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Grundtendenzen

Die deutsche Wirtschaft konnte im Schluss-
quartal 2006 ihre konjunkturelle Aufwarts-
bewegung in hohem Tempo fortsetzen. So
ist die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Herbst den ersten Ergebnissen des Statisti-
schen Bundesamtes zufolge saison- und ka-
lenderbereinigt gerechnet um 0,9 % gestie-
gen. Der vergleichbare Vorjahrsstand wurde
kalenderbereinigt um 3,7% Ubertroffen. Un-
ter Einbeziehung der Aufwartsrevision fir die
beiden Vorquartale ergibt sich nunmehr fur
das gesamte Jahr 2006 in arbeitstaglicher Be-
trachtung ein Wachstum von 2,9 %, vergli-
chen mit 1,1% fur 2005. In den Ursprungs-
werten gerechnet belief sich die Zunahme
auf 2,7 %. Damit schnitt die deutsche Wirt-
schaft im langerfristigen Vergleich gesehen so
erfolgreich ab wie seit dem Jahr 2000 nicht
mehr.

Das wirtschaftliche Wachstum gegen Jahres-
ende war sogar noch etwas héher als im drit-
ten Quartal. Vorzieheffekte aufgrund der be-
schlossenen Mehrwertsteuererhéhung haben
dabei eine groBere Rolle gespielt als in den
vorangegangen Monaten. Die ungewdhnlich
milden Wetterverhaltnisse im November und
Dezember unterstUtzten zudem die Bautatig-
keit. Aber auch wenn man diese Einflisse auf
die inlédndische Produktion ndherungsweise
ausschlieBt, ergibt sich eine starke konjunktu-
relle Grundtendenz, die nicht zuletzt am Ar-
beitsmarkt in zunehmendem MaBe ihren po-
sitiven Niederschlag findet. Zwar fehlen der-
zeit noch detaillierte Angaben fur das vierte
Quartal; aber es kann davon ausgegangen
werden, dass der Wachstumsprozess breit ab-

Kréftiges
Wachstum im
Herbst 2006



Starke auBBen-
wirtschaftliche
Impulse

Inlandsnach-
frage etwas
verhaltener

gestitzt blieb. Es spricht im Ubrigen einiges
dafur, dass der derzeitige Aufschwung noch
viel Perspektive hat (vgl. dazu auch die Erlau-
terungen auf S. 42f.).

Der reale AuBenhandel dirfte im letzten
Jahresviertel 2006 erneut erheblich zur Aus-
weitung der Wirtschaftsleistung beigetragen
haben. Das reale Wachstum der Ausfuhren
von Waren und Dienstleistungen, das bereits
im Sommer recht schwungvoll war, hat sich
— den vorliegenden Indikatoren zufolge —
sogar noch beschleunigt.® Zudem erhohten
sich die Einfuhren, die im dritten Quartal fast
ebenso stark gestiegen waren wie die Expor-
te, im Herbst in realer Rechnung nur wenig.
Per saldo ging im vierten Quartal von der
AuBenwirtschaft ein betrachtlicher expansiver
Impuls auf das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum aus, der sowohl das anhaltend glnstige
internationale Umfeld als auch die weiterhin
gute Wettbewerbsposition der deutschen Wirt-
schaft widerspiegelt.

Im Inland war die Investitionstatigkeit erneut
aufwartsgerichtet. Unterstlitzt von einer
bis zuletzt gestiegenen Kapazitatsauslastung
durfte bei den Ausgaben flr Ausristungen
das Erweiterungsmotiv weiter an Bedeu-
tung gewonnen haben. Das zeigen auch der
neueste ifo Investitionstest ebenso wie die
jungste Umfrage des DIHK zur Investitions-
tatigkeit. Danach sind Ersatzbeschaffungen
zwar nach wie vor das wichtigste Investitions-
motiv. Besonders in der Industrie und im Bau
geben aber mehr Firmen an, ihre Kapazitaten
erweitern zu wollen. Auch das gute Ge-
schaftsklima in der gewerblichen Wirtschaft
spricht fir den positiven Trend bei den Inves-
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titionen. Die Bauinvestitionen erhielten durch
die ungewohnlich ginstigen Witterungs-
bedingungen einen zusatzlichen Impuls. Hier
dirfte auch von Bedeutung gewesen sein,
dass Auftragsbestande noch vor dem Inkraft-
treten der Mehrwertsteuererh6hung abge-
arbeitet wurden.

Bei den privaten Konsumausgaben ist noch
kein klares Bild zu erkennen. Die Umséatze im
klassischen Einzelhandel (ohne Pkw) blieben
zum Jahresende wie schon im dritten Quartal
recht verhalten. Zwar sind fur den Berichts-
zeitraum deutliche Vorzieheffekte der Mehr-
wertsteuererhdhung bei bestimmten Giter-
gruppen festzustellen, dem standen aber

1 Dabei ist zu berlcksichtigen, dass die Warenexporte
von September bis November positiv durch Nachmeldun-
gen beeinflusst wurden.
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Aufschwung mit guinstiger Perspektive

Die deutsche Wirtschaft befindet sich derzeit in einer glins-
tigen zyklischen Phase. Das gesamtwirtschaftliche Wachstum
hat sogar zuletzt die allgemeinen Erwartungen deutlich
Ubertroffen. Dies konnte ein Hinweis auf eine starkere Eigen-
dynamik sein; allerdings waren 2006 auch einige positive
Sonderfaktoren mit im Spiel. Wie sind aus heutiger Sicht die
Chancen einzuschatzen, dass der Aufschwung noch langere
Zeit tragt und schrittweise in einen steileren Wachstumspfad
einmindet?

Der aktuelle Zyklus setzte Mitte 2003 ein. Er dauert somit
schon bald vier Jahre. Dies ist fur sich betrachtet aber noch
kein Grund, von einem bevorstehenden Ende der zyklischen
Erholung auszugehen; weder hat der Aufschwung bereits
ein reifes Stadium erreicht noch zeigt er endogene Ermu-
dungserscheinungen oder Spannungsmomente. Auch hiel-
ten die drei vorangegangenen Aufwartsbewegungen im
Schnitt Uber sieben Jahre an. Dartber hinaus ist zu bertck-
sichtigen, dass das Wachstum in der ersten Phase des der-
zeitigen Aufschwungs, der bis Mitte 2004 allein von der Ex-
portseite getragen wurde, recht schwach war. AnschlieBend
drehten zwar die Unternehmensinvestitionen ins Plus, der
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion blieb aber
bis 2005 verhalten. Erst im Jahr 2006 trugen auch die Woh-
nungsbauinvestitionen und der private Konsum zu dem ver-
starkten Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bei.

Bedenken, dass der Aufschwung in Deutschland gleichwohl
schon bald auslaufen kénnte, waren bereits nach der Jahres-
mitte 2006 aufgekommen. Sie bezogen sich zum einen auf
das Risiko starkerer Bremseffekte aus dem internationalen
Umfeld, von dem die deutsche Konjunktur traditionell in
starkem MaBe abhangt. Zum anderen wurde beflrchtet,
dass die Mehrwertsteuererhéhung in Deutschland und tber-
maBige Lohnsteigerungen im laufenden Jahr die zyklische
Aufwartsbewegung beschadigen kénnten. Sichtbar wurden
diese Besorgnisse in den zeitweise vorsichtigeren Einschat-
zungen der Geschaftserwartungen in der deutschen Indus-
trie sowie in den Beurteilungen der Konjunkturaussichten im
Finanzsektor.

Was die Entwicklung der Weltwirtschaft angeht, so wurde im
Herbst vermehrt die Sorge geduBert, dass eine starke Ver-
langsamung des globalen Expansionstempos drohe, wenn es
in den USA - ausgehend von einem Preisrutsch am Immobi-
lienmarkt und einem Kollaps der amerikanischen Baukon-
junktur — zu einer ,harten Landung” kame, die dort sogar in
eine Rezession miunden kénne. Eine solche Entwicklung
hatte Ansteckungseffekte fur den Rest der Welt zur Folge,
wodurch die deutsche Wirtschaft gewiss stark in Mitleiden-

1 Der IWF bewertet das BIP der einzelnen Lander mit Kaufkraftparita-
ten, wodurch die gesamtwirtschaftliche Erzeugung der im Durch-
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schaft gezogen wirde. Die Wahrscheinlichkeit fur das Ein-
treffen eines solchen Szenarios hat sich jedoch inzwischen
deutlich verringert. So hat sich die US-Konjunktur nach der
Abkuhlung im Sommerhalbjahr zum Jahresende hin wieder
belebt. Dies wird daran deutlich, dass das reale BIP im Herbst
mit saison- und kalenderbereinigt knapp 1% spurbar starker
expandierte als in den beiden Quartalen zuvor. Hinzu kom-
men erste Anzeichen fur eine Stabilisierung am Wohnungs-
markt. AuBerdem sind an die Stelle der zuletzt ausgeblie-
benen positiven Vermégenseffekte aus Immobilienbesitz be-
trachtliche Wertsteigerungen bei den Finanzaktiva getreten.
Die Konsumnachfrage der amerikanischen Haushalte wurde
vor allem durch den Kaufkraftgewinn aufgrund des krafti-
gen Olpreisriickgangs seit August 2006 gestiitzt. Zudem ist
das globale Wachstum in regionaler Hinsicht ausgewogener
geworden, so dass die Abhangigkeit der Weltwirtschaft von
der US-Konjunktur abgenommen haben durfte. Das Wachs-
tum in Japan hat sich im Herbst ebenfalls wieder verstarkt,
und die Volkswirtschaften der Schwellenlénder, allen voran
China und Indien, laufen weiterhin auf hohen Touren. Letzt-
lich hat die Entlastung durch den Rickgang der Energie-
preise weltweit der Konjunktur in den Olverbraucherlandern
neue Impulse gegeben. Fur die Unternehmen kommt noch
hinzu, dass die Finanzierungskonditionen guinstig geblieben
sind und sich ihre Widerstandskraft aufgrund einer verbes-
serten Ertragslage und Eigenmittelausstattung weiter positiv
entwickelt hat.

Vor diesem Hintergrund hat der IWF Mitte Januar seine Prog-
nose vom September 2006 bekraftigt, dass fur 2007 — zum
vierten Mal in Folge - ein globales Wachstum von 5% zu er-
warten ist. Damit befindet sich die Weltwirtschaft in einer ih-
rer dynamischsten Expansionsphasen seit den fuinfziger Jah-
ren. Zugleich hat sich der Preisauftrieb nur relativ wenig ver-
starkt, und olpreisinduzierte Zweitrundeneffekte konnten
weitgehend vermieden werden. Dies deutet neben einem
geanderten Lohnverhalten und einem gestarkten Stabilitats-
vertrauen auf eine deutliche Erhéhung des globalen Poten-
zialwachstums hin. Vor allem aufgrund des hohen Expan-
sionstempos der Schwellenlander liegt die durchschnittliche
BIP-Zuwachsrate im Zeitraum 1998 bis 2007 mit gut 4% um
drei viertel Prozentpunkte tber dem Wert fur die Jahre 1988
bis 1997."

Mit ins Bild zu nehmen ist, dass sich die globalen Abwartsrisi-
ken in den letzten Monaten vermindert haben, auch wenn
sie weiterhin starker ins Gewicht fallen als die Chancen fur
eine noch gunstigere weltwirtschaftliche Entwicklung. Zwar
ist die Gefahr starker Olpreisspriinge nach oben immer noch
vorhanden. Sie ist jetzt aber niedriger einzuschatzen als

schnitt relativ kraftig expandierenden Schwellenlander ein hoéheres
Gewicht erhélt als bei einer Bewertung zu Marktpreisen.



vor einem Jahr. Zudem zeichnet sich fur die USA aufgrund
der tendenziell sinkenden Olrechnung, der Belebung der
Exporte durch die Abwertung des US-Dollar und der Verlang-
samung des Wachstums eine leichte Entspannung des auBen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichts ab. In diesem Zusammen-
hang ist auch zu erwahnen, dass die Stabilitat und Ertrags-
kraft des globalen Finanzsystems derzeit gunstig einzustufen
ist, nicht zuletzt weil der ostasiatische Raum nach der schwe-
ren Finanzkrise 1997/98 nunmehr deutlich widerstandsfahi-
ger geworden ist.

Die deutschen Unternehmen sind insgesamt gut aufgestellt,
um an dieser positiven weltwirtschaftlichen Entwicklung in
vollem Umfang zu partizipieren. Durch die ausgepragte Kos-
tendisziplin in den zurtickliegenden Jahren ist die Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft nunmehr in einer
sehr guten Verfassung. Zudem gibt es in vielen Landern eine
groBe Nachfrage nach hochwertigen Investitionsgutern,
einem Marktsegment, in dem die deutschen Unternehmen
traditionell stark vertreten sind. Insofern durften von den Ex-
porten weiterhin wichtige Impulse fur den Aufschwung hier-
zulande ausgehen.

Aber auch von der binnenwirtschaftlichen Seite sind die Aus-
sichten fur eine Fortsetzung des Aufschwungs guinstig. Der in
den letzten Jahren verfolgte Konsolidierungskurs der Unter-
nehmen hat zu einem sinkenden Verschuldungsgrad und zu
einem deutlichen Rickgang der Netto-Zinsbelastung des
Unternehmenssektors geftihrt. Durch die verstarkte Eigen-
kapitalbasis sind die Unternehmen in der Breite zudem resis-
tenter gegenuber Ruckschlagen geworden. In dieses Bild
passt, dass sich die Stabilitat im deutschen Finanzsystem zu-
letzt weiter verbessert hat. Die deutschen Banken befinden
sich in einer robusten Verfassung, und ihre Risikotragfahig-
keit hat sich weiter erhoht. Auch die privaten Haushalte
haben mehr Zuversicht geschopft, was sich nicht zuletzt
daran zeigt, dass sich im vergangenen Jahr der seit dem Jahr
2000 beobachtete Anstieg der Sparquote der privaten Haus-
halte nicht fortgesetzt hat.

Die Unternehmensinvestitionen durften eine wichtige Stutze
fur den Aufschwung bleiben. Die derzeitige hohe Auslastung
der Sachkapazitaten in der Industrie und ein erheblicher Be-
darf an Ersatzinvestitionen sprechen fur eine weiter deutlich
aufwartsgerichtete Investitionstatigkeit, zumal auch hierzu-
lande die externen Finanzierungsbedingungen nach wie vor
gunstig sind und die Unternehmen im besonderen MaBe
eine bessere Eigenmittelausstattung aufweisen. Nicht zuletzt
ist die Grundstimmung in den Betrieben sehr zuversichtlich,
so dass auch der ,psychologische Faktor” fur eine starkere
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Kapitalbildung stimmt; von Seiten der inlédndischen Erspar-
nisbildung besteht ohnehin noch viel Spielraum.

Mit der deutlichen Aufhellung der Lage am Arbeitsmarkt ist
zudem eine entscheidende Voraussetzung fur eine Krafti-
gung des privaten Verbrauchs erfullt, so dass das Potenzial
fur einen sich selbst tragenden Aufschwung in Deutschland
im Kern vorhanden ist. Allerdings stehen den Konsumenten
in diesem Jahr — im Zusammenhang mit der grundsatzlich
notwendigen Konsolidierung der Staatshaushalte — Belastun-
gen von Seiten der Finanzpolitik gegenuber, die zwar fur
sich betrachtet konjunkturell verkraftbar sind, aber gleich-
wohl einen betrachtlichen Einkommensentzug bedeuten.

Der nétige Raum fur ein langer anhaltendes, weitgehend
spannungsfreies Wirtschaftswachstum ist durchaus vorhan-
den. Die Auslastung der Produktionsfaktoren Arbeit und Ka-
pital hat sich zwar 2006 merklich erhéht, aber die zyklische
Normalauslastung durfte — bei aller Unsicherheit von Schat-
zungen der Produktionslticke am aktuellen Rand - noch
nicht erreicht sein. Zudem weisen die ,angesprungene” In-
vestitionskonjunktur und die Verschiebung der Investitions-
motive zugunsten von Erweiterungen darauf hin, dass sich
verstarkt Kapazitatseffekte einstellen. Nicht zuletzt tragen
die Reformen am Arbeitsmarkt erste Friichte. Nimmt man zur
gestiegenen Variabilitat der moglichen Arbeitszeitarrange-
ments das inzwischen breite Spektrum von Beschaftigungs-
formen hinzu, bietet sich heute eine Vielfalt von Optionen
auf betrieblicher Ebene, die gesamtwirtschaftlich eine be-
trachtliche Zunahme der Flexibilitat des Arbeitseinsatzes und
effektivere Faktoreinsatzkombinationen erlaubt.

Es gibt allerdings noch keine eindeutige empirische Evidenz
fur ein stérkeres Potenzialwachstum und damit fur einen
steileren Wachstumspfad in Deutschland. Aus nationaler
Sicht kommt es nun darauf an, den eingeschlagenen Weg
konsequent fortzusetzen. Der Tarifpolitik fallt dabei die zen-
trale Aufgabe zu, den zyklisch erhéhten Verteilungsspiel-
raum auch vor dem Hintergrund des scharfen Standortwett-
bewerbs und des noch immer hohen Sockels an Arbeitslosig-
keit nicht voll auszuschépfen, ihre bisherige Berechenbarkeit
zu bewahren und Uber flexible Vereinbarungen die Beschaf-
tigungsintensitat des Wachstums nachhaltig zu erhohen.
Von entscheidender Bedeutung ist zudem, dass die Finanz-
politik ihren Konsolidierungskurs beibehalt und der wirt-
schaftspolitische Rahmen Raum gibt fur eine Starkung der
technologischen Wettbewerbsfahigkeit und den Aufbau von
Humanvermégen. Hierzu muss auch vor dem Hintergrund
der heraufziehenden demographischen Belastungen der
Reformprozess unbedingt in Gang gehalten werden.
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geringere Ausgaben an anderer Stelle gegen-
Uber. Im November und Dezember sind die
Kfz-Neuzulassungen bei den privaten Halter-
gruppen allerdings auBergewohnlich stark
gestiegen. Zum Teil konnten die hoheren
Stlckzahlen beim Pkw-Absatz vom Lager
genommen werden, so dass die starkere
Konsumnachfrage mit einem dampfenden
Wachstumsbeitrag seitens der Vorratsveran-
derungen einherging.
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Produktion und Umséatze

Die Industriekonjunktur lief auch im vierten
Quartal auf hohen Touren. Saison- und kalen-
derbereinigt ist sie gegenlber dem dritten
Jahresviertel um 2 % gestiegen. Damit konnte
die Produktion allerdings nicht mehr an das
hohe Wachstumstempo der beiden vorange-
gangenen Quartale anknUpfen. Gleichzeitig
hat sich die Auslastung der Kapazitaten den
Umfragen des ifo Instituts zufolge weiter
kraftig erhoht. Sie Ubertraf im Dezember
2007 den mittelfristigen durchschnittlichen
Nutzungsgrad der Anlagen um 3" Prozent-
punkte. Die Bereitschaft beziehungsweise die
Notwendigkeit flr Erweiterungsinvestitionen
ist damit erneut gestiegen.

Dass sich das Wachstumstempo der Industrie-
produktion seit der Jahresmitte etwas ver-
langsamt hat, durfte auch damit zu tun
haben, dass eine Reihe von Branchen, nament-
lich die Kraftfahrzeugindustrie, ihre Erzeu-
gung bereits einige Zeit vor der Mehrwert-
steuererhdhung hochgefahren hatte, um die
im spateren Verlauf des zweiten Halbjahres
wegen der Vorzieheffekte zu erwartende
Mehrnachfrage befriedigen zu kénnen. So er-
reichte die Herstellung von Kraftwagen schon
im Sommer ihren Hohepunkt. Im vierten
Quartal ging sie saisonbereinigt um 2% %
gegenlber dem dritten Jahresviertel zuriick.
Ohne diesen Sektor gerechnet, weitete die
Industrie ihre Herstellung um % % aus. Be-
sonders ausgepragt war dabei das Plus im
Maschinenbau. Bei den Investitionsgitern
insgesamt belief sich die Zunahme saison-
bereinigt auf rund % %, wahrend etwa 13 %
weniger Konsumgdter hergestellt wurden.

Industrie-
produktion
auf hohen
Touren, ...

... Tempo
zuletzt etwas
verlangsamt



Dynamischer
AuBenhandel

Die Produktion von Vorleistungsgitern ex-
pandierte um 1%.

Die deutschen Warenausfuhren, fur die ein
steigender Teil der Industrieproduktion be-
stimmt ist, nahmen im letzten Jahresviertel
2006 dem Wert nach und in saisonbereinigter
Rechnung um 6 % gegeniber der Vorperiode
zu. Dabei konnten im Oktober/November — bis
dahin stehen Angaben in sektoraler Aufglie-
derung zur Verfligung — vor allem die Herstel-
ler von Vorleistungs- und Investitionsgltern
ihren Auslandsabsatz kraftig ausweiten. Sehr
dynamisch entwickelten sich die Exporte von
Metallen und Metallwaren. Zudem stiegen
die Ausfuhren von chemischen Erzeugnissen
stark an. Auch die Hersteller von Maschinen
sowie von Kommunikations- und Informa-
tionstechnologie erzielten groBe Absatzzu-
wachse im Ausland. Die deutsche Automobil-
industrie hat in den beiden Herbstmonaten
die Ausfuhr von Kraftfahrzeugen auf dem
Niveau des dritten Quartals gehalten, in dem
der Auslandsabsatz deutlich gewachsen war.
Hier kénnte auch eine Rolle gespielt haben,
dass der Inlandsmarkt wegen der Mehr-
wertsteuererhndhung zum 1. Januar 2007 be-
vorzugt beliefert wurde. Die Auslandsum-
sdatze an Konsumgutern legten im Oktober/
November kraftig zu.

Die nominalen Warenimporte gingen im
Herbst saisonbereinigt nur leicht (34 %) Uber
den Stand der Sommermonate hinaus. Zwar
wurden vor dem Hintergrund der guten Bin-
nenkonjunktur deutlich mehr Investitions-
glter aus dem Ausland bezogen als im
Sommer. Besonders kraftig nahmen infolge
der Vorzieheffekte der Mehrwertsteuererho-
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AuBenhandel nach Warengruppen

Veranderung in %

Durchschnitt Oktober/November

2006 1) gegentber
3. Quartal Oktober/
2006, November 2005,

saisonbereinigt | Ursprungswerte

Position Ausfuhr | Einfuhr | Ausfuhr | Einfuhr
Insgesamt +6,7) - 01| +20,7| +154
Ausgewahlte Haupt-
gruppen
Vorleistungsguter +85| + 23| +221| +185
InvestitionsgUter +75) + 30| +165| +11,3
Konsumguter +52| + 1,7| +146| + 50
Energie .| -109 A+ 13
Ausgewahlte Gruppen
Chemische
Erzeugnisse +55| + 63| +189| +11,0
Maschinen +77) + 38| +248| +159
Kraftwagen und
Kraftwagenteile +0,1) + 48| + 81| +14.1
Guter der Informa-
tionstechnologie +68| - 16| +105| + 53
Metalle und Metall-
erzeugnisse +951 + 691 +3721 +41,8

1 Ausfuhren positiv beeinflusst durch Nachmeldungen.
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hung die Einfuhren von Kraftfahrzeugen und
Kraftfahrzeugteilen zu. Doch wurde dies weit-
gehend dadurch kompensiert, dass die Ener-
gieeinfuhren dem Wert und dem Volumen
nach betrachtlich sanken.

Nach einem relativ schwachen Quartals-
auftakt ist die Bauproduktion im weiteren
Verlauf kraftig gestiegen. Insgesamt betrug
der Zuwachs im Herbst gegentber den Som-
mermonaten 22 %. Dazu hat besonders die
ungewdhnlich milde Witterung in den Mona-
ten November und Dezember beigetragen.
Zudem durften vermehrt Auftragsbestande
noch vor dem Inkrafttreten der Mehrwert-
steuererhdhung abgearbeitet worden sein.
Von dem Produktionsanstieg profitierten so-
wohl der Tief- als auch der Hochbau.
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Bauproduktion
von Sonder-
effekten
begunstigt



Positive Lage
bei den
Dienstleistern

Handel mit
gemischtem
Bild
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Die unternehmensnahen Dienstleister dirften
weiterhin an der schwungvollen allgemeinen
Wirtschaftsentwicklung partizipiert haben.
Dem ifo Konjunkturtest zufolge verbesserte
sich die Lagebeurteilung im Herbst deutlich
und Ubertraf nach einem vortbergehenden
Ruckgang im Sommer das bereits sehr hohe
Niveau des zweiten Quartals. Im Januar ist
sie zwar merklich zurtickhaltender ausgefal-
len. Dem war allerdings ein kraftiger Anstieg
im Dezember vorausgegangen. Der Umfrage
des ZEW entsprechend wurde die aktuelle
Geschéftssituation im vierten Quartal spurbar
glnstiger eingeschatzt. Im Einklang mit der
allgemein guten Wirtschaftslage sollte der
Verkehrsbereich ebenfalls positiv abgeschnit-
ten haben. Das Gaststattengewerbe erreichte
im Herbst nicht mehr das Niveau der Som-
mermonate.

Im Einzelhandel (ohne Kfz) sind die realen
Umsatze im letzten Jahresviertel saisonberei-
nigt um %% gestiegen. Dabei stand dem
Zuwachs bei Elektrogeraten, Mobeln sowie
beim Bau- und Heimwerkerbedarf, wo die
Nachfrage durch die bevorstehende Mehr-
wertsteuererhdhung stark begunstigt wurde,
eine Abnahme der Nachfrage nach Lebens-
mitteln gegentber. Dass der klassische Einzel-
handel insgesamt im vierten Quartal trotz
Vorzieheffekten nicht starker expandieren
konnte, ist wohl auch im Zusammenhang mit
den deutlich vermehrten Anschaffungen von
neuen Kraftfahrzeugen seitens der privaten
Haushalte zum Jahresende zu sehen; dies
kénnte den Ausgabenspielraum fir andere
Konsumzwecke eingeschrankt haben. In die-
ses Bild passt, dass die Neuzulassungen von
Personenkraftwagen besonders im November
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und Dezember sehr kraftig gestiegen waren.
Der GroBhandel konnte seine realen Umsatze
zuletzt recht deutlich ausweiten. Wie beim
Einzelhandel erbrachten hier elektrische Haus-
haltsgerate und Guter der Unterhaltungs-
elektronik das gréBte Umsatzplus.

Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

Die aufwartsgerichtete konjunkturelle Grund-
tendenz hat sich in den letzten Monaten des
Jahres 2006 in einer kraftigen Zunahme der
Beschéaftigung und einem deutlichen Rick-
gang der Arbeitslosigkeit niedergeschlagen.
Zwar durften auch der verzégerte Winterbe-
ginn und Vorzieheffekte der Mehrwertsteuer-
anhebung zum 1. Januar 2007 zu dem glns-
tigen Ergebnis beigetragen haben. Unterneh-
men disponieren bei Personalentscheidungen
an sich aber mittel- bis langfristig. Von daher
sind diese Sondereinfllisse wohl eher gering
zu veranschlagen.

Mit der weitgehenden Freigabe der Arbeit-
nehmerlberlassung Anfang 2004 hat sich
den Unternehmen allerdings die Moglichkeit
erdffnet, zusatzliche Krafte nicht direkt selbst
einzustellen, sondern bei darauf spezialisier-
ten Unternehmen auszuleihen. Davon haben
die Unternehmen im vergangenen Jahr in
groBem Umfang Gebrauch gemacht. Der Be-
schaftigungsaufbau erfolgte zu einem groBen
Teil Uber unternehmensnahe Dienstleister, zu
denen auch die Arbeitnehmeriberlassung
zahlt. Dort ergab sich nach Angaben der Bun-
desagentur fur Arbeit im November 2006
— die Angaben reichen gegenwartig noch
nicht dartber hinaus — gegentber dem Vor-

Arbeitsmarkt im
konjunkturellen
Aufwind

Zunehmende
Bedeutung der
Leiharbeit



Steigende
Beschéftigung

jahr ein  Beschaftigungsplus von beinahe
260 000 Personen bei einem gesamtwirt-
schaftlichen Zugewinn von 430 000 sozial-
versicherungspflichtigen Arbeitsplatzen. Auch
bei den Angeboten flr zusatzliche sozialver-
sicherungspflichtige Beschaftigung entfiel rund
die Halfte des Zuwachses auf Stellen in die-
sem Dienstleistungsbereich.

Hinter dem Umweg, Uber die Arbeitnehmer-
Uberlassung Personal zu rekrutieren, darften
mehrere Motive stehen. Zum einen ermdég-
licht Leiharbeit, abgesehen von der Nutzung
unterschiedlicher Lohnstrukturen, das Leis-
tungsverhalten zu prifen, ohne direkte arbeits-
vertragliche Pflichten einzugehen. Zum ande-
ren kénnen Unternehmen flexibler disponie-
ren und damit die Produktion besser an die
jeweilige Auftragslage anpassen. Auch wenn
die erheblichen Beschaftigungszuwachse in
diesem Bereich zum Teil dem gunstigen kon-
junkturellen Umfeld geschuldet sind, lassen
sie doch bereits erkennen, welche Beschafti-
gungsgewinne mit entsprechenden Reformen
des Kundigungsschutzes fir die herkdmm-
lichen Arbeitsverhéltnisse verbunden sein
kénnten.?

Insgesamt stieg die Zahl der Erwerbstatigen
im vierten Quartal 2006 um 115 000 Perso-
nen oder 0,3% auf saisonbereinigt 39,32
Millionen. Im Vorjahrsvergleich belduft sich
der Zuwachs nunmehr auf 450000 oder
1,1 %. Der Hauptbeitrag dazu kam von einer
kraftigen Zunahme der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigung. Dagegen scheint

2 Siehe dazu auch: Deutsche Bundesbank, Der Arbeits-
markt in Deutschland: Grundlinien im internationalen
Vergleich, Monatsbericht, Januar 2007, S. 33-54.
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1 Ab Januar 2004 Arbeitslose ohne Teilneh-
mer an Eignungsfeststellungs- und Trai-
ningsmaBnahmen. — 2 Ab Januar 2005 Ar-
beitslose einschl. erwerbsfahiger ehemali-
ger Sozialhilfeempfanger.

Deutsche Bundesbank
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die Anhebung der pauschalen Abgaben fir
Mini-Jobs zur Jahresmitte das Volumen der
ausschlieBlich geringfligigen Beschéaftigung
reduziert zu haben. Die Zahl der Selbstandi-
gen nahm trotz der Neuordnung der Férder-
bedingungen im August 2006 im Jahresver-
lauf weiter zu. Von der Bundesagentur fur
Arbeit wurden im Herbst etwas mehr Arbeit-
nehmer unterstttzt als in den Vormonaten.
Vor allem Eingliederungszuschiisse und Ar-
beitsgelegenheiten wurden starker dotiert.

Im Durchschnitt der Herbstmonate waren mit
saisonbereinigt 4,20 Millionen 220 000 Per-
sonen weniger arbeitslos gemeldet als im
Sommer. Der Ruckgang im Vorjahrsvergleich
vergroBerte sich auf 535000 Personen. Die
Arbeitslosenquote verminderte sich gegen-
Uber dem Vorquartal um 0,6 Prozentpunkte
auf 10,0 %. Gegenlber dem vergleichbaren
Vorjahrsstand ergab sich eine Verbesserung
um 1,4 Prozentpunkte. Zu Jahresbeginn 2007
hat sich die giinstige Entwicklung fortgesetzt.
Im Januar waren saisonbereinigt 3,98 Millio-
nen Personen ohne Arbeit; das waren Uber
100 000 weniger als im Dezember. Binnen
Jahresfrist nahm die Zahl der Arbeitslosen um
765 000 ab, nach einem Minus von 595 000
im Dezember. Zu der kraftigen Ausweitung
des Vorjahrsabstandes hat auch beigetragen,
dass anders als im Januar 2006 die witte-
rungsbedingte Komponente der Unterbe-
schaftigung diesmal besonders gering war.
Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote ver-
ringerte sich von 9,8% im Dezember 2006
auf 9,5% im Januar. Ein Jahr zuvor hatte sie
noch 11,4 % betragen.
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Lohne und Preise

Die Tarifentgelte haben im Jahr 2006 weiter-
hin moderat zugenommen. Auf Stundenbasis
belief sich ihr Anstieg — eigenen Berechnun-
gen zufolge —auf 1,1%, verglichen mit 1,0 %
im Vorjahr. Auf Monatsbasis waren es 1,3 %,
nach 1,1% im Jahr 2005. Die hohe Band-
breite der Verdnderungsraten innerhalb des
Jahres von — 0,2 % bis + 2,8 % war die Folge
sowohl des Wedfalls beziehungsweise der Ver-
schiebung von Sonderzahlungen (wie Uber-
stundenpauschalen oder Urlaubs- und Weih-
nachtsgeld) als auch neu vereinbarter tarif-
licher Einmalzahlungen. Der Gberdurchschnitt-
liche Anstieg der Tarifentgelte im vierten
Quartal (+ 1,8 %) reflektiert ebenfalls in ers-
ter Linie aufgestockte Jahressonderzahlungen
bei den offentlich-rechtlichen Banken und
einen im Dezember ausgezahlten einmaligen
Pauschalausgleich fur die Verldangerung der
Wochenarbeitszeit bei der Volkswagen AG.

In den letzten Monaten des Jahres 2006 wur-
den keine gesamtwirtschaftlich wichtigen
neuen Tarifvertradge abgeschlossen. In der ers-
ten Jahreshalfte 2007 wird es jedoch eine
groBe Lohnrunde geben. Zahlreiche Tarifver-
trage, vor allem in wichtigen Industriezwei-
gen, kénnen geklndigt werden. Angesichts
der guten Wirtschaftslage insbesondere der
exportorientierten Branchen wird es darauf
ankommen, die Beschaftigten einerseits an-
gemessen am betrieblichen Erfolg zu betei-
ligen, andererseits aber bei der Anpassung
der Tabellenléhne der gesamtwirtschaftlichen
Verantwortung gerecht zu werden.

Moderate Lohn-
entwicklung
2006

GroBe Lohn-
runde 2007



Nachlassender
Druck bei
Einfuhr- und
Erzeugerpreisen

Baupreisanstieg
schlégt auf
Immobilien-
preise durch

Aufgrund der entspannteren Lage an den in-
ternationalen Roholmarkten erméaBigten sich
die Importpreise im vierten Quartal 2006
— nach einem Anstieg um 0,7 % im Vorquar-
tal — saisonbereinigt um 1,0 %. Auf der inlan-
dischen industriellen Erzeugerstufe vermin-
derte sich der Preisanstieg aus dem gleichen
Grund von 0,9% auf 0,1%. Vorleistungs-
guter, und zwar sowohl die aus dem Ausland
bezogenen als auch die im Inland erzeugten,
verteuerten sich jedoch weiter. Die Preise flr
Konsum- und Investitionsglter stiegen hin-
gegen relativ moderat oder ermaBigten sich
sogar.

Der Anstieg der Baupreise hat sich in den letz-
ten Monaten des vergangenen Jahres nur
wenig abgeschwacht. Im Durchschnitt waren
Bauleistungen im vierten Quartal 2006 um
4% teurer als im Jahr zuvor. Davon waren
fast alle Sparten und Teilleistungen betroffen.
Neben den hoheren Preisen fur einige Vorleis-
tungen, wie Erddlprodukte oder Stahlerzeug-
nisse, dirften vor allem die verbesserte Bau-
konjunktur und der Kapazitatsabbau der letz-
ten Jahre dazu beigetragen haben. In einem
engen Zusammenhang mit der Verteuerung
im Wohnungsbau (um 2,2 % im Durchschnitt
des Jahres 2006) steht der von der Bulwien-
Gesa AG ermittelte Anstieg der Preise flr
Neubauten. Nach eigenen Berechnungen auf
Grundlage der BulwienGesa-Stadtedaten er-
hohten sich die Preise fir neu errichtete Eigen-
tumswohnungen um 1%, wahrend die Preise
flr neue Reihenhaduser — anders als in den Jah-
ren zuvor — nicht weiter zurlickgingen. Auch
bei den gebrauchten Immobilien scheint der
jahrelange Preisriickgang zumindest bei Rei-
henhausern zum Stillstand gekommen zu sein.

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Februar 2007

Immobilienpreise ™
2000 =100, Jahresdurchschnitte, log. MaBstab
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* Reihenhéuser und Eigentumswohnungen;
eigene Berechnungen auf Basis von Grund-
daten der BulwienGesa AG.

Deutsche Bundesbank

Bei Eigentumswohnungen schwachte er sich
ab.?

Im letzten Jahresviertel 2006 sind die Ver-
braucherpreise kaum noch gestiegen. Dahin-
ter stand — wie bei den industriellen Einfuhr-
und Erzeugerpreisen — die Verbilligung von
Rohol, die sich in rucklaufigen Kraftstoff-
und Heizolpreisen niederschlug (- 8,3 % bzw.
—9,3%). Ohne Energie gerechnet, nahm der

3 Der jlingst vom Statistischen Bundesamt veréffentlichte
H&userpreisindex liegt nur bis 2005 vor und erfasst im
Gegensatz zu dem Bundesbank-Indikator auf Basis der
BulwienGesa-Daten nur Neubauten. AuBerdem wird die
Bodenkomponente herausgerechnet, und fur das schlis-
selfertige Bauen wird nur ein Teil des Bundesgebiets ab-
gedeckt. Zu dem Hauserpreisindex des Statistischen Bun-
desamtes siehe auch: J. Dechent, Hauserpreisindex — Ent-
wicklungsstand und aktualisierte Ergebnisse, Wirtschaft
und Statistik, Dezember 2006, S. 1285-1294; zu dem
Bundesbank-Indikator siehe: Deutsche Bundesbank,
Preisindikatoren fir den Wohnungsmarkt, Monatsbe-
richt, September 2005, S. 45-59.

49

Anstieg der
Verbraucher-
preise
verlangsamt



DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Februar 2007

Verbraucherpreise
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Preisdruck allerdings weiter zu: Saisonberei-
nigt verteuerten sich Waren und Dienste
(einschl.  Nahrungsmitteln und Wohnungs-
mieten) um 0,6 %, nach 0,5 % im dritten und
0,3 % im zweiten Quartal. Dazu trugen vor-
gezogene Preisanpassungen im Zusammen-
hang mit der Mehrwertsteueranhebung zum
1. Januar 2007 bei. Die Preise von Tabakwaren
waren bereits zum 1. Oktober 2006 um bei-
nahe 5% angehoben worden. Auch bei Be-
kleidungsartikeln und einigen anderen Waren
gibt es Hinweise auf vorgezogene Preisanpas-
sungen. Insgesamt verteuerten sich gewerb-
liche Waren (ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie, aber einschl. Tabakwaren) im Vorquar-
talsvergleich um 1,0%, nach 0,2% in den
beiden Quartalen zuvor. Hingegen blieben die
Anhebungen der Dienstleistungspreise und
Wohnungsmieten recht moderat (0,4 % bzw.
0,2 %).

Im Vorjahrsvergleich fallt im vierten Quartal
vor allem der relativ starke Preisanstieg bei
Nahrungsmitteln auf (3,0%). Waren und
Dienste verteuerten sich hingegen jeweils
lediglich um 1,0%, die Wohnungsmieten
stiegen um 1,1%. Unter Berlcksichtigung
der Verteuerung von Energie um 1,8% er-
rechnet sich fur das vierte Quartal nach dem
nationalen wie nach dem Harmonisierten
Verbraucherpreisindex eine Jahresrate von
1,3%. Im Jahresdurchschnitt 2006 ergaben
sich Teuerungsraten von 1,7 % (nationaler In-
dex) beziehungsweise 1,8% (harmonisierter
Index).

Zu Beginn des Jahres 2007 sind die Verbrau-
cherpreise in Deutschland saisonbereinigt mit
0,5 % recht kraftig gestiegen. Der Vorjahrs-



Deutliche Preis-
effekte der
Mehrwert-
steuer zu
Jahresbeginn

abstand vergroBerte sich dem nationalen
Verbraucherpreisindex zufolge von 1,4 % auf
1,6 %. Dass der Preisauftrieb trotz der zum
1. Januar 2007 wirksam gewordenen Anhe-
bung des Mehrwertsteuerregelsatzes (und
der Versicherungsteuer) von 16 % auf 19%
nicht starker ausfiel, ist auch den — infolge
der kraftig gefallenen Olpreisnotierungen —
nachgebenden Preisen fir Heiz6l zu verdan-
ken. Trotzdem verteuerte sich Energie im Ver-
gleich zum Dezember 2006 um 1,4%. Zu-
dem hat sich — wie erwartet — die Preiswir-
kung der Mehrwertsteueranhebung nicht al-
lein auf den Jahresbeginn 2007 konzentriert.
Nach den vorgezogenen Preisanpassungen
im Jahr 2006 dirften im weiteren Verlauf des
Jahres 2007 verzogerte Effekte wirksam
werden. Allerdings sind die Preise von Waren
(ohne Energie und Nahrungsmittel) im Januar
2007 nicht wie seit der Freigabe der Saison-
schlussverkdufe tblich gefallen, sondern ge-
stiegen, und bei Dienstleistungen war der
Preisriickgang schwacher als im Durchschnitt
der letzten Jahre. Saisonbereinigt betrachtet
verteuerten sich Waren um 0,5 % und Dienst-
leistungen um 0,4%. Die entsprechenden
Vorjahrsabstande weiteten sich von 1,1% auf
1,8 % beziehungsweise von 1,0 % auf 1,9 %
aus. Beim Harmonisierten Verbraucherpreis-
index, der wegen der Nichtbertcksichtigung
des selbstgenutzten Wohneigentums starker
von der Mehrwertsteueranhebung betroffen
war als der nationale Index, vergréBerte sich
der Vorjahrsabstand von 1,4% auf 1,8%.
Eigenen Schatzungen zufolge koénnte die
Mehrwertsteueranhebung knapp einen Pro-
zentpunkt zur Jahresteuerungsrate des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex im Januar
2007 beigetragen haben, wovon rund zwei
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Preisentwicklung ausgewahlter Waren
und Dienstleistungen

Januar gegentber Vormonat in %

Position 2006 2007
Bekleidung und Schuhe - 2,7 - 18
Haushaltsgerate - 0,2 0,3
Informationsverarbeitungsgerate - 03 0,9
Kraftfahrzeuge 0,2 2,2
Medizinische Erzeugnisse 0,1 1,3
Méobel und Einrichtungsgegen-

stande - 03 0,2
Beherbergungsdienstleistungen -17,9| -15,5
Chemische Reinigung 0,4 1.3
Friseurleistungen 0,1 1.5
Telekommunikationsleistungen - 03 1,6
Verpflegungsdienstleistungen 0,0 0,8
Versicherungen 0,2 2,2
Wartung und Reparatur von

Privatfahrzeugen 0,2 1,6

Deutsche Bundesbank

Drittel auf den Januar selbst und knapp ein
Drittel auf Vorzieheffekte im Verlauf von
2006 entfallen sein konnten.

Auftragslage und Perspektiven

Die Geschaftsabschlusse der Industrie sind im
vierten Quartal sehr hoch geblieben und
Ubertrafen ihr Vorjahrsniveau um 6% %. Im
Vergleich zum Sommer ergab sich jedoch
— bereinigt um Saison- und Kalendereinflisse —
eine leichte Abnahme um 2 %. Dagegen hat-
ten die Bestellungen im Zeitraum Juli/Septem-
ber noch um 3% % gegentber dem zweiten
Quartal zugenommen. In der verhalteneren
Tendenz des Jahresendquartals kommt aller-
dings weniger die momentane konjunkturelle

Grunddynamik zum Ausdruck. Vielmehr ist
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Industrie weiter
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Nachfrage
nach Industriegltern
und Bauleistungen
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zu berlcksichtigen, dass im Sommer eine
Reihe von GroBauftrdgen — vor allem aus
dem Ausland - zu Buche geschlagen hatte.

Das bestatigt auch ein detaillierter Blick in
die Auftragseingangsstatistik. So gingen im
Herbst die Auftrage aus dem Ausland um
1Y% zurlck, hier aber nur die Bestellungen
aus Landern auBerhalb des Euro-Raums (von
dort kamen im Sommer die meisten GroBauf-
trage), wahrend die Order aus dem Euro-
Raum zugenommen haben. In der sektoralen
Untergliederung konzentrierte sich das Minus
auf den Bereich der Investitionsguter, in dem
die meisten GroBauftrage statistisch erfasst
werden. Die Hersteller von Vorleistungs- und
Konsumgttern konnten dagegen mehr Ab-
schllsse als im dritten Quartal erzielen. Dass
der Zuwachs im Inland mit 4% nicht groBer
ausfiel, geht vor allem auf die Produzenten
von Kraftwagen und Kraftwagenteilen zurtck.
Hier dirfte sich der dampfende Einfluss der
Mehrwertsteuererhéhung bereits im Herbst
bemerkbar gemacht haben und in den ersten
Monaten des laufenden Jahres weiter seine
Wirkung entfalten. Die meisten anderen Be-
reiche konnten dagegen ein hoheres Auf-
tragsvolumen verbuchen.

Fur eine Fortdauer der positiven Wirtschafts-
entwicklung spricht unter anderem, dass der
Auftragsbestand recht groB3 ist und seine
Reichweite gemessen in Produktionsmonaten
im Herbst nochmals zugenommen hat. Zu-
dem hat nach neuen Berechnungen das Ver-
haltnis von Auftragseingang zur Produktions-
kapazitat (Order-Capacity-Index) einen zyk-
lisch hohen Wert erreicht (vgl. hierzu im
Einzelnen die Erlauterungen auf S. 54 f.).

Neuer Order-
Capacity-Index



Baunachfrage
mit Seitwdrts-
bewegung

Auch blieb die Stimmung trotz eines leichten
Ruckgangs des ifo Geschaftsklimas im Januar
ausgesprochen gut, zumal sich die Geschafts-
erwartungen zuletzt weiter verbessert haben.
Die Firmen schatzten zum Jahresende die
Exporttatigkeit fur die nachsten drei Monate
ebenfalls héher ein als im vorangegangenen
Quartal.

Das Bestellvolumen im Bauhauptgewerbe
unterschritt im Zweimonatsabschnitt Okto-
ber/November — aktuellere amtliche Daten
liegen nicht vor — das dritte Quartal um
2%1%. Kalenderbereinigt lag die Baunach-
frage damit praktisch auf dem Niveau des
Vorjahres. In dem Rlckgang zeigen sich die
dampfenden Effekte der Mehrwertsteuer-
anhebung, wahrend bis zur Jahresmitte kon-
junkturell  stimulierende Vorzieheffekte zu
verzeichnen waren. Dies ist insbesondere an
der Wohnungsnachfrage zu erkennen, die im
Oktober/November insgesamt stark zurtck-
ging. In dieses Bild passt auch die in diesem
Zeitraum rlcklaufige Anzahl der Baugeneh-
migungen fur Wohnungen. Weniger starke
Wirkungen durfte es beim Ausbaugewerbe
geben.

Weiterhin positiv entwickelte sich die Auf-
tragsvergabe bei gewerblichen Bauten, die
schon seit einiger Zeit von der allgemein
guten Konjunkturlage profitiert. Im Durch-
schnitt der Monate Oktober/November stieg
sie saisonbereinigt um 2 %2 %. Die zuletzt recht
volatile offentliche Auftragsvergabe sank da-
gegen in demselben Zeitraum um 5% %.

Zurtickhaltender als im Sommer wurden die
Perspektiven bei den Dienstleistern und im
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Mengeneffekte von
Mehrwertsteuererhéhungen
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Deutsche Bundesbank

Handel beurteilt. Nach dem ifo Konjunktur-
test ist der Teilindikator fur die Geschafts-
erwartungen im Dienstleistungsgewerbe im
Herbst zurlickgegangen. Im Januar tendierte
er allerdings wieder kraftig nach oben. Auch
der ZEW-Indikator fur die Geschaftserwartun-
gen im Dienstleistungssektor gab im vierten
Quartal nach. Die verhalteneren Erwartungen
spiegeln moglicherweise die Unsicherheiten
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Auftragslage und Industrieproduktion: Wie aussagekraftig ist der Order-Capacity-Index?

Die Produktions-, Auftragseingangs- und Umsatzstatistik der
Industrie bilden ein detailliertes Informationssystem, welches
monatlich zeitnahe Angaben Uber diesen konjunkturellen
Kernbereich bereitstellt. Fur die kurzfristige Analyse der
Industriekonjunktur ist das Auftragseingangsvolumen von
zentraler Bedeutung, weil es als klassischer Frihindikator
der Produktionstatigkeit gilt. Die Entwicklung der Industrie-
produktion in der nahen Zukunft ist aber nicht nur von der
Verlaufsdynamik der Bestelltatigkeit am aktuellen Rand
abhangig. Auch das Verhaltnis von Auftragseingang und Pro-
duktion ist in dieser Hinsicht informativ. Beispielsweise signa-
lisiert ein hoher Bestelluberhang, dass in den kommenden
Monaten — unter sonst gleichen Bedingungen — mit zusatz-
licher Fertigung zu rechnen ist.”

Der Order-Capacity-Index, der den Auftragseingang ins Ver-
haltnis zur Produktionskapazitat setzt, ist allerdings ein in der
wirtschaftsanalytischen Praxis gegenwartig kaum beachteter
Indikator. Konzeptionell baut er auf den oben beschriebenen
Zusammenhangen auf. Als Besonderheit ist zu vermerken,
dass er das aktuelle Bestellvolumen nicht auf die tatsachliche
Erzeugung, sondern auf die Produktion bei Normalauslastung
bezieht. Die Wahl einer um zyklische Schwankungen berei-
nigten BezugsgroBe ist notwendig fur die Interpretation als
Vorlaufindikator der Industriekonjunktur. So zeigt etwa ein
Uber die Produktionskapazitaten deutlich hinausgehendes
Bestellvolumen absehbare Engpasse bei der Auftragsbearbei-
tung an. Umgekehrt ist ein niedriger Order-Capacity-Index
Ausweis einer unbefriedigenden Nachfragesituation, die in
der Folgezeit eine unterdurchschnittliche Produktionstatig-
keit erwarten lasst.

Wird der Order-Capacity-Index auf Basis der publizierten
Gesamtaggregate von Produktion und Auftragseingang
sowie der (mittelwertbereinigten) ifo Kapazitatsauslastung
fur das Verarbeitende Gewerbe berechnet,? so unterliegt die
Zeitreihe seit Beginn der gesamtdeutschen Messung Ende
1992 allerdings einem positiven Trend (siehe oberen Teil des
Schaubilds). Die Aussagekraft dieser Variante® ist dadurch ein-
geschrankt, dass ohne konstanten Mittelwert der empirische
Referenzwert fehlt, mit dem die realisierten Indexstande ver-
glichen werden kénnen. Das Trendverhalten Iasst sich darauf
zuruckfihren, dass sich die verdffentlichten Produktions-
und Auftragseingangsindizes in Bezug auf Abgrenzung und
Gewichtung unterscheiden. Wahrend im Produktionsindex
ausschlieBlich die industrielle Fertigung — auch wenn sie nur

1 Eine solche Konstellation ist nicht nur auf Kapazitatsengpasse, son-
dern auch auf GroBauftréage zurtickzufuhren, die in die Auftragsein-
gangsstatistik zum Zeitpunkt der Bestellung mit ihrem gesamten
Ordervolumen eingehen, in der Produktionsstatistik jedoch ent-
sprechend dem Bearbeitungsfortschritt gebucht werden. — 2 Wie
aus der folgenden Argumentation ersichtlich wird, bietet es sich an,
die Kapazitatsauslastung des Verarbeitenden Gewerbes ohne Nah-
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Teil der vom Industriebetrieb erbrachten Gesamtleistung
ist — bertcksichtigt wird, enthalt das gemeldete Auftrags-
eingangsvolumen auch Dienstleistungen, sofern sie im Rah-
men der Bestellung vereinbart werden. Im veréffentlichten
Produktionsindex finden sich — in dieser Hinsicht ebenso
verzerrend - auch Bestandteile nicht auftragsinduzierter
Erzeugung. Ein weiterer Unterschied besteht darin, dass
die Produktionsergebnisse der einzelnen Sektoren mit den
Wertschopfungsanteilen des Basisjahrs zum Gesamtindex
aggregiert werden, wahrend der Auftragseingangsindikator
anhand der sektoralen Bestellvolumina gewichtet wird.

Die Gewichtungs- und Abgrenzungsunterschiede, die teilweise
betrachtlich ausfallen, haben verschiedene Trendverldufe in
den Gesamtindizes der Produktion und des Auftragseingangs
verursacht, weil die Entwicklungstendenzen einzelner Indus-
triesektoren beispielsweise aufgrund des Strukturwandels

rungs- und Genussmittel zu verwenden. — 3 In dieser Form wurde
der Order-Capacity-Index bis 2003 in den Jahresgutachten des Sach-
verstandigenrats verwendet. — 4 BestellUberhang in % der Pro-
duktionskapazitdt. — 5 Die Schatzungen beruhen auf saison- und
kalenderbereinigten Monatsdaten im Zeitraum von Januar 1991 bis
Dezember 2006. — 6 Die zeitgleiche Korrelation Ubertrifft den Wert
0,9. — 7 Im Hinblick auf den ifo Indikator ist dieses Ergebnis lediglich



voneinander abgewichen sind (siehe nebenstehende Tabelle).
Um solche (fur die Berechnung unerwtiinschten) Effekte aus-
zuschalten, basiert der Order-Capacity-Index in der hier vor-
gestellten Version auf Auftragseingangs- und Produktions-
indizes, die in Bezug auf Gewichtung und Abgrenzung
moglichst einheitlich sind. So wird zum einen ein modifizierter
Auftragseingangsindex konstruiert, der in Analogie zum Pro-
duktionsindex die Bestellmengen der Industriesektoren mit
den Wertschépfungsanteilen gewichtet. Zum andern wird
die Industrieproduktion um Bestandteile nicht auftragsindu-
zierter Erzeugung bereinigt. Ein Order-Capacity-Index, dessen
Basisstatistiken auf diese Weise aufeinander abgestimmt sind,
scheint die fur seine Interpretation vorteilhafte Stationari-
tatseigenschaft zu erfullen (siehe unteren Teil des Schaubilds
auf S. 54).

Die Notwendigkeit, modifizierte Reihen zur Berechnung des
Order-Capacity-Index heranzuziehen, lasst sich durch eine
zeitreihenanalytische Untersuchung bestatigen. Formal defi-
niert als OCI = (OR/PR)-CAP, besitzt der Order-Capacity-Index
— bei stabiler Kapazitatsauslastung CAP — nur dann einen zeit-
konstanten Mittelwert, wenn das Indexverhaltnis von Auf-
tragseingang und Produktion OR/PR stationar ist. Da dessen
Bestandteile fur sich genommen trendbehaftet (oder genauer:
integriert) sind, ist die Bedingung nur dann erfallt, wenn zwi-
schen den Indexreihen von Auftragseingang und Produktion
eine Kointegrationsbeziehung der Form InOR - InPR existiert.
Zwar lasst sich unabhangig davon, ob Modifikationen vorge-
nommen werden, Kointegration zwischen Auftragseingang
und Produktion etablieren, mit InOR - 1,5:InPR weicht die
geschatzte Langfristbeziehung im Fall der veréffentlichten
Reihen jedoch betrachtlich vom geforderten Ergebnis ab.
Unter Berucksichtigung der Modifikationen ergibt sich hin-
gegen die aus Sicht der theoretischen Erwagungen erheblich
vorteilhaftere Schatzung InOR - 1,1:InPR.»

Vergleicht man den Verlauf des Order-Capacity-Index mit den
Beurteilungen der Auftragsbestéande des ifo Konjunkturtests
fur das Verarbeitenden Gewerbe, so zeigt sich ein HéchstmaR
an Synchronisation.®? Dies beeindruckt vor allem deshalb,
weil die Informationen, die beiden Indikatoren zugrunde
liegen, aus unterschiedlichen Quellen stammen. Als Erkla-
rung konnte dienen, dass sich die befragten Unternehmen
bei der Einstufung ihres Auftragspolsters (implizit) am aktu-
ellen Verhaltnis der Bestellungen zur Produktionskapazitat
orientieren. Die Informationen, die beide Indikatoren fur die

gultig, solange die Umfrageergebnisse fur die Industrie reprasentativ
sind. Der Order-Capacity-Index hingegen kénnte am aktuellen Rand in
seiner Aussagekraft dadurch eingeschrankt sein, dass die Produktions-
und Auftragseingangsindizes Revisionen unterliegen. Vgl. dazu: T. A.
Knetsch und H.-E. Reimers, How to Treat Benchmark Revisions? The Case
of German Production and Orders Statistics, Deutsche Bundesbank,
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Gewichte ausgewahlter Industriesektoren im
Produktions- und Auftragseingangsindex

in %
Indexgewichte nachrichtlich:
Veranderung
der realen
Bruttowert-
Auftrags- schopfung
Industriebereich eingang Produktion | 1991 bis 2004
Herstellung von Kraftwagen und
Kraftwagenteilen 20,1 12,1 12,1
Maschinenbau 15,8 14,9 - 99
Metallerzeugung und -bearbeitung
sowie Herstellung von Metall-
erzeugnissen 13,1 13,2 5,9
Chemische Industrie 11,5 98 38,4
Gerdte der Elektrizitatserzeugung,
-verteilung und Ahnliches 71 8,0 - 19
Rundfunk- und Nachrichtentechnik 54 2,8 67,4
Glasgewerbe, Keramik, Verarbei-
tung von Steinen und Erden 1,7 38 1,9
Ernéhrungsgewerbe und Tabak-
verarbeitung 0 8,8 -12,0

Industriekonjunktur liefern, erscheinen jedenfalls bislang im
Wesentlichen austauschbar.”

Der Order-Capacity-Index deutet die Entwicklungstendenz
der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat etwa ein Quartal im Vor-
aus an und ist somit — anders als das ifo Geschaftsklima — ein
Frahindikator mit einer echten Vorlaufeigenschaft. Mit knapp
0,7 ist die Korrelation mit der Vorjahrsrate des kalenderberei-
nigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Vergleich jedoch etwas
schwacher ausgepragt.®

Folgt man dem hier vorgeschlagenen Order-Capacity-Index, so
lag im vierten Quartal 2006 das Bestellvolumen um etwa 10%
Uber den Produktionskapazitdten der auftragsorientierten
Industrie. Zudem schatzen laut ifo Institut die Betriebe des
Verarbeitenden Gewerbes ihre Auftragsbestéande so gut ein
wie seit der Wiedervereinigung nicht mehr. Im industriellen
Sektor ist die Auftragslage gegenwartig also Uberaus gunstig.
Fur eine stabile Produktionstatigkeit auch bei vortibergehend
ruhigerem Ordereingang sind volle Auftragsbiicher eine gute
Grundlage.

Diskussionspapier, Reihe 1, Nr. 38/2006. — 8 Die zeitgleiche Korrelation
zwischen dem ifo Geschaftsklima und der BIP-Vorjahrsrate liegt in die-
sem Zeitraum gut einen Zehntelpunkt darUber. Vgl. dazu: Deutsche
Bundesbank, Wie robust ist der empirische Zusammenhang zwischen
ifo Geschaftsklima und gesamtwirtschaftlicher Aktivitat? Monatsbe-
richt, November 2006, S. 40 f.
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Mengeneffekte
der Mehrwert-
steuererhéhung
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der Unternehmen bezlglich der Auswirkun-
gen der Mehrwertsteuererh6hung wider.

Im Handel dirfte der Geschaftsverlauf in den
kommenden Monaten ebenfalls vom Mehr-
wertsteuereffekt beeinflusst sein. Das kdnnte
vor allem im Hinblick auf Kraftwagen der Fall
sein, deren Handel im November und De-
zember stark von Vorzieheffekten profitiert
hatte. Auch andere langlebige Konsumgdter,
wie Mobel, Haushaltsgerdte und Guter der
Unterhaltungselektronik, werden in den nachs-
ten Monaten vermutlich von den dampfen-
den Effekten der Mehrwertsteuererhdhung
betroffen sein. Einen Hinweis hierauf gab
die Entwicklung des GfK-Konsumklimas. Vor
allem der Teilindikator, der die Anschaffungs-
neigung der Konsumenten wiedergibt, ist im
Januar sehr deutlich gesunken. Er entspricht
jetzt dem Niveau des dritten Quartals 2005.
Offensichtlich tberlagert die Verschlechte-
rung des Konsumklimas aufgrund der Mehr-
wertsteuererhdhung derzeit die anhaltend
positive Grundtendenz. Der Einzelhandel selbst

hat seine weiteren Perspektiven zuletzt wie-
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der gUnstiger gesehen. Fir eine Fortdauer
dieser Tendenz spricht auch die Entlastung
der Verbraucher durch niedrigere Olpreise.
Dies bildet momentan ein deutliches Gegen-
gewicht zur Mehrwertsteuererhéhung. Wich-
tiger noch ist die weiter anhaltende Verbesse-
rung der Lage am Arbeitsmarkt als Basis fur
eine allmahliche und dauerhafte Starkung der
Konsumnachfrage.

Insgesamt durften die fiskalischen MaBnah-
men der Bundesregierung den \Wachstums-
prozess vorUbergehend zwar beeintrachti-
gen. Die deutsche Konjunktur steht aber auf
soliden FiBen, so dass der dampfende Impuls
fur sich genommen verkraftbar sein durfte.
Nach einer temporaren, leichten Unterbre-
chung kénnte der Konjunkturzug schon bald
wieder Fahrt aufnehmen. Setzt die Finanz-
und Wirtschaftspolitik ihren Konsolidierungs-
und Reformkurs fort und bleibt die Tarifpoli-
tik beschaftigungsorientiert, bestehen derzeit
ginstige Chancen fir einen langen Auf-
schwung und einen allmahlich hdéheren
Wachstumspfad.

Positive
Grundtendenz
kurzzeitig
Uberlagert





