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U berbl |Ck Wachstumsschub in der deutschen
Wirtschaft im Frihjahr

Das kraftige Wachstum der Weltwirtschaft  internationales
hat sich im Frihjahr fortgesetzt. Gleichzeitig umreld
haben allerdings einige Risikofaktoren an Be-

deutung gewonnen, was die weiteren Aus-

sichten belastet. Die im Sommer noch einmal
unerwartet stark gestiegenen Olpreise kénn-

ten gewisse Bremseffekte mit sich bringen

und die Preisperspektiven weltweit eintriben.

Zudem ist noch ungewiss, wie rasch und stark

die Impulse von der US-Wirtschaft im weite-

ren Jahresverlauf nachlassen. Auch das
Wachstum der japanischen Wirtschaft hat

sich im zweiten Quartal deutlich verlangsamt.
Dagegen haben sich die Aufschwungkrafte

im Euro-Raum spurbar verstarkt.

An den internationalen Finanzmarkten ist
es unterdessen zu einer Neubewertung
bestimmter Anlagerisiken gekommen. Hinzu
kam die wachsende Unsicherheit Uber die
weitere Wirtschaftsentwicklung insbesondere
in den USA. Im Ergebnis fihrte dies Mitte
Mai zu massiven Portfolioumschichtungen
aus Aktien in Rentenanlagen. Vor allem
Staatsanleihen profitierten davon, wahrend
Industrieanleihen im Vergleich dazu an Attrak-
tivitat verloren. Vorlbergehend gewannen
dann zwar wieder die konjunkturell beding-
ten Zinsauftriebstendenzen die Oberhand.
Aufgrund der zeitweise eskalierenden Span-
nungen im Nahen Osten und zunehmender
Beflirchtungen einer insbesondere von der
US-Wirtschaft ausgehenden globalen Wachs-
tumsschwache kehrte sich die Zinsentwick-
lung im Juli aber erneut um. Zuletzt rentierten
zehnjahrige Staatsanleihen im Euro-Gebiet
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mit rund 4 % nur wenig hoher als Ende Marz.
In diesem Umfeld notierte der Euro insgesamt
kaum verdndert, nachdem er sich in den ers-
ten Monaten dieses Jahres deutlich aufge-
wertet hatte.

Vor dem Hintergrund anziehender Inflations-
risiken haben die Notenbanken der wichtigen
Wahrungsraume ihre Politik der geldpoliti-
schen Straffung fortgesetzt. Auch der EZB-
Rat nahm in den Sommermonaten die ak-
kommodierende Ausrichtung der Geldpolitik
in zwei Schritten weiter zurtick. Nach den
Zinserhéhungen im Dezember des vorigen
und im Méarz dieses Jahres folgten Anfang
Juni und August zwei weitere Zinsanhebun-
gen um je 25 Basispunkte. Mit Wirkung vom
9. August betragt der Mindestbietungssatz
fir Hauptrefinanzierungsgeschafte nunmehr
3%. Diese Zinsanpassungen waren ange-
sichts der nach wie vor expansiven Ausrich-
tung der europaischen Geldpolitik und der
zunehmenden Inflationsrisiken geboten. Die
anhaltende Verteuerung der Energiepreise
ebenso wie die geplante Anhebung adminis-
trierter Preise und indirekter Steuern ver-
schlechtern nicht nur unmittelbar das all-
gemeine Preisklima, sondern sie vergréBern
auch die Risiken von stabilitdtspolitisch be-
sonders bedenklichen Zweitrundeneffekten
auf die Lohn- und Preisentwicklung. Darlber
hinaus signalisiert die monetare Analyse seit
Langerem Inflationsrisiken auf mittel- bis lan-
gerfristige Sicht.

Die konjunkturelle Aufwértsbewegung der
deutschen Wirtschaft hat im bisherigen Jah-
resverlauf deutlich an Kraft gewonnen. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion ist im Frih-
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jahr dieses Jahres nach den ersten Berechnun-
gen des Statistischen Bundesamtes um knapp
1% hoher gewesen als im vorangegangenen
Dreimonatsabschnitt, und die Ergebnisse fur
die beiden vorangegangenen Quartale wur-
den deutlich nach oben korrigiert. Soweit
Angaben darlber vorliegen, stitzt sich das
Wachstum der deutschen Wirtschaft neben
dem Auslandsgeschaft in  zunehmendem
MaBe auf die Inlandsnachfrage. Die Investi-
tionsausgaben sind im Berichtszeitraum offen-
bar kraftig gewachsen. Dies galt vor allem fur
die Bautatigkeit, die nach den witterungs-
bedingten Ausfallen von einem starken Nach-
holeffekt gekennzeichnet war. Auch die Aus-
rstungsinvestitionen wurden merklich ver-
starkt. Angesichts des anhaltenden Produk-
tionsanstiegs, der gemaB den Angaben des
ifo Instituts inzwischen zu einer weiteren
deutlichen Zunahme der Kapazitdtsauslas-
tung gefihrt hat, spielte jetzt auch das Erwei-
terungsmotiv bei den Investitionsentschei-
dungen der Unternehmen eine gréBere Rolle.
Von der AuBenwirtschaft dirfte ebenfalls er-
neut ein positiver, wenn auch nicht mehr so
starker Wachstumsbeitrag ausgegangen sein.
Die realen Exporte kdonnten das Niveau des
ersten Quartals leicht Ubertroffen haben.
Dabei haben die Ausgaben auslandischer
Besucher im Zusammenhang mit der FuBball-
weltmeisterschaft eine Rolle gespielt. Das gilt
insbesondere flr Reiseverkehrsdienstleistun-
gen. Nach dem deutlichen Anstieg in den ers-
ten drei Monaten haben sich dagegen die
Konsumausgaben der Inlander den bislang
vorliegenden Indikatoren zufolge nicht weiter
erhoht. In der Halbjahresbetrachtung durfte
sich gleichwohl auch der private Verbrauch
sichtlich erholt haben.
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Die glnstigere gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung hat mittlerweile auch den Arbeits-
markt erreicht. Die Zahl der Erwerbstatigen,
die ab dem dritten Quartal 2005 deutlich
nach oben korrigiert worden ist, nahm sai-
sonbereinigt um mehr als 100 000 auf fast
39 Millionen Personen zu. Schatzungen der
Bundesagentur fur Arbeit, die allerdings
nur bis Mai reichen, lassen vermuten, dass
der Umfang der sozialversicherungspflich-
tigen Beschaftigung im Frihjahr erstmals seit
Uber funf Jahren saisonbereinigt nicht mehr
abgenommen hat. Besonders stark war der
Zuwachs bei den unternehmensnahen Dienst-
leistungen, zu denen auch die Arbeitnehmer-
Uberlassung zéhlt. Die rlcklaufige Zahl von
Kurzarbeitern und die steigende Zahl von
offenen Stellen deuten ebenfalls auf eine
einsetzende konjunkturelle Belebung des
Arbeitsmarktes hin. In die gleiche Richtung
zeigen Umfragen bei den Unternehmen zu
den Beschaftigungsplanen.

Die Tarifabschlisse am Arbeitsmarkt sind in
den Frihjahrsmonaten im Durchschnitt etwas
hoher als im Vorjahr ausgefallen, zugleich
aber auch recht differenziert in den einzelnen
Bereichen. Im Durchschnitt aller Branchen
sind die monatlichen Tarifentgelte im zweiten
Vierteljahr 2006 gegentber dem vergleich-
baren Vorjahrszeitraum um 1,6 % gestiegen.
Der gegenlber dem ersten Vierteljahr ver-
starkte Anstieg ist vor allem auf vermehrte
Einmalzahlungen zurtickzufthren, die bereits
vorab in friheren Tarifvertragen festgelegt

worden waren.

Die Teuerungsimpulse von aul3en verstarkten
sich in den letzten Monaten nochmals. Deut-

sche Importe haben sich saisonbereinigt im
zweiten Vierteljahr um 1,7 % verteuert, nach
1,3 % im ersten Quartal. Die Preise fir impor-
tierte Energie stiegen binnen Jahresfrist um
beinahe 35 %, fur Erze um mehr als 20 %.
Davon abgesehen hielten sich die Teuerungs-
impulse von der auBenwirtschaftlichen Seite
jedoch insgesamt gesehen in Grenzen, wenn
auch die allgemeine Preisentwicklung eher
unginstiger als noch im vergangenen Jahr
war. Unter dem Einfluss der steigenden Ol-
preise hat sich der Preisauftrieb auf der Ver-
braucherstufe, der zu Jahresbeginn zunachst
zum Stillstand gekommen war, in den Frih-
jahrsmonaten aber wieder beschleunigt. Da-
neben spielte auch ab Juni das besonders
warme und trockene Sommerwetter eine
Rolle, zumal es einem langen, besonders kal-
ten Winter folgte. Dies verteuerte insbeson-
dere Nahrungsmittel. Saisonbereinigt stieg
der Verbraucherpreisindex im zweiten Viertel-
jahr 2006 um 0,7 %. Im Vorjahrsvergleich
waren es + 2,0 %.

Die Risiken fur die weitere Preisentwicklung
in Deutschland haben sich nach den erneuten
kraftigen Energie- und Rohstoffpreissteige-
rungen weiter nach oben verschoben. Hinzu
kommen die sich abzeichnenden Belastun-
gen des allgemeinen Preisklimas, die mit
der geplanten Mehrwertsteuererh6hung zum
Jahresbeginn 2007 verbunden sein werden.
Mit weiter fortschreitendem Konjunkturauf-
schwung werden die Uberwalzungsméglich-
keiten auch mit Blick auf die Nachfrageseite
bereits im Vorfeld gréBer werden.

FUr eine Fortsetzung der Aufwartstendenz
der deutschen Wirtschaft spricht die verbes-

Weitere
Perspektiven



serte Auftragslage der Industrie im Inlandsge-
schaft, wahrend es in den letzten Monaten
bei den Auslandsbestellungen zu einer gewis-
sen Beruhigung kam. Auch die gute Stim-
mung in der deutschen Wirtschaft lasst dies
erwarten. Zwar ist im Juli das ifo Geschafts-
klima aufgrund nicht mehr so hoch gesteck-
ter Geschaftserwartungen etwas nach unten
korrigiert worden. Insgesamt aber besteht
weiterhin viel Zuversicht in der deutschen
Wirtschaft.

Der Ruckgang der Geschéaftserwartungen im
Juli mag auch damit zusammenhangen, dass
die negativen Effekte der nun beschlossenen
Mehrwertsteuererhéhung, mit denen insbe-
sondere im Handel fir die ersten Monate des
nachstes Jahres gerechnet wird, erstmals in
den Erwartungshorizont der Befragung ein-
gegangen sind. In der Tat durften die Aussich-
ten im Handel zunehmend von dem Sonder-
effekt der Mehrwertsteuererhéhung gepragt
werden. So ist im weiteren Verlauf dieses Jah-
res beim privaten Verbrauch mit Vorzieheffek-
ten zu rechnen, denen aber anschlieBend
entsprechende  Ausfélle gegenulberstehen.
Wichtiger fur die langfristigen Wirtschaftsaus-
sichten ist jedoch, dass bei fortschreitender
Besserung am Arbeitsmarkt die Konsumkon-
junktur eine solidere Grundlage erhalt. Dazu
wird es erforderlich sein, den vor einigen Jah-
ren eingeschlagenen Weg der lohnpolitischen
MaBigung nicht zu verlassen, nachdem er
nun erste sichtbare Friichte bringt. Das gilt
auch und insbesondere mit Blick auf die kom-
mende Mehrwertsteuererhéhung.

Eine Stltze fur die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung kann insbesondere in der weiter
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verbesserten Auftragslage der Bauwirtschaft
gesehen werden. Im Durchschnitt der Mo-
nate April/Mai war das Niveau der Auftrags-
eingdnge nach Ausschaltung der Saison-
und Kalendereinflisse um 7 % hoher als im
schwachen, von unglnstigen Witterungs-
verhaltnissen beeinflussten ersten Vierteljahr.
Das entspricht einem Vorjahrsplus von 10 %
und begriindet zumindest die Erwartung,
dass die Bauwirtschaft ihren schmerzlichen
Anpassungsprozess nun weitgehend abge-
schlossen hat. In den nachsten Monaten
dirfte der Wachstumsbeitrag der Bauinves-
titionen dennoch die teils wetterbedingten
Spitzenwerte vom Friihjahr nicht mehr errei-
chen. Auf der anderen Seite ist auch in der
Bauwirtschaft im zweiten Halbjahr 2006 mit
Vorzieheffekten wegen der geplanten Mehr-
wertsteuererhdhung zu rechnen.

Die Lage der offentlichen Finanzen durfte
sich im laufenden Jahr verbessern. Die ge-
samtstaatliche Defizitquote wird aus heutiger
Sicht gegentber dem Vorjahrswert von 3,3 %
sinken und die 3%-Grenze unterschreiten,
wenn eine moderate Ausgabenpolitik ver-
folgt wird. Dieser Ruckgang durfte allerdings
zu einem guten Teil auf die gtnstige konjunk-
turelle Entwicklung zurtickgehen und sollte
keinesfalls als Grund fur eine Lockerung
der geplanten finanzpolitischen Ausrichtung
herangezogen werden. So ist es explizites
Ziel des reformierten européischen Stabilitats-
und Wachstumspakts, im Falle einer glnsti-
ger als erwarteten Entwicklung sogar einen
starkeren Konsolidierungskurs einzuschlagen
und nicht — wie haufig in der Vergangenheit —
unerwartete Mehreinnahmen umgehend zu
eines

verplanen. Das grundsatzliche Ziel

Finanzpolitik
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strukturell ausgeglichenen Haushalts wird
derzeit nach der Finanzplanung ohnehin bis
zum Jahr 2010 nicht erreicht. Bei geringerer
Konsolidierung wachst die Gefahr, dass bei
unginstigerer gesamtwirtschaftlicher  Ent-
wicklung schnell wieder sehr hohe Defizit-
quoten realisiert werden. Insbesondere der
Bundeshaushalt weist auch in einem positiven
Szenario weiterhin eine dramatische Schief-
lage auf, und die verfassungsmaBigen Kredit-

10

obergrenzen werden strukturell deutlich ver-
fehlt. Vor diesem Hintergrund besteht derzeit
kein Spielraum fir merkliche Haushaltsbelas-
tungen etwa infolge der geplanten Unter-
nehmensteuer- und der Gesundheitsreform.
Vielmehr bedarf es hier einer soliden Gegen-
finanzierung. Unter Effizienz- und Wachs-
tumsgesichtspunkten waren dabei Einsparun-
gen auf der Ausgabenseite sowie der Abbau
steuerlicher Sondertatbestande vorteilhaft.





