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Uberblick

Konjunkturelle Aufwartstendenz
weiter intakt

Die kraftige Aufwartsentwicklung der Welt-
wirtschaft hielt im Frahjahr 2007 an. Insbe-
sondere die Schwellenldnder expandierten
mit hoher Dynamik. In den Industrieldandern
setzte sich der Aufschwung mit beachtlichem
Tempo ebenfalls fort. Trotz der Anspannun-
gen, die vom US-Markt fir Hypothekenfinan-
zierungen in den letzten Wochen auf die glo-
balen Finanzmarkte ausgingen, sind die Per-
spektiven fur die weitere weltwirtschaftliche
Entwicklung nach wie vor als glnstig einzu-
schatzen. Gleichwohl haben die Risiken fiir
die Weltkonjunktur mit dem Fortgang des
Korrekturprozesses am amerikanischen Immo-
bilienmarkt zugenommen. DarUber hinaus
gehen von der hohen Stéranfalligkeit der OI-
markte gewisse Risiken fur die Weltwirtschaft
und das allgemeine Preisklima aus. Die an-
haltende Energieverteuerung und steigende
Nahrungsmittelpreise haben sich im Frihjahr
bereits deutlich auf der Verbraucherstufe
niedergeschlagen. So waren die Preise in den
Industrieldandern im zweiten Quartal saison-
bereinigt um 0,9 % hoher als im ersten Vier-
teljahr. Auf Jahresrate hochgerechnet ent-
spricht dies einer Inflationsrate von mehr als
32 %.

Unter dem Einfluss der robusten Weltkon-
junktur und groBer Zuversicht seitens der
Marktteilnehmer zogen die Aktienkurse und
Anleiherenditen in den Friihjahrsmonaten zu-
nachst weltweit kraftig an. Wahrend Uber-
wiegend positive Unternehmensnachrichten
und lebhafte Ubernahmeaktivititen die
Aktienindizes auf mehrjahrige Hochststande
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trieben, stiegen die Kapitalmarktzinsen, auch
in der Erwartung hoherer Notenbanksdtze in
verschiedenen groBen Volkswirtschaften, bis
Mitte Juli im Zehnjahresbereich um etwa
einen halben Prozentpunkt auf 5% % in
den USA und 4% % am Euro-Anleihemarkt.
Seitdem sind allerdings die Probleme am US-
Hypothekenmarkt und ihre Folgen fir die
dort direkt oder indirekt engagierten Institute
verstarkt zutage getreten und haben zu einer
grundlegend veranderten Risikowahrnehmung
der Investoren gefihrt. In diesem Zusammen-
hang gaben die Aktienkurse deutlich nach,
und die Zinsaufschldge von riskanteren Titeln
weiteten sich  splrbar aus. Umgekehrt
drlckte die ,Flucht in die Qualitat” die Rendi-
ten von Anleihen erstklassiger Schuldner. Ten-
denziell stabilisierend wirkten am Aktien-
markt die weiterhin positiven Erwartungen
Uber die Unternehmensgewinne und das
robuste Wachstum. Dies gilt insbesondere fur
deutsche Dividendenwerte, die sich nicht zu-
letzt wegen der anhaltend lebhaften Kon-
junktur im bisherigen Jahresverlauf ver-
gleichsweise gut behauptet haben. Der Euro
zeigte sich mit Blick auf die insgesamt weiter-
hin gunstigen Wachstumsaussichten fur das
Euro-Wahrungsgebiet bis in den Juli hinein
ausgesprochen fest. Erst im Zuge der gestie-
genen Unsicherheit an den Finanzmarkten
gab er zuletzt wieder etwas nach. Im Durch-
schnitt gegenlber 24 wichtigen Wahrungen
blieb im Vergleich zu Anfang dieses Jahres ein
leichtes Plus.

Die Starke des Euro an den Devisenmarkten
im ersten Halbjahr gab der gemeinsamen
europaischen  Geldpolitik einen gewissen
Flankenschutz nach auBen. Der Preisauftrieb
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im Euro-Raum, der vor allem von den hohe-
ren Preisen fir Rohdl und andere Rohstoffe
sowie Nahrungsmittel ausging, hat sich den-
noch beschleunigt. Im Ergebnis belief sich der
Preisanstieg im zweiten gegendber dem ers-
ten Quartal dieses Jahres auf 0,8 %, nach
0,5% in den vorangegangenen drei Mona-
ten. Geldpolitisch wichtiger als die aktuelle
und vergangene Preisentwicklung sind die
weiteren Aussichten. Trotz der bisher erfolg-
ten Zinsanpassungen stellen sich diese aber
erneut unglnstiger dar. Die starke, von der
lebhaften Kreditnachfrage getriebene mone-
tare Expansion lasst beflrchten, dass der An-
stieg der Verbraucherpreise im Euro-Gebiet in
den nachsten Jahren im Mittel deutlich Gber
der 2 %-Marke liegen wird. Die anhaltend
hohen Olpreise, der Preisauftrieb im Bereich
der Industrierohstoffe und im Agrarsektor so-
wie die zunehmende Auslastung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazitaten zu-
sammen mit dem steigenden Kostendruck
von der Lohnseite deuten ebenfalls auf ernst
zu nehmende stabilitatspolitische Risiken hin.
Die Geldpolitik hat die zinspolitischen Zigel
daher Anfang Juni weiter gestrafft und den
Hauptrefinanzierungssatz um einen viertel
Prozentpunkt auf 4 % heraufgesetzt. Gleich-
zeitig hat der EZB-Rat erkennen lassen, dass
er die weitere Entwicklung mit groBer Wach-
samkeit beobachten wird, um im Bedarfsfall
weitere Schritte zu unternehmen. Die Zinser-
wartungen am Geldmarkt waren im Einklang
damit bis zuletzt weiter nach oben gerichtet.
In den letzten Wochen ist die Entwicklung da-
riber hinaus durch die Anspannungen im Zu-
sammenhang mit den Problemen am ameri-
kanischen Subprime-Hypothekenmarkt vor
allem in den etwas ldngeren Laufzeitberei-
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chen des Geldmarkts Uberlagert worden.
Dem zeitweilig ausgepragten Druck auf die
Bankenliquiditdt hat das Eurosystem mit
groBziigigen Refinanzierungsangeboten an
die Banken erfolgreich entgegengewirkt.

Die deutsche Wirtschaft hat im zweiten Quar-
tal 2007 ihre konjunkturelle Aufwartsbewe-
gung fortgesetzt. Den ersten Angaben des
Statistischen Bundesamtes zufolge ist die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Frihjahr
saison- und kalenderbereinigt um 0,3 % ge-
stiegen, verglichen mit 0,5 % im ersten Vier-
teljahr. Die statistische Verlangsamung des
Wachstumstempos diirfte allerdings die kon-
junkturelle Grunddynamik eher unterzeich-
nen. Dies gilt insbesondere dann, wenn man
die Starke des fiskalischen Entzugs der Mehr-
wertsteuererhdhung seit Jahresbeginn in
Rechnung stellt, ebenso wie die in das Jahr
2006 vorgezogenen Kaufe, die nicht nur die
dauerhaften Konsumgtter betrafen, sondern
auch den Wohnungsbau. Dass unter diesen
Bedingungen der Wachstumsprozess nicht
zum Stillstand gekommen ist, kann daher
durchaus als klarer Hinweis auf die gestarkte
endogene Kraft des derzeitigen Aufschwungs
gedeutet werden. In dieses Bild passt auch
die erneute Aufwartsrevision des BIP-Wachs-
tums im Jahr 2006 um einen weiteren zehntel
Prozentpunkt auf nunmehr 3,1% (kalender-
bereinigt), die mit der jingsten Veroffent-
lichung der BIP-Zahlen bekannt gegeben
wurde.

Das geringere Wirtschaftswachstum im zwei-
ten Quartal ist auch vor dem Hintergrund der
zu Jahresbeginn vom milden Winterwetter
beglnstigten Bautdtigkeit zu sehen. Eine

.technische Gegenreaktion” in diesem Sek-
tor war daher bereits zu erwarten. Dagegen
haben sich die Ausgaben fur Ausristungen
im zweiten Quartal weiter erhdéht. Im gesam-
ten ersten Halbjahr blieben sie eine wichtige
Stltze im Wachstumsprozess. Einen positiven
Wachstumsbeitrag darfte im zweiten Viertel-
jahr Uberdies der private Verbrauch geleistet
haben. Jedenfalls haben sich die Umsatze im
klassischen Einzelhandel und die Pkw-Kaufe
nach den negativen Auswirkungen der Mehr-
wertsteuererhnbhung glnstiger entwickelt.
SchlieBlich hat der AuBenhandel im zweiten
Quartal erneut einen merklichen positiven
Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tum geleistet.

Die erfreuliche Entwicklung am Arbeitsmarkt
hat sich in den Frihjahrsmonaten fortgesetzt.
Zwar war der Beschaftigungsaufbau nicht
mehr so stark wie im ersten Quartal. Im Ver-
gleich mit frtheren konjunkturellen Erho-
lungsphasen zeigt sich aber, dass die Dynamik
des Arbeitseinsatzes im gegenwartigen Auf-
schwung, gemessen am Anstieg des gesamt-
wirtschaftlichen Arbeitsvolumens, groBer und
die Beschaftigungsintensitat hoher ist. Dies
sind erste sichtbare Erfolge der Lohnzurlck-
haltung und der Arbeitsmarktreformen der
vergangenen Jahre. Die Zahl der Arbeitslosen
verringerte sich im abgelaufenen Quartal um
97 000 auf nunmehr 3,84 Millionen. Das
waren 754 000 weniger als ein Jahr zuvor. Im
Juli ist die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit
um weitere 45000 Personen zuriickgegan-
gen. Die Arbeitslosenquote verringerte sich
bis zuletzt auf 9,0 %, verglichen mit 10,6 %
vor Jahresfrist.

Arbeitsmarkt
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Mit der verbesserten Lage am Arbeitsmarkt
haben sich auch die lohnpolitischen Krafte-
verhaltnisse verschoben. Die diesjahrigen Tarif-
abschlisse unterscheiden sich recht deutlich
nach Branchen und spiegeln so die differen-
zierte wirtschaftliche Lage der einzelnen Sek-
toren und die relative Starke der Verhand-
lungspositionen wider. So tragt beispielsweise
der hohe Abschluss in der Metallindustrie der
auBergewohnlich guten Branchenkonjunktur
Rechnung, wahrend die Vereinbarung in der
Druckindustrie im Zusammenhang mit der
dort zu beobachtenden moderateren wirt-
schaftlichen Entwicklung zu sehen ist. Die
zdhen Verhandlungen in der Bauindustrie
sowie bei der Deutschen Bahn AG veran-
schaulichen die Schwierigkeiten der Konsens-
findung auf der Arbeitgeber- wie der Arbeit-
nehmerseite. Die Vereinbarung fir die Deut-
sche Telekom AG zeigt jedoch, dass auch
in konjunkturell guten Zeiten weiterhin die
Bereitschaft besteht, bei Gefahrdung von
Arbeitsplatzen Abstriche beim Einkommens-
niveau und den Arbeitszeitstandards hinzu-
nehmen. Insgesamt Ubertrafen die Tarifent-
gelte im zweiten Quartal 2007 ihren Stand
vor Jahresfrist um 1,8 %.

Die Preisentwicklung in Deutschland war er-
neut maBgeblich von der Entwicklung an den
Markten fUr Energietrager und andere Roh-
stoffe gepragt. Der dadurch bedingte Preis-
auftrieb ist zwar durch die Aufwertung des
Euro etwas abgemildert worden. Im Gefolge
der héheren Rohdlnotierungen haben sich die
deutschen Einfuhren im Frihjahr 2007 den-
noch kraftig verteuert. Im Vergleich zum ers-
ten Quartal stiegen die Einfuhrpreise um
1,6 %.
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Die Verbraucherpreise nahmen im Frihjahr
etwas kraftiger zu als im ersten Quartal.
Neben dem anhaltenden Anstieg der Energie-
preise trug dazu auch der Einfluss der an den
internationalen Markten kraftig steigenden
Preise fr einige Agrarrohstoffe und Molkerei-
produkte bei. Im Vorjahrsvergleich verteuer-
ten sich Nahrungsmittel um 2,0 %. Die Preise
far gewerbliche Waren (ohne Energie) zogen
um 1,7% an. Bei Dienstleistungen wurde
binnen Jahresfrist vor allem wegen der Mehr-
wertsteueranhebung und der EinfGhrung der
Studiengeblhren ein Preisanstieg von 2,8 %
verzeichnet. Unter Bertcksichtigung der Preis-
anhebungen fur Energie um durchschnittlich
1,8 % und der um 1,1% héheren Wohnungs-
mieten ergibt sich insgesamt flr das zweite
Quartal 2007 eine Vorjahrsrate von 1,9%
nach dem nationalen Verbraucherpreisindex.
Nach dem flr européische Zwecke harmoni-
sierten Index waren es 2,0%. Auch im Juli
belief sich die Teuerungsrate auf 1,9 % bezie-
hungsweise 2,0%. In den kommenden Mo-
naten ist wegen der vergleichsweise niedri-
gen Energiepreise in der zweiten Halfte des
Jahres 2006 allein schon basisbedingt mit
deutlich héheren Vorjahrsraten der Verbrau-

cherpreisinflation zu rechnen.

Die Aussichten fir einen Fortgang des Wirt-
schaftswachstums sind weiterhin ginstig.
Darauf lassen jedenfalls die Auftragslage
und die einschldgigen Stimmungsindikatoren
schlieBen. Die Geschaftsabschlsse der Unter-
nehmen sind im zweiten Quartal von hohem
Niveau aus nochmals stark gestiegen, und
das Auftragspolster vieler Unternehmen ist
weiter angewachsen. So zeigt das Verhaltnis
zwischen Bestellvolumen der auftragsorien-
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tierten Industrie und verftigbarer Produktions-
kapazitat eine weitere Zunahme an.

Insgesamt sprechen die verfligbaren Indikato-
ren fUr eine Fortsetzung der positiven Grund-
richtung. So durften die Anlageinvestitionen
— nachdem die Normalisierung in der Bau-
wirtschaft die Entwicklung im Frihjahr Gber-
lagert hatte — im weiteren Verlauf wieder
starker von dem hohen Auslastungsgrad in
der Industrie und der guten Auftragslage pro-
fitieren. Angesichts gestiegener Auftragsein-
gange aus dem Ausland, der hohen Wett-
bewerbsfahigkeit und des attraktiven Guter-
sortiments deutscher Unternehmen sind die
Aussichten fir ein anhaltend starkes Export-
wachstum gut. Der héhere Wechselkurs des
Euro andert an diesem Bild bislang kaum
etwas. Dies liegt auch daran, dass die deut-
sche Wirtschaft inzwischen Uber eine Pro-
duktpalette verflgt, deren Absatz deutlich
weniger und recht langsam auf Verschiebun-
gen im Wechselkursgeflige reagiert. AuBer-
dem bleibt die Entwicklung des Welthandels
ausgesprochen freundlich.

Die jungsten Entwicklungen an den inter-
nationalen Finanzmdrkten bieten aus heuti-
ger Sicht keinen Anlass, diese Einschatzung
glnstiger Fundamentalfaktoren grundlegend
zu korrigieren. Die mit den Problemen am
US-Subprime-Markt einhergehenden Schwan-
kungen sind primar Ausdruck einer Neube-
wertung von Risiken in Marktsegmenten, die
zuvor durch Uberdurchschnittliche Zuwachse
gekennzeichnet waren. Diese Anpassung an
eine veranderte Risikolandschaft stellt im Prin-
zip eine willkommene Normalisierung dar,
verlief jedoch recht abrupt. Auch kam es

in einigen Marktsegmenten zu ausgepragter
Nervositat und Uberreaktionen. Daher gilt es
die entsprechenden Entwicklungen aufmerk-
sam im Blick zu behalten, nicht zuletzt um so
zu einem geordneten Prozess der Neubewer-
tung von Risiken in liquiden Markten beizu-
tragen.

Im Hinblick auf den privaten Verbrauch kénn-
ten zwar die dampfenden Effekte der Mehr-
wertsteuererhdhung noch etwas nachwirken.
Auch die hoheren Olpreise beschneiden die
Kaufkraft des
Nachdem das Ausgabeverhalten der privaten

verfiigbaren  Einkommens.
Haushalte vortbergehend von Reaktionen
auf die Mehrwertsteueranhebung gepragt
war, durfte es in den ndchsten Monaten aber
immer mehr von der verbesserten Situation
am Arbeitsmarkt gestltzt werden. Das GfK-
Konsumklima hat sich seit Marz positiv ent-
wickelt, und die Einkommenserwartungen
waren im zweiten Quartal deutlich héher als
im ersten Vierteljahr. Die Konjunkturerwar-
tungen der privaten Haushalte zeigen, dass
auch in der Wahrnehmung der Verbraucher
der Aufschwung immer starker prasent ist.

Die Entwicklung der &ffentlichen Finanzen ist
derzeit sehr positiv. Nachdem sich die staat-
liche Defizitquote bereits im vergangenen
Jahr auf 1,6 % halbiert hatte, zeichnet sich
fur das laufende Jahr ein weiterer deutlicher
Rickgang ab. Damit ist die Konsolidierung
der offentlichen Finanzen erheblich vorange-
kommen, und ein ausgeglichener Staatshaus-
halt ist bereits in diesem Jahr mdglich.

Im kommenden Jahr kénnte der Finanzie-
rungssaldo noch etwas glnstiger ausfallen,

Offentliche
Finanzen



wenn die positive konjunkturelle Entwicklung
anhalt. In struktureller Betrachtung durfte er
sich gemaB den derzeitigen Planungen aber
nicht weiter verbessern. Die im nachsten Jahr
in Kraft tretende Unternehmensteuerreform
wird zu umfangreichen Einnahmenausfallen
fihren. AuBerdem zeichnet sich eine gewisse
Beschleunigung des in den letzten Jahren ge-
dampften Ausgabenanstiegs ab. Es besteht
die Gefahr, dass die gunstige Haushaltsent-
wicklung wie in friheren konjunkturellen
Aufschwiingen zum Anlass fur weitere Aus-
gabenerhéhungen oder Abgabensenkungen
genommen wird, ohne dabei den teilweise
temporaren Charakter der Verbesserung zu
bertcksichtigen.

Das insgesamt positive Bild darf gleichwohl
nicht dartber hinwegtduschen, dass beim
Bund, aber auch in einzelnen Landern und
Gemeinden weiterhin ein  umfangreicher
Konsolidierungsbedarf besteht. Wirden die
Uberschiisse einiger Einheiten (z.B. der Bun-

desagentur fir Arbeit oder einzelner Lander)
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zu deutlichen Beitragssatzsenkungen oder
Ausgabenerhdéhungen verwendet, so wirden
sich auch in gesamtstaatlicher Betrachtung
die teilweise ungeldsten Haushaltsprobleme

wieder zeigen.

Die derzeit glnstigen Rahmenbedingungen
bieten die Chance, die weiterhin bestehen-
den Haushaltsungleichgewichte nun rasch zu
beseitigen und der Intention der europai-
schen Haushaltsregeln folgend eine mittelfris-
tig ausgeglichene Haushaltsposition zu errei-
chen und nachhaltig zu sichern. Nachdem
Deutschland im Juni aufgrund der positiven
Haushaltsentwicklung aus dem seit Januar
2003 laufenden Defizitverfahren entlassen
wurde, mussen nun diese nicht sanktions-
bewahrten praventiven Vereinbarungen konse-
guent umgesetzt werden. Hier kann Deutsch-
land eine wichtige Vorbildfunktion in der
Europaischen Union Gbernehmen und damit
die Glaubwidrdigkeit des nicht zuletzt auf
deutschen Druck hin reformierten Stabilitats-
und Wachstumspakts starken.
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