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Uberblick

Deutsche Wirtschaft
mit kraftvollem Jahresauftakt,
aber weiterhin eingetribtem Preisklima

Die Weltkonjunktur blieb in den Wintermona-
ten aufwartsgerichtet, aber der Schwung
hat etwas nachgelassen. Aus heutiger Sicht
bestehen zwar gute Chancen, dass die US-
Wirtschaft den von manchem beflrchteten
Rezessionseinbruch vermeiden kann und von
daher auch die negativen Impulse auf das
weltwirtschaftliche  Wachstum  schwacher
ausfallen. Allerdings bleibt die Frage offen,
wie rasch und wie nachhaltig die wirtschaft-
lichen und finanziellen Schwierigkeiten in den
Vereinigten Staaten Uberwunden werden.
Der durch die Verwerfungen am amerika-
nischen Immobilienmarkt erzeugte Anpas-
sungsdruck ist nach wie vor hoch, und an
den Finanzmarkten bleibt die Lage trotz eini-
ger Lichtblicke stéranfallig. Gleichzeitig hat
sich das globale Preisklima erheblich einge-
tribt. Die seit Jahresbeginn weiter stark ge-
stiegenen Weltmarktpreise fir Rohdl und
Nahrungsmittel prégen die Teuerung auf der
Verbraucherstufe in den Industrielandern,
aber mehr noch in den Schwellen- und
Entwicklungslandern.

Die internationalen Finanzmarkte waren in
den ersten Monaten dieses Jahres erneut
heftigen Turbulenzen ausgesetzt, bevor es zu
einer gewissen Entspannung kam. Beflirch-
tungen Uber die Soliditat einiger Finanzinsti-
tute sowie zunehmende Sorgen um die Welt-
konjunktur schlugen sich zunachst weltweit
in Kurseinbrichen an den Aktienmarkten
nieder; zugleich erreichten die Zinsaufschlage
risikobehafteter Schuldverschreibungen teil-

Internationales
Umfeld

Finanzmdarkte



Geldpolitik

weise neue Rekordstande. Bei einer deutlich
gestiegenen Risikoaversion nahmen die An-
leger wie bereits im Vorquartal umfangreiche
Portfolioumschichtungen zugunsten sicherer
Wertpapieranlagen vor, wodurch die Rendi-
ten von Staatsanleihen erheblich unter Druck
gerieten und im Euro-Wahrungsgebiet bis
unter 4 % sanken, verglichen mit 42 % Ende
2007. Nachdem die Federal Reserve Mitte
Marz den Zugang zu Liquiditat erleichtert
und den Leitzins erneut gesenkt hatte, setzte
an den Markten aber eine Gegenbewegung
ein, in deren Verlauf die europaischen Kapi-
talmarktzinsen bis zuletzt auf 4'4% anstie-
gen. Vor diesem Hintergrund zeigte sich der
Euro an den Devisenmarkten vergleichsweise
stark. Er erreichte gegentber wichtigen Wah-
rungen voribergehend neue Hochststande,
gab aber zum Ende der Berichtsperiode einen
Teil seiner Kursgewinne wieder ab. Im ge-
wogenen Durchschnitt gegendber den wich-
tigsten Handelspartnern betrug die Aufwer-
tung des Euro von Anfang dieses Jahres bis
zuletzt 3%.

Am Euro-Geldmarkt bestimmten vor allem in
den langeren Fristenbereichen die Folgen der
Finanzmarktturbulenzen weiterhin das Bild.
Begleitet von Berichten Uber neuerliche
Abschreibungen europaischer und amerikani-
scher Banken auf deren Engagements in
strukturierten  Anleiheprodukten weiteten
sich die Risikoaufschlage bei den unbesicher-
ten Geldmarktzinsen seit Mdrz 2008 zum Teil
wieder deutlich aus, nachdem sie sich nach
dem Jahreswechsel merklich zuriickgebildet
hatten. Wie schon in den Vormonaten begeg-
nete das Eurosystem diesen Entwicklungen
mit verschiedenen liquiditatspolitischen Mal3-
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nahmen. So stellte es den Banken erneut zu
Beginn der Mindestreserveerfullungsperioden
groBziigig liquide Mittel zur Verfigung und
ermdglichte den Instituten auf dieses Weise
eine frihzeitige Erflllung ihres Mindest-
reservesolls (Frontloading). DarUber hinaus
unterstltzte das Eurosystem die etwas lan-
gerfristigen Liquiditatsdispositionen der Ban-
ken durch eine weitere Gewichtsverschie-
bung der Zentralbankgeldbereitstellung zu-
gunsten der Laufzeitbereiche von drei und
neuerdings auch sechs Monaten. Das gesam-
te Refinanzierungsvolumen ist durch die Fort-
fuhrung der zusatzlichen dreimonatigen Ten-
dergeschéfte und die Einfiihrung der neuen
Sechsmonatstransaktionen jedoch nicht aus-
geweitet worden. Dies unterstreicht den be-
sonderen Charakter der liquiditatspolitischen
Operationen zur Starkung der Funktions-
fahigkeit des Euro-Geldmarkts, die nicht mit
einer expansiveren Ausrichtung der europai-
schen Geldpolitik gleichzusetzen sind. Vor
dem Hintergrund der fortdauernden Span-
nungen an den Geld- und Kreditmarkten auf
der einen Seite sowie der deutlichen Ver-
schlechterung des Preisklimas auf der ande-
ren hielt der EZB-Rat in den zurickliegenden
Monaten an seiner geldpolitischen Gerade-
ausfahrt fest. Seit dem Sommer vorigen
Jahres betragt damit der Mindestbietungssatz
der Hauptrefinanzierungsgeschafte unveran-
dert 4 %.

Die monetdre Entwicklung war im ersten
Vierteljahr 2008 erneut von einem kraftigen
Wachstum der Geldbestdnde im Euro-Wah-
rungsgebiet gepragt. Mit einer saisonberei-
nigten und aufs Jahr gerechneten Zuwachs-
rate von 82 % hat sie sich dennoch gegen-
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Uber den zweistelligen Expansionsraten in
den vorangegangenen Quartalen etwas ab-
geschwacht. Haupttriebkraft der monetaren
Expansion war weiterhin die Kreditgewah-
rung der Banken im Euro-Raum an den priva-
ten Sektor. So stiegen die Buchkredite an den
privaten Sektor im Berichtszeitraum mit einer
saisonbereinigten und auf das Jahr gerechne-
ten Zuwachsrate von 10 % genauso stark wie
im Schlussquartal 2007. Diese Entwicklung
wurde mafBgeblich auch von der dynamische-
ren Kreditexpansion in Deutschland getragen.
Einschneidende Beschrankungen in der Kre-
ditverfligbarkeit der privaten Wirtschaft, wie
sie verschiedentlich als Folge der Anspannun-
gen an den Geld- und Kreditmérkten be-
furchtet wurden, sind anhand der banksta-
tistischen Informationen nicht zu erkennen.
Dies wird auch durch die deutschen Ergebnis-
se des Bank Lending Survey bestatigt.

Die weiterhin kraftige monetare Expansion,
die vor allem von der starken Kreditvergabe
an nichtfinanzielle Unternehmen getragen
ist, gibt jedoch unverandert Anlass zu stabili-
tatspolitischen Sorgen. Inflationsrisiken sind
aber auch mit der insgesamt robusten Kon-
junktur im Euro-Gebiet, den Verknappungs-
tendenzen am Arbeitsmarkt und vor allem
mit den anhaltenden Preisimpulsen von den
internationalen Rohol- und Nahrungsmittel-
markten verbunden. Der kraftige Preisauf-
trieb auf der Verbraucherstufe hat sich jeden-
falls im ersten Vierteljahr 2008 fortgesetzt. Im
Durchschnitt Ubertraf der Harmonisierte Ver-
braucherpreisindex (HVPI) im Euro-Gebiet
seinen Vorjahrsstand um 3,4 %; im April lag
die so gemessene Teuerungsrate mit 3,3 %
nur wenig darunter.

Das wirtschaftliche Wachstum in den Euro-
Landern hat sich im ersten Quartal 2008
gegeniber dem letzten Jahresviertel
2007 auf saisonbereinigt 0,7 % verstarkt. Zu

einem guten Teil ist diese Entwicklung auf

von

den kraftigen Anstieg der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in Deutschland zurtickzu-
flhren. Den ersten Angaben des Statistischen
Bundesamtes zufolge stieg das deutsche
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten Viertel-
jahr 2008 saison- und kalenderbereinigt um
1,5% Nach
einem moderaten Zuwachs von 0,3% zum
Jahresende 2007 hat sich damit nicht nur das
Expansionstempo wieder beachtlich gestei-

gegenlber dem Vorquartal.

gert; Uberdies hat auch der gesamtwirtschaft-
liche Auslastungsgrad substanziell zugenom-
men. Die Ausweitung der Wirtschaftsleistung
stand sektoral betrachtet auf einer breiten
Basis. Die Industrieproduktion lief auf hohen
Touren, und das Baugewerbe konnte ange-
sichts der vergleichsweise milden Witterung
den Auftragsschub vom Herbst zlgig abar-
beiten. Von beidem profitierten auch die
unternehmensnahen Dienstleister. Verwen-
dungsseitig stutzte sich das Wachstum, so-
weit erkennbar, nach wie vor im Wesent-
lichen auf eine lebhafte Investitionsnachfrage
sowie eine gute Exportkonjunktur. Zudem hat
der private Konsum nach der Delle vom
Herbst 2007 wieder etwas Boden gutge-
macht, was auch die Einfuhrtatigkeit stimu-
lierte.

Der starke Jahresauftakt beim Wirtschafts-
wachstum hat gezeigt, welches Potenzial in
der deutschen Wirtschaft auch nach einer
gut vier Jahre wahrenden zyklischen Auf-
schwungbewegung im Prinzip noch steckt,
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wenn auch die Hohe des Zuwachses nicht
Uberbewertet werden sollte. Denn es ist da-
von auszugehen, dass das glnstige Ergebnis
flr das erste Quartal diesen Jahres angesichts
der Sonderfaktoren, die dabei eine Rolle ge-
spielt haben, und der Bremswirkungen, die
von der Abschwéachung des weltwirtschaft-
lichen Wachstums auf die deutsche Wirt-
schaft ausgehen, nicht ohne Weiteres in die
Zukunft fortgeschrieben werden kann. Dazu
passt, dass nach den Angaben des ifo Insti-
tuts die Stimmung in der gewerblichen Wirt-
schaft zuletzt (im April 2008) merklich zu-
riickgegangen ist.

Legt man den empirisch recht robusten Zu-
sammenhang zwischen dem ifo Geschafts-
klima und der BIP-Vorjahrsrate zugrunde,
liefern die jungsten Umfrageergebnisse ge-
wisse Anhaltspunkte dafir, dass sich die
deutsche Wirtschaft in den kommenden Mo-
naten in ruhigeren Bahnen bewegen dirfte.
Hierflr sprechen auch technische Faktoren,
wie die witterungsbedingten Produktionsver-
schiebungen im Baugewerbe und der diesmal
frhe Ostertermin, der im Marz zu einer
hoheren Umsatztatigkeit im Einzelhandel ge-
fihrt haben kénnte. Die zum Teil betracht-
lichen Belastungsfaktoren im internationalen
Umfeld dirften zudem in verhalteneren Ex-
portzuwachsen ihren Niederschlag finden. Im
Gefolge kdnnte auch die bis zuletzt lebhafte
Investitionskonjunktur bei Ausristungen we-
niger dynamisch verlaufen. Vor dem Hinter-
grund anhaltend hoher Energiepreise werden
die bisherigen Wachstumstréager der deut-
schen Wirtschaft gleichwohl weiter davon
profitieren kénnen, dass nicht nur die Impulse
aus dem Recycling der Petrodollars tber den
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AuBenhandelskanal anhalten, sondern auch
die globale Nachfrage im Bereich energie-
effizienter und umweltschonender Technolo-
gien, in dem die deutsche Wirtschaft wettbe-
werbsfahige Produkte anbieten kann, in der
Tendenz tiberdurchschnittlich zunimmt. Uber-
dies besteht die Aussicht, dass der private
Konsum seinen im Herbst vergangenen Jah-
res unterbrochenen Erholungsprozess fortset-
zen kann. Die Verbraucher durften insbeson-
dere bei nachlassender Teuerung ihre Kaufzu-
rickhaltung wieder ablegen. Den Angaben
der Gesellschaft fur Konsumforschung zu-
folge profitiert das Konsumklima derzeit von
optimistischeren  Einkommenserwartungen,
fir die anhaltende Arbeitsmarktfortschritte
und hohere Arbeitnehmereinkommen eine
solide Grundlage bilden.

Im bisherigen Jahresverlauf setzte sich jeden-
falls die deutliche Besserung am Arbeitsmarkt
fort; und die vorliegenden Frihindikatoren
deuten darauf hin, dass dies auch in der
naheren Zukunft so bleiben wird — allerdings
nicht mehr in dem bisher zu verzeichnenden
raschen Tempo. Die registrierte Arbeitslosig-
keit ist in den Wintermonaten nochmals
deutlich geringer ausgefallen. Mit saison-
bereinigt 3,36 Millionen waren 211 000 Per-
sonen weniger arbeitslos gemeldet als im
letzten Quartal 2007. Das entspricht einer
Arbeitslosenquote von 8,0 %, die damit um
1,5 Prozentpunkte niedriger liegt als vor Jah-
resfrist. Im April ist die Arbeitslosigkeit aller-
dings im Vormonatsvergleich nicht weiter ge-

sunken.

Die deutlich verbesserte Beschaftigungslage
hat in den ersten Monaten des Jahres 2008 in

Arbeitsmarkt

Lohne
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einer Vielzahl von Branchen zu neuen Tarif-
vertrdgen mit Abschlusssatzen gefiuhrt, die
teilweise deutlich Gber das hinausgingen, was
in den Jahren zuvor vereinbart worden war.
Im ersten Vierteljahr sind die Entgelte nach
der Tarifverdienststatistik der Bundesbank im
Durchschnitt mit 2,3 % gegenUber dem Vor-
jahr doppelt so stark gestiegen wie in den
letzten drei Monaten des Jahres 2007. In dem
von der florierenden Export- und Investitions-
konjunktur beglnstigten produzierenden Ge-
werbe fiel der Anstieg der Tarifentgelte ins-
gesamt mit 3,4 % deutlich starker aus als
in den mehr binnenwirtschaftlich orientier-
ten Dienstleistungssektoren. Insgesamt lassen
die héheren Abschllsse fur sich genommen
kaum mehr positive Impulse fur die Beschafti-
gung erwarten, und aus stabilitatspolitischer
Sicht ist die Lohnrunde 2008 nicht frei von
Risiken.

Die Verbraucherpreise (nach VPI) sind im ers-
ten Quartal 2008 erneut kraftig gestiegen.
Dadurch reduzierte sich die Vorjahrsrate trotz
des déampfenden Basiseffekts aufgrund der
Mehrwertsteueranhebung zum 1. Januar 2007
lediglich von 3,0% auf 2,9%. Unter den
Komponenten verteuerten sich Energie mit
9,3 % und Nahrungsmittel mit 8,0 % weiter-
hin Uberdurchschnittlich stark. Nach dem
HVPI belief sich der Preisanstieg wie im Herbst
2007 auf 3,1%. Auf methodisch vergleich-
barer Basis zum VPI gerechnet, ware es sogar
etwas mehr gewesen. Im April sind die Ver-
braucherpreise  saisonbereinigt gegeniber
dem Vormonat nicht weiter gestiegen, auch
weil die héheren Rohdlnotierungen nicht voll
weitergegeben wurden. Bei Nahrungsmitteln

schwachte sich der Anstieg ab. Gewerbliche

Waren (ohne Energie) und Mieten verteuerten
sich nur wenig. Der Vorjahrsabstand erma-
Bigte sich beim nationalen Index von 3,1%
auf 2,4 %, wozu auch Basiseffekte infolge der
Einfuhrung von Studiengeblhren in einigen
Bundeslandern zum April 2007 sowie verzo-
gerter Preiswirkungen der Mehrwertsteuer-
anhebung zum 1. Januar 2007 und der frihe
Ostertermin beitrugen. Beim harmonisierten
Index waren es 2,6 %, nach 3,3 % im Marz. In
den Folgemonaten ist erneut mit einem An-
stieg der Teuerungsraten zu rechnen.

Die Lage der Staatsfinanzen durfte sich im

laufenden Jahr wieder etwas eintriben.
Nachdem das gesamtstaatliche Defizit in den
letzten Jahren deutlich zurtickgegangen war
und 2007 ein Haushaltsausgleich erreicht
wurde, ist ein leichter Ruckfall zu erwarten.
Dabei wird sich das konjunkturelle Umfeld
aufgrund der fur die 6ffentlichen Haushalte
gunstigen Wachstumsstruktur noch weiter
positiv auswirken. Ausschlaggebend fur die
unglinstige Haushaltsentwicklung sind viel-
mehr strukturelle Faktoren wie insbesondere
merkliche Abgabensenkungen und eine dari-
ber hinaus voraussichtlich schwache Aufkom-
mensentwicklung bei den gewinnabhangigen
Steuern. Der zwar eher noch moderate,
gegenlber den Vorjahren aber héhere Aus-
gabenanstieg bildet hier kein ausreichendes
Gegengewicht. Insgesamt ist die Entwicklung
allerdings aufgrund der Finanzmarktturbulen-
zen und der gestiegenen Risiken bezlglich
der gesamtwirtschaftlichen Perspektiven mit
besonderer Unsicherheit verbunden. Die
Schuldenquote, die 2007 erstmals seit vielen
Jahren wieder splrbar gesunken war, durfte

weiter zurlckgehen. Dennoch wird die im
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EG-Vertrag festgelegte Obergrenze von 60 %
immer noch Uberschritten werden. Im kom-
menden Jahr kénnte sich die Lage der Staats-
finanzen weitgehend unverandert darstellen.
In struktureller Betrachtung ist weiterhin ein
geringes Defizit zu erwarten, sofern keine zu-
satzlichen Ausgabenerhéhungen oder Abga-
bensenkungen beschlossen werden.

Der Ausblick zeigt zwar einerseits, dass das
strukturelle gesamtstaatliche Defizit im lau-
fenden und kommenden Jahr gering ausfal-
len dirfte und sich die Haushaltslage damit
deutlich besser darstellt als noch vor wenigen
Jahren. Auch nahert sich die Schuldenquote
der 60 %-Marke an. Andererseits wird aber
auch deutlich, dass die von der Bundesregie-
rung im letzten Stabilitdtsprogramm ange-
kindigte strukturelle Verbesserung im kom-
menden Jahr nicht ohne Weiteres zu er-
reichen sein wird. Der Bundeshaushalt weist
bereinigt um Vermdgensverwertungen wohl
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auch im kommenden Jahr noch ein erheb-
liches Defizit auf. Entgegen dem Eindruck,
den derzeit einige finanzpolitische Diskus-
sionen mitunter erwecken, besteht demnach
kein Raum fur weitere defiziterhbhende Mal3-
nahmen ohne entsprechende Gegenfinanzie-
rung. Vielmehr ist zu berlcksichtigen, dass
aufgrund der Neuberechnung des sozio-
kulturellen Existenzminimums ab 2009 eine
Ausweitung der einschlagigen Steuerfrei-
betrdge (und wohl auch des Kindergeldes)
sowie der Grundsicherungsleistungen und
damit eine unglnstigere Haushaltslage zu
erwarten ist. Auch durften sich ab 2010
betrachtliche Mindereinnahmen aus der Um-
setzung einer Entscheidung des Bundesver-
fassungsgerichts zur steuerlichen Bertcksich-
tigung von Kranken- und Pflegeversiche-
rungsbeitragen ergeben. Diese Belastungen
der Staatsfinanzen lieBen sich leichter auffan-
gen, wenn 2009 eine gunstigere Ausgangs-
lage erreicht wirde.
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