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Il.
Wirtschaftliche Lage




Uberblick®

Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr 2007 erneut kréftig
gewachsen. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) erhéhte sich
preisbereinigt um 2,5 %, nach einem Wachstum von 2,9 %
im Vorjahr®. Preis- und kalenderbereinigt nahm das BIP
um 2,6 % zu. Die Prognose der Bundesregierung wurde
damit sogar geringfiigig tibertroffen. Die Beschéftigung
profitierte deutlich und stieg um 649.000 Personen oder
1,7 % auf 39,7 Millionen Erwerbstétige im Jahresdurch-
schnitt. Der Staatssektor wies erstmals seit der Wieder-
vereinigung einen ausgeglichenen Finanzierungssaldo
auf. Die Impulse zum Wirtschaftswachstum kamen wei-
terhin mit einem Beitrag von 1,4 Prozentpunkten sowohl
aus dem Ausland als auch mit 1,0 Prozentpunkten aus
dem Inland. Der Aufschwung hat sich trotz Anhebung
der Mehrwertsteuer sowie einiger belastender Faktoren
aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld wie gestiegene Ol-
preise, Abschwéchung des US-Dollars, die Immobilien-
krise in den USA sowie die Finanzmarktturbulenzen ins-
gesamt im abgelaufenen Jahr kréaftig fortgesetzt.

Interne und externe Auftriebskréfte fiir die deutsche
Wirtschaft sind weiterhin vorhanden. Die Weltwirtschaft
expandiert weiter, wenn auch nicht mehr so dynamisch
wie in den Jahren zuvor. Der inldndische Investitionsauf-
schwung ist intakt, und einiges spricht fiir eine Belebung
der privaten Konsumausgaben im laufenden Jahr. Es ist
deshalb davon auszugehen, dass sich der Aufschwung
der deutschen Volkswirtschaft weiter fortsetzt, sich das
Expansionstempo aber angesichts der belastenden Fak-
toren etwas abschwécht. In Rechnung zu stellen ist aller-
dings auch, dass die konjunkturelle Einschidtzung am
aktuellen Rand derzeit mit groeren Unsicherheiten be-
haftet ist als noch vor Beginn der Hypothekenkrise in den
USA und sich seitdem auch die konjunkturellen Abwarts-
risiken merklich erh6ht haben.

Die Produktion im Produzierenden Gewerbe, die maB-
geblicher Trager des Wachstums im Jahr 2007 insgesamt
war, hat zum Ende des Jahres 2007 an Expansionstempo
eingebii3t. Nach dem Riickgang der Produktion im No-
vember um preis- und saisonbereinigt’ 0,9 % gegeniiber
dem Vormonat, schwéchten sich auch die Zwei- und Drei-
monatsvergleiche® weiter auf -0,3 % bzw. +1,0 % ab. Verhal-
ten entwickelte sich sowohl die Bau- als auch die Indus-
trieproduktion. Letztere nahm im November ebenfalls
um 0,9 % ab und weist nunmehr beim Zwei- bzw. Dreimo-
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Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes vom 15. Januar 2008.
Verfahren Census X-12-ARIMA.

Junifluli/August.
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natsvergleich Verdnderungsraten von -0,2 % bzw. +1,2 %
auf. Die Produktion im Bauhauptgewerbe ging sowohl
im Oktober als auch im November um 1,5 % bzw. 0,7 % zu-
riick und dampfte die Produktionstétigkeit zuletzt eben-
falls, wenn sich auch aufgrund umfangreicher Revisionen
die Entwicklung im Jahr 2007 etwas besser darstellt, als
urspriinglich ausgewiesen. Die Zwei- bzw. Dreimonats-
vergleiche schwéchten sich hier auf -1,7 % bzw. +0,2 % ab.
Im vierten Quartal 2007 dirften damit die Produktions-
impulse des Produzierenden Gewerbes insgesamt deutlich
geringer ausgefallen sein als im starken dritten Quartal.
Die Aussichten fir die weitere Entwicklung haben sich
mit der Belebung der Bestelltatigkeit allerdings sowohl
im Verarbeitenden Gewerbe als auch im Bauhauptgewer-
be wieder merklich aufgehellt. Unterstiitzt durch um-
fangreiche GroBauftrage erhdhten sich die Auftragsein-
gédnge in der Industrie im November um 3,4 % nach
einem Anstieg von 4,0 % im Oktober. Die Impulse kamen
gleichermaBen von der Inlands- und Auslandsnachfrage.
Dies spricht zusammen mit dem zwar weniger optimisti-
schen, aber weiter auf einem ansprechenden Niveau
befindlichen Geschéftsklima insgesamt fiir einen soliden
Aufwirtstrend der Industrieproduktion. Auch im Bau-
hauptgewerbe hat sich die Auftragssituation nach einem
ungewodhnlichen Auftragsschub im Oktober insbeson-

5 Indiesem Bericht wurden statistische Daten verwendet, die bis zum 16. Januar 2008 vorlagen.
7 Wenn nicht anders vermerkt, handelt es sich bei den in diesem Bericht verwendeten saisonbereinigten Angaben um Berechnungen nach dem

8 Zweimonatsvergleich: Oktober/November gegentiber August/September; Dreimonatsvergleich: September/Oktober/November gegeniiber
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dere beim gewerblichen Hochbau und beim StraBenbau
merklich aufgehellt. Insgesamt erscheinen somit die
Perspektiven fiir die Produktion im Produzierenden
Gewerbe weiterhin in einem recht freundlichen Licht.

Die Belebung des privaten Konsums kommt bislang
nur allméhlich und stockend voran. Die spiirbare Erho-
lung der privaten Konsumausgaben im zweiten und drit-
ten Quartal setzte sich voraussichtlich im vierten Quartal
nicht fort. Die Umsétze des Einzelhandels im engeren
Sinne (also ohne Handel mit Kraftfahrzeugen und Tank-
stellen) gingen im November vorldufigen Angaben zu-
folge preis- und saisonbereinigt weiter um 1,3 % zurtick
und sind auch in der Tendenz riicklaufig. Der beschleu-
nigte Preisanstieg, insbesondere bei Mineraldlerzeugnis-
sen und Nahrungsmitteln, belastete ihre Entwicklung.
Dies wirkt sich derzeit auch auf die Stimmung der Ver-
braucher sowie die der Unternehmen aus. Eine weitere
spurbare Belebung des privaten Konsums bleibt dennoch
wahrscheinlich, da die Beschaftigung weiter zunimmt,
die hoheren Tariflohnabschliisse allmé&hlich durchschla-
gen, die Teuerungsraten im Jahresverlauf abnehmen und
die Arbeitnehmerhaushalte zudem durch die Senkung
des Beitragsatzes in der Arbeitslosenversicherung entlas-
tet werden.

Die Exportentwicklung bleibt in der Tendenz aufwérts
gerichtet, verlief aber insgesamt im Jahr 2007 vor allem
angesichts der Abschwéchung der Weltwirtschaft und
der Preiseffekte der Euroaufwertung weniger dynamisch
als im Vorjahr. Im November gingen die Warenausfuhren
in jeweiligen Preisen um 0,5 % zuriick, behielten aber im
Zwei-und Dreimonatsvergleich ihr positives Vorzeichen
(+0,6 % bzw. +2,3 %). Der Vorjahresstand wurde im Novem-
ber um 3,2 % (Ursprungswert) iiberschritten. Die Waren-
einfuhren schwéchten sich im November um 3,0 % ab
und entwickeln sich auch in der Tendenz - nicht zuletzt
auch aufgrund von Preiseffekten - schwach (Dreimonats-
vergleich: -1,4 %). Ihren Vorjahresstand tiberschritten die
Wareneinfuhren (Ursprungswerte) im November um 2,3 %.
Die Uberschiisse in der Handels- und Leistungsbilanz
nahmen in der Tendenz weiter zu. Fur die weitere Ent-
wicklung der Ausfuhren zeichnen die eher auf die ndhere
Zukunft ausgerichteten Frithindikatoren wie die Aus-
landsbestellungen in der Industrie oder die ifo-Exporter-
wartungen weiterhin ein recht positives Bild. Auch diirfte
die Weltwirtschaft weiter expandieren, wenn auch mit
geringerem Tempo als bisher. Ddmpfend diirfte sich

allerdings der gestiegene AuBenwert des Euros gegenii-
ber dem US-Dollar und gegenitiber einer Reihe anderer
Wahrungen auswirken.

Die Belebung am Arbeitsmarkt setzt sich, gestiitzt auf
den konjunkturellen Aufschwung, bis zuletzt ungebremst
fort. Die Zahl der Erwerbstédtigen stieg im November, ge-
tragen von der Zunahme der sozialversicherungspflichti-
gen Beschéftigung, um saisonbereinigt 36.000. Insgesamt
waren 40,37 Mio. Personen (Ursprungszahl, Inlandskon-
zept) beschéftigt, 624.000 mehr als vor einem Jahr. Die
Zahl der Arbeitslosen nahm im Dezember saisonberei-
nigt sogar um 78.000 ab und erhohte sich unbereinigt
mit 28.000 Personen gegeniiber November deutlich
weniger stark als jahreszeitlich Uiblich. Hierzu trug neben
der Wirtschaftsentwicklung allerdings auch das bis zum
Z&ahltag milde Winterwetter bei. Insgesamt waren im
Dezember 3,406 Mio. Personen arbeitslos gemeldet,
602.000 weniger als vor einem Jahr. Die Arbeitslosenquo-
te verblieb im Dezember bei 8,1%.

Der Preisauftrieb bei den Verbraucherpreisen hat im
Herbst spiirbar zugenommen. Zuletzt ging die Inflation
aber wieder etwas von 3,1%im November auf 2,8 % im
Dezember zuriick. Ursache fiir die héhere Inflation waren
neben der Anhebung der Mehrwertsteuer vor allem stark
anziehende Preise bei Nahrungsmitteln sowie bei Ener-
gie. Der Preisauftrieb wird sich, solange sich keine Zweit-
rundeneffekte einstellen, im Verlauf des Jahres 2008 wie-
der mildern und zum Jahresende deutlich unter zwei
Prozent liegen. Die Roholpreise lagen nach ihrem neuen
Allzeithoch Anfang Januar von tiber 98 US-Dollar pro
Barrel bei der Sorte Brent zur Monatsmitte Januar bei 90
US-Dollar. Der Wechselkurs des Euros zum US-Dollar
notierte zur Monatsmitte Januar bei einem neuen All-
zeithoch von 1,48 US-Dollar pro Euro.
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Internationale Wirtschaftsentwicklung

Die moderate Abschwachung der Wirtschaftsdynamik in
den Industrieldndern hélt vor dem Hintergrund der ame-
rikanischen Immobilienkrise sowie der anhaltenden
Turbulenzen an den Finanzmaérkten an. Der Composite
Leading Indicator, der Frithindikator der OECD, ging im
November erneut leicht zurtick und zeigt weiterhin eine
bevorstehende Abschwéchung des Wachstums in den
OECD-Léndern an. Die Schwellenldnder befinden sich
hingegen noch auf einem soliden Wachstumspfad. Ins-
besondere China und Brasilien wachsen dynamisch.
Neben den Finanzmarktturbulenzen bleiben weitere
Risikofaktoren fiir die Weltwirtschaft. Die Rohélpreise
verharren auf hohem Niveau und reagieren zur Zeit be-
sonders sensibel auf politische sowie 6konomische Fakto-
ren. Daneben bestehen die Wechselkursrisiken fort.

An den Finanzmarkten dauert die Verunsicherung
an. Dies zeigen die starken Schwankungen der Kurse an
den internationalen Handelsplédtzen. Sorgen bereiten
insbesondere die weiterhin unbekannten Risiken in den
Bankenbilanzen, die durch die Krise am Hypotheken-
markt entstanden sind. Der Markt fiir verbriefte Forde-
rungen aus Konsumkrediten verzeichnet Probleme, da
die zunehmenden Zahlungsverzégerungen bei Immobi-
lienkrediten letztlich auch das Ausfallrisiko bei Konsum-
krediten erh6hen. Der Euro befindet sich gegentiber dem
US-Dollar weiterhin auf einem hohen Niveau. Da in den
USA eine weitere Zinssenkung der FED erwartet wird, hat
sich der Druck auf den US-Dollar zuletzt wieder erhoht.

In den USA wird sich die Konjunktur 2008 abkiihlen.
Ursache hierfir ist vor allem die Krise am Hypotheken-
markt. Die Arbeitslosenquote hat sich im Dezember auf
5,0 % erhoht und erreicht damit den hdchsten Stand seit
November 2005. Mit 18.000 neuen Stellen schuf die US-
Wirtschaft zudem sowenig Jobs wie seit vier Jahren nicht
mehr. Der fiir das US-Wachstum wichtige private Konsum
ist unter Druck. Dies spiegelt sich nicht zuletzt in den bei-
den wichtigen Stimmungsindikatoren fiir das Verbrau-
chervertrauen wider. Der Index des Conference Board
stieg zwar im Dezember etwas an, befindet sich aber nach
einem kontinuierlichen und deutlichen Absinken seit
Juli noch immer auf einem niedrigen Niveau. Das von der
University of Michigan gemessene Konsumklima hinge-
gen sank leicht weiter und zeigt seit August eine Schwé-
chephase des privaten Konsums an. Die Inflationsrate bei
den Verbraucherpreisen von 4,3 % im November sowie
der Anstieg des Kernindex der Inflation (ohne Lebensmit-
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tel und Olpreise) um 2,3 % zeigen einen erhéhten Infla-
tionsdruck an und driicken damit auf die Stimmung. Der
ISM-Index fiir das Verarbeitende Gewerbe sank deutlich
auf 47,7 Punkte und lag damit erstmals seit Januar 2007
unter der Expansionsmarke von 50.

In Japan nimmt die Unsicherheit tiber die weitere
Konjunkturentwicklung zu. Die Dynamik der japanischen
Wirtschaft hat seit dem Sommer an Kraft verloren. Die
japanische Regierung hat daher ihre Prognose fiir das
laufende Haushaltsjahr (bis Ende Mérz) von 2 % auf 1,3 %
gesenkt. Der Frithindikator fuir die zukiinftige Wirtschafts-
entwicklung (ESRI Leading Index) fiel im November wie-
der. Er liegt nun schon den vierten Monat in Folge unter
der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Die Schwéche
der US-Konjunktur ist insbesondere fiir die japanische
Exportwirtschaft bedrohlich, auch wenn sich ihre Erfolge
zuletzt iberwiegend auf die boomende Nachfrage in
Asien stiitzten. Angesichts dieser auBenwirtschaftlichen
Situation ist es fiir die japanische Wirtschaft umso pro-
blematischer, dass die Binnenkonjunktur sich derzeit
wieder abschwécht, vor allem wegen der anhaltenden
Probleme in der Bauwirtschaft. Die Verbraucherpreise
stiegen gegeniiber dem Vorjahr um 0,6 % (Vormonat 0,3 %).
Die Arbeitslosenquote sank leicht auf 3,8 % bei einem ge-
ringen Anstieg der Beschéftigung.
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gen. Auch legte in diesem Zeitraum die Produktion im

Eurozone: Industrieproduktion und Economic Baugewerbe um 0,6 % zu. Die Inflationsrate im Euroraum
Sentiment blieb im Dezember, gemessen am Harmonisierten Ver-
(saisonbereinigt) braucherpreisindex, unverindert bei 3,1%. Sie liegt damit

120 T~ - - - 120 weiterhin deutlich tiber dem Zielwert der EZB, d. h. unter,
] aber nahe bei 2 %. Griinde fir den Anstieg der Teuerungs-
rate sind weiterhin insbesondere die gestiegenen Preise
e fir Energie und Nahrungsmittel. Mit dem Auslaufen von
Basiseffekten sollte die Rate im Jahresverlauf aber wieder
zuruickgehen, vorausgesetzt es kommt nicht zu Zweit-
rundeneffekten insbesondere bei der Lohnentwicklung.
Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Beschéftigungslage
Lse weiter stabilisiert. So blieb die saisonbereinigte Arbeits-
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losenquote im November 2007 unverdndert gegentiber
| | . dem Vormonat bei 7,2 %. Nach einer Schatzung von Euro-
100 - - - T80 stat waren 11 Millionen Manner und Frauen in der Euro-
i s R - zone arbeitslos, dies entspricht einem Riickgang gegen-
Industrieproduktion, Volumenindex 2000 =100, uber dem Vorjahresmonat um eine Million. Auch die
gleitender Drei-Monatsdurchschnitt (linke Skala) Jugendarbeitslosigkeit ist im Vorjahresvergleich von 12 %
Economic Sentiment Indicator, Salden (rechte Skala) auf 10,5 % deutlich zuriickgegangen.

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum setzte
im dritten Quartal 2007 mit einem Anstieg des realen BIP
um 0,8 % gegenuber dem Vorquartal ihren Wachstums-
kurs fort. Wachstumsmotor waren in gleicher Héhe die
privaten Konsumausgaben und die Bruttoanlageinvesti-
tionen. Fiir das Gesamtjahr 2007 wird voraussichtlich, wie
in der Herbstprognose der Europdischen Kommission
vorhergesagt, ein Wachstum von 2,6 % erreicht werden.
Angesichts der zu erwartenden konjunkturellen Ab-
schwichung in den USA, der weiterhin hohen OlI- und
Rohstoffpreise sowie des anhaltend starken Euros wird
sich das wirtschaftliche Wachstum im Jahr 2008 voraus-
sichtlich verlangsamen.

Auch die konjunkturellen Frithindikatoren deuten in
der Tendenz auf eine eher moderate Wachstumsab-
schwachung hin. So verschlechterten sich sowohl der
Indikator der wirtschaftlichen Einschdtzung (Economic
Sentiment Indicator) als auch der Geschéftsklimaindex
(Business Climate Indicator) im Dezember leicht, blieben
aber noch tiber ihrem langjahrigen Durchschnitt. Im
November gingen die Industrieproduktion und das Ab-
satzvolumen im Einzelhandel im Vormonatsvergleich
jeweils um 0,5 % zurtick. Indessen ist im Oktober der Index
der Auftragseingénge in der Industrie — nach einem Riick-
gang im September - wieder deutlich um 2,5 % angestie-
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Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

1. Gesamtwirtschaft

Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr 2007 erneut kraftig
gewachsen. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) erhohte sich
preisbereinigt um 2,5 %, nach einem Wachstum um 2,9 %
im Vorjahr. Preis- und kalenderbereinigt nahm das BIP
um 2,6 % zu. Die Prognose der Bundesregierung wurde
damit sogar geringfiigig tibertroffen. Die Beschéftigung
profitierte deutlich und stieg um 649.000 Personen oder
1,7 % auf 39,7 Millionen Erwerbstatige im Jahresdurch-
schnitt. Die Impulse zum Wirtschaftswachstum kamen
weiterhin mit einem Beitrag von 1,4 Prozentpunkten
sowohl aus dem Ausland als auch mit 1,0 Prozentpunkten
aus dem Inland. Vor allem die Ausriistungsinvestitionen,
aber auch die Bauinvestitionen stiitzen hier die Entwick-
lung. Die privaten Konsumausgaben ddmpften vor dem
Hintergrund der Anhebung der Mehrwertsteuer dage-
gen das Wachstum. Der Aufschwung hat sich trotz nega-
tiver fiskalischer Impulse sowie einiger belastender Fak-
toren aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld, wie gestie-
gene Olpreise, die Abschwichung des US-Dollars sowie
die Immobilienkrise und die Finanzmarktturbulenzen
insgesamt dennoch im abgelaufenen Jahr nahezu unge-
bremst fortgesetzt.

Die internen und externen Auftriebskrafte sind wei-
terhin vorhanden. Die Weltwirtschaft expandiert recht
kréftig, wenn auch nicht mehr ganz so dynamisch wie in

Bruttoinlandsprodukt

(Veranderungen in %, preisbereinigt)
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den Jahren zuvor. Der inldndische Investitionsaufschwung
ist weiterhin intakt, und einiges spricht fiir eine gewisse
Belebung der privaten Konsumausgaben im laufenden
Jahr. Insgesamt ist deshalb davon auszugehen, dass sich
der Aufschwung der deutschen Volkswirtschaft weiter

fortsetzt, sich das Expansionstempo aber etwas abschwacht.

Dabei ist allerdings in Rechnung zu stellen, dass die kon-
junkturelle Einschdtzung am aktuellen Rand derzeit mit
groBeren Unsicherheiten behaftet ist als noch vor Beginn
der Hypothekenkrise in den USA und sich seitdem auch
die konjunkturellen Abwartsrisiken merklich erhoht
haben.

2. Produzierendes Gewerbe

Die Produktion im Produzierenden Gewerbe hat in den
letzten Monaten an Expansionstempo eingebii3t und
entwickelt sich derzeit eher seitwérts. Dies gilt auch fiir
die Industrieproduktion, die nicht so recht von der Stelle
kommt. Der Bau dampfte die Produktionstatigkeit zu-
letzt ebenfalls, wenn sich auch aufgrund umfangreicher
Revisionen die Entwicklung im Jahr 2007 etwas gtinsti-
ger darstellt als urspringlich ausgewiesen. Im vierten
Quartal 2007 diirften die Produktionsimpulse des Produ-
zierenden Gewerbes allerdings deutlich geringer ausge-
fallen sein als im starken dritten Quartal. Die Aussichten
fur die weitere Entwicklung haben sich mit der Belebung
der Bestelltétigkeit allerdings wieder verbessert. In der
Industrie gilt dies gleichermaBen fiir die Inlands- und
Auslandsnachfrage. Dies spricht zusammen mit dem
weniger optimistischen, aber weiter auf einem anspre-
chenden Niveau befindlichen Geschéftsklima insgesamt
fur einen soliden Aufwértstrend der Produktion.

Die Erzeugung im Produzierenden Gewerbe hat zu-
letzt deutlich an Schwung eingebii3t. Im November ging
sie preis- und saisonbereinigt um 0,9 % zurtick, nachdem
sie sich im Oktober aufwérts revidiert mit +0,1 % kaum
verdndert hatte. Dabei bleibt offen, inwieweit es im No-
vember durch den Streik im Giiterverkehr zu Produktions-
ausféllen kam und so das Ergebnis zusatzlich belastet
wurde. In diesem Falle wéren positive Riickpralleffekte
fir den Dezember zu erwarten. Wahrend nunmehr der
Zweimonatsvergleich (Oktober/November gegeniiber
August/September) einen Produktionsriickgang aufweist
(-0,3%), hat die Aufwértsdynamik im Dreimonatsvergleich
(September/Oktober/November gegeniiber Juni/Juli/August),
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wenn auch weniger ausgepragt, Bestand (+1,0 %). Ihren
Vorjahresstand Uiberschritt die Erzeugung im Produzie-
renden Gewerbe arbeitstéglich bereinigt im November
weiter um 3,5 %.

Die Industrieproduktion tritt in den letzten Monaten
auf der Stelle. Nach einem geringfiigigen Anstieg im Okto-
ber um saisonbereinigt 0,2 % ist sie zuletzt im November
um 0,9 % zuriickgegangen. Auch im Mehrmonatsvergleich
zeigt sich eine abgeschwéchte und im Zweimonatsver-
gleich sogar leicht um 0,2 % riicklaufige Entwicklung. Im
Dreimonatsvergleich nimmt die industrielle Erzeugung
weiter zu (+1,2 %). Positive Impulse fiir die Produktionsta-
tigkeit in der Industrie kamen sowohl im Zweimonats-
als auch im Dreimonatsvergleich vor allem von den In-
vestitionsgiiterherstellern (+1,3 % bzw. +2,0 %). Nach den
Umsétzen zu urteilen, entwickelte sich hier der Inlands-
absatz bis zuletzt dynamisch und deutet — auch angesichts
der zum Jahresende 2007 ausgelaufenen giinstigen Ab-
schreibungsbedingungen - auf eine rege Entwicklung
der Ausrustungsinvestitionen im vierten Quartal hin. Bei
den Vorleistungs- und Konsumgiiterproduzenten war
die Entwicklung dagegen weitaus schwéacher und lag im
Zweimonatsvergleich merklich im Minus (-1,0 % bzw. -2,0 %).
Im Dreimonatsvergleich setzte sich der Aufwértstrend
weiter, wenn auch verhaltener, fort (+0,6 % bzw. +1,0 %).
Ihren Vorjahresstand tiberschritt die Industrieproduktion

Industrieproduktion

(Volumenindex 2000 =100, saisonbereinigt)
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im November weiter arbeitstéglich bereinigt um 4,3 %.
Der Vorjahresabstand nahm zuletzt allerdings merklich
ab.

Auftragseingang in der Industrie

(Volumenindex 2000 =100, saisonbereinigt)
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Die Aussichten fiir die Industrieproduktion haben sich
mit der zuletzt deutlichen Zunahme der Bestellungen
allerdings wieder verbessert. Die Auftragseingédnge er-
hohten sich im November um preis- und saisonbereinigt
3,4 %, nachdem sie bereits im Vormonat um 4,0 % ange-
stiegen waren. Begunstigt wurde die Entwicklung durch
umfangreiche GroBauftrdge. Im November nahm die
Inlandsnachfrage - insbesondere aufgrund eines starken
und durch GroBauftrage gestiitzten Anstieges der Bestell-
téatigkeit bei den Vorleistungsgiiterherstellern — deutlicher
zu als die Auslandsnachirage (+4,2 % bzw. 2,8 %). Auch im
Zweimonats- und Dreimonatsvergleich verlduft die Nach-
frage nach industriellen Erzeugnissen nunmehr wieder
spurbar aufwérts gerichtet (+4,9 % bzw. +1,2 %). Innerhalb
der industriellen Hauptgruppen wurde die Bestelltatig-
keit vor allem durch die Auftragsentwicklung bei den
Investitionsgiiterherstellern gestiitzt, die auch von den
GroBauftragen in diesem und im letzten Monat am deut-
lichsten profitierten. Sie verzeichneten einen Zuwachs
ihres Ordervolumens um 8,7 % im Zweimonats- und 2,1%
im Dreimonatsvergleich. Impulse kamen dabei sowohl
aus dem Inland als auch aus dem Ausland (Dreimonats-
vergleich: +1,2 % bzw. +2,8 %). Bei den Vorleistungsgtiter-
herstellern verlief die Bestelltatigkeit mit +1,6 % im Zwei-



monats- und +0,8 % im Dreimonatsvergleich gleichfalls
robust, wiahrend sich die Nachfrage bei den Konsumgtiter-
herstellern durchgéngig riickldufig entwickelte (-1,6 %
bzw. -1,5 %). Trotz Anziehens der Inlandsnachfrage im
aktuellen Berichtsmonat bleibt die Auslandsnachfrage
im langerfristigen Trend nach wie vor Impulsgeber fiir
die Bestelltatigkeit in der Industrie. Wahrend die Inlands-
bestellungen um 3,4 % im Zweimonats- und 0,6 % im Drei-
monatvergleich zunahmen, entwickelten sich die Aus-
landsbestellungen noch einmal kréaftiger (+6,3 % bzw.
+1,8 %). Dies ist umso bemerkenswerter, als dass sich die
auBenwirtschaftlichen Perspektiven - eine abnehmende
weltwirtschaftliche Dynamik und die anhaltende Euro-
starke - nicht mehr ganz so giinstig darstellen.

Durchweg weniger optimistisch, mit einem soliden
Aufwartstrend der Produktion aber immer noch in Ein-
klang stehend entwickeln sich die Stimmungsindikato-
ren. So setzte das ifo-Geschéftsklima im Verarbeitenden
Gewerbe seinen im November voriibergehend unterbro-
chenen Riickgang im Dezember weiter fort. Dabei wur-
den sowohl die Lageeinschétzung als auch die auf sechs
Monate ausgerichteten Erwartungen zuriickgenommen.
Das ifo-Geschéftsklima notiert aber weiter deutlich
uber seinem langjahrigen Durchschnitt. Die ZEW-Kon-
junkturerwartungen haben sich im Januar erneut abge-
schwaécht.

Produktion im Bauhauptgewerbe

(Volumenindex 2000 =100, saisonbereinigt)
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Auftragseingang im Bauhauptgewerbe

(Volumenindex 2000 =100, saisonbereinigt)
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Die Produktion im Bauhauptgewerbe schwéchte sich
im aktuellen Berichtsmonat November um preis- und sai-
sonbereinigt 0,7 % ab. Mit der Verdffentlichung des No-
vemberergebnisses wurden auch die bisherigen Monats-
ergebnisse fiir das Jahr 2007 im Vorgriff auf die Jahres-
korrektur der Produktionsstatistik im Bauhauptgewerbe
revidiert. Fiir das Bauhauptgewerbe stellt sich das Bild
des Verlaufs des Jahres 2007 nun etwas anders dar als
urspriinglich ausgewiesen. Wahrend die Monatsergeb-
nisse im zweiten und dritten Quartal nach oben korrigiert
wurden und nunmehr die Abschwéchung der Baupro-
duktion im zweiten Quartal geringer ausfiel und im drit-
ten Quartal sogar eine leichte Belebung zu verzeichnen
war, wurde das Oktoberergebnis deutlich nach unten
angepasst. Dementsprechend gestaltet sich die Entwick-
lung am aktuellen Rand schwécher. Wahrend der Zwei-
monatsvergleich mit 1,7 % spiirbar im Minus liegt, gingen
auch im Dreimonatsvergleich kaum Impulse von der
Bautéatigkeit aus (+0,2 %). Der Hochbau zeigt sich im Drei-
monatsvergleich starker als der Tiefbau (+0,8 % bzw. -0,6 %).
Der Vorjahresabstand wurde im Bauhauptgewerbe im
November arbeitstaglich bereinigt ebenfalls wieder
deutlicher unterschritten (-6,3 %).

Die Bestelltdtigkeit im Bauhauptgewerbe hat sich
im Oktober allerdings spiirbar belebt und deutet darauf
hin, dass sich die Bauproduktion im weiteren Verlauf
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zumindest stabilisieren sollte. Das Ordervolumen erhohte
sich kraftig um saisonbereinigt 22,5 % und verlduft damit
auch im Zwei- und Dreimonatsvergleich aufwarts gerich-
tet (+6,9 % bzw. 2,9 %). Getragen wurde die Nachfrage
unter anderem von einem deutlichen Anstieg der Auf-
tragseingdnge im Bereich des gewerblichen Hochbaus
(+41,9 %). Angesichts der volatilen Entwicklung in den
letzten Monaten sind die Mehrmonatsvergleiche aber
weiterhin uneinheitlich (+1,2 % im Zwei- bzw. -7,0 % im
Dreimonatsvergleich). Der Wirtschaftsbau diirfte vor
dem Hintergrund einer sich nach wie vor dynamisch ent-
wickelnden Investitionstédtigkeit aber auch in diesem
Jahr eine Stuitze fir die Bautdtigkeit bleiben. Neben dem
gewerblichen Hochbau verzeichneten im Oktober auch
die mafBigeblich durch 6ffentliche Auftrédge geprégten
Bereiche Straenbau und offentlicher Tiefbau ein deutli-
ches Auftragsplus (+43,1% bzw. +18,8 %). Die Mehrmonats-
vergleiche verlaufen ebenfalls splirbar aufwérts gerich-
tet (+25,7 % bzw. +9,9 % im Dreimonatsvergleich). Auch
unter Berticksichtigung der Rahmenbedingungen, wie
eine verbesserte Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte,
stellen sich die Aussichten fiir den Tiefbau insgesamt
gunstig dar. Die Perspektiven fiir den Wohnungsbau hat-
ten sich nach dem Auslaufen der Sondereffekte im Zuge
der Abschaffung der Eigenheimzulage und der Mehr-
wertsteuererhéhung dagegen spiuirbar verschlechtert.
Hier scheint jedoch angesichts der zuletzt wieder zu ver-
zeichnenden Belebung der Auftragseingdnge und der
seit Fruhjahr zunehmenden Baugenehmigungen eben-
falls eine gewisse Bodenbildung erreicht worden zu sein.

3. Privater Konsum

Die Belebung des privaten Konsums kommt nur allméh-
lich und stockend voran. Zwar erhéhten sich die privaten
Konsumausgaben im dritten Quartal 2007 um preis- und
saisonbereinigt 0,5 % gegentiber dem Vorquartal und lei-
steten damit einen deutlichen Wachstumsbeitrag zur
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Fiir das vierte
Quartal sprechen die Konsumindikatoren aber dafiir,
dass die Impulse wieder schwéacher geworden sind. Da-
bei spielt aktuell insbesondere eine Rolle, dass die Preise
fiir Energie und Nahrungsmittel deutlich angezogen
haben und den privaten Konsum - neben den noch nach-
wirkenden Effekten aus der Mehrwertsteuererh6hung zu
Jahresbeginn 2007 - zusétzlich belasten.

So gingen die Einzelhandelsumsétze im engeren
Sinne (also ohne Handel mit Kraftfahrzeugen und Tank-
stellen), welche fiir knapp ein Drittel der Konsumausga-
ben als Indikator dienen, im November preis- und saison-
bereinigt nach vorldufigen Angaben nochmals um1,3 %
deutlich zurtck, nachdem sie im Oktober bereits um 2,3 %
gefallen waren. Damit verlaufen die Einzelhandelsum-
sdtze auch im Mehrmonatsvergleich mit -2,5 % im Zwei-
bzw. -1,7 % im Dreimonatsvergleich weiterhin deutlich
abwarts gerichtet. Es ist allerdings in Rechnung zu stel-
len, dass die Ergebnisse der Einzelhandelsstatistik auf-
grund von Schitzungen fir fehlende Meldungen stark
revisionsanféllig sind und in der Tendenz eher aufwérts
revidiert werden. Beim Absatz von Personenkraftwagen
zeigten sich dagegen, wenn man auf die Neuzulassun-
gen von privat genutzten PKWs abstellt, im Verlauf 2007
bis einschlieBlich Dezember Besserungstendenzen.

Die Stimmungsindikatoren fiir das Verbraucherver-
trauen und den Einzelhandel liefern gegenwértig eben-
falls eher zurtickhaltende Signale. Das GfK-Konsumklima
hellte sich zwar nach mehrmaligem Riickgang in Folge
zuletzt wieder geringfiigig von 4,4 Punkten im Dezem-
ber auf 4,5 Punkte im Januar auf. Allerdings wére es noch
zu friih, hier von einer Trendwende zu sprechen. Das ifo-
Geschéftsklima fir den Einzelhandel ist dagegen im
Dezember noch einmal deutlich auf -15,2 Saldenpunkte

Einzelhandelsumsatz (ohne KFZ und Tankstellen)

(Volumenindex 2000 =100, saisonbereinigt)
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zurickgegangen (November: -9,3 Saldenpunkte). Dabei
triibten sich sowohl die Lageeinschdtzung als auch die
auf sechs Monate ausgerichteten Geschéaftserwartungen
ein.

Auf mittlere Sicht sprechen die Rahmenbedingungen
insgesamt aber weiterhin fiir eine Belebung des privaten
Konsums. Der Beschéftigungsaufbau setzt sich ungebro-
chen dynamisch fort, und die héheren Tariflohnabschliis-
se, die sich allmahlich auswirken, stiitzen die verfiigbaren
Einkommen. Zudem partizipieren die Arbeitnehmer-
haushalte in diesem Jahr von der Senkung des Beitrags-
satzes in der Arbeitslosenversicherung. Der aktuell zu
beobachtende beschleunigte Anstieg der Verbraucher-
preise durfte sich im Verlauf des Jahres ebenfalls wieder
beruhigen, da die Effekte der Mehrwertsteueranhebung
auslaufen und auch von den Energiepreisen ein geringe-
rer Preisdruck ausgehen sollte.

4. AuBenwirtschaft

Die Ausfuhrentwicklung setzt ihren Aufwartstrend fort,
waéhrend sich die Einfuhrdynamik zuletzt verlangsamt
hat. Auch fiir den weiteren Verlauf ist mit anhaltenden
auBenwirtschaftlichen Impulsen zu rechnen, die aller-
dings vor dem Hintergrund einer weniger stark expan-
dierenden Weltwirtschaft und der Euro-Starke eher klei-
ner werden diirften.

Die Warenausfuhren in jeweiligen Preisen sind im
November saisonbereinigt um 0,5 % zuriickgegangen,
nachdem sie im Oktober im gleichen Ausmalf angestie-
gen waren (+0,5 %). Im Mehrmonatsvergleich setzt die
Exportentwicklung ihren Aufwértstrend mit +0,6 % im
Zwei- bzw. +2,3 % im Dreimonatsvergleich fort. Dieser er-
reicht zwar nicht mehr die Dynamik aus dem Jahr 2006,
er gestaltet sich aber stérker als im schwachen ersten
Halbjahr 2007. Der Vorjahresstand wurde im November
mit 3,2 % (Ursprungswerte) weiter iiberschritten, aller-
dings weniger deutlich als zuvor. Unterschiede zeigen
sich wie schon im bisherigen Jahresverlauf 2007 bei der
regionalen Entwicklung der nominellen Warenausfuh-
ren. Wahrend die Ausfuhren in die Eurozone und die
ubrigen EU-Ldnder im November um 9,5 % iber dem
Vorjahresstand notierten, gingen die Exporte in Dritt-
lander im November um 6,6 % zuriick. Dabei spielt neben
der unterschiedlichen Entwicklung der Absatzméarkte
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AuRBenhandel mit Waren
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auch eine Rolle, dass die Exporte in Drittlander hédufig in
US-Dollar fakturiert werden und nur teilweise kompen-
sierende Preisanpassungen durchgesetzt werden kon-
nen. Fur die preisbereinigten Ausfuhren liegen nur um
einen Monat verzégerte Daten vor. Demnach verringerte
sich das saisonbereinigte Ausfuhrvolumen im Oktober
deutlich um 1,5 % gegentiber dem Vormonat. Im Zweimo-
nats- und Dreimonatsvergleich stieg das Ausfuhrvolumen
dagegenum1,2%bzw. 4,1 % an.

Fiir die weitere Exportentwicklung iiberwiegen die
positiven Perspektiven. Die Weltwirtschaft wird weiter
expandieren, wenn auch mit einer geringeren Rate als
bisher. Insbesondere stehen der zu erwartenden kon-
junkturellen Abschwéchung in den USA nach wie vor
starke Auftriebskréfte in anderen Regionen der Welt -
insbesondere in den Schwellenléndern Asiens sowie Mit-
tel- und Osteuropas - gegentiber. Auch in der Eurozone
ist das Wachstum nach wie vor robust. Risikofaktoren,
wie die Verunsicherung an den Finanzmarkten, der an-
haltend hohe Olpreis und eine stirker als bisher zu er-
wartende Abschwéchung der US-Wirtschaft bestehen
aber fort. Ddmpfend auf die Entwicklung der deutschen
Ausfuhren diirfte sich die Aufwertung des Euros gegen-
uber dem US-Dollar auswirken. Mit durchschnittlich
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1,46 US-Dollar je Euro wertete der Euro im Dezember bin-
nen Jahresfrist um ca. 10 % auf. Die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft, gemessen am realen
effektiven Wechselkurs gegeniiber den 20 wichtigsten
Handelspartnern, verschlechterte sich im Dezember im
Vergleich zum Vorjahr um ca. 3 %. Die Frihindikatoren
deuten auf eine weiter solide aufwarts gerichtete Export-
entwicklung hin. So entwickelte sich die Auslandsnach-
frage, gestiitzt auf umfangreiche GroBauftrdge, zuletzt
weiter dynamisch. Dagegen haben die ifo-Exporterwar-
tungen ihre im Juni 2007 begonnene Abwartskorrektur
auch im Dezember fortgesetzt, sie liegen aber nach wie
vor deutlich Giber dem langfristigen Durchschnitt.

Die Wareneinfuhren in jeweiligen Preisen sind im sai-
sonbereinigten Verlauf im November um deutlich 3,0 %
zuriickgegangen, nachdem sie im Oktober unverdndert
geblieben waren und im September ebenfalls um 2,6 %
abgenommen hatten. Die Einfuhren haben sich damit in
den letzten Monaten spiirbar abgeschwacht. Sowohl der
Zweimonats- als auch der Dreimonatsvergleich zeigen
mit-2,8 % bzw. -1,4 % nach unten. Ihren Vorjahresstand
uberschritten die nominellen Wareneinfuhren (Ursprungs-
werte) im November allerdings weiter um 2,3 %.

Der Uberschuss in der Handelsbilanz erhohte sich von
Oktober auf November leicht von 18,9 Mrd. Euro auf 19,3
Mrd. Euro. Kumuliert bis zum November 2007 wies die
Handelsbilanz ein Uberschuss von 185,8 Mrd. Euro auf.
Das waren 37,6 Mrd. Euro mehr als im entsprechenden
Vorjahreszeitraum. Die Leistungsbilanz verzeichnete im
November einen Uberschuss von 20,0 Mrd. Euro und
damit 5,6 Mrd. Euro mehr als im Oktober. Kumuliert bis
November 2007 betrug der Leistungsbilanziiberschuss
144,9 Mrd. Euro; 46,2 Mrd. Euro mehr als im entsprechen-
den Vorjahreszeitraum.

5. Arbeitsmarkt

Die Belebung am Arbeitsmarkt setzt sich mit ungebrem-
ster Dynamik fort. Die gestiegenen konjunkturellen Be-
lastungsfaktoren sind bislang nicht am Arbeitsmarkt
sichtbar geworden. Die Erwerbstéatigkeit steigt, vor allem
getragen von der Zunahme der sozialversicherungs-
pilichtigen Beschéftigung, weiter kraftig an. Der Abbau
der Arbeitslosigkeit hat sich im saisonbereinigten Verlauf
zuletzt witterungsbedingt sogar noch einmal verstarkt.

Die Beschéftigungsdynamik ist weiter intakt. Die Er-
werbstdtigkeit nahm im saisonbereinigten Verlauf im
November weiter kraftig um 36.000 und damit starker
als im Durchschnitt der letzten sechs Monate (+27.000)
zu. Die Zahl der Erwerbstétigen (Inlandskonzept, Ur-
sprungszahl) lag im November bei 40,368 Mio. Der bishe-
rige Rekordwert aus dem Oktober wurde damit um wei-
tere 51.000 Personen tiberschritten. Im Vergleich zum
Vorjahr stieg die Zahl der Erwerbstétigen im November
um 624.000 an (Oktober: +640.000). Im Jahr 2007 waren
insgesamt 39,737 Mio. Personen und damit 649.000 mehr
alsim Jahr 2006 erwerbstétig.

Der Beschéftigungsaufbau wird weiterhin hauptséch-
lich von der Zunahme der sozialversicherungspflichtigen
Beschéftigung getragen. Nach ersten Schdtzungen der
Bundesagentur fiir Arbeit (BA) erhohte sich die Zahl der
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sozialversicherungspflichtig Beschéaftigten im Oktober
gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresmonat um
575.000 auf 27,48 Mio. Im saisonbereinigten Verlauf stieg
die Beschéftigtenzahl insgesamt im Oktober auB3eror-
dentlich krédftig um 77.000 und damit noch einmal deut-
licher als in den Vormonaten (September: +27.000;
August: +48.000) an. Die im dritten Quartal wieder be-
schleunigte konjunkturelle Dynamik diirfte dabei fir
zusdatzliche Impulse gesorgt haben. Auch der Anstieg der
Zahl der Selbstdndigen (einschlieflich mithelfender Fa-
milienangehdoriger) hat zum Beschéftigungsaufbau bei-
getragen. Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
gab es im dritten Quartal 4,46 Mio. Selbstandige und
damit 49.000 Personen mehr als im entsprechenden Vor-
jahresquartal. Dagegen ging die Zahl der ausschlieBlich
geringfiigig Beschéftigten im Oktober im Vergleich zum
Vorjahr nach ersten Schdtzungen der BA weiter leicht um
27.000 auf 4,77 Mio. zuriick. Die Zahl der Arbeitsgelegen-
heiten mit Mehraufwandsentschddigung (sog. 1-Euro-Jobs)
lag entsprechend der Hochrechnung der BA im Oktober
mit 290.000 ebenfalls leicht unter dem entsprechenden
Vorjahresmonat.

Beschéftigungszunahmen zeigen sich nahezu in
allen Branchen. Besonders ausgeprégt ist der Aufbau von
Beschéftigung aber nach wie vor bei den unternehmens-
nahen Dienstleistungen. Hier erhéhte sich die Zahl der
sozialversicherungspilichtig Beschéftigten im Oktober
um 244.000 gegeniiber dem entsprechenden Vorjahres-
monat. MaBgeblichen Anteil hieran hat weiterhin die
Arbeitnehmertiberlassung. Kraftige Beschaftigungszu-
waéchse gab es auch im Verarbeitenden Gewerbe, im Ge-
sundheitswesen und im Bereich Verkehr und Nachrich-
tentibermittlung. Dem stehen nur wenige Wirtschafts-
zweige gegeniber, die einen Riickgang der Beschéfti-
gung zu verzeichnen hatten, darunter insbesondere das
Kredit- und Versicherungsgewerbe und die 6ffentliche
Verwaltung.

Das Angebot an offenen Stellen betrug im Dezember
546.000, das sind 46.000 Stellen weniger als vor einem
Jahr. Im saisonbereinigten Verlauf bleibt das gemeldete
Stellenangebot bei gewissen monatlichen Schwankungen
insgesamt auf hohem Niveau. Zuletzt im Dezember stieg
die Zahl der offenen Stellen leicht um 9.000 an. Dabei
haben sich die ungeforderten Stellenangebote um 8.000
verringert, wahrend die Teilgrée der ungeférderten
Stellen fiir ,normale“ sozialversicherungspflichtige Be-
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schéftigungsverhéltnisse, die die Marktentwicklung bes-
ser widerspiegeln, leicht um 1.000 zunahm. Der Stellen-
index der Bundesagentur fir Arbeit (BA-X), der alle be-
kannten Informationen der BA iiber die Arbeitskréfte-
nachfrage am ersten Arbeitsmarkt abbildet und dabei
sowohl Saison- wie auch geférderte Stellen nicht bertick-
sichtigt, erh6hte sich von November auf Dezember um 8
Punkte auf nunmehr 243 Punkte (2004 =100), 59 Punkte
iber dem entsprechenden Vorjahresstand.

Dieregistrierte Arbeitslosigkeit ist im Dezember jah-
reszeitlich bedingt um 28.000 auf 3,406 Mio. (Ursprungs-
zahl) angestiegen. Der Anstieq fiel geringer aus als in
einem Dezember tiblich (Durchschnitt der Jahre 2004-
2006 im Dezember: +98.000). Im saisonbereinigten Ver-
lauf ging die Arbeitslosigkeit kréftig um 78.000 und
damit noch einmal deutlicher als in den Vormonaten
zurlck. In den letzten sechs Monaten verringerte sie sich
saisonbereinigt um monatsdurchschnittlich 44.000 Per-
sonen. Der beschleunigte Riickgang der Arbeitslosigkeit
im Dezember ist neben der guten Konjunktur auch von
Sondereinfliissen, wie eine vergleichsweise milde Witte-
rung und die Abfederung der Winterarbeitslosigkeit
durch das Saison-Kurzarbeitergeld, unterstiitzt worden.
Im Vergleich zum Vorjahr nahm die Zahl der Arbeitslosen
im Dezember um 602.000 ab (November: -617.000). Im
Jahr 2007 insgesamt waren durchschnittlich 3,776 Mio.
Personen arbeitslos registriert und damit 711.000 weni-
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ger als noch ein Jahr zuvor, obwohl die Entlastungswir-
kung der aktiven Arbeitsmarktpolitik deutlich zurtick-
ging. Hauptgrund fiir den Abbau der Arbeitslosigkeit
war der Beschéftigungsaufbau, der durch die Arbeits-
marktreformen kraftig unterstiitzt wird. Als unterstiit-
zender Faktor ist ein in 2007 leicht riickldufiges Arbeits-
kréfteangebot hinzugekommen. Nach Einschdtzung des
Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) ver-
minderte sich das Arbeitskrafteangebot in 2007 um
73.000 auf 44,43 Mio. Die Arbeitslosenquote blieb im De-
zember konstant bei 8,1%. In Westdeutschland lag sie bei
6,7%und in Ostdeutschland bei 13,7 %. Die jahresdurch-
schnittliche Arbeitslosenquote fiir 2007 betrug 9,0 %. Die
vom Statistischen Bundesamt ermittelte Zahl der Erwerbs-
losen in der Abgrenzung der Internationalen Arbeitsor-
ganisation (IAO) lag im Oktober bei saisonbereinigt 3,42
Mio. Personen. Dies entspricht einer saisonbereinigten
Erwerbslosenquote von 7,9 %.

6. Preise

Der Preisauftrieb hat sich im Jahr 2007 merklich beschleu-
nigt. Mit+2,2 %lag die Jahresrate der Verbraucherpreis-
inflation erstmals seit 1994 wieder merklich tiber der
Zweiprozentmarke. Neben den Effekten aus der Mehr-
wertsteuererhdhung zu Jahresbeginn sowie der Einfiih-
rung von Studiengebiihren in einigen Bundesldndern ab
April fiihrten im zweiten Halbjahr die Anstiege der Nah-
rungsmittelpreise und die Erhéhung der Preise fiir Ener-
gietrdger zu einem starkeren Preisauftrieb. Im Dezember
hatte sich der Preis fiir Rohol nach seinen Hochststénden
im November zwar wieder etwas erholt, zuletzt Anfang
Januar wurde mit 98 US-Dollar je Barrel (Sorte Brent)
allerdings ein neuer Rekordwert erreicht. Der Preisdruck
von Seiten der Energiepreise diirfte daher vorerst beste-
hen bleiben. Andererseits wird der Preisdruck durch die
Eurostérke teilweise kompensiert. Dartiber hinaus ist in
Rechnung zu stellen, dass sich die Inflationsrate mit dem
Auslaufen der Einmaleffekte aus der Anhebung der Mehr-
wertsteuer und der Studiengebiihren im Verlauf dieses
Jahres weiter zurtiickbilden dirfte.

Die aus der Einfuhr von Waren und Dienstleistungen
hervorgehenden Impulse fiir den Preisauftrieb bleiben
stark. Die Einfuhrpreise sind im Verlauf im November
wie bereits im Monat zuvor mit +0,7 % weiter deutlich
gestiegen. Ausschlaggebend waren vor allem deutliche
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Preissteigerungen bei Energieprodukten. Die Jahresrate
der Importpreise stieg damit zuletzt auf +3,5 %, nach +2,3 %
im Oktober. Preistreibend wirkte sich vor allem die Erho-
hung der Preise fiir Energietréger (+25,3 %), aber auch die
Verteuerung von anderen Rohstoffen aus. Daneben blieb
der Preisanstieqg fur Giiter der Erndhrungswirtschaft auf-
grund der weiterhin angespannten Lage auf den Welt-
agrarmarkten mit +9,0 % hoch. Die Ausfuhrpreise stag-
nierten von Oktober auf November, was insbesondere
auf eine schwache Preisentwicklung bei den Herstellern
von Investitionsgitern zuriickzufiihren war. Die Jahres-
rate der Ausfuhrpreise ging zuletzt erneut leicht auf +1,2 %
zurlck. Damit ist es im Vorjahresvergleich zu einer weite-
ren spiirbaren Verschlechterung der Terms of Trade
gekommen.

Auf der Erzeugerstufe hat sich der Preisauftrieb zuletzt
deutlich beschleunigt. Die Erzeugerpreise fiir gewerb-
liche Produkte erhéhten sich im November im Verlauf
mit +0,8 % noch einmal deutlich stédrker als im Oktober
(+0,4 %). Hier duirften sich die aus der Preisentwicklung
bei Importen resultierenden Impulse spurbarer geltend
machen. So war die beschleunigte Entwicklung der Er-
zeugerpreise vor allem auf die krédftig anziehenden Preise
fir Mineralolerzeugnisse zuriickzufiihren. Gegentiber
dem Vorjahr stiegen die Erzeugerpreise fiir gewerbliche



Produkte um 2,5 % (Okt: 1,7 %). Ohne Bertcksichtigung
von Mineraldlerzeugnissen erhohten sich die Erzeuger-
preise im November um 1,6 % gegeniiber dem Vorjahr.

Auf der Verbraucherstufe hat sich die Beschleunigung
des Preisauftriebs im Dezember nicht weiter fortgesetzt.
Wie bereits im November erhéhten sich die Verbraucher-
preise im Dezember zwar um 0,5 % gegentiiber dem Vor-
monat. Der weiterhin spiirbare Preisauftrieb war aller-
dings in erster Linie auf saisonbedingte Preisentwicklun-
gen wie die Verteuerung von Obst und Gemiise sowie die
zum Jahreswechsel tiblichen Anhebungen der Preise fiir
Pauschalreisen und Beherbergungsdienstleistungen zu-
rickzufiihren. Saisonbereinigt gingen die Verbraucher-
preise im Dezember spiirbar um -0,3 % zuriick, nach +0,6 %
im November. Die leichte Entspannung im Dezember ist
auf wieder riickldufige Kraftstoffpreise zuriickzufiihren.
Im Vorjahresvergleich erhéhten sich die Verbraucher-
preise im Dezember aber weiter deutlich um 2,8 % (Novem-
ber: +3,1%). Die hohe Jahresteuerungsrate wird deutlich
von den gestiegenen Preisen fiir Energie beeinflusst.
Ohne Haushaltsenergie und Kraftstoffe wéaren die Ver-
braucherpreise im Dezember gegeniiber dem Vorjahr
um 2,2 % angestiegen. Daneben wirkte die spiirbare Ver-
teuerung von Nahrungsmitteln um 6,0 % preistreibend.
Die Kerninflationsrate ohne Energie und ohne saisonab-
héngige Nahrungsmittel lag im Dezember bei 2,3 %, nach
2,2 %im November. Der fiir européische Zwecke berech-
nete Harmonisierte Verbraucherpreisindex fiir Deutsch-
land erhohte sich von November auf Dezember um 0,7 %.
Binnen Jahresfrist lag der Preisanstieg zuletzt bei 3,1%.

7. Monetédre Entwicklung

Die Entwicklung an den internationalen Finanzmaérkten
wird weiterhin mafB3geblich durch die Auswirkungen der
Krise am US-Hyphothekenmarkt geprdgt. Mit den zu
Beginn des laufenden Jahres wieder zunehmenden Be-
firchtungen einer stéarkeren Abkithlung der US-Konjunk-
tur hat auch die Unsicherheit Giber den zusétzlichen Kor-
rekturbedarf in den Bankenbilanzen eher wieder zuge-
nommen. Die Bereitstellung von Liquiditét durch die Zen-
tralbanken hat zwar ernsthafte Engpasse am Geldmarkt
bislang weitgehend verhindert, die Geldmarktzinsen lie-
gen aber im Euroraum weiterhin deutlich iber den Leit-
zinsen. Die Unsicherheiten an den Finanzmaérkten zeigen
sich auch an den wieder steigenden Renditedifferenzen
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fiir Unternehmensanleihen mit mittlerem Risiko. Ein wei-
teres Beispiel ist der Anstieg des iTraxx-Crossover-Index,
der sich aus den Risikopréamien fiir Kreditversicherungen
von Unternehmen mit schwacher Bonitdt berechnet. Die
Aktienkurse reagierten Mitte Januar mit spiirbaren Kurs-
verlusten.

Die Lage am europdischen Geldmarkt hat sich zwi-
schen Mitte Dezember bis zum Redaktionsschluss Mitte
Januar wieder etwas entspannt, nachdem die EZB dem
Markt zusétzliche Liquiditat zur Verfiigung stellte bzw.
uberschiissige Liquiditét - insbesondere am kurzen Ende -
aus dem Markt abzog. Der Zinssatz fiir Dreimonatsgeld
(Dreimonats-EURIBOR) ging nach seinem Mitte Dezember
erreichten Hoch von knapp unter 5 % auf rund 4,6 % zur
Monatsmitte im Januar zurtick. Der Zinsaufschlag bei
den Kurzfristzinsen bleibt damit aber dennoch weiter
hoch. Er liegt deutlich tiber den als normal betrachteten
rund 15 Basispunkten tiber dem Leitzins. Der Tageszins-
satz (EONIA) lag bei gewissen Schwankungen nahe dem
Leitzins. Diesen lieB der EZB-Rat auf seiner Sitzung am
10. Januar unverdandert bei 4 %. Die Zinsen fiir Dreimonats-
geld (BBA Libor) auf dem US-Geldmarkt sind angesichts
der Zinspolitik des FED seit Anfang Dezember auf einem
deutlichen Riickbildungskurs und liegen derzeit zur Mo-
natsmitte im Januar noch bei knapp 4 %. Aktuell liegt der
Leitzins bei 4,25 %; die ndchste turnusmaéBige Sitzung des
Federal Open Market Committee ist fiir den 30. Januar
angesetzt. Am kurzen Ende liegen die Zinsen im Euro-
raum nun gut 60 Basispunkte tiber den Zinsen am US-
Geldmarkt.

Die Langfristzinsen, gemessen an der Umlaufrendite
9- bis 10-jdhriger Bundesanleihen, haben sich zwischen
Mitte Dezember und Mitte Januar weiter abgeschwaécht
und liegen zur Monatsmitte im Januar bei gut4 % und
damit weiterhin unterhalb der Kurzfristzinsen. Auch am
US-Rentenmarkt gingen die Renditen fiir Staatsanleihen
seit Ende Dezember weiter deutlich zurtick. Sie liegen
damit weiter rund 35 Basispunkte unter den Renditen in
Deutschland. Die Renditedifferenz von européischen
Unternehmensanleihen mit mittlerem Risiko zu Staats-
anleihen - gemessen am JPM Maggie Index fiir BBB An-
leihen - hat sich von Mitte Dezember bis Mitte Januar
noch einmal leicht auf knapp 160 Basispunkte erhoht.
Hierbei kdnnte aber auch der Riickgang der Renditen
von Staatsanleihen eine Rolle spielen. Die Bankzinsen fiir
Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Kurz- und langfristige Zinsentwicklung
(in%)
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Euribor 3-Monatsgeld

— Umlaufrendite der Bundesanleihen mit 9-10 jahriger Restlaufzeit

(Neugeschaft fir Ausleihungen tiber 1 Mio. Euro) sind im
Zuge der Finanzmarktturbulenzen ebenfalls recht deut-
lich angestiegen. Seit ihrem Hoch im September (5,42 %)
sind sie aber wieder um insgesamt 30 Basispunkte auf
5,12 % im November zuriickgegangen.

Die Kreditvergabe an den privaten Sektor entwickelte
sich weiter lebhaft. Im Euroraum blieb das Wachstum
auch im November ausgesprochen kraftig, die Jahresrate
schwéchte sich gegentiber Oktober (+12,4 %) aber leicht
auf12,2% ab. Dagegen nahm die allerdings nach wie vor
deutlich schwécher ausgepragte Kreditgewdhrung an
den privaten Sektor in Deutschland leicht auf 0,2 % zu
(Oktober: +0,1%). Wahrend private Haushalte im Novem-
ber 1,4 % weniger Kredite aufnahmen als im Jahr zuvor,
setzte sich der seit Mitte dieses Jahres wieder zu verzeich-
nende spiirbare Zuwachs der Buchkredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften fort (+2,7 %). Die Verwerfun-
gen an den Finanzmarkten scheinen damit bislang noch
keine eindeutig negativen Effekte auf das Vergabever-
halten der Banken zu zeigen. Dies gilt insbesondere hin-
sichtlich der Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften. Fiir eine abschliefende Bewertung ist es
allerdings noch zu frith, zumal Umfragen nahe legen,
dass die Banken ihre Kreditvergabebedingungen ver-
schérft haben.

Die Grunddynamik der Geldmengenexpansion im
Euroraum ist nach wie vor hoch, wenngleich sie sich
zuletzt nicht weiter beschleunigt hat. So wuchs die Geld-
menge M3 im November wie bereits im Monat zuvor mit
einer Jahresrate von 12,3 %. Dabei verlangsamte sich das
Wachstum der liquiden Komponente M1 (Bargeld und
téglich féllige Einlagen) binnen Jahresfrist auf 6,2 %, nach-
dem der Anstieg im Oktober noch bei 6,5 % gelegen hatte.
Die Zwolfmonatsrate der kurzfristigen Einlagen ging zu-
letzt auf 16,7 % zuriick, nach 17,0 % im Monat zuvor. Eine
starkere Expansion hatten dagegen die marktfdhigen
Finanzmarktinstrumente zu verzeichnen, die mit einer
Vorjahresrate von 20,4 % zunahmen, nach 19,0 % im
Oktober.



