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Uberblick

Konjunkturelle Erholung unter tempora-
rem Belastungsdruck

Die Weltwirtschaft blieb auch am Jahresende
2009 auf Erholungskurs. Zwar ist die globale
Industrieproduktion zuletzt etwas moderater
gestiegen als im dritten Quartal, das Wachs-
tum des Welthandelsvolumens setzte sich da-
gegen sehr schwungvoll fort. Vor allem die
Dynamik in den sud- und ostasiatischen
Schwellenlandern war weiterhin beachtlich.
Nicht zuletzt wegen der damit verbundenen
anziehenden Nachfrage aus dieser Region
nach Erdél und anderen Rohstoffen sind die
Notierungen auf den internationalen Markten
im Verlauf des letzten Jahres kraftig gestie-
gen. Davon profitierten insbesondere die
OPEC-Lander und einige lateinamerikanische
Staaten. In der Gruppe der Industrielander
haben die Vereinigten Staaten im Herbst mit
einem merklich verstarkten Expansionstempo
die konjunkturelle Vorreiterrolle Gbernom-
men. Dagegen kam die Erholung im Euro-
Raum vor allem aufgrund der nachlassenden
Impulse aus den Fiskalprogrammen und den
Lagerinvestitionen kaum voran.

Ungeachtet temporarer Belastungsfaktoren
hielt die dynamische Aufwartsentwicklung
der Weltwirtschaft den verfligbaren Frihindi-
katoren zufolge auch nach der Jahreswende
an. Das Bild eines breit fundierten globalen
Aufschwungs bleibt damit nach wie vor

gultig.

Vor diesem Hintergrund sowie weiterhin
reichlicher Liquiditatsbereitstellung und nied-
riger Zinsen setzte sich die Entspannung an
den internationalen Kapitalmarkten auch
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zum Jahreswechsel 2009/2010 der Tendenz
nach fort. Phasen der Verunsicherung wahr-
ten jeweils nur vergleichsweise kurz. Zu-
nachst kam es in diesem Umfeld wieder zu
Kursanstiegen an den Aktienmarkten und zu
Renditertickgdngen von Unternehmensanlei-
hen. So haben sich auch im Euro-Raum die
Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen
an den Kapitalmarkten weiter splrbar verbes-
sert. Der Aufschlag von BBB-bewerteten und
auf Euro lautenden Unternehmensanleihen
gegenUber Staatsanleihen sank auf das zu-
letzt Anfang 2008 verzeichnete Niveau. Pa-
rallel zu den seit dem Frihjahr 2009 rucklau-
figen Zinsaufschlagen zeigte sich auch eine
lebhafte Emissionstatigkeit von Unternehmen
auf den europaischen Anleihemarkten.

Seit Mitte Januar wurden in der Wahrneh-
mung der Marktteilnehmer die positiven Kon-
junktursignale allerdings von politischen Ein-
flissen starker in den Hintergrund gedrangt.
So lésten Plane zu einer verscharften Banken-
regulierung und einer moglichen zusatzlichen
Beteiligung von Finanzinstituten an den Kos-
ten der Finanzkrise weltweit Kursverluste an
den Aktienmarkten insbesondere flr Finanz-
titel aus. AuBerdem ging die Diskussion um
die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung
Griechenlands mit einer erheblichen Aus-
weitung der Renditedifferenz griechischer
Schuldverschreibungen zu deutschen Bundes-
anleihen einher. Dies belastete auch den
Euro, der an den Devisenmarkten vor allem
seit Jahresbeginn 2010 auf breiter Basis
schwacher notierte.

Die monetdre Dynamik schwachte sich im
Berichtsquartal vor dem Hintergrund einer
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nahezu stagnierenden Kreditvergabe an den
Privatsektor erneut ab, sodass von der mone-
taren Entwicklung derzeit keine mittelfristigen
Inflationsgefahren ausgehen. Auch aufgrund
der Perspektive einer graduellen gesamt-
wirtschaftlichen Erholung wird aus heutiger
Sicht die Entwicklung der Verbraucherpreise
Uber den geldpolitisch relevanten Zeithorizont
im Einklang mit Preisstabilitat stehen, und die
mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen
der Marktteilnehmer sind im Euro-Gebiet
weiterhin gut verankert.

Angesichts dieser Rahmenbedingungen be-
lieB der EZB-Rat zwischen Oktober 2009 und
Januar 2010 die Leitzinsen unverandert. Die
Hauptrefinanzierungsgeschafte wurden auch
im vierten Quartal 2009 durchgehend als
Mengentender mit Vollzuteilung der einge-
reichten Gebote zu einem Zinssatz von 1%
ausgeschrieben.

Die Liquiditatssituation des europdischen
Bankensektors ist weiterhin als auBerordent-
lich gut zu bezeichnen. Daflr spricht auch,
dass die Nachfrage nach dem dritten 12-
Monatstender im Dezember deutlich hinter
derjenigen der ersten Transaktion dieser Art
im Juni 2009 zuriickblieb. Gleichzeitig redu-
zierte sich die Zahl der an dieser Operation
teilnehmenden Banken weiter.

Die anhaltenden Entspannungstendenzen an
den Geld- und Kapitalmarkten ermdglichten
dem EZB-Rat zur Jahreswende den Einstieg in
die graduelle Rickfihrung der liquiditatspoliti-
schen SondermaBnahmen. Im Dezember
2009 erfolgte die letzte Ausschreibung des
zusatzlichen Dreimonatstenders und des 12-
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Monatstenders, der zudem als an den jeweils
geltenden MRO-Satz gebundene Operation
ausgeschrieben wurde. Im Januar 2010 wur-
den den Geschéaftspartnern des Eurosystems
letztmalig liquiditatszufihrende Geschéfte in
US-Dollar und in Schweizer Franken ange-
boten. Darlber hinaus beschloss der EZB-Rat,
Ende Marz 2010 letztmals einen Sondertender
mit sechsmonatiger Laufzeit durchzufthren.
Die Zinssdatze am Euro-Geldmarkt reagierten
kaum auf die Ankindigung der graduellen
Ricknahme der auBergewohnlichen geldpoli-
tischen MaBnahmen. Uber maogliche weitere
Schritte im Ausstiegsprozess wird der EZB-Rat
Anfang Marz beraten.

Erstmals seit Herbst 2008 war die Mittelbe-
reitstellung der Banken im Euro-Raum wieder
von einem, wenn auch nur leichten, Anstieg
der Buchkredite an heimische private Nicht-
banken gepragt. Dahinter stand jedoch eine
recht heterogene sektorale Entwicklung. Die
starksten Zuflisse verzeichneten die Auslei-
hungen an Privatpersonen, bei denen sich die
positive Entwicklung der letzten beiden Quar-
tale zunehmend verfestigte. Dies war erneut
auf die quantitativ bedeutsamen Wohnungs-
baukredite zurtickzufihren. Den Zuflissen
bei den Buchkrediten an Privatpersonen stan-
den im Schlussquartal 2009 konjunkturbe-
dingt kraftige Rickgange bei den unverbrief-
ten Ausleihungen an nichtfinanzielle Unter-
nehmen gegeniber. Fiir einen dominierenden
konjunkturellen Einfluss auf die Kreditdyna-
mik spricht allerdings die Tatsache, dass vor
allem kurzfristige Ausleihungen stark zurtck-
gingen, langfristige Buchkredite hingegen
weiter merklich expandierten.

Die konjunkturelle Erholung in Deutschland
ist in den Herbstmonaten 2009 ins Stocken
geraten, wozu tempordre Faktoren beigetra-
gen haben. Vor allem das Auslaufen der Um-
weltpramie wirkte sich in erheblichem Mal3
auf die gesamtwirtschaftliche Dynamik aus.
Der Schnellmeldung des Statistischen Bun-
desamtes zufolge stagnierte das reale Brutto-
inlandsprodukt im Quartalsvergleich, nach-
dem die gesamtwirtschaftliche Erzeugung im
dritten Jahresviertel noch ein Plus von 0,7 %
hatte verbuchen koénnen. Von der Binnen-
wirtschaft gingen dampfende EinflUsse aus,
wahrend das Auslandsgeschaft im Berichts-
zeitraum erneut schwungvoll expandierte.
Die Tatsache, dass auch tempordre Faktoren
die Wachstumsverlangsamung erklaren, die
Exportkonjunktur als wichtige Stutze der
deutschen Wirtschaft jedoch weiterhin leb-
haft expandiert, spricht dafur, dass die kon-
junkturelle Erholungstendenz im Kern intakt
ist.

So stiegen die nominalen Warenausfuhren im
Herbst saisonbereinigt um 5,1% gegenUber
der Vorperiode, in welcher bereits ein Zu-
wachs von 5,4 % verzeichnet worden war.
Nach der fulminanten Belebung zwischen
Mai und September kam es zuletzt zu einer
Beruhigung bei den Lieferungen in die Euro-
paische Union. Bemerkenswert daran ist, dass
das unstete Verlaufsprofil nicht nur die Liefe-
rungen in die EWU-Partnerlander betraf, son-
dern recht synchron auch bei den alten und
neuen EU-Mitgliedstaaten festgestellt werden
konnte, die nicht dem Euro-Raum angehdren.
Augenscheinlich bildeten im Sommer in zahl-
reichen Landern die stark expansiven Effekte
vom Lagerzyklus zusammen mit den Wirkun-
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gen der fiskalpolitischen StabilisierungsmaB-
nahmen einen starken konjunkturellen Im-
puls, der sich Gber den engen Produktionsver-
bund in der gesamten Europaischen Union
entfaltete und so der deutschen Exporttatig-
keit in diesen Raum voribergehend groBen
Auftrieb verlieh. Die Einfuhren von Waren
und Dienstleistungen sind im Berichtszeit-
raum saisonbereinigt splrbar reduziert wor-
den, nachdem sie im dritten Quartal 2009
sogar starker als die Ausfuhren zugenommen
hatten. Vor dem Hintergrund der anhalten-
den Exportbelebung und der zuletzt abge-
schwachten Importtatigkeit ergibt sich in der
Gesamtschau, dass der AuBenhandel im vier-
ten Quartal 2009 rechnerisch einen beacht-
lichen positiven Beitrag zur gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung beigesteuert hat.

Die Bereitschaft der Unternehmen, in Maschi-
nen, Ausristungen und Gewerbebauten zu
investieren, durfte zum Jahresende weiterhin
verhalten gewesen sein. Den verflgbaren
Indikatoren zufolge wurde das Investitions-
volumen vom Sommer wohl nicht erreicht.
Angesichts der nach wie vor erheblichen
Unterauslastung der Produktionskapazitdaten
ist es jedoch aus zyklischer Sicht durchaus be-
merkenswert, dass sich die Abschwachung
nach der markanten Korrektur zu Jahres-
beginn 2009 in engen Grenzen hielt. Dies gilt
gleichermaBen fir die gewerblichen Bau-
investitionen wie die Neubeschaffungen be-
weglicher Anlagegtter und kann zudem als
Indiz dafir herangezogen werden, dass die
den Unternehmen zur Verfligung stehenden
Mittel bislang ausreichend waren, die geplan-
ten Sachinvestitionen zu tatigen. Dies spricht
dafur, dass die schwache Dynamik der Bank-
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kredite an die nichtfinanziellen Unternehmen
in Deutschland nicht Ausdruck einer Kredit-
klemme ist.

Der private Konsum hat im vierten Quartal
2009 erneut einen empfindlichen Dampfer
erhalten, nachdem er bereits im Sommer sai-
son- und kalenderbereinigt um 0,9 % zurtck-
gegangen war. Wie bereits in der Vorperiode
waren hierfir hauptsachlich die Pkw-Kaufe
verantwortlich, da die Auslieferungen wegen
der nachlassenden Wirkung der Umweltpra-
mie zwar immer noch erhéht waren, aber an
das Niveau vom Frihsommer bei Weitem
nicht mehr heranreichten. DemgegenUber
hielten die Einzelhandelsumsatze das Vor-

guartalsniveau.

Die Robustheit des deutschen Arbeitsmarktes
zahlt zu den bemerkenswertesten Befunden
der jungsten Rezession. Die Reaktion auf
den Produktionseinbruch im Winterhalbjahr
2008/2009 unterscheidet sich in wesent-
lichen Aspekten von friheren konjunkturellen
Schwaéchephasen: So verlief der Beschafti-
gungsriickgang in der generell schwankungs-
anfélligen Industrie bislang sehr moderat.
Dafur hat die Arbeitszeit viel starker reagiert
als in vorherigen Rezessionen. Ferner ist
fur die gegenwartige gesamtwirtschaftliche
Situation eher ungewdhnlich, dass — von
Trendeinflissen abgesehen — die Erwerbsbe-
teiligung zunimmt. Fir die nahere Zukunft ist
zwar damit zu rechnen, dass sich der Arbeits-
platzabbau im Verarbeitenden Gewerbe fort-
setzen wird, Anzeichen fir einen erhohten
Entlassungsdruck sind aber weiter nicht er-
kennbar. Die Frihindikatoren fur den Arbeits-
markt zeigen vielmehr eine aufwartsgerich-
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tete Tendenz und nahern sich teilweise sogar
dem neutralen Bereich.

Auf den vorgelagerten Absatzstufen kamen
in den Herbstmonaten 2009 die Preisrick-
gange, die ein Jahr zuvor zundchst Rohstoffe
sowie Vorprodukte erfasst und spater auf
Fertigprodukte Ubergegriffen hatten, mit der
Belebung der Weltwirtschaft zumindest vor-
ldufig zum Erliegen. So setzte sich der seit
Mitte 2008 anhaltende, die aufeinanderfol-
genden Fertigungsstufen sukzessive durch-
laufende Disinflationsprozess bei den End-
produkten zwar zunadchst noch fort. Im
Einfuhrbereich deutete sich am aktuellen
Rand allerdings eine Trendumkehr an. Verzo-
gert dirfte sich dies auch auf die inlandischen
Erzeuger- sowie die Verbraucherpreise aus-
wirken. Bislang resultierte der etwas ver-
starkte, aber immer noch moderate Anstieg
der Verbraucherpreise jedoch vor allem aus
Alle
anderen Guterarten verteuerten sich nur

Preisanhebungen bei Energietragern.

wenig oder gar nicht.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich auf
einem Erholungspfad, der nach derzeitiger
Indikatorenlage in der Grundtendenz zwar
nicht gefdhrdet scheint, aber zum Jahres-
beginn 2010 weiter negativen Einflissen aus-
gesetzt ist. Kurzfristig fallt ins Gewicht, dass
das vergleichsweise kalte und schneereiche
Winterwetter vor allem die Bautatigkeit nach
dem Jahreswechsel erheblich beeintrachtigt
hat, aber auch das Transport- und andere
AuBengewerbe unglnstig beeinflusst haben
darfte. Ungeachtet des recht volatilen Quar-
talsverlaufs deutet jedoch weder die konjunk-
turelle Grunddynamik noch das Nachfrage-

profil darauf hin, dass angesichts der bislang
sehr robusten Erholung der Weltwirtschaft
die zyklischen Auftriebskrafte in Deutschland

zum Erliegen gekommen waren.

Der Wirtschaftseinbruch und die expansive
finanzpolitische Reaktion hinterlassen tiefe
Spuren in den o6ffentlichen Haushalten. Im
vergangenen Jahr wurde nach zwei Jahren
mit praktisch ausgeglichenem Staatshaus-
halt wieder ein hohes Defizit verzeichnet.
Nach vorldufigen Angaben des Statistischen
Bundesamtes belief sich die Defizitquote
auf 3,2% damit die
EU-Regelgrenze. drastischen Ver-

Uberschritt
Zu der
schlechterung gegenlber dem Vorjahr hat

und

die Konjunkturentwicklung zu knapp der
Halfte beigetragen. Dabei wurde der negative
konjunkturelle Einfluss durch die fur die
offentlichen Haushalte ginstige Struktur der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung noch er-
heblich abgemildert. Im laufenden Jahr wird
die Defizitquote weiter deutlich zunehmen
und koénnte eine GréBenordnung von 5 % er-
reichen. Der konjunkturbedingte Teil des De-
fizits wird sich aus heutiger Sicht trotz des
voraussichtlich wieder erkennbar zunehmen-
den BIP nochmals leicht erhdhen, denn im
Unterschied zum Vorjahr durfte die Wachs-
tumsstruktur fur die offentlichen Finanzen
eher ungunstig ausfallen. Ganz Gberwiegend
wird der Defizitanstieg allerdings struktureller
Natur sein, da weitere ausgabenerhthende
MaBnahmen und Steuersenkungen zu Buche
schlagen.

Fur den Bundeshaushalt des laufenden Jahres
wurde von der Bundesregierung Mitte De-
zember 2009 ein revidierter Haushaltsent-

Offentliche
Finanzen



wurf vorgelegt. Obwohl sich die Erwartungen
bezlglich des gesamtwirtschaftlichen Um-
felds im Vergleich zum ersten Entwurf vom
Juni 2009 deutlich verbessert haben, wurde
die veranschlagte Nettokreditaufnahme dabei
nur um knapp 2 Mrd € auf leicht unter 86
Mrd € zuriickgenommen. Das um Konjunk-
tureffekte
bereinigte (,,strukturelle”) Defizit, das im Rah-

und finanzielle Transaktionen

men der Regelungen zur Schuldenbremse
den Ausgangspunkt far die stufenweise
Ruckfuhrung der verfassungsmaBigen Kredit-
grenze auf 0,35% des BIP bis 2016 bildet,
wurde allerdings deutlich héher als im Juni
2009 angesetzt. Zurlckzufihren ist dies nicht
zuletzt auf die Umwidmung von Darlehen an
die Sozialversicherungen in Zuschisse. Die
neuen Haushaltsregeln sollen den bisherigen
Trend zu immer weiter steigenden Schulden-
quoten umkehren und verhindern, dass die
grundsatzlich als notwendig erachtete struk-
turelle Sanierung der Staatsfinanzen weiter in
die Zukunft verschoben wird. Im Vorgriff da-
rauf soll die Ubergangsregel dabei eine relativ
gleichmaBige strukturelle Verbesserung be-
ginnend mit dem Jahr 2011 sicherstellen. Die
Verschiebung der notwendigen Konsolidie-
rung in die nachste Legislaturperiode oder
gar eine weitere Verschlechterung der Haus-
haltslage durch zusatzliche MaBnahmen
wirde dem entgegenstehen und konnte
letztlich den Erfolg der neuen Regeln gefahr-
den. Vor diesem Hintergrund sollte bei der
kommenden Aufstellung des Bundeshaus-
halts 2011 und der mittelfristigen Finanzpla-
nung fir das Referenzdefizit 2010 nicht nur
eine realistische Einschatzung der laufenden
Haushaltsentwicklung zugrunde gelegt wer-
den. Ebenso sollte darauf verzichtet werden,
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temporare Mehrbelastungen (wie die einmali-
ge Umwandlung des Darlehens an die BA in
einen Zuschuss) zur Erweiterung der Kredit-
aufnahmespielrdume in der Ubergangsphase
zu nutzen und so die erforderliche Konsolidie-
rung nach hinten zu verschieben.

Im Rahmen des europaischen Defizitverfah-
rens hat der Ecofin-Rat im Dezember 2009
flr Deutschland ein GbermaBiges Defizit fest-
gestellt und gleichzeitig die Bundesregierung
aufgefordert, die Obergrenze von 3 % fir die
Defizitquote spatestens 2013 wieder einzu-
halten. Fir 2010 wurde noch keine Konsoli-
dierung eingefordert, sondern empfohlen,
die fiskalischen MaBnahmen wie geplant um-
zusetzen. Ab 2011 soll Deutschland das
strukturelle Defizit um jahrlich durchschnitt-
lich 0,5% des BIP reduzieren, wobei die
Ruckfuhrung bei besser als erwarteter Wirt-
schafts- und Haushaltsentwicklung beschleu-
nigt werden soll. Diese Vorgaben sind auch
vor dem Hintergrund der gesamtwirtschaft-
lichen Perspektiven wenig herausfordernd
und gemessen an der Intention des Stabili-
tats- und Wachstumspakts letztlich Minimal-
anforderungen.” In dem am 9. Februar von
der Bundesregierung vorgelegten aktualisier-
ten Stabilitdtsprogramm werden die Auflagen
gerade eingehalten, wobei die dafur notwen-
digen MaBnahmen nicht konkretisiert wur-
den und vor dem Hintergrund der hohen
Defizite und der auch 2013 noch steigenden
Schuldenquote gréBere Anstrengungen wiin-
schenswert gewesen waren.

1 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, No-
vember 2009, S. 67 ff.
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Fur die Bindungswirkung des fiskalischen
Regelwerks in der EWU kommt Deutschland
eine herausragende Rolle zu. Das fiskalische
Regelwerk und die Finanzpolitik der EU sind
gegenwartig der starksten Belastungsprobe
seit Bestehen der Wahrungsunion ausgesetzt.
Daher ist es entscheidend, dass die von den
EU-Gremien beschlossenen nationalen Kon-
solidierungsanforderungen erfullt werden. In
diesem Zusammenhang ist zu begriiBen, dass
der Européische Rat am 11. Februar im Falle

Griechenlands zusatzliche MaBnahmen ein-
gefordert, und der Ecofin-Rat hat am 16. Feb-
ruar umfangreiche Auflagen im Rahmen des
Defizitverfahrens gemacht. Der Européische
Rat hat die Verantwortlichkeit aller Lander
fir die Stabilitdt des Euro-Raums unter-
strichen. In diesem Sinne mussen die natio-
nalen Finanzpolitiken ihren Verpflichtungen
nachkommen, um das institutionelle Grund-
geflige der Wahrungsunion zu sichern.





