Chapter 1
World Trends 2010

Bernd Schips

Summary. From a statistical point of view, identifying a trend and estimating the
Sfuture trend development belong to the most difficult tasks.Outside statistics, the
term “trend” is used prettey carelesssly. Present impressions are often extrapo-
lated into the future. Within this article only such developments are supposed to
be outlined from which can be expected that they will influence or affect the world
economy in the next years. Such are particularly changes in relative prices of raw
materials, food and industrial products, the shift in economic power relations and
the effect of demographic change on some countries strongly affected by it. Some
elements of these developments however can in combination with the worldwide
reactions on the present financial crisis lead to going back to a more or less distinct
protectionsim.

1.1 Was ist iiberhaupt ein ,, Trend*?

Fiir einen einigermassen gut ausgebildeten Statistiker scheint eine Beantwortung
dieser Frage zunichst recht einfach zu sein: Aus statistischer Sicht ist ein ,,Trend*
durch das ,,Zusammenwirken* der ,,mittel- bis langfristigen Bewegungskomponen-
ten” einer Zeitreihe bestimmt. Dabei wird davon ausgegangen, dass eine beobach-
tete Zeitreihe sich aus einer Vielzahl von Bewegungskomponenten mit unterschied-
lichen Frequenzen (Zyklen pro Zeiteinheit) zusammensetzt. Die Zeiteinheit — Jahr,
Quartal, Monat, Woche, Tag usw. — widerspiegelt dabei die Periodizitit der Beob-
achtungsdaten.

Die ,effektive* Ermittlung eines ,,Trends* ist jedoch bis heute eines der schwie-
rigsten und deshalb auch immer noch eines der meist diskutierten Probleme im
Rahmen der statistischen Analyse von Zeitreihen. Wird der Begrift ,, Trend” durch
die Umschreibung mit ,,mittel- bis langfristige Bewegungskomponenten wirklich
geklart? Die Antwort ist ein klares ,,Nein®. Trotz eines immensen Forschungsauf-
wandes gibt es weder eine ,,exakte” Definition fiir den ,,Trend* in einer Zeitreihe
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noch ein allgemein akzeptiertes Verfahren zur ,,Schitzung™ des Verlaufs eines
,»Trends” (Metz 2002).

Die Statistiker haben zwar eine ganze Reihe von Verfahren entwickelt, um
einen ,,Trend* einer Zeitreihe aus den beobachteten Daten zu ,,isolieren®. Ex post
erscheint diese Aufgabe auf einen ersten Blick auch noch relativ unproblematisch
zu sein. Dazu muss ,,lediglich® ein Filter konstruiert werden, mit dessen Hilfe aus
einer beobachteten Zeitreihe die kurzfristigen Bewegungskomponenten so elimi-
niert werden konnen, dass der zeitliche Verlauf des gesuchten ,, Trends* erkennbar
wird. Als ,kurzfristig® gelten dabei in der Regel Bewegungskomponenten deren
Zyklenldnge weniger als ein Jahr betrigt.

Recht gut geeignete Filter fiir diesen Zweck sind z.B. gleitende Durchschnitte
mit einer moglichst grossen Lénge. Gleitende Durchschnitte sind symmetrische
Filter, die den grossen Vorteil haben, dass ein mit einem solchen Filter ermittel-
ter ,,Trend* gegeniiber der beobachteten Zeitreihe keine Phasenverschiebung auf-
weist. Die so konstruierten Filter (Gleitende Durchschnitte mit der Lange x, wobei
x fir die Anzahl der zur Berechnung des gleitenden Durchschnitts verwendeten
Beobachtungen steht) haben, wie auch alle anderen gebrauchlichen Methoden zur
Bestimmung eines ,, Trends®, aber den Nachteil, dass an dem in den meisten Féllen
besonders interessierenden aktuellen Rand T einer Zeitreihe diese Filter aufgrund
der zwangslaufig fehlenden kiinftigen Beobachtungen T+1, T+2,..., T+x/2 nicht
mehr einsetzbar sind.

Am aktuellen Rand einer Zeitreihe miissen deshalb entweder nur auf bereits
beobachteten Daten basierende asymmetrische, d. h. nur auf den Beobachtungsda-
ten zu den Zeitpunkten T, T—1, T-2,... usw. basierende Filter verwendet werden,
die eine u. U. betrdchtliche Phasenverschiebung mit sich bringen, oder man muss
davon ausgehen, dass dem die beobachtete Reihe analysierenden Statistiker der sto-
chastische oder deterministische Prozess ,,bekannt ist, der die Daten erzeugt hat.
Glaubt man den die Beobachtungsdaten erzeugenden Prozess effektiv zu kennen,
dann kann mit dessen Hilfe die zu analysierende Zeitreihe iiber den aktuellen Rand
hinaus so verlangert werden, dass wieder symmetrische Filter zur Bestimmung des
Trendverlaufs zum Einsatz kommen konnen. Die Identifikation eines die beob-
achteten Zeitreihendaten erzeugenden Prozesses und die Schitzung der Parameter
eines solchen Prozesses sind jedoch in der Regel nur bedingt zu 16sende Probleme
(Stier 2001).

Aus aktuellen Beobachtungsdaten auf den weiteren Verlauf eines ,, Trends in
einer Zeitreihe zu schliessen ist daher auch fiir versierte Statistiker ein oft recht
schwieriges Unterfangen. Realistisch betrachtet, gibt es dabei immer eine Reihe
offener Fragen: Wird sich der mit den in der Vergangenheit beobachteten Daten
geschitzte ,, Trend* auch {iber den aktuellen Rand hinaus noch unveréndert fortset-
zen? Wird der vermutete ,,Trend* sich abschwéchen oder sogar noch verstiarken?
Derartige Fragen sind auch fiir geiibte Statistiker in den meisten Fillen nicht ein-
fach zu beantworten.

Nun wird aber der Begriff ,, Trend* ausserhalb der Statistik auch fiir Phdnomene
verwendet, bei denen man davon ausgeht, dass sich diese zumindest noch einige
Zeit in der gerade zu beobachtenden Form fortsetzen werden. Oft wird dann schon
aufgrund aktueller Eindriicke, die sich zudem meist nur auf einige wenige Beobach-
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tungen stiitzen, von einem ,,Trend“ gesprochen und die ,registrierte” Entwicklung
einfach in die Zukunft extrapoliert. Manchmal stiitzt sich eine solche Extrapolation
zwar auf zunéchst recht plausibel erscheinende Argumente und/oder historische
Erfahrungswerte, nicht selten bringen derartige Extrapolationen aber auch nur die
spezifischen Interessen, Befiirchtungen oder Wunschvorstellungen der jeweiligen
Betrachter zum Ausdruck.

Eindriickliche Beispiele fiir solche Praktiken sind insbesondere die Extrapolati-
onen temporarer Entwicklungen auf den Aktien-, Devisen-, Immobilien- oder Roh-
stoffmarkten. Haufig finden sich fiir die aufgrund aktueller Eindriicke postulierten
»Irends® ganz rasch und manchmal auch zunichst recht {iberzeugend klingende
Erklarungsansétze, wie z. B. die ,,Story* von der ,,New Economy* Ende der 90iger-
Jahre des letzten Jahrhunderts zur Begriindung der damaligen Aktienkursentwick-
lungen.

Aber handelt es sich bei solchen und meist nur kurze Zeit zu beobachtenden Ent-
wicklungen wirklich um ,, Trends* im statistischen Sinne oder sind derartige Phédno-
mene lediglich das Resultat von zeitweiligen Ubertreibungen, wie sie fiir komplexe
Mirkte, auf denen sich die Akteure iberwiegend mehr oder weniger parallel ver-
halten, typisch sind? Sind z. B. die insbesondere auf Rohstoffmérkten immer wie-
der zu beobachtenden massiven Preisschiibe wirklich Ausdruck langer anhaltender
Knappheiten oder nur das Resultat unterschiedlicher Reaktionsgeschwindigkeiten
auf der Angebots- und der Nachfrageseite dieser Markte?

Mit der schon aus statistischer Sicht gebotenen Vorsicht sollen daher im Fol-
genden nur solche Entwicklungen unter dem Begriff ,,Trend* subsumiert werden,
bei denen man mit einiger Sicherheit davon ausgehen darf, dass diese bis zum Jahr
2010 und noch dariiber hinaus das weltwirtschaftliche Geschehen bestimmen wer-
den.

1.2 Welche ,,Trends* werden die weltwirtschaftliche
Entwicklung in den niichsten Jahren bestimmen?

1.2.1 Anhaltende Veriinderung der relativen Preise

Es ist nahe liegend, dass vor allem iiberraschend auftretende und heftige Preisbe-
wegungen aufgrund von nicht erwarteten Anderungen der Angebots- und/oder der
Nachfrageverhéltnisse auf den Mérkten den davon direkt oder indirekt betroffenen
Akteuren einiges ,,Kopfzerbrechen bereiten. Die Unsicherheiten iiber den weite-
ren Verlauf der Marktprozesse nehmen dann zwangslaufig zu und angesichts derar-
tiger Konstellationen finden sich meist rasch auch Experten und Institutionen, die
sofort zu wissen glauben, wie es in Zukunft auf den betreffenden Mérkten weiter
gehen wird.

Bei Rohstoffen, wie etwa dem Rohdl, wird dann z. B. gerne mit der Endlichkeit
der Ressourcen, insbesondere in Bezug auf die vergleichsweise kostenglinstig zu
erschliessenden Lagerstitten, und/oder noch ldnger anhaltenden bzw. neu auftre-
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tenden geopolitischen Risiken argumentiert, um aus den gerade aktuellen Preisen
direkt auch auf die kiinftigen Preisentwicklungen schliessen zu kénnen.

Bei derartigen Extrapolation, wie sie etwa im Kontext mit den in den letzten
Jahren erfolgten Preisanstiegen auf den verschiedenen Mérkten fiir Rohstoffe und
Nahrungsmittel von verschiedener Seite angeboten wurden, gerdt jedoch hiufig in
Vergessenheit, dass Preissignale stets auch Investitionen und Substitutionsprozesse
auslosen, aber es einfach einige Zeit dauert, bis die getitigten Investitionen sich
angebotsseitig bemerkbar machen kdnnen und die sich aufgrund der Preisentwick-
lung er6ffnenden Substitutionsmoglichkeiten auf der Nachfrageseite spiirbar wer-
den. Die Vorstellung eines lange Zeit anhaltenden quasi unaufhérlichen Preisan-
stiegs fiir die Rohstoffe und Nahrungsmittel korrespondiert offensichtlich nicht mit
der — zumindest nach Ansicht der Okonomen — letzten Endes immer durch Angebot
und Nachfrage bestimmten Entwicklung der Marktpreise.

Die mit den in den letzten Jahren zu beobachtenden Preisanstiegen fiir diese
Giiter einhergehende Verdnderung der relativen Preise auf den Weltmaérkten diirfte
dagegen mit einiger Sicherheit nachhaltig sein. In der Vergangenheit war der Preis-
anstieg fiir Industrieprodukte in der Tendenz stets etwas stiarker ausgepragt als der
Preisanstieg fiir Rohstoffe und Nahrungsmittel. Davon haben die traditionellen
Industrieldnder lange Zeit nicht unerheblich profitiert. Die ,,Terms of Trade* dieser
Lander haben sich dadurch in der Tendenz stetig verbessert. Seit einigen Jahren
hat sich das Preisverhdltnis zwischen den Industrieprodukten und den Rohstoffen,
teilweise sogar auch zwischen Industrieprodukten und Nahrungsmittel, jedoch suk-
zessive und entscheidend verdndert.

Auf welche Ursachen gehen nun diese Verdnderungen der relativen Preise
zuriick? Einerseits hat mit der verstarkten Integration der Lénder der ehemaligen
Sowjetunion sowie der so genannten ,,Schwellenldnder” in die weltwirtschaft-
liche Arbeitsteilung und dem damit verbundenen Wohlstandszuwachs in diesen
Weltregionen die globale Nachfrage nach Rohstoffen und Nahrungsmitteln mehr
oder minder kontinuierlich zugenommen und es ist zu erwarten, dass dies auch
noch in den néchsten Jahren der Fall sein wird. Andererseits fiihrte die Auswei-
tung der internationalen Arbeitsteilung zu Beginn der 90iger-Jahre zunéchst einmal
zu einem weltweit spiirbaren ,,Angebotsschock® auf den Arbeitsmirkten. In ganz
kurzer Zeit erhohte sich das globale Arbeitsangebot massiv und die Wettbewerbs-
fahigkeit gering qualifizierter Arbeitskrifte in den Industrieldandern nahm dadurch
deutlich ab.

Die Unternehmen waren von dieser Entwicklung mehrheitlich jedoch weit weni-
ger betroffen als die Arbeitnehmer. Die sich bietenden Moglichkeiten erdffneten
den sich global orientierenden Unternehmen vielmehr auch neue Chancen. Durch
,»Outsourcing® und/oder ,,Offshoring” konnte eine Senkung oder zumindest eine
Abschwichung des Anstiegs der Arbeitskosten in der industriellen Produktion
erreicht werden.

Auf den Gilitermérkten intensivierte sich gleichzeitig der Wettbewerb vor allem
durch den Markteintritt der neuen Anbieter aus den asiatischen Schwellenlédndern.
Dadurch blieben die Preisanstiege bei den industriell hergestellten Giitern, insbe-
sondere bei den Konsumgiitern, iiberwiegend gering bzw. bei einigen dieser Pro-
dukte gingen die Preise sogar zuriick. Eine — allerdings erst gut 10 Jahre spater
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einsetzende — Mehrnachfrage, aufgrund des vergleichsweise hohen gesamtwirt-
schaftlichen Wachstums in den Industrieldndern und vor allem des auch in den
Schwellenldndern wachsenden Wohlstandes, fithrte dann aber zu einem von vie-
len Akteuren so nicht erwarteten und teilweise recht massiven Preisanstieg bei den
Rohstoffen und Nahrungsmitteln.

Eine unausweichliche Folge der hier skizzierten Entwicklungen ist jedoch, dass
die gegenwirtig zu beobachtenden Verdanderungen der relativen Preise noch lén-
gere Zeit Bestand haben werden, selbst wenn sich der Preisanstieg bei den Roh-
stoffen und Nahrungsmitteln aufgrund der zu erwartenden Angebotsausweitungen
und Substitutionsprozesse nicht weiter fortsetzen sollte bzw. die Preise auf diesen
Mirkten temporar sogar wieder etwas zuriickgehen sollten. In Bezug auf diese Ver-
anderungen in der Entwicklung der relativen Preise kann daher von einem neuen
,»Trend* gesprochen werden.

Die an sich durchaus erfreuliche Verbesserung der Lebensbedingungen in vie-
len — wenn auch nicht in allen — Weltregionen, hat zu einer gestiegenen und struk-
turell verdnderten Nachfrage nach Nahrungsmitteln gefiihrt. Lange Zeit konnte der
Nahrungsmittelbedarf der wachsenden Weltbevolkerung durch Ausweitungen der
traditionellen landwirtschaftlichen Produktionen gedeckt werden. Selbst in den asi-
atischen Landern mit rasch und stark wachsenden Bevolkerungen hat dies mehrere
Jahrzehnte lang sogar recht gut funktioniert. Immer mehr Menschen wohnen nun
aber auch dort in stddtischen Agglomerationen und haben zudem eine — im Ver-
gleich mit friiher — deutlich erhohte Kaufkraft. Die verbesserten Lebensbedingun-
gen haben zu einer Verdnderung der Erndhrungsgewohnheiten gefiihrt. Es werden
zunchmend mehr tierische Nahrungsmittel, wie z.B. Fleisch, Milchprodukte und
Eier nachgefragt. Dadurch erhoht sich sowohl der Bedarf an Futtermitteln als auch
an Bodenflaichen. Da die Weltbevolkerung in den nichsten Jahrzehnten zudem mit
einiger Sicherheit noch weiter wachsen wird, diirfte die angespannte Situation auf
den Mirkten fiir Agrarprodukte weltweit noch ldngere Zeit anhalten.

Solche ,,Verschiebungen® der relativen Preise hat es zwar fiir kurze Zeit immer
wieder einmal gegeben, so z.B. nach den drastischen Preiserhohungen fiir Rohol
durch die OPEC im Jahr 1973. Diese Anderungen in den Preisverhiltnissen hatten
aber nie lange Bestand, da sich sehr rasch wieder die urspriinglichen Marktver-
haltnisse einstellten. Die traditionellen Industrieldnder miissen sich nun aber dar-
auf ecinstellen, dass die eingetretenen Verdnderungen der relativen Preise aus den
genannten Griinden doch von einiger Dauer sein werden, zumindest so lange bis
nicht nur qualifizierte, sondern auch weniger qualifizierte und heute noch zu ver-
gleichsweise niedrigen Lohnen arbeitende Arbeitskréfte weltweit ,.knapp* und die
globalen Erndhrungsprobleme einigermassen geldst sind.
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1.2.2  Verschiebung der wirtschaftlichen Potenziale
und der wirtschaftlichen Machtverhiltnisse

Im Rahmen der so genannten ,,Globalisierung® zeichnen sich einige gravierende
Verdnderungen ab, die man auch mit der Etikette ,,Trend* versehen darf. Mit dem
Begriff ,,Globalisierung® sollte zwar schon immer zum Ausdruck gebracht werden,
dass das so bezeichnete Phdanomen nicht nur eine ,,blosse* Ausweitung der interna-
tionalen Arbeitsteilung beinhaltet, aber erst in letzter Zeit sind die verschiedenen
Dimensionen der Auswirkungen dieser Entwicklung sichtbarer geworden.

Der Abbau von Marktzutrittsbeschrankungen und die Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs haben zweifellos zu einer vermehrten internationalen Arbeitsteilung
beigetragen. Die Anzahl der in den unterschiedlichsten Geschiftsfeldern und Tatig-
keitsbereichen international operierenden Unternehmen ist in den letzten Jahren
enorm angestiegen. Diese ,,Multinationals* suchen heute weltweit nach noch zu
erschliessenden Mérkten und Marktnischen, nach attraktiven Kapitalangeboten
sowie kostengiinstigen Arbeitskréaften und nutzen konsequent die sich aus der Inter-
nationalisierung ergebenden Skalen- und Sortimentsvorteile (Economies of scale
and scope).

Der entscheidende Beitrag zur Intensivierung der internationalen Arbeitstei-
lung ist aber von den im Bereich der Informations- und Kommunikationstechniken
erzielten Fortschritten gekommen. Durch die enorm verbesserten Informations- und
Kommunikationsmoglichkeiten sind technisches Wissen, Marktdaten, Organisati-
onskonzepte, Geschéftsideen usw. praktisch {iberall und jederzeit verfligbar. Der fiir
Neuerungen und Verdnderungen erforderliche Zeitbedarf und auch die raumlichen
Distanzen haben als Schranken fiir den Austausch von Waren und Dienstleistun-
gen sowie fiir die Kapitalstrome erheblich an Bedeutung verloren. Die spezifischen
Standortvorteile einer Region und die einmal erarbeiteten Wettbewerbspositionen
der einzelnen Unternehmen sind dadurch heute einem permanenten ,,Erosionspro-
zess* ausgesetzt. Die Unternehmen miissen zunehmend realisieren, dass die Globa-
lisierung sie dazu zwingt, die tradierten Vorstellungen tiber die Kundenbeziehungen
und Kundenwiinsche, die Verfligbarkeit qualifizierter Arbeitskréfte, Kooperations-
formen, Innovationserfordernisse usw. laufend zu hinterfragen.

Geographische Gegebenheiten sind aber immer noch nicht zu unterschitzende
Bestimmungsfaktoren fiir die raumliche Zerlegung der Wertschopfungsketten. Der
zur Nutzung der Globalisierungsvorteile zu erbringende Logistikaufwand ist erheb-
lich und nimmt stdndig zu. Die Transportkosten steigen aufgrund der sich — trotz
zunehmender Nachfrage nach Transportleistungen — nur zogerlich erweiternden
Kapazititen und den Preisanstiegen bei den Energietrdgern mehr oder minder stén-
dig weiter an. Neben den Produktionskosten und der Verfiigbarkeit geeignet qualifi-
zierter Arbeitskrifte erhdlt damit die Marktndhe und die Grosse des Absatzmarktes
wieder eine starkere Bedeutung fiir Investitionsentscheide.

Die so genannten Schwellenldnder sind jedoch ldngst nicht mehr nur kosten-
giinstige Produktionsstandorte und neue Absatzmaérkte. Insbesondere fiir Lander
wie China oder Indien ist die in den traditionellen Industrieldndern vielfach noch
dominierende Vorstellung einer ,,verlangerten Werkbank* zur Produktion von
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Waren oder Dienstleistungen nicht mehr aufrecht zu erhalten. Diese und auch einige
andere Schwellenldnder sind in manchen Bereichen nicht nur bereits zu ernsthaften
Wettbewerbern fiir Importeure und ausléndische Investoren geworden, sie beginnen
auch zunehmend fiir sich selbst neue Markte ausserhalb des eigenen Territoriums
zu erschliessen und im Ausland Produktionsanlagen zu errichten.

Diese Aktivitdten zielen sowohl auf die Industrieldnder als auch auf typische
Entwicklungslander. Insbesondere China gewinnt durch geschickte Handelsbezie-
hungen so uniibersehbar an Wirtschaftsmacht. Das Vorgehen Chinas in Afrika zeigt
zudem ganz deutlich, dass man sich bemiiht aus den von den Industrieléndern frii-
her einmal in dieser Weltregion gemachten Fehlern zu lernen. Man ist sich durch-
aus der Gefahr bewusst, dass man dort zwar relativ einfach Marktanteile gewin-
nen, aber dabei auch ,,Freunde® auf ,,Dauer* verlieren kann. Der Zugang zu neuen
Absatzmarkten ist sicherlich zwar eine der Zielsetzungen dieser Aktivitdten Chinas
in Afrika, aber mit einer tatkraftigen ,,Hilfe* beim notwendigen Ausbau der Infra-
strukturen mochte man sich ldngerfristig vor allem einen Zugang zu den Rohstoft-
vorkommen dieser Lander erarbeiten (Beuret/Michel 2008).

Die Arbeitskosten in den asiatischen Schwellenldndern nehmen langsam, aber
mehr oder minder, stetig zu. Die Produktionsverlagerungen aus den Industrieldn-
dern verlieren dadurch an wirtschaftlicher Attraktivitit. Unerfiillte Qualitétsan-
spriche und Logistikprobleme tragen dazu ebenfalls bei. Die ,,blosse* Verlage-
rung von Produktionsstitten aufgrund der Verfiigbarkeit von mit niedrigen Léhnen
zufrieden zu stellenden Arbeitskréften, die in vielen Kommentaren haufig als der
wesentliche Teil der Globalisierung angesehen wird, diirfte daher schon in naher
Zukunft erheblich an Bedeutung fiir die traditionellen Industrielander verlieren. Die
Schwellenldnder bleiben aber auf Jahre hinaus noch hochst interessante und viel
versprechende Absatzmairkte. Asien ist, trotz der nicht tibersehbaren Fortschritte in
Lateinamerika, gegenwértig immer noch die Weltregion mit dem grossten Wachs-
tumspotenzial Eine effiziente Bearbeitung der betreffenden Mirkte setzt jedoch
auch Produktion und Forschung vor Ort voraus. Die Ausrichtung dieser Produk-
tionsanlagen und Forschungseinrichtungen erfolgt dann jedoch iiberwiegend mit
Blick auf die spezifischen Bediirfnisse der lokalen Mérkte.

Die asiatischen und auch die anderen Schwellenldnder sowie die mit grossen
Rohstoffvorkommen gesegneten Lénder erwarten aber auch ein Gegenrecht. Den
Direktinvestitionen der Rohstoff- und Schwellenlédnder in den traditionellen Indus-
triclandern sollte deshalb kiinftig weniger Misstrauen entgegengebracht und nicht
langer mit fadenscheinigen Argumenten verhindert werden. Geopolitisch betrachtet
hat sich die Verteilung der Ressourcen nun einmal entscheidend verdndert. Die so
genannten ,,Sovereign-Wealth-Funds (Staatsfonds)“, die vor allem im arabischen
und asiatischen Raum angesiedelt sind, verfiigen heute {iber betrdchtliche Vermo-
gen. Die Vermogen der Staatsfonds resultieren aus den — primér mit Riicksicht auf
die als notwendig erachtete Erhaltung von wettbewerbsfahigen Wechselkursen —
nicht repatriierten Ertragsbilanziiberschiissen dieser Lander. Die dadurch akkumu-
lierten Mittel wurden bislang tiberwiegend fiir Finanzinvestitionen in Industrie-
landern mit grossen Ertragsbilanzdefiziten, wie z. B. den USA, verwendet. Es ist
aber damit zu rechnen, dass die Bereitschaft zu solchen Finanzinvestitionen — nicht
zuletzt aufgrund der in der jiingsten Krise auf den Finanzmérkten gemachten Erfah-
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rungen — abnehmen wird und die Mittel kiinftig vermehrt fiir Investitionen im
Dienstleistungs- oder Industriesektor in den européischen und nordamerikanischen
Industrieldndern eingesetzt werden. Ein zusitzlicher Aspekt der zu erwartenden
Verdnderungen im Anlageverhalten der Staatsfonds wird die zunehmende Bedeu-
tung des Euro als Anlagen- und Reservewdhrung sein. der US-Dollar ist bereits
heute nicht mehr die alleinige ,,Global currency®. Sukzessive werden die Staats-
fonds auch volumenmissig zu den anderen bedeutenden, mehrheitlich allerdings
nur als passive Investoren agierenden Kapitalsammelstellen — wie z. B. Pensions-
kassen und Lebensversicherungen — aufschliessen.

Der zunehmende Anteil der Rohstoffexporteure und auch der netto Rohstoffe
importierenden Schwellenldnder, wie z. B. Indien oder China, an den ,,Global Play-
ers (Weltkonzerne)™ ist jedoch bereits jetzt nicht mehr zu iibersehen. Der Einfluss
der Rohstoff- und Schwellenldnder in den internationalen Organisationen, wie z. B.
in der Welthandelsorganisation (WTO), wird daher ebenfalls weiter zunehmen. Die
dort artikulierten Interessen der Industrieldnder werden von diesen Léndern zuneh-
mend hinterfragt. Ein erstes und durchaus ernst zunehmendes Anzeichen dafiir ist
z.B. die steigende Zahl bilateraler Freihandelsabkommen an Stelle der an aus glo-
baler Perspektive zweifellos vorteilhafteren multilateralen Regelungen im Rahmen
der WTO.

Die Gefahr eines erneuten Riickfalls in einen verbreiteten Protektionismus ist
jedoch, gerade wegen dieser in den nachsten Jahren noch stirker spiirbar werdenden
Verschiebung der wirtschaftlichen Machtverhéltnisse, nicht von der Hand zu wei-
sen. Es besteht durchaus die Gefahr, dass mit Einschrankungen des freien Handels
versucht werden wird — trotz der in der Vergangenheit damit gemachten schlechten
Erfahrungen — drohenden Wohlstandsverlusten zu entgehen.

1.3 Spiirbare Auswirkungen des demographischen Wandels
in einigen Regionen der Welt: Droht ein Riickfall in ein
protektionistisches Zeitalter?

Die Alterung der Erwerbsbevdlkerung ist in nicht wenigen der traditionellen Indus-
trieldnder sowie auch in einzelnen Schwellenldndern — auch unter Beriicksichtigung
mdoglicher Zuwanderungen — nahezu unausweichlich. Der daraus frither oder spa-
ter resultierende Arbeitskraftemangel wird daher zu einer Verdnderung des Lohn-
Zins-Verhiltnisses fithren. Trotz der relativen Verteuerung des Produktionsfaktors
»Arbeit® kommt es jedoch moglicherweise nicht zu einer stirkeren Kapitalinten-
sivierung der Produktion, da die Alterung der Wohnbevélkerung auch mit Ande-
rungen in der Nachfragestruktur einhergehen wird. Eine alternde Gesellschaft wird
mehr arbeitintensiv produzierte Dienstleistungen nachfragen, bei deren Produktion
in aller Regel die Produktivitétsfortschritte vergleichsweise gering sind. Da nicht
nur das kiinftig noch zur Verfiigung stehende Arbeitskréftepotenzial zuriickgehen
wird, sondern auch die Produktivititsfortschritte tendenziell geringer ausfallen
konnten, ist auch mit einem geringeren gesamtwirtschaftlichen Wachstum zu rech-
nen. Der dann noch zur Verteilung zwischen Erwerbstétigen und Nicht-Erwerbs-
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tatigen zur Verfiigung stehende ,,Kuchen™ wird dadurch kleiner werden. Nur ein
weitgehender Verzicht auf Frithpensionierungen usw. und erhebliche Anstrengun-
gen zur Erhaltung der Innovationsfahigkeit durch Forderung und Nicht-Behinde-
rung des wissenschaftlich-technischen Fortschritts konnen die unausweichlichen
Folgen des demographischen Wandels fiir das Wirtschaftswachstum in den damit
konfrontierten Landern abschwichen.

Der demographische Wandel wird mit einer abnehmenden Innovationsfahigkeit
und -bereitschaft einhergehen. Altere Menschen sind in der Regel risikoscheuer als
jiingere. Die fiir den Innovationsprozess und damit auch die fiir die Produktivitats-
fortschritte nicht unwesentliche Griindungsdynamik diirfte dadurch beeintrachtigt
werden. Da die berufliche Qualifikation nicht nur Unternehmensgriindungen for-
dert, sondern auch in einem hohen Masse die moglichen Produktivitatsfortschritte
bestimmt, erhdlt die Erstausbildung und die berufliche Weiterbildung noch mehr
Gewicht fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung als schon bisher.

Einige der Schwellenldnder versuchen gerade im Bildungssektor Boden gegen-
tiber den traditionellen Industrieldindern gut zu machen. Der Wettbewerb zur
Gewinnung qualifizierter Arbeitskrifte wird sich intensivieren und nicht allen
Wohlstandsgesellschaften ist dies auch bewusst.

Alternde Gesellschaften zeichnen sich u.a. dadurch aus, dass in diesen Landern
Rentnerhaushalte erhebliche Vermogen an Rentnerhaushalte vererben. Ererbte und
nicht selbst erarbeitete Vermogen und hohe Einkommen aus Vermégen kénnen
jedoch auch die Grundeinstellung zu gesamtgesellschaftlichen Problemen, sozialen
Fragen und zu langfristig orientierten Investitionen zur Erhaltung der Wachstums-
dynamik entscheidend verdandern. Es droht u.U. sogar eine gewisse ,,Re-Feudali-
sierung®, denn frei verfiigbare Vermogen bedeuten immer auch Macht und Einfluss,
selbst wenn die Vermdgen in ,,scheinbar™ wohltdtige Stiftungen eingebracht wer-
den. Der von den Stiftern definierte Stiftungszweck entscheidet dann dariiber, wel-
che soziodokonomische Gruppen, welche Regionen, welche Forschungsrichtungen
usw. unterstiitzt werden. Nur wenige der vermdgenden Personen nehmen die daraus
moglicherweise resultierenden Konfliktpotenziale auch wirklich wahr.

Bis in die Siebzigerjahre hinein wurde die aus den Marktprozessen resultierende
Ungleichheit in den Einkommen aus Arbeit und/oder Vermdgen durch progressive
Steuern und durch den sukzessiven Ausbau sozialer Sicherungssysteme reduziert.
Danach erfolgte in den meisten der Industrieldnder eine Verminderung der Progres-
sion in der Steuerbelastung und in Bezug auf die Sozialwerke wurde eine zuneh-
mend kritischere Haltung eingenommen.

Die Deregulierung moglichst vieler Bereiche, mit dem Ziel einer Forcierung der
Marktkrafte, entsprach viele Jahre lang dem 6konomischen und politischen ,,Main-
stream®. Die Folge dieser Entwicklung war vielen Volkswirtschaften eine Zunahme
der Ungleichheit in der Einkommens- und Vermdgensverteilung. Dabei wurde
jedoch — bewusst oder unbewusst — iibersehen, dass die Marktprozesse unter ide-
alen Bedingungen zwar fiir eine effiziente Allokation knapper Ressourcen sorgen,
die Ergebnisse der Marktprozesse aber von den damit konfrontierten Menschen
nicht immer auch als ,,gerecht* empfunden werden.

Mirkte eignen sich nun einmal nicht fiir langfristig orientierte und mit einem
hohen Risiko behaftete Investitionen, bei Informationsdefiziten einzelner Marktteil-
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nehmer und einem abhingigen Verhalten einer Mehrheit der Marktteilnehmer. Ganz
deutlich wurden die Folgen eines Marktversagen in der jiingsten Finanzmarktkrise,
auch wenn staatliche Eingriffe in den Hypothekarkreditmarkt in den USA mit als
eine der wesentlichen Ursachen fiir diese Krise angesehen werden miissen.

Durch den Community Reinvestment Act (CRA) aus dem Jahre 1977 wurden
Banken in den USA gezwungen, in einem bestimmten Umfang Kredite an wenig
solvente Kreditnehmer, so genannte ,,Minority loans* zu vergeben, um auch diesem
Teil der Bevolkerung eine Chance auf den Erwerb von Wohnraum zu erméglichen.
Dieses Gesetz war eine Reaktion des Gesetzgebers auf das Verhalten der Kredit-
institute, die in den Jahren zuvor die Bewohner ganzer Wohngebiete (durch das so
genannte ,,Redlining™) von der Mdglichkeit einer Kreditaufnahme ausgeschlossen
hatten. Durch 1995 erfolgte Modifikation der CRA-Bestimmungen wurde den halb-
staatlichen Instituten — Fannie Mae und Freddie Mac — eine erhebliche Auswei-
tung der Kreditvergabe an Geringverdiener ermdglicht. Freddie Mac wurde zudem
beauftragt von Geschéftsbanken vergebene Darlehen aufzukaufen, zu strukturieren
und als Asset- oder Mortgage-Backed-Securities an institutionelle Anleger zu ver-
dussern oder fiir solche Transaktionen zu biirgen. 1997 kam dann die erste CRA-
Anleihe auf den Markt die zwar auf ,,Minority loans* basierten, aber durch Freddie
Mac als eine ,,Government Sponsored Enterprise (GSE)* garantiert wurden und so
ein AAA-Rating erhielten.

Der Rest ist bekannt: Eine lange Zeit zu lockere Geldpolitk — da der am Konsu-
mentenpreisindex (CPI) gemessene Preisanstieg aufgrund der Importe aus den mit
niedrigen Arbeitskosten produzierenden Schwellenlédnder gering war und der Preis-
anstieg bei den Vermdgenswerten (Asset inflation), insbesondere bei den Immobi-
lien nicht beachtet wurde — und die dadurch ermoglichte grossziigige Kreditvergabe
der Finanzinstitute trugen ihren Teil zum Entstehen der Ubertreibungen auf den
Immobilienmérkten in den USA, GB sowie in einigen anderen Landern bei. Hinzu
kam, dass durch die Moglichkeit einer Verbriefung von Hypothekarkrediten die
Finanzinstitute flexibler als frither auf die Geldpolitik reagieren konnten. Die ,,Ren-
ditegier™ der Investoren, eine Transparenz in Bezug auf die effektiv eingegange-
nen Risiken, das blinde Vertrauen auf die Rating-Agenturen und/oder bankinterne
Risikomodelle usw. sind sicherlich ebenfalls als Ursachen fiir die — nach starken
Teuerungsschiiben aufgrund steigender Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise not-
wendig gewordene Straffung der Geldpolitik in den USA — ausgebrochene Finanz-
marktkrise zu nennen. Die in dieser Krise gemachten Erfahrungen werden sicher-
lich in den néchsten ein oder zwei Jahren das Verhalten der Kreditgeber bestimmen,
ob sich daraus aber auch nachhaltige Anderungen im Entscheidungsverhalten der
Finanzmarktakteure ergeben ist eine offene Frage. Aus wirtschaftshistorischer Sicht
ist ein anhaltender Effekt eher zu bezweifeln.

Auf diese Finanzmarktkrise, die nicht mehr nur einzelne Finanzinstitute betrifft,
sondern das globale Finanzsystem erreicht hat, wird jedoch nun verstandlicher-
weise in praktisch allen Landern mit der Forderung nach einer noch stirkeren
Regulierung reagiert. Sicherlich ist das Systemrisiko in den einschldgigen Regu-
lierungen des Finanzsektors — z. B. im Rahmen von Basel Il — nicht ausreichend
beriicksichtigt. Es ist jedoch gegenwirtig nicht auszuschliessen, dass nicht nur
offensichtlich bestehende ,,Regulierungsdefizite” aufgearbeitet werden, sondern
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auch ganz generell wieder mehr zu regulieren versucht wird und die in den letzten
Jahren erfolgreichen Schritte zur Offnung der globalen Giiter- und Kapitalmérkte
wieder — zumindest teilweise — riickgéngig gemacht werden. Schon einmal hat eine
Finanzmarktkrise letzten Endes zu einem weit verbreiteten Riickfall in den Protek-
tionismus gefiihrt und die Wohlstandsgewinne durch einen freien Welthandels zum
Erliegen gebracht.

Auch die Interessen der Gewinner und Verlierer der Globalisierung sollten daher
kiinftig sorgféltiger gegeneinander abgewogen werden. Die Globalisierung hat sich
bisher weltweit vor allem zugunsten hoherer Einkommen ausgewirkt. Die deutlich
gestiegenen Nahrungsmittelpreise haben in einigen Teilen der Welt zu einer neuerli-
chen Erndhrungskrise gefiihrt und nicht nur die Menschen in den Wohlstandsoasen
unangenchm iiberrascht. Die Schere zwischen ,,armen* und ,,reichen” Volkswirt-
schaften hat sich ausgeweitet. Weltweit leiden gegenwértig mehr als 800 Millio-
nen Menschen an Hunger und Untererndhrung und davon mehr als 90% in den
so genannten Entwicklungsldndern. (Mérki 2008). In einigen dieser Lander haben
Hunger und Untererndhrung weiter Bevolkerungskreise sogar schon zu sozialen
Unruhen gefiihrt. Gerade weil die demographische Entwicklung in den einzelnen
Landern vollig unterschiedlich verlduft, sollten derartige Fragen nicht nur aus Sicht
diesbeziiglich bevorzugter Gesellschaften behandelt werden. Wohin die Reise dies-
beziiglich gehen wird ist offen. Sicherlich ist nur, dass die Erndhrungsprobleme die
Welt noch einige Zeit beschéftigen werden.
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