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�berblick Erfreulicher Jahresauftakt

Die Weltwirtschaft blieb auch nach der Jah-

reswende auf Wachstumskurs. Nach den Pro-

jektionen des internationalen W�hrungsfonds

wird die globale Produktion 2007 �hnlich

kr�ftig expandieren wie in den vorangegan-

genen drei Jahren, als Zuwachsraten von rund

5% und mehr erreicht wurden. Zugleich hat

sich die regionale Struktur des weltwirtschaft-

lichen Expansionsprozesses etwas verscho-

ben. Die Volkswirtschaften der Schwellenl�n-

der liefen zwar bis zuletzt auf hohen Touren.

Das lange Zeit erhebliche Wachstumsgef�lle

zwischen den USA auf der einen Seite sowie

dem Euro-Gebiet und Japan auf der anderen

hat sich inzwischen aber deutlich eingeebnet.

Die Preisentwicklung in den Industriel�ndern

wurde in den ersten Monaten des laufenden

Jahres erneut von den Ausschl�gen der Ener-

giepreise beeinflusst. Nach einer zeitweiligen

Entspannung gegen Ende vorigen und zu An-

fang dieses Jahres verst�rkte sich der Preisauf-

trieb in den letzten Monaten wieder sp�rbar.

Im Ergebnis stieg die Teuerungsrate in den

Industriel�ndern von 1,8% im Januar auf

2,3% im M�rz.

Die ver�nderten Wachstumsaussichten f�r

Europa und die USA haben die Entwicklung

an den internationalen Finanzm�rkten in den

ersten Monaten dieses Jahres gepr�gt. W�h-

rend f�r den Euro-W�hrungsraum gute Kon-

junkturdaten die positive Einsch�tzung der

Marktteilnehmer best�rkten, f�hrte die

Furcht vor einer Krise am US-Immobilien-

markt sowie die zeitweilig dort aufkeimenden

Inflationssorgen vor�bergehend zu einer st�r-
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keren Belastung. In Verbindung mit einem

unerwarteten Kursrutsch am chinesischen

Aktienmarkt Ende Februar kam es durch die

drohende Insolvenz eines großen US-Immobi-

lienfinanzierers und die anschließende Krise

am amerikanischen Subprime-Hypotheken-

markt bis Mitte M�rz zu erheblichen Kurs-

korrekturen an den internationalen Finanz-

m�rkten, die beiderseits des Atlantiks aber

rasch wieder �berwunden wurden. Im Ergeb-

nis erreichten die europ�ischen Aktienm�rkte

neue H�chstst�nde, und der zeitweilige Ren-

diter�ckgang an den Anleihem�rkten wurde

durch einen mit guten Konjunkturindikatoren

einhergehenden Zinsanstieg mehr als ausge-

glichen. Zuletzt rentierten Staatsanleihen von

Emittenten des Euro-Gebiets mit gut 4 1�4 %

rund einen drittel Prozentpunkt h�her als zu

Jahresbeginn. Im Wesentlichen spiegelt sich

darin die g�nstigere Markteinsch�tzung des

Wirtschaftswachstums der Euro-L�nder und

die gleichzeitige Straffung des zinspolitischen

Z�gels durch den EZB-Rat. Dagegen rechne-

ten manche Akteure f�r die USA sogar mit

Zinssenkungen der amerikanischen Noten-

bank. Vor diesem Hintergrund wertete der

Euro insbesondere gegen�ber dem US-Dollar

und dem Yen deutlich auf. Im handelsgewich-

teten Durchschnitt hat er gegen�ber den

W�hrungen der 24 wichtigsten Handelspart-

ner des Euro-Gebiets seit Anfang dieses Jah-

res 2% an Wert gewonnen.

Die St�rke der gemeinsamen europ�ischen

W�hrung an den Devisenm�rkten bildete

zwar ein gewisses Gegengewicht zu den

preissteigernden Einfl�ssen, die insbesondere

von den wieder h�heren Roh�lpreisen auf die

Verbraucherpreise im Euro-Raum ausgingen.

Der Vorjahrsabstand des Harmonisierten Ver-

braucherpreisindex (HVPI) vergr�ßerte sich

daher nur leicht von 1,8% im Durchschnitt

des vierten Quartals 2006 auf 1,9% im ersten

Quartal dieses Jahres. Gleichzeitig sind die

stabilit�tspolitischen Risiken aber gr�ßer ge-

worden. Insbesondere von der Lohnseite

k�nnte nach dem z�gigen Besch�ftigungs-

aufbau und der St�rkung der Ertragsmargen

der Unternehmen inflatorischer Druck aus-

gehen. Die sich abzeichnenden Kapazit�ts-

engp�sse in einzelnen Bereichen weisen in die

gleiche Richtung. Nach den meisten makro-

�konomischen Projektionen ist f�r das Euro-

Gebiet �berdies nicht nur f�r einzelne Sekto-

ren, sondern auch in der gesamtwirtschaft-

lichen Betrachtung im Laufe dieses Jahres mit

einem vollst�ndigen Abbau der Unterauslas-

tung der Produktionskapazit�ten zu rechnen.

In dieses Bild passen auch die Ergebnisse der

monet�ren Analyse, mit deren Hilfe die Signa-

le des realwirtschaftlichen Indikatorenbildes

insbesondere im Hinblick auf die l�ngerfristi-

gen Inflationsrisiken gegengepr�ft werden.

Das �berm�ßig starke Geldmengenwachstum

in zweistelligen Gr�ßenordnungen wird trotz

der bisher erfolgten Zinserh�hungen durch

den EZB-Rat von einer ebenso kr�ftigen Kre-

ditexpansion getrieben. Monet�r basierte In-

flationsprognosen deuten jedenfalls f�r Zeit-

horizonte von zwei oder mehr Jahren auf er-

h�hte Inflationsrisiken hin. Die expansive Aus-

richtung der Geldpolitik des Eurosystems

wurde deshalb im M�rz mit einer Zinserh�-

hung um einen viertel Prozentpunkt auf

3,75% weiter zur�ckgenommen. Auch die

aktuelle Datenlage gibt Anlass zu besonderer

geldpolitischer Wachsamkeit. Dies findet sei-

Geldpolitik
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nen Niederschlag in den am Geldmarkt herr-

schenden Zinserwartungen. Danach zu urtei-

len, gehen die Marktteilnehmer im Laufe die-

ses Jahres von weiteren Zinsanpassungen

nach oben aus.

Die deutsche Wirtschaft ist zu einem der

Motoren des Aufschwungs im Euro-Gebiet

geworden. Sie konnte zum Jahresauftakt

2007 ihre konjunkturelle Aufw�rtsbewegung

fortsetzen. So ist die gesamtwirtschaftliche

Produktion im ersten Quartal nach den noch

vorl�ufigen Ergebnissen des Statistischen

Bundesamtes saison- und kalenderbereinigt

gerechnet um 0,5% gestiegen. Der ver-

gleichbare Vorjahrsstand wurde um 3,6%

�bertroffen. Das Wirtschaftswachstum in

Deutschland hat sich damit zwar gegen�ber

dem hohen Wachstumstempo in der zweiten

Jahresh�lfte 2006 abgeschw�cht, das aller-

dings durch Vorzieheffekte im Zusammen-

hang mit der Mehrwertsteueranhebung

beg�nstigt worden war. Genauere Zahlen-

angaben �ber die Struktur der gesamtwirt-

schaftlichen Nachfrage liegen zwar noch

nicht vor. Die verf�gbaren Indikatoren deuten

jedoch darauf hin, dass die Hauptantriebs-

kraft des wirtschaftlichen Wachstums im In-

land nach der Jahreswende noch mehr als zu-

vor die Investitionsausgaben der Unterneh-

men gewesen sein d�rften. Insbesondere die

Stimmungsindikatoren lassen ein hohes Maß

an Zuversicht im Unternehmenssektor erken-

nen. Angesichts der erneut gestiegenen Aus-

lastung haben sich die Investitionsmotive

wohl zugunsten von Kapazit�tserweiterun-

gen verschoben. Daf�r spricht auch die leb-

hafte Nachfrage im gewerblichen Bau. �ber-

dies d�rften die �ffentlichen Bauinvestitionen

vor dem Hintergrund steigender Steuer-

einnahmen ausgeweitet worden sein. St�t-

zend wirkte zudem, dass die Unternehmen

ihre L�ger – nach dem starken Abbau auf-

grund des Nachfrageschubs in den letzten

Monaten des vorigen Jahres – in den Winter-

monaten 2007 wieder kr�ftig aufgestockt

haben. Dazu passt auch der im ersten Quartal

dieses Jahres verzeichnete st�rkere Anstieg

der Einfuhren. Das Exportwachstum hat sich

dagegen abgeschw�cht, wozu jedoch ver-

schiedene statistische Sondereinfl�sse maß-

geblich beigetragen haben. �ber das ganze

Winterhalbjahr gesehen blieb der Außenhan-

del neben den Investitionen gleichwohl die

maßgebliche St�tze des wirtschaftlichen

Wachstums in Deutschland.

Erwartungsgem�ß waren dagegen beim pri-

vaten Konsum nach der Jahreswende erheb-

liche Nachfrageausf�lle zu verzeichnen. Be-

sonders deutlich war dies im klassischen Ein-

zelhandel zu beobachten. Die Analyse der

Umsatzentwicklung in diesem Bereich wird

zwar durch eine Umstellung der entsprechen-

den Fachstatistik erschwert; der R�ckgang

der realen Ums�tze im ersten Quartal gegen-

�ber der Vorperiode geht aber wohl �ber

die gr�ßer gewordene Unsicherheitsmarge

hinaus. Stark von d�mpfenden Mehrwert-

steuereffekten gepr�gt war in den ersten

Monaten des laufenden Jahres auch der Han-

del mit Kraftfahrzeugen. So gingen die Zulas-

sungen fabrikneuer Pkw insgesamt saisonbe-

reinigt um 25% gegen�ber dem Vorquartal

zur�ck, wof�r das Minus bei den Zulassungen

der privaten Haushalte ausschlaggebend war,

die gegen Ende des vergangenen Jahres

außerordentlich kr�ftig gestiegen waren.

Deutsche
Wirtschaft
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Nach den neueren Stimmungsindikatoren f�r

das Konsumklima, die von der Gesellschaft

f�r Konsumforschung (GfK) ver�ffentlicht

werden, sind die Aussichten f�r die weitere

Entwicklung des privaten Konsums in

Deutschland aber mittlerweile erheblich

g�nstiger geworden. Viel spricht daf�r, dass

hinter dem R�ckgang des privaten Ver-

brauchs in den ersten Monaten dieses Jahres

keine allgemeine und nachhaltige Abschw�-

chung der Nachfrage der privaten Haushalte

steht, sondern die zu erwartende Gegenreak-

tion zu den vorgezogenen G�terk�ufen Ende

letzten Jahres, die sich im Wesentlichen auf

das erste Quartal 2007 beschr�nken wird.

Das verbesserte Konsumklima geht vor allem

auf die g�nstigere Besch�ftigungssituation

und die dadurch verringerten Einkommens-

risiken zur�ck.

Im Zuge der konjunkturellen Aufw�rtsbewe-

gung hat sich die Lage am Arbeitsmarkt in

den ersten Monaten des Jahres 2007 weiter

in beachtlichem Tempo aufgehellt. Die Be-

sch�ftigung ist erneut gestiegen, und die

Arbeitslosigkeit deutlich zur�ckgegangen.

Gegen�ber dem Vorjahr bel�uft sich die Zu-

nahme der Besch�ftigung nunmehr auf rund

570 000 Personen oder 1,5%, und zwar

�berwiegend in der Form von sozialversiche-

rungspflichtigen Besch�ftigungsverh�ltnissen.

Gleichzeitig ist die registrierte Arbeitslosigkeit

in den Wintermonaten nochmals kr�ftig ge-

sunken. Mit saisonbereinigt 3,91 Millionen

waren 287 000 Personen weniger arbeitslos

gemeldet als im letzten Quartal 2006. Im Vor-

jahrsvergleich vergr�ßerte sich der R�ckgang

auf 820 000 Personen. Die saisonbereinigte

Quote war mit 9,4% um 0,6 Prozentpunkte

geringer als im Vorquartal. Innerhalb eines

Jahres hat die Arbeitslosenquote sogar um

2,1 Prozentpunkte abgenommen.

Allerdings d�rfte der R�ckgang der Arbeits-

losigkeit im ersten Vierteljahr 2007 den kon-

junkturellen Einfluss wie auch den mittelfristi-

gen Trend etwas �berzeichnet haben. Neben

der milden Witterung hat das neu einge-

f�hrte Saison-Kurzarbeitergeld einen g�nsti-

gen Einfluss ausge�bt. Dar�ber hinaus ist von

Bedeutung, dass gegenw�rtig das Arbeits-

kr�fteangebot aus demographischen Gr�n-

den nachl�sst, sodass das Minus bei der

Arbeitslosigkeit st�rker ausf�llt als das Plus

bei der Besch�ftigung.

Am Arbeitsmarkt und insbesondere in der

erfreulichen Entwicklung der Besch�ftigung

sind damit nun die ersten Fr�chte sowohl der

Reformbem�hungen um mehr Flexibilit�t im

Arbeitseinsatz als auch der moderaten Lohn-

abschl�sse zu erkennen. Dies waren gleich-

sam die Voraussetzungen daf�r, dass mit

der konjunkturellen Belebung auch neue

Besch�ftigungsm�glichkeiten im Inland ge-

schaffen wurden. Die Entwicklung der Tarif-

entgelte im ersten Quartal dieses Jahres passt

mit einem Anstieg von 0,8% gegen�ber dem

Vorjahr durchaus noch in dieses Bild. Nach

der Er�ffnung der Tarifrunde 2007 im M�rz

spiegeln die seitdem getroffenen Vereinba-

rungen in den großen Industriebranchen aber

auch in zunehmendem Maße die zyklisch ver-

besserte Verhandlungsposition der Arbeit-

nehmerseite wider, die sich aus der �ber-

durchschnittlichen Kapazit�tsauslastung und

reichlichen Auftragsbest�nden ergibt. Aus

gesamtwirtschaftlicher Sicht geht es nun vor

Arbeitsmarkt

L�hne
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allem darum, im verst�ndlichen Bem�hen um

eine angemessene Teilhabe der Besch�ftigten

am wirtschaftlichen Erfolg der Unternehmen

nicht das n�tige Augenmaß zu verlieren, um

auch in den st�rker auf den Inlandsmarkt aus-

gerichteten Sektoren gen�gend Spielraum f�r

die Schaffung neuer Arbeitspl�tze zu lassen.

Die Verbraucherpreise sind in den ersten drei

Monaten dieses Jahres mit saisonbereinigt

0,6% merklich st�rker gestiegen als in den

Monaten zuvor. Im Vorjahrsvergleich (1,7%

im ersten Quartal 2007 nach 1,3% im vierten

Quartal 2006) wird dies nicht in gleicher

Weise deutlich. Bei dem f�r europ�ische

Zwecke berechneten HVPI waren es 1,9%,

nach 1,3% am Ende von 2006. Dahinter

steht vor allem die Anhebung des Regelsatzes

der Mehrwertsteuer von 16% auf 19%, die

am 1. Januar 2007 wirksam wurde. Eigenen

Sch�tzungen zufolge l�sst sich der Beitrag

der h�heren Mehrwertsteuer zur Vorquartals-

rate des nationalen Verbraucherpreisindex

auf rund 0,6 Prozentpunkte und auf knapp

0,8 Prozentpunkte beim HVPI veranschlagen.

Hinzu kamen vorgezogene Preisanpassungen

im Laufe des Vorjahres, wie beispielsweise die

Anhebung der Preise f�r Tabakwaren um fast

5% im Oktober. Rechnet man diese Vorzieh-

effekte zu den Preiswirkungen im ersten

Quartal 2007 hinzu, so ergibt sich ein Ge-

samtbeitrag der h�heren Mehrwertsteuer zur

Vorjahrsrate des Verbraucherpreisindex (VPI)

von aktuell rund einem Prozentpunkt. Beim

HVPI d�rfte es etwas mehr gewesen sein. Da-

mit war der Preiseffekt der Mehrwertsteuer

bisher zwar betr�chtlich, aber geringer als der

rechnerische Effekt einer unmittelbaren Voll-

�berw�lzung von 1,4 Prozentpunkten auf

den VPI und 1,6 Prozentpunkten auf den

HVPI. Hier ist einerseits zu ber�cksichtigen,

dass die Unternehmen im Januar 2007 durch

eine Reduktion der Sozialabgaben entlastet

wurden. Zum anderen ist davon auszugehen,

dass es im Laufe des Jahres 2007 noch ver-

z�gerte mehrwertsteuerinduzierte Preisan-

passungen geben wird.

Die Mehrwertsteuererh�hung wird zusam-

men mit dem g�nstigen konjunkturellen Um-

feld und einer moderaten Ausgabenentwick-

lung dazu beitragen, dass sich die deutschen

Staatsfinanzen im laufenden Jahr weiter posi-

tiv entwickeln. Die gesamtstaatliche Defizit-

quote, die bereits 2006 unerwartet kr�ftig

auf 1,7% zur�ckgegangen war, d�rfte deut-

lich unter 1% sinken und die Schuldenquote

sp�rbar fallen. Auch im kommenden Jahr

k�nnte die Defizitquote weiter abnehmen,

sofern keine zus�tzlichen Abgabensenkun-

gen oder Ausgabenerh�hungen beschlossen

werden. Ausschlaggebend hierf�r sind freilich

die aus heutiger Sicht positiven Konjunktur-

perspektiven; eine strukturelle Verbesserung

ist kaum angelegt. Die derzeit g�nstige Ent-

wicklung der �ffentlichen Haushalte sollte je-

doch keinen Anlass bieten, in den Bem�hun-

gen um eine grundlegende Konsolidierung

der Staatsfinanzen nachzulassen. Die nach

der Jahrhundertwende gemachten Erfahrun-

gen haben verdeutlicht, wie schnell eine noch

nicht ausgeglichene strukturelle Haushaltspo-

sition durch eine Kombination von wirtschaft-

licher Abschw�chung, unzureichend gegen-

finanzierten Steuersenkungen und Einbr�chen

beim Aufkommen der sehr volatilen gewinn-

abh�ngigen Steuern in hohe und �ber Jahre

hinweg schwer zu korrigierende Defizite um-

Preise

�ffentliche
Finanzen
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schlagen kann. Das Erreichen und Beibehal-

ten eines strukturell ausgeglichenen Haus-

halts bedeutet, dass in konjunkturellen Hoch-

phasen merkliche �bersch�sse erzielt werden

m�ssen. Konjunkturbedingte Mehreinnah-

men und Minderausgaben d�rfen demnach

gerade nicht verwendet werden, um Steuer-

senkungen oder Ausgabenerh�hungen zu

finanzieren. Andernfalls erg�be sich eine pro-

zyklische Finanzpolitik, die dann regelm�ßig

w�hrend der automatischen Budgetver-

schlechterung im Abschwung aktiv gegen-

steuern m�sste und die konjunkturellen

Schwankungen somit verst�rken w�rde.

Auch wenn Deutschland demn�chst aus dem

Defizitverfahren entlassen werden sollte, wer-

den die Anforderungen des Stabilit�ts- und

Wachstumspakts noch nicht vollst�ndig er-

f�llt. Vielmehr ist bis zum mittelfristigen Ziel

eines strukturellen Haushaltsausgleichs noch

eine betr�chtliche Wegstrecke zur�ckzu-

legen. Die zu erwartende strukturelle Defizit-

r�ckf�hrung im laufenden Jahr kann zwar als

ausreichend angesehen werden. F�r 2008

m�sste aber aufgrund des annahmegem�ß

weiterhin guten gesamtwirtschaftlichen Um-

felds eine nochmalige sp�rbare Verbesserung

erzielt werden, sodass das strukturelle Defizit

dann weitgehend abgebaut w�re. Das Ziel

eines strukturellen gesamtstaatlichen Haus-

haltsausgleichs ist somit schon 2008 in Reich-

weite und sollte sp�testens 2009 erreicht

sein.




