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Uberblick

Seitwartsbewegung im Frihjahr nach
kraftigem Wachstum zu Jahresbeginn

Nach dem kraftigen Wachstumssprung zu Be-
ginn dieses Jahres hat sich die deutsche Wirt-
schaft im Frihjahr seitwarts bewegt. Bereinigt
um die Ublichen saisonalen und kalenderbe-
dingten Einflusse war die gesamtwirtschaftli-
che Produktion nach ersten Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes im zweiten Quartal
ebenso hoch wie in den ersten drei Monaten.
Die etwas langerfristige Tendenz kommt aber
besser zum Ausdruck, wenn die ersten bei-
den Quartale zusammen betrachtet werden.
Danach ergibt sich fir das erste Halbjahr
2005 gegeniber der zweiten Jahreshalfte
von 2004 ein Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts um % %. In der gleichen
GroBenordnung liegt der Anstieg im Vorjahrs-
vergleich.

Die Industrieproduktion bewegte sich nach
dem sehr guten Auftakt Anfang 2005 im
zweiten Quartal wieder in etwas ruhigeren
Bahnen. Im Durchschnitt der Monate April bis
Juni belief sich der Anstieg in saison- und ka-
lenderbereinigter Rechnung auf 2% gegen-
Uber dem ersten Vierteljahr. Im Bereich des
Handels verzeichnete der GroBhandel in den
Frihjahrsmonaten eine recht glnstige Ge-
schaftsentwicklung. Die Umsatze, die bereits
im ersten Quartal etwas hoher als in der ent-
sprechenden Vorjahrszeit ausgefallen waren,
haben jedenfalls im April und Mai kraftig zu-
genommen. Das trifft insbesondere auf die
mit dem Produzierenden Gewerbe verbunde-
nen Zweige zu, wahrend die Umsatze der mit
Konsumgitern handelnden Firmen ebenso

wie die des Einzelhandels deutlich zurlckblie-
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ben. Von den Ubrigen Dienstleistungssekto-
ren haben vor allem die unternehmensnahen
Bereiche eine positive Umsatzentwicklung ge-
meldet. In den konsumnahen Dienstleistungs-
zweigen, wie dem Gast- und dem Beherber-
gungsgewerbe, ist die Geschaftsentwicklung
hinter den Vergleichswerten des Vorjahres zu-
rickgeblieben.

Gestltzt wurde die gesamtwirtschaftliche
Produktion im zweiten Quartal von einer
etwas lebhafteren Inlandsnachfrage. Dahinter
standen aber in erster Linie Lageraufstockun-
gen von Vorleistungs- und Konsumgutern.
Bei den AusrUstungsinvestitionen hat sich die
positive Entwicklung vom Jahresanfang zwar
fortgesetzt. Die Dynamik schwachte sich im
weiteren Verlauf aber wieder deutlich ab. Bei
den Bauaktivitdten hat sich die zuvor witte-
rungsbedingte Zurtickhaltung etwas aufge-
lockert; die realen Ausgaben fur neue Bauten
blieben aber weiterhin verhalten. Von einer
durchgreifenden Belebung der Investitions-
nachfrage kann noch nicht die Rede sein. Erst
Mitte dieses Jahres hat sich nach den Be-
fragungen des ifo Instituts das Geschafts-
klima in der Industrie wieder zum Positiven
gewendet.

Vom Exportgeschaft der deutschen Wirt-
schaft sind auch im zweiten Quartal expan-
sive Impulse ausgegangen, die allerdings
nicht mehr so kraftig ausfielen wie in den ers-
ten Monaten des Jahres, so dass auf Grund
verhaltnismaBig hoher Einfuhren von Vorpro-
dukten und Konsumgutern der AuBenbeitrag
zurlickgegangen ist. Der zuletzt verstarkte
Orderfluss aus dem Ausland und die anhal-
tend zuversichtlichen Exporterwartungen der
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deutschen Industrie lassen auch fir die
nahere Zukunft ein glnstiges Umfeld fur die

deutsche Exportwirtschaft erwarten.

Der private Verbrauch entwickelte sich wei-
terhin recht verhalten. Die Konsumausgaben
der privaten Haushalte waren im Frihjahr sai-
sonbereinigt nochmals leicht riickldufig. Dies
hing vor allem mit der schwachen Nachfrage
beim traditionellen Einzelhandel zusammen,
wahrend sich die Anmeldungen neuer Kraft-
fahrzeuge im Fruhling saisonbereinigt deut-
lich gegentiber dem sehr niedrigen Stand in
den ersten Monaten dieses Jahres erholt
haben. Die Stimmungslage der Verbraucher
hat sich nach den Ergebnissen der Gfk-
Umfrage im Juli nicht mehr weiter verschlech-
tert, und die Anschaffungsneigung der Be-
fragten hat sich zuletzt sogar etwas erhoht.
Die wirtschaftliche und finanzielle Lage der
privaten Haushalte wurde gleichzeitig aber
erneut ungunstiger beurteilt. Die hohe Un-
sicherheit im Hinblick auf die Beschaftigungs-
aussichten und die Tragfahigkeit der sozialen
Sicherungssysteme belastet offenbar nach
wie vor die Perspektiven der privaten Haus-
halte.

Der Arbeitsmarkt wurde bis zuletzt stark
durch die Auswirkungen arbeitsmarktpoliti-
scher MaBnahmen gepragt, welche die kon-
junkturbedingten Veranderungen in den
Hintergrund dréngten. So war die bis in die
jingste Zeit hinein anhaltende Zunahme der
Erwerbstatigen vor allem auf die Ausweitung
der Arbeitsgelegenheiten (Ein-Euro-Jobs) zu-
rickzufihren. Zuvor hatten sowohl der An-
stieg der Minijobs als auch der Ich-AGs zu

einem Abbau der Arbeitslosigkeit und zu
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hoheren Erwerbstatigenzahlen beigetragen.
Dabei wurde der anhaltende Abbau von
Arbeitsplatzen in der Industrie und in der
Bauwirtschaft durch zuséatzliche Erwerbsgele-
genheiten im Dienstleistungssektor, insbeson-
dere bei den unternehmensnahen Dienstlei-
stern sowie im Gesundheits- und Sozial-
wesen, kompensiert. In nicht wenigen Fallen
darfte es sich hier um Teilzeitbeschaftigungen
handeln, wahrend im gewerblichen Bereich
wohl Uberwiegend Vollzeitarbeitsplatze weg-
gefallen sind. Saisonbereinigt ist die Zahl der
Arbeitslosen insgesamt bis Mitte Juli auf 4,81
Millionen zurlckgegangen. Das entspricht
einer Arbeitslosenquote von 11,6 %.

Vor diesem Hintergrund setzte sich die Ten-
denz zu gemaBigten Lohnerhéhungen und
zum Abbau tariflicher Sonderleistungen so-
wie zur Verlangerung der Arbeitszeit fort. Zu-
dem wurden in Flachentarifvertragen ver-
mehrt Offnungsklauseln zugestanden. Im Er-
gebnis bewegte sich der Anstieg der Tarif-
verdienste im ersten Halbjahr 2005 zwi-
schen 0,4 % in der Bauwirtschaft und 3,4 %
in der Eisen- und Stahlindustrie. Im gesamt-
wirtschaftlichen Durchschnitt zeichnet sich
fur das laufende Jahr eine Zunahme um rund
1%2% ab. Der Anstieg der effektiven Lohn-
kosten wird jedoch deutlich niedriger ausfal-
len und damit einen Beitrag zum Abbau der
hartnackigen strukturellen Arbeitslosigkeit in
Deutschland leisten kénnen.

Die Preisentwicklung in den letzten Monaten
stand weitgehend im Zeichen steigender Ol-
preise, die in den letzten Monaten immer
wieder neue Hochststande erreichten und
deren Auswirkungen auf das heimische Preis-

niveau durch die zeitweiligen Kursverluste
des Euro an den Devisenmarkten noch ver-
starkt wurden. Die Verbraucherpreise sind
dementsprechend saisonbereinigt im Juli wie-
der starker als zuvor gestiegen. Gegeniber
dem Vorjahr belief sich die Teuerung im Juli
auf 2,0%, nach 1,7% im zweiten Quartal.
Ohne Energie gerechnet verteuerte sich die
Lebenshaltung zuletzt um weniger als 1%
gegeniber dem Vorjahr.

Auch mit Blick auf das gesamte Euro-Wah-
rungsgebiet hat es bisher keine Anzeichen
fur den Aufbau eines binnenwirtschaftlichen
Inflationsdrucks gegeben, die eine Abkehr
von der zinspolitischen Geradeausfahrt nahe
gelegt hatten. Der EZB-Rat hat dement-
sprechend die Leitzinsen in den vergangenen
Monaten unverandert gelassen. Allerdings
sind die Inflationsrisiken mit dem Olpreis-
anstieg in den Sommermonaten und der bis
zur Jahresmitte zu verzeichnenden Abwer-
tung des Euro eher groBer geworden. Hinzu
kommt vor allem, dass auch die groBzlgige
Liquiditatsausstattung im  Euro-Wahrungs-
gebiet weiterhin eine hohe geldpolitische
Wachsamkeit erfordert. Die monetdre Ent-
wicklung hat jedenfalls weiter an Dynamik
gewonnen; von April bis Juni ist die Geld-
menge M3 im Euro-Gebiet auf Jahresrate
hochgerechnet um 9" % gewachsen. Die in
den letzten Monaten noch weiter gesunke-
nen mittel- und langfristigen Marktzinsen
und die dabei erfolgte weitere Abflachung
der Zinsstruktur forderten die hohe Liquidi-
tatspraferenz der Anleger und treiben die
Kreditnachfrage insbesondere fir Immobi-
lien- und Unternehmensfinanzierungen im

Euro-Raum. Im Laufe des Frihjahrs hatten

Geldpolitik
weiter
angemessen



Angespannte
Lage der
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auch die Banken in Deutschland im Kreditge-
schaft mit dem privaten Sektor Zuwachse zu
verzeichnen. Von der Finanzierungsseite her
gesehen steht einer starkeren Belebung des
wirtschaftlichen Wachstums auch in Deutsch-
land nichts im Weg.

Sorgen bereitet die unverandert angespannte
Finanzlage der offentlichen Haushalte. Die
gesamtstaatliche Defizitquote (in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen) wird aus heutiger Sicht auch 2005
Uber 3% hinausgehen, und die staatliche
Schuldenquote diirfte weiter ansteigen. Auch
auf mittlere Frist zeigt sich nach den Finanz-
planungen von Bund und Landern ein gravie-
render Konsolidierungsbedarf. Dabei ist es
sogar noch erheblich schwieriger, strukturell
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die nationalen haushaltsrechtlichen Ober-
grenzen einzuhalten als der europdischen
3 %-Grenze fur die Defizitquote gerecht zu
werden. Eine zlgige Konsolidierung ist kein
Selbstzweck, sondern dringend erforderlich,
um verloren gegangene Handlungsspiel-
raume zurlckzugewinnen und zukinftigen
Generationen, die auf Grund der demogra-
phischen Entwicklung ohnehin zunehmende
Lasten zu tragen haben, nicht zusatzlich hohe
Staatsschulden aufzubirden. Letztlich kommt
es auf Strategien an, die auch die sozialen
Sicherungssysteme auf eine langfristig trag-
fahige Basis stellen und mit weiteren Refor-
men am Arbeitsmarkt und im Steuersystem
die Voraussetzungen fir mehr Beschaftigung
und Wachstum schaffen.





