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Uberblick

Deutsche Wirtschaft mit starkem Auftrieb

In den Frihjahrsmonaten standen Zweifel an
der Stabilitdt der Staatsfinanzen in einzelnen
Landern des Euro-Raums stark im Fokus. Die
Zuspitzung der Schuldenkrise Griechenlands
und die von dort ausgehenden Ansteckungs-
effekte auf andere EWU-Lander haben zwar
zu Spannungen an den Finanzmarkten sowie
in den betroffenen Staaten zu erheblichen
Vertrauensverlusten  und  konjunkturellen
Bremseffekten gefihrt. Die realwirtschaft-
liche Entwicklung im Euro-Raum insgesamt
und im Rest der Welt hat sich allerdings als

robust erwiesen.

Der Aufschwung der Weltwirtschaft setzte
sich im Frihjahr 2010 bei abnehmenden
Divergenzen zwischen entwickelten und auf-
strebenden Volkswirtschaften mit hohem
Tempo fort. Einige groBe Schwellenlédnder, in
denen nach einer sehr stirmischen Expan-
sionsphase teilweise schon konjunkturelle
Uberhitzungserscheinungen erkennbar wa-
ren, schwenkten auf einen flacheren Pfad ein.
Dies gilt insbesondere fir China, wo die Be-
dingungen fir Kredite an Unternehmen und
Haushalte deutlich verscharft wurden. Auch
in den USA und Japan verlangsamte sich das
Wachstum nach einem recht kréftigen Ver-
lauf im Winterhalbjahr spirbar. Dem stand je-
doch eine merklich schwungvollere Entwick-
lung im Euro-Raum gegentber, die maBgeb-
lich von Deutschland ausging.

Fur das laufende Halbjahr sind die Aussichten
weiterhin gunstig, wenngleich sich bei der
globalen Produktion und dem internationalen

Weltwirtschaft



Finanzmarkt-
umfeld

Geldpolitik

Handel eine etwas langsamere Gangart ab-
zeichnet.

An den internationalen Finanzmarkten be-
stimmte die Schuldenkrise in einigen Landern
des Euro-Raums auch nach umfangreichen
StabilisierungsmaBnahmen der Staatenge-
meinschaft Anfang Mai das Geschehen. Zwar
blieben die Renditeabstdnde von Staats-
anleihen im Euro-Raum hoch - trotz einer
vorUbergehenden Einengung unmittelbar
nach den Beschlissen. Insgesamt hat sich die
Lage an den Markten fUr europaische Staats-
anleihen aber etwas entspannt. Beigetragen
hierzu haben fiskalische Konsolidierungsmal3-
nahmen einiger EWU-Lander, die sich fes-
tigende realwirtschaftliche Entwicklung sowie
der Bankenstresstest, bei dem sich das euro-
paische und auch das deutsche Banken-
system unter unginstigen Annahmen als
recht robust erwiesen. Gestltzt auf die
freundlichen Konjunktursignale und positive
Unternehmensmeldungen kam es an den
europaischen Aktienmarkten seit Ende Mai
zu einer Kurserholung. Auch der Euro, der im
Zuge der Schuldenkrise vor allem Griechen-
lands auf ein Mehrjahrestief gesunken war,
konnte sich aus dieser Talsohle l6sen.

Die geldpolitischen Leitzinsen wurden vom
EZB-Rat nicht verandert. Zwar hat sich das
konjunkturelle Umfeld im Euro-Raum weiter
verbessert. Jedoch sind die Kapazitaten
immer noch splrbar unterausgelastet, es
bestehen weiterhin Unsicherheiten an den
Finanzmarkten, und die Geldmengen- und
Kreditentwicklung verlduft insgesamt ge-
dampft. Am europdischen Geldmarkt stabi-
lisierte sich die Lage im Verlauf der letzten
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Monate tendenziell weiter. Die langerfristigen
unbesicherten Geldmarktzinsen verzeichne-
ten bereits seit Ende April leichte Anstiegs-
tendenzen. Diese beschleunigten sich mit Fal-
ligkeit des ersten Jahrestenders am 1. Juli
2010, durch die dem Bankensystem flr sich
genommen insgesamt 442 Mrd € entzogen
wurden. Auch der Tagesgeldsatz EONIA ist
seit dem Auslaufen des ersten Jahrestenders
unter Schwankungen insgesamt betrachtet
angestiegen. Der Anstieg der Geldmarktsatze
ist allerdings nicht als geldpolitisches Signal
zu interpretieren, sondern reflektiert die ver-
besserte Situation am europaischen Geld-
markt.

PlanmaBig fand zum 30. Juni das Programm
fir gedeckte Bankschuldverschreibungen
(Covered Bonds Purchase Programme) mit
dem Erreichen des angekindigten Ankauf-
volumens von 60 Mrd € seinen Abschluss. Zu-
dem wurden die im Mai beschlossenen Kaufe
europaischer Staatsanleihen in den letzten

Wochen stark reduziert.

Das Wachstum der Geldmenge M3 im Euro-
Raum nahm im zweiten Vierteljahr bei an-
haltend schwacher Grunddynamik spirbar
zu. Die aktuelle Entwicklung resultierte aber
zum Uberwiegenden Teil aus Geschaften der
Banken mit sonstigen Finanzintermediaren,
die sich im Zuge der in den letzten zwei
Jahren zu beobachtenden Spannungen an
den Finanzmarkten sehr volatil entwickelt
haben. Der monetadren Expansion gegeniber
stand erneut vor allem die Kreditvergabe der
Banken an die o6ffentliche Hand. Aber auch
die Kreditvergabe an den Privatsektor zog an
und kehrte nach drei Quartalen negativen
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Wachstums in den positiven Bereich zuriick.
Dabei waren allerdings die Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen moderat riick-
ldufig, nachdem sie von Januar bis Marz nach
drei Quartalen negativen Wachstums erstmals
wieder schwach zugenommen hatten. Alles
in allem spiegeln sich in der aktuellen Geld-
mengen- und Kreditentwicklung keine ausge-
pragten Risiken fur die Preisstabilitat im Euro-
Raum.

Die deutsche Wirtschaft hat sich im Frahjahr
deutlich und in diesem Ausmal3 unerwartet
erholt. So sehr sie zuvor unter dem Einbruch
des Welthandels
wertigen, dauerhaften Industriegltern ge-

insbesondere mit hoch-

litten hatte, partizipiert sie nun an dessen
kraftiger Belebung (und tragt auch selbst
durch kraftig steigende Importe dazu bei).
Das reale Bruttoinlandsprodukt hat nach der
ersten Schatzung des Statistischen Bundes-
amtes im zweiten Vierteljahr gegentiber dem
Vorquartal saison- und kalenderbereinigt sehr
stark um 2,2 % zugenommen. Dies bedeutet,
dass der krisenbedingte Produktionsriickgang
nun gut zur Halfte wieder wettgemacht
wurde. Neben den ginstigen auBenwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen trugen
dazu auch binnenwirtschaftliche Faktoren
bei. So wurden die witterungsbedingten
Produktionsausfalle aus den Wintermonaten,
unter denen vor allem die Bauwirtschaft und
der Verkehrssektor gelitten hatten, rasch aus-
geglichen. Zudem zogen die Ausristungs-

investitionen deutlich an.

Der deutschen Exportwirtschaft kam in beson-
derem MalB zugute, dass die konjunkturelle
Aufwartsbewegung weltweit vorangeschritten

ist und an regionaler Breite gewonnen hat. Le-
diglich die Verunsicherungen im Zusammen-
hang mit der Schuldenkrise im Euro-Gebiet
tribten die Stimmung voribergehend etwas
ein. Insgesamt konnten mittlerweile fast drei
Viertel der krisenbedingten Exportverluste auf-
geholt werden. Fir zunehmend optimistische
Zukunftseinschatzungen der Handelspartner
spricht, dass erstmals seit Beginn des weltwirt-
schaftlichen Erholungsprozesses die Nachfrage
nach deutschen Investitionsgltern deutlich
schneller anstieg als die nach Vorleistungs-
gutern. Die Wareneinfuhren haben in den
Frihjahrsmonaten dem Wert nach sogar
etwas starker als die Exporte zugenommen.
Dabei profitieren die europaischen Partnerlan-
der vom gegenwartig hohen Wachstums-
tempo der deutschen Wirtschaft, das wie-
derum maBgeblich von den Exporterfolgen
auf den Drittmarkten bestimmt wird. So
haben die Importe im AuBenhandel mit den
EWU-Staaten in den ersten beiden Quartalen
2010 mehr als doppelt so stark expandiert wie
die Ausfuhren deutscher Unternehmen dort-
hin.

Die Investitionen in Ausristungen haben im
Frihjahr spurbar Tritt gefasst. Auch die
Bauinvestitionen erhielten kraftig Auftrieb.
Neben einem witterungsbedingten Aufhol-
effekt schlugen hier die staatlichen Konjunk-
turprogramme zur Erneuerung der Infrastruk-
tur und der Sanierung 6ffentlicher Einrichtun-
gen positiv zu Buche.

Die privaten Konsumausgaben dirften im Be-
richtszeitraum in realer Rechnung erstmals
seit einem Dreivierteljahr wieder gestiegen
nahmen

sein. Die K&ufe im Einzelhandel



leicht zu. Zudem durften sich die privaten
Pkw-Beschaffungen, die zahlenméaBig deut-
lich weniger stark zurlickgegangen sind als in
den Vorquartalen, auf hoherwertige Modelle
konzentriert haben.

Weiterhin  stitzend auf die Verbrauchs-
konjunktur in Deutschland wirkt der Gberaus
robuste Arbeitsmarkt, der nunmehr rund ein
Jahr nach der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion ebenfalls den zyklischen Wendepunkt
durchschritten haben ddrfte. Im Frahjahr
2010 nahm die Erwerbstatigkeit nach Schat-
zungen des Statistischen Bundesamtes sai-
sonbereinigt gegenlber dem Vorquartal zu.
In den ersten beiden Frihjahrsmonaten er-
hohte sich erstmals seit Herbst 2008 die Zahl
der sozialversicherungspflichtigen  Arbeits-
verhaltnisse in dem von der Finanz- und Wirt-
schaftskrise besonders stark betroffenen Ver-
arbeitenden Gewerbe und dem damit wirt-
schaftlich eng verbundenen Logistiksektor.
Zudem stellten Leiharbeitsunternehmen in er-
heblichem Umfang zusatzliche Beschaftigte
ein. Auch dies ist zusammen mit der stetig
abnehmenden Bedeutung der zyklisch be-
dingten Kurzarbeit ein sichtbares Zeichen da-
fur, dass sich die Erholung allméahlich auf dem
Arbeitsmarkt niederzuschlagen beginnt.

Die Preistendenz zeigte im Frihjahr 2010 auf
allen Absatzstufen weiter nach oben, wobei
die Starke des Preisimpulses jeweils eng mit
der Bedeutung und Zusammensetzung der
Energiekomponente zusammenhing. Energie
verteuerte sich im zweiten Vierteljahr 2010
auf den vorgelagerten Absatzstufen erneut
recht kraftig, auch wenn es im Verlauf des
Quartals infolge nachgebender Rohdlnotie-
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rungen vorUbergehend zu Preisnachldssen
kam. Die besonders mineral6llastigen Ein-
fuhrpreise erhéhten sich im Vergleich zum
Vorquartal saisonbereinigt nochmals deutlich,
wahrend der Anstieg bei den Exportpreisen
nur etwa halb so stark ausfiel. Die Verbrau-
cherpreise stiegen in der Quartalsbetrachtung
mit saisonbereinigt 0,4 % ahnlich an wie in
den beiden Vorperioden. Der Vorjahrsabstand
vergroBerte sich im Quartalsmittel auf 1,0 %
und im Juli auf 1,2%. Fir die nachsten
Monate ist hier mit einer Fortsetzung der
moderat aufwartsgerichteten Entwicklung zu
rechnen.

Alles in allem stellt sich die konjunkturelle
Grunddynamik in Deutschland derzeit glns-
tig dar, und die wirtschaftliche Aufwarts-
bewegung dirfte sich im zweiten Halbjahr
fortsetzen — wobei Risiken aus der Entwick-
lung an den internationalen Finanzmarkten
weiter fortbestehen. Das Wachstumstempo
wird sich nach dem auBerordentlich dynami-
schen Fruhjahr normalisieren. Hierfir spricht,
dass die Weltwirtschaft in der zweiten Jahres-
halfte voraussichtlich auf einen moderateren
Expansionspfad einschwenkt. Entsprechend
wird sich das bisher auBerordentlich hohe
Exportwachstum verlangsamen. Demgegen-
Uber durfte aber die gewerbliche Investitions-
tatigkeit eine groBere Eigendynamik entfal-
ten, da Ersatzbeschaffungen dringlicher wer-
den und Anpassungen der Produktpalette an-
stehen. Flr eine zunehmende Investitions-
bereitschaft sprechen auch die Uberaus
optimistischen Zukunftseinschatzungen der
Unternehmen. Die privaten Konsumausgaben
sollten von der fortgesetzten Erholung auf
dem Arbeitsmarkt profitieren. Finanzierungs-
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schranken durften aus heutiger Sicht einer
Fortsetzung der konjunkturellen Erholung
nicht im Wege stehen. Weder Umfragen
unter Banken noch bei Unternehmen geben
Hinweise auf eine bestehende oder drohende
Kreditklemme in Deutschland. Insgesamt
dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt im lau-

fenden Jahr um rund 3 % zunehmen.

Trotz des deutlich aufgehellten gesamtwirt-
schaftlichen Umfelds wird sich die Lage der
deutschen Staatsfinanzen 2010 aufgrund
der expansiven finanzpolitischen Ausrichtung
Dabei
wird der positive konjunkturelle Einfluss auf

nochmals erheblich verschlechtern.

die Defizitentwicklung gedampft bleiben, da
die Wachstumsstruktur fur die o6ffentlichen
Haushalte — im Gegensatz zum Vorjahr — ein-
nahmenunergiebig ist. Vor diesem Hinter-
grund wird die Defizitquote weiter spirbar
ansteigen. Sie durfte aber niedriger ausfallen
als zunachst beflrchtet und merklich unter
5% bleiben. Die Schuldenquote, die bereits
im Vorjahr sprunghaft gestiegen war, wird
erneut stark zunehmen.

Im kommenden Jahr kénnte das Staatsdefizit
bei einer grundsatzlich sparsamen Ausgaben-
politik, einem positiven Konjunktureinfluss
und auslaufenden KonjunkturstiitzungsmaB-
nahmen auf eine GréBenordnung von 4%
des Bruttoinlandsprodukts zurlickgehen. Zu-
satzliche KonsolidierungsmaBnahmen, die im
Juni angektndigt wurden, kénnten den Ruick-
gang verstarken. Allerdings dirfte die Schul-
denquote vor allem infolge des immer noch
hohen Defizits weiter zunehmen.

Obwohl vor diesem Hintergrund die 3 %-
Grenze aus heutiger Sicht bereits 2012 erreicht
werden kénnte, werden sich die Staatsfinan-
zen im Vergleich zur Lage vor der Krise dras-
tisch verschlechtert haben. Die Schuldenquote
wird stark gestiegen sein, und das mit der Re-
form der nationalen Haushaltsregeln nun auch
verfassungsmaBig verankerte Ziel strukturell
annahernd ausgeglichener Haushalte des Bun-
des und der Lander wird auch dann noch weit
verfehlt werden. Daher sind das klare Bekennt-
nis der Bundesregierung zur Sanierung der
Staatsfinanzen und die jungsten Konsolidie-
rungsbeschlisse zu begriiBen. Es gilt jetzt, den
Kardinalfehler friherer Jahre zu vermeiden,
eine glnstiger als erwartete Entwicklung zu
einer Aufweichung der finanzpolitischen Aus-
richtung zu nutzen. Es wadre geboten, bei
einem positiveren gesamtwirtschaftlichen Aus-
blick die Defizitziele friiher zu erreichen.

Mit dem Entwurf zum Haushaltsplan des
Bundes fur 2011 und der mittelfristigen Finanz-
planung bis 2014 hat die Bundesregierung
Anfang Juli dargelegt, wie der Defizitabbau
gemaB der neuen Schuldenregel erfolgen
soll. Dabei wird auf eine glnstiger ein-
geschatzte Entwicklung des Bundeshaushalts
im laufenden Jahr aufgesetzt, und es werden
die geforderten strukturellen Abbauschritte
fur die kommenden Jahre ausgewiesen, die
einen annahernden Haushaltsausgleich 2016
sicherstellen sollen. Allerdings sind die einge-
stellten KonsolidierungsmaBnahmen teilweise
noch nicht konkretisiert, zum Ende des
Planungszeitraums ist eine groBere globale
Minderausgabe zu erwirtschaften, und ein
Sicherheitsabstand zur Schuldengrenze ist
praktisch nicht vorhanden. Hier besteht im



weiteren Verlauf finanzpolitischer Handlungs-
bedarf, wobei zu berlcksichtigen ist, dass
eine moglicherweise noch gunstigere Ent-
wicklung im laufenden Jahr keinen entspre-
chenden finanzpolitischen Handlungsspiel-
raum schafft, sondern lediglich den Aufsatz-
punkt far den strukturellen Defizitabbau in
den kommenden Jahren mindert. Hier ware
im Herbst bei der Verabschiedung des Bun-
deshaushalts 2011 eine erneute Aktualisie-
rung der Einschatzung zu bericksichtigen.
Auch die Bundeslander stehen vor der Auf-
gabe, die hohen strukturellen Defizite in ihren
Haushalten in den kommenden Jahren im
Sinne der neuen verfassungsmaBigen Schul-
denregeln kontinuierlich zurtickzufihren.

Die jingsten Entwicklungen haben verdeut-
licht, dass solide Staatsfinanzen die entschei-
dende Voraussetzung fir eine in Krisenzeiten
handlungsféhige Finanzpolitik bleiben. Die
EU-Haushaltsregeln geben zwar grundsatz-
lich einen geeigneten Rahmen vor, wurden
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aber in der Vergangenheit unzureichend um-
gesetzt. Vor diesem Hintergrund mussen sie
gehartet und die Instrumente fur ihre Durch-
setzung gescharft werden. Grundsatzliche
Einigkeit scheint darlber zu bestehen, dass
der Schuldenstand und insbesondere der pra-
ventive Arm des Stabilitats- und Wachstums-
pakts ein starkeres Gewicht erhalten sollen.
DarUber hinaus wird eine bessere Verzahnung
von Haushaltsiberwachung und Empfehlun-
gen auf EU-Ebene mit den nationalen Haus-
haltsplanungen angestrebt. Bei weiterfiihren-
den Ansatzen zur Krisenpravention ist darauf
zu achten, die Anreize fir nachhaltige natio-
nale Finanzpolitiken wieder zu starken. Eine
Haftungsibernahme durch andere Mitglied-
staaten oder institutionalisierte Unterstiit-
zungsautomatismen auf europaischer Ebene
stehen nicht im Einklang mit den in nationaler
Hoheit verbleibenden Finanzpolitiken. Ohne
den politischen Willen, den gemeinsam be-
schlossenen Rahmen einzuhalten, laufen alle

Reformbemihungen aber letztlich ins Leere.
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