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Uberblick

Erfreulicher Jahresauftakt

Die Weltwirtschaft blieb auch nach der Jah-
reswende auf Wachstumskurs. Nach den Pro-
jektionen des internationalen Wahrungsfonds
wird die globale Produktion 2007 &hnlich
kraftig 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 Schwellenlan-
der liefen zwar bis zuletzt auf hohen Touren.
Das lange Zeit erhebliche Wachstumsgefalle
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 Industrielandern
wurde in den ersten Monaten des laufenden
Jahres erneut von den Ausschlagen der Ener-
giepreise beeinflusst. Nach einer zeitweiligen
Entspannung gegen Ende vorigen und zu An-
fang dieses Jahres verstarkte sich der Preisauf-
trieb in den letzten Monaten wieder spirbar.
Im Ergebnis stieg die Teuerungsrate in den
Industrieldndern von 1,8% im Januar auf
2,3 % im Marz.

Die veranderten Wachstumsaussichten fur
Europa und die USA haben die Entwicklung
an den internationalen Finanzmarkten in den
ersten Monaten dieses Jahres gepragt. Wah-
rend fur den Euro-Wahrungsraum gute Kon-
junkturdaten die positive Einschatzung der
Marktteilnehmer  bestérkten, fuhrte die
Furcht vor einer Krise am US-Immobilien-
markt sowie die zeitweilig dort aufkeimenden
Inflationssorgen voriibergehend zu einer star-
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keren Belastung. In Verbindung mit einem
unerwarteten Kursrutsch am chinesischen
Aktienmarkt Ende Februar kam es durch die
drohende Insolvenz eines groBen US-Immobi-
lienfinanzierers und die anschlieBende Krise
am amerikanischen Subprime-Hypotheken-
markt bis Mitte Marz zu erheblichen Kurs-
korrekturen an den internationalen Finanz-
markten, die beiderseits des Atlantiks aber
rasch wieder Gberwunden wurden. Im Ergeb-
nis erreichten die europaischen Aktienmarkte
neue Hochststande, und der zeitweilige Ren-
diterickgang an den Anleihemarkten wurde
durch einen mit guten Konjunkturindikatoren
einhergehenden Zinsanstieg mehr als ausge-
glichen. Zuletzt rentierten Staatsanleihen von
Emittenten des Euro-Gebiets mit gut 4 /2%
rund einen drittel Prozentpunkt héher als zu
Jahresbeginn. Im Wesentlichen spiegelt sich
darin die glnstigere Markteinschatzung des
Wirtschaftswachstums der Euro-Lander und
die gleichzeitige Straffung des zinspolitischen
Zugels durch den EZB-Rat. Dagegen rechne-
ten manche Akteure fur die USA sogar mit
Zinssenkungen der amerikanischen Noten-
bank. Vor diesem Hintergrund wertete der
Euro insbesondere gegentiber dem US-Dollar
und dem Yen deutlich auf. Im handelsgewich-
teten Durchschnitt hat er gegentber den
Wahrungen der 24 wichtigsten Handelspart-
ner des Euro-Gebiets seit Anfang dieses Jah-
res 2 % an Wert gewonnen.

Die Starke der gemeinsamen europaischen
Wahrung an den Devisenmarkten bildete
zwar ein gewisses Gegengewicht zu den
preissteigernden Einflissen, die insbesondere
von den wieder hdheren Roholpreisen auf die
Verbraucherpreise im Euro-Raum ausgingen.
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Der Vorjahrsabstand des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) vergréBerte sich
daher nur leicht von 1,8% im Durchschnitt
des vierten Quartals 2006 auf 1,9 % im ersten
Quartal dieses Jahres. Gleichzeitig sind die
stabilitatspolitischen Risiken aber gréBer ge-
worden. Insbesondere von der Lohnseite
kdonnte nach dem zlgigen Beschaftigungs-
aufbau und der Starkung der Ertragsmargen
der Unternehmen inflatorischer Druck aus-
gehen. Die sich abzeichnenden Kapazitats-
engpasse in einzelnen Bereichen weisen in die
gleiche Richtung. Nach den meisten makro-
o6konomischen Projektionen ist fur das Euro-
Gebiet Uberdies nicht nur fur einzelne Sekto-
ren, sondern auch in der gesamtwirtschaft-
lichen Betrachtung im Laufe dieses Jahres mit
einem vollstandigen Abbau der Unterauslas-
tung der Produktionskapazitaten zu rechnen.

In dieses Bild passen auch die Ergebnisse der
monetaren Analyse, mit deren Hilfe die Signa-
le des realwirtschaftlichen Indikatorenbildes
insbesondere im Hinblick auf die langerfristi-
gen Inflationsrisiken gegengepriift werden.
Das UbermaBig starke Geldmengenwachstum
in zweistelligen GréBenordnungen wird trotz
der bisher erfolgten Zinserhdhungen durch
den EZB-Rat von einer ebenso kraftigen Kre-
ditexpansion getrieben. Monetédr basierte In-
flationsprognosen deuten jedenfalls fur Zeit-
horizonte von zwei oder mehr Jahren auf er-
hohte Inflationsrisiken hin. Die expansive Aus-
richtung der Geldpolitik des Eurosystems
wurde deshalb im Marz mit einer Zinserho-
hung um einen viertel Prozentpunkt auf
3,75 % weiter zuriickgenommen. Auch die
aktuelle Datenlage gibt Anlass zu besonderer
geldpolitischer Wachsamkeit. Dies findet sei-



Deutsche
Wirtschaft

*
*

*5

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Mai 2007

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 Aufwartsbewegung
fortsetzen. So ist die gesamtwirtschaftliche
Produktion im ersten Quartal nach den noch
vorldufigen Ergebnissen des Statistischen
Bundesamtes saison- und kalenderbereinigt
gerechnet um 0,5% gestiegen. Der ver-
gleichbare Vorjahrsstand wurde um 3,6 %
Ubertroffen. Das Wirtschaftswachstum in
Deutschland hat sich damit zwar gegeniber
dem hohen Wachstumstempo in der zweiten
Jahreshélfte 2006 abgeschwacht, das aller-
dings durch Vorzieheffekte im Zusammen-
hang mit der Mehrwertsteueranhebung
beglnstigt worden war. Genauere Zahlen-
angaben Uber die Struktur der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage liegen zwar noch
nicht vor. Die verfligbaren 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 durften. Insbesondere die
Stimmungsindikatoren lassen ein hohes Maf
an Zuversicht im Unternehmenssektor erken-
nen. Angesichts der erneut gestiegenen Aus-
lastung haben sich die Investitionsmotive
wohl zugunsten von Kapazitatserweiterun-
gen verschoben. Daflr spricht auch die leb-
hafte Nachfrage im gewerblichen Bau. Uber-

dies durften die 6ffentlichen Bauinvestitionen

vor dem Hintergrund steigender Steuer-
einnahmen ausgeweitet worden sein. Stit-
zend wirkte zudem, dass die Unternehmen
ihre Lager — nach dem starken Abbau auf-
grund des Nachfrageschubs in den letzten
Monaten des vorigen Jahres — in den Winter-
monaten 2007 wieder kraftig aufgestockt
haben. Dazu passt auch der im ersten Quartal
dieses Jahres verzeichnete stdrkere Anstieg
der Einfuhren. Das Exportwachstum hat sich
dagegen abgeschwacht, wozu jedoch ver-
schiedene statistische Sondereinfllisse maB-
geblich beigetragen haben. Uber das ganze
Winterhalbjahr gesehen blieb der AuBenhan-
del neben den Investitionen gleichwohl die
maBgebliche Stlitze des wirtschaftlichen
Wachstums in Deutschland.

Erwartungsgemal waren dagegen beim pri-
vaten Konsum nach der Jahreswende erheb-
liche Nachfrageausfalle 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 Rickgang
der realen Umsatze im ersten Quartal gegen-
Uber der Vorperiode geht aber wohl Uber
die groBer gewordene Unsicherheitsmarge
hinaus. Stark von dampfenden Mehrwert-
steuereffekten gepragt 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 % gegenlber dem Vorquartal
zuriick, woflr das Minus bei den Zulassungen
der privaten Haushalte ausschlaggebend war,
die gegen Ende des vergangenen Jahres
auBerordentlich  kraftig gestiegen waren.



Arbeitsmarkt

Nach den neueren Stimmungsindikatoren fur
das Konsumklima, die von der Gesellschaft
far Konsumforschung (GfK) veroffentlicht
werden, sind die Aussichten fUr die weitere
Konsums in

Entwicklung des privaten

Deutschland aber mittlerweile erheblich
glnstiger geworden. Viel spricht dafur, dass
hinter dem Rlckgang des privaten Ver-
brauchs in den ersten Monaten dieses Jahres
keine allgemeine und nachhaltige Abschwa-
chung der Nachfrage der privaten Haushalte
steht, sondern die zu erwartende Gegenreak-
tion zu den vorgezogenen Guterkaufen Ende
letzten Jahres, die sich im Wesentlichen auf
das erste Quartal 2007 beschranken wird.
Das verbesserte Konsumklima geht vor allem
auf die gunstigere Beschaftigungssituation
und die dadurch verringerten Einkommens-

risiken zurtick.

Im Zuge der konjunkturellen Aufwartsbewe-
gung hat sich die Lage am Arbeitsmarkt in
den ersten Monaten des Jahres 2007 weiter
in beachtlichem Tempo aufgehellt. Die Be-
schaftigung ist erneut gestiegen, und die
deutlich
GegenUber dem Vorjahr belduft sich die Zu-

Arbeitslosigkeit zuriickgegangen.
nahme der Beschaftigung nunmehr auf rund
570 000 Personen oder 1,5%, und zwar
Uberwiegend in der Form von sozialversiche-
rungspflichtigen Beschaftigungsverhaltnissen.
Gleichzeitig ist die registrierte Arbeitslosigkeit
in den Wintermonaten nochmals kraftig ge-
sunken. Mit saisonbereinigt 3,91 Millionen
waren 287 000 Personen weniger arbeitslos
gemeldet als im letzten Quartal 2006. Im Vor-
jahrsvergleich vergroBerte sich der Rickgang
auf 820000 Personen. Die saisonbereinigte
Quote war mit 9,4 % um 0,6 Prozentpunkte
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geringer als im Vorquartal. Innerhalb eines
Jahres hat die Arbeitslosenquote sogar um
2,1 Prozentpunkte abgenommen.

Allerdings durfte der Rickgang der Arbeits-
losigkeit im ersten Vierteljahr 2007 den kon-
junkturellen Einfluss wie auch den mittelfristi-
gen Trend etwas Uberzeichnet haben. Neben
der milden Witterung hat das neu einge-
flhrte Saison-Kurzarbeitergeld einen glnsti-
gen Einfluss ausgetbt. Darlber hinaus ist von
Bedeutung, dass gegenwartig das Arbeits-
krafteangebot aus demographischen Grin-
den nachlasst, sodass das Minus bei der
Arbeitslosigkeit starker ausfallt als das Plus
bei der Beschaftigung.

Am Arbeitsmarkt und insbesondere in der
erfreulichen Entwicklung der Beschaftigung
sind damit nun die ersten Friichte sowohl der
Reformbemihungen um mehr Flexibilitat im
Arbeitseinsatz als auch der moderaten Lohn-
abschlUsse zu erkennen. Dies waren gleich-
sam die Voraussetzungen daflr, dass mit
der konjunkturellen Belebung auch neue
Beschaftigungsmoglichkeiten im Inland ge-
schaffen wurden. Die Entwicklung der Tarif-
entgelte im ersten Quartal dieses Jahres passt
mit einem Anstieg von 0,8 % gegenUlber dem
Vorjahr durchaus noch in dieses Bild. Nach
der Ero¢ffnung der Tarifrunde 2007 im Méarz
spiegeln die seitdem getroffenen Vereinba-
rungen in den groBen Industriebranchen aber
auch in zunehmendem MaBe die zyklisch ver-
besserte Verhandlungsposition der Arbeit-
nehmerseite wider, die sich aus der Uber-
durchschnittlichen Kapazitatsauslastung und
reichlichen Auftragsbestanden ergibt. Aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht geht es nun vor
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allem darum, im verstandlichen Bemihen um
eine angemessene Teilhabe der Beschaftigten
am wirtschaftlichen Erfolg der Unternehmen
nicht das nétige Augenmal zu verlieren, um
auch in den starker auf den Inlandsmarkt aus-
gerichteten Sektoren gentigend Spielraum fir
die Schaffung neuer Arbeitsplatze zu lassen.

Die Verbraucherpreise sind in den ersten drei
Monaten dieses Jahres mit saisonbereinigt
0,6 % merklich starker 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 flr européaische
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
Schatzungen zufolge lasst sich der Beitrag
der héheren 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 fur 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 héheren Mehrwertsteuer zur
Vorjahrsrate des Verbraucherpreisindex (VPI)
von aktuell rund einem Prozentpunkt. Beim
HVPI dirfte es etwas mehr gewesen sein. Da-
mit war der Preiseffekt der Mehrwertsteuer
bisher zwar betrachtlich, aber geringer als der
rechnerische Effekt einer unmittelbaren Voll-
Uberwalzung von 1,4 Prozentpunkten auf

den VPI und 1,6 Prozentpunkten auf den
HVPI. Hier ist einerseits zu berlcksichtigen,
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-
z6gerte mehrwertsteuerinduzierte Preisan-

passungen geben wird.

Die Mehrwertsteuererhdhung wird zusam-
men mit dem ginstigen 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 kraftig
auf 1,7 % zurtickgegangen war, dirfte deut-
lich unter 1 % sinken und die Schuldenquote
splrbar fallen. Auch im kommenden Jahr
konnte die Defizitquote weiter abnehmen,
sofern keine zusatzlichen Abgabensenkun-
gen oder Ausgabenerhéhungen beschlossen
werden. Ausschlaggebend hierfar sind freilich
die aus heutiger Sicht positiven Konjunktur-
perspektiven; eine strukturelle Verbesserung
ist kaum angelegt. Die derzeit glnstige Ent-
wicklung der 6ffentlichen Haushalte sollte je-
doch keinen Anlass bieten, in den Bemihun-
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 Abschwachung, unzureichend gegen-
finanzierten Steuersenkungen und Einbrtichen
beim Aufkommen der sehr volatilen gewinn-
abhangigen Steuern in hohe und Uber Jahre

hinweg schwer zu korrigierende Defizite um-
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schlagen kann. Das Erreichen und Beibehal-
ten eines strukturell ausgeglichenen Haus-
halts bedeutet, dass in konjunkturellen Hoch-
phasen merkliche Uberschiisse erzielt werden
mussen. Konjunkturbedingte Mehreinnah-
men und Minderausgaben durfen demnach
gerade nicht verwendet werden, um Steuer-
senkungen oder Ausgabenerhéhungen zu
finanzieren. Andernfalls ergébe sich eine pro-
zyklische Finanzpolitik, die dann regelmaBig
wahrend der automatischen Budgetver-
schlechterung im Abschwung aktiv gegen-
steuern musste und die konjunkturellen
Schwankungen somit verstarken wirde.

Auch wenn Deutschland demnéchst aus dem
Defizitverfahren entlassen werden sollte, wer-
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den die Anforderungen des Stabilitats- und
Wachstumspakts noch nicht vollstandig er-
fallt. Vielmehr ist bis zum mittelfristigen Ziel
eines strukturellen Haushaltsausgleichs noch
eine betrachtliche Wegstrecke zurlickzu-
legen. Die zu erwartende strukturelle Defizit-
ruckfihrung im laufenden Jahr kann zwar als
ausreichend angesehen werden. Fir 2008
mUsste aber aufgrund des annahmegemaR
weiterhin guten gesamtwirtschaftlichen Um-
felds eine nochmalige splrbare Verbesserung
erzielt werden, sodass das strukturelle Defizit
dann weitgehend abgebaut ware. Das Ziel
eines strukturellen gesamtstaatlichen Haus-
haltsausgleichs ist somit schon 2008 in Reich-
weite und sollte spatestens 2009 erreicht
sein.
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