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1 BegrufRung

Sehr geehrter Herr Gerster,

sehr geehrte Mitglieder des Managerkreises Rhein-Main der Friedrich-Ebert-Stiftung,

ich begruf3e Sie herzlich im Gastehaus der Deutschen Bundesbank. In meinem einleitenden
Vortrag mochte ich zwei Themen ansprechen. Zum einen ist dies die konjunkturelle
Entwicklung in Deutschland; hier setzt sich die positive Entwicklung der jlngsten
Vergangenheit fort. Zum anderen mdchte ich auf die aktuelle Finanzmarktentwicklung
blicken. Die Finanzkrise ist auch Anfang des Jahres 2011 immer noch nicht Gberwunden, im
Fokus ist weiterhin die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum. Doch zunachst zum konjunktu-

rellen Umfeld.

2 Konjunkturentwicklung

Im Jahr 2010 haben wir in Deutschland eine unerwartet kraftige Konjunkturerholung erlebt,

mit der sich die deutsche Volkswirtschaft im Euro-Raum vom Schlusslicht zur Wachstums-
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lokomotive gewandelt hat. Nach der Schnellschatzung des Statistischen Bundesamtes ist
die deutsche Wirtschaft im Jahr 2010 um real 3,6 % gewachsen, verglichen mit einem

Anstieg der Wirtschaftsleistung im Euro-Raum von voraussichtlich 1,7 %.

Das kraftige Wachstum in Deutschland ist freilich vor dem Hintergrund des Krisenjahres
2009 zu sehen, als das BIP um 4,7 % einbrach. Diese starken Ausschlage in der
Wirtschaftstatigkeit sind Folge der starken Auf3enhandelsorientierung sowie der Spezialisie-
rung auf Investitionsgiter und langlebige Konsumgiter, deren Nachfrage im Konjunktur-
zyklus Uberdurchschnittlich stark schwankt. Deutschland profitiert nun besonders vom star-
ken Wiederanziehen der Weltwirtschaft, insbesondere in den asiatischen Schwellenlandern.
So sind zum Beispiel die deutschen Ausfuhren nach China um 80 % hdher als vor der Krise.
Und nach einer zwischenzeitlichen Verlangsamung des Erholungstempos der Weltwirtschaft

kommen mittlerweile von der Auslandsnachfrage wieder starkere Impulse.

Besonders auffallig am aktuellen Aufschwung ist die erfreuliche Arbeitsmarktentwicklung.
Selbst in der Hochzeit der Krise blieb der Anstieg der Arbeitslosigkeit sehr moderat. Mittler-
weile ist die Arbeitslosigkeit sogar deutlich gesunken; im Dezember 2010 lag die Arbeits-
losenquote saisonbereinigt bei 7,5 %. Die Zahl der Erwerbstatigen lag im Jahresdurch-

schnitt 2010 mit 40,5 Millionen auf einem neuen Hochststand.

Zu den Ursachen fir die Arbeitsmarkterfolge zéhlen vordergrindig die Nutzung von Instru-
menten innerbetrieblicher Flexibilitat, Kurzarbeit, Beschaftigung sichernde Tarifabschlisse,
Inkaufnahme von Lohnstilickkostensteigerungen und ein Beschéaftigungsaufbau in Sektoren,
die Uberwiegend auf die Binnenwirtschaft ausgerichtet sind und daher vom Einbruch der

Exportnachfrage allenfalls mittelbar betroffen waren. Letztlich ist die sehr gute Arbeitsmarkt-
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bilanz aber auch die Frucht vergangener Reformen, die die Instrumente fir groRere Flexi-

bilitat erst bereitgestellt und die Konzessionsbereitschaft der Beschéatftigten erhéht haben.

3 Konjunkturaussichten

Werfen wir den Blick auf die kiinftige Entwicklung, so dirfte der Aufschwung in Deutschland
sich fortsetzen, wenngleich mit etwas verhaltenerem Tempo. Zwar werden die Exporte nicht
mehr so stark zunehmen wie im vergangenen Jahr. Daflr sind aber kréftig steigende Inves-
titionen zu erwarten, die zunehmend dem Erweiterungsmotiv folgen. Auch der private
Verbrauch durfte deutlich steigen. Die dem zugrunde liegende positive Stimmung der
Konsumenten spiegelt die gunstige Arbeitsmarktentwicklung und die Aussicht auf steigende
Arbeitseinkommen wider. So wird die Arbeitslosigkeit weiter sinken und im Durchschnitt des

Jahres 2012 sogar unter 7 % liegen.

Die Preisentwicklung hat mit dem im Dezember zu verzeichnenden unerwartet starken
Anstieg einige Aufmerksamkeit erregt, im Euro-Raum uberschritt die Inflationsrate sogar die
Schwelle von 2 %. Dieser Anstieg resultiert primar aus Sonderfaktoren, insbesondere der
Verteuerung von Energie, und weist noch nicht auf eine nachhaltige Gefahrdung der
Preisstabilitat hin: Auf mittlere Frist ist im Euro-Raum ebenso wie in Deutschland nach wie
vor mit Inflationsraten (HVPI) unter 2 % zu rechnen. Die Inflationsrisiken sind dabei noch
weitestgehend ausgeglichen, jedoch kdnnten Aufwartsrisiken weiter zunehmen. Der EZB-
Rat halt die derzeitigen Leitzinsen daher weiterhin fir noch angemessen. Gleichwohl muss
und wird die kinftige Preisentwicklung sehr genau beobachtet werden. Dabei ist von
besonderer Bedeutung, dass Finanzmarktdaten und Umfragen weiterhin die feste

Verankerung der Inflationserwartungen belegen.
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Die gunstige Konjunkturentwicklung in Deutschland macht sich auch in den 6ffentlichen
Haushalten bemerkbar und fihrt zusammen mit den nun endgiltig auslaufenden
Konjunkturprogrammen sowie den ergriffenen KonsolidierungsmalRnahmen dazu, dass die
Defizitquote den Maastricht-Schwellenwert von 3 % des BIP bereits in diesem Jahr unter-
schreiten durfte. Wir erwarten einen Wert von 2 % %, nach 3,5 % im vergangenen Jahr.
Vom Ziel eines mittelfristig in etwa ausgeglichenen Haushalts ist aber auch Deutschland
noch ein gutes Stick entfernt. Es zu erreichen erfordert weitere SparmalRnahmen und
gestattet keine neuen Ausgabenphantasien oder Mindereinnahmen. Deutschland spielt hier
auch eine wichtige Vorbildrolle fir andere Lander des Euro-Raums, in denen die
Fiskalsituation teils deutlich schlechter ist. Damit komme ich zur Finanzmarktentwicklung

und zur Schuldenkrise im Euro-Raum.

4 Finanzmarktentwicklung und Schuldenkrise

Waéhrend die Lage der offentlichen Haushalte insbesondere in einigen Peripherielandern
des Euro-Raums weiterhin die grof3ten Sorgen bereitet, ist die Verarbeitung der Finanzkrise
auf anderen Feldern weiter vorangekommen, etwa an den Aktienméarkten oder auf dem

Markt fir Unternehmensanleihen.

Blick man auf das Bankensystem, so wurden dort die Verluste in den Bankbilanzen mittler-
weile weitgehend verarbeitet, und die zeitweise befiirchtete Kreditklemme ist nicht einge-
treten. Nach wie vor besteht aber struktureller Anpassungsbedarf, auch in Teilen des deut-

schen Bankensystems.
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Eine Herausforderung in diesem Zusammenhang ist sicherlich Basel Ill, welches strengere
Anforderungen an Quantitat und Qualitat des harten Kernkapitals von Banken stellt. Durch
die langen Ubergangsfristen bei der Einfihrung sind jedoch keine nachhaltigen
Beschrankungen bei der Kreditvergabe zu beflrchten, und nach den Erfahrungen der Krise
sollte unstrittig sein, dass dieses Malinahmenpaket gesamtwirtschaftlich sinnvoll und

notwendiger Baustein eines zukiinftig widerstandsfahigeren Finanzsystems ist.

Wahrend im Finanzsystem insgesamt also immerhin schon beachtliche Fortschritte bei der
Beseitigung der Krisenschaden und der Verbesserung des Rahmenwerks erzielt werden

konnten, ist die Bewaéltigung der Staatsschuldenkrise noch nicht so weit gediehen.

Die Verschlechterung der Staatsfinanzen in einigen Landern des Euro-Raums rickte ab
Herbst 2009 in den Fokus der Anleger und fuhrte zu einer Neubewertung von Risiken.
Ausgangspunkt war der krisenbedingt massive Anstieg der Offentlichen Verschuldung, zu
dem es durch den expansiven Kurs der Fiskalpolitik — also die Konjunkturpakete und die
Wirkungen der automatischen Stabilisatoren — sowie durch einen umfangreichen Risiko-
transfer vom privaten in den 6ffentlichen Sektor im Zuge der Stitzungsmalinahmen fur das

Finanzsystem kam.

Die ausufernden Staatsschulden waren aber auch Folge von Fehlentwicklungen, die im
Vorfeld der Krise uber viele Jahre hinweg angehalten hatten und die in weiten Teilen
ignoriert worden waren. Im Ruckblick verwundern nicht nur die hohen Risikozuschlage der

Gegenwart, sondern auch die Uberaus geringen in der Vergangenheit.

Der krisenbedingt drastische Anstieg der Risikoaversion hat den Kapitalmarktzugang der

betroffenen Lander erheblich erschwert. Im Ergebnis waren die fiskalischen Stabilisie-
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rungsmafRnahmen zugunsten Griechenlands und Irlands erforderlich und vertretbar, um die
Finanzstabilitdt des gesamten Euro-Raums zu gewahrleisten. Die fundamentalen Prinzipien
der Wahrungsunion wurden bei den Stabilisierungsmaflinahmen allerdings erheblich
strapaziert, und die Krise hat betrachtliche Schwachstellen im institutionellen Geflige der

Wahrungsunion offengelegt.

Als Konsequenz aus dieser Krise mussen nicht nur die offentlichen Haushalte durch
entschlossene KonsolidierungsmalRnahmen wieder ins Lot gebracht werden, auch das
wirtschaftspolitische Rahmenwerk der Wahrungsunion bedarf der Uberarbeitung.
Wesentliche Ansatzpunkte sind dabei die Hartung der fiskalischen Regeln und eine inten-
sivere Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte. Was die Fiskalregeln betrifft,
ist festzustellen, dass die derzeit geplanten Anderungen des Stabilitats- und Wachstums-
paktes zwar eine Verbesserung des Status quo darstellen, den Anforderungen zur
Sicherung wirklich solider Staatsfinanzen in der Wahrungsunion aber nicht voll gentigen;

winschenswert waren insbesondere mehr automatische Sanktionen.

Da sich Krisen auch zuklnftig mit strengeren Fiskalregeln und makrotkonomischer
Uberwachung nicht vollig ausschlieRen lassen, ist ein erganzender dauerhafter
Krisenldsungsmechanismus sinnvoll und notwendig. Dass sich der Europaische Rat in
diesem Zusammenhang zum Haftungsausschlussprinzip bekannt hat, ist sehr zu begriif3en.
Ebenso positiv ist, dass private Glaubiger unter bestimmten Voraussetzungen an den
Rettungsmalnahmen beteiligt werden kénnen und ein bevorrechtigter Glaubigerstatus fur
die Notfallkredite aus dem Europaischen Stabilitdtsmechanismus bestehen soll. Wenn es
gelingt, diese sinnvollen Reformen des Rahmenwerks umzusetzen, kann die

Wahrungsunion letztlich sogar gestarkt aus der Krise hervorgehen.
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5 Schlussbemerkungen

Meine Damen und Herren, ich weil3, dass gerade die deutsche Bevoélkerung kontinuierlich
von den Vorteilen und der Stabilitdt des Euro Uberzeugt werden muss. Die aktuellen
Probleme tragen sicherlich nicht dazu bei, die Begeisterung fur die Wahrungsunion zu
steigern. Eine D-Mark-Nostalgie ware jedoch verfehlt. Bei objektiver Betrachtung ist der
Euro ein Erfolg, von dem Deutschland sehr profitiert hat und weiter profitiert: Der Euro ist
mindestens so stabil wie die D-Mark und er wird es auch bleiben. Er hat sich positiv auf den
Handel ausgewirkt. In der scharfsten Wirtschaftskrise seit dem zweiten Weltkrieg war es
auch fur die deutsche Wirtschaft ein grof3er Vorteil, dass es nicht zu heftigen
Wechselkursturbulenzen kam. Und es ist falsch, die Vorteile aus der gemeinsamen
Wahrung allein den Unternehmen zuzuschreiben. Die gesamte Volkswirtschaft trug den

Nutzen davon.

Die Krise hat freilich auch gezeigt, dass Stabilitat kein Selbstlaufer ist. Finanzpolitische
Handlungsfahigkeit, die Stabilitdtt des Finanzsystems und o©6konomisch nachhaltiges
Wachstum mussen erarbeitet und fortlaufend gesichert werden. Die Schaffung und
nachhaltige Sicherung der entsprechenden Rahmenbedingungen in der Wahrungsunion ist
die Aufgabe, der sich die Wirtschaftspolitik stellen muss — nicht ungeachtet, sondern gerade

wegen der besseren konjunkturellen Aussichten.
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