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�berblick Erwartete Gegenbewegung der Produk-

tion bei weiterhin hohem Inflationsdruck

Die anhaltende Verschlechterung des globa-

len Preisklimas, die von dem erneuten �l-

preisschub und der starken Verteuerung der

Nahrungsmittel ausging und nun auch ver-

st�rkt indirekte Effekte auf den nachgelager-

ten Stufen widerspiegelt, hat die Weltwirt-

schaft im Fr�hjahr sichtbar belastet. D�mp-

fende Effekte gingen dar�ber hinaus weiter-

hin von den Immobilienm�rkten in den USA

und einigen europ�ischen L�ndern aus. In

S�d- und Ostasien hat sich die wirtschaftliche

Dynamik unter dem Einfluss der Kaufkraft-

einbußen ebenfalls verlangsamt, auch wenn

sie immer noch vergleichsweise hoch blieb.

Angesichts der unterschiedlichen Ausgangs-

lage und Betroffenheit der großen Wirt-

schaftsr�ume ist ein Einbruch des weltwirt-

schaftlichen Wachstums aber nicht zu be-

f�rchten.

D�mpfende Wirkungen auf die globale Wirt-

schaftsaktivit�t gingen im Fr�hjahr zudem

von den internationalen Finanzm�rkten aus,

die sich trotz erkennbarer Fortschritte im Be-

reinigungsprozess noch immer in einer labilen

Phase befinden. So verzeichneten die Aktien-

m�rkte, die zu Beginn des zweiten Quartals

noch von relativ positiven Gewinnmeldungen

der Unternehmen gest�tzt wurden, nach

neuerlichen Sorgen �ber die Auswirkungen

der US-Hypothekenkrise und vermehrten

Bef�rchtungen einer konjunkturellen Ein-

tr�bung im weiteren Verlauf per saldo Kurs-

verluste. Die europ�ischen Kapitalmarktzin-

sen stiegen mit zunehmenden Inflations-

erwartungen und zun�chst noch recht robus-
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ten Konjunkturindikatoren von Anfang April

bis Anfang Juli um etwa drei viertel Prozent-

punkte auf fast 5%, gaben dann aber unter

dem Einfluss einer Reihe von ung�nstigen

Wirtschaftsdaten f�r das Euro-W�hrungsge-

biet und Deutschland wieder bis auf knapp

4 1�2 % nach. Gleichzeitig verlor der Euro

gegen�ber den großen Weltw�hrungen ab

Mitte Juli merklich an Boden, nachdem er zu-

vor zeitweise ausgesprochen fest notiert

hatte. Verglichen mit seinem Kurs von An-

fang April wertete er sich im handelsgewich-

teten Durchschnitt bis Mitte August um rund

2 1�2 % ab.

Im Gefolge der starken Verteuerung von

Roh�l und Agrarprodukten an den Weltm�rk-

ten sind die Verbraucherpreise im Euro-W�h-

rungsgebiet am Ende des zweiten Vierteljah-

res 2008 wie auch im Juli um 4,0% gegen-

�ber dem Vorjahr gestiegen. Damit lag die

Teuerungsrate weit oberhalb der vom Euro-

system definierten Stabilit�tsnorm. Die vor-

rangige Aufgabe der Geldpolitik ist es, daf�r

Sorge zu tragen, dass auf mittlere Sicht

das gesamtwirtschaftliche Preisniveau stabil

bleibt. Im Zusammenhang mit den anhaltend

kr�ftigen externen Preissch�ben sind die Risi-

ken f�r die Stabilit�t des Preisniveaus im Euro-

W�hrungsgebiet auf mittlere Sicht weiter ge-

stiegen. Das zeigen auch die makro�kono-

mischen Projektionen der Experten des Euro-

systems vom Juni. Die Tatsache, dass f�r das

Wachstum der Wirtschaft in der n�heren

Zukunft eher schw�chere Raten erwartet

werden, bedeutet im �brigen nicht, dass

sich damit bereits ein stabilit�tspolitisch aus-

reichendes Gegengewicht abzeichnet und

gleichsam automatisch f�r einen Ausgleich

des Teuerungsdrucks sorgt. Zum einen d�rfte

sich die gesamtwirtschaftliche Aktivit�t nicht

so stark abschw�chen, dass mit einer ausrei-

chenden Gegenreaktion bei den Preisen zu

rechnen w�re. Zum anderen ist das modera-

tere Wachstumstempo nicht ausschließlich

einer geringeren Nachfrage zuzuschreiben

und deshalb ohne Weiteres mit einer entspre-

chenden Abnahme der Produktionsl�cke

gleichzusetzen, die den heimischen Inflations-

druck maßgeblich mitbestimmt. Zu den pri-

m�r zyklischen Faktoren kommen in der ge-

genw�rtigen Phase n�mlich auch die ange-

botsseitigen Bremswirkungen, die letztlich

aus der nachhaltigen Verteuerung von Ener-

gie und Rohstoffen resultieren, weil Produk-

tionskapazit�ten und -verfahren an Rentabili-

t�t einb�ßen oder energieintensive Produkte

weniger Nachfrage finden. So blieben trotz

der allgemein zur�ckhaltenden Einsch�tzung

der Wachstumsaussichten f�r das Euro-

Gebiet jedenfalls auch die Inflationserwartun-

gen der Marktteilnehmer, wie sie aus Befra-

gungen oder auch Finanzmarktdaten gewon-

nen werden k�nnen, bis zuletzt h�her als auf

Dauer mit Preisstabilit�t vereinbar w�re.

Diesen Eindruck best�tigen auch die l�nger-

fristig ausgerichteten und auf Basis mone-

t�rer Gr�ßen gewonnenen Inflationsprogno-

sen. Die Geldbest�nde im Euro-Gebiet sind

ausgehend von dem bereits erreichten hohen

Niveau im zweiten Quartal 2008 nochmals

kr�ftig gestiegen. Das breite Geldmengen-

aggregat M3 wuchs mit einer saisonbereinig-

ten und aufs Jahr gerechneten Rate von

knapp 8%, nach 7% im ersten Vierteljahr.

Wie schon in den Vorquartalen haben zuletzt

vor allem wieder die marktnah verzinsten

Geldpolitik
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Komponenten zugenommen. Hinter der kr�f-

tigen monet�ren Expansion stand erneut eine

deutliche Ausweitung der Kredite an den

privaten Sektor.

Vor diesem Hintergrund beschloss der EZB-

Rat Anfang Juli, den geldpolitischen Kurs

etwas zu straffen und erh�hte deshalb die

Notenbankzinsen des Eurosystems um jeweils

einen viertel Prozentpunkt. Der Mindestbie-

tungssatz f�r die als Zinstender ausgeschrie-

benen Hauptrefinanzierungsgesch�fte des

Eurosystems liegt seitdem bei 4,25%. Ent-

sprechend haben sich auch die kurzfristigen

Geldmarkts�tze im Juli erh�ht. Von vor�ber-

gehenden kurzzeitigen Schwankungen um

den Monatsultimo abgesehen, bewegte sich

der Tagesgeldsatz (EONIA) bei etwa 4,3%,

nach rund 4% in den Vormonaten. Die l�n-

gerfristigen Geldmarkts�tze sind bereits im

Juni in Erwartung der sp�ter vorgenomme-

nen Zinsanpassung durch den EZB-Rat ange-

stiegen. Dreimonatsgeld notierte im Durch-

schnitt im Juni mit knapp 5% rund 0,1 Pro-

zentpunkt h�her als im Mai.

Die Aktivit�t der deutschen Wirtschaft hat

sich nach einem ausgesprochen kr�ftigen

Jahresauftakt im Fr�hjahr 2008 sichtbar ab-

geschw�cht. Der Schnellmeldung des Statis-

tischen Bundesamtes zufolge ist das reale

Bruttoinlandsprodukt zwischen April und Juni

saison- und kalenderbereinigt um 0,5%

gegen�ber dem Vorquartal gesunken. Die

Wirtschaftsleistung �bertraf damit ihren Vor-

jahrsstand kalenderbereinigt aber immer

noch um 1,7%, nach 2,6% im Quartal zuvor.

Der R�ckgang der gesamtwirtschaftlichen Er-

zeugung im Berichtsquartal ist vor allem im

Kontext des sehr hohen Produktionsvolumens

im ersten Jahresviertel zu sehen, als die deut-

sche Wirtschaft auch aufgrund von Sonder-

einfl�ssen im Produzierenden Gewerbe

gegen�ber dem Herbst 2007 um 1,3% ge-

wachsen war. Erwartungsgem�ß wurde die

wirtschaftliche Entwicklung im zweiten Quar-

tal auch durch entsprechende Gegenreaktio-

nen merklich ged�mpft.

Daraus ist aber weder auf eine grundlegend

verschlechterte Gesamtlage noch auf einen

Verlust der in den vergangenen Jahren wie-

dergewonnenen zyklischen Widerstands-

f�higkeit zu schließen. Gleichwohl sind im

Verlauf des ersten Halbjahres 2008 zu den

fortbestehenden Unsicherheiten und den

noch nicht ausgestandenen globalen Heraus-

forderungen weitere Belastungen hinzuge-

kommen, sodass das aufgelaufene „Risiko-

gemisch“ nun in der Summe nicht mehr ohne

sp�rbare Wirkung auf die heimische Wirt-

schaftsentwicklung geblieben ist und f�r den

weiteren Jahresverlauf eine langsamere

Gangart erwarten l�sst.

Dies gilt vor allem wegen der preislichen Be-

lastungsfaktoren sowohl im Inland als auch

im Ausland. Durch die massive Energiever-

teuerung haben die Realeinkommensverluste

der entwickelten Volkswirtschaften in den

letzten Jahren ein betr�chtliches Ausmaß an-

genommen, und die Konsumbereitschaft ist

beeintr�chtigt worden. Das schw�cht die In-

landsnachfrage und die Konjunktur in wichti-

gen Exportm�rkten der deutschen Wirtschaft.

Trotz der schw�cheren wirtschaftlichen Akti-

vit�t ist in Deutschland die Besch�ftigung im

Deutsche
Wirtschaft
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zweiten Vierteljahr 2008 weiter gestiegen,

wenn auch in deutlich verringertem Umfang.

Entsprechend bildete sich die Arbeitslosigkeit

zur�ck. Mit einem saisonbereinigten R�ck-

gang von 69 000 Personen war das Minus

aber deutlich kleiner als im ersten Vierteljahr,

in dem es sich noch auf 209 000 belaufen

hatte. Die Arbeitslosenquote in nationaler

Abgrenzung verringerte sich von 8,0% im

ersten Quartal 2008 auf 7,9% im zweiten

Quartal. Im Juli kam es zu einem weiteren

leichten R�ckgang der registrierten Arbeits-

losigkeit. Die entsprechende Quote belief

sich wie im Juni auf 7,8%. Die �ber die letz-

ten Jahre hinweg erheblich verbesserte Lage

am Arbeitsmarkt hat sich in vielen Bereichen

in h�heren Lohnabschl�ssen niedergeschla-

gen. Gemessen an der Entwicklung der tarif-

lichen Grundverg�tungen nahmen sie im

Vorjahrsvergleich um 3,4% zu, nach 3,1%

im ersten Vierteljahr. Die Akzeleration der

Tarifentgelte d�rfte sich im zweiten Viertel-

jahr auch in schneller gestiegenen gesamt-

wirtschaftlichen Lohnst�ckkosten niederge-

schlagen haben.

Auf der Preisseite haben �ber alle Verarbei-

tungs- und Handelsstufen hinweg im zweiten

Jahresviertel 2008 die an den Weltm�rkten

stark anziehenden Roh�lnotierungen das

Geschehen gepr�gt. Durch sie haben sich die

außenwirtschaftlichen Teuerungsimpulse f�r

die deutsche Wirtschaft noch einmal sp�rbar

verst�rkt. Im Mittel stiegen die Verbraucher-

preise in Deutschland im Vergleich zum Vor-

quartal saisonbereinigt um 0,8%. Gut die

H�lfte davon war der Energiekomponente zu-

zurechnen, die um 4,4% anstieg. Die Preise

f�r Heiz�l wurden im Vergleich zum Vorquar-

tal um fast 20% und die f�r Kraftstoffe um

gut 7% angehoben. Bei Nahrungsmitteln ließ

der Aufw�rtsdruck hingegen nach. Demge-

gen�ber zogen die Preise von gewerblichen

Waren (ohne Energie) und Dienstleistungen

etwas an. Zuletzt (im Juli) belief sich die Teue-

rungsrate in Deutschland gemessen am An-

stieg des Verbraucherpreisindex gegen�ber

dem Vorjahr auf 3,3%.

Die Staatsfinanzen werden im laufenden Jahr

eher wieder ein leichtes Defizit aufweisen,

nachdem 2007 ein kleiner �berschuss zu ver-

zeichnen war. Ausschlaggebend hierf�r sind

strukturelle Einfl�sse. So haben insbesondere

die Unternehmensteuerreform und die weite-

re Senkung des Beitragssatzes der Bundes-

agentur f�r Arbeit von 4,2% auf 3,3% er-

hebliche Einnahmenausf�lle zur Folge. Die

merklichen Abgabensenkungen werden da-

bei nicht von dem eher noch moderaten,

gegen�ber den Vorjahren aber h�heren Aus-

gabenanstieg aufgewogen. Zudem k�nnte

sich der seit einigen Jahren außerordentlich

starke Aufkommensanstieg bei den gewinn-

abh�ngigen Steuern – insbesondere vor dem

Hintergrund der Finanzmarktturbulenzen –

im weiteren Jahresverlauf noch umkehren.

Insgesamt gesehen hat sich die Lage der �f-

fentlichen Finanzen in Deutschland in den

vergangenen Jahren deutlich verbessert. Die

europ�ischen Vorgaben aus dem Stabilit�ts-

und Wachstumspakt f�r das mittelfristige

Haushaltsziel und der im EG-Vertrag veran-

kerte Referenzwert f�r die Staatsverschul-

dung k�nnten in absehbarer Zukunft einge-

halten werden. Allerdings unterliegt diese

Perspektive erheblichen Unsicherheitsfakto-

Preise

�ffentliche
Finanzen
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ren. Dies gilt zum einen hinsichtlich weiterer

haushaltsbelastender Maßnahmen. So ist zu

erwarten, dass im Zusammenhang mit der

anstehenden Neuberechnung des soziokultu-

rellen Existenzminimums die einschl�gigen

Steuerfreibetr�ge (und auch das Kindergeld)

ausgeweitet werden. Dar�ber hinaus werden

derzeit weitere Abgabensenkungen und Aus-

gabenerh�hungen diskutiert. Außerdem sind

ab 2010 betr�chtliche Mindereinnahmen auf-

grund der Entscheidung des Bundesverfas-

sungsgerichts zur steuerlichen Ber�cksichti-

gung von Kranken- und Pflegeversicherungs-

beitr�gen zu erwarten. Soll der gerade m�h-

sam erreichte gesamtstaatliche Haushaltsaus-

gleich nicht sofort wieder aufgegeben wer-

den, bed�rfen zus�tzliche belastende Maß-

nahmen einer soliden Gegenfinanzierung.

Zudem ist die weitere gesamtwirtschaftliche

Entwicklung gegenw�rtig mit erheblichen

Unsicherheiten verbunden. Die Erfahrungen

der Vergangenheit, aber auch die j�ngsten

Entwicklungen in einigen anderen L�ndern

zeigen, wie schnell sich die Staatsfinanzen in

einem ung�nstigen Umfeld deutlich ver-

schlechtern k�nnen. Nicht zuletzt der außer-

ordentlich starke Aufkommensanstieg bei

den gewinnabh�ngigen Steuern in den letz-

ten Jahren birgt die Gefahr eines erheblichen

R�ckschlagpotenzials.

Ein kreditfinanziertes Konjunkturprogramm

w�rde die Staatshaushalte umgehend wieder

in eine Schieflage bringen – auch ohne dass

sich die zuvor beschriebenen Risiken materia-

lisieren. Zudem sollten die problematischen

Erfahrungen mit einer aktiven konjunktur-

politischen Feinsteuerung nicht vergessen

werden. Ein Konjunkturpaket erscheint aber

auch vor dem Hintergrund der geschilderten

gesamtwirtschaftlichen Perspektiven nicht

angebracht.




