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Uberblick

Deutsches Wachstum auf breiterer Basis

Die weltwirtschaftliche Entwicklung blieb
nach der Jahresmitte aufwartsgerichtet. Zwar
setzte sich erwartungsgemalB die bereits im
Frihjahr zu beobachtende Verlangsamung
des vorher sehr kraftigen globalen Wachs-
tums fort. Verschiedene Indikatoren am aktu-
ellen Rand deuten jedoch darauf hin, dass
sich das Expansionstempo zum Jahresende
hin wieder etwas verstarken durfte.

Ausschlaggebend fir die geringere Dynamik
in den Sommermonaten war eine moderatere
Gangart in den Industrielandern. Insbeson-
dere schwachte sich im dritten Quartal die
Aufwaértsbewegung im Euro-Raum gegen-
Uber dem sehr schwungvollen Frihjahr ab.
Das Wachstum wurde dabei wiederum in
starkem MalBe von der deutschen Wirtschaft
getragen, die im Euro-Raum derzeit die kon-
junkturelle Vorreiterrolle einnimmt und fur
den Wahrungsraum stabilisierend wirkt. Die
Peripherielander insgesamt belasteten das Er-
gebnis hingegen erneut. Zudem rlckte zu-
letzt die angespannte Lage der Staatsfinan-
zen in einigen dieser Staaten mit aller Macht
zurlck in den Fokus der Marktteilnehmer.
Ohne die dringend notwendigen MaBnah-
men zur Rickgewinnung des Anlegerver-
trauens werden in den betroffenen Landern
die konjunkturellen Aussichten auf absehbare
Zeit eingetribt bleiben. Die konjunkturelle Er-
holung in den USA blieb nach der Jahresmitte
auf dem moderaten Pfad, auf den sie im
Frahjahr eingeschwenkt war. In den Schwel-
lenlandern Sdd- und Ostasiens sowie in
Lateinamerika stand den vielerorts schwache-
ren AnstoBen vom Export eine anhaltend leb-
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hafte Expansion der Inlandsnachfrage gegen-
Uber. Das gesamtwirtschaftliche Wachstum
dirfte in diesem Landerkreis im Vergleich
zum Vorquartal wiederum recht kraftig gewe-
sen sein, sodass die Wirtschaftspolitik weiter-
hin bestrebt blieb, drohende konjunkturelle
Uberhitzungen zu vermeiden.

Das unterschiedliche Tempo in der konjunk-
turellen Entwicklung in den Industrie- und
Schwellenlandern hat in den Sommermona-
ten ebenfalls die Entwicklungen an den Finanz-
markten beeinflusst. So stieg angesichts der
insgesamt glinstigen globalen Aussichten die
Zuversicht an den Finanzmadrkten wieder an.
Dies spiegelte sich besonders deutlich in den
Kursbewegungen an den internationalen
Aktienmarkten wider. Hier sorgten gunstige
Quartalsergebnisse und verbesserte Gewinn-
aussichten der Unternehmen {berwiegend
flr héhere Notierungen. Und auch die Finan-
zierungsbedingungen europaischer Unterneh-
men an den Anleihemarkten entspannte sich
im Berichtszeitraum merklich. Die sichtbar
werdende regionale Heterogenitdt der Kon-
junkturerholung hat jedoch an den Devisen-
markten auch Spannungen ausgel6st. In die-
sem Umfeld setzte der Euro seine Aufwarts-
bewegung gegentber wichtigen Wahrungen
der Tendenz nach fort. In den letzten Wochen
verscharften sich an den Finanzmarkten zu-
dem erneut massiv die Beflrchtungen Uber
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in
den Peripherielandern der Wahrungsunion.

Trotz der Uberaus dynamischen konjunkturel-
len Entwicklung in Deutschland blieb das
Renditeniveau am heimischen Kapitalmarkt
bei recht starken Schwankungen und einem
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zwischenzeitlichen Rekordtief fir Bundes-
anleihen seit der Jahresmitte im Ergebnis fast
unverandert. Dass sich die positiven konjunk-
turellen Impulse nicht starker in den ausge-
wiesenen Renditen niedergeschlagen haben,
dirfte vor allem an zwei Faktoren gelegen
haben. Zum einen konnte sich Deutschland
den dampfenden Effekten einer hoheren
konjunkturellen Skepsis in anderen wichtigen
groBen Industrieldndern nicht entziehen. Zum
anderen differenzierten die Anleger im Zuge
der drastisch unterschiedlichen fiskalischen
Problemlagen in den Landern der Wahrungs-
union weiterhin sehr stark zwischen den
Emittenten: Wahrend die Verzinsung von Bun-
desanleihen im Gefolge von ,Safe haven”-
Effekten zeitweilig auf ein Rekordtief nahe
2 % fiel, gerieten die Kurse von Anleihen eini-
ger EWU-Partnerlander stark unter Druck.

Angesichts der erwarteten Fortsetzung der
konjunkturellen Erholung im Euro-Raum, der
soliden Verankerung der langerfristigen Infla-
tionserwartungen sowie der nach wie vor
schwachen monetdren Grunddynamik sah
der EZB-Rat Uber den geldpolitisch relevanten
Zeithorizont keine erhohten Risiken far die
Preisstabilitdt. Daher hat er die geldpoliti-
schen SchlUsselzinsen des Eurosystems auch
im dritten Quartal 2010 unverandert beibe-
halten.

Die Bedingungen am Geldmarkt des Euro-
Raums verbesserten sich zudem Uber die
Sommermonate erkennbar. Durch die Fallig-
keit mehrerer groBvolumiger langerfristiger
Geschafte seit der Jahresmitte reduzierte sich
das Refinanzierungsvolumen um mehr als
535 Mrd €. Da die Banken diesen Liquiditats-
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entzug nur teilweise kompensierten, kam es
zu einer deutlichen Reduzierung der Uber-
schussliquiditat im Bankensystem. In der
Folge stiegen die Zinsnotierungen am Geld-
markt tendenziell an. Angesichts der Jahres-
endproblematik sowie der Verscharfung der
Staatsschuldenprobleme in einigen Mitglieds-
ldndern der Wahrungsunion beschloss der
EZB-Rat erneut, das nunmehr zinsindexierte
Vollzuteilungsverfahren auch fur die Refinan-
zierungsoperationen mit dreimonatiger Lauf-
zeit beizubehalten, die erst nach dem Jahres-

wechsel fallig werden.

Die monetdre Grunddynamik — also jenes
Geldmengenwachstum, das letztlich infla-
tionsrelevant ist — blieb im Berichtsquartal ge-
dampft. Zwar nahm die Geldmenge M3 zwi-
schen Juli und September 2010 das zweite
Quartal in Folge erkennbar zu, wobei die
Haupttriebkraft erstmals seit Ende 2008 wie-
der die Kreditvergabe der Banken an den pri-
vaten Sektor war. Jedoch blieb das Wachstum
der Buch- und Wertpapierkredite im Euro-
Raum auch im dritten Vierteljahr 2010 insge-
samt moderat. In Ubereinstimmung damit
deuten die auf Basis monetdrer Daten pro-
jizierten Inflationsraten in der Summe weiter
darauf hin, dass Uber den geldpolitisch rele-
vanten Zeithorizont keine ausgepragte Ge-
fahr fur die Preisstabilitdt im Euro-Raum be-
steht.

Die konjunkturelle Aufwartsbewegung der
deutschen Wirtschaft hat sich in den Som-
mermonaten fortgesetzt. Der Schnellmel-
dung des Statistischen Bundesamtes zufolge
erhohte sich das reale Bruttoinlandsprodukt

im dritten Vierteljahr 2010 nach Ausschal-

tung von Saison- und Kalendereinfllssen um
0,7 %. Damit ist nach dem durch Auf- und
Nachholeffekte gepragten zweiten Quartal
die erwartete Normalisierung eingetreten.
Die Erholung der deutschen Wirtschaft wurde
weiterhin von der robusten Weltkonjunktur
getragen. Gleichwohl ist nicht zu Gbersehen,
dass die binnenwirtschaftlichen Wachstums-
krafte zunehmend an Starke gewinnen. Die
deutliche Ausweitung der Ausrlstungsinves-
titionen und der abermalige, spirbare An-
stieg des privaten Konsums sind hierflr klare
Belege. Mit dem erneuten Produktionsanstieg
hat im Verarbeitenden Gewerbe auch der
Auslastungsgrad der Kapazitaten weiter zu-
genommen.

Die deutschen Exportunternehmen profitier-
ten im dritten Vierteljahr 2010 davon, dass
die globale Konjunkturerholung weiter voran-
kam. Dass die Exporte von Vorleistungs-, In-
vestitions- und Konsumgdtern in ahnlich star-
kem MaBe zunahmen, ist ein Zeichen dafdr,
dass die deutschen Hersteller auf breiter Basis
an der weltwirtschaftlichen Erholung partizi-
pierten.

Das Investitionsumfeld blieb in den Sommer-
monaten freundlich. So sollten die Ausris-
tungskdufe der Unternehmen im Sommer er-
neut deutlich gestiegen sein. Der Umfang an
Erweiterungsinvestitionen durfte dabei gro-
Ber ausgefallen sein als vor dem Hintergrund
der in Teilen noch unterausgelasteten Kapazi-
taten zu vermuten wadre. Die Bauinvestitionen
kdnnten im Sommer das durch Nachhol-
effekte erhohte Frihjahrsniveau weitgehend
gehalten haben. Historisch niedrige Hypothe-
kenzinsen veranlassen offensichtlich zahlrei-



che Haushalte, den Wunsch nach einem
Eigenheim zlgig zu verwirklichen.

Vor diesem Hintergrund ist das bislang noch
gedampfte Kreditwachstum der nichtfinan-
ziellen Unternehmen in Deutschland wohl
malBgeblich den im Zuge der konjunkturellen
Erholung verbesserten Innenfinanzierungs-
moglichkeiten geschuldet. Gegen eine bank-
seitige Behinderung des Aufschwungs in
Deutschland sprechen auch die neuesten Er-
gebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft
(Bank Lending Survey). Sie zeigen fur das
dritte Quartal 2010 fur Firmenkunden erst-
mals seit dem Ausbruch der Finanzkrise leicht
gelockerte Kreditrichtlinien.

Die Erholung des Arbeitsmarktes in Deutsch-
land hat sich nach der Jahresmitte 2010 fort-
gesetzt. Die Erwerbstatigkeit ist im dritten
Quartal weiter gestiegen, und die Arbeits-
losigkeit nahm erneut deutlich ab. Erfreulich
ist, dass zahlreiche zusatzliche sozialversiche-
rungspflichtige Arbeitsverhaltnisse geschaf-
fen wurden, wahrend sich die geringfligige
Beschaftigung im Haupterwerb weiter ver-
ringerte. Infolge der kraftigen Belebung der
Industriekonjunktur ist zudem die Zahl der
Kurzarbeiter weiter schnell gesunken. Aller-
dings ist die Zahl der Neuanmeldungen im-
mer noch hoéher als in den Jahren unmittelbar
vor Ausbruch der Finanz- und Wirtschafts-
krise, was zeigt, dass noch nicht die gesamte
Breite der Industrieunternehmen den kon-
junkturellen Aufwind verspurte. Die Frihindi-
katoren deuten darauf hin, dass die positive
Entwicklung am Arbeitsmarkt anhalt. So hat
sich die Zahl der offenen Stellen bis Oktober
2010 saisonbereinigt weiter erhéht, und die
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Zahl der Unternehmen, die in den nachsten
12 Monaten Neueinstellungen vornehmen
wollen, ist der DIHK-Umfrage vom Herbst
2010 zufolge kraftig gestiegen.

Im Zuge der kraftigen konjunkturellen Auf-
wartsbewegung hat sich die Profitabilitat der
Unternehmen spirbar erholt. Die Gewerk-
schaften fordern deshalb zunehmend eine
angemessene Teilhabe der Belegschaften an
dem Aufschwung und finden damit nicht nur
in der 6ffentlichen Meinung verbreitet Unter-
stdtzung. Auch unter den Arbeitgebern steigt
die Bereitschaft, den Mitarbeitern fur die teil-
weise empfindlichen EinkommenseinbuBen
in der Krise nunmehr nachtrdglich einen ge-
wissen Ausgleich zu gewdhren. Der Anstieg
der Tarifverdienste im dritten Vierteljahr 2010
wurde noch durch die AbschlUsse aus der Kri-
senzeit gepragt, in denen entweder keine
oder nur sehr maBige tabellenwirksame Ent-
gelterh6hungen vereinbart worden waren.
Der tatsachliche Lohnanstieg durfte wegen
der Normalisierung der Arbeitszeiten jedoch
wesentlich héher ausgefallen sein.

Im Sommer 2010 hat sich der Preisanstieg auf
den vorgelagerten Absatzstufen infolge der
Aufwertung des Euro und der niedrigeren
Roholnotierungen splrbar abgeschwacht.
Auch auf der Verbraucherstufe haben diese
Faktoren den Preisanstieg im dritten Viertel-

jahr 2010 gedampft.

Die Aufwartsbewegung der deutschen Wirt-
schaft scheint gegenwartig recht gefestigt
und durfte auch vom allmahlichen Auslaufen
der fiskalpolitischen Stimuli nicht wesentlich
beeintrachtigt werden. Die Konjunktur durfte
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in den kommenden Monaten von weiteren
auBenwirtschaftlichen Impulsen profitieren.
Hierfir sprechen nicht zuletzt die sehr
optimistischen Exporterwartungen der Unter-
nehmen. Perspektivisch durfte sich zudem die
Wachstumsbasis weiter verbreitern — die ge-
samtwirtschaftliche Expansion wird ange-
sichts der positiven Arbeitsmarktaussichten
und der sehr gunstigen Finanzierungskondi-
tionen auch von einer steigenden Inlands-
nachfrage getragen werden. In immer mehr
Unternehmen erreicht die Kapazitatsauslas-
tung zudem wieder Normalniveau und lasst
Investitionen in zusatzliche Anlagen dring-
licher werden. Historisch niedrige Hypothe-
kenzinsen stlitzen zudem den privaten Woh-
nungsbau. An die auch von Sondereffekten
beeinflusste fulminante Dynamik im Frihjahr
wird das gesamtwirtschaftliche Expansions-
tempo allerdings bei Weitem nicht heranrei-
chen.

Voraussetzung fur diese Fortsetzung der Er-
holung bleibt allerdings, dass sich die Erwar-
tungen hinsichtlich der Entwicklung der Welt-
wirtschaft im Allgemeinen und der Exporte
im Besonderen erfillen, denn diese bilden die
Grundlage fur die vorteilhafte Arbeitsmarkt-
entwicklung. Zudem steht diese Erwartung
unter dem Vorbehalt, dass sich aus der
Staatsschuldenkrise im  Euro-Raum keine
markanten zusatzlichen realwirtschaftlichen
Abwartsrisiken Uber die Finanzmarkte und
Banken ergeben.

Die positive gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung im laufenden Jahr fuhrt ebenfalls dazu,
dass sich die deutschen Staatsfinanzen weni-
ger stark verschlechtern als zunachst erwar-

tet. Aus heutiger Sicht dirfte die Defizitquote
nach 3% im Vorjahr auf etwa 32 % wach-
sen. Angesichts einer weiter spUrbar expansiv
ausgerichteten Finanzpolitik steigt das struk-
turelle Defizit dabei starker an. Und auch die
Schuldenquote wird von ihrem bereits zu
hohen Niveau des Jahres 2009 nochmals
sprunghaft anwachsen. Hierbei schlagen vor
allem die im Zusammenhang mit der Grin-
dung von Abwicklungsanstalten fur die
WestLB und HRE tGbernommenen Risikoaktiva

zu Buche.

Im kommenden Jahr durfte das Staatsdefizit
im Zuge der erwarteten fortgesetzten kon-
junkturellen Erholung, des Auslaufens von
StimulierungsmaBnahmen und ergriffener
SparmaBnahmen unter die 3 %-Grenze sin-
ken. Aufgrund der besser als erwarteten
Wirtschafts- und Haushaltsentwicklung be-
steht nun die Chance, in einem glnstigen
gesamtwirtschaftlichen Umfeld rascher zum
angestrebten Haushaltsausgleich zu kom-
men. Dies wlrde auch den angelegten erheb-
lichen Schuldenanstieg begrenzen. Hierzu
sollte — gemal der Intention von nationalen
und EU-Haushaltsregeln — auf allen Ebenen
ein strikter Sparkurs verfolgt werden, und
Abstriche an der geplanten Konsolidierung
sind nicht angezeigt. Es wird sich nun zeigen,
ob man nicht erneut den Fehler der Vergan-
genheit wiederholt, die erforderliche Konsoli-
dierung in guten Zeiten auf die lange Bank zu
schieben.

Im Hinblick auf die neue Schuldenbremse des
Bundes ist kritisch zu beurteilen, dass offen-
bar bereits im ersten Jahr von einer konse-
guenten Umsetzung abgesehen wird. So war



bei deren Verabschiedung im Frihjahr 2009
angesichts erheblicher Unsicherheit Uber die
weitere gesamtwirtschaftliche Entwicklung
beschlossen worden, eine Ubergangszeit bis
2016 einzuraumen, in der das strukturelle
Defizit des Jahres 2010 in gleichmaBigen
Schritten abzubauen ist. Da die krisenbeding-
ten Belastungen fur den Bundeshaushalt nun
offenbar deutlich geringer ausfallen als be-
flrchtet, ist der Ausgangswert und damit der
Neuverschuldungsspielraum bis 2015 ent-
sprechend niedriger anzusetzen. Nachdem
die Bundesregierung im Sommer zu Recht
einen aktualisierten Anpassungspfad zu-
grunde gelegt hat, soll die Aktualisierung auf
einen nochmals niedrigeren Ausgangswert
nunmehr offenbar unterbleiben. Dadurch er-
geben sich fir die kommenden Jahre hohere
Verschuldungsspielrdume, bei deren Ausnut-
zung die notwendige Konsolidierung — wie so
oft — in guten Zeiten auf kunftige Jahre ver-
schoben wiurde. Die klar dokumentierte
Regelintention der neuen Schuldenbremse,
die in der Wahrungsunion derzeit auch far
andere Lander als Vorbild fur die Sicherung
tragfahiger Staatsfinanzen angesehen wird,
wirde damit schon gleich bei der ersten An-
wendung dbergangen und das Vertrauen in
die langfristige Wirksamkeit der Reform ent-
sprechend untergraben.

Die zentrale Bedeutung nachhaltiger offent-
licher Finanzen offenbart gegenwartig der
Blick auf die Situation in einigen Mitglied-
staaten der Europaischen Wahrungsunion. In
der Krise haben das europaische Regelwerk
und seine Umsetzung letztlich nicht ausge-
reicht, um solide Staatsfinanzen in allen Mit-
gliedstaaten zu gewahrleisten. Vor diesem
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Hintergrund ist auch eine Verbesserung des
europadischen Rahmenwerks zur Krisenpra-
vention und -bewadltigung notwendig.

Die vom Europaischen Rat Ende Oktober auf
den Weg gebrachte Anderung des Stabilitéts-
und Wachstumspakts kann zu einem Fort-
schritt gegentiber dem Status quo fuhren. Es
zeichnet sich jedoch ab, dass die Anpassun-
gen hinter ambitionierteren Vorstellungen
zurlickbleiben, wie sie beispielsweise von der
EU-Kommission vorgeschlagen wurden. So
wird es auch kunftig maBgeblich auf die Um-
setzung der Regeln durch den Ecofin-Rat an-
kommen. Neben den Anderungen am finanz-
politischen Regelwerk ist vorgesehen, durch
eine intensivere makrodkonomische Uberwa-
chung gravierende Fehlentwicklungen frih-
zeitig zu erkennen und ihnen entgegenzuwir-
ken. Vor Versuchen einer makrodkonomi-
schen Feinsteuerung ist allerdings zu warnen,
und Vorgaben sollten sich darauf beschran-
ken, vor allem vor gravierenden Fehlentwick-
lungen und Ungleichgewichten — zum Bei-
spiel im Hinblick auf nicht tragfahige Leis-
tungsbilanzdefizite oder starke Verluste an
Wettbewerbsfahigkeit — zu bewahren.

Der Europdische Rat hat dartber hinaus
Weichen flur die Einrichtung eines Krisen-
bewaltigungsmechanismus gestellt. Insbeson-
dere das Bekenntnis zum grundsatzlichen
Ausschluss der Haftung der Union oder ihrer
Mitgliedstaaten fur die Schulden anderer
Mitgliedstaaten als wesentlicher Grundpfeiler
der bestehenden Union ist zu begriBen. Ein
transparentes und berechenbares Verfahren,
das vor allem auch ein umfassendes und
glaubwurdiges Konsolidierungs- und Reform-
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programm sicherstellt, kénnte im Zusammen- hang kommt auch den privaten Glaubigern
spiel mit einer verbesserten Finanzmarkt- eine unverzichtbare Verantwortung bei der
regulierung das Risiko einer systemischen Wiederherstellung tragfahiger &ffentlicher
Krise eng begrenzen. In diesem Zusammen- Finanzen in Uberschuldeten Landern zu.





