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Uberblick

Wirtschaftlicher Aufschwung
auf breiter Basis

Die Weltwirtschaft ist im Sommer 2006 auf
Wachstumskurs geblieben. Allerdings hat sich
die Dynamik etwas abgeschwacht, und die
regionalen Wachstumszentren haben sich
verschoben. Das gilt insbesondere fir die In-
dustrielander. Wahrend die US-Konjunktur an
Schwung verlor, blieb die japanische Wirt-
schaft auf dem im zweiten Quartal einge-
schlagenen maBigeren Expansionskurs. Im
Euro-Raum hat sich der Aufschwung weiter
gefestigt. Das hohe Wachstumstempo vom
Frihjahr konnte hier jedoch nicht ganz gehal-
ten werden. Dabei ist freilich zu berlcksich-
tigen, dass die sehr kraftige Zunahme der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitat im  Frihjahr
durch Sonderfaktoren beeinflusst war.

Die Finanzmarkte standen im Zeichen schein-
bar widersprichlicher Tendenzen. Wahrend
die Aktienmarkte unter dem Einfluss gunsti-
ger Gewinnprognosen, reger Ubernahmeak-
tivitaten sowie der Entspannung an den Roh-
Olmarkten zum Teil langjéhrige Hochststande
erreichten, war die Entwicklung an den An-
leihe- und Devisenmarkten starker von den
wechselnden Inflations- und Konjunkturerwar-
tungen insbesondere fir die US-Wirtschaft
gepragt. Im Ergebnis sanken die Kapital-
marktzinsen im Dollarbereich ebenso wie im
Euro-Gebiet von Anfang Juli bis Mitte Novem-
ber um rund einen halben Prozentpunkt.
Zehnjahrige Staatsanleihen rentierten zuletzt
am europaischen Kapitalmarkt mit 332 %.
Angesichts der an den Markten beflrchteten
Abkihlung der amerikanischen Konjunktur
und der gunstiger gewordenen Perspektiven

Internationales
Umfeld



Geldpolitik

fur die weitere Wirtschaftsentwicklung im
Euro-Gebiet hatte sich der Euro gegenUber
dem US-Dollar bis zum Sommer aufgewertet.
Ein gewisses Gegengewicht bildete dann je-
doch der Ruckgang der Olpreise, von dem
sich die Marktteilnehmer positive Einflisse
vor allem auf die US-Wirtschaft versprachen.
Insgesamt hielt sich die Kursveranderung da-
her in engen Grenzen.

Die Preisentwicklung im Euro-Wahrungs-
gebiet war in den letzten Monaten von den
rickléufigen Olpreisen gepragt, die gemein-
sam mit einem gunstigen Basiseffekt zu
einem deutlichen Absinken der laufenden In-
flationsrate auf 1,6 % im Oktober gefuhrt
haben. Die etwas langerfristigen stabilitats-
politischen Risiken sind dadurch jedoch nicht
wesentlich kleiner geworden. So kénnte die
insgesamt gunstige Wirtschaftsentwicklung
im Euro-Raum dazu fuhren, dass Preis- und
Kostensteigerungen — wie etwa die vergan-
genen Olpreissteigerungen oder die fir
Deutschland fur das Jahr 2007 beschlossene
Erhéhung der Mehrwertsteuer — starker Gber-
walzt werden. Die Gefahr stabilitatspolitisch
bedenklicher Zweitrundeneffekte auf die
Lohnentwicklung besteht ebenfalls fort. Vor
allem aber signalisiert die unvermindert krafti-
ge monetdre Expansion im Euro-Raum, die im
dritten Vierteljahr aufgrund eines starken Kre-
ditwachstums noch weiter zugenommen hat,
langerfristige Inflationsrisiken. Obwohl An-
fang Oktober eine weitere Straffung des
geldpolitischen Kurses erfolgte, sind die No-
tenbankzinsen mit einem Hauptrefinanzie-
rungssatz von 3,25 % weiterhin ausgespro-
chen niedrig. Das gilt umso mehr, als auch
der mittlerweile fortgeschrittene Aufschwung
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keiner weiteren Stltze durch die Geldpolitik
bedarf.

Die deutsche Wirtschaft hat auch nach der
Jahresmitte ihre konjunkturelle Aufwaértsbe-
wegung in ztgigem Tempo fortgesetzt. Aus-
gehend von einem revisionsbedingt héheren
Niveau im ersten und zweiten Quartal ist die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Sommer
nach den ersten Berechnungen des Statisti-
schen Bundesamtes saison- und kalender-
bereinigt um 0,6 % hoéher gewesen als im
vorangegangenen Dreimonatsabschnitt. Das
Wirtschaftswachstum in Deutschland war da-
mit im dritten Quartal zwar geringer als im
zweiten, als das Bruttoinlandsprodukt auch
unter dem Einfluss glnstiger Sonderfaktoren
(nach den zwischenzeitlich erneut nach oben
korrigierten Zahlen) um 1,1% zugenommen
hatte. Bereinigt um die Volatilitat in der zuvor
stark von Witterungseinflissen gepragten
Bautatigkeit und die zeitweiligen Nachfrage-
impulse im Zusammenhang mit der FuBball-
weltmeisterschaft, hat sich das zyklische Mo-
ment im bisherigen Jahresverlauf allerdings
kaum verdndert. Seit Herbst vorigen Jahres
gerechnet, betragt das gesamtwirtschaftliche
Wachstum auf Jahresbasis rund 32 %. Damit
gibt Deutschland auch dem Euro-Raum be-
achtliche Impulse, zumal das Nachfrageprofil
inzwischen deutlich ausgewogener ausfallt.
Zudem profitiert nun der Arbeitsmarkt von
den erreichten konjunkturellen Fortschritten
in zunehmend sichtbarem MaBe.

Auch wenn derzeit noch, wie Ublich, wichtige
Detailinformationen fur das dritte Quartal
fehlen, so deutet vieles darauf hin, dass die
Investitionen im Berichtszeitraum Uber das
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Niveau vom Frihjahr hinausgegangen sind.
Bei den Ausgaben fiir Ausristungen ist an-
gesichts einer zunehmenden Kapazitatsaus-
lastung das Erweiterungsmotiv verstarkt in
den Vordergrund getreten. Hierflr sprechen
nicht nur das hohe Niveau an Zuversicht in
der Industrie, sondern auch die gunstigeren
Meinungsumfragen im Handwerk. Die Bau-
investitionen wuchsen im Sommer ebenfalls
deutlich, freilich in einem geringeren Ausmaf3
als in den Frihjahrsmonaten, als Nachhol-
effekte zu Buche schlugen. Alles in allem hat
sich die Investitionstatigkeit inzwischen als ein
wichtiges konjunkturelles Standbein neben
dem AuBenhandel etabliert.

Von den Ausfuhren gingen im Sommer 2006
wieder deutlich positive Impulse aus, nach-
dem sie im zweiten Jahresviertel eine etwas
ruhigere Gangart eingeschlagen hatten. Vor
allem die Warenexporte expandierten erneut
kraftig. Dem Wert nach und in saisonberei-
nigter Rechnung stiegen sie um 5% gegen-
Uber der Vorperiode. Dabei sind die Umsatz-
zuwachse im Auslandsgeschaft insbesondere
im Handel mit Partnern auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets realisiert worden. Das Wirt-
schaftswachstum in Deutschland starkt also
die Entwicklung des gesamten Euro-Gebiets.

Von der konjunkturellen Belebung im dritten
Quartal 2006 gingen auch erneut positive Im-
pulse fur die Beschaftigung aus. Die Zahl der
Erwerbstdtigen ist weiter gestiegen. Im Vor-
jahrsvergleich belduft sich der Zuwachs nun-
mehr auf 340 000 Beschaftigte. Ein ahnlich
kraftiger Anstieg wurde zuletzt Anfang 2001
in der Auslaufphase des New-Economy-

Booms verzeichnet. Getragen wurde die

jungste Zunahme von den sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigten. Auch die Ent-
wicklung der gemeldeten offenen Stellen
lasst die verbesserte Arbeitsmarktlage erken-
nen. Binnen Jahresfrist stieg deren Umfang
um ein Drittel auf nunmehr saisonbereinigt
600 000.

Die Zahl der bei der Bundesagentur fur Arbeit
(BA) registrierten Arbeitslosen ging im Som-
mer saisonbereinigt auf nunmehr 4,43 Millio-
nen Personen zurlick. Das sind etwa 430 000
oder mehr als 1% der Erwerbspersonen we-
niger als im Vorjahr. Waren bisher an erster
Stelle die arbeitsmarktpolitischen Strukturre-
formen fur den Ruckgang verantwortlich, so
wirkt sich nunmehr vor allem die verstarkte
Arbeitskraftenachfrage aus. Der Rickgang
der Arbeitslosigkeit hat sich im Oktober fort-
gesetzt. Die Arbeitslosenquote gemaB BA-
Konzept sank von 10,6 % auf 10,4 %. Die
lohnpolitische Zurickhaltung der letzten Jah-
re beginnt also ihre Frichte zu tragen. In
dem nun an Kraft gewinnenden Aufschwung
gilt es, dies nicht aufs Spiel zu setzen. Das ge-
bietet nicht nur die Einsicht in die stabilitats-
politischen Erfordernisse. Die fur einen tragfa-
higen Fortgang des Aufschwungs unverzicht-
bare nachhaltige Starkung der Konsumnach-
frage hat Fortschritte am Arbeitsmarkt zur
Voraussetzung. Es ist deshalb ermutigend,
dass sich die insgesamt moderate Lohnkosten-
entwicklung in der deutschen Wirtschaft im
Sommer fortgesetzt hat, wenn auch die ten-
denzielle Verkirzung der Tarifvertragslaufzei-
ten stabilitatspolitisch ein gewisses Warnsig-
nal bedeutet.



Preise

Weitere
Perspektiven

Die Entwicklung der deutschen Verbraucher-
preise im dritten Vierteljahr war, dhnlich wie
im Euro-Gebiet insgesamt, von der deutlichen
Entspannung an den Olmarkten gepréagt. So
verbilligten sich Kraftstoffe, und bei Heizol
schwachte sich der Preisanstieg deutlich ab.
Ohne Energie gerechnet, stieg der Verbrau-
cherpreisindex in den Sommermonaten aber
starker an als im Fruhjahr. In Ubereinstim-
mung mit dieser Beobachtung hat sich der
Preisauftrieb im Oktober saisonbereinigt be-
trachtet wieder etwas verstarkt, obwohl die
Kraftstoff- und Heizolpreise weiter nachga-
ben und auch Nahrungsmittel wieder etwas
preiswerter wurden. Der Vorjahrsabstand des
nationalen Verbraucherpreisindex und des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex ver-

groBerte sich jeweils von 1,0 % auf 1,1%.

Angesichts einer weiterhin guten Industrie-
konjunktur und der insgesamt gefestigten
Position bei einer Reihe von unternehmens-
nahen Dienstleistern durfte die konjunkturelle
Grundtendenz der deutschen Wirtschaft wei-
ter aufwarts gerichtet bleiben. Die deutsche
Wirtschaft wird dank ihrer gestarkten Wett-
bewerbsfahigkeit auch kinftig vom welt-
wirtschaftlichen Wachstum in hohem MaBe
profitieren. Mit vermehrten Erweiterungs-
investitionen in Ausrtstungen und Bauten ist
dartber hinaus aber auch die heimische
Nachfrage zu einer zweiten StUtze der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung geworden.
Dies gilt insbesondere, nachdem der Uber ein
Jahrzehnt andauernde Schrumpfungsprozess
in der Bauwirtschaft nun Gberwunden zu sein
scheint und sich die Beschaftigungslage spur-
bar gebessert hat.
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Die offentlichen Finanzen entwickeln sich
derzeit wesentlich ginstiger als in den Pla-
nungen unterstellt. Ausschlaggebend hierfur
sind die starker ausfallende konjunkturelle Er-
holung und der noch dartber hinausgehende
unerwartete Zuwachs der insgesamt sehr
volatilen gewinnabhangigen Steuern. Das ge-
samtstaatliche Defizit, das sich 2005 auf
3,2 % des Bruttoinlandsprodukts belief, wird
die 3 %-Grenze im laufenden Jahr deutlich
unterschreiten. Der Riuckgang ist dabei vor
allem auf die genannten positiven Einflisse
und eine grundsatzlich moderate Ausgaben-
entwicklung zurickzufthren.

Das Staatsdefizit durfte auch im kommenden
Jahr weiter deutlich zurickgehen. Dies ist
zum einen das Ergebnis des Fiskalpakets der
Bundesregierung, das insgesamt gesehen vor
allem Uber Abgabenerhéhungen zu einer
Verbesserung der Finanzlage fuhrt. Zum
anderen ist bislang insbesondere in den Berei-
chen Personal, Alterssicherung und Arbeits-
markt eine maBige Ausgabenentwicklung an-
gelegt.

Das Unterschreiten der 3 %-Grenze im lau-
fenden Jahr ist eine positive Entwicklung. Mit
dem Erreichen dieses wichtigen Etappenziels
darf aber keinesfalls die notwendige weitere
Defizitrickfihrung in den Hintergrund treten.
Die derzeitige glinstige Konjunktur sollte ge-
nutzt werden, um die strukturellen Defizite
zUgig abzubauen. Es herrscht weitgehend
Einigkeit darlber, dass in guten Zeiten eine
verstarkte Konsolidierung erfolgen soll. Somit
ware es nunmehr folgerichtig, die Sparan-
strengungen sogar zu intensivieren und nicht
den in der Vergangenheit haufig gemachten
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Fehler zu wiederholen, die unerwarteten
Mehreinnahmen fur andere Zwecke zu ver-
wenden. Hier gilt es, sich den vielfaltigen Par-
tikularinteressen zu widersetzen. Das Jahr
2001 hat gezeigt, wie schnell sich eine glns-
tige konjunkturelle Entwicklung, verbunden
mit einem Boom in den volatilen gewinnab-
hangigen Steuern, umkehren und zu um-
fangreichen Defiziten, einer schnell wachsen-
den Schuldenquote und einer Verletzung der
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Haushaltsgrenzen fuhren kann, wenn keine
solide Grundposition erreicht worden ist. Es
ist daher zu begriBen, dass die Bundesregie-
rung angekindigt hat, die Mehreinnahmen
insbesondere zur Ruckfihrung der Neuver-
schuldung zu nutzen. Wie fur den Gesamt-
staat sollte daher auch beim Bund und den
einzelnen Landern darlUber hinaus ein Haus-
haltsausgleich rasch angestrebt werden.





