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�berblick Deutsche Wirtschaft mit starkem Auftrieb

In den Fr�hjahrsmonaten standen Zweifel an

der Stabilit�t der Staatsfinanzen in einzelnen

L�ndern des Euro-Raums stark im Fokus. Die

Zuspitzung der Schuldenkrise Griechenlands

und die von dort ausgehenden Ansteckungs-

effekte auf andere EWU-L�nder haben zwar

zu Spannungen an den Finanzm�rkten sowie

in den betroffenen Staaten zu erheblichen

Vertrauensverlusten und konjunkturellen

Bremseffekten gef�hrt. 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 Fr�hjahr 2010 bei abnehmenden

Divergenzen zwischen entwickelten und auf-

strebenden Volkswirtschaften mit hohem

Tempo fort. Einige große Schwellenl�nder, in

denen nach einer sehr st�rmischen Expan-

sionsphase teilweise schon konjunkturelle

�berhitzungserscheinungen erkennbar wa-

ren, schwenkten auf einen flacheren Pfad ein.

Dies gilt insbesondere f�r China, wo die Be-

dingungen f�r Kredite an Unternehmen und

Haushalte deutlich versch�rft wurden. Auch

in den USA und Japan verlangsamte sich das

Wachstum nach einem recht kr�ftigen Ver-

lauf im Winterhalbjahr sp�rbar. Dem stand je-

doch eine merklich schwungvollere Entwick-

lung im Euro-Raum gegen�ber, die maßgeb-

lich von Deutschland ausging.

F�r das laufende Halbjahr sind die Aussichten

weiterhin g�nstig, wenngleich sich bei der

globalen Produktion und dem internationalen

Weltwirtschaft
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Handel eine etwas langsamere Gangart ab-

zeichnet.

An den internationalen Finanzm�rkten be-

stimmte die Schuldenkrise in einigen L�ndern

des Euro-Raums auch nach umfangreichen

Stabilisierungsmaßnahmen der Staatenge-

meinschaft Anfang Mai das Geschehen. Zwar

blieben die Renditeabst�nde von Staats-

anleihen im Euro-Raum hoch – trotz einer

vor�bergehenden Einengung unmittelbar

nach den Beschl�ssen. Insgesamt hat sich die

Lage an den M�rkten f�r europ�ische Staats-

anleihen aber etwas entspannt. Beigetragen

hierzu haben fiskalische Konsolidierungsmaß-

nahmen einiger EWU-L�nder, die sich fes-

tigende realwirtschaftliche Entwicklung sowie

der Bankenstresstest, bei dem sich das euro-

p�ische und auch das deutsche Banken-

system unter ung�nstigen Annahmen als

recht robust erwiesen. Gest�tzt auf die

freundlichen Konjunktursignale und positive

Unternehmensmeldungen kam es an den

europ�ischen Aktienm�rkten 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 l�sen.

Die geldpolitischen Leitzinsen wurden vom

EZB-Rat nicht ver�ndert. Zwar hat sich das

konjunkturelle Umfeld im Euro-Raum weiter

verbessert. Jedoch sind die Kapazit�ten

immer noch sp�rbar unterausgelastet, es

bestehen weiterhin Unsicherheiten an den

Finanzm�rkten, und die Geldmengen- und

Kreditentwicklung verl�uft insgesamt ge-

d�mpft. Am europ�ischen Geldmarkt stabi-

lisierte sich die Lage im Verlauf der letzten

Monate tendenziell weiter. Die l�ngerfristigen

unbesicherten Geldmarktzinsen verzeichne-

ten bereits seit Ende April leichte Anstiegs-

tendenzen. Diese beschleunigten sich mit F�l-

ligkeit des ersten Jahrestenders am 1. Juli

2010, durch die dem Bankensystem f�r sich

genommen insgesamt 442 Mrd 3 entzogen

wurden. Auch der Tagesgeldsatz EONIA ist

seit dem Auslaufen des ersten Jahrestenders

unter Schwankungen insgesamt betrachtet

angestiegen. Der Anstieg der Geldmarkts�tze

ist allerdings nicht als geldpolitisches Signal

zu interpretieren, sondern reflektiert die ver-

besserte Situation am europ�ischen Geld-

markt.

Planm�ßig fand zum 30. Juni das Programm

f�r gedeckte Bankschuldverschreibungen

(Covered Bonds Purchase Programme) mit

dem Erreichen des angek�ndigten Ankauf-

volumens von 60 Mrd 3 seinen Abschluss. Zu-

dem wurden die im Mai beschlossenen K�ufe

europ�ischer Staatsanleihen in den letzten

Wochen stark reduziert.

Das Wachstum der Geldmenge M3 im Euro-

Raum nahm im zweiten Vierteljahr bei an-

haltend schwacher Grunddynamik sp�rbar

zu. Die aktuelle Entwicklung resultierte aber

zum �berwiegenden Teil aus Gesch�ften der

Banken mit sonstigen Finanzintermedi�ren,

die sich im Zuge der in den letzten zwei

Jahren zu beobachtenden Spannungen an

den Finanzm�rkten sehr volatil entwickelt

haben. Der monet�ren Expansion gegen�ber

stand erneut vor allem die Kreditvergabe der

Banken an die �ffentliche Hand. Aber auch

die Kreditvergabe an den Privatsektor zog an

und kehrte nach drei Quartalen negativen

Finanzmarkt-
umfeld

Geldpolitik
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Wachstums in den positiven Bereich zur�ck.

Dabei waren allerdings die Buchkredite an

nichtfinanzielle Unternehmen moderat r�ck-

l�ufig, nachdem sie von Januar bis M�rz nach

drei Quartalen negativen Wachstums erstmals

wieder schwach zugenommen hatten. Alles

in allem spiegeln sich in der aktuellen Geld-

mengen- und Kreditentwicklung keine ausge-

pr�gten Risiken f�r die Preisstabilit�t im Euro-

Raum.

Die deutsche Wirtschaft hat sich im Fr�hjahr

deutlich und in diesem Ausmaß unerwartet

erholt. So sehr sie zuvor unter dem Einbruch

des Welthandels insbesondere mit hoch-

wertigen, dauerhaften Industrieg�tern ge-

litten hatte, partizipiert sie nun an dessen

kr�ftiger Belebung (und tr�gt auch selbst

durch kr�ftig steigende Importe dazu bei).

Das reale Bruttoinlandsprodukt hat nach der

ersten Sch�tzung des Statistischen Bundes-

amtes im zweiten Vierteljahr gegen�ber dem

Vorquartal saison- und kalenderbereinigt sehr

stark um 2,2% zugenommen. Dies bedeutet,

dass der krisenbedingte Produktionsr�ckgang

nun gut zur H�lfte wieder wettgemacht

wurde. Neben den g�nstigen außenwirt-

schaftlichen Rahmenbedingungen trugen

dazu auch binnenwirtschaftliche Faktoren

bei. So wurden die witterungsbedingten

Produktionsausf�lle aus den Wintermonaten,

unter denen vor allem die Bauwirtschaft und

der Verkehrssektor gelitten hatten, rasch aus-

geglichen. Zudem zogen die Ausr�stungs-

investitionen deutlich an.

Der deutschen Exportwirtschaft kam in beson-

derem Maß zugute, dass die konjunkturelle

Aufw�rtsbewegung weltweit vorangeschritten

ist und an regionaler Breite gewonnen hat. Le-

diglich die Verunsicherungen im Zusammen-

hang mit der Schuldenkrise im Euro-Gebiet

tr�bten die Stimmung vor�bergehend etwas

ein. Insgesamt konnten mittlerweile fast drei

Viertel der krisenbedingten Exportverluste auf-

geholt werden. F�r zunehmend optimistische

Zukunftseinsch�tzungen der Handelspartner

spricht, dass erstmals seit Beginn des weltwirt-

schaftlichen Erholungsprozesses die Nachfrage

nach deutschen Investitionsg�tern deutlich

schneller anstieg als die nach Vorleistungs-

g�tern. Die Wareneinfuhren haben in den

Fr�hjahrsmonaten dem Wert nach sogar

etwas st�rker als die Exporte zugenommen.

Dabei profitieren die europ�ischen Partnerl�n-

der vom gegenw�rtig hohen Wachstums-

tempo der deutschen Wirtschaft, das wie-

derum maßgeblich von den Exporterfolgen

auf den Drittm�rkten bestimmt wird. So

haben die Importe im Außenhandel 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 Ausr�stungen haben im

Fr�hjahr sp�rbar Tritt gefasst. Auch die

Bauinvestitionen erhielten kr�ftig Auftrieb.

Neben einem witterungsbedingten Aufhol-

effekt schlugen hier die staatlichen Konjunk-

turprogramme zur Erneuerung der Infrastruk-

tur und der Sanierung �ffentlicher Einrichtun-

gen positiv zu Buche.

Die privaten Konsumausgaben d�rften im Be-

richtszeitraum in realer Rechnung erstmals

seit einem Dreivierteljahr wieder gestiegen

sein. Die K�ufe im Einzelhandel nahmen

Deutsche
Wirtschaft
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leicht zu. Zudem d�rften sich die privaten

Pkw-Beschaffungen, die zahlenm�ßig deut-

lich weniger stark zur�ckgegangen sind als in

den Vorquartalen, auf h�herwertige Modelle

konzentriert haben.

Weiterhin st�tzend auf die Verbrauchs-

konjunktur in Deutschland wirkt der �beraus

robuste Arbeitsmarkt, der nunmehr rund ein

Jahr nach der gesamtwirtschaftlichen Produk-

tion ebenfalls den zyklischen Wendepunkt

durchschritten haben d�rfte. Im Fr�hjahr

2010 nahm die Erwerbst�tigkeit nach Sch�t-

zungen des Statistischen Bundesamtes sai-

sonbereinigt gegen�ber dem Vorquartal zu.

In den ersten beiden Fr�hjahrsmonaten er-

h�hte sich erstmals seit Herbst 2008 die Zahl

der sozialversicherungspflichtigen Arbeits-

verh�ltnisse 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 zus�tzliche Besch�ftigte

ein. Auch dies ist zusammen mit der stetig

abnehmenden Bedeutung der zyklisch be-

dingten Kurzarbeit ein sichtbares Zeichen da-

f�r, dass sich die Erholung allm�hlich auf dem

Arbeitsmarkt niederzuschlagen beginnt.

Die Preistendenz zeigte im Fr�hjahr 2010 auf

allen Absatzstufen weiter nach oben, wobei

die St�rke 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 kr�ftig, auch wenn es im Verlauf des

Quartals infolge nachgebender Roh�lnotie-

rungen vor�bergehend zu Preisnachl�ssen

kam. Die besonders mineral�llastigen Ein-

fuhrpreise erh�hten sich im Vergleich zum

Vorquartal saisonbereinigt nochmals deutlich,

w�hrend der Anstieg bei den Exportpreisen

nur etwa halb so stark ausfiel. Die Verbrau-

cherpreise stiegen in der Quartalsbetrachtung

mit saisonbereinigt 0,4% �hnlich an wie in

den beiden Vorperioden. Der Vorjahrsabstand

vergr�ßerte sich im Quartalsmittel auf 1,0%

und im Juli auf 1,2%. F�r die n�chsten

Monate ist hier mit einer Fortsetzung der

moderat aufw�rtsgerichteten Entwicklung zu

rechnen.

Alles in allem stellt sich die konjunkturelle

Grunddynamik in Deutschland derzeit g�ns-

tig dar, und die wirtschaftliche Aufw�rts-

bewegung d�rfte sich im zweiten Halbjahr

fortsetzen – wobei Risiken aus der Entwick-

lung an den internationalen Finanzm�rkten

weiter fortbestehen. Das Wachstumstempo

wird sich nach dem außerordentlich dynami-

schen Fr�hjahr normalisieren. Hierf�r spricht,

dass die Weltwirtschaft in der zweiten Jahres-

h�lfte voraussichtlich auf einen moderateren

Expansionspfad einschwenkt. Entsprechend

wird sich das bisher außerordentlich hohe

Exportwachstum verlangsamen. Demgegen-

�ber d�rfte aber die gewerbliche Investitions-

t�tigkeit eine gr�ßere Eigendynamik entfal-

ten, da Ersatzbeschaffungen dringlicher wer-

den und Anpassungen der Produktpalette an-

stehen. F�r eine zunehmende Investitions-

bereitschaft sprechen auch die �beraus

optimistischen Zukunftseinsch�tzungen der

Unternehmen. Die privaten Konsumausgaben

sollten von der fortgesetzten Erholung auf

dem Arbeitsmarkt profitieren. Finanzierungs-



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
August 2010

10

schranken d�rften 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

d�rfte 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

nochmals erheblich verschlechtern. Dabei

wird der positive konjunkturelle Einfluss auf

die Defizitentwicklung ged�mpft bleiben, da

die Wachstumsstruktur f�r die �ffentlichen

Haushalte – im Gegensatz zum Vorjahr – ein-

nahmenunergiebig ist. Vor diesem Hinter-

grund wird die Defizitquote weiter sp�rbar

ansteigen. Sie d�rfte aber niedriger ausfallen

als zun�chst bef�rchtet und merklich unter

5% bleiben. Die Schuldenquote, die bereits

im Vorjahr sprunghaft gestiegen war, wird

erneut stark zunehmen.

Im kommenden Jahr k�nnte das Staatsdefizit

bei einer grunds�tzlich sparsamen Ausgaben-

politik, einem positiven Konjunktureinfluss

und auslaufenden Konjunkturst�tzungsmaß-

nahmen auf eine Gr�ßenordnung von 4%

des Bruttoinlandsprodukts zur�ckgehen. Zu-

s�tzliche Konsolidierungsmaßnahmen, die im

Juni angek�ndigt wurden, k�nnten den R�ck-

gang verst�rken. Allerdings d�rfte 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 k�nnte, 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

verfassungsm�ßig verankerte Ziel strukturell

ann�hernd ausgeglichener Haushalte des Bun-

des und der L�nder wird auch dann noch weit

verfehlt werden. Daher sind das klare Bekennt-

nis der Bundesregierung zur Sanierung der

Staatsfinanzen und die j�ngsten Konsolidie-

rungsbeschl�sse zu begr�ßen. Es gilt jetzt, den

Kardinalfehler fr�herer Jahre zu vermeiden,

eine g�nstiger als erwartete Entwicklung zu

einer Aufweichung der finanzpolitischen Aus-

richtung zu nutzen. Es w�re geboten, bei

einem positiveren gesamtwirtschaftlichen Aus-

blick die Defizitziele fr�her zu erreichen.

Mit dem Entwurf zum Haushaltsplan des

Bundes f�r 2011 und der mittelfristigen Finanz-

planung bis 2014 hat die Bundesregierung

Anfang Juli dargelegt, wie der Defizitabbau

gem�ß der neuen Schuldenregel erfolgen

soll. Dabei wird auf eine g�nstiger ein-

gesch�tzte Entwicklung des Bundeshaushalts

im laufenden Jahr aufgesetzt, und es werden

die geforderten strukturellen Abbauschritte

f�r die kommenden Jahre ausgewiesen, die

einen ann�hernden Haushaltsausgleich 2016

sicherstellen sollen. Allerdings sind die einge-

stellten Konsolidierungsmaßnahmen teilweise

noch nicht konkretisiert, zum Ende des

Planungszeitraums ist eine gr�ßere globale

Minderausgabe zu erwirtschaften, und ein

Sicherheitsabstand zur Schuldengrenze ist

praktisch nicht vorhanden. Hier besteht im

�ffentliche
Finanzen
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weiteren Verlauf finanzpolitischer Handlungs-

bedarf, wobei zu ber�cksichtigen ist, dass

eine m�glicherweise noch g�nstigere Ent-

wicklung im laufenden Jahr keinen entspre-

chenden finanzpolitischen Handlungsspiel-

raum schafft, sondern lediglich den Aufsatz-

punkt f�r den strukturellen Defizitabbau in

den kommenden Jahren mindert. Hier w�re

im Herbst bei der Verabschiedung des Bun-

deshaushalts 2011 eine erneute Aktualisie-

rung der Einsch�tzung zu ber�cksichtigen.

Auch die Bundesl�nder stehen vor der Auf-

gabe, die hohen strukturellen Defizite in ihren

Haushalten in den kommenden Jahren im

Sinne der neuen verfassungsm�ßigen Schul-

denregeln kontinuierlich zur�ckzuf�hren.

Die j�ngsten Entwicklungen haben verdeut-

licht, dass solide Staatsfinanzen die entschei-

dende Voraussetzung f�r eine in Krisenzeiten

handlungsf�hige Finanzpolitik bleiben. Die

EU-Haushaltsregeln geben zwar grunds�tz-

lich einen geeigneten Rahmen vor, wurden

aber in der Vergangenheit unzureichend um-

gesetzt. Vor diesem Hintergrund m�ssen sie

geh�rtet und die Instrumente f�r ihre Durch-

setzung gesch�rft werden. Grunds�tzliche

Einigkeit scheint dar�ber zu bestehen, dass

der Schuldenstand und insbesondere der pr�-

ventive Arm des Stabilit�ts- und Wachstums-

pakts ein st�rkeres Gewicht erhalten sollen.

Dar�ber hinaus wird eine bessere Verzahnung

von Haushalts�berwachung und Empfehlun-

gen auf EU-Ebene mit den nationalen Haus-

haltsplanungen angestrebt. Bei weiterf�hren-

den Ans�tzen zur Krisenpr�vention ist darauf

zu achten, die Anreize f�r nachhaltige natio-

nale Finanzpolitiken wieder zu st�rken. Eine

Haftungs�bernahme durch andere Mitglied-

staaten oder institutionalisierte Unterst�t-

zungsautomatismen auf europ�ischer Ebene

stehen nicht im Einklang mit den in nationaler

Hoheit verbleibenden Finanzpolitiken. Ohne

den politischen Willen, den gemeinsam be-

schlossenen Rahmen einzuhalten, laufen alle

Reformbem�hungen aber letztlich ins Leere.




