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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die deutsche Wirtschaft hat im dritten Quartal
ihre konjunkturelle Aufwartsbewegung mit er-
hohtem Tempo fortgesetzt. Den ersten Anga-
ben des Statistischen Bundesamtes zufolge ist
die gesamtwirtschaftliche Produktion im Som-
mer saison- und kalenderbereinigt um 0,7 %
gewachsen, verglichen mit 0,3% im zweiten
Vierteljahr. Binnen Jahresfrist belief sich die
Zunahme auf kalenderbereinigt 2,5%. Damit
durfte der gesamtwirtschaftliche Auslastungs-
grad im bisherigen Jahresverlauf weiter gestie-
gen sein. Nachdem die kraftige Mehrwert-
steuererhdhung zu Beginn des Jahres sowie die
Nachfrageausfélle als Reaktion auf die voraus-
gegangenen Vorzieheffekte den privaten Kon-
sum und den Wohnungsbau im ersten Halbjahr
erheblich in ihrer Entwicklung belastet hatten,
sind die zyklischen Auftriebskrafte im Berichts-
quartal wieder mehr zum Tragen gekommen.

Zwar liegen noch keine detaillierten Angaben
zur Entwicklung der einzelnen Nachfrage-
komponenten in den Sommermonaten vor,
doch deuten die verflgbaren Indikatoren auf
verstarkte Impulse aus dem Inland hin. So
durfte der private Konsum, der sich bereits im
Frihjahr von seinem Tiefpunkt im ersten Quar-
tal etwas erholt hatte, weiter zum Wachstum
beigetragen haben. Ausschlaggebend hierfur
war die kraftige Zunahme der Ausgaben fur
neue Pkws, wahrend die Umsatze des klassi-
schen Einzelhandels nur wenig gestiegen
sind. Gerade Neuwagenkaufe waren gegen
Ende des Vorjahres angesichts der Mehrwert-
steuererhéhung in groBer Zahl getatigt wor-
den, was in der ersten Jahreshélfte zu einem
erheblichen Nachfrageriickgang gefiihrt hatte.

Hoheres
Wachstums-
tempo im
Sommer

Verstarkte
inldndische
Nachfrage-
impulse



Schwungvoller

Gleichzeitig haben die Unternehmen ihre In-
vestitionstatigkeit verstarkt. Angesichts der ho-
hen Kapazitatsauslastung und der unverandert
lebhaften
spielte dabei das Erweiterungsmotiv nach wie

Nachfrage nach Arbeitskraften

vor eine zentrale Rolle. Dies passt zu
der weiterhin Uberdurchschnittlich positiven
Grundstimmung in der deutschen Wirtschaft,
obwohl die Umfrageindikatoren im Sommer
ihre Spitzenwerte vom Frihjahr nicht mehr ge-
halten haben. Vor dem Hintergrund der Euro-
Aufwertung, des erneuten Anstiegs der Ol-
preise und der schwer abschatzbaren Risiken
im Zusammenhang mit den Finanzmarkttur-
bulenzen spiegelte sich vor allem in den Erwar-
tungskomponenten die etwas vorsichtigere
Einschatzung der weiteren Wirtschaftsent-
wicklung wider. Neben den Ausristungsinves-
titionen haben im dritten Quartal auch die
Bauinvestitionen zum gesamtwirtschaftlichen
Wachstum beigetragen. lhr Verlaufsprofil ist
im bisherigen Jahresverlauf jedoch recht volatil
gewesen. Neben ausgepragten Vorzieheffek-
ten waren hierfr im ersten Halbjahr auch zeit-
liche Produktionsverschiebungen infolge von
Witterungseinflissen verantwortlich. Die Erho-
lung der Bauaktivitdten im dritten Quartal
dirfte Gberwiegend vom gewerblichen Hoch-
bau ausgegangen sein, wahrend der Woh-
nungsbau weiterhin schwach tendierte.

Eine wichtige Wachstumsstltze der deut-
schen Wirtschaft blieb im dritten Quartal zu-
dem das Auslandsgeschaft. Das gilt in jings-
ter Zeit nicht nur fur die Hersteller von Investi-
tionsgutern, die traditionell stark vom Export
abhangen, sondern auch fir den Absatz von
Konsumgutern. Es spricht sowohl fiir die Brei-
te des konjunkturellen Aufschwungs als auch
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fir die gunstige Marktstellung der deutschen
Firmen vor allem im Euro-Raum, dass davon
die allermeisten Branchen profitieren konn-
ten. Mit der zunehmenden Inlandsnachfrage
und nicht zuletzt im Zusammenhang mit der
verstarkten Lagerbildung haben Uberdies die
Einfuhren an Bedeutung gewonnen, sodass
per saldo vom AuBenhandel allenfalls ein
neutraler Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen
Wachstum ausging.

Sektorale Tendenzen

Entstehungsseitig  betrachtet wurde das
gesamtwirtschaftliche Wachstum weiter vor
allem von der Industrie getragen. Mit einem
Anstieg im dritten Quartal von 2% gegen-

Uber dem zweiten Vierteljahr hat die Indus-
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Produktion in der Industrie
und im Bauhauptgewerbe
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trieproduktion wieder deutlich an Dynamik
gewonnen, nachdem die Zunahme im zwei-
ten Quartal lediglich /2% betragen hatte. Die
ausgesprochen lebhafte Industriekonjunktur
zeigte sich einerseits bei den Herstellern von
Vorleistungs- und insbesondere Investitions-
gltern. Unter den einzelnen Branchen hatte
vor allem der Maschinenbau erneut kraftige
Zuwachse zu verzeichnen. Im Einklang mit
der Nachfrageentwicklung wurden anderer-

50

seits wieder deutlich mehr Gebrauchsguter
hergestellt. Nur im Bereich der Fertigung von
Verbrauchsgltern gab es ein leichtes Minus
im Quartalsvergleich.

Die bereits seit Langerem kraftige und erneut
beschleunigte Aufwartsentwicklung der In-
dustrieproduktion hat den Auslastungsgrad
in diesem Wirtschaftsbereich mittlerweile
stark erhdht. Zur moglichst zigigen Auftrags-
bearbeitung trug auf der betrieblichen Ebene
zudem eine gréBere Flexibilitdt beim Arbeits-
einsatz bei, fir die die Voraussetzungen
durch entsprechende Vereinbarungen zwi-
schen den Tarifvertragsparteien und nicht zu-
letzt auch durch die strukturellen Reformen
am Arbeitsmarkt in den letzten Jahren erst
geschaffen worden waren. Trotzdem zeich-
nen sich in einzelnen Branchen, wie etwa
dem Maschinenbau und der elektrotechni-
schen Industrie, Kapazitatsengpasse ab. Viele
Unternehmen beklagen Uberdies einen gro-
Ber werdenden Fachkraftemangel.

In der Bauwirtschaft blieb das konjunkturelle
Bild bis zuletzt noch gemischt, obgleich die
Produktion im dritten Jahresviertel saison-
und kalenderbereinigt im Vergleich zum Vor-
quartal um 17 % gestiegen ist. Dieses Ergeb-
nis ist jedoch auch vor dem Hintergrund
zu sehen, dass die Bautatigkeit im Friahjahr
saisonbereinigt deutlich zurtickgegangen war.
Dementsprechend lag die Produktion im
Sommer immer noch mehr als 3 % unter dem
gedriickten Niveau des ersten Halbjahres. Da-
bei hat sich das Ausbaugewerbe, das nicht
zuletzt von staatlichen Forderprogrammen
zur umweltgerechten Sanierung des Immobi-
lienbestandes in besonderer Weise profitiert,

Anhaltend
hohe

Kapazitats-
auslastung

Bauproduktion
von niedrigem
Niveau leicht
erholt



Vorsichtigere
Lageeinschat-
zung bei den
Dienstleistern

besser entwickelt als das Bauhauptgewerbe.
Wahrend in der ersten Jahreshalfte dort die
Zahl der Arbeitsstunden saisonbereinigt um
40 %
2006 zurtickging, ist sie im Ausbaugewerbe

gegenlber dem zweiten Halbjahr

im gleichen Zeitraum um 572 % gestiegen.

Im Gefolge der kraftigen Industriekonjunktur
durfte neben den unternehmensnahen Dienst-
kraftig
gewachsen sein. Namentlich berichteten die

leistern auch der Verkehrssektor
Hafen und die Logistikunternehmen Gber
Kapazitatsengpasse. Bei den Dienstleistungen
insgesamt weist der Lageindikator des ifo Ins-
tituts im dritten Quartal allerdings auf eine
leichte Abschwaéachung hin, nach einem deut-
lichen Anstieg im Frihjahr. Auch nach dem
Teilindikator , Dienstleister der Informations-
gesellschaft” des ZEW schatzten die Befrag-
ten die Lage zuletzt vorsichtiger ein als im
Frahjahr, in dem der Indikator gestiegen war.

Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

Weiter
steigende
Beschéftigung...

Die erfreuliche Entwicklung am Arbeitsmarkt
hat sich in den Sommermonaten fortgesetzt.
Die Zahl der Erwerbstatigen nahm saisonbe-
reinigt um 98 000 oder 0,2 % auf 39,80 Mil-
lionen Personen zu. Im Vorjahrsvergleich be-
lief sich das Plus auf 638 000 Beschaftigte be-
ziehungsweise 1,6 %. Damit war der Anstieg
fast so stark wie im Durchschnitt des ersten
Halbjahres 2007. Insbesondere die sozialversi-
cherungspflichtige Beschaftigung hat hiervon
wiederum Uberproportional profitiert. Nach
Schatzungen der Bundesagentur fir Arbeit,
die bis August reichen, wurde der vergleich-
bare Vorjahrsstand um 589 000 beziehungs-
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weise 2,2 % Ubertroffen. Davon entfiel knapp
die Halfte auf den Bereich ,Vermietung und
Unternehmensdienstleister”, in dem auch die
Zeit- und Leiharbeit erfasst wird. Dagegen
zeigten sich bei anderen Beschaftigungsfor-
men (Selbstdndigkeit, Mini-Jobs, gef6rderte
Beschaftigungsverhaltnisse) deutlich schwa-
chere Zuwachse.

Bei der Bundesagentur fur Arbeit waren im
Sommer saisonbereinigt 3,74 Millionen Per-
sonen als arbeitslos registriert. Das waren
105 000 weniger als im Vorquartal. Der ver-
gleichbare Vorjahrsstand wurde um 677 000
unterschritten, was weitgehend dem Be-
schaftigungsgewinn entsprach. Die demogra-
phisch bedingte Abnahme des Arbeitskraf-
teangebots wurde durch eine Zunahme der
Erwerbsbeteiligung ausgeglichen. Der Ruck-
gang der Arbeitslosigkeit kam langzeitarbeits-
losen Leistungsempfangern im Grundsiche-
rungssystem (ALG II) in dhnlichem MaBe zu-
gute wie Beziehern von ALG | (im Vorjahrsver-
gleich —306 000 gegenlber — 371 000). Die
Arbeitslosenquote verminderte sich in saison-
bereinigter Rechnung von 9,2 % im zweiten
auf 8,9% im dritten Quartal. Vor Jahresfrist
hatte sie noch 10,6 % betragen. Im Oktober
setzte sich der Rickgang der Arbeitslosigkeit
fort. Die Arbeitslosenquote in nationaler Defi-
nition verringerte sich auf 8,7 %. Die nach
den Kriterien der Internationalen Arbeitsorga-
nisation (ILO) standardisierte Erwerbslosen-
zahl belief sich im dritten Vierteljahr auf
3,55 Millionen Personen, die entsprechende
Quote auf 8,2 %. Die standardisierten Anga-
ben wurden erstmals auf Basis der kontinuier-
lichen Arbeitskrafteerhebung berechnet. Da-
mit war eine Revision der Angaben fir die
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vergangenen Jahre verbunden (siehe dazu die
Erlauterungen auf S. 53).

Die vorliegenden Frihindikatoren deuten da-
rauf hin, dass sich die glinstige Arbeitsmarkt-
entwicklung in ndherer Zukunft fortsetzen
wird, wenn auch nicht mehr in der hohen Ge-
schwindigkeit der ersten drei Quartale dieses
Jahres. Die Zahl der bei der Bundesagentur
fir Arbeit gemeldeten offenen Stellen st
gegenUber dem Friihjahr saisonbereinigt zwar
nochmals leicht gestiegen; das ifo Beschafti-
gungsbarometer der gewerblichen Wirtschaft
wies aber zuletzt auf etwas vorsichtigere Dis-
positionen hin. AuBerdem gibt es bereits An-
zeichen dafir, dass es in Teilbereichen des
Arbeitsmarktes zunehmend schwierig wird,
zusatzliches Personal zu rekrutieren.

Lohne und Preise

Gunstige
Beschéftigungs-
perspektiven

Mit der Verbesserung der Lage am Arbeits-
markt sind auch die Tarifabschlisse im laufen-
den Jahr etwas hoéher ausgefallen. Nach und
nach schlagt sich dies in der Entwicklung der
tariflichen Grundvergltungen nieder, die im
dritten Quartal ihren Vorjahrswert um 1,7 %
Ubertrafen. EinschlieBlich der Einmalzahlun-
gen gerechnet ist die Zunahme jedoch etwas
geringer ausgefallen als im Vorquartal, weil
einerseits im zweiten Vierteljahr betrachtliche
Einmalzahlungen in der Metallindustrie ge-
leistet worden waren, andererseits im dritten
Vierteljahr das Volumen der tariflichen Pau-
schalzahlungen nur wenig groBer war als im
Vorjahr. Trotz der hoheren Abschlusssatze
blieb der Lohnkostendruck im bisherigen Jah-
resverlauf insgesamt recht verhalten. Dies

Stérker
steigende
Tarifverdienste
bei ausgepragter
sektoraler
Differenzierung
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Die Revision der ILO-Erwerbslosenzahlen fur Deutschland

Mit Berichtsmonat September 2007 wurde die
deutsche Erwerbslosenstatistik auf eine neue Erhe-
bungsbasis umgestellt. Als erwerbslos werden nach
der Definition der Internationalen Arbeitsorgani-
sation (ILO) solche Personen bezeichnet, die kei-
ner bezahlten Tatigkeit nachgehen, sich aber aktiv
um eine solche bemihen und dem Arbeitsmarkt
sofort zur Verfligung stehen. Die Erwerbslosen-
zahlen und die entsprechenden Quoten werden
vor allem far internationale Vergleiche verwendet,
da hier die stérenden EinflUsse unterschiedlicher
Sozialsysteme und Registrierungsvorschriften zu
einem groBen Teil ausgeschaltet sind. Die Hohe der
Erwerbslosigkeit wird im Gegensatz zur registrier-
ten Arbeitslosigkeit — die den Geschaftsstatistiken
der Arbeitsverwaltungen entnommen wird — mit
Hilfe von Haushaltsbefragungen ermittelt.

In Deutschland geschieht dies nun durch den kon-
tinuierlichen Mikrozensus, eine amtliche Mehr-
zweckstichprobe, welche die bisherige Telefon-
erhebung ersetzt. Letztere wurde im Ubergang von
dem vorher Ublichen jahrlichen Mikrozensus auf
die von der EU geforderte unterjahrige Erhebung
seit Mitte 2003 verwendet.” Der kontinuierliche
Mikrozensus setzte zwar Anfang 2005 ein, die ers-
ten Ergebnisse galten jedoch nicht als belastbar.

Weil sich der Kreis der Befragten beim konti-
nuierlichen Mikrozensus von Monat zu Monat
unterscheidet — die im jeweiligen Monat Auskunft
gebenden Personen werden erst nach Ablauf von
12 Monaten erneut herangezogen — und somit die
monatlichen Stichproben weitgehend unabhéngig
voneinander sind, ergeben sich beim Vormonats-
vergleich Probleme. Diese werden dadurch ver-
starkt, dass Angaben auf vergleichbarer Basis erst
ab Januar 2007 vorliegen, sodass eine Saisonbe-
reinigung noch nicht méglich ist. Deshalb werden
die saisonbereinigten monatlichen ILO-Erwerbs-
losenzahlen wie zu Zeiten der jahrlichen Arbeits-
krafteerhebung aus der saisonbereinigten Reihe

1 Die Telefonerhebung war bis April 2007 befristet, sodass
fir die Folgemonate eine weitere Ubergangslésung gefun-
den werden musste. Der letzte saisonbereinigte Erwerbslo-
senstand der Telefonerhebung wurde mit der Veranderung
der registrierten Arbeitslosigkeit laut Bundesagentur fur
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der registrierten Arbeitslosigkeit der Bundesagen-
tur fur Arbeit abgeleitet. Dabei erfolgt jetzt eine
Niveaukorrektur Gber den Quotienten aus zen-
trierten gleitenden Zwoélfmonatsdurchschnitten
von Erwerbslosen und Arbeitslosen.? Die fur die
Berechnung der Erwerbslosenquote erforderlichen
Angaben zur Beschaftigung werden ebenfalls
nicht dem Mikrozensus entnommen, sondern der
monatlichen Erwerbstatigenrechnung der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Mit der Umstellung der ILO-Angaben auf den kon-
tinuierlichen Mikrozensus geht eine deutliche Auf-
wartsrevision der Angaben zur Erwerbslosigkeit
einher. Anstelle einer saisonbereinigten Quote von
6,9% fur das erste Halbjahr 2007 werden nun 8,6%
gemeldet. Ahnlich starke Anderungen ergeben
sich far die Jahre 2005 und 2006. Ein wesentlicher
Grund fur die deutlichen Revisionen duirfte darin zu
sehen sein, dass der laufende Mikrozensus weniger
geringfugige Beschaftigungsverhaltnisse ausweist
als die bisher durchgefuhrte Telefonerhebung.
Zudem werden die Fragen nach dem Suchverhal-
ten der Erwerbslosen jetzt anders formuliert.

Revision der Erwerbslosenstatistik

2003 2004 2005 2006 2007

saisonbereinigt, vierteljahrlich
ILO-Erwerbslosenquote

alter Stand
1 neuer Stand
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Arbeit fortgeschrieben. — 2 Am aktuellen Rand wird der
Hochrechnungsfaktor mit dem jangsten Zwoélfmonatsdurch-
schnitt fortgeschrieben und dann nach und nach revidiert. —
3 Auf Basis der von Eurostat berechneten Quoten.
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liegt zum einen daran, dass im Dienstleis-
tungsbereich Tarifabschlisse aus Vorjahren
nachwirken, die fir das laufende Jahr keine
oder nur geringe Lohnanhebungen vorsehen
(wie im Offentlichen Dienst). Zum anderen
sind Tarifvertrage ausgelaufen, ohne dass bis-
her ein Anschlussvertrag vereinbart wurde
(wie im Einzelhandel oder bei den Versiche-
rungen). In einzelnen Bereichen (wie bei der
Gebaudereinigung) sehen neue Tarifvertrage
eine Anhebung erst im Jahr 2008 vor. In dem
von der konjunkturellen Entwicklung beson-
ders begunstigten Produzierenden Gewerbe
nahmen die tariflichen Entgelte im dritten
Quartal mit 3,1% binnen Jahresfrist deutlich
starker zu als
Durchschnitt.

im  gesamtwirtschaftlichen

Die Preisentwicklung war nach der Jahres-
mitte starker von auBenwirtschaftlichen Ein-
flissen gepragt. Im Durchschnitt des dritten
Quartals stiegen die Importpreise saisonberei-
nigt allerdings nur um 0,4 %, nach 1,5% im
Quartal zuvor. Einerseits lieB durch eine tem-
pordre Verlangsamung des Olpreisanstiegs
zeitweilig der Druck auf die Energiepreise
nach. Andererseits verbilligte sich die Einfuhr
anderer Waren im Gefolge der kraftigen
Euro-Aufwertung saisonbereinigt um 0,2 %.
Dabei Uberlagerten Preissenkungen bei Vor-
leistungen und Investitionsgitern beziehungs-
weise kaum veranderte Preise bei Gebrauchs-
Ver-
brauchsgutern. Letztere wurden durch eine

gltern starke Preissteigerungen bei

kraftige Verteuerung von Nahrungs- und Fut-
termitteln verursacht, welche auf die ange-
spannte Situation an den internationalen
Agrarmarkten zurlckzufihren ist. Insgesamt
waren far Einfuhren 0,4 % mehr aufzuwen-
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den als im vergleichbaren Vorjahrszeitraum.
Da die Ausfuhrpreise eine ahnliche Entwick-
lung nahmen wie die Einfuhrpreise, verdn-
derte sich das auBenwirtschaftliche Tausch-
verhéltnis, die Terms of Trade, saisonbereinigt
nicht. Im Vergleich zum Vorjahr ergab sich
noch ein Plus von 1,2 %.

Auch auf der industriellen Erzeugerstufe liel3
der Preisauftrieb im Sommer vortbergehend
nach. Die fir den Inlandsabsatz bestimmten
Waren verteuerten sich saisonbereinigt um
0,3 %, nach 0,6 % im Frihjahr. Daran hatten
temporéare Preissenkungen bei Energie einen
deutlich geringeren Anteil als die spirbare Ab-
schwachung des Anstiegs bei Vorleistungen,
die auf preiswertere Einfuhren zurlckzufihren
ist. Dennoch war die Verteuerung bei Indus-
triewaren ohne Energie saisonbereinigt mit
0,6 % kaum schwacher als im Vorquartal, weil
sich der Preisdruck bei Konsumgutern ver-
starkte. MaBgeblich hierfur waren deutlich ho-
here Absatzpreise des Erndahrungsgewerbes.
Binnen Jahresfrist erhohten sich die Abgabe-
preise fUr industrielle Erzeugnisse insgesamt
um 1,2 %, ohne Energie waren es 2,5 %. Bei
den landwirtschaftlichen  Erzeugerpreisen
setzte sich die aufwartsgerichtete Tendenz un-
vermindert fort. FUr pflanzliche Produkte
konnten die Landwirte im September fast
17 % mehr erldsen als 2006, bei tierischen Er-

zeugnissen rund 13%: %. Bauleistungen wur-

1 Die Tarifpartner in der Bauwirtschaft haben sich nach
schwierigen Tarifverhandlungen im August doch noch
darauf geeinigt, das Schlichtungsergebnis vom Juni, das
bei einer Gesamtlaufzeit von 24 Monaten eine zeitlich
gestaffelte Anhebung der Entgelte um insgesamt 6,2 %
sowie erganzende Pauschalzahlungen und eine Anhe-
bung der Mindestléhne vorsah, nun in einen Tarifvertrag
zu Ubernehmen. Hingegen halt der Tarifkonflikt bei der
Deutschen Bahn an.

...und leichte
Abschwéchung
auf der
inldndischen
Erzeugerstufe



Weiterhin
kréaftiger
Anstieg der
Verbraucher-
preise

den im dritten Quartal nochmals teurer. Davon
waren alle Bausparten betroffen. Das Vorjahrs-

niveau wurde um 7 % Uberschritten.

Die Verbraucherpreise sind im dritten Quar-
tal insgesamt saisonbereinigt mit 0,6 % ahn-
lich stark gestiegen wie im Fruhjahr. Im Ver-
lauf hat sich der Preisanstieg allerdings deut-
lich beschleunigt. Wahrend im zweiten Vier-
teljahr hohere Rohélnotierungen und die Ein-
fihrung der Studiengeblhren in einer Reihe
von Bundeslandern zum Sommersemester
2007 den Preisauftrieb hoch gehalten hatten,
waren es im dritten Vierteljahr vor allem Nah-
rungsmittel. Diese verteuerten sich gegen-
Uber dem Vorquartal um nicht weniger als
1,6 % und binnen Jahresfrist um 2,4 %. Bei
Waren (ohne Energie) waren es 1,8% und
bei Dienstleistungen 2,8%, wozu auch die
Anhebung der Mehrwert- und Versicherung-
steuer zu Beginn des Jahres beigetragen
hatte. Berlcksichtigt man zuséatzlich die Ver-
teuerung der Energie um 2,7 % und die der
Wohnungsnutzung um 1,0 %, ergibt sich far
das dritte Quartal im Vorjahrsvergleich eine
Veranderung des nationalen Verbraucher-
preisindex um 2,1%. Dabei stieg die Rate im
Quartalsverlauf auch durch einen Basiseffekt
— ein Jahr zuvor hatten die Rohdlpreise zeit-
weise nachgegeben — von 1,9 % im Juli und
August auf 2,4 % im September an. Gemes-
sen am Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex nahm die Teuerungsrate sogar von 2,0 %
auf 2,7 % zu.?

2 Von dem mit 0,3 Prozentpunkten relativ groBen Ab-
stand der Jahresraten des VPl und des HVPI im September
und im Oktober 2007 lassen sich 0,2 Prozentpunkte
durch das Zusammenwirken von ausgeprégten relativen
Preisdnderungen und unterschiedlichen Warenkérben er-
klaren. Der Rest entféllt auf Rundungseffekte.
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Gemessene, wahrgenommene und erwartete Preisentwicklung

Einmal im Monat befragt die Gesellschaft fir Konsum-
forschung (GfK) in Deutschland 2000 Haushalte zu ihrer
Wahrnehmung der Preisentwicklung in den vergangenen
Monaten und ihren Erwartungen bezlglich der Teuerung
in den nachsten 12 Monaten. Die Ergebnisse dieser Befra-
gung gehen in die Sammlung von Stimmungsindikatoren
ein, welche die EU-Kommission monatlich veréffentlicht.”
Dies ist die einzige Umfrage, welche Auskunft dartber

GfK-Umfrage in Deutschland

Wie haben sich lhrer Ansicht nach die Preise
in den letzten 12 Monaten entwickelt?
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Wie werden sich lhrer Ansicht nach die Preise
in den kommenden 12 Monaten entwickeln?
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1 www.ec.europa.eu/economy_finance/indicators/businessandcon-
sumersurveys_en.htm. — 2 Siehe hierzu: J. Hoffmann, H.-A. Leifer
und A. Lorenz (2005), Index der wahrgenommenen Inflation oder
EU-Verbraucherumfragen? Zu einem Ansatz von H.W. Brachinger, in:
Wirtschaftsdienst, 85, S. 706—-714. — 3 Dies ist ein in vielen Ldndern
des Euro-Gebiets beobachtetes Phanomen. Siehe dazu u.a.: L. Aucre-
manne, M. Collin und T. Stragier (2007), Assessing the Gap between
Observed and Perceived Inflation in the Euro Area: Is the Credibility

Deutsche Bundesbank

56

gibt, wie die Verbraucher in Deutschland die vergangene
Preisentwicklung empfunden haben und was sie fur die
nahere Zukunft erwarten. Rechnungen zur wahrgenom-
men Inflation, wie sie in der jingsten Vergangenheit
populdr geworden sind, beruhen hingegen auf Vermu-
tungen, wie die Haushalte die im Rahmen der amtlichen
(durchschnittliche)
Veranderung von Einzelpreisen wahrgenommen haben

Verbraucherpreisstatistik  erfasste
kénnten. Die Aussagekraft derartiger Kalkulationen
kann aus verschiedenen Grinden in Zweifel gezogen
werden.?

Die GfK fragt die Haushalte nicht direkt nach der pro-
zentualen Anderung der Verbraucherpreise, sondern bit-
tet um qualitative Einschatzungen, ob die Preise stark,
moderat oder kaum gestiegen sind, sich nur wenig ver-
andert haben oder gar gesunken sind beziehungsweise
ob die Preise starker, etwa im gleichen MafBe wie bisher
oder langsamer als bisher steigen, kaum steigen oder gar
fallen werden.

Von der EU-Kommission werden aus den Antworten
gewichtete Saldenstatistiken berechnet, die fur Deutsch-
land bis in das Jahr 1985 zurlickreichen. Dabei werden
die ,extremen” Antworten doppelt so stark betont wie
die moderateren Einschatzungen. Die mittlere Antwort-
kategorie bleibt unberticksichtigt. Die Betrachtung dieser
gewichteten Salden kann erste Auskiinfte tber die emp-
fundene sowie die erwartete Preisentwicklung geben.
Dabei ist jedoch zu beachten, dass die Frage nach der
kunftigen Preisentwicklung an die Einschatzung der ver-
gangenen anknupft. Deshalb kdnnen die entsprechenden
Antworten und Salden fur sich alleine nicht sinnvoll
interpretiert werden. Fur analytische Zwecke empfiehlt
es sich, die Antworten nach den einzelnen Kategorien zu
betrachten beziehungsweise nach einem weniger starren
Schema zu quantifizieren.

of the HICP at Stake?, BNB Working Paper No. 112 und die dort ange-
gebene Literatur. — 4 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Zum Infor-
mationsgehalt von Umfragedaten Uber die Inflationserwartungen des
privaten Sektors, Monatsbericht, Oktober 2006, S. 15-28, sowie C. Ger-
berding (2006), Household versus Expert Forecasts of Inflation: New
Evidence from European Survey Data, in Peter Sinclair (Hrsg.), The Role
of Inflation Expectations in Modelling and Monetary-policy Making,
erscheint in Karze.— 5 Das hier verwendete Quantifizierungsver-



Im Zeitablauf zeigen sich deutliche Verschiebungen der
Anteile zwischen den einzelnen Kategorien, die in einem
mehr oderweniger engen Zusammenhang mitden gemes-
senen Teuerungsraten stehen. So hat beispielsweise in den
letzten drei Monaten parallel zu dem starken Anstieg der
Verbraucherpreise fur Milchprodukte (und der Verbrau-
cherpreise insgesamt) der Anteil der Personen, die eine
starke Verteuerung wahrgenommen haben, markant
zugenommen. Die Antwortkategorien , leicht gestiegen”
beziehungsweise ,kaum veréndert” wurden hingegen
deutlich weniger haufig gewahlt. Gleichzeitig vergro-
Berte sich der Anteil derer, die fur die Zukunft mit einem
starkeren Preisanstieg rechnen, im August 2007 zunachst
auf ein Viertel; in den beiden Folgemonaten ermaBigte
er sich leicht. Beinahe die Halfte der Befragten erwar-
tet eine Fortsetzung des kraftigeren Preisauftriebs Uber
die nachsten 12 Monate, eine Abschwachung nur mehr
ein Viertel (im August etwas weniger, im Oktober etwas
mehr). Damit hat sich das Preisklima in Deutschland seit
Jahresmitte deutlich eingetrubt.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob sich — wie
schon nach der Einfuhrung des Euro-Bargelds® - eine
groBere Diskrepanz zwischen dem Preisempfinden der
Verbraucher und der amtlich gemessenen Teuerung her-
ausgebildet hat. Fur eine Untersuchung dieser Frage ist
eine Transformation der qualitativen Angaben der Ver-
braucherumfragen in quantitative Ergebnisse notwen-
dig, die unter gewissen vereinfachenden Annahmen
(insbesondere, dass die Wahrnehmung der vergangenen
Preisentwicklung im langfristigen Mittel unverzerrt ist)
auch moglich ist.? Mit dieser Einschrankung zeigt sich,
dass der wahrgenommene Preisanstieg im Oktober nicht
hoher als sein gemessenes Pendant war.® Allerdings hat
die empfundene Teuerungsrate in den letzten Monaten
deutlich schneller zugenommen als die gemessene. Die

fahren folgt J. Berk (1999), Measuring Inflation Expectations: A Sur-
vey Data Approach, in Applied Economics, 31, S. 1467-1480. — 6 Bei
einem leicht modifizierten Umrechnungsverfahren (nach J. Dépke et
al., European Inflation Expectations Dynamics, Diskussionspapier des
Forschungszentrums der Deutschen Bundesbank, Serie 1, Nr. 37/2005,
S. 21, Methode 5) ergibt sich ein etwas gedampfterer Anstieg sowohl
der gefihlten als auch der erwarteten Teuerungsrate. — 7 Anders als in
Deutschland hat sich das ,UberschieBen” der Inflationswahrnehmung,
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erwartete Inflationsrate hat sich nach dieser Rechnung
innerhalb von drei Monaten sogar mehr als verdoppelt.?

Ein ahnliches Bild ergibt sich aus den Umfrageergebnis-
sen fur das Euro-Gebiet. Starker noch als die gemessene
Teuerungsrate hat sich die Wahrnehmung der Preis-
entwicklung geandert.” Auch hier blicken die Verbrau-
cher — was die Aussichten fur die Preisstabilitat angeht
— wesentlich pessimistischer in die Zukunft als noch vor
wenigen Monaten.®

Wahrgenommene und erwartete
Preisentwicklung ?
Veranderung gegenuber Vorjahr
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welches mit dem Ubergang zu dem Euro-Bargeld eingesetzt hatte, in
einer Reihe von Landern des Euro-Gebiets den Umfrageergebnissen
zufolge bisher nicht zurtckgebildet. Deshalb fallt die quantifizierte
Inflationswahrnehmung hier deutlich héher aus als die gemessene
Teuerungsrate. — 8 Auch fur das Euro-Gebiet zeigt das nach J. Dépke
et al. modifizierte Umrechnungsverfahren einen etwas moderateren
Umschwung von Inflationsempfinden und -erwartung an. — 9 Nach
dem Berk-Verfahren auf Basis von GfK-Daten.
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Besonders pragnant war der Anstieg der Ver-
braucherpreise bei Molkereiprodukten. Milch
verteuerte sich auf der Verbraucherstufe in
wenigen Monaten (von Mai bis Oktober) um
21%, Speisequark um 34 %, Butter sogar um
43 %. Bei Kase war der Preisanstieg, der erst
im September einsetzte, bisher mit 11% nicht
ganz so stark. Obwohl die Erzeugnisse in der
Teilkomponente ,,Molkereiprodukte und Eier,
Speisefette und -6le” nur einen kleinen Teil
des Budgets eines durchschnittlichen Haus-
halts beanspruchen und dementsprechend im
Verbraucherpreisindex mit 1,7 % nur ein rela-
tiv geringes Gewicht haben, dirften diese au-
Bergewohnlich kraftigen Verteuerungen die
Wahrnehmung der allgemeinen Preisentwick-
lung und die Inflationserwartungen belastet
haben (siehe dazu die Erlauterungen auf
S. 56 f.). Ursachlich fir die starken Preis-
bewegungen waren auBenwirtschaftliche Ein-
flisse. Infolge von Produktionsausfallen und
einer wachsenden Nachfrage haben sich
Milcherzeugnisse weltweit verteuert. Die
deutsche Milchindustrie erzielte bereits vom
Sommer 2006 an im Export steigende Preise.
Die Auszahlungspreise an die Landwirte sind
seit dem Frihjahr 2007 kréaftig heraufgesetzt
worden. Die Abgabepreise der Milchindustrie
fir den Verkauf an Einzelhandelsketten in
Deutschland, die jeweils in groBeren zeit-
lichen Abstédnden in Verhandlungen festge-
legt werden, zeigten erstmals im Juni 2007
einen deutlichen Sprung nach oben, nach-
dem sie vorher eher verhalten zugenommen
hatten. Die Handelsketten gaben die héheren
Einstandspreise im Wesentlichen ab August
an die Verbraucher weiter. Zwar waren die
Verbraucherpreise fir Molkereiprodukte seit
Mai bereits um 1% % gestiegen, nun ver-

Besonders
starke
Verteuerung
von Molkerei-
produkten



Fortsetzung
des ungunsti-
gen Preistrends
im Oktober

Ausblick

teuerten sie sich in den drei Folgemonaten
um weitere 13 %.

Im Oktober legten die Verbraucherpreise sai-
sonbereinigt mit 0,3 % gegenuber dem Vor-
monat nochmals deutlich zu, obwohl die
hoheren Rohdlnotierungen bis dahin noch
nicht in den Kraftstoff- und Heizolpreisen
weitergegeben worden waren. Insbesondere
bei Nahrungsmitteln kam es erneut zu spir-
baren Verteuerungen. Die Preise flr Waren
ohne Energie sowie Dienstleistungen ein-
schlieBlich Wohnungsnutzung erhéhten sich
moderat. Der Vorjahrsabstand des nationalen
beziehungsweise des harmonisierten Index
belief sich im Oktober unverdndert auf 2,4 %
beziehungsweise 2,7 %. Dampfend wirkte
dabei, dass die bereits im Oktober 2006 vor-
weggenommenen splrbaren Preisanpassun-
gen von Tabakwaren an die hoéhere Mehr-
wertsteuer aus der Vorjahrsrate ,herausfie-

"

len”.

Bis zum Jahresende 2007 ist mit weiter stark
steigenden Verbraucherpreisen zu rechnen.
Vor allem Energie dirfte nochmals deutlich
teurer werden, da die Weitergabe der hohe-
ren Roholpreise an die Verbraucher erst
im November eingesetzt hat. Fir Jahres-
anfang 2008 sind bereits kréftige Preisanhe-
bungen fur Strom und Gas angektndigt wor-
den. Die Auswirkungen der Hausse auf den
internationalen Agrarmaérkten durften Uber-
dies nur langsam abklingen. Erst im Frihjahr
2008 konnten sich bei einer beginnenden
Normalisierung der Verhaltnisse auf den inter-
nationalen Agrarmarkten und als Folge von
Basiseffekten, die aus der Mehrwertsteueran-
hebung vom Januar 2007 und der Einfiihrung
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von Studiengebthren im April 2007 resultie-
ren, die Vorjahrsraten wieder ermaBigen.

Auftragslage und Perspektiven

Parallel zu der merklichen Eintrlbung des
Preisklimas sind im Sommer die Konjunktur-
risiken groBer geworden. Zum Teil sind diese
in einem recht unmittelbaren Zusammenhang
zu sehen. So belastet die ungunstige Teue-
rungsrate nicht nur die aktuellen Budgets der
privaten Haushalte, sondern auch deren wei-
tere reale Einkommensperspektiven. Uberdies
sind mit dem erneut kraftigen Olpreisanstieg
nachhaltige Risiken fur die Weltwirtschaft
verbunden. Darlber hinaus ist in gewissem
Umfang auch mit negativen Rickwirkungen
der Finanzmarktturbulenzen zu rechnen. Die
jungsten Wechselkursbewegungen haben da-
gegen aus deutscher Sicht ambivalenten Cha-
rakter. Einerseits tragen sie zur Entlastung des
Preisklimas bei und bilden ein gewisses Ge-
gengewicht zur 6lpreisbedingten Verschlech-
terung der Terms of Trade. Andererseits sind
damit Abstriche bei den Gewinnmargen oder
den Absatzmdglichkeiten im Ausland verbun-
den. Die Konjunktur sieht sich also gegen-
wartig durchaus einigen Belastungen ausge-
setzt. lhre positive Grundtendenz fur die
kommenden Monate ist dennoch nicht in
Frage gestellt.

Diese Einschatzung stltzt sich insbesondere
auf die robuste Verfassung der Industrie. Rein
rechnerisch unterschritt der Auftragseingang
im dritten Jahresviertel zwar das Niveau des
Vorquartals (saison- und kalenderbereinigt)
um 1% %. Dabei ist allerdings zu beachten,
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dass im zweiten Quartal auBergewdhnlich
umfangreiche GroBauftréage vor allem in der
Luft- und Raumfahrtindustrie zu Buche ge-
schlagen haben. Die konjunkturelle Kompo-
nente wird besser erkennbar, wenn das Auf-
tragsvolumen um auBergewodhnliche GroB-
auftrdge bereinigt wird.® Dieser Rechnung
zufolge war im dritten Quartal ein Anstieg
von 2% zu verzeichnen, verglichen mit 2 %
in der Vorperiode. Der Auftragsentwicklung
steht ein immer noch dickes Auftragspolster
gegenlber. So befindet sich die Reichweite
der Auftragsbestande schon seit der Jahres-
wende auf dem ungewodhnlich hohen Niveau
von rund drei Monaten. Auch das Verhaltnis
zwischen Bestellvolumen der auftragsorien-
tierten Industrie und verfligbarer Produktions-
kapazitat deutet nach wie vor auf eine insge-
samt komfortable Auftragslage hin.®

Die Geschaftslage und die Geschaftserwar-
tungen in der gewerblichen Wirtschaft stiit-
zen diesen Befund. Danach haben zwar die
Unternehmen ihre auBerordentlich glinstigen
und optimistischen Einschatzungen in den
letzten Monaten unter dem Eindruck der
Rohol- und Rohstoffpreissteigerungen, der
Euro-Aufwertung und den zeitweilig sich zu-
spitzenden Spannungen an den Finanzmark-
ten kontinuierlich zuriickgestuft; im Ergebnis
zeichnet sich die derzeitige Lage aber durch
eine weiterhin recht zuversichtliche Grund-

3 Da bereits Bestellungen im Wert von tber 1 Mio € in
der Statistik zu den GroBauftragen gezahlt werden und
diese keineswegs selten sind, ware es nicht angebracht,
um samtliche GroBauftrage zu bereinigen.

4 Vgl. zur Methodik: Deutsche Bundesbank, Auftragslage
und Industrieproduktion: Wie aussagekraftig ist der
Order-Capacity-Index, Monatsbericht, Februar 2007,
S. 54 f., und Deutsche Bundesbank, Konjunkturlage in
Deutschland, Monatsbericht, August 2007, S. 56.

Gute Grund-
stimmung,
Tendenz
vorsichtiger



Investitions-
tatigkeit weiter
mit Impulsen

stimmung in der deutschen Wirtschaft aus.
Bestarkt wird das Urteil auch dadurch, dass
die Exporterwartungen der Unternehmen im
Vergleich zu den anderen Erwartungsindika-
toren eher moderat zuriickgegangen sind.
Bemerkenswert ist dies insbesondere auch
mit Blick auf die Konjunkturperspektiven in
den USA, die von der Immobilien- und Hypo-
thekenkrise in Mitleidenschaft gezogen wer-
den. Offenbar bilden die weiterhin hohen
Wachstumserwartungen fur die Schwellen-
lander, die OPEC-Staaten und die osteuropai-
schen Transformationslander ein ausreichend
groBes Gegengewicht, zumal die deutsche
Wirtschaft der dort besonders ausgepragten
Nachfrage nach Investitionsgltern ein sehr
attraktives Produktsortiment anzubieten hat.
Die relativ geringe Preiselastitzitat dieser GU-
ter erleichtert es auch, Verschiebungen im
Wechselkursgeftige zu verkraften, zumal kos-
tenglnstigere Vorleistungsimporte potenziell
Entlastung bringen und die im Durchschnitt
gute Ertragslage zeitweilig einen Teil der
wechselkursbedingten Erldsminderungen ab-
federn kénnte.

Anhaltende Erfolge im Auslandsgeschaft
werden angesichts ausgelasteter Kapazitaten
der Investitionstatigkeit der Unternehmen in
den nachsten Monaten weiter Auftrieb geben.
Dabei hilft, dass Aufwendungen fur beweg-
liche Anlageguter noch bis zum Ende dieses
Jahres durch die verbesserte Abschreibungs-
regelung steuerlich beglnstigt sind. Nicht zu-
letzt vor dem Hintergrund der wieder gewon-
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nenen Attraktivitat Deutschlands als Produk-
tionsstandort ist auBerdem von Zuwachsen
beim Wirtschaftsbau auszugehen, der im Ver-
gleich zu den AusrUstungsinvestitionen kon-
junkturell zurtickhdangt. Im Wohnungsbau sind
die Entwicklungsperspektiven hingegen weni-
ger vorteilhaft. Gemessen an den Auftragen
im Bauhauptgewerbe, den erteilten Baugeneh-
migungen und den gestiegenen Baukosten
sind im Neubausegment derzeit keine Impulse
angelegt. Im Bereich der Wohnbaumodernisie-
rung ist die Tendenz allerdings deutlich besser.

Im Hinblick auf den privaten Verbrauch sind
die dampfenden Effekte der Mehrwertsteuer-
erhdhung wohl inzwischen zu einem be-
trachtlichen Teil abgeklungen. Hierauf deutet
auch der kraftige Anstieg der Pkw-Neuzulas-
sungen bei den privaten Haltergruppen im
Sommer hin, obgleich das Niveau immer
noch deutlich gedrickt ist. Eine Stltze fur
den privaten Verbrauch dirfte in nachster
Zeit der hohere Beschaftigungsgrad sein. Die
neuerlichen Preisschiibe bei Energie und eini-
gen Lebensmitteln schmalern allerdings die
Kaufkraft der Verbraucherbudgets. Nicht zu
unterschatzen ist in diesem Zusammenhang
auch eine auf zumeist subjektiver Wahrneh-
mung basierende Unsicherheitskomponente,
die seit dem Sommer angesichts steigender
Preiserwartungen die Anschaffungsneigung
wieder deutlich beeintrachtigt hat. Vor die-
sem Hintergrund erscheint es umso wichtiger,
dass die europdische Geldpolitik weiterhin ein
zuverlassiger Stabilitatsanker bleibt.
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