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Konjunkturbericht — Januar 2010
Aufschwung oder Wellblechkonjunktur?

2009 ist nicht nur das Jahr mit dem groBten Konjunktureinbruch, sondern auch das Jahr
eines bedeutenden Stabilisierungserfolges. Von der erfolgreichen Stabilisierung zu einem
kraftigen Wirtschaftsaufschwung ist es jedoch noch ein weiter Weg. Zwar hat sich der
Konjunkturhorizont insgesamt aufgehellt, aber gerade in den Industrielandern werden
die Krafte eines selbsttragenden Aufschwungs noch schwach bleiben.

Der Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland um 5 % zeigt, dass trotz der
Uberwindung der Rezession der Aufschwung noch nicht gefestigt ist. Bislang ist lediglich
die Stabilisierung auf dem erreichten niedrigen Niveau gelungen.

Die Rezession hat zu einer deutlichen Strukturverschiebung in der deutschen Wirtschaft
geflihrt. Die Industrie steht 2009 nur noch fiir knapp 22 % der Wirtschaftsleistung. Der
Anteil der Dienstleistungen an der Wertschopfung in Deutschland erreicht dagegen
knapp 73 %. Als Folge der Wirtschaftskrise ist der tertidare Bereich so grof§ wie nie zuvor.

Diese Strukturverschiebung dirfte jedoch nicht von Dauer sein. Denn eine Riickkehr zum
Niveau der gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsleistung vor der Krise wird nur maoglich
sein, wenn die Industrie ihre Bedeutung fiir die deutsche Wirtschaft zurlickerlangt.

Derzeit spricht vieles dafiir, dass die positive Bilanz des Arbeitsmarktes im Jahr 2009 in
diesem Jahr nicht fortgeschrieben werden kann. Denn einerseits ist das Potenzial der
Kurzarbeit weitgehend ausgeschopft, andererseits wird die wirtschaftliche Erholung
nicht ausreichen, um die brachliegenden Kapazitaten der Industrie wieder auszulasten.
Ein deutlicher Anstieg der Arbeitslosigkeit ist nur zu vermeiden, wenn die Tarifpartner
jenseits der Kurzarbeit Mittel und Wege finden, um Entlassungen zu vermeiden.

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft wird daher erneut von der Exportnachfrage
getragen werden. Ein klarer Aufschwungtrend ist allerdings nicht zu erkennen. Vielmehr
dirfte der vor uns liegende Konjunkturverlauf einer Wellblechform gleichen - mit einer
Abfolge von positiven Entwicklungen und nachfolgenden Riickschlagen.

Die StutzungsmalRnahmen fir die Finanzmarkte und die Konjunkturprogramme des
vergangenen Jahres waren erfolgreich und wurden nicht zuletzt deshalb von den
Burgern als richtig und notwendig, aber ebenso auch als auflerordentliche MaBnahmen
verstanden. Diese Akzeptanz ist verbunden mit der Erwartung, dass die damit einher-
gehende Verschuldung in einem angemessenen Zeitrahmen auch wieder getilgt wird.
Die Finanz- und Steuerpolitik darf diese Erwartung nicht enttduschen, da damit auch das
Vertrauen in eine solide Wirtschaftspolitik in Gefahr geriete.

Die Spannungen innerhalb der Europaischen Wahrungsunion haben zugenommen.
Entgegen der weit verbreiteten Meinung sind Leistungsbilanzdefizite in der europaischen
Wahrungsunion aber von Bedeutung. Wenn nun flr einige Lander die Finanzierung der
Schulden schwieriger wird und gleichzeitig Reformen unterbleiben, mit denen die
Wettbewerbsfahigkeit des jeweils betroffenen Landes verbessert werden kann, dann
wirde sich nicht nur die Wirtschaftskrise in diesem Land verlangern; sie wirde sich auch
in Form von Wachstumseinbuf3en auf den Rest der Wahrungsunion tbertragen.
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2009 war das Jahr der erfolgreichen Stabilisierung der Weltwirtschaft

Im zurilickliegenden Jahr hat die Weltwirtschaft die schwerste Rezession der Nachkriegs-
geschichte durchlaufen. Die mit dem Einbruch des Welthandels nach der Lehman-Insolvenz
beginnende Talfahrt nahezu aller Industrie- und Schwellenlander konnte im Jahresverlauf
uberraschend schnell gestoppt werden. Dass diese Stabilisierung gelingen konnte, ist
vornehmlich dem Umstand zu verdanken, dass die Politik weltweit die AuBBerordentlichkeit
der Situation erkannt hat und bereit und in der Lage war, mit umfangreichen geld- und
finanzpolitischen Mitteln gegenzusteuern. 2009 ist deshalb nicht nur das Jahr des grofSten
Konjunktureinbruchs, sondern auch das Jahr eines bedeutenden Stabilisierungserfolges.

Von der erfolgreichen Stabilisierung zu einem kraftigen Wirtschaftsaufschwung ist es
jedoch ein weiter Weg. Denn auch 2010 wird die wirtschaftliche Erholung zunachst noch
von staatlichen Konjunkturprogrammen getragen werden. Deren Wirkung wird jedoch im
Verlauf des Jahres nachlassen. Dies gilt im Ubrigen auch fir China, wo ein Konjunktur-
programm in Hohe von 13 % des Bruttoinlandsprodukts den Einbruch der Exporte
auffangen konnte.

Es scheint zudem, dass die Erholung der Weltwirtschaft einem neuen Muster folgt: Denn
anders als in friiheren Abschwungphasen geht diese nun nicht von den Industrieldndern
aus, sondern von den asiatischen Schwellenldndern. Diese haben im Verlauf des ver-
gangenen Jahres eine splrbar starkere Dynamik entwickelt als die Industrielander. Die
Erwartung, die Weltwirtschaft konne durch eine Exportoffensive in die Schwellenlander
zum alten Wachstumstrend zurlckfinden, durfte deren Wirtschaftskraft und Aufnahme-
kapazitaten aber vermutlich doch Uberschatzen.

Sorge bereiten weiterhin die Industrieldander, in denen die Erholung sich weitgehend auf
die Wirkung der staatlichen Konjunkturprogramme stutzt. Inwieweit die Wirtschaftskrafte
in der zweiten Jahreshalfte daher schon wieder fir einen selbsttragenden Aufschwung der
Weltwirtschaft ausreichen werden, ist gegenwartig nur schwer einzuschatzen. Die Gefahr
ist immer noch grof3, dass sich die optimistischen Prognosen zu sehr auf Hoffnungswerte
stitzen anstatt auf harte Fakten, die diese fundamental untermauern konnten.

Denn in den Industrielandern Gberwiegen vielfach noch die belastenden Faktoren. Lag im
hohen Verschuldungsgrad der Finanzinstitute eine der wesentlichen Ursachen fir die
Finanzkrise, so wird nun die wirtschaftliche Erholung in wichtigen Industrielandern, wie
den USA, GrofR3britannien und Spanien, durch die teilweise hohe Verschuldung der privaten
Haushalte gedampft.

Der Abbau der privaten Verschuldung kommt in diesen Landern bislang nur zogerlich
voran. Er durfte sich jedoch nicht nur ddmpfend auf die jeweils inlandische Konsumnach-
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frage auswirken. Insbesondere wenn man sich die Bedeutung der US-Konsumenten flr die
Weltwirtschaft vor Augen fihrt, dirften weitergehende Wirkungen auf die weltweite
Produktionsstruktur zu erwarten sein. Anhaltend hohe Uberkapazitaten und Investitions-
zurlckhaltung konnten die Dynamik der Weltwirtschaft noch langer belasten.

Wahrend der Schuldenabbau der privaten Haushalte bislang nur langsam in Gang kommt,
erwachst der wirtschaftlichen Erholung durch die rasch wachsenden staatlichen Schulden-
lasten ein zusatzliches Risikopotenzial. Denn die Verschuldungsfahigkeit einer Reihe von
Industrielandern stof3t an ihre Grenzen. Deutliche Zinsaufschlage und die jlingsten Rating-
Abstufungen sind ernstzunehmende Warnzeichen. Die Konsolidierung der Staatshaushalte
ist nicht noch viel langer aufschiebbar. Fir einige Lander konnte dies eine Verlangerung
der Rezessionsphase bedeuten.

Deutschland steht vor einem schwierigen Jahr

Mit -5,0 % verzeichnete Deutschland 2009 den bei weitem groBten Riickgang seiner Wirt-
schaftsleistung seit dem zweiten Weltkrieg. Damit sank zwar das Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2009 weniger, als noch vor wenigen Monaten beflrchtet worden war, gleichwohl
dirften die nun offiziell vorgestellten Daten des Statistischen Bundesamtes den zuletzt
aufkeimenden Optimismus aber wieder etwas gedampft haben. Denn nach dem uber-
raschend starken Wachstum von 0,7 % im dritten Quartal war vielerorts mit einem noch
gunstigeren Ergebnis gerechnet worden. Im vierten Quartal dirfte das Bruttoinlands-
produkt entgegen den Erwartungen nicht weiter gewachsen sein. Von einer raschen
Rickkehr zu starkem Wachstum nach dem dramatischen Einbruch des Winterhalbjahres
2008/2009 kann damit noch nicht gesprochen werden. Bislang ist lediglich eine Stabili-
sierung auf niedrigerem Niveau erkennbar.

Die wirtschaftliche Erholung durfte durch die Struktur des Konjunktureinbruchs nicht
unerheblich erschwert werden. Der Riickgang der Wirtschaftstatigkeit verteilte sich
bekanntermaRen nicht gleichmaRig tber alle Sektoren. Der Konjunktureinbruch hat fast
ausschlieBlich die Industrie getroffen. lhre Wertschépfung sank um fast 17 %, wahrend die
offentlichen und privaten Dienstleistungen sogar noch leicht expandieren konnten. Dieser
Rlckgang in der Wertschopfung der Industrie hat eine betrachtliche Verschiebung der
Gewichte in der Wirtschaftsstruktur Deutschlands zur Folge. Denn das Produzierende
Gewerbe (ohne Baugewerbe) steht 2009 nur noch flir knapp 22 % der Wirtschaftsleistung.
Der Anteil der Dienstleistungen erreichte dagegen knapp 73 %. Als Folge der
Wirtschaftskrise ist damit der tertidre Bereich so grof3 wie nie zuvor in Deutschland.

Diese Strukturverschiebung drfte jedoch nicht von Dauer sein. Denn eine Riickkehr zum
Niveau der gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsleistung vor der Krise wird nur moglich sein,
wenn die Industrie ihre Bedeutung fiir die deutsche Wirtschaft zurtickerlangen kann. Dies
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ist anhand der Wachstumsbeitrage der einzelnen Nachfragekomponenten klar erkennbar.
So hat der eingebrochene Welthandel in Deutschland mit -3,4 Prozentpunkten den mit
Abstand grofiten Beitrag zum Ruickgang des Bruttoinlandsprodukts gebracht. Als Folge der
ausbleibenden Nachfrage aus der Ubrigen Welt stoppten die Unternehmen ihre Ausrus-
tungsinvestitionen. Der Wachstumsbeitrag der Investitionen war mit -2,4 Prozentpunkten
daher ebenfalls deutlich negativ. Der Aufholprozess duirfte einige Jahre in Anspruch
nehmen. Es ware jedoch verfehlt, hierauf mit industriepolitischen Férderprogrammen zu
reagieren: Der Prozess wird weniger vom Geschick der deutschen Wirtschaftspolitik
abhangen, als vielmehr von der Nachfrage der ibrigen Welt nach deutschen
Industrieprodukten.

Arbeitsmarkt vor groBen Herausforderungen

Am Arbeitsmarkt hat Deutschland einen Sonderweg gewahlt. Im Jahresverlauf blieb die
Zahl der Erwerbstatigen trotz der tiefen Rezession vergleichsweise stabil. So waren zum
Jahresende knapp 3,3 Millionen Menschen arbeitslos gemeldet. Dies sind weitaus weniger,
als bei einem solch starken Riickgang des Bruttoinlandsprodukts eigentlich zu erwarten
gewesen waren. Sicherlich hat die erleichterte Nutzungsmoglichkeit der Kurzarbeit daran
entscheidenden Anteil, aber auch die in den zurlickliegenden Jahren durch Reformen und
die durch Tarifvertrdage neu gewonnene Flexibilitdt hat einen groRen Beitrag geleistet.

Diese Stabilitat des Arbeitsmarktes hat jedoch einen hohen Preis. Denn die schrumpfende
Produktion schlug sich so in einem starken Riickgang der Arbeitsproduktivitat nieder. Je
Erwerbstatigenstunde sank sie im Jahr 2009 um 2,2 %. Dies ist der mit Abstand starkste
Einbruch in der Nachkriegszeit. Das Spiegelbild der gesunkenen Arbeitsproduktivitat sind
die Lohnstiickkosten, sie stiegen je Arbeitnehmerstunde um 5,6 % und bilden damit eine
aullerordentlich starke Belastung fur die Unternehmen.

Wahrend also die deutschen Unternehmen versuchen, ihre hoch qualifizierten Mitarbeiter
auch wahrend der Krise weiterzubeschaftigen, haben die Unternehmen in den tbrigen
Industrielandern in der Regel mit Entlassungen auf die Wirtschaftskrise reagiert. Ob die von
den deutschen Unternehmen gewahlte Variante die richtige ist, wird sich vor allem danach
entscheiden, wie schnell die Weltwirtschaft wieder zu Wachstum zuruckfinden wird. Je
verhaltener die wirtschaftliche Erholung ausfallt, umso starker wird dann im Zeitverlauf der
Druck auf die deutschen Unternehmen werden, doch noch Mitarbeiter zu entlassen.

Derzeit spricht vieles daflir, dass die positive Bilanz des Arbeitsmarktes im Jahr 2009 in
diesem Jahr nicht fortgeschrieben werden kann. Denn einerseits ist das Potenzial der Kurz-
arbeit weitgehend ausgeschopft, andererseits wird die wirtschaftliche Erholung nicht
ausreichen, um die brachliegenden Kapazitaten der Industrie wieder auszulasten. Ein
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deutlicher Anstieg der Arbeitslosigkeit ware nur zu vermeiden, wenn die Tarifpartner
jenseits der Kurzarbeit Mittel und Wege finden, um Entlassungen zu vermeiden.

Ein weiteres Signal fiir eine steigende Arbeitslosigkeit konnte die wachsende Zahl an
Unternehmensinsolvenzen sein. In den ersten zehn Monaten des Jahres 2009 meldeten
knapp 27.600 Unternehmen Insolvenz an, eine Zunahme von 11,7 % gegentber dem
gleichen Vorjahreszeitraum. Diese in einer Rezession ubliche Entwicklung sollte jedoch
nicht Giberbewertet werden. Denn gleichzeitig blieb der Trend zur Selbststandigkeit
ungebrochen. Von Januar bis September 2009 lag die Zahl der Unternehmensgriindungen
mit 651.000 um 2,6 % Uber dem Niveau des Vorjahreszeitraums. Da trotz mehr Insolvenzen
die Zahl der FirmenschlieBungen in etwa gleichblieb, ist der Uberschuss der Neugrindun-
gen Uber die SchlieBungen sogar kraftig auf fast 111.000 gestiegen. Dies ist sicherlich kein
schlechtes Zeichen fiir die Dynamik der deutschen Wirtschaft und flir den Arbeitsmarkt.

Aufschwung oder Wellblechkonjunktur?

Vor diesem Hintergrund wird die wirtschaftliche Entwicklung im laufenden Jahr schwierig
bleiben. Da die Rezession in erster Linie eine Rezession der Industrie gewesen ist, muss
auch der Aufschwung zu einem Aufschwung der Industrie werden. Angesichts der sich
vermutlich verschlechternden Situation am Arbeitsmarkt wird die Inlandsnachfrage kaum

kraftige Wachstumsimpulse geben kdénnen.

Die Rickkehr der wirtschaftlichen Dynamik in der deutschen Wirtschaft wird daher erneut
von der Exportnachfrage getragen werden mussen. Diese wird jedoch je nach weltwirt-
schaftlicher Region recht unterschiedlich sein. Insbesondere in Europa und den lbrigen
Industrielandern dirfte sie eher verhalten ausfallen. Rechnet man die zusatzlichen
Konjunkturrisiken, etwa steigende Rohstoffpreise und Veranderungen der Wechselkurse
mit ein, so ist ein klarer Aufschwungtrend nicht zu erkennen. Vielmehr durfte der vor uns
liegende Konjunkturverlauf einer Wellblechform mit einer Abfolge von positiven
Entwicklungen und nachfolgenden Riickschlagen folgen.

Haushaltskonsolidierung muss Vorrang vor Steuerentlastung haben

Konjunkturprogramme, Steuerausfalle, steigende Arbeitslosigkeit und Hilfen fiir die Finanz-
wirtschaft haben zu einer enormen Belastung flr die Staatsfinanzen gefiihrt. Nach einem
Finanzierungsdefizit von 77,2 Milliarden Euro 2009, was einer Defizitquote von 3,2 %
entspricht, wird der Fehlbetrag der 6ffentlichen Haushalte in diesem Jahr auf 140 Milliarden
Euro oder 6 % des Bruttoinlandsprodukts ansteigen. Die wirtschaftspolitische Handlungs-
fahigkeit schwindet unter diesen Rahmenbedingungen rapide und kann nur durch eine

zligige Haushaltskonsolidierung zuriickgewonnen werden.
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Die politische Debatte Gber den angesichts dessen richtigen Weg ist in Deutschland in den
letzten Wochen heftig entbrannt. Der Streit darum, ob die Konsolidierung durch mehr
Wachstum, beflugelt vor allem von Steuererleichterungen, oder durch Ausgabenkurzungen
erreicht werden kann, geht jedoch am Kern der Problematik vorbei. Denn die Wirtschafts-
und Finanzkrise hat Deutschland nicht nur in eine tiefe Rezession gefiihrt, sondern sie hat
auch das Wachstumspotenzial der deutschen Wirtschaft erheblich geschwacht. Ein steilerer
Wachstumspfad kann nur erreicht, die Arbeitsplatze der derzeitigen Kurzarbeiter konnen
nur erhalten und neue geschaffen werden, wenn unternehmerische Entscheidungen zu
Investitionen in neue Produktionsanlagen fuhren. Die Grundvoraussetzung hierfir ist
Vertrauen der Unternehmer und Arbeitnehmer in eine solide Wirtschaftspolitik.

Die StiitzungsmaRBnahmen fir die Finanzmarkte und die Konjunkturprogramme des
vergangenen Jahres waren erfolgreich und wurden nicht zuletzt deshalb von den Blirgern
als richtig und notwendig, aber auch als auBerordentliche MalRnahmen verstanden. Diese
Akzeptanz ist allerdings mit der Erwartung verbunden, dass die damit einhergehende
Verschuldung in einem angemessenen Zeitraum auch wieder getilgt wird. Die Finanz- und
Steuerpolitik darf diese Erwartung nicht enttauschen, da damit auch das Vertrauen in eine
solide Haushaltspolitik in Gefahr geriete.

Vertrauensschadigend und damit wachstumshemmend ware in jedem Fall ein Weg der
Konsolidierung uberwiegend durch Steuererh6hungen. Auch einer Strategie, die Uber
Steuerentlastungen das Wirtschaftswachstum beschleunigen und so Uber steigende
Staatseinnahmen den Haushalt konsolidieren will, ist eher mit Vorsicht zu begegnen. Es
steht zwar auBer Zweifel, dass insbesondere das deutsche Einkommensteuersystem
reformbedurftig ist; ebenfalls ist richtig, dass Steuerentlastungen zu Wachstumseffekten
fihren. Unter reinen Wachstumsgesichtspunkten ware dies daher sicherlich die tGberlegene
Strategie. lhr Nachteil besteht jedoch darin, dass sie ihre Wirksamkeit erst mittel- bis
langfristig entfaltet.

Fir eine Situation, in der — wie gegenwartig — ein hohes Haushaltsdefizit zu konsolidieren
ist, scheint die Uberbetonung von Steuerentlastungen daher eher nicht geeignet zu sein.
Das Vertrauen in die Wirtschaftspolitik diirfte am ehesten mit einer Strategie gefestigt
werden, die Uber Ausgabenkirzungen und unter Einhaltung der Vorgaben der Schulden-
bremse das Defizit abbauen. Mit Blick auf die Koalitionsvereinbarungen konnte die Bundes-
regierung versucht sein, beide Strategien gleichzeitig zu verfolgen. Es steht allerdings zu
beflirchten, dass fir eine tatsachlich Wachstumseffekte entfaltende Steuerreform und einer
gleichzeitig den Anforderungen der Schuldenbremse genliigenden Konsolidierungspolitik
gegenwadrtig die Mittel nicht zur Verfliigung stehen. Damit wachst die Gefahr, dass eines
von beidem nur halbherzig erfolgt und das Vertrauen der Wirtschaft beschadigt wird.
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WIE GROR SIND DIE KRISENBEDINGTEN SCHADEN AM WACHSTUMSPOTENZIAL?

Art und Tiefe des Produktionsriickgangs in der deutschen Wirtschaft lassen vermuten, dass
Deutschland 2009 kein normales Konjunkturtal durchschritten hat. Vielmehr muss davon
ausgegangen werden, dass auch das Wachstumspotenzial beeintrachtigt wurde. Denn
durch die Finanz- und Wirtschaftskrise wurden weltweit Veranderungen in den Angebots-
und Nachfragestrukturen ausgeldst. Dieser Vorgang ist am augenfalligsten an der
Einschrankung des US-amerikanischen privaten Verbrauchs ablesbar. Die Anpassungen an
die Neuordnung der weltweiten Angebots- und Nachfragestrukturen bedeutet, dass ein Teil
der derzeit brachliegenden Produktionskapazitaten nicht mehr in den Produktionsprozess
zurlickkehren wird.

Es stellt sich die Frage, in welchem MaRe die Finanz- und Wirtschaftskrise die Fahigkeit
Deutschlands beeintrachtigt hat, bei normaler Auslastung der Kapazitaten zu wachsen. Die
Antwort ist schwierig, da das Produktionspotenzial nicht direkt beobachtet werden kann
und nicht nur der Umfang des Potentialverlustes geschatzt werden muss. Auch der
Potenzialpfad selbst konnte durch die Krise beeintrachtigt worden sein.

Die Deutsche Bundesbank kommt in einer neuen Schatzung des Produktionspotenzials zu
dem Ergebnis, dass sich die Produktionsmaoglichkeiten der deutschen Wirtschaft im Zeit-
raum 2009 bis 2011 nur noch um rund 3/, % pro Jahr ausweiten werden. Im Vergleich zum
Potenzialwachstum wahrend der vorangehenden Aufschwungphase bedeutet dies einen
Rickgang von einem halben Prozentpunkt. Dieser Riickgang kann aber auch durchaus
dauerhaft sein, falls es nicht gelingt, das gegenwartig brachliegende Arbeitsvolumen
wieder rasch zu nutzen oder wenn eine verschleppte Haushaltskonsolidierung zu einer
nachhaltigen Eintribung des Investitionsklimas fiihren sollte.

Ungleichgewichte im Euroraum belasten zunehmend

Der Euro hat wahrend der Finanzkrise verhindert, dass sich in Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien die nun offen zutage tretenden Probleme in Form einer
Wahrungskrise manifestiert haben. Die Wahrungsunion war also hinsichtlich der
moglichen negativen Auswirkungen der Finanzkrise ein Erfolg. Allerdings entbindet dies
die genannten Volkswirtschaften nicht von dringend notwendigen wirtschaftspolitischen
Reformen. Unterbleiben diese, wird die Wahrungsunion langfristig gefahrdet und
kurzfristig die wirtschaftliche Erholung von der Finanz- und Wirtschaftskrise. Darunter
wirde auch Deutschland, insbesondere die exportorientierte Industrie, leiden.

Dass innerhalb der Wahrungsunion die Divergenzen zunehmen, wird nicht alleine durch
die Herabsetzung der Ratings fiir die genannten vier Mitgliedslander belegt. Vor allem die
Ungleichgewichte in Form der zum Teil hohen Leistungsbilanzsalden zeugen von einem
wachsenden Anpassungsbedarf. Wahrend Deutschland und die Niederlande betrachtliche
Uberschusse aufweisen, zeigen andere Lander - allen voran Spanien - hohe Leistungs-
bilanzdefizite.
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Entgegen der weit verbreiteten Meinung sind Leistungsbilanzdefizite in der europdischen
Wahrungsunion aber von Bedeutung. Denn schlie3lich sind diese gleichbedeutend mit
einer Verschuldung gegentiber dem Rest der Welt. Und da der Vertrag von Maastricht ein
»bail out” ausschlieRt, ist das Schuldnerland selbst stets auf Zugang zu Kreditgebern
angewiesen. Wenn nun die Finanzierung der Schulden schwieriger wird und gleichzeitig
Reformen, welche die Wettbewerbsfahigkeit des Landes verbessern konnten, unterbleiben,
dann wird das Land in der Rezession verharren. Die Gefahr fiir die deutsche Wirtschaft
besteht dann darin, dass der Anpassungsprozess in den Defizitldndern nur liber eine lange
Rezession mit sinkenden Reallohnen gelingen kann. Dieser Prozess durfte die
wirtschaftliche Entwicklung in der gesamten Wahrungsunion nachteilig beeinflussen.

Erholung der Finanzmarkte stabilisiert die Konjunktur

Von groRer Bedeutung fur die dauerhafte Erholung der Weltwirtschaft von der Finanz- und
Wirtschaftskrise wird die Stabilitat der Finanzmarkte sein. In den zurlickliegenden Monaten
wurden hierbei bemerkenswerte Fortschritte erzielt. So konnte der Interbankenmarkt, der
fir die Versorgung der Banken mit Liquiditdt unverzichtbar ist, wiederbelebt werden. Die
Risikoaufschldage haben sich hier merklich zurlickgebildet und nahern sich schrittweise
wieder ihrem ,Normalniveau“ an. Der Zugang der Banken zu Liquiditat ist damit wieder
gesichert. Auch bei der Ausstattung der Finanzinstitute mit Eigenkapital konnten deutliche
Verbesserungen erreicht werden. Weltweit ist es etlichen Banken gelungen, ihre Eigen-
kapitalbasis am Kapitalmarkt zu starken. Vor dem Hintergrund dieser positiven Entwicklung
konnten MaBnahmen zur Stutzung der Finanzmarkte eingestellt oder doch in ihrem

Umfang zurtickgefahren werden.

Dennoch ist die Lage nach wie vor fragil. Deshalb mussen weitere Anstrengungen
unternommen werden, um die Schwachen, die zur Krise gefiihrt haben, endgultig zu
beseitigen. Die grofle Herausforderung besteht nun darin, die Balance zwischen der
Stabilisierung der Finanzmarkte und den neuen regulatorischen Rahmenbedingungen zu
halten. Werden die Finanzinstitute zu stark eingeengt, konnte auch die Fahigkeit zur
Finanzierung des Wirtschaftswachstums Schaden nehmen, das Wachstumspotenzial wiirde

damit auf Dauer belastet bleiben.
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