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�berblick Robustes Wirtschaftswachstum,

aber unfreundlicheres Preisklima

Die Weltwirtschaft ist im dritten Quartal

erneut kr�ftig gewachsen. Ausschlaggebend

daf�r war zum einen die anhaltend hohe

Dynamik in den Schwellenl�ndern. Zum

anderen hat sich das Wachstum im Euro-

Raum und in Japan wieder sp�rbar verst�rkt.

Hinzu kommt, dass die amerikanische Wirt-

schaft weiter z�gig expandierte. Vor dem

Hintergrund der in Gang gekommenen Kor-

rektur- und Bereinigungsprozesse an den

Finanzm�rkten sowie des erneuten Preis-

schubs an verschiedenen Rohstoffm�rkten

stellt sich die „Großwetterlage“ f�r die

n�here Zukunft allerdings nicht mehr so

g�nstig dar.

Durch die Krise am US-Immobilienmarkt und

die allgemeine Neubewertung der Kreditrisi-

ken, die damit ausgel�st wurde, stieg die

Risikoaversion der Marktteilnehmer zun�chst

deutlich an. Insbesondere der Handel mit

komplexen Finanzprodukten wurde dadurch

erheblich beeintr�chtigt. Auch die Aktien-

kurse, die im Fr�hsommer noch mehrj�hrige

H�chstst�nde erreicht hatten, gerieten stark

unter Druck. Vor dem Hintergrund einer ge-

lockerten Geldpolitik der amerikanischen No-

tenbank und der insgesamt robusten Welt-

konjunktur konnten die Aktienm�rkte im

weiteren Verlauf des Berichtszeitraums einen

Teil der Verluste dann aber wieder ausglei-

chen. Die Kapitalmarktzinsen standen im

Euro-Gebiet und insbesondere im Dollar-

Bereich im Zeichen der Flucht in sichere Anla-

gen. Bis zuletzt sanken die Renditen langfris-

tiger Staatsanleihen am Euro-Kapitalmarkt
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um einen halben Prozentpunkt auf knapp

4%. An den Devisenm�rkten haben sich die

Kursrelationen zwischen den wichtigen W�h-

rungen merklich zulasten des US-Dollar ver-

schoben, w�hrend der Euro weiter an Wert

gewann. Anfang November erreichte er

gegen�ber dem US-Dollar einen neuen

H�chststand von �ber 1,47 US-$. Im handels-

gewichteten Durchschnitt gegen�ber den 24

wichtigsten W�hrungen lag der Euro aber

trotz der relativ kr�ftigen Aufwertung gegen-

�ber dem US-Dollar nur rund 3 1�2 % h�her als

vor dem Ausbruch der Finanzmarktturbulen-

zen in diesem Sommer.

Am Euro-Geldmarkt hat sich die Krise im Sub-

prime-Segment des amerikanischen Hypothe-

kenmarkts in Verspannungen niedergeschla-

gen, die letztlich Ausdruck der besonders ho-

hen Unsicherheit �ber die damit verbundenen

Liquidit�tsanforderungen der Banken war.

Dies zeigte sich deutlich in der Entwicklung

des Tagesgeldsatzes, zu dem die Banken

�bernachtliquidit�t handeln. W�hrend dieser

Satz gew�hnlich leicht oberhalb des margina-

len Zuteilungssatzes der Hauptrefinanzie-

rungsgesch�fte notiert, stieg er Anfang Au-

gust zun�chst kr�ftig an, nachdem sich die

Banken mit unerwarteten Liquidit�tsrisiken

konfrontiert sahen. Um die Spannungen zu

verringern und den in diesem Zusammen-

hang aufgetretenen Funktionsm�ngeln in

den l�ngeren Laufzeitbereichen des Geld-

markts entgegenzuwirken, f�hrte das Euro-

system zus�tzlich zu den regul�ren Haupt-

refinanzierungsgesch�ften wiederholt groß-

z�gig bemessene Feinsteuerungsoperationen

durch. Zweck dieser Maßnahmen war es,

nachhaltige und f�r das gesamte Finanz-

system destabilisierende Liquidit�tsengp�sse

zu verhindern, um in dieser besonders kriti-

schen Phase das Vertrauen der M�rkte wieder

zu st�rken. Mit Blick auf die hohe Unsicher-

heit bei der Bewertung der m�glichen Aus-

wirkungen der Finanzmarktturbulenzen hat

der EZB-Rat �berdies unver�ndert an den be-

stehenden Notenbanks�tzen festgehalten.

Die grunds�tzliche Ausrichtung des geldpoli-

tischen Kurses am Ziel der Preisniveaustabili-

t�t ist dadurch jedoch unber�hrt geblieben.

Mit fortschreitender Entspannung an den

Geldm�rkten sind daher auch die zunehmen-

den Inflationsrisiken wieder st�rker in den

Blickpunkt ger�ckt, nachdem der starke

Energiepreisanstieg und die Verteuerung von

Lebensmitteln sowie anderer Konsumg�ter

vermehrt zu diesbez�glichen Sorgen Anlass

gaben. So sind die Verbraucherpreise im

Euro-Gebiet im Durchschnitt des dritten

Quartals zwar noch um 1,9% gegen�ber

dem Vorjahr gestiegen; im Oktober hat sich

jedoch der Vorjahrsabstand deutlich auf

2,6% vergr�ßert.

Die deutsche Wirtschaft konnte im dritten

Quartal ihre konjunkturelle Aufw�rtsbewe-

gung mit erh�htem Tempo fortsetzen. Den

ersten Angaben des Statistischen Bundesam-

tes zufolge ist die gesamtwirtschaftliche Pro-

duktion im Sommer saison- und kalenderbe-

reinigt um 0,7% gestiegen, verglichen mit

0,3% im zweiten Vierteljahr. Binnen Jahres-

frist belief sich die Zunahme auf kalenderbe-

reinigt 2,5%. Damit d�rfte der gesamtwirt-

schaftliche Auslastungsgrad im bisherigen

Jahresverlauf weiter gestiegen sein.

Geldpolitik
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Wirtschaft
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Nachdem die kr�ftige Mehrwertsteuererh�-

hung zu Beginn des Jahres sowie Nachfrage-

ausf�lle als Reaktion auf die vorausgegange-

nen Vorzieheffekte den privaten Konsum und

den Wohnungsbau im ersten Halbjahr erheb-

lich in ihrer Entwicklung belastet hatten, sind

die zyklischen Auftriebskr�fte im Berichts-

quartal wieder mehr zum Tragen gekommen.

Zwar liegen noch keine detaillierten Angaben

zur Entwicklung der einzelnen Nachfrage-

komponenten in den Sommermonaten vor,

doch deuten die verf�gbaren Indikatoren auf

verst�rkte Impulse aus dem Inland hin. So

d�rfte der private Konsum, der sich bereits im

zweiten Quartal etwas von seinem Tiefpunkt

im ersten Quartal erholt hatte, weiter zum

Wachstum beigetragen haben. Gleichzeitig

haben die Unternehmen ihre Investitions-

t�tigkeit verst�rkt.

Eine wichtige Wachstumsst�tze der deut-

schen Wirtschaft blieb im dritten Quartal aber

auch das Auslandsgesch�ft. Das gilt in j�ngs-

ter Zeit nicht nur f�r die Ausfuhr von Inves-

titionsg�tern, deren Hersteller traditionell

stark vom Export abh�ngen, sondern auch

f�r den Absatz von Konsumg�tern. Es spricht

sowohl f�r die Breite des konjunkturellen Auf-

schwungs als auch f�r die g�nstige Marktstel-

lung der deutschen Firmen vor allem im Euro-

Raum, dass davon die allermeisten Branchen

profitieren konnten. Mit der zunehmenden

Inlandsnachfrage und nicht zuletzt im Zusam-

menhang mit der verst�rkten Lagerbildung

haben die Einfuhren ebenfalls an Bedeutung

gewonnen, sodass per saldo vom Außenhan-

del allenfalls ein neutraler Beitrag zum

gesamtwirtschaftlichen Wachstum ausging.

Mit dem beschleunigten Wirtschaftswachs-

tum hat sich auch die Besch�ftigungslage

weiter verbessert. Die Zahl der Erwerbst�-

tigen nahm saisonbereinigt um 98 000 Per-

sonen zu. Im Vorjahrsvergleich bel�uft sich

das Plus nunmehr auf 638 000 Besch�ftigte

beziehungsweise 1,6%. Damit war der An-

stieg fast ebenso stark wie im Durchschnitt

des ersten Halbjahres 2007. Insbesondere

sozialversicherungspflichtige Stellen haben

hiervon �berproportional profitiert. Als ar-

beitslos waren im Sommer saisonbereinigt

3,74 Millionen Personen oder 8,9% der ab-

h�ngigen Erwerbspersonen registriert, vergli-

chen mit einer Arbeitslosenquote von 9,2%

im zweiten Quartal und 10,6% vor Jahres-

frist. Der R�ckgang der Arbeitslosigkeit kam

langzeitarbeitslosen Leistungsempf�ngern im

Grundsicherungssystem (ALG II) gleicherma-

ßen zugute wie Beziehern von Arbeitslosen-

geld I. Im Oktober setzte sich der R�ckgang

der Arbeitslosigkeit fort. Die Arbeitslosen-

quote verringerte sich auf 8,7%.

Von dem h�heren Besch�ftigungsgrad wur-

den �ltere Arbeitnehmer mehr beg�nstigt

als andere Personengruppen. Eine wichtige

Voraussetzung daf�r waren die bereits vor

einiger Zeit umgesetzen Reformen beim Ren-

tenbezug und in der Arbeitslosenversiche-

rung. Die jetzt beschlossene Verl�ngerung

und Staffelung der maximalen Bezugsdauer

beim Arbeitslosengeld f�r �ltere Arbeitneh-

mer l�uft diesen zuwider. Sie widerspricht nicht

nur dem Grundcharakter der Arbeitslosen-

versicherung als Risikoversicherung, sondern

bedeutet zugleich einen R�ckschlag im Be-

m�hen um g�nstigere Rahmenbedingungen

f�r mehr Besch�ftigung. Insbesondere f�r

Arbeitsmarkt
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�ltere Arbeitnehmer hat sich damit das

Arbeitsplatzrisiko tendenziell wieder erh�ht.

Mit der Verbesserung der Lage am Arbeits-

markt sind auch die Tarifabschl�sse im laufen-

den Jahr etwas h�her ausgefallen. Nach und

nach schl�gt sich dies in der Entwicklung der

tariflichen Grundverg�tungen nieder, die im

dritten Quartal ihren Vorjahrswert um 1,7%

�bertrafen. In dem von der konjunkturellen

Entwicklung besonders beg�nstigten Produ-

zierenden Gewerbe nahmen die tariflichen

Entgelte im dritten Quartal mit 3,1% binnen

Jahresfrist dagegen deutlich st�rker zu als im

gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt. Trotz

der h�heren Abschlusss�tze blieb der Lohn-

kostendruck im bisherigen Jahresverlauf ins-

gesamt recht verhalten. Dies liegt zum einen

daran, dass im Dienstleistungsbereich Tarif-

abschl�sse aus Vorjahren nachwirken, die f�r

das laufende Jahr keine oder nur geringe

Lohnanhebungen vorsehen, zum anderen

sind Tarifvertr�ge ausgelaufen, ohne dass bis-

her ein Anschlussvertrag vereinbart wurde.

Schließlich sehen einige Neuabschl�sse eine

Anhebung erst im Jahr 2008 vor.

Die j�ngere Preisentwicklung war st�rker von

außenwirtschaftlichen Einfl�ssen gepr�gt.

Neben h�heren Roh�lpreisen haben dazu vor

allem Verteuerungen bei Nahrungsmitteln

beigetragen. Im Durchschnitt des dritten

Quartals belief sich der Anstieg des Harmoni-

sierten Verbraucherpreisindex auf 2,2% und

im Oktober auf 2,7%. In den kommenden

Monaten ist mit weiter stark steigenden Ver-

braucherpreisen zu rechnen. Vor allem Ener-

gie d�rfte nochmals teurer werden, da die

Weitergabe der erneut gestiegenen Roh�l-

preise an die Verbraucher erst im November

eingesetzt hat. F�r Jahresanfang 2008 sind

bereits kr�ftige Preiserh�hungen f�r Strom

und Gas angek�ndigt worden. Die Auswir-

kungen der Hausse auf den internationalen

Agrarm�rkten d�rfte �berdies nur langsam

abklingen. Erst im Fr�hjahr 2008 k�nnten

sich bei einer beginnenden Normalisierung

der Marktverh�ltnisse und als Folge von

Basiseffekten, die aus der Mehrwertsteuer-

anhebung vom Januar 2007 und der Einf�h-

rung von Studiengeb�hren im April 2007 re-

sultieren, die Vorjahrsraten wieder langsam

erm�ßigen.

Parallel zur merklichen Eintr�bung des Preis-

klimas sind im Sommer auch die Konjunktur-

risiken gr�ßer geworden. Zum Teil steht dies

in einem recht unmittelbaren Zusammen-

hang. So belastet die ung�nstige Teuerungs-

rate nicht nur die aktuellen Budgets der priva-

ten Haushalte, sondern auch deren weitere

reale Einkommensperspektiven. Nachhaltige

Risiken sind �berdies f�r die Weltwirtschaft

mit dem erneut kr�ftigen �lpreisanstieg ver-

bunden. Dar�ber hinaus ist in gewissem Um-

fang auch mit negativen R�ckwirkungen der

Finanzmarktturbulenzen zu rechnen. Die

j�ngsten Wechselkursbewegungen haben da-

gegen aus deutscher Sicht durchaus ambiva-

lenten Charakter. Einerseits tragen sie zur

Entlastung des Preisklimas bei und bilden ein

gewisses Gegengewicht zur �lpreisbedingten

Verschlechterung der Terms of Trade. Ande-

rerseits sind damit Abstriche bei den Gewinn-

margen oder den Absatzm�glichkeiten im

Ausland verbunden. Die positive Grund-

tendenz der weiteren Wirtschaftsentwicklung

ist dennoch nicht in Frage gestellt.

L�hne

Preise

Aussichten
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Diese Einsch�tzung st�tzt sich insbesondere

auf die robuste Verfassung der Industrie. So

befindet sich die Reichweite der Auftrags-

best�nde schon seit der Jahreswende auf

dem ungew�hnlich hohen Niveau von rund

drei Monaten. Die Gesch�ftslage und die

Gesch�ftserwartungen in der gewerblichen

Wirtschaft passen zu einem solchen Befund.

Danach haben zwar die Unternehmen ihre

außerordentlich g�nstigen und optimis-

tischen Einsch�tzungen in den letzten Mona-

ten unter dem Eindruck der Roh�l- und Roh-

stoffpreissteigerungen, der Euro-Aufwertung

und den zeitweilig sich zuspitzenden Span-

nungen an den Finanzm�rkten kontinuierlich

zur�ckgestuft; im Ergebnis zeichnet sich die

derzeitige Lage aber durch eine weiterhin

recht zuversichtliche Grundstimmung in der

deutschen Wirtschaft aus. Best�rkt wird die-

ses Urteil auch dadurch, dass die Exporter-

wartungen der Unternehmen im Vergleich zu

den anderen Erwartungsindikatoren eher mo-

derat zur�ckgegangen sind. Bemerkenswert

ist dies insbesondere auch im Blick auf die all-

gemein erwartete Abschw�chung der Kon-

junktur in den USA, die von der Immobilien-

und Hypothekenkrise in Mitleidenschaft ge-

zogen wird. Offenbar bilden die weiterhin ho-

hen Wachstumserwartungen f�r die Schwel-

lenl�nder, die OPEC-Staaten und die osteuro-

p�ischen Transformationsl�nder ein ausrei-

chend großes Gegengewicht, zumal die deut-

sche Wirtschaft angesichts der dort beson-

ders ausgepr�gten Nachfrage nach Investi-

tionsg�tern ein sehr attraktives Produktsorti-

ment zu bieten hat.

Anhaltende Erfolge im Auslandsgesch�ft wer-

den angesichts ausgelasteter Kapazit�ten der

Investitionst�tigkeit der Unternehmen in den

n�chsten Monaten weiter Auftrieb geben.

Dabei hilft, dass Aufwendungen f�r beweg-

liche Anlageg�ter noch bis zum Ende dieses

Jahres durch die verbesserte Abschrei-

bungsregelung steuerlich beg�nstigt sind.

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der wie-

dergewonnenen Attraktivit�t Deutschlands

als Produktionsstandort ist außerdem von Zu-

w�chsen beim Wirtschaftsbau auszugehen,

der im Vergleich zu den Ausr�stungsinves-

titionen konjunkturell zur�ckh�ngt. Im Woh-

nungsbau sind die Entwicklungsperspektiven

hingegen weniger vorteilhaft.

Im Hinblick auf den privaten Verbrauch d�rf-

ten die d�mpfenden Effekte der Mehrwert-

steuererh�hung wohl inzwischen zu einem

betr�chtlichen Teil abgeklungen sein. Hierauf

deutet unter anderem der kr�ftige Anstieg

der Pkw-Neuzulassungen der privaten Halter-

gruppen im Sommer hin, obgleich das Niveau

immer noch deutlich gedr�ckt ist. Eine St�tze

f�r den privaten Verbrauch d�rfte in n�chster

Zeit der h�here Besch�ftigungsgrad sein. Die

neuerlichen Preissch�be bei Energie und eini-

gen Lebensmitteln schm�lern allerdings die

Kaufkraft der Verbraucherbudgets. Nicht zu

untersch�tzen ist in diesem Zusammenhang

auch eine auf zumeist subjektiver Wahrneh-

mung basierende Unsicherheitskomponente,

die seit Sommer angesichts steigender Preis-

erwartungen die Anschaffungsneigung wie-

der deutlich beeintr�chtigt hat. Vor diesem

Hintergrund erscheint es umso wichtiger,

dass die europ�ische Geldpolitik weiterhin ein

zuverl�ssiger Stabilit�tsanker bleibt.
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Die Lage der Staatsfinanzen in Deutschland

verbessert sich im laufenden Jahr weiter sp�r-

bar. Zum ersten Mal seit der deutschen Ver-

einigung d�rfte ein ausgeglichenes gesamt-

staatliches Budget erreicht werden, nachdem

im Vorjahr noch ein Defizit von 1,6% des

Bruttoinlandsprodukts zu verzeichnen war.

Zu diesem R�ckgang tr�gt zwar auch die

g�nstige Konjunkturentwicklung bei, ein

großer Teil ist aber auf strukturelle Verbesse-

rungen wie insbesondere die Umsatzsteuer-

satzerh�hung und die Fortsetzung der mode-

raten Ausgabenentwicklung zur�ckzuf�hren.

Mit dem wohl auch in struktureller Betrach-

tung erreichbaren Haushaltsausgleich k�nnte

ein von der Bundesregierung erst f�r 2010

avisiertes zentrales Ziel des Stabilit�ts- und

Wachstumspakts bereits 2007 erreicht wer-

den. Wird dieses Ziel auch in den kommen-

den Jahren eingehalten oder gar ein struktu-

reller Haushalts�berschuss erzielt, kann die

Schuldenquote in einem �berschaubaren

Zeitraum unter den Referenzwert von 60%

gesenkt werden. Die resultierende relative

Erleichterung beim Schuldendienst w�rde

helfen, die absehbaren Ausgabenzuw�chse

insbesondere aufgrund der Alterung der Be-

v�lkerung zu bew�ltigen. Strukturelle �ber-

sch�sse w�rden verst�rkt hierzu beitragen

sowie j�ngere und k�nftige Generationen

zus�tzlich entlasten. Der Ausblick auf 2008

verdeutlicht, dass die Ausgabenzuw�chse

weiterhin eng begrenzt werden m�ssen, um

die erreichte Haushaltskonsolidierung nicht

zu gef�hrden und gegebenenfalls die Abga-

benlast senken zu k�nnen. Angesichts der

Gefahr, dass der bis zuletzt beobachtete steile

Anstieg des Aufkommens der gewinnabh�n-

gigen Steuern nicht nachhaltig ist, und da

auch von den Finanzmarktturbulenzen Risi-

ken f�r die staatlichen Haushalte ausgehen,

w�re eine Lockerung des Konsolidierungskur-

ses problematisch.

�ffentliche
Finanzen




