
Überblick

Deutsche Wirtschaft  
mit kräftigem Wachstum  
im Frühjahr 2013

Die globale Wirtschaftsleistung dürfte im Früh-

jahr 2013 moderat expandiert haben. In regio-

naler Hinsicht hat dabei die relativ flache 

Aufwärtsentwicklung in den Schwellenländern 

dämpfend gewirkt. Ausschlaggebend dafür 

sind hauptsächlich die anhaltend schwache 

Auslandsnachfrage sowie strukturelle Probleme 

in diesen Ländern, zum Beispiel Engpässe in der 

Infrastruktur oder im Falle Chinas das an seine 

Grenzen stoßende sehr export- und inves

titionslastige Wachstumsmodell. Die Industrie

länder insgesamt haben ihre Gangart spürbar 

gesteigert. Innerhalb dieser Ländergruppe kam 

es aber zu einer Verringerung des zuvor hohen 

Expansionstempos in Japan, während sich das 

Wachstum in den USA geringfügig und in 

Großbritannien merklich verstärkte. Zudem 

löste sich die gesamtwirtschaftliche Produktion 

im Euro-Raum spürbar von dem gedrückten 

Stand des Winterquartals, womit die seit Herbst 

2011 andauernde Rezession ausgelaufen sein 

könnte. Dabei hat eine wichtige Rolle gespielt, 

dass die deutsche Wirtschaft kräftig expan-

dierte, das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in 

Frankreich wieder deutlich zunahm und sich in 

Italien und Spanien die Talfahrt verlangsamte.

Im laufenden Quartal könnte die Weltwirt-

schaft den eingeschlagenen Wachstumskurs 

halten. Einer deutlicheren konjunkturellen Be-

lebung dürften unter anderem gewisse Brems-

effekte der nicht mehr ganz so niedrigen Ren-

diteniveaus an den Kapitalmärkten sowie die 

nur allmähliche Besserung der Lage im Euro-

Raum im Wege stehen. Zudem dauern in den 

großen Schwellenländern die strukturellen 

Wachstumsprobleme an. Darüber hinaus könnte 

belastend wirken, dass sich in mehreren auf-

strebenden Ländern, die einen hohen Kapital

bedarf zur Finanzierung ihrer Leistungsbilanz

defizite haben, die Notenbanken zu einer mone

tären Straffung genötigt sahen, nachdem ihre 

Währungen unter Abwertungsdruck geraten 

waren. Dazu hatte maßgeblich beigetragen, 

dass die Märkte aufgrund von Äußerungen der 

amerikanischen Zentralbank davon ausgegan-

gen waren, diese werde ihre sehr expansiv aus-

gerichteten geldpolitischen Maßnahmen mög-

licherweise früher auslaufen lassen als bis dahin 

allgemein erwartet.

Wechsel in den Konjunktursignalen und – eng 

damit zusammenhängend – in den Erwartun-

gen bezüglich des künftigen Kurses der US-

Geldpolitik prägten seit Ende März 2013 maß-

geblich die internationalen Finanzmärkte. Darü-

ber hinaus haben wichtige Notenbanken ihre 

ohnehin expansive Geldpolitik noch weiter ge-

lockert. So führte die Bank von Japan1) ein 

neues geldpolitisches Rahmenprogramm ein, 

und das Eurosystem senkte den Leitzins. Die 

Lockerungsmaßnahmen führten zunächst welt-

weit zu Renditeverlusten bei lang laufenden 

Anleihen. Im Mai begannen aber die Renditen 

vor dem Hintergrund positiv aufgenommener 

Wirtschaftsdaten weltweit zu steigen. Zudem 

verfestigte sich in der Folge die Erwartung, dass 

die US-Geldpolitik möglicherweise schneller als 

bislang unterstellt gestrafft werden könnte. 

Gegen Ende des Berichtszeitraums trug dann 

aber die Bekräftigung der US-Notenbank Fed-

eral Reserve, auf absehbare Zeit akkommo

dierend zu bleiben, zur Eindämmung und teil-

weisen Umkehr des Zinsanstiegs bei. In 

Deutschland kamen neben dem Zinsverbund 

mit den USA auch etwas verbesserte konjunk-

turelle Frühindikatoren zum Tragen. Die gestie-

genen Zinsen für Staatsanleihen setzten die 

Aktienmärkte vorübergehend unter Druck. In 

einem Umfeld niedriger Kursunsicherheit, über-

wiegend positiver Quartalsergebnisse von US-

Unternehmen und aufkommender Hoffnung 

auf eine Überwindung der Rezession im Euro-

Weltwirtschaft

Finanzmärkte

1 Zur japanischen Geld- und Wirtschaftspolitik siehe auch 
S. 16 ff.
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Raum erhielten die Aktienmärkte aber so viel 

Auftrieb, dass sie im Ergebnis merkliche Kurs-

gewinne verzeichneten. An den Devisenmärk-

ten konnte der Euro gegenüber den anderen 

zentralen Währungen zulegen, besonders 

deutlich gegenüber dem Yen.

Seit Absenkung des Hauptrefinanzierungs

satzes auf 0,50% und des Spitzenrefinan

zierungssatzes auf 1,00% im Mai 2013 hat der 

EZB-Rat die Leitzinssätze unverändert gelassen. 

Diese Entscheidung beruhte auf seiner Ein-

schätzung, dass der Preisdruck im Euro-Wäh-

rungsgebiet auf mittlere Sicht gedämpft blei-

ben wird. Die weiterhin akkommodierende 

Ausrichtung der Geldpolitik soll die erwartete 

graduelle Erholung der wirtschaftlichen Ak

tivität im weiteren Verlauf des Jahres und im 

Jahr 2014 unterstützen.

Die kurzfristigen Geldmarktsätze notierten je-

doch trotz der Senkung der Leitzinsen vom 

2.  Mai 2013 seit April im Mittel geringfügig 

oberhalb der im ersten Quartal 2013 beobach-

teten Werte. Vor diesem Hintergrund machte 

der EZB-Rat nach seiner Sitzung vom 4.  Juli 

2013 deutlich, dass er erwarte, die Leitzinsen 

für einen längeren Zeitraum auf dem aktuellen 

oder einem niedrigeren Niveau zu belassen – 

und wiederholte diese Formulierung nach 

seiner Sitzung vom 1. August. Damit hat der 

EZB-Rat eine Orientierung über seinen gesamt-

wirtschaftlichen Ausblick und die zukünftige 

Ausrichtung seiner Geldpolitik gegeben („For-

ward Guidance“).2) Allerdings handelt es sich 

hierbei nicht um eine unbedingte Aussage, und 

es erfolgte keine Änderung der geldpolitischen 

Strategie: Die tatsächliche Entwicklung der Leit-

zinsen wird weiterhin von den mittelfristigen 

Aussichten für die Inflationsentwicklung ab-

hängen, die ihrerseits auf den Erwartungen 

über die künftige realwirtschaftliche Entwick-

lung und auf der Dynamik der Geldmengen- 

und Kreditaggregate basieren.

Wie schon in den vorhergehenden Quartalen 

wurde die monetäre Entwicklung im Euro-

Raum auch im zweiten Quartal 2013 neben der 

konjunkturellen Lage vor allem von Zuflüssen 

aus dem Ausland sowie vom niedrigen Zins-

niveau und der flachen Zinsstruktur geprägt. Im 

Ergebnis nahm die Wachstumsdynamik der 

Geldmenge M3 im zweiten Quartal weiter ab, 

da die wachstumsfördernden Einflussfaktoren 

zunehmend vom stärker werdenden Abbau der 

Buchkredite an den Privatsektor dominiert wur-

den.

Die deutsche Wirtschaft ist im Frühjahr 2013 

kräftig gewachsen. Der Schnellmeldung des 

Statistischen Bundesamtes zufolge erhöhte sich 

das reale BIP im zweiten Vierteljahr saison- und 

kalenderbereinigt um 0,7% gegenüber dem 

Vorquartal. Die hohe Quartalswachstumsrate ist 

allerdings im Zusammenhang mit der Stagna-

tion der Wirtschaftsleistung im ersten Vierteljahr 

zu sehen. Damals war die bereits angelegte 

konjunkturelle Belebung noch durch besonders 

ungünstige Witterungsbedingungen zurückge-

halten worden. Mit der kräftigen Ausdehnung 

der Aktivität im Frühjahr dürfte die deutsche 

Wirtschaft zur Normalauslastung zurückgekehrt 

sein, nachdem es in der zweiten Jahreshälfte 

2012 unter dem Eindruck der Verschärfung der 

Schuldenkrise im Euro-Gebiet und der globalen 

Konjunkturdelle vorübergehend zu Abstrichen 

am Nutzungsgrad gekommen war.

Das Auslandsgeschäft der deutschen Unterneh-

men hat nach der Flaute im Winterhalbjahr 

wieder etwas zugenommen, konnte aber die 

Einbußen vom Herbst vergangenen Jahres bis-

her nicht ausgleichen. Die Mehrnachfrage aus 

dem Ausland blieb vor allem deshalb recht ver-

halten, weil es zu einem erheblichen Rückgang 

der Ausfuhren von Luft- und Schienenfahrzeu-

gen sowie von Schiffen kam. Hingegen hat die 

deutsche Wirtschaft im Frühjahr in erheblich 

größerem Umfang Waren aus dem Ausland 

bezogen als in den beiden Quartalen zuvor. 

Dabei nahmen die Importe aus anderen EWU-

Ländern deutlich stärker zu als jene aus Dritt-

staaten.

Geldpolitik

Deutsche 
Wirtschaft

2 Zu „Forward Guidance“ siehe auch S. 31ff.
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Die Investitionen der Unternehmen in Ausrüs-

tungen, die sich zu Jahresbeginn 2013 nach 

einer ausgeprägten Baisse im Jahr 2012 auf 

niedrigem Niveau stabilisiert hatten, haben im 

Frühjahr trotz der kräftigen Expansion der Wirt-

schaftsleistung nur wenig an Schwung gewon-

nen. Die Kapitalbildung im inländischen Unter-

nehmenssektor ist trotz reichlicher Eigenmittel 

und günstiger Finanzierungsmöglichkeiten 

nach wie vor von Zurückhaltung geprägt. We-

sentlich hierfür dürften die nachhaltig einge-

trübten Absatzperspektiven vor allem im Euro-

Gebiet sowie die fortbestehende wirtschafts-

politische Verunsicherung im Zusammenhang 

mit der Schuldenkrise sein. Die Bauinvestitionen 

wurden hingegen nach witterungsbedingten 

Einbußen im Winter erheblich ausgeweitet, 

wozu neben Nachholeffekten auch Schwung 

aufgrund zusätzlicher Nachfrage beitrug. So 

sind seit Jahresbeginn sehr viele Genehmigun-

gen für Wohnbauten erteilt worden. Auch vom 

privaten Konsum kam ein Nachfrageschub, 

allerdings mit anderen Akzenten als im ersten 

Vierteljahr. Während die Einzelhandelsumsätze 

den vorläufigen statistischen Angaben zufolge 

nicht weiter zulegten, stiegen die Pkw-Zulas-

sungen privater Halter spürbar an.

Die Kreditentwicklung stand im Einklang mit 

dem binnenwirtschaftlichen Nachfrageprofil. So 

gingen die Buchkredite an nichtfinanzielle 

Unternehmen in Deutschland im zweiten Quar-

tal 2013 kräftig zurück; hierin spiegelten sich die 

konjunkturelle Schwächephase der deutschen 

Wirtschaft gegen Jahresende 2012 sowie die 

verstärkte Nutzung alternativer Finanzierungs-

quellen wider. Dagegen stiegen die Buchkredite 

an private Haushalte spürbar an, gestützt vor 

allem auf eine unverändert hohe Nachfrage 

nach Wohnungsbaukrediten, aber auch auf 

eine leichte Zunahme der Konsumentenkredite, 

die durch verbesserte Perspektiven für die Ein-

kommensentwicklung erklärt werden kann.

Der Arbeitsmarkt tendierte im Frühjahr seit-

wärts. Zwar erhöhte sich die Zahl der erwerbs-

tätigen Personen im Inland leicht, der dahinter-

stehende Zuwachs an sozialversicherungs-

pflichtigen Stellen erstreckte sich aber nur noch 

auf wenige Dienstleistungsbranchen. Das 

Arbeitsangebot in Deutschland wird weiterhin 

durch Zuwanderung gestärkt, wobei Süd-

europa als Herkunftsregion an Bedeutung ge-

winnt. Die Nachwirkungen der konjunkturellen 

Schwäche zeigen sich in dem leichten Anstieg 

der Unterbeschäftigung. Aber bereits seit Juni 

ging die Arbeitslosigkeit wieder zurück. Die 

Arbeitslosenquote belief sich im Juli saisonbe-

reinigt unverändert auf 6,8%. Die Frühindika-

toren deuten darauf hin, dass sich die ruhige 

Entwicklung am Arbeitsmarkt in den nächsten 

Monaten fortsetzen könnte.

Der Lohnanstieg schwächte sich im Frühjahr 

vorübergehend ab. So sind die Tarifverdienste 

insgesamt lediglich um 2,2% gegenüber dem 

Vorjahr gestiegen, nach 2,9% im Winter. Dies 

lag daran, dass einige der neu vereinbarten 

Tarifverträge Entgeltanhebungen nicht für den 

Beginn der Laufzeit vorsahen und es im Einzel-

handel trotz monatelanger Verhandlungen 

bislang zu keiner Einigung gekommen ist. Mit 

den jüngsten Ergebnissen im Versicherungs

gewerbe, im Groß- und Außenhandel sowie 

bei Volkswagen setzte sich die Tendenz fort, in 

der diesjährigen Tarifrunde recht ausgewogene 

Lohnerhöhungen zu vereinbaren.

Im Zuge der verhaltenen globalen Konjunktur 

und insbesondere der eingetrübten wirtschaft-

lichen Aussichten für die Schwellenländer ga-

ben die Preise auf den vorgelagerten Wirt-

schaftsstufen im Frühjahr saisonbereinigt spür-

bar nach. Besonders stark fiel der Rückgang bei 

den Energiepreisen aus, die direkt von den Öl-

notierungen abhängen. Aber auch bei den Vor-

leistungen sanken die Preise erheblich. Hin-

gegen stabilisierten sich die zuvor rückläufigen 

Preise von Investitionsgütern, und die Konsum-

güterpreise zogen sogar leicht an. Auf dem 

Immobilienmarkt setzte sich im zweiten Quartal 

2013 der Preisanstieg unvermindert fort, wäh-

rend bei Bauleistungen der Preisanstieg trotz 

äußerst lebhafter Nachfrage recht verhalten 

blieb. Die Verbraucherpreise zogen im zweiten 

Quartal 2013 leicht an. Dies ist insoweit bemer-
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kenswert, als die Energiepreise nach einem 

kräftigen Anstieg zu Jahresbeginn wieder etwas 

zurückgingen. Wesentlich für den leicht ver-

stärkten Preisanstieg war zum einen die weitere 

spürbare Verteuerung von Nahrungsmitteln. 

Hinzu kam, dass die staatlichen Lotteriebetrei-

ber die Teilnahmegebühren drastisch anhoben. 

Der Preisauftrieb bei Industriewaren (ohne Ener-

gie) hielt sich hingegen ebenso wie das Plus bei 

den Wohnungsmieten im üblichen Rahmen. 

Der Vorjahresabstand des nationalen Verbrau-

cherpreisindex (VPI) belief sich wie im ersten 

Vierteljahr auf 1,5%. Beim Harmonisierten Ver-

braucherpreisindex (HVPI), in dessen Waren-

korb Glücksspiele nicht enthalten sind, redu-

zierte sich die Vorjahresrate hingegen von 1,9% 

auf 1,5%. Im Quartalsverlauf erhöhte sich die 

Teuerungsrate auf 1,8% (VPI) beziehungsweise 

1,9% (HVPI). Im Juli stieg die Jahresrate des VPI 

leicht auf 1,9% und glich sich damit der HVPI-

Rate an. In den kommenden Monaten dürfte 

der Anstieg der Verbraucherpreise wieder et-

was nachlassen. Die Nahrungsmittelpreise, die 

auch witterungsbedingt ein sehr hohes Niveau 

erreicht haben, werden nicht weiter im glei-

chen Tempo steigen, und bei Industriewaren 

dürften sich die günstigen Preistendenzen auf 

der Einfuhrseite mäßigend auswirken.

In der zweiten Jahreshälfte 2013 dürfte sich das 

Wirtschaftswachstum in Deutschland norma

lisieren und verstetigen. Der erwartete Zuwachs 

in Höhe des Potenzialwachstums stellt zwar 

sicher, dass die Kapazitäten weiterhin gut aus-

gelastet sind. Fraglich ist jedoch, ob dies aus-

reicht, die Investitionstätigkeit spürbar zu bele-

ben. Zusätzliche Nachfrage nach Produkten 

deutscher Industrieunternehmen entsteht über

wiegend in Drittländern. Dort werden häufig 

auch die Produktionskapazitäten erweitert. 

Dies begrenzt die Sachkapitalbildung im Inland 

und das Wachstum der Exporte in die Dritt

länder. Eine spürbare Belebung der inländischen 

Investitionstätigkeit ist wohl erst zu erwarten, 

wenn sich die wirtschaftlichen Perspektiven für 

die Nachbarländer nachhaltig verbessern und 

die wirtschaftspolitische Verunsicherung durch 

geeignete Maßnahmen zur Bewältigung der 

Schuldenkrise im Euro-Gebiet weiter einge-

dämmt wird.

Der deutsche Staatshaushalt dürfte im laufen-

den Jahr kaum verändert und damit wie 2012 

etwa ausgeglichen abschließen. Aufgrund der 

stabilen Entwicklung wichtiger makroökonomi-

scher Bezugsgrößen der Staatsfinanzen (Brutto-

löhne, Arbeitslosigkeit, privater Verbrauch) 

schlägt sich dabei die diesjährige gesamtwirt-

schaftliche Verlangsamung nur begrenzt nie-

der, und auch der um konjunkturelle Einflüsse 

bereinigte Saldo dürfte sich kaum ändern. Die 

Staatsfinanzen sind damit mehr oder weniger 

neutral ausgerichtet. Die Schuldenquote (2012: 

rd.  82%) dürfte angesichts eines weiteren 

Portfolioabbaus bei den staatlichen Bad Banks 

sowie der Zunahme des BIP im Nenner spürbar 

zurückgehen.

Im kommenden Jahr könnte sich das Bild weit-

gehend unverändert darstellen, wobei größere 

Unsicherheit über die weitere Entwicklung der 

Schuldenkrise besteht und nach der Bundes-

tagswahl neue finanzpolitische Entscheidungen 

getroffen werden könnten. Die gegenwärtig 

vorteilhaften Rahmenbedingungen für die 

Staatsfinanzen, gekennzeichnet durch relativ 

niedrige Arbeitslosenzahlen und Zinssätze so-

wie eine aufkommensergiebige BIP-Struktur, 

könnten aus heutiger Sicht anhalten. Mit dem 

in den Haushaltsplanungen derzeit angelegten 

finanzpolitischen Kurs, der per saldo nur be-

grenzt neue Haushaltsbelastungen vorsieht, 

würde sich der Finanzierungssaldo dann nicht 

zuletzt aufgrund weiter sinkender Zinsausga-

ben leicht verbessern und der Rückgang der 

Schuldenquote fortsetzen.

Für den Bund ist im Nachtragshaushalt für das 

laufende Jahr die Nettoneuverschuldung auf 

25 Mrd € angehoben worden. Die Hälfte hier-

von geht auf die Dotierung des Hilfsfonds zur 

Beseitigung der Flutschäden vom Frühjahr so-

wie die Nettobelastung aus temporären finan-

ziellen Transaktionen (insbesondere die weite-

ren Kapitalzuführungen an den ESM) zurück. 

Die Nettokreditaufnahme im Haushaltsentwurf 
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2014 soll gegenüber dem Nachtrag 2013 nicht 

zuletzt deshalb deutlich auf 6 Mrd € sinken, 

weil die genannten temporären Belastungen 

entfallen oder stark zurückgehen. Hinzu kom-

men neben steigenden Steuereinnahmen vor 

allem sinkende Zinsausgaben und eine etwas 

stärkere Kürzung der Zuweisungen an den 

Gesundheitsfonds. Strukturell wird damit für 

2014 ein kleiner Überschuss ausgewiesen. Die-

ses Bild erscheint jedoch zu positiv gezeichnet, 

da trotz einer augenscheinlich recht günstigen 

Lage bei den für den Haushalt besonders rele-

vanten makroökonomischen Bezugsgrößen 

noch eine deutliche konjunkturelle Belastung in 

Abzug gebracht wird. Der Finanzplan bis 2017 

stellt eine weitere stetige Verbesserung bis zu 

einem (strukturellen) Überschuss von gut 9 

Mrd € in Aussicht. Allerdings ist nach der Wahl 

im September eine Neufassung des Haushalts-

entwurfs 2014 vorzulegen, und die aktuelle 

Haushalts- und Finanzplanung bildet keine 

Maßnahmen aus Wahlprogrammen ab.

Für den Gesamtstaat sieht die derzeitige Mit-

telfristprojektion der Bundesregierung kontinu-

ierlich strukturelle Überschüsse von ½% des 

BIP vor. Der geplante Haushaltskurs ist von der 

Grundausrichtung somit weitgehend neutral 

und steht im Einklang mit den europäischen 

Vorgaben, obwohl die Schuldenquote dem-

nach 2017 noch bei 69% liegen soll. Auch vor 

dem Hintergrund der anstehenden demo

graphisch bedingten Haushaltsbelastungen 

und der momentan günstigen Rahmenbedin-

gungen ist das zügige Erreichen spürbarer 

struktureller Überschüsse empfehlenswert. Zu-

dem sollten im Regelfall merkliche Sicher

heitsabstände zu den Defizitobergrenzen der 

Schuldenbremse eingeplant werden. Entschei-

dend wird letztlich sein, Überschüsse nicht nur 

in die Planung einzustellen, sondern auch im 

Vollzug zu erreichen. Solide Staatsfinanzen 

und politische Zukunftsgestaltung sind keines-

falls Gegensätze, sondern müssen sich ergän-

zen.
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