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Kurzfristige Konjunkturrisiken durch Sparprogramme 
Das Beispiel Estland zeigt, dass dies mittelfristig der richtige Weg zu soliden Staatsfinanzen sein könnte 
Zwar steht derzeit die Staatsschuldenkrise in Europa im 
Fokus der Anleger, nach Berechnungen der Bank für 
Internationalen Zahlungsausgleich kämpfen jedoch die 
Staaten und der private Sektor im gesamten OECD-
Raum mit einer Überschuldung. Der Trend der vergan-
genen 30 Jahre, durch eine kontinuierlich steigende 
Verschuldung das Wirtschaftswachstum stabil zu halten, 
dürfte aufgrund der im Zuge der Krise gesunkenen 
Schuldentoleranz der Investoren zu einem Ende ge-
kommen sein. Nicht nur die Staaten, sondern auch der 
private Sektor müssen in den kommenden Jahren er-
heblich sparen. In der Vergangenheit waren Sparan-
strengungen des Staates immer dann erfolgreich, wenn 
der private Sektor gleichzeitig expandierte und damit 
durch ein Wirtschaftswachstum steigende Steuerein-
nahmen ermöglichte. Aufgrund der Überschuldung des 
privaten Sektors in vielen OECD-Staaten erscheinen 
kräftig expandierende Konsum- und Investitionsausga-
ben im aktuellen Umfeld jedoch eher unwahrscheinlich. 
So führten Konsolidierungsschritte des Staates in einem 
Umfeld des Schuldenabbaus im privaten Sektor in Japan 
im Jahr 1997 zu einer tiefen Rezession, wodurch sich die 
Staatsfinanzen zusätzlich verschlechterten. Die Einspa-
rungen des Staates erwiesen sich damit als kontrapro-
duktiv. Infolge der in vielen Ländern geplanten staatli-
chen Konsolidierungsmaßnahmen im ersten Halbjahr 
2012 droht vor diesem Hintergrund ein globaler Ab-
schwung.  
 
Allein die Sparschritte in den USA dürften in den ersten 
sechs Monaten des neuen Jahres das Bruttoinlandspro-

dukt um mehr als 2 %-Punkte reduzieren. Noch spre-
chen die Konjunkturdaten jedoch für ein solides Wachs-
tum im vierten Quartal. So rechnen wir mit einem An-
stieg der Einzelhandelsumsätze (Di) von 0,6 % und mit 
einem Wachstum der Industrieproduktion von 0,2 % – 
jeweils im Vergleich zum Vormonat. Auch dürfte sich 
das Geschäftsklima weiter verbessert haben: Entspre-
chend rechnen wir mit Anstiegen beim Empire State 
Index (Do) und Philadelphia Fed Index (Do). Aufgrund 
der gesunkenen Rohstoffpreise dürfte sich der Inflati-
onsdruck im November abgeschwächt haben. Wir er-
warten fallende Inflationsraten bei den Erzeugerpreisen 
(Do) und bei den Konsumentenpreisen (Fr). 
 
Die US-Wirtschaft scheint sich damit erfolgreich von der 
europäischen Wirtschaft abgekoppelt zu haben. In der 
Eurozone ist in vielen Euro-Mitgliedsländern eine kon-
junkturelle Abwärtsspirale in Gang gesetzt worden. Auf-
grund der Finanzmarktturbulenzen verstärken viele Län-
der ihre Sparanstrengungen, während gleichzeitig der 
private Sektor infolge des Stresses im Finanzsystem und 
der dadurch restriktiveren Kreditvergabe zum Sparen 
gezwungen ist. Die Wirtschaft in der Eurozone befindet 
sich daher schon seit Beginn des vierten Quartals in 
einer Rezession, was durch deutliche Rückgänge beim 
ZEW-Index (Di) und bei den Einkaufsmanagerindizes 
(Do) im Dezember bestätigt werden dürfte.   
 
Die wichtigsten Zentralbanken dürften auf die Konjunk-
turrisiken im ersten Halbjahr 2012 mit einer aggressiven 
Lockerung der Geldpolitik reagieren. So erwarten wir ein 

Kaufprogramm der US-Notenbank (Fed) für Hypothe-
kenanleihen im ersten oder zweiten Quartal 2012 (QE 3). 
Der Offenmarktausschuss der Fed (Di) dürfte jedoch in 
der kommenden Woche die Ausrichtung der Geldpolitik 
noch beibehalten. Auch die Europäische Zentralbank 
(EZB) dürfte mit weiteren Leitzinssenkungen auf 0,5 % 
und umfangreichen Käufen von Staatsanleihen im Rah-
men des Securities Market Program (SMP) versuchen, 
Europas Wirtschaft anzukurbeln.  Wir sehen immer noch 
Chancen, dass die Wirtschaft in der Eurozone ab dem 
zweiten Quartal 2012 wieder wachsen wird. Die USA 
dürften sogar aufgrund eines neuen geldpolitischen Sti-
mulus (QE 3) im ersten Halbjahr 2012 eine Rezession 
vermeiden. China befindet sich in einem normalen zykli-
schen Abschwung und dürfte im Jahr 2012 ein Wirt-
schaftswachstum von 6–7 % erreichen.  
 
Von den geldpolitischen Maßnahmen gehen ohne Zwei-
fel mittelfristige Inflationsrisiken aus. Eine Währungsre-
form oder eine Hyperinflation ist jedoch äußerst un-
wahrscheinlich, da die Haushaltsdefizite und die Geld-
mengenexpansion immer noch deutlich unter den kriti-
schen Werten liegen, die in der Vergangenheit zu einer 
Hyperinflation führten.  
 
Das Beispiel Estland zeigt, dass sich Europa vielleicht 
auf dem richtigen Weg befindet. Estland verteidigte die 
Wechselkursanbindung an den Euro, verabschiedete 
schmerzhafte Sparprogramme und kürzte die Löhne in 
vielen Bereichen um teilweise mehr als 20 %. Die Lohn-
kürzungen lassen sich dabei als eine reale Abwertung 
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des Wechselkurses bezeichnen. Aufgrund der harten 
Einschnitte stieg die Arbeitslosenquote dramatisch: von 
2 % vor der Krise auf knapp 15 % im März 2010. Estland 
konnte mit den Einschnitten die Wettbewerbsfähigkeit 
wiederherstellen, und die Wirtschaft erholte sich deut-
lich. Im Oktober 2011 betrug die Arbeitslosenquote nur 
noch 7,2 %, und die Staatsverschuldung lag unter 10 % 
des BIP.  
 
Vielleicht ein Modell für Europa: Estland scheint erfolgreicher die 
Krise zu überwinden als Island 
Arbeitslosenquote in % 

Quelle: Thomson Reuters Datastream 

 

Im Gegensatz dazu führte Island einen „Haircut“ auf 
Bankschulden durch, die normalerweise als implizit 
durch den Staat garantiert angesehen werden. Isländi-
sche Bankanleihen verzeichneten als eine Folge davon 
Verluste von bis zu 98 %. Darüber hinaus wurde die 
isländische Krone deutlich abgewertet. Vor diesem Hin-
tergrund wurden die Auswirkungen der Krise in Island 
zunächst abgemildert: Die Arbeitslosenquote stieg 
„nur“ von etwa 1 % auf 9,3 % im Februar 2010. Aller-
dings hat sich Islands Wirtschaft bisher nicht nachhaltig 
von der Krise erholt, und die Arbeitslosenquote lag zu-
letzt immer noch bei 6,8 %.    
  
Die harten Spareinschnitte und die Strukturreformen in 
Estland scheinen also mittelfristig deutlich erfolgver-
sprechender zu sein als der vermeintlich leichtere Weg 
der Abwertung und des „Haircut“ in Island. 
 
Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  
Edgar Walk  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Grundsätzliche Hinweise 
Diese Unterlage enthält Informationen, die aus öffentlichen Quellen stammen, die wir für verlässlich halten. Wir übernehmen jedoch keine Garantie für die Richtigkeit oder Vollständigkeit dieser Informationen. Metzler behält sich unangekündigte Änderungen der in dieser 
Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schätzungen und Prognosen vor und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfänger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verändert hat oder 
unrichtig, unvollständig oder irreführend wird. Diese Unterlage dient ausschließlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bedürfnisse individueller Empfänger ausgerichtet. Bevor ein Empfänger auf Grundlage der in dieser 
Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwägen, ob diese Entscheidung für seine persönlichen Umstände passend ist, und sollte folglich seine eigenständigen Investmententscheidungen, wenn nötig mithilfe eines unabhängigen 
Finanzberaters, gemäß seiner persönlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen. Diese Unterlage ist kein Angebot oder Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unterlage eine Grundlage für irgendeinen Vertrag 
oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haftet für diese Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kaufaufträge können nur angenommen werden auf Grundlage des gültigen Verkaufsprospektes, der eine ausführliche Darstellung der mit 
diesem Investment verbundenen Risiken enthält, des gültigen Jahres- und Halbjahresberichts sowie der wesentlichen Anlegerinformationen. Vergangenheitswerte sind keine Garantie für zukünftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder 
gewährleistet werden, dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Erträge aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage beschrieben 
werden, kann steigen oder fallen. Im Übrigen hängt die tatsächliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebühren und fremden Kosten ab. Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt 
es sich um beispielhafte Berechnungen der möglichen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitätsannahmen) beruhen. Die tatsächliche Wertentwicklung kann höher oder niedriger ausfallen – je nach Marktent-
wicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatsächliche Wertentwicklung nicht gewährleistet, garantiert oder zugesichert werden. Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dürfen diese 
Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verändert, kopiert, vervielfältigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklärt sich der Empfänger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.  
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