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�berblick Konjunktureller Erholungsprozess

weiter intakt, aber hohe außenwirt-

schaftliche Abh�ngigkeit

Die deutsche Wirtschaft hat in den Fr�hjahrs-

monaten erneut kr�ftige Wachstumsimpulse

aus dem Ausland bekommen. Die konjunktu-

relle Belebung, die bereits im ersten Quartal

etwas st�rker geworden war, hat im zweiten

Vierteljahr nochmals leicht an Schwung ge-

wonnen. Nach einer ersten Sch�tzung des

Statistischen Bundesamtes ist das reale Brut-

toinlandsprodukt in Deutschland gegen�ber

dem Vorquartal (saison- und kalenderberei-

nigt) um 0,5% gewachsen. Einschließlich des

Ergebnisses f�r das erste Quartal (+ 0,4%)

bel�uft sich damit das Wachstumstempo im

bisherigen Jahresverlauf auf hochgerechnet

13�4 %. Die Auslastung der Produktionskapazi-

t�ten d�rfte damit im gesamtwirtschaftlichen

Durchschnitt erstmals seit fast drei Jahren

wieder etwas zugenommen haben, so dass

mit Blick auf das erste Halbjahr 2004 durch-

aus von einem leichten Aufschwung gespro-

chen werden kann.

Motor dieser Aufw�rtsbewegung blieb das

Auslandsgesch�ft der deutschen Wirtschaft

und damit das weltwirtschaftliche Wachstum,

das sich im Fr�hjahr mit hohem Tempo fortge-

setzt hat. Insbesondere von den globalen

Wachstumszentren, den USA und China, sind

weiter kr�ftige Impulse f�r die Weltwirtschaft

ausgegangen, auch wenn in den beiden L�n-

dern die Zuwachsraten der wirtschaftlichen

Aktivit�t etwas hinter den Spitzenwerten vom

Jahresanfang zur�ckgeblieben sind. Immerhin

bewegen sich die Prognosen der amerikani-

schen Notenbank sowie der internationalen

Wachstum
im zweiten
Quartal ...

...weiterhin
vom Export
getragen
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Organisationen f�r das US-Wachstum im

n�chsten Jahr auch zuletzt noch in der Gr�ßen-

ordnung von 31�2 % bis 4%. Schließlich hat der

globale Aufschwung mehr und mehr die ande-

ren Regionen wie auch das Euro-Gebiet erfasst

und auf diese Weise an Breite gewonnen.

Zugleich bleibt aber die hohe außenwirt-

schaftliche Abh�ngigkeit der deutschen Wirt-

schaft die „Achillesferse“ der konjunkturellen

Erholung. Von der Inlandsnachfrage sind im

zweiten Quartal, �hnlich wie davor, kaum An-

st�ße ausgegangen. So blieb die Investitions-

t�tigkeit trotz der konjunkturellen Besserung

und g�nstigen Finanzierungsbedingungen

insgesamt weiterhin schwach. Dies hing maß-

geblich mit der weiter verringerten Baunach-

frage zusammen. Die �brigen Anlage- und

Ausr�stungsinvestitionen sind nicht �ber eine

Stagnation hinausgekommen. Zudem waren

die privaten Haushalte bei ihren Konsumaus-

gaben weiterhin sehr zur�ckhaltend. Auch

von dieser Seite wurde also die Konjunktur

nicht gest�tzt. Vor allem der Einzelhandel lei-

det unter der anhaltenden Kaufzur�ckhal-

tung der Verbraucher, w�hrend sich die Ent-

wicklung in einigen Dienstleistungsbereichen

in den letzten Monaten etwas ins Positive

gewendet hat. Das gilt f�r die konsumnahen

Wirtschaftszweige wie das Hotel- und Gast-

st�ttengewerbe, mehr aber noch f�r die

unternehmensnahen Dienstleistungsanbieter,

die letztlich auch von der lebhaften Nach-

frage bei der deutschen Exportwirtschaft pro-

fitieren.

Unter den Ursachen der anhaltenden Ausga-

benzur�ckhaltung der privaten Haushalte

spielt der weit verbreitete Mangel an wirt-

schaftlicher Zuversicht eine wichtige Rolle.

Die schwierige Lage am Arbeitsmarkt und die

schlechte Verfassung der �ffentlichen Finan-

zen mit ihren schwer �bersehbaren Folgen

f�r die k�nftigen Belastungen der privaten

Haushalte mit Steuern und Abgaben verunsi-

chern die privaten Haushalte hinsichtlich ihrer

Einkommensperspektiven. Offensichtlich ist es

noch nicht gelungen, die Notwendigkeit und

den absehbaren Nutzen der großen gesetz-
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geberischen Reformprojekte �berzeugend zu

vermitteln und auf diese Weise insbeson-

dere den privaten Haushalten mehr Planungs-

sicherheit zu geben. Besonders umstritten ist

das so genannte Hartz-IV-Gesetz, eine der

wichtigen Maßnahmen zur Verbesserung der

Lage am Arbeitsmarkt.

Vertrauensst�rkende Maßnahmen sind nicht

zuletzt auch auf finanzpolitischem Gebiet im

engen Sinne gefordert. Nachdem das ge-

samtstaatliche Defizit in einem ung�nstigen

konjunkturellen Umfeld und auf Grund um-

fangreicher Abgabensenkungen in den ver-

gangenen Jahren gestiegen ist und mit 3,9%

des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2003 zum

zweiten Mal in Folge �ber der 3%-Grenze

des Stabilit�ts- und Wachstumspakts lag, sind

aus heutiger Sicht auch f�r das laufende Jahr

keine wesentlichen Verbesserungen zu er-

warten. Angesichts der fortschreitenden Er-

holung kommt es nun darauf an, zumindest

f�r das kommende Jahr die Haushaltsans�tze

so festzulegen, dass die Bereitschaft und Ent-

schlossenheit zur Konsolidierung der �ffent-

lichen Finanzen �berzeugend vermittelt wird.

Dazu geh�rt, dass die Defizitobergrenze von

3% f�r den gesamtstaatlichen Haushalt ein-

gehalten wird. Dies gebieten schon die im

Rahmen der Europ�ischen W�hrungsunion

eingegangenen und von den Vertretern aller

staatlichen Ebenen anerkannten Verpflichtun-

gen (vgl. im Einzelnen dazu die Erl�uterungen

auf S. 66 dieses Berichts).

In den vergangenen Monaten wurde der

reale Ausgabenspielraum der Privaten auch

durch h�here Verbraucherpreise eingeengt.

Im Durchschnitt des zweiten Quartals belief

sich der Preisanstieg gegen�ber dem Vorjahr

auf 1,7%. Zu einem großen Teil ergab sich

dies aus der Anfang dieses Jahres in Kraft ge-

tretenen Gesundheitsreform und der Erh�-

hung der Tabaksteuer. Hinzu gekommen ist

die Energieverteuerung auf Grund der kr�ftig

gestiegenen �lpreise. Nordsee�l der Sorte

Brent wurde in den letzten Wochen teilweise

mit �ber 40 US-$ (pro Barrel) notiert. Haupt-

ursache dieses Preisanstiegs ist der unge-

w�hnlich rasch gestiegene Energiebedarf in

der Welt. Preistreibend wirkt zudem sicherlich

eine „Angstpr�mie“ wegen m�glicher F�r-

derausf�lle bei Anbietern aus dem Nahen

Osten, Lateinamerika sowie aus Russland.

Gesamtwirtschaftlich gesehen bedeutet der

Preisanstieg f�r die �lverbraucher einen kr�f-

tigen Realeinkommensverlust zu Gunsten der

�lf�rderer, der f�r sich betrachtet wachs-

tumsd�mpfend wirkt.

Die w�nschenswerte Belebung der Inlands-

nachfrage in der deutschen Wirtschaft

k�nnte durch einen weiteren �lpreisanstieg

zus�tzlich erschwert werden. Beim bisher er-

reichten �lpreisniveau ist die generelle Erho-

lungstendenz aber nicht in Frage zu stellen,

zumal die meisten Konjunkturprognosen be-

reits vor der j�ngsten Zuspitzung der Lage

von einem relativ hohen �lpreis in diesem

und dem n�chsten Jahr ausgegangen sind.

Mit einer Fortsetzung des �lpreisanstiegs

oder stark negativen R�ckwirkungen auf die

Erwartungen der Marktteilnehmer w�ren

aber ernsthafte Risiken f�r das derzeit herr-

schende Konjunkturszenario verbunden.

Auch auf der Preisseite w�re ein anhaltender

�lpreisanstieg mit gr�ßeren Risiken ver-
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kn�pft. F�r eine grundlegende Korrektur der

Preisperspektiven in Deutschland besteht

beim derzeitigen �lpreisniveau aber kein An-

lass. So d�rften die deutschen Verbraucher-

preise sowohl im Jahresdurchschnitt 2004 als

auch 2005 unter 2% bleiben. Eine Grundvor-

aussetzung daf�r ist allerdings, dass „Zweit-

rundeneffekte“ ausbleiben und die prim�ren

Einkommenswirkungen der Energieverteue-

rung hingenommen werden. Das verlangt

mehr noch als unter entspannteren Bedin-

gungen an den �lm�rkten Zur�ckhaltung auf

der Lohnseite.

Ein stabilit�tskonformes Verhalten aller Betei-

ligten erleichtert es der Geldpolitik, die Preis-

stabilit�t im Euro-W�hrungsgebiet bei g�ns-

tigen monet�ren Bedingungen zu gew�hrleis-

ten. Dabei sind die etwas gr�ßeren Risiken

auf der Preisseite im Euro-Gebiet weiterhin

genau zu beobachten, damit das Vertrauen in

stabile Preise in der Europ�ischen W�hrungs-

union wie in der deutschen Wirtschaft erhal-

ten bleibt.
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