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�berblick Konjunkturelle Abw�rtsdynamik kommt

zum Stillstand

Die Weltwirtschaft d�rfte im Fr�hjahr 2009

die Talsohle erreicht haben. Daf�r spricht zum

einen, dass einige Schwellenl�nder, vor allem

China, ihr Expansionstempo merklich erh�ht

haben beziehungsweise wieder in die Wachs-

tumszone zur�ckgekehrt sind. Zum anderen

sind die kontraktiven Kr�fte in den Industrie-

l�ndern deutlich schw�cher geworden. Aus-

schlaggebend hierf�r war, dass im Verarbei-

tenden Gewerbe, das besonders heftig von

der Rezession getroffen worden ist, die Pro-

duktion im Verlauf des Fr�hjahrs wieder

etwas gestiegen ist, nachdem sie im Winter-

halbjahr das Bruttoinlandsprodukt (BIP) stark

nach unten gezogen hatte.

Im zweiten Halbjahr 2009 k�nnten die zykli-

schen Erholungstendenzen in der Weltwirt-

schaft noch deutlicher ausfallen. Die sp�rbare

globale Verbesserung insbesondere der Er-

wartungskomponenten in Umfragen bei Un-

ternehmen und Haushalten st�tzt diese Sicht-

weise. Die Stimmungsaufhellung reflektiert

unter anderem die jetzt st�rker erkennbar

werdenden Effekte der aufgelegten Konjunk-

turprogramme, der sehr expansiv ausgerich-

teten Geldpolitik und der umfangreichen

Maßnahmen zur Stabilisierung der Finanz-

m�rkte. Gegen eine ausgesprochen kr�ftige

Erholung im zweiten Halbjahr 2009 spricht je-

doch, dass der globale Vertrauensschock

zwar an Sch�rfe verloren hat, aber noch kei-

neswegs �berwunden ist. Zudem k�nnten die

Banken in den Industriel�ndern, die bereits in-

folge der Finanzkrise zum Teil hohe Kapi-

talverluste hinnehmen mussten, im Fall

Weltwirtschaft
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einer konjunkturbedingten Verschlechterung

der Kreditqualit�t abermals belastet werden.

Die internationalen Finanzm�rkte standen

im Berichtszeitraum im Zeichen wachsender

Zuversicht. Zunehmend positiv ausgefallene

Konjunkturindikatoren, staatliche Hilfen f�r

den Finanzsektor und st�tzende Maßnahmen

der Zentralbanken f�hrten zu einer Erholung.

Vor dem Hintergrund eines etwas h�heren

Risikoappetits machten die Marktteilnehmer

offenbar zuvor get�tigte Portfolioumschich-

tungen in sichere Anlagen wieder r�ckg�ngig

und verst�rkten ihr Engagement an den

Aktienm�rkten, wodurch die Kurse weltweit

kr�ftig Auftrieb erhielten.

Zugleich haben sich die Finanzierungsbedin-

gungen europ�ischer Unternehmen im Ein-

klang mit der Erholung an den Finanzm�rkten

und der gesunkenen Unsicherheit deutlich

verbessert. Die Zinsaufschl�ge auf Industrie-

anleihen der niedrigsten „Investment Grade“-

Ratingklasse BBB, die gegen Ende des ersten

Quartals Rekordwerte erreicht hatten, sanken

betr�chtlich, und auch die entsprechenden

absoluten Renditen gingen sp�rbar zur�ck.

Die Entspannung reflektiert zum einen r�ck-

l�ufige Kreditrisikopr�mien, zum anderen d�rf-

ten auch niedrigere Liquidit�tspr�mien hierzu

beigetragen haben. Verglichen mit ihrem lang-

j�hrigen Durchschnitt liegen die Zinsauf-

schl�ge auf Unternehmensanleihen gleich-

wohl noch auf einem relativ hohen Niveau.

An den Devisenm�rkten hat der Euro gegen-

�ber 21 wichtigen W�hrungen seit dem Ende

des ersten Quartals per saldo etwas an Wert

verloren. Gewinne gegen�ber dem US-Dollar,

dem chinesischen Renminbi und dem

japanischen Yen wurden durch Verluste gegen-

�ber dem Pfund Sterling, einigen Rohstoff-

w�hrungen sowie mittel- und osteurop�i-

schen W�hrungen mehr als ausgeglichen.

Ein g�nstiges Preisklima in Verbindung mit

solide verankerten Inflationserwartungen hat-

ten dem EZB-Rat im zweiten Vierteljahr 2009

den Spielraum er�ffnet, den Leitzins im April

und im Mai um jeweils weitere 0,25 Prozent-

punkte auf nunmehr 1% zur�ckzunehmen.

Flankiert wurde die Senkung des Hauptrefi-

nanzierungssatzes durch die Entscheidung

des EZB-Rats, ein Programm zum Kauf auf

Euro lautender gedeckter Bankschuldver-

schreibungen im Volumen von 60 Mrd 3 auf-

zulegen, um die Liquidit�tslage des europ�i-

schen Bankensystems auch langfristig zu sta-

bilisieren. Dar�ber hinaus beschloss der EZB-

Rat, bis Dezember 2009 insgesamt drei zu-

s�tzliche Refinanzierungstransaktionen mit

12-monatiger Laufzeit und festem Zinssatz

anzubieten. Im Rahmen der ersten langfristi-

gen Refinanzierungstransaktion dieser Art

stellte das Eurosystem am 25. Juni 2009

1 121 Kreditinstituten insgesamt 442,2 Mrd 3

zu einem Zinssatz von 1% zur Verf�gung.

Die sehr gute Liquidit�tsausstattung der euro-

p�ischen Kreditinstitute nach Zuteilung dieses

Zw�lfmonatstenders f�hrte zu einem weite-

ren deutlichen R�ckgang der Geldmarktzin-

sen. Auch die l�ngerfristigen Geldmarkt-

zinsen reduzierten sich unter dem Eindruck

des Zw�lfmonatstenders nochmals sp�rbar.

Die Maßnahme war damit außerordentlich

erfolgreich.

Finanzmarkt-
umfeld

Geldpolitik
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Die Abschw�chung der monet�ren Expansion

im Euro-Raum hat sich im Berichtsquartal

weiter fortgesetzt, wenn auch mit verminder-

ter Dynamik. Wie in den beiden Vorquartalen

ist die schwache monet�re Grunddynamik

insbesondere in Verbindung mit einer weiter-

hin ged�mpften Kreditentwicklung zu sehen.

Vor allem wurden die Buchkredite an nicht-

finanzielle Unternehmen nochmals beschleu-

nigt zur�ckgef�hrt. Urs�chlich hierf�r war der

starke R�ckgang der unverbrieften Auslei-

hungen mit einer Laufzeit von bis zu einem

Jahr, wohingegen die mittel- bis langfristigen

Buchkredite noch schwach expandierten. In

der r�ckl�ufigen Kreditdynamik kommt laut

Bank Lending Survey sowohl die gesunkene

Nachfrage von Unternehmensseite als auch

die Versch�rfung der Angebotsbedingungen

vonseiten der Banken zum Ausdruck.

Im Gleichschritt mit dem verbesserten welt-

wirtschaftlichen Umfeld ist die konjunkturelle

Abw�rtsdynamik der deutschen Wirtschaft in

den Fr�hjahrsmonaten zum Stillstand gekom-

men. Der Schnellmeldung des Statistischen

Bundesamtes zufolge ist das reale BIP im

zweiten Jahresviertel 2009 gegen�ber dem

Vorquartal saison- und kalenderbereinigt

sogar leicht um 0,3% gestiegen. Ihren Vor-

jahrswert unterschritt die Wirtschaftsleistung

im Berichtszeitraum kalenderbereinigt um

5,9%. Der Nutzungsgrad der Sachkapazit�-

ten blieb ausgesprochen gering und ging mit

einer hohen Unterauslastung des Per-

sonalbestands in den Betrieben einher. Den

Fr�hindikatoren zufolge ist im dritten Quartal

2009 eine weitere merkliche Belebung der

gesamtwirtschaftlichen Erzeugung von nied-

rigem Niveau aus m�glich.

Allerdings ist gegenw�rtig weiterhin ein be-

tr�chtliches Maß an Unsicherheit vorhanden.

Im In- und Ausland entfalten derzeit vor allem

die expansiv ausgerichtete Geld- und Fiskal-

politik ihre Wirkung. Ein endogen getragener

Erholungsprozess ist angesichts des Speziali-

sierungsmusters der deutschen Wirtschaft

aber vorwiegend auf stetige und breit ge-

streute Impulse von der Exportseite angewie-

sen. Dies gilt umso mehr, als die gewerbliche

Investitionsneigung voraussichtlich schwach

bleiben wird und die Verbrauchskonjunktur

im weiteren Jahresverlauf an Widerstands-

kraft einb�ßen k�nnte. Mit der Aufhellung

der Auslandsnachfrage ist jedoch eine wich-

tige Voraussetzung daf�r gegeben, dass die

Unternehmen weiter an Zuversicht gewinnen.

Best�tigt sich dieses Bild und richten die

Unternehmen ihre Personaldispositionen und

Investitionsplanungen an dieser g�nstigeren

Perspektive aus, k�nnten die geld- und fiskal-

politischen Stimuli gerade zur rechten Zeit

ihre stabilisierenden Wirkungen entfaltet

haben und die Ausweitung der Kurzarbeit

w�re im Sinne einer Br�ckenfunktion der

Aufrechterhaltung eines hohen Erwerbs-

t�tigenstandes dienlich gewesen.

Im Exportgesch�ft mussten die deutschen

Unternehmen im Fr�hjahr zwar zun�chst

einen weiteren D�mpfer gegen�ber dem

ohnehin schon schwachen Ergebnis vom

Winter hinnehmen. Allerdings fiel der R�ck-

gang der Ausfuhren deutlich verhaltener aus

als in den beiden Quartalen zuvor. �berdies

kamen in den zur�ckliegenden Monaten ers-

te Nachfrageimpulse aus dem ostasiatischen

Raum.

Deutsche
Wirtschaft
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Angesichts des ausgesprochen niedrigen

Nutzungsgrades der Produktionskapazit�ten

haben die Unternehmen im Fr�hjahr saison-

bereinigt erneut weniger in Ausr�stungen in-

vestiert als im Vorquartal. Die Abw�rtsbewe-

gung verlangsamte sich aber deutlich, nach-

dem in der Vorperiode noch der st�rkste

R�ckgang seit der Wiedervereinigung zu ver-

zeichnen gewesen war. Die Bauinvestitionen

d�rften im Fr�hjahr sogar merklich zugelegt

haben. Zum einen handelt es sich dabei um

eine Gegenreaktion auf die witterungsbe-

dingten Einbußen im Januar und Februar.

Zum anderen wurde die Baut�tigkeit auch

von zahlreichen Auftr�gen der �ffentlichen

Hand belebt, wenngleich erst ein kleinerer

Teil der in den Konjunkturpaketen f�r Infra-

strukturprojekte bereitgestellten investiven

Mittel nachfragewirksam wurde.

Die zyklisch bedingte Investitionszur�ckhal-

tung bei Ausr�stungen ist zu einem Großteil

auf die gegenw�rtig stark unterausgelasteten

Kapazit�ten zur�ckzuf�hren. Dies verringert

die Nachfrage nach Außenfinanzierungsmit-

teln und dementsprechend sank im Fr�hjahr

die Mittelbereitstellung an nichtfinanzielle

Unternehmen durch die Banken erneut deut-

lich. Zwar wurden im Berichtszeitraum laut

Bank Lending Survey auch die Kreditvergabe-

bedingungen in Deutschland wieder ver-

sch�rft, allerdings in geringerem Maße als in

den beiden vorhergehenden Quartalen. Die

wichtigste Determinante f�r die insgesamt

nachlassende Kreditdynamik d�rfte weiterhin

die schwache konjunkturelle Entwicklung

sein, die insbesondere zu einem gesunkenen

Bedarf an kurzfristiger Kreditfinanzierung f�r

laufende Betriebsausgaben f�hrt. Eine breite

Kreditklemme in Deutschland l�sst sich auf

Basis der vorliegenden Daten weiterhin nicht

feststellen.

Dar�ber hinaus haben die deutschen Unter-

nehmen seit dem Ende der neunziger Jahre

ihre finanzielle Belastbarkeit deutlich erh�ht

und erhebliche R�cklagen gebildet. So konn-

ten sie zwischen 1998 und 2007 die Eigen-

kapitalquote und die Umsatzrendite sp�rbar

steigern und ihre Zinslast senken. F�r die

Widerstandsf�higkeit gegen�ber Krisensitua-

tionen spielt ebenfalls eine Rolle, dass sich

die eigenkapitalschwachen Unternehmen in

den zur�ckliegenden guten Konjunkturjahren

nicht nur absolut gesehen g�nstiger positio-

nierten, sondern auch ihren R�ckstand

gegen�ber den bessergestellten Unterneh-

men verringern konnten. Wichtig ist im

aktuellen Zusammenhang zudem, dass mit

dem Baugewerbe und dem Einzelhandel die

Sektoren, die in Rezessionen typischerweise

eine Vielzahl insolvenzgef�hrdeter Unterneh-

men aufweisen, von den Impulsen der

Finanzpolitik am st�rksten profitieren.

Die privaten Konsumausgaben d�rften im

Fr�hjahr 2009 – wie schon zu Jahresbeginn –

saisonbereinigt ein Plus verzeichnet haben.

Die Verbrauchskonjunktur hierzulande trotzt

damit weiterhin in bemerkenswerter Weise

den negativen Einfl�ssen der globalen Wirt-

schafts- und Finanzkrise. Die zahlreichen

Stabilisierungsmaßnahmen verhinderten eine

Ersch�tterung des Vertrauens in die Funkti-

onsf�higkeit des Finanzsektors. Dar�ber hi-

naus haben die fiskalpolitischen Programme

einen Schwerpunkt auf die St�rkung der Ein-

kommen der privaten Haushalte gelegt. So
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wurde eine Reihe von Steuerentlastungen

und zus�tzlichen Transferleistungen beschlos-

sen, die sich im ersten Halbjahr 2009 in be-

tr�chtlichem Umfang in den Budgets der pri-

vaten Haushalte niedergeschlagen hat.

Schließlich setzten die Regelungen zur Aus-

weitung der Kurzarbeit deutliche Anreize f�r

die Unternehmen, Entlassungen vergleichs-

weise zur�ckhaltend vorzunehmen. Das

f�hrte dazu, dass die Haushalte dem Arbeits-

losigkeitsrisiko bisher keine dominante Rolle

bei der Beurteilung ihrer wirtschaftlichen

Perspektiven einger�umt haben.

Zwar haben die Unternehmen im Zuge der

Anpassung an das krisenbedingt erheblich

niedrigere Produktionsniveau ihren Personal-

bestand im zweiten Vierteljahr 2009 weiter

verringert. Der Stellenabbau konzentriert sich

aber bisher im Wesentlichen auf drei Berei-

che. In dem vom weltwirtschaftlichen Nach-

frageschock besonders betroffenen Verarbei-

tenden Gewerbe reduzierte sich die Zahl der

sozialversicherungspflichtig Besch�ftigten bin-

nen Jahresfrist sp�rbar. Noch st�rker fiel der

R�ckgang im Bereich Wirtschaftliche Dienst-

leistungen aus. Hier werden auch alle Leih-

arbeitnehmer erfasst, unabh�ngig von ihrer

sektoralen Verwendung. Auch im ebenfalls

eng mit dem Verarbeitenden Gewerbe ver-

bundenen Logistikbereich wurde die Besch�f-

tigung deutlich eingeschr�nkt.

Allerdings wurde das Gros der Auswirkungen,

die der massive konjunkturelle Einbruch auf

den Arbeitsmarkt haben sollte, bisher durch

eine Verringerung der pro Besch�ftigten ge-

leisteten Arbeitszeit ged�mpft. W�hrend im

ersten Vierteljahr 2009 noch der Abbau von

�berstunden, der R�ckgriff auf Arbeitszeit-

guthaben sowie die Verk�rzung der regul�ren

Wochenarbeitszeiten im Vordergrund gestan-

den hatten, hat seitdem die Kurzarbeit noch-

mals an Bedeutung gewonnen. Im Gegenzug

verlief daher der Anstieg der registrierten

Arbeitslosigkeit bislang vergleichsweise mo-

derat. Sie erh�hte sich im Fr�hjahr 2009 im

Vergleich zum Vorzeitraum saisonbereinigt

um 130 000 auf 3,47 Millionen Personen,

nach einer Zunahme um 139 000 in den ers-

ten drei Monaten des Jahres.

Mit Blick auf die Preisentwicklung in Deutsch-

land setzte sich auf den vorgelagerten Ab-

satzstufen der R�ckgang im Fr�hjahr 2009

mit abgeschw�chtem Tempo fort. Hingegen

stiegen die Verbraucherpreise saisonbereinigt

betrachtet leicht an, nachdem sie in den bei-

den Quartalen zuvor nachgegeben hatten.

Die Vorjahrsrate indes war auch im Fr�hjahr

r�ckl�ufig. Im Juli gingen die Verbraucher-

preise auch saisonbereinigt wieder zur�ck

und die Vorjahrsrate fiel erstmals seit 22 Jah-

ren negativ aus. Wesentlich daf�r war, dass

die starken Preissteigerungen bei Energie und

Nahrungsmitteln im zweiten Halbjahr 2007

und im ersten Halbjahr 2008, welche die

Jahresrate des Verbraucherpreisindex bis auf

3,3% zur Jahresmitte 2008 hochgetrieben

hatten, im weiteren Verlauf teilweise zur�ck-

genommen wurden. In den n�chsten Mona-

ten ist bei einer insgesamt g�nstigen Preisten-

denz zun�chst mit einer Verringerung des ne-

gativen Vorjahrsabstands und sp�ter im Jahr

mit einer R�ckkehr zu leicht positiven Jahres-

raten zu rechnen.
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Die Lage der Staatsfinanzen verschlechtert

sich im laufenden Jahr drastisch. W�hrend im

vergangenen Jahr noch ein praktisch ausge-

glichener Haushalt verzeichnet wurde, d�rfte

das Defizit auf �ber 3% des BIP steigen und

damit die im EG-Vertrag festgelegte Ober-

grenze �berschreiten. Dies ist zum einen auf

die unmittelbare Wirkung des Konjunkturein-

bruchs auf die �ffentlichen Haushalte zur�ck-

zuf�hren. Dabei ist aber zu ber�cksichtigen,

dass sich die f�r die �ffentlichen Finanzen be-

sonders bedeutenden Effektivverdienste und

der private Konsum zun�chst bei Weitem

nicht so ung�nstig entwickeln wie das BIP

und auch der Anstieg der Arbeitslosigkeit im

Jahresdurchschnitt noch begrenzt bleiben

d�rfte. Allerdings zeichnet sich ein außer-

ordentlich kr�ftiger R�ckgang beim Aufkom-

men der gewinnabh�ngigen Steuern ab, der

deutlich st�rker ausf�llt, als dies die regul�re

makro�konomische Bezugsgr�ße erwarten

ließe, und der als Gegenbewegung zu den

ungew�hnlich hohen Zuw�chsen der letzten

Jahre zu sehen ist. Zum anderen schlagen

umfangreiche defiziterh�hende Maßnahmen

zu Buche, wobei insbesondere die Konjunk-

turpakete eine Rolle spielen. Ihr Gesamtum-

fang bel�uft sich 2009 auf etwa 11�4 % des

BIP. Die staatlichen Schulden werden sprung-

haft auf eine Gr�ßenordnung von 13�4 Billio-

nen 3 steigen und k�nnten fast 75% des BIP

erreichen. Neben dem hohen Haushaltsdefizit

sind hier auch die Verringerung des nomina-

len BIP und nicht defizitwirksame Maßnah-

men zur St�tzung von Finanzinstituten von

Bedeutung.

Im kommenden Jahr wird sich die Lage der

Staatsfinanzen weiter erheblich verschlech-

tern. So k�nnte die Schuldenquote auf einen

neuen H�chststand von etwa 80% steigen

und die Defizitquote eine Gr�ßenordnung

von 6% erreichen. Hierin spiegeln sich vor al-

lem die umfangreichen automatischen Stabi-

lisatoren und die – angesichts des außeror-

dentlichen Wirtschaftseinbruchs dem Volu-

men nach vertretbare – diskretion�re fiskali-

sche Stabilisierung wider. Allerdings baut sich

gleichzeitig ein großer Konsolidierungsbedarf

auf. Der f�r 2010 erwartete Fehlbetrag ist

n�mlich nur zum kleineren Teil durch vor�ber-

gehende Maßnahmen und Einfl�sse hervor-

gerufen oder konjunktureller Natur. Vielmehr

werden die 2008 bei einer f�r die �ffentlichen

Finanzen noch g�nstigen Konjunkturlage be-

reits bestehenden strukturellen Defizite durch

permanent wirkende Steuer- und Sozialbei-

tragssenkungen und einen sp�rbaren Anstieg

der strukturellen Ausgabenquote ausgeweitet.

Unterbliebe eine Konsolidierung, w�rde die

staatliche Schuldenquote schnell weiter zu-

nehmen, was zu rasch anwachsenden Zins-

lasten f�hren und die fiskalischen Handlungs-

spielr�ume weiter einschr�nken w�rde. Eine

konsequente R�ckf�hrung der Defizite ma-

chen auch die europ�ischen und die neuen,

in der Verfassung verankerten nationalen

Haushaltsregeln erforderlich. Die Finanzpolitik

steht somit in der kommenden Legislatur-

periode vor einer großen Konsolidierungs-

aufgabe.

�ffentliche
Finanzen




