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Uberblick

Anziehende Konjunktur,
aber zunehmende Preisrisiken

Das weltwirtschaftliche Wachstum hat sich
nach der Jahreswende 2005/2006 wieder ver-
starkt. Trotz der Belastungen durch den an-
haltend hohen und zuletzt nochmals kraftig
gestiegenen Olpreis wurden auch die Aus-
sichten fur die weitere Entwicklung der Welt-
konjunktur im Einklang mit den Uberwiegend
positiven Friihindikatoren nach oben revidiert.
In diesem Umfeld zogen die Kapitalmarkt-
zinsen weltweit an, und der Euro hat sich mit
dem groBeren Konjunkturoptimismus in Eu-
ropa und der entsprechend steigenden Zins-
erwartung aufgewertet.

Das Niveau der Kapitalmarktzinsen im Euro-
Gebiet blieb aber weiterhin niedrig und die
Finanzierungsbedingungen von Unternehmen
und privaten Haushalten entsprechend gins-
tig. Zuletzt lagen die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen mit rund 4 % zwar um etwa
drei viertel Prozentpunkte hoher als Ende
vorigen Jahres; doch bewegten sich die lang-
fristigen Realzinsen immer noch unter 2 %.
Auch die Zinsen im kurzfristigen Bereich sind
trotz der Zinserhdhung durch den EZB-Rat
weiterhin als ausgesprochen niedrig zu be-
zeichnen. Bis Anfang Mérz war der Hauptrefi-
nanzierungssatz der EZB mit 2 2% nicht ho-
her als die Inflationsrate im Euro-Gebiet — real
gerechnet also nahezu gleich null.

Mit tendenziell zunehmendem Auslastungs-
grad und verbesserten Sachkapitalrenditen
bei anhaltend hohem Preisdruck von den
Energie- und Rohstoffmarkten war eine wei-
tere leichte Ricknahme der stark akkommo-
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dierenden zinspolitischen Linie Anfang Méarz
erforderlich geworden. Zusatzlich war diese
Adjustierung auf der Grundlage der moneta-
ren Analyse angezeigt. Insbesondere das be-
schleunigte Geldmengenwachstum, das sich
im Verlauf des ersten Quartals auf Jahresrate
hochgerechnet auf 102 % belief und bereits
seit Mitte 2004 von einer kraftig wachsenden
Kreditnachfrage im Euro-Gebiet angetrieben
wird, ist ein ernst zu nehmendes Warnzei-
chen. Stabilitatspolitisch kommt es nicht zu-
letzt darauf an, dass die mit dem weltweiten
Anstieg der Olpreise sowie der geplanten
Steuererhdhung in Deutschland verbundenen
PreisanstdBe nicht zu Zweitrundeneffekten
fUhren. Eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik
kann dazu einen entscheidenden Beitrag leis-
ten, indem sie die Inflationserwartungen auf
einem stabilitatskonformen Niveau verankert.

Auch
Monate dieses Jahres im Zeichen verbesserter

in Deutschland standen die ersten

Konjunkturerwartungen. Nach der vorUber-
gehenden  Wachstumspause im letzten
Herbst ist die deutsche Wirtschaft wieder mit
mehr Schwung in das neue Jahr gestartet.
Der ersten Schatzung des Statistischen Bun-
desamtes zufolge ist das reale Bruttoinlands-
produkt im ersten Vierteljahr 2006 (saison-
und kalenderbereinigt) um 0,4 % gegenUber

dem Vorquartal gestiegen.

Wesentlichen Anteil am positiven Gesamt-
ergebnis hatten erneut kraftig steigende Aus-
ristungsinvestitionen. Die Bauinvestitionen
konnten hingegen im Winter nicht an die
glnstige Entwicklung der zweiten Jahres-
halfte 2005 anknUpfen. Ausschlaggebend

hierfir war die anhaltend kalte Witterung,
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die den Produktionsprozess stark in Mitlei-
denschaft gezogen hat. Vom Exportgeschaft
der deutschen Wirtschaft sind jedoch wieder
kraftige Impulse ausgegangen. Aber auch die
Einfuhren haben von einem hohen Niveau
aus weiter zugelegt. Der Wachstumsbeitrag
von der AuBenwirtschaft war gleichwohl po-

sitiv.

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte
haben sich in den ersten Monaten des Jahres
— soweit derzeit erkennbar — sichtlich belebt.
So gingen die Kdufe beim klassischen Einzel-
handel
leicht Uber das allerdings niedrige Niveau in

im ersten Quartal saisonbereinigt

den Herbstmonaten hinaus. Von einer
nachhaltigen Wende in der privaten Konsum-
nachfrage kann aber noch nicht gesprochen
werden. Ein wichtiger Grund dafur liegt in
der weiterhin unbefriedigenden Beschafti-

gungslage.

Am Arbeitsmarkt haben sich die konjunktu-
rellen Auftriebskrafte jedenfalls noch nicht
durchgesetzt. Zwar hat sich die Einstellungs-
bereitschaft partiell verbessert und der Ent-
lassungsdruck ist deutlich zurlickgegangen,
zu einem Beschaftigungsaufbau ist es bislang
aber nicht gekommen. Das kalte und lang an-
haltende Winterwetter hat zudem dafir ge-
sorgt, dass die witterungsabhangigen AuBBen-
berufe starker und langer als sonst zu dieser
Jahreszeit Ublich beeintrachtigt wurden. Mit
saisonbereinigt 4,71 Millionen war die Zahl
der als arbeitslos registrierten Personen im
Durchschnitt des ersten Quartals kaum gerin-
ger als in den letzten drei Monaten von 2005.
Erst im April, als sich die Witterungsbedin-

gungen normalisierten, waren erste An-
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zeichen eines Frihjahrsaufschwungs zu er-
kennen. Die normalen Saisonbewegungen
ausgeschaltet, verringerte sich die Zahl der
Arbeitslosen um 40 000 auf 4,69 Millionen.
Die Arbeitslosenquote ging leicht auf 11,3 %
zuriick.

Mit Blick auf die weiterhin schwierige Lage
am Arbeitsmarkt bleibt Zurtickhaltung in der
Lohnpolitik geboten. Die Tarifrunde 2006 war
dementsprechend zunachst durch einige mo-
derate Abschlisse gepragt. Dagegen fiel der
Abschluss in der Metall- und Elektroindustrie,
der einen dreiprozentigen Anstieg der Tarif-
I[6hne ab Juni und eine Einmalzahlung in
Hohe von 310 € fir die Monate Marz bis Mai
2006 vorsieht, vergleichsweise hoch aus. Im
Durchschnitt des ersten Quartals, in dem die
neu verhandelten Léhne in der Metall- und
Elektroindustrie noch nicht enthalten sind,
lag das gesamtwirtschaftliche Tariflohnniveau
auf Monatsbasis gerechnet um 1 % Uber dem
Vorjahrsstand. Die Lohnstlickkosten durften
in den ersten drei Monaten dieses Jahres da-
her erneut zurtickgegangen sein. Dem stan-
den aus der Sicht der Unternehmen allerdings
steigende Energiekosten und hohere Belas-
tungen durch importierte Rohstoffe gegen-
Gber.

Die Preisentwicklung in Deutschland wie im
Euro-Gebiet stand erneut im Zeichen der stei-
genden Energie- und Rohstoffpreise. Deutlich
erkennbar ist dies an der Entwicklung der Ein-
fuhrpreise, die zu Jahresbeginn 2006 kraftig
gestiegen sind. Mit 6,2% war deren Zu-
nahme im Vorjahrsvergleich sogar noch star-
ker als in der zweiten Halfte 2005, in der sie
sich auf 5,2 % belaufen hatte. Neben Energie

(+ 41,2 %) verteuerte sich vor allem die Ein-
fuhr von Erzen (+ 40,8 %). Auf Grund der
starken Verteuerung von Energietragern stie-
gen die industriellen Erzeugerpreise fur den
Inlandsabsatz in den ersten drei Monaten des
Jahres 2006 mit einer Vorjahrsrate von 5,7 %
starker als in jedem anderen Dreimonatsab-
schnitt der letzten zwei Jahrzehnte.

Auf der Verbraucherstufe war der Preisauf-
trieb zu Jahresbeginn zundchst zwar zum
Stillstand gekommen. Saisonbereinigt ver-
harrte der Verbraucherpreisindex auf dem
Stand des letzten Vierteljahres von 2005, und
der Vorjahrsabstand verringerte sich von
2,2% auf 2,0%. Im April sind die Verbrau-
cherpreise jedoch wieder kraftig gestiegen.
Wesentlich daftr waren deutlich hohere
Kraftstoff- und Heizolpreise. Auch saisonale
Nahrungsmittel verteuerten sich starker als
sonst zu dieser Jahreszeit Ublich. Dabei dirfte
es sich um Nachwirkungen des lange andau-
ernden Winterwetters handeln. Der Vorjahrs-
abstand des nationalen Verbraucherpreis-
index vergréBerte sich schatzungsweise von
1,8 % auf 2,0 %. Der Harmonisierte Verbrau-
cherpreisindex stieg im April um 2,3 %, nach
1,9% im Marz. Vieles spricht zwar dafr,
dass sich die Vorjahrsraten im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres auf Grund von Basiseffek-
ten vortbergehend wieder etwas zurickbil-
den. Auf etwas langere Sicht betrachtet sind
die Inflationsrisiken in den letzten Monaten
aber weiter gestiegen. Zum einen werden die
kraftigen Energie- und Rohstoffpreissteige-
rungen auf die Verbraucherebene durchwir-
ken, zum anderen wird die geplante Mehr-
wertsteuererhdhung Anlass flr Verteuerun-
gen sein.



Konjunkturaus-
sichten glinstig

Fir ein hohes MaB an stabilitatspolitischer
Wachsamkeit spricht angesichts dieser Ge-
gebenheiten aber auch die Erwartung einer
allmahlich fortschreitenden Belebung der In-
landsnachfrage und die Uberwiegend glins-
tigen Perspektiven flir eine Fortsetzung der
konjunkturellen  Aufwartsentwicklung. Die
deutsche Wirtschaft wird jedenfalls vor dem
Hintergrund ihrer hohen Wettbewerbsfahig-
keit auch in den nachsten Monaten von der
Weltkonjunktur profitieren. Dies strahlt auf
die Investitionen in Ausristungen und Ma-
schinen aus. Der Auslastungsgrad der Pro-
duktionskapazitaten ist inzwischen recht
hoch. Erweiterungsinvestitionen kénnten in
den nachsten Monaten deshalb verstarkt auf
dem Plan stehen. In der Bauwirtschaft ist be-

reits fUr das zweite Quartal mit einer , techni-
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schen” Reaktion auf den kalten Winter zu
rechnen, wenn unterbrochene oder verscho-
bene Bauarbeiten wieder in Angriff genom-
men werden, so dass hier ein positiver
Wachstumsbeitrag fur das laufende zweite
Quartal zu erwarten ist. Mit einer schritt-
weisen Besserung am Arbeitsmarkt kdnnte
— wenn auch nur allmahlich — die Konsum-
konjunktur Fahrt aufnehmen, wobei weiter-
hin hohe Energiepreise hier immer noch be-
lastend wirken. Gewisse positive Wachstums-
impulse erhalt die deutsche Wirtschaft im
weiteren Verlauf dieses Jahres aber auch von
vorgezogenen Kaufen auf Grund der geplan-
ten Verbrauchsteuererhéhung, die allerdings
im nachsten Jahr zu entsprechenden Einbu-

Ben fuhren werden.



