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�berblick Erholung setzt sich fort

Der weltwirtschaftliche Aufschwung hat in

den ersten Monaten diesen Jahres weiter an

Kraft und Breite gewonnen. Nur vor�ber-

gehend zeigten sich die Wirtschaftsakteure

im Gefolge der Terroranschl�ge in Madrid

und der sich zuspitzenden Lage in Nahost

verunsichert. Aus heutiger Sicht stehen die

Chancen gut, dass es trotz der hohen geo-

politischen Risiken nicht zu einer gravieren-

den St�rung der Weltwirtschaft kommt. Ins-

gesamt wird die Weltproduktion laut der

j�ngsten IWF-Prognose im laufenden Jahr mit

gut 4 1�2 % kr�ftig zunehmen.

Konjunkturst�tzend wirkten dabei weiterhin

die g�nstigen Finanzierungsbedingungen, die

kaufkraftschonende Preisentwicklung und die

fortschreitenden Ertragsverbesserungen der

Unternehmen. Obgleich die vielfach bef�rch-

teten Verwerfungen an den Devisenm�rkten

ausgeblieben sind, bestehen Risiken fort, so-

lange die Korrektur der außenwirtschaftli-

chen Ungleichgewichte nicht auch �ber eine

nachhaltige Wirtschaftspolitik und struktu-

relle Reformen erfolgt. Zudem stellen die an-

haltend hohen Roh�l- und Rohstoffnotierun-

gen ein Risiko f�r den weltwirtschaftlichen

Aufschwung dar. Bremseffekte k�nnten ins-

besondere im Dollar-W�hrungsgebiet auftre-

ten, wenn die Anspannungen an den Roh�l-

und Rohstoffm�rkten anhalten oder sich

sogar weiter versch�rfen w�rden; aber auch

im Euro-Raum machten sich die j�ngsten �l-

preissteigerungen bemerkbar.

Im Euro-W�hrungsgebiet hat sich die im ver-

gangenen Jahr begonnene leichte Erholung
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im ersten Quartal 2004 etwas verst�rkt. Nach

ersten Sch�tzungen ist das reale Brutto-

inlandsprodukt (BIP) um gut 1�2 % gewachsen.

Getragen wurde die Aufw�rtsbewegung von

der schwungvollen Auslandsnachfrage, aber

auch die Belebung des privaten Konsums hat

ihren Teil dazu beigetragen.

Die Entwicklung der Teuerungsrate im Euro-

Gebiet wurde im Berichtszeitraum besonders

durch �nderungen im Gesundheitswesen

und durch Steueranhebungen gepr�gt. Insge-

samt erkl�ren die in Deutschland und den

Niederlanden gestiegenen Zuzahlungen der

Verbraucher zu den Krankheitskosten und die

Erh�hung der Tabaksteuer in einigen EWU-

L�ndern drei Viertel des Gesamtanstiegs des

Harmonisierten Verbraucherpreisindex von

0,4% im ersten Vierteljahr im Vergleich zum

Vorquartal. Die Jahresteuerungsrate belief

sich im Berichtsquartal auf 1,7%. Die Preis-

entwicklung bei �lprodukten und die er-

w�hnten steuerlichen und administrativen

Preiserh�hungen sind im ersten Quartal durch

einen Basiseffekt teilweise verdeckt worden.

Im April stieg die Inflationsrate den Sch�tzun-

gen von Eurostat zufolge auf 2,0%. Auf l�n-

gere Sicht erscheinen die Inflationsrisiken be-

grenzt, so lange nicht bef�rchtet werden

muss, dass sich die externen Preisimpulse

deutlich verst�rken.

Die bislang kr�ftige Expansion der Geldmen-

ge M3 hat sich in den letzten Monaten weiter

abgeschw�cht; ihre annualisierte saisonberei-

nigte Dreimonatsrate entsprach mit 4 1�2 % im

Berichtszeitraum dem Referenzwert des Euro-

systems. Die kumulierte �berschussliquidit�t

bleibt zwar ein Inflationsrisiko, das aber we-

gen der geringen Kapazit�tsauslastung und

der g�nstigen internen Kostenentwicklung

auf absehbare Zeit kaum virulent werden

d�rfte. Vor diesem Hintergrund hat der EZB-

Rat beschlossen, die Leitzinsen im Berichts-

zeitraum unver�ndert zu lassen. Damit waren

die monet�ren Bedingungen im Euro-Gebiet

auch im ersten Quartal dieses Jahres expansiv

und unterst�tzten die realwirtschaftliche Er-

holung.

Langsam nimmt auch die deutsche Konjunk-

tur Fahrt auf. Jedenfalls hat sich das wirt-

schaftliche Expansionstempo im ersten Quar-

tal gegen�ber den beiden Vorperioden be-

schleunigt. Ein selbsttragender Aufschwung

ist allerdings nach wie vor nicht in Sicht.

Letztlich wurde das gesamtwirtschaftliche

Wachstum im ersten Quartal nur vom Aus-

landsgesch�ft getragen. Die Inlandsnachfrage

stagnierte dagegen.

Kennzeichnend f�r die derzeitige konjunktu-

relle Lage in Deutschland ist eine hartn�ckige

Konsumzur�ckhaltung der privaten Haus-

halte, die sich auch nicht unmittelbar aufzul�-

sen scheint. Darauf deuten sowohl die Um-

s�tze des Einzelhandels als auch die Konsu-

mentenbefragungen hin. Neben der weiteren

Verschlechterung der Lage am Arbeitsmarkt

und einer verhaltenen Einkommensentwick-

lung zeigt der kontinuierliche Anstieg der

Sparquote, der in fr�heren vergleichbaren

zyklischen Phasen nicht zu beobachten war,

dass der Konsum derzeit sowohl durch eine

ausgepr�gte Unsicherheit der privaten Haus-

halte als auch von der gr�ßeren Notwendig-

keit des Vorsorgesparens gebremst wird. Da-

mit das erh�hte Sparaufkommen f�r inl�ndi-
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sche Investitionen genutzt wird, sind weitere

strukturelle Reformen notwendig, die Ver-

trauen in die Bew�ltigung der demographi-

schen und fiskalischen Herausforderung

schaffen und neue Ertragsperspektiven be-

gr�nden. Bislang ist die Investitionsbereit-

schaft im Inland aber noch gering. Die Aus-

r�stungsinvestitionen d�rften saisonbereinigt

im Berichtszeitraum jedenfalls nicht weiter

gestiegen sein. Mit dem Ende der Vorzieh-

effekte durch die Verringerung der Woh-

nungsbauf�rderung sind vermutlich auch die

Bauinvestitionen etwas gesunken, was sich in

einem R�ckgang der Produktion des Bau-

hauptgewerbes niederschlug. Einen Silber-

streifen am Horizont stellt hingegen die leich-

te Belebung im Dienstleistungsbereich dar, in

dem Banken und Versicherungen, aber auch

unternehmensnahe Dienstleister von einer

positiven Umsatzentwicklung berichten.

Die konjunkturelle Erholung reichte nicht aus,

um positiv auf den Arbeitsmarkt auszustrah-

len. Die Besch�ftigung setzte im ersten Quar-

tal ihren Abw�rtstrend fort und lag saison-

bereinigt um 35 000 unter ihrem Stand zum

Jahresende. Der starke R�ckgang der in Voll-

zeit Besch�ftigten wurde nur teilweise durch

die Zunahme der geringf�gigen Besch�fti-

gungen und die gestiegene Zahl der Selbst�n-

digen kompensiert. Nach dem Auslaufen der

Effekte der verst�rkten �berpr�fung der Ar-

beitsbereitschaft und Verf�gbarkeit durch die

Arbeitsverwaltung stieg auch die registrierte

Arbeitslosigkeit saisonbereinigt wieder an.

Die Verringerung im Vorjahrsvergleich ergibt

sich lediglich aus der ge�nderten statistischen

Erfassung von Teilnehmern an Eignungsfest-

stellungs- und Trainingsmaßnahmen, die seit

Anfang dieses Jahres nicht mehr als Arbeits-

lose gef�hrt werden. Ohne diese metho-

dische �nderung h�tte die Arbeitslosigkeit

im April gegen�ber dem Vorjahrsniveau um

knapp 20 000 Personen zugenommen.

Der weiterhin moderate Preisanstieg in

Deutschland hat sich im letzten Quartal leicht

beschleunigt. Urs�chlich f�r den Anstieg der

Jahresteuerungsraten auf Verbraucherebene

von 1,1% im Dezember 2003 auf 1,6% im

April waren – �hnlich wie im Euro-Raum –

neben dem sich fortsetzenden Preisanstieg

bei Mineral�lerzeugnissen vor allem auch die

vermehrten Zuzahlungen im Rahmen der

Gesundheitsreform sowie die Steuererh�-

hung f�r Tabakwaren. Ohne die G�terkatego-

rien Energie, Gesundheitspflege und Tabak-

waren reduziert sich die Inflationsrate im Vor-

jahrsvergleich auf 0,6%, verglichen mit

0,7% im Dezember letzten Jahres.

Die Lage der �ffentlichen Finanzen hat sich

abermals verschlechtert. Das Defizit der Ge-

bietsk�rperschaften (ohne Gemeinden) �ber-

schritt im ersten Quartal seinen bereits hohen

Vorjahrswert. Auch f�r die weitere Entwick-

lung des laufenden Jahres ist keine grund-

legende Besserung in Sicht: Es ist inzwischen

davon auszugehen, dass die gesamtstaatliche

Defizitquote in der N�he ihres Vorjahrswertes

liegen wird.

Maßgeblich f�r die unbefriedigende Entwick-

lung der Staatsfinanzen im ersten Quartal ist

der R�ckgang des Steueraufkommens. Dazu

hat die zum Jahresanfang in Kraft getretene

vorletzte Stufe der Einkommensteuerreform

beigetragen. �berdies deutet einiges darauf
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hin, dass die zur Gegenfinanzierung der vor-

gezogenen Steuerreformstufe geplanten Sub-

ventionsk�rzungen und Einnahmeverbesse-

rungen aus heutiger Sicht zu optimistisch an-

gesetzt worden sind.

Die verschlechterte Ausgangslage in diesem

Jahr wird auch die Einhaltung der 3%-Grenze

im kommenden Jahr erschweren. Vor allem

wird sich die Einnahmenseite, insbesondere

auf Grund der zu Beginn des n�chsten Jahres

in Kraft tretenden letzten Stufe der Einkom-

mensteuerreform, weiterhin schwach entwi-

ckeln. Vor dem Hintergrund der Bedeutung

des fiskalpolitischen Flankenschutzes f�r die

Stabilit�t des Euro sind �ber das bisher ge-

plante Maß hinausgehende Einsparungen auf

der Ausgabenseite n�tig, um im Jahr 2005

die Defizitgrenze des Stabilit�ts- und Wachs-

tumspakts einzuhalten. Umschichtungen im

Finanzverm�gen, wie beispielsweise Ver�uße-

rungen von Beteiligungen, sind zum einen

gem�ß der Maastricht-Kriterien nicht defizit-

wirksam und k�nnen zum anderen auch kei-

nen Beitrag zu einer nachhaltigen Haushalts-

konsolidierung leisten.
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