flüchteten. In der sich anschließenden Staatsschuldenkrise war ein gegenläufiger Portfolioeffekt zu beobachten: Die Risikoprämien gingen zurück, weil es relativ riskanter geworden war, Staatsanleihen statt Unternehmensanleihen zu halten. Abbildung 28: Zinsstrukturkurven nach Emittent und Bonität. 3,5 % 3,0 % 2,5 % 2,0 % 1,5 % 1,0 % 0,5 % 0,0 % 0



Sicherer Hafen und Zinsstruktur variieren je nach Szenario
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Bundesanleihen



Eurostaatsanleihen (AAA bis A–)



Corporate Bonds (AA)



Corporate Bonds (BBB)
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Quelle: Börse Stuttgart, HWWI



Die Implikationen der Szenarien für die Kapitalanlage lassen sich anhand einiger wichtiger Größen darstellen. Gemäß den voranstehenden Ausführungen sind für eine Versicherung und deren spezifische Funktionen und Restriktionen vor allem der Garantiezins sowie das Kapital- und das Einkommensrisiko wichtige Variablen. Weitere Variablen, die das Marktumfeld insgesamt beschreiben, sind die Zinsspreads nach Emittentenrisiko, die zeitliche Zinsstruktur als marktbasierter Indikator für Zukunftserwartungen, die Volatilität als Maß für die Unsicherheit an den Märkten sowie die Inflationsrate als Nexus zwischen Finanzmärkten und Gütermärkten. Die Szenarien lassen sich gemäß Abbildung 22 hinsichtlich Wachstum und Unsicherheit grob unterscheiden und darauf basierend konkreter in Bezug auf das Investitions- und Sparverhalten sowie die Risikoeinstellung von Unternehmen und Haushalten hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf die Kapitalmärkte untersuchen. Entscheidend ist dabei, dass sich je nach Szenario die Bewertung von Risiken auf den Märkten sowie das Verhältnis von Risiko und Rendite in den Asset-Klassen und somit auch im Portfolio verändern. Die Implikationen der verschiedenen Szenarien für diese Größen sind in Tabelle 3 zusammengefasst.



NEU AON-Studie_RZ_SEITEN-AC_RZ_12.06.2014



17.06.2014



16:34 Uhr



Seite 33



Versicherungen in Zeiten der Krise



Tabelle 3: Auswirkungen der Szenarien auf ausgewählte Größen.



Szenarien



Mittleres Szenario (moderates Wachstum, große Unsicherheit)



Optimistisches Szenario (solides Wachstum, geringe Unsicherheit)



Pessimistisches Szenario (stagnierendes Wachstum, externe Unsicherheit)



Risikoloser Zins



Staatsanleihen haben Ankerfunktion (sicherer Hafen)



Zinsen auf Staatsanleihen werden gedrückt (finanzielle Repression)



Staatsanleihen haben signifikantes Ausfallrisiko (zinsloses Risiko)



Risikoprämien



Normal entsprechend Laufzeit und Bonität



Ausgeprägt



Spekulativ und krisenhaft zunehmend, Staatsinsolvenzen sind möglich



Volatilität



Verringert sich



Bleibt hoch



Steigt



Zinsstrukturkurve (für 10-JahresBundesanleihen)



Flacht ab, mit abnehmender Unsicherheit geht Liquiditätspräferenz zurück, kurzfristige Zinsen steigen,langfristige Zinsen sinken



Bleibt relativ flach und auf niedrigem Niveau



Flach, zum Teil invers, auf sehr niedrigem Zinsniveau



Inflation/Deflation



Ausstieg aus Niedrigzinspolitik senkt Inflationsrisiken, Normalisierung der Realzinsen



Mittelfristige Inflationsrisiken bleiben bestehen



Inflationsrate nahe bzw. knapp unter null Prozent, Gefahr einer Deflation



Einkommensrisiko (Laufzeit < Anlagedauer)



Zinsänderungsrisiken sind hoch bei insgesamt steigenden Zinsen durch Exit der Zentralbanken



Gleichbleibend



Hoch wegen fallender Zinsen am langen Ende des Marktes



Kapitalrisiko (Laufzeit > Anlagedauer)



Kursänderungsrisiko und Liquiditätsrisiko gering, da insgesamt steigende Kurse



Gleichbleibend



Niedrig



Quelle: HWWI



Diese Variablen lassen sich weiter verdichten zu einem jeweils spezifischen Tradeoff zwischen Rendite und Risiko, der sich je nach Szenario in unterschiedlicher Lage und Steigung der effizienten Portfoliolinie zumindest qualitativ darstellen lässt. Wichtig ist dabei die relative Attraktivität von Anlagen, die sich nach Höhe des Wachstums und Grad der Unsicherheit für die unterschiedlichen Szenarien ergibt. Für die Szenarien ergeben sich folgende stilisierten Zusammenhänge (vgl. Abbildung 29). Abbildung 29: Trade-off zwischen Rendite und Risiko nach Szenarien.



Rendite des Portfolios



Rendite des Portfolios



Rendite des Portfolios



Feste Rendite (Garantiezins)



Geringes Risiko Optimistisches Szenario: sicherer Hafen



Risiko des Portfolios



Mittleres Risiko



Risiko des Portfolios



Mittleres Szenario: finanzielle Repression



Renten



Hohes Risiko



Risiko des Portfolios



Pessimistisches Szenario: zinsloses Risiko



Aktien Quelle: HWWI
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Die Szenarien lassen sich qualitativ auf die Situation von Versicherungen anwenden und zeigen die Folgen des jeweiligen Szenarios für das Portfolio einer Versicherung bzw. für das Verhältnis von Rendite (bzw. Garantiezins) zu Risiko. Abbildung 29 zeigt in stilisierter Weise die Implikationen der Szenarien auf das Versicherungsportfolio. Im optimistischen Szenario werden Staatsanleihen wieder zum sicheren Hafen und der Garantiezins kann mit einem hohen Anteil an sicheren Staatsanleihen, also mit relativ geringem Risiko, erwirtschaftet werden. Im mittleren Szenario sind die Zinsen auf Staatsanleihen infolge der finanziellen Repression weiter sehr niedrig. Um den Garantiezins zu erwirtschaften, steigt der Aktienanteil am Portfolio. Im dritten Szenario werden Staatsanleihen dagegen zum zinslosen Risiko. Um den Garantiezins zu halten, gibt es ein sehr risikobehaftetes „search for yield“. Der Anteil an Aktien, die in diesem Krisenszenario sehr riskant sind, steigt. Mittel- bis langfristig wird der Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko durch realwirtschaftliche, fundamentalökonomische Faktoren bestimmt. Die aktuelle Geldpolitik ist konjunkturell und krisenbedingt. Die langfristigen Trends der Weltwirtschaft dürften – nach einer Phase weiterhin niedriger Zinsen infolge von Konsolidierung der öffentlichen und privaten Haushalte sowie eines Deleveraging von Unternehmen und Finanzinstituten – zu einem insgesamt steigenden Weltzinsniveau führen. 4.3 Passivseite: Versicherungsnachfrage Verschiedenste Risiken im Lebensverlauf: Nicht alle sind versicherbar



Dem Bereich Leben kommt aufgrund der zusätzlichen Ersparnisbildung volkswirtschaftlich eine besondere Funktion zu



4.3.1 Determinanten der Versicherungsnachfrage Haushalte und Personen sehen sich im Lebensverlauf auch unabhängig von der (welt-)wirtschaftlichen Entwicklung einer Vielzahl von Risiken gegenüber, die die eigene ökonomische Situation gefährden können. Einige dieser Risiken sind versicherbar, andere hingegen nicht (vgl. Abbildung 30). So können familiale, politische8 oder auch Kapitalmarktrisiken in der Regel nicht versichert werden. Die Haushalte sind hier auf ihre eigenen Ersparnisse und gegebenenfalls familiale Hilfe angewiesen. Zu den versicherbaren Risiken zählen demgegenüber das Risiko der Erwerbslosigkeit, das in Deutschland durch die Arbeitslosenversicherung abgedeckt wird, die biometrischen Risiken der Erwerbsunfähigkeit, Langlebigkeit und Hinterbliebenendaseins, die sowohl seitens der gesetzlichen Sozialversicherungssysteme als auch seitens der privaten und betrieblichen Individualversicherungen abgesichert werden, sowie Kosten-, Schadens- und Haftungsrisiken, die allein durch die privaten Versicherer abzudecken sind. Entsprechend diesen verschiedenen Risiken unterteilt sich der private Versicherungsschutz noch weiter in die Bereiche Leben (Absicherung der biometrischen Risiken) und Nicht-Leben (Absicherung von Kosten-, Schadens- und Haftungsrisiken). Relevant für die Implikationen der oben dargestellten Szenarien sind hierbei insbesondere die diesen beiden Bereichen zugrundeliegenden unterschiedlichen Versicherungskonzepte. Denn während die Produkte im Bereich Nicht-Leben der reinen Absicherung von Risiken und der damit einhergehenden Schäden dienen, kommt den Versicherungsprodukten im Bereich Leben in der Regel zusätzlich eine Sparfunktion zu. Dem reinen Vorsichtsmotiv im Bereich Nicht-Leben stehen somit im Bereich Leben noch weitere Motive wie das Vererbungsmotiv, das Altersvorsorgemotiv oder das Renditemotiv gegenüber. 8Politische Risiken umfassen Veränderungen aufgrund gesetzlicher Neuregelungen (Reformen) im Hinblick auf bereits erworbene Ansprüche, beispielsweise Änderungen in der Rentenformel, wie sie im Rahmen der Riester- und Rürup-Reform durchgesetzt wurden.
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Abbildung 30: Haushaltsrisiken im Lebensverlauf. Nicht versicherbare Risiken
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Ersparnisbildung Quelle: HWWI



Welche Determinanten bestimmen nun die Höhe der Versicherungsnachfrage, also das potenziell erreichbare Marktvolumen? Vereinfacht kann die Entwicklung der Versicherungsnachfrage als Funktion folgender Faktoren dargestellt werden (vgl. Abbildung 31).



Risikowahrnehmung als wichtige Determinante der Versicherungsnachfrage



Abbildung 31: Determinanten des Marktvolumens.



Einkommen Anzahl Personen Altersstruktur Haushaltsstruktur



Sparverhalten Kundenpotenzial



Marktvolumen



Versicherungsmotiv Risikoverhalten Institutioneller Rahmen Quelle: HWWI



Grundsätzlich kann die Versicherungsnachfrage unterschiedlich von Einkommen und „Preis“ für den Versicherungsschutz abhängen. Steigende Einkommen können etwa zu steigender, aber auch zu fallender absoluter Nachfrage nach Versicherungsschutz bzw. zu einem steigenden oder fallenden Anteil am Einkommen führen. Im internationalen Vergleich zeigt sich, dass die Versicherungsdurchdringung, gemessen als Anteil der Versicherungsprämien am Bruttoinlandsprodukt, mit dem Pro-Kopf-Einkommen steigt, aber darüber hinaus weitere institutionelle und sozioökonomische und -demografische Faktoren eine wesentliche Rolle spielen (vgl. Abbildung 32). 59
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Abbildung 32: Prämien (in % des BIP) in Abhängigkeit vom Pro-Kopf-Einkommen (BIP pro Kopf in PPP). jeweils 2012 14 Südkorea
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Quelle: Weltbank (2014), GDV (2013)



Einige dieser Faktoren wie beispielsweise die demografische Entwicklung sind dabei langfristige Trends, die sich nicht kurz- bis mittelfristig aufgrund (vorübergehender) wirtschaftlicher Krisen ändern. Ebenso sind die institutionellen Rahmenbedingungen tendenziell eher langfristig angelegt. Andere Faktoren wie das Einkommen, das Spar- und das Risikoverhalten hängen hingegen sehr wohl direkt mit der aktuellen wirtschaftlichen Entwicklung und der wahrgenommenen Unsicherheit zusammen und können in Zeiten großer wirtschaftlicher Krisen zu einem veränderten Nachfrageverhalten führen. 4.3.2 Implikationen der Szenarien



Veränderte Kundenpotenziale aufgrund des demografischen und gesellschaftlichen Wandels sowie der verlängerten Lebensarbeitszeit
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Die in diesem Abschnitt aufgezeigten Entwicklungstrends und Auswirkungen der Krisenszenarien werden rein perspektivisch hergeleitet – sie sollen der mittel- und langfristigen Orientierung bei strategischen Entscheidungen im Versicherungsbereich dienen, nicht jedoch einer quantitativen Bewertung. Tabelle 4 gibt zunächst einen schematischen Überblick über die verschiedenen Auswirkungen der langfristigen Trends und weltwirtschaftlichen Szenarien auf ausgewählte Determinanten der Versicherungsnachfrage. Nachfolgend werden die einzelnen Auswirkungen näher erläutert. Sowohl die Anzahl als auch die Alters- und Haushaltsstruktur potenzieller Kunden von Versicherungsschutz wird sich aufgrund des demografischen Wandels und des ebenfalls zu beobachtenden Wandels der Lebensformen künftig deutlich verändern. Die demografischen und gesellschaftlichen Veränderungen haben dabei unterschiedliche Auswirkungen auf die Versicherungsnachfrage. So wirkt der sich abzeichnende Rückgang der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter – und damit jenem Alter, in dem die Spar- und Vorsorgebereitschaft am höchsten ist – insbesondere im Bereich Leben tendenziell negativ auf die künftige Entwicklung des Kundenpotenzials. Im Bereich Nicht-Leben, für den eher die Zahl der potenziell zu versichernden Haushalte als die Zahl der potenziell zu versichernden Personen relevant ist, ist aufgrund der zu erwartenden weiterhin steigenden Anzahl an Haushalten hingegen eher mit zusätzlichen Marktpotenzialen zu rechnen. Ebenso könnte
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die absehbare Ausweitung der Lebensarbeitszeit im Hinblick auf die Rente mit 67 zu einer generellen Erweiterung des Kundenpotenzials im Nicht-Leben-Bereich führen. Tabelle 4: Auswirkungen der Szenarien und langfristigen Trends auf die Versicherungsnachfrage.



Langfristige Trends



(Welt-)wirtschaftliche Szenarien Optimistisches Szenario



Mittleres Szenario



Pessimistisches Szenario



Demografischer Wandel und Wandel der Lebensformen



Paradigmenwechsel in der gesetzlichen Rentenversicherung



Solides Wachstum, geringe Unsicherheit



Moderates Wachstum, hohe Unsicherheit



Stagnierendes Wachstum, extreme Unsicherheit



Bevölkerungsalterung/-rückgang, Zunahme der Haushaltsanzahl



Längere Lebensarbeitszeit, zunehmende Bedeutung kapitalgedeckter Altersvorsorge



(a) ...die Anzahl der potenziell zu versichernden Personen/Haushalte



Keine



Keine



Keine



Rückgang im Bereich Leben, tendenziell Zunahme im Bereich Nicht-Leben



Eventuell Erweiterung des Kundenpotenzials in Bezug auf eine längere Altersspanne



(b) ...das verfügbare Einkommen der Personen/Haushalte



Gute Einkommensentwicklung



Moderate Einkommensentwicklung



Schlechte Einkommensentwicklung



Keine (außer ggfs. ein langfristig geringeres Potenzialwachstum)



Keine



(c) ...das allgemeine Sparverhalten



Keine



Anstieg der individuellen Ersparnisbildung



Anstieg der individuellen Ersparnisbildung



Rückgang der aggregierten Ersparnisbildung



Zunehmende Bedeutung des Altersvorsorgemotivs



(d) ...das Risikoverhalten



Keine



Risiko- und Ereigniswahrnehmung ändern sich



Risiko- und Ereigniswahrnehmung ändern sich



Keine



Keine



Auswirkungen auf...



Quelle: HWWI



Maßgeblich für die Nachfrage nach Versicherungen ist zudem das verfügbare Einkommen der Haushalte, das potenziell für den Abschluss von Versicherungen zur Verfügung steht. Dieses hängt wiederum vom Wirtschaftswachstum ab, da dieses die Entwicklung der verfügbaren Einkommen begrenzt.9 Im Hinblick auf die von uns skizzierten wirtschaftlichen Szenarien ist zu erwarten, dass im Falle einer deutlichen Verschlechterung der Weltwirtschaft und einer damit möglicherweise einhergehenden Verschlechterung der Einkommenssituation auch die Bereitschaft zum Abschluss von nicht zwingend notwendigen Versicherungen zurückgeht beziehungsweise ein insgesamt geringerer Versicherungsumfang nachgefragt wird.



Marktvolumen vom verfügbaren Einkommen und von der künftigen wirtschaftlichen Entwicklung abhängig



Daneben hängt die Entwicklung der Einkommen auch von der Entwicklung der Steuern und Sozialbeiträge ab – die Entwicklung der verfügbaren Einkommen könnte also bei steigenden Lohnnebenkosten und/oder Steuern auch hinter der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zurückbleiben.
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Versicherungen in Zeiten der Krise Rückgang der aggregierten Ersparnisbildung



Die Haushalte können ihr verfügbares Einkommen entweder für den Konsum verwenden oder sich fürs Sparen entscheiden. Der Anteil der Ersparnisse am verfügbaren Einkommen wird durch die Sparquote gemessen.10 In Deutschland bewegen sich diese Sparquoten privater Haushalte im internationalen Vergleich mit durchschnittlich zehn bis zwölf Prozent auf einem recht hohen Niveau.11 Diese durchschnittliche Sparquote variiert jedoch beträchtlich über die verschiedenen Altersgruppen. So wird nach der sogenannten Lebenszyklushypothese (vgl. Modigliani, Brumberg [1954]) davon ausgegangen, dass die Haushalte im Laufe ihres Erwerbslebens einen Teil ihres Einkommens sparen, um später im Ruhestand auf diese Ersparnisse zurückgreifen zu können, wenn das regelmäßige Erwerbseinkommen wegfällt (vgl. Abbildung 33). Abbildung 33: Stilisierte Darstellung der Lebenszyklushypothese.



Geldeinheiten Einkommen



140 120 100 80 60 40



Konsumausgaben Ersparnis



20 0 – 20 20



30



40



50



60



70



Alter



80



– 40 Quelle: Börsch-Supan und Essig (2002), HWWI



Abbildung 34: Altersklassenprofile der Ersparnisbildung. Sparquote 14
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Die durchschnittliche Sparquote der Haushalte ist dabei zu unterscheiden von der gesamtwirtschaftlichen Sparquote, die das Verhältnis der Ersparnisse der gesamten Volkswirtschaft (der Haushalte, der Unternehmen und des Staates) in Relation zum Bruttoinlandsprodukt angibt.



10



Im Jahr 2009 betrug die Nettosparquote der privaten Haushalte in Deutschland 11,1 Prozent. Im Durchschnitt der EU-27 betrug die Sparquote hingegen nur 7,8 Prozent. In den USA lag die Sparquote mit 6,2 Prozent nochmals deutlich darunter (vgl. OECD [2012]).
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In der Tat zeigen empirische Untersuchungen eine starke Abhängigkeit der Höhe der Sparquoten vom Alter.12 So werden die maximalen Sparquoten zwischen dem 35. und 45. Lebensjahr erreicht (vgl. Abbildung 34). Nach der Lebenszyklushypothese wäre der mit dem demografischen Wandel einhergehende steigende Anteil von Ruheständlern an der Gesamtbevölkerung somit mit einer massiven Verringerung der durchschnittlichen Sparquote verbunden. Die Empirie zeigt jedoch, dass die Sparquoten im Alter zwar zurückgehen, jedoch positiv bleiben. Diese Beobachtung wird für Deutschland allgemein auf das derzeit noch relativ hohe Versorgungsniveau der gesetzlichen Rentenversicherung zurückgeführt, wodurch die Notwendigkeit einer Auflösung der Ersparnisse schlicht nicht gegeben ist. Eine empirische Studie von Börsch-Supan u. a. (1999) kommt darüber hinaus zu dem Ergebnis, dass es im Alter sogar noch zu einer weiteren Vermögensbildung kommt. Dieses Verhalten lässt sich u. a. durch das Motiv des Vererbens erklären. Vor dem Hintergrund der rückläufigen Kinderzahlen sowie der zunehmenden Anzahl an Haushalten ohne Kinder wird das Vererbungsmotiv als solches künftig jedoch vermutlich eher an Bedeutung verlieren oder sich der Fokus verstärkt auf den Partner/die Partnerin verschieben. Aber nicht nur das Vererbungsmotiv, sondern auch das Vorsichtsmotiv führt zu einer weiteren Vermögensbildung im Alter. Denn eine Risikoabdeckung erfolgt durch die Ersparnisbildung nur, wenn diese höher ausfällt als nach der Lebenszyklustheorie vorausgesagt (vgl. Börsch-Supan [2005]). So zeigt die Theorie des Vorsichtssparens (vgl. z. B. Zeldes [1989], Kimball [1990] oder Lusardi [1997]) u. a., dass Menschen mit konvexer Grenznutzenfunktion umso mehr sparen, je höher ihr Einkommensrisiko ist. Das Vorsichtssparen führt somit zur Bildung von Reserven, die ebenfalls später weitervererbt werden können. Diese Reservebildung wird noch verstärkt, sobald Kreditbeschränkungen vorliegen (vgl. hierzu z. B. Jappelli, Pagano [1994]). Ebenso verstärkend wirkt, dass sich viele Menschen in ihrem Sparverhalten nicht am finanzmathematischen Konzept des Mittelwertes orientieren, sondern das Risiko einer zu geringen Reserve (Shortfall Risk) möglichst minimieren wollen (vgl. hierzu z. B. Albrecht et al. [1998]). Dies bedeutet, dass die Sparneigung in Krisenzeiten potenziell zunimmt. Alterseffekte versus Kohorten- und Zeiteffekte



Ein Alterseffekt im Sparverhalten bezeichnet Verhaltensweisen, die jeweils für Angehörige einer bestimmten Altersklasse (z. B. 60- bis 70-Jährige) typisch sind, unabhängig von ihrem Geburtsjahrgang oder kurzfristigen historischen Ereignissen (horizontale Pfeile). Ein Kohorteneffekt im Sparverhalten bezeichnet Verhaltensweisen, die jeweils typisch für Angehörige bestimmter Geburtsjahrgänge sind, weil diesen bestimmte Erfahrungen (z. B. Zweiter Weltkrieg) gemeinsam sind, unabhängig von ihrem aktuellen Lebensalter und kurzfristigen historischen Ereignissen. Im Kohorteneffekt kommen somit Veränderungen im Sparverhalten zwischen den Generationen zum Ausdruck (diagonale Pfeile). Der Zeiteffekt wirkt sich durch ein kurzfristiges historisches Ereignis z. B. auf sämtliche im Jahr x Lebenden aus, und zwar unabhängig von ihrem jeweiligen Alter und Geburtsjahr (vertikale Pfeile).



12Daneben unterscheidet sich das Sparverhalten aber auch für verschiedene Kohorten sowie über die Zeit, vgl. den Exkurs „Alters- versus Kohorten- und Zeiteffekte“ im Kasten auf der nachfolgenden Seite.
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Abbildung 37 veranschaulicht die unterschiedlichen Dimensionen dieser Effekte. Mithilfe ökonometrischer Methoden, z. B. einer Deaton-Paxton-Zerlegung, können Alters-, Kohorten- und Zeiteffekte analytisch getrennt werden.



Abbildung 35: Demografische Effekte auf das Sparverhalten. Zeiteffekt
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45– bis 49– Jährige Quelle: Sommer (2005), HWWI



Paradigmenwechsel in der Alterssicherung



Neben den betrachteten demografischen, gesellschaftlichen und ökonomischen Determinanten haben insbesondere auch Veränderungen in den institutionellen Rahmenbedingungen einen Einfluss auf die Versicherungsnachfrage und insbesondere das Sparverhalten. Im vergangenen Jahrzehnt wurden in Deutschland umfangreiche Reformen im Bereich der deutschen Alterssicherungssysteme verabschiedet und umgesetzt, da diese vor dem Hintergrund des demografischen Wandels zunehmend unter Druck geraten. Zum einen steigt die Zahl der Rentenempfänger, da erstens die heutigen Rentner länger leben und zweitens besonders geburtenstarke Rentnerjahrgänge in den nächsten Jahren nachrücken werden. Zum anderen nimmt die Zahl der potenziellen Beitragszahler im erwerbsfähigen Alter ab, da erstens die Geburtenrate auf einem niedrigen (nicht bestandserhaltenden) Niveau verharrt und zweitens relativ geburtenschwache Jahrgänge den geburtenstarken Jahrgängen der 1950er und 1960er Jahre folgen. Diese Entwicklung gefährdet die finanzielle Nachhaltigkeit der umlagefinanzierten Sozialversicherungssysteme im Allgemeinen und der gesetzlichen Rentenversicherung im Besonderen. Seit Beginn der 1990er Jahre wurden in der gesetzlichen Rentenversicherung daher zahlreiche Reformen durchgeführt (für einen Überblick siehe bspw. Wilke [2009]). Während in den 1990er Jahren zunächst negative Anreizeffekte früherer Reformen korrigiert wurden (Einführung von Abschlägen bei frühzeitigem Renteneintritt sowie Aufhebung der niedrigeren Altersgrenzen für ausgewählte Personengruppen wie bspw. Arbeitslose und Frauen), folgten in den letzten zehn Jahren fundamentale Reformen wie die Einführung des Nachhaltigkeitsfaktors (vgl. hierzu bspw. Börsch-Supan et al. [2003]) und die beschlossene Anhebung des gesetzlichen Renteneintrittsalters für eine abschlagsfreie Rente, das zwischen 2012 und 2029 von 65 auf 67 Jahre steigen soll (vgl. hierzu bspw. Bucher-Koenen, Wilke [2009]). Beide Maßnahmen haben das System nachhaltiger gestaltet und tragen dazu bei, den Beitragssatz langfristig zu stabilisieren. An dieser langfristigen Nachhaltigkeit 64
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ändern glücklicherweise auch die neuen Rentenreformpläne der großen Koalition nichts – wenngleich die versprochenen Leistungserweiterungen sicherlich künftig eine entsprechende zusätzliche Belastung für die Beitragszahler bedeuten werden. Als Folge dieser Entwicklungen wird das Leistungsniveau für die Rentner künftig zwangsläufig weiter zurückgehen. Denn das Rentenniveau der Rentner orientiert sich nun nicht mehr allein am Lohnanstieg, sondern berücksichtigt zusätzlich die Veränderungen des Verhältnisses von Beitragszahlern und Leistungsempfängern. Vor diesem Hintergrund gewinnen die private und betriebliche kapitalgedeckte Altersvorsorge zunehmend an Bedeutung und mit ihr das Altersvorsorgemotiv. So wurde im Rahmen der staatlichen Riester-Rente und Rürup-Rente auch eine staatliche Förderung privater Altersvorsorgeverträge eingeführt. Ebenso wurden die Möglichkeiten zur Förderung betrieblicher Altersvorsorgeprodukte ausgeweitet. Die Nachfrage nach Versicherungsschutz wird wesentlich durch die Sozialversicherungssysteme bestimmt. In gewisser Weise besteht zwischen öffentlichen Versorgungs- und Transfersystemen und privater Nachfrage nach Versicherungsschutz in Teilen ein substitutiver Zusammenhang. Je stärker staatliche Systeme greifen, desto weniger müssen sich Haushalte bei gegebener Risikopräferenz privat gegen Einkommensrisiken versichern. Insoweit haben Politikänderungen, zum Beispiel in der Rentenpolitik, direkte Auswirkungen auf die Versicherungsnachfrage. Gerade der demografische Wandel aber zeigt, dass der politische Spielraum in der Frage der Rentenpolitik zumindest langfristig begrenzt ist, weil die gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrestriktion, die sich aus dem demografischen Wandel für die Sozialversicherungssysteme ergibt, exogen gegeben ist. Gerade die betriebliche Altersvorsorge muss neben der gesetzlichen Vorsorge (erste Säule) und der privaten Altersabsicherung (dritte Säule) eine wichtige zweite Säule der gesamten Altersvorsorge bilden. Daneben kann das Angebot einer betrieblichen Altersvorsorge auf Seiten der Unternehmen die Attraktivität des Arbeitgebers erhöhen, was insbesondere vor dem Hintergrund der sich abzeichnenden Arbeitskräfte- und Fachkräfteengpässe als zunehmend relevant erachtet wird. So wurde im Rahmen des letzten Arbeitsmarktreportes des DIHK die Steigerung der Arbeitgeberattraktivität von den Unternehmen an zweiter Stelle genannt, um Fachkräfte gewinnen und halten zu können.13



Bedeutung der Sozialversicherungen und der allgemeinen Wirtschafts- und Sozialpolitik



Bedeutung der betrieblichen Altersvorsorge



Grundsätzlich sind Beiträge zur betrieblichen Altersvorsorge Bestandteile des in Höhe des Grenzwertproduktes gezahlten Lohnes und stellen insoweit gewöhnliche Ersparnis dar.14 Die betriebliche Altersvorsorge bietet jedoch häufig attraktivere Konditionen.15



13An erster Stelle stand die Intensivierung von Aus- und Weiterbildung (vgl. Deutscher Industrie- und Handelskammertag [2014]). 14Je nachdem, wer die Beiträge bezahlt, spricht man von einer arbeitgeber- oder arbeitnehmerfinanzierten Versorgung. Mischformen sind in Deutschland ebenso möglich. 15Aus Sicht des Arbeitnehmers lohnt sich eine betriebliche Altersversorgung primär aus Gründen der Einsparung von steuer- und sozialversicherungsrechtlichen Entgeltanteilen. Eine Einführung in die Vorteile der betrieblichen Altersvorsorge für Arbeitnehmer findet sich bspw. in Buttler (2001).
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Die Wahl der Altersvorsorge nach gesetzlich, privat und betrieblich dürfte weitgehend unabhängig von den Szenarien sein, sondern vielmehr von langfristigen und institutionellen Faktoren determiniert sein. Betriebliche Altersvorsorge stellt in diesem Sinne ein weiteres „Produkt“ dar, das aber keinen Einfluss auf die Höhe der aggregierten volkswirtschaftlichen Ersparnisbildung hat. Die betriebliche Altersvorsorge dürfte in Zeiten guter Konjunktur attraktiv sein. In schlechteren Zeiten ist die gesetzliche Altersvorsorge mit einem quasi umlagebasierten System und dem Steuerzahler als letztem Schuldner eine wichtige, weil garantierte Säule der Altersvorsorge. Betriebliche Altersvorsorge – Risiken von Unternehmen in Zeiten der Krise



Seit 2001 haben Arbeitnehmer, die in der gesetzlichen Rentenversicherung pflichtversichert sind, einen Rechtsanspruch auf Umwandlung von Gehaltsteilen in eine betriebliche Altersversorgung, d. h., der Arbeitgeber ist verpflichtet eine betriebliche Altersvorsorge anzubieten (sogenannte Entgeltumwandlung). Welches Risiko ein Unternehmen mit dem Angebot betrieblicher Altersvorsorge generell auf sich nimmt, hängt insbesondere von der gewählten Zusageform sowie vom gewählten Durchführungsweg ab. Zudem spielen die Beschäftigtenstruktur im Unternehmen und die Beschäftigungsdauer im Zusammenhang mit den geltenden Unverfallbarkeitsfristen und der Möglichkeit der Portabilität eine Rolle. Zusageform. Reine Leistungszusagen verpflichten die Unternehmen mit dem Ruhestandseintritt des Arbeitnehmers zu einer bestimmten Leistungshöhe. Sofern diese Leistungszusagen absolut und nicht relativ (bspw. in Bezug zum letzten Lohn/Gehalt) erfolgen, tragen somit die Unternehmen hierbei das Risiko, dass die (bei externen Versorgungsträgern) eingezahlten oder alternativ rückgestellten Beträge – die sich bspw. aufgrund einer schlechteren wirtschaftlichen Lage nicht wie erwartet entwickelt haben – die vereinbarte Summe nicht vollständig abdecken und das Unternehmen somit Nachschüsse leisten muss. Bei einer beitragsorientierten Leistungszusage oder einer Beitragszusage mit Mindestleistung hingegen sagt das Unternehmen dem Arbeitnehmer bspw. zu, regelmäßig oder einmalig einen vereinbarten Betrag an eine Versorgungseinrichtung zu zahlen, aus dem sich dann eine Leistung nach Maßgabe der Regelungen der Versorgungseinrichtung ergibt. Alternativ kann das Unternehmen bei dieser Art von Zusagen auch fiktive Beiträge aufwenden, die dann in später direkt durch das Unternehmen zu erbringende Leistungsbestandteile umgerechnet werden. Sofern die Umrechnungs- und sonstigen Modalitäten einer solchen Zusage mit Bedacht gewählt werden, können hierdurch die Risiken für das zusagende Unternehmen zumindest begrenzt werden. Durchführungsweg, Haftungsverpflichtung und Liquidität. Grundsätzlich ist der Arbeitgeber allein berechtigt, den Versorgungsträger der betrieblichen Altersversorgung auszuwählen. Der Arbeitgeber haftet dabei für die erteilte Versorgungszusage. Er hat eine Einstandspflicht im Sinne einer Subsidiärhaftung. Dadurch kann es im Leistungsfall zu einer Nachschusspflicht des Arbeitgebers kommen. Bei den versicherungsförmigen Durchführungswegen der Direktversicherung und der Pensionskasse ist die Haftungsfrage oftmals nahezu bedeutungslos, da diese wie Lebensversicherungsunternehmen derzeit (2014) 1,75 Prozent p. a. Verzinsung (vor Kosten) garantieren. Bei Pensionsfonds kann diese Haftung in der Praxis jedoch relevant werden. Daher unterliegt der Pensionsfonds auch der Pflicht, Beiträge an den Pensions-Sicherungs-Verein zu entrichten. Auch bei der Di-
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rektzusage und der Unterstützungskasse besteht für den Arbeitgeber die Pflicht, Beiträge an den Pensions-Sicherungs-Verein16 zu entrichten. Neben der mit der Wahl des Durchführungsweges einhergehenden Haftungsverpflichtung ermöglichen die verschiedenen Durchführungswege zudem eine unterschiedliche zeitliche Liquiditätsbelastung, die gerade in Zeiten der Krise Handlungsfreiheiten geben oder aber die Handlungsmöglichkeiten einschränken kann. So erzeugen jene Durchführungswege, für die Rückstellungen zu bilden sind (Direktzusage und ggf. Unterstützungskasse), in der Anwartschaftsphase in der Regel einen Liquiditätsgewinn, der erst in der Leistungsphase nach und nach wieder aufgelöst wird. Unverfallbarkeit und Portabilität. Unverfallbarkeit bedeutet, dass die gegebenen Zusagen auch nach Ausscheiden des Arbeitnehmers aus dem Unternehmen – sei es zeitanteilig quotiert oder direkt bezogen auf die bereits angesammelte Anwartschaft – bestehen bleiben. Generell erreichen Zusagen die gesetzliche Unverfallbarkeit, wenn sie zum Zeitpunkt des Ausscheidens des Arbeitnehmers aus dem Betrieb mindestens fünf Jahre bestanden haben und der Arbeitnehmer zudem das 25. Lebensjahr vollendet hat.17 Reine Entgeltumwandlungen sind hingegen sofort unverfallbar. Unverfallbare Anwartschaften können bei einem Wechsel des Arbeitgebers (haftungsbefreiend für den alten Arbeitgeber) grundsätzlich auf den neuen Arbeitgeber sowie je nach Durchführungsweg ggf. auch auf ein neues Versicherungsunternehmen oder sogar privat auf den Arbeitnehmer übertragen werden.



Unmittelbar auf die Versicherungsnachfrage wirkt schließlich das Risikoverhalten der Haushalte. Dies zeigt sich beispielsweise anhand des Selbstselektionseffekts bei der Kfz-Versicherung, bei der sich die Versicherten gemäß ihrer Risikobereitschaft für Voll- oder Teilkaskopolicen entscheiden. Karni und Zilcha (2002) zeigen darüber hinaus in empirischen Untersuchungen, dass Entscheider mit einer höheren Risikoaversion tendenziell eine größere Nachfrage nach Lebensversicherungen zeigen als solche mit einer geringeren Risikoaversion. Ebenso kann ein höheres Einkommen die allgemeine Risikobereitschaft reduzieren und somit die Nachfrage nach Versicherungen steigern (vgl. Schoemaker, Kunreuther [1979]).



Verändertes Risikoverhalten in Zeiten großer Unsicherheit und nach Krisen



In Abschnitt 2.3 wurde erläutert, dass Versicherungsentscheidungen generell kontextabhängig sind. Wie die Prospect Theory (vgl. Kahneman, Tversky [1979]) zeigt, beurteilen Individuen Risikosituationen anhand eines eigenen Referenzpunk-tes. Ändert sich dieser Referenzpunkt (bspw. aufgrund einer veränderten Risikowahrnehmung in Zeiten der Krise), so hat dies Auswirkungen auf das nachfolgende Risikoverhalten. So zeigen bspw. Necker und Ziegelmeyer (2013) anhand von Haushaltserfahrungen aus der Finanzkrise, dass die Risikobereitschaft nach einem erlittenen Vermögensschock auf dem Kapitalmarkt deutlich abnimmt. Sofern sich dies auf andere Spar- bzw. Versicherungsformen übertragen lässt, könnte sich hieraus somit eine erhöhte Nachfrage nach Versicherungen ergeben. Hingegen findet bspw. Shanteau (1992), dass sich Entscheider nach einem Schadenseintritt mit einer sehr geringen Eintrittswahrscheinlichkeit immun gegen ein erneutes Eintreten fühlen. Dies könnte dazu führen, dass die Versicherungsnachfrage trotz eines gewissen, mitunter sogar erhöhten Maßes an Risikoaversion nicht steigt, sondern sinkt. 16Die Sicherung über den Pensionssicherungsverein gilt nur für unverfallbare Anwartschaften. Aber auch für Inhaber von verfallbaren Versorgungsanwartschaften bestehen Insolvenzsicherungsmöglichkeiten, bspw. über die Verpfändung von Rückdeckungsversicherungsverträgen oder sogenannte Contractual Trust Arrangements (CTA).



Geltende Regelung für Zusagen seit dem 1. Januar 2009.
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5 Fazit und Ausblick Die globale Finanzkrise 2008/09 und die sich anschließende Staatsschulden- und Eurokrise haben bis heute erhebliche Folgewirkungen auf die Weltwirtschaft und die internationalen Finanzmärkte hinterlassen. Märkte und Politik befinden sich nach wie vor im „Krisenmodus“. Auch wenn Licht am Ende des Tunnels erkennbar ist, bleibt die Situation dennoch fragil und die Unsicherheit über die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft bleibt erhalten. Der Weg aus der Krise ist von erheblichen Risiken begleitet: dem Exit der Zentralbanken aus der ultralockeren Geldpolitik, der nach wie vor im Kern ungelösten Eurokrise oder der unsicheren Entwicklung in den Schwellenländern. In einem solchen makroökonomischen Umfeld ist es vor allem für Versicherungen schwierig, die garantierten Renditen mit den komplexen Risiken in Einklang zu bringen und mit der paradigmatischen Unsicherheit umzugehen. Beide Seiten der Versicherungsbilanz, sowohl die Aktivseite bei der Kapitalanlage als auch die Passivseite mit Versicherungsangebot und -nachfrage, sind betroffen. Während die Versicherungsnachfrage eher von langfristigen Trends wie Demografie und Einkommensentwicklung beeinflusst wird, ist die Kapitalanlage von der Krise und den makroökonomischen Verwerfungen noch viele Jahre betroffen. Dies äußert sich in der Gefahr spekulativer Übertreibungen, Herdenverhalten und erheblicher Volatilität auf den Finanz- und Kapitalmärkten. Die Krise hat einen erheblichen Korrektur- und Anpassungsbedarf in der Weltwirtschaft offenbart. Insoweit kommt es in den nächsten Jahren entscheidend darauf an, dass die Politik, vor allem die Regierungen und Zentralbanken Europas, der USA und der großen Schwellenländer, glaubwürdig und konsequent die erforderlichen Maßnahmen und Strukturreformen umsetzt. Nur so kann – über das akute Krisenmanagement hinaus – die Unsicherheit abgebaut und die Märkte dauerhaft stabilisiert werden. Realwirtschaft und Finanzmärkte müssen sich wieder wechselseitig Orientierung geben, statt Herd der gegenseitigen Ansteckung zu sein. Gerade für Versicherungen, die qua Funktion einen langfristig soliden, fundamentalökonomischen Ausgleich zwischen Rendite und Risiko herstellen sollen, ist eine schnelle Rückkehr zur Normalität dringend erforderlich. So schnell wie möglich müssen die realwirtschaftlichen Kräfte wieder bestimmend werden. Die Glaubwürdigkeit der Politik ist entscheidend für die Erwartungsbildung an den Märkten. Das Krisenmanagement der Politik muss daher allmählich dazu übergehen, diese Kräfte wieder zu stärken und dadurch den Übergang zu einem stabilen Wachstum der Weltwirtschaft zu verstetigen.
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