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Gesamtwirtschaftliche Lage

Im Schlussquartal 2007 ist die deutsche Wirt-
schaft nur verhalten gewachsen. Den ersten
Angaben des Statistischen Bundesamtes zu-
folge nahm die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in diesem Zeitraum saison- und ka-
lenderbereinigt um 0,3% zu, nach einem
Plus von 0,7 % im Vorquartal. Im Jahresver-
lauf betrachtet, ist damit das reale Brutto-
inlandsprodukt kalenderbereinigt um 1,8 %
gestiegen. In der jingsten Schnellmeldung
bestatigte das Statistische Bundesamt zudem
das bereits Anfang Januar veréffentlichte Jah-
resergebnis 2007 von 2,5 % beziehungsweise
von 2,6 % in kalenderbereinigter Rechnung.
Der eher moderate Zuwachs im vierten Quar-
tal reflektiert im Wesentlichen eine schwa-
chere Gangart im Produzierenden Gewerbe.
Starke Nachfrageimpulse lassen jedoch da-
rauf schlieBen, dass die zyklischen Auftriebs-
krafte grundsatzlich intakt geblieben sind
und das aktuelle Quartalsergebnis die kon-
junkturelle Grundtendenz etwas unterzeich-
net. Diese Interpretation wird zudem durch
die hohe Kapazitatsauslastung, das robuste
Geschaftsklima und die ungebrochen grofBe
Einstellungsbereitschaft gestutzt.

Derzeit liegen noch keine detaillierten An-
gaben zur Verwendungsstruktur im Berichts-
quartal vor, doch deuten die verfligbaren In-
dikatoren darauf hin, dass mit dem privaten
Konsum und den Bauinvestitionen diejenigen
Nachfragekomponenten hinter dem Sommer-
ergebnis zurlckgeblieben sind, die ihr Ent-
wicklungspotenzial bislang erst wenig ausge-
schopft haben. Der betrachtliche Rickgang
der Einzelhandelsumsatze in den Herbstmo-
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naten lasst sich vornehmlich dadurch erkla-
ren, dass die Preisspriinge bei einigen Lebens-
mitteln im Sommer und kraftig anziehende
Energiepreise nicht nur einen betrachtlichen
Kaufkraftverlust bedeuteten. Sie haben Uber-
dies die Verbraucher — auch vor dem Hinter-
grund wachsender Konjunkturrisiken im Aus-
land sowie der Berichterstattung Gber Proble-
me im internationalen Bankensystem — offen-
sichtlich zu einem vorsichtigeren Verhalten
veranlasst. Hierflr spricht ebenfalls, dass
sich die Preiserwartungen laut GfK-Umfrage
zwischen August und November stark ein-
tribten und mit fallenden Konjunktur- und
Einkommenserwartungen auch die Anschaf-
fungsneigung spirbar zuriickging. Auf die
Bauinvestitionen hat sich im Schlussquartal
dampfend ausgewirkt, dass die Unternehmen
und die offentliche Hand zuvor recht verhal-
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ten mit Neuauftrdgen gewesen waren und
der Wohnungsbau immer noch ausgespro-
chen schwach tendierte. Nicht zuletzt vor
dem Hintergrund des Auslaufens der degres-
siven Abschreibung auf bewegliche Anlage-
guter zum Jahresende durften die Aufwen-
dungen fir Ausristungen in den Herbst-
monaten demgegeniber weiter ausgeweitet

worden sein.

Die zurlckhaltende inldndische Endnachfrage
ist vermutlich auch ein Grund dafur, dass die
Einfuhrtatigkeit im Herbst nachgelassen hat.
In diesem Zusammenhang dirfte zudem eine
Rolle gespielt haben, dass die Unternehmen
im Berichtsquartal voraussichtlich ihre Vor-
ratshaltung abgesenkt haben und die Aus-
fuhren nicht mehr ganz so kraftig gestiegen
sind. Gleichwohl blieb die Exportdynamik ein
wichtiger Wachstumspfeiler, auch wenn die
Geschaftsabschlisse mit US-amerikanischen
Unternehmen aufgrund der dortigen kon-
junkturellen AbkUhlung sowie der wechsel-
kursbedingten  Verteuerung der Export-
erzeugnisse splrbar zurlickgegangen sind.
Mit dem Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa,
den ostasiatischen Schwellenlandern und den
OPEC-Staaten konnten indes wichtige Ab-
satzmadrkte deutscher Produkte ihre robuste
konjunkturelle Verfassung behaupten. Rein
rechnerisch durfte vom AuBenhandel ein
sichtbar positiver Beitrag zum gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum ausgegangen sein.

Sektorales Profil

Positiver
Wachstums-
beitrag vom
AuBenhandel

Im Verlauf der Herbstmonate hat die Industrie
zwar das hohe Produktionsniveau, das sie im



Industrie-
produktion mit
Atempause

Anhaltend
hoher
industrieller
Nutzungsgrad

Bauproduktion
nicht verbessert

Sommer erreicht hatte, nur wenig steigern
kénnen. Im Quartalsdurchschnitt betrachtet,
verbleibt jedoch saisonbereinigt immer noch
ein Plus von 0,8 %, nachdem die industrielle
Erzeugung zuvor um 2,0% zugenommen
hatte. Wahrend der AusstoB der Unterneh-
men in der Vorleistungs- und Investitions-
glterbranche auch zum Jahresende weiter
merklich stieg, fielen die Produktionszu-
wachse im Konsumguterbereich etwas spar-
licher aus. Darin spiegelte sich wider, dass
Gebrauchsgater im Inland angesichts des
belasteten Konsumklimas zuletzt weniger
Absatz fanden.

Insgesamt verzeichnete das Verarbeitende
Gewerbe laut ifo Institut weiterhin eine sehr
hohe Auslastung der technischen Anlagen.
Im Jahresdurchschnitt 2007 wurde nicht nur
das Vorjahrsniveau, sondern auch der Nut-
zungsgrad des Jahres 2000, des letzten zyk-
lischen Hochs, klar Ubertroffen. Stellt man
Uberdies in Rechnung, dass die Unternehmen
gerade in den beiden vergangenen Jahren
ihre Kapazitaten betrachtlich erweitert haben,
ist der Industriekonjunktur gegenwartig eine
ausgesprochen gunstige Lage zu testieren.
Kapazitatsengpasse sind vor allem im Inves-
titionsguterbereich festzustellen. Demgegen-
Uber mussten 2007 die Vorleistungs- und
Gebrauchsguterproduzenten die Auslastung
ihrer  Produktionsanlagen  zurticknehmen,
nachdem im Jahr zuvor in beiden Sektoren
nicht zuletzt aufgrund von Sondereffekten
Hochststande erreicht worden waren.

Im Bauhauptgewerbe verringerte sich das
Produktionsergebnis im vierten Quartal sai-
sonbereinigt um 0,6 % und fiel damit wieder
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Produktion in der Industrie
und im Bauhauptgewerbe
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auf das gedriickte Niveau vom Frihjahr zu-
rick. Dass die Erholung der Baukonjunktur
in seinem Kernbereich im zweiten Halbjahr
2007 keine Fortschritte machte, lag sektoral
betrachtet in gleicher Weise am Hoch- wie
am Tiefbau. Kaum gunstiger dirfte die Pro-
duktionstatigkeit im Ausbaugewerbe gewe-
sen sein. So sind beispielsweise die geleis-
teten Arbeitsstunden dort im dritten Quartal
— aktuellere Angaben liegen derzeit nicht
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vor — in saisonbereinigter Betrachtung prak-
tisch unverandert geblieben, wahrend das
Bauhauptgewerbe im  Vergleichszeitraum
einen Anstieg um 0,5% verzeichnete, wel-
cher sich im Folgequartal jedoch wieder

zurlickgebildet hat.

In den Dienstleistungsbereichen dirften ei-
nige dampfende Faktoren die Wertschépfung
im Herbst beeinflusst haben. So hat zum
einen das Weihnachtsgeschaft nicht die Er-
wartungen des Einzelhandels erfullt, und die
Leistungen der Verkehrs- und Logistikunter-
nehmen koénnten von den Lokflhrerstreiks
bei der
etwas in Mitleidenschaft gezogen worden

Deutschen Bahn vorUbergehend

sein. Zum anderen belasteten die Finanz-
marktturbulenzen und die damit verbunde-
nen Diskussionen Uber Konjunkturrisiken
seit August die Geschaftstatigkeit zumindest
eines Teils des finanziellen und unterneh-

mensnahen Dienstleistungsgewerbes.

Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

Weiter
steigende
Beschéftigung...

Der Anstieg der Beschaftigung hat sich im
Schlussquartal wieder etwas verstarkt. Die
Zahl der Erwerbstadtigen nahm saisonbereinigt
um 106 000 oder 0,3 % auf 39,88 Millionen
Personen zu. Im Vorjahrsvergleich belduft sich
das Plus nunmehr auf 617 000 beziehungs-
weise 1,6 %. Die sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung stieg bis November sogar um
2,0%.
ihren Personalbestand weiter auf. Daneben

Insbesondere die Industrie stockte
expandierte der Bereich ,Vermietung und

Unternehmensdienstleister”, in dem auch die
Leiharbeit statistisch erfasst wird. Den bisher
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vorliegenden Frihindikatoren zufolge kénnte
sich die ginstige Arbeitsmarktentwicklung in
naherer Zukunft fortsetzen. Die Zahl der bei
der Bundesagentur fur Arbeit gemeldeten of-
fenen Stellen ging in den Herbstmonaten sai-
sonbereinigt nur leicht zurtick. Der breiter an-
gelegte BA-Stellenindex, der alle der Bundes-
agentur fur Arbeit bekannten Vakanzen im
ersten Arbeitmarkt erfasst, ist weiter gestie-
gen. Nicht zuletzt zeigt auch das ifo Beschaf-
tigungsbarometer an, dass die Unternehmen
der gewerblichen Wirtschaft zusatzliche Per-
sonalaufstockungen planen.

Der Rlckgang der Arbeitslosigkeit setzte sich
im vierten Quartal beschleunigt fort. Gegen-
Uber dem Sommer ergab sich saisonbereinigt
ein Minus in Hohe von 156 000, nach einer
Abnahme um jeweils rund 110000 in den
beiden Dreimonatsabschnitten zuvor. Ein
Grund dafur kénnte gewesen sein, dass bis
zum Zahltag im Dezember noch keine witte-
rungsbedingten Einschrankungen bei den
AuBenberufen zu verzeichnen waren. AuBer-
dem koénnte das im Jahr zuvor eingefihrte
Saison-Kurzarbeitergeld die saisonalen Aus-
schlage etwas gedampft haben. Mit 3,57 Mil-
lionen Arbeitslosen wurde der vergleichbare
Vorjahrsstand um 623 000 unterschritten.
Drei Funftel des Ruckgangs entfielen auf Ar-
beitsuchende im Rechtskreis des SGB Il (Uber-
wiegend Kurzzeitarbeitslose), zwei Flnftel
auf solche im Rechtskreis des SGB Il (Uberwie-
gend Langzeitarbeitslose). Wegen des relativ
starkeren Ruckgangs bei den Kurzzeitarbeits-
losen hat der Anteil der Langzeitarbeitslosen
im Bestand deutlich zugenommen; er belief
sich im Herbst auf rund 70 %. Dazu hat aller-
dings beigetragen, dass Anfang 2007 die Ver-

...und weiter
racklaufige
Arbeitslosigkeit



Trotz
Fortschritten
Arbeitsmarkt-
lage noch
unbefriedigend

kirzung des Anspruchs auf Arbeitslosengeld|
wirksam wurde und deshalb Arbeitsuchende
schneller als bisher auf die Grundsicherung
(eventuell plus eines befristeten Zuschlags)
verwiesen wurden.

Die Arbeitslosenquote verringerte sich im
Vorquartalsvergleich  von  saisonbereinigt
8,9 % auf 8,5% und im Januar 2008 weiter
auf 8,1%. Die flr internationale Vergleiche
berechnete standardisierte  Erwerbslosen-
quote belief sich im letzten Vierteljahr 2007
auf 7,9 %. Damit war sie zwar deutlich gerin-
ger als im Jahr zuvor — im vierten Quartal
2006 hatte sie noch 9,2 % betragen -, tber-
traf allerdings den Durchschnitt der anderen
Euro-Raum-Lander noch um 0,7 Prozent-
punkte. Das Mittel der drei Euro-Lander mit
der niedrigsten Arbeitslosigkeit wurde sogar
um 4,1 Prozentpunkte verfehlt. Dies ist ein
Hinweis darauf, dass es um den deutschen
Arbeitsmarkt zwar wesentlich besser bestellt
ist als noch vor einem Jahr, die Arbeitslosig-
keit bei bestimmten Personengruppen aber
immer noch inakzeptabel hoch ist. Damit die
expansiven Beschaftigungspléane der Unter-
nehmen angesichts der gestiegenen gesamt-
wirtschaftlichen Unsicherheit auch tatsachlich
umgesetzt werden, bedarf es einer weiterhin
maBvollen tarifpolitischen Flankierung sowie
flexibler Lohnstrukturen.

Lohne und Preise

Lohnanstieg
2007 insgesamt
moderat

bei starker
sektoraler
Differenzierung

Im Durchschnitt des Jahres 2007 sind die
Arbeitskosten in der Gesamtwirtschaft — trotz
der hohen Forderungen zu Beginn der Lohn-
runde 2007 und einzelner vergleichsweise
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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.
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hoher Abschlisse in der Industrie — relativ
moderat gestiegen. Der Zuwachs der Tarifver-
dienste — auf Monatsbasis gerechnet — war
mit 1,3 % nicht hoher als im Vorjahr. Rech-
nungen auf Stundenbasis ergeben ein ahn-
liches Bild. Wahrend die tariflichen Entgelte
im Produzierenden Gewerbe um 2,3% zu-
nahmen, waren es im Dienstleistungsbereich
lediglich 0,8%. Dort wirkten noch Tarifab-
schlisse nach, die fur das Jahr 2007 keine
oder nur geringe Lohnanhebungen vorsahen,
oder die Verhandlungen fihrten — wie im Ein-
zelhandel — Uber Monate hinweg zu keiner
Einigung. Der letzte gesamtwirtschaftlich be-
deutsame Abschluss des Jahres 2007 wurde
im Versicherungsgewerbe erzielt. Dort kamen
die Tarifpartner Uberein, die Entgelte im
Januar 2008 — nach vier Nullmonaten und
einer Einmalzahlung im Dezember 2007 — um
3,0% anzuheben. Bei einer Gesamtlaufzeit
von 25 Monaten ist im Januar 2009 eine
zweite Stufenerhéhung um 1,6 % vorge-
sehen. AuBerdem erfolgt im Juli 2008 eine
weitere Einmalzahlung. ™

Im vierten Quartal 2007 war der Anstieg der
Tarifverdienste fur sich betrachtet mit + 1,1%
gegenlber dem Vorjahr schwécher als im
Sommer (+ 1,7 %). Die niedrigere Zuwachs-
rate geht allerdings zum Teil auf einen Basis-
effekt zurlick, der daraus resultiert, dass Ein-
malzahlungen die BezugsgréBe vom Herbst
2006 erhohten; auBerdem spielten im Be-
richtsquartal Kurzungen der Sonderzahlun-
gen im offentlichen Dienst und bei den of-
fentlich-rechtlichen Banken eine Rolle. Ohne
Einmalzahlungen und Nebenvereinbarungen
lag die Vorjahrsrate im vierten Quartal 2007
unverandert bei 1,7 %.
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Im ersten Halbjahr 2008 werden die Tarif-
I6hne deutlich starker steigen, da zahlreiche
im Jahr 2007 vereinbarte Anhebungen der
regelmaBig gezahlten Entgelte wirksam wer-
den. Zudem laufen in wichtigen Branchen
Tarifvertrage aus — allen voran im &ffentlichen
Dienst des Bundes und der Kommunen, aber
auch in der Eisen- und Stahlindustrie, der
Beklei-
dungs- und Gastgewerbe. In der zweiten Jah-

Chemieindustrie sowie im Textil-,
reshalfte stehen Verhandlungen in der Metall-
industrie an. Die Forderungen, soweit sie bis-
her bekannt geworden sind, gehen teilweise
Uber das in der letzten Verhandlungsrunde
zunachst verlangte Volumen hinaus, wobei
unter anderem die Kaufkraftverluste des Jah-
res 2007 als Begriindung herangezogen wer-
den. Dabei bleibt jedoch zu beachten, dass
der damalige Preisanstieg wegen seiner star-
ken fiskalischen und auBenwirtschaftlichen
Komponente den (nominalen) Verteilungs-
spielraum kaum vergroBert hat.

Von der auBenwirtschaftlichen Seite haben
sich in den Herbstmonaten vor allem die
Preisimpulse aufgrund der kraftig steigenden
Rohélnotierungen wieder splrbar verstarkt.
Die Importe verteuerten sich saisonbereinigt
um knapp 2 % gegentber dem Vorquartal, in
dem die Einfuhrpreise um 0,4 % gestiegen
waren. Bei Energie belief sich der Zuwachs
sogar auf 14,3 %. Die Aufwertung des Euro
gegeniber den Wahrungen wichtiger Han-
delspartner verbilligte andere Einfuhren aller-

1 Der Tarifkonflikt bei der Deutschen Bahn AG wurde An-
fang 2008 durch einen Kompromiss beigelegt, nach dem
die Lokfiihrergewerkschaft einen eigenstandigen Tarifver-
trag mit deutlichen Entgeltverbesserungen erhdlt. Dieser
Spartentarifvertrag soll durch ahnliche Vertrage fur
andere Berufsgruppen ergénzt werden.

Lohnrunde
2008

Starker energie-
bedingter
Preisanstieg bei
Importen, ...



...aber auch
deutliche
Verteuerung
auf der
inldndischen
Erzeugerstufe

dings saisonbereinigt um 0,5 %. Wie bereits
in den Sommermonaten glichen dabei Preis-
senkungen bei Vorleistungen sowie Ge-
brauchs- und Investitionsgitern Preissteige-
rungen bei Nahrungs- und Futtermitteln
mehr als aus. Binnen Jahresfrist verteuerten
sich Importe insgesamt um gut 3%, ohne
Energie gerechnet gingen die Preise um
0,2 % zurlck. Da die Ausfuhrpreise saisonbe-
reinigt nur moderat stiegen, verschlechterte
sich das auBenwirtschaftliche Tauschverhalt-
nis, die Terms of Trade, spurbar. In der Vor-
jahrsbetrachtung ergab sich wieder ein deut-
liches Minus von 1,7 %.

Auf der industriellen Erzeugerstufe verstarkte
sich der Preisauftrieb. Die Preise der fur den
Inlandsabsatz bestimmten Waren stiegen sai-
sonbereinigt um 1%. Dahinter standen nicht
nur starke Anhebungen bei Energie. Auch
andere Waren verteuerten sich recht deutlich.
Insbesondere bei Gitern des Ernahrungsge-
werbes setzte sich der starke Preisauftrieb
fort. Bei den landwirtschaftlichen Erzeuger-
preisen hielt der Aufwartsdruck ebenfalls an.
Die anhaltend ungiinstige Preistendenz bei
Agrarprodukten war auch der wesentliche
Grund dafur, dass im Januar 2008 bei den
GroBhandelspreisen mit 6,6 % die hdchste
Jahresteuerungsrate seit Juni 1982 erreicht
wurde. Der Vorjahrsabstand der industriellen
Erzeugerpreise vergroBerte sich von 1,2 %
auf 2,2%. Ohne Energie gerechnet verrin-
gerte er sich leicht von 2,5 % auf 2,3%. Die
Preise fUr Bauleistungen stiegen im letzten
Vierteljahr 2007 weiter an; im Vorjahrsver-
gleich betrug die Rate 6,4 %. Der kraftige An-
stieg der Baupreise, der 2006 eingesetzt
hatte, schlug sich bisher nur in sehr begrenz-
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Immobilienpreise im Jahr 2007

Den von der Bundesbank auf Basis von Daten der
BulwienGesa AG berechneten Immobilienpreisindizes™
zufolge haben sich neu errichtete Wohnimmobilien im
Jahr 2007 — wie schon im Jahr davor - leicht verteuert. Bei
gebrauchten Immobilien anderten sich die Preise im Mit-
tel hingegen nicht. Dabei gab es sowohl zwischen West-
und Ostdeutschland als auch zwischen Reihenhausern
und Eigentumswohnungen nur geringe Unterschiede.
In den Jahren vor 2006 hatten die Immobilienpreise in
Deutschland leicht nachgegeben. Die Umkehr in der
Preistendenz durfte konjunkturell bedingt sein; hinzu
kamen schnell steigende Kosten fur die Erstellung neuer
Gebaude. Im Jahr 2006 verteuerten sich Bauleistungen
fur Wohngebaude - vor allem wegen gestiegener
Baustoffpreise — um 2,3%, im Jahr 2007 auch wegen der
Anhebung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer von 16%
auf 19% um 7,2%.

Immobilienpreisindex der Bundesbank 2
2005=100, log. MaBstab

112 Wiederverkauf

110

108

106

104

102

100
Neubau
98

1995 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 2007

1 Siehe: Deutsche Bundesbank, Preisindikatoren fur den Wohnungs-
markt, Monatsbericht, September 2003, S. 45-59, sowie H.-A. Leifer,
Preisindikatoren fur Wohnimmobilien in Deutschland, Allgemeines Sta-
tistisches Archiv, Band 88, 2004, S. 435-450. Die Preisindikatoren wur-
den neu berechnet und auf die Basis 2005=100 umgestellt. — 2 Eigene
Berechnungen nach Angaben der BulwienGesa AG. — 3 Zu den Ent-
wicklungstendenzen in diesem Bereich siehe: J. Hoffmann und A. Lo-
renz, Real estate price indices for Germany: past, present and future,
OECD-IMF Workshop on Real Estate Price Indexes, http://www.oecd.org/
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Die Immobilienpreisindizes der Bundesbank beruhen auf
Ergebnissen fur 125 Stadte (davon 100 in Westdeutsch-
land, 25 in Ostdeutschland), die sich auf typisierte Objekte
beziehen (bspw. Verkaufspreise neuer Reihenhauser,
hoher Wohnstandard, mittlere bis gute Lage, ca. 100
gm Wohnflache). Die lokalen Angaben je Gebaudeart
werden mit Bevolkerungsanteilen aus dem Jahr 2005
zusammengewichtet. Fur das Zusammenwiegen der
Angaben zu der Gruppe ,neue Eigentumswohnungen
und Reihenhduser” werden die veranschlagten Kosten
fertiggestellter Bauwerke aus der Bautatigkeitsstatistik
der Jahre 2004 bis 2006 verwendet. Bei gebrauchten
Immobilien werden Anteile von Reihenhausern und
Eigentumswohnungen an der Gesamtwohnflache in
Deutschland laut der Mikrozensus-Zusatzerhebung des
Jahres 2002 sowie der Bautatigkeitsstatistik der Jahre
2001 bis 2005 herangezogen.

Das wesentliche Motiv fur die Entscheidung, diese Immo-
bilienpreisindizes im Jahr 2002 zu veréffentlichen, war
die zunehmende Diskrepanz zwischen dem steigenden
Interesse an solchen Indikatoren und ihrer Verfligbarkeit
beziehungsweise ihrer Qualitat.® Allerdings lassen sich
die Bundesbank-Indikatoren nur auf Jahresbasis berech-
nen. International sind vierteljdhrliche Angaben Stan-
dard. Die Hypoport AG, die eine Internetplattform zur
Vermittlung von Hypothekarkrediten betreibt, bietet seit
einiger Zeit sogar monatliche Immobilienpreisindizes fur
Deutschland an, abgeleitet aus Angaben in Kreditantra-
gen.? Die Indizes beziehen sich auf neue (HPX-newhome)
und gebrauchte (HPX-existinghome) Ein- und Zweifami-
lienhauser sowie auf gebrauchte Eigentumswohnungen
(HPX-apartment).® Diese Indikatoren zeigen fur das
Jahr 2007 ein deutlich anderes Bild als die auf Basis
von Daten der BulwienGesa AG berechneten Indizes.

dataoecd/31/20/37625451.pdf. — 4 Nach Angaben der Hypoport AG
werden 10% der Immobilienfinanzierungen fur Privatkunden in
Deutschland Uber diese Plattform abgewickelt. Pro Monat entspreche
dies 6000 bis 8000 Meldungen. Fur Details siehe: http://www.hypoport.
de/indizes.html. — 5 Bei den Bestandsindizes werden nur Immobilien
berucksichtigt, die nach 1950 errichtetwurden. —6 Umdie darausresul-
tierende Volatilitat der Indizes zu beschrénken, weist die Hypoport AG
nur gleitende Dreimonatsmittel aus. — 7 Die hedonische Methode wird
lediglich im Bereich des schlusselfertigen Bauens sowie bei Bestands-



Der Hypoport AG zufolge sind die Immobilienpreise
im vergangenen Jahr zurlickgegangen. Fur gebrauchte
freistehende Ein- und Zweifamilienhauser ergibt sich
nach Hypoport im Durchschnitt der ersten 11 Monate
des Jahres 2007 binnen Jahresfrist ein Wertverlust von
2,5%, gebrauchte Eigentumswohnungen verbilligten
sich um 3,3%. Nur bei neu errichteten Immobilien zeigt
der Hypoport-Index mit +1% eine éhnliche Preistendenz
wie die Bundesbank-Indikatoren an.

Wahrend die BulwienGesa AG Kaufpreise fur standar-
disierte Objekte meldet, die vor allem auf Experten-
schatzungen, aber auch auf Verbandsangaben und
Informationen von Gutachterausschissen beruhen,
erfasst die Hypoport AG die Durchschnittswerte tatsach-
licher Transaktionen. Solche Durchschnittswerte eignen
sich nur begrenzt fur die Konstruktion eines Preisindex,
da nicht Gleiches mit Gleichem verglichen wird. Immo-
bilien sind typischerweise auBerst heterogen, wobei
die Lage und die GréBe neben Alter und Ausstattungs-
merkmalen wichtige preisbestimmende GroBen sind. Die
Hypoport AG bereinigt zwar um GréBenunterschiede
und gibt das Durchschnittsalter der Immobilien an.
Anderungen in der Zusammensetzung des Bestandes
hinsichtlich Lage und Ausstattungsmerkmalen im Zeitab-
lauf schlagen sich hingegen voll in den ausgewiesenen
Preisveranderungsraten nieder.?) Dies erschwert deren
Interpretation erheblich.

Der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) und
das Statistische Bundesamt arbeiten zurzeit an Indi-
zes, die durch den Einsatz sogenannter hedonischer
Methoden Anderungen in der Zusammensetzung der
Transaktionen auszugleichen versuchen.” Dabei werden
die Immobilienpreise regressionsanalytisch durch die

immobilien eingesetzt. — 8 Vgl.: J. Dechent, Hauserpreisindex — Ent-
wicklungsstand und aktualisierte Ergebnisse, Wirtschaft und Statistik
12/2006, S. 1285-1295; sowie: J. Dechent, Hauserpreisindex — Projekt-
fortschritt und erste Ergebnisse fur bestehende Wohngebé&ude, Wirt-
schaft und Statistik 1/2008, S. 69-81. — 9 Vgl.: F. Eilers und T. Hofer
(2007), Die statistische Erfassung der Immobilienpreisentwicklung
in Deutschland, in: Professionelles Immobilien-Banking, Fakten und
Daten 2007/2008, Berlin, S. 50—-57. — 10 Zudem erfolgt im Fall der
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Charakteristika der Immobilien erklart. Wahrend das
Statistische Bundesamt auf Angaben von Gutachter-
ausschussen zurlckgreift, die in allen Bundeslandern
Daten zu Immobilientransaktionen sammeln, hat der vdp
eine Transaktionsdatenbank geschaffen, in die Mitglieds-
institute Preise und Immobilieneigenschaften in einer
standardisierten Form einstellen. Erste Ergebnisse der
Berechnungen durch das Statistische Bundesamt® und
den vdp? sind vielversprechend. Beide Indizes sind aber
im Hinblick auf das Erfordernis einer gleichmaBigen
Abdeckung aller Regionen in Deutschland noch verbes-
serungsbedurftig.'® Wianschenswert ware es auch aus
geldpolitischer Sicht, wenn zuklnftig in Deutschland
— wie in Frankreich - vierteljahrliche, transaktionsba-
sierte Immobilienpreisindizes auf vergleichbarer Basis
und mit hoher Reprasentativitat zeitnah bereitgestellt
werden kénnten.'

Immobilienpreisindex von Hypoport
Aug. 2005=100, log. MaBstab

120 HPX-apartment

115

110 HPX-newhome

AL

90 HPX-existinghome

105

100

95

85

2003 2004 2005 2006 2007

Gutachterausschisse der statistische Zugriff auf die Daten erst ver-
gleichsweise spat wahrend der Abwicklung einer Immobilientransak-
tion. — 11 Zu den franzoésischen Immobilienpreisindizes siehe: Insee
(2005), Les indices Notaires Insee de prix des logements anciens,
Insee Méthodes n° 111, sowie C. Gouriéroux und A. Laferrére (2006),
Managing hedonic housing price indexes: the French experience,
OECD-IMF Workshop on Real Estate Price Indexes, http://www.oecd.
org/dataoecd/2/24/37583497.pdf.
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Ungtinstiger
Trend bei
Verbraucher-
preisen
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tem Umfang in den Hauserpreisen nieder (zur
Entwicklung der Immobilienpreise im Jahr
2007 siehe die Erlauterungen auf den Seiten
50 f.).

Die Verbraucherpreise sind im Schlussquartal
saisonbereinigt mit 0,8 % sogar noch etwas
kraftiger gestiegen als im Sommer. Dabei war
die Zunahme bei Nahrungsmitteln mit 3,7 %
Uberdurchschnittlich stark. Besonders mar-
kant war der Preistrend bei Molkereiproduk-
ten und Getreideerzeugnissen. Beispielsweise
mussten die Verbraucher fir Speisequark
Uber 20 % mehr aufwenden als im Vorquar-
tal, bei Weizenmehl waren es gut 10%. Im
Dezember kam es allerdings bei Butter zu ers-
ten Abwartskorrekturen. Der unvermindert
starke Anstieg der GroBhandelspreise fir
Nahrungsmittel im Januar 2008 deutet aber
an, dass sich der insgesamt unglnstige Preis-
trend in diesem Bereich vorlaufig fortsetzen
wird. Des Weiteren verteuerte sich Energie in-
folge der hoheren Rohdlnotierungen um 2 %.
Auch bei gewerblichen Waren verstarkte sich
der Preisauftrieb etwas. Bei Dienstleistungen
und bei Wohnungsmieten hielt dagegen die
vergleichsweise moderate Preisentwicklung
an.

Aufgrund des auBergewohnlich kraftigen An-
stiegs der Verbraucherpreise im Vorquartals-
vergleich weitete sich der Vorjahrsabstand
von 2,1% im dritten auf 2,8% im vierten
Quartal aus. Dies war die hochste Teuerungs-
rate seit Anfang 1994. Wahrend allerdings
der starke Preisanstieg damals alle Kompo-
nenten des Verbraucherpreisindex erfasst
hatte und als Spatfolge der im Vereinigungs-
boom UberméaBig gestiegenen Léhne inter-
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pretiert werden kann, konzentrieren sich die
starken Preissteigerungen diesmal bisher im
Wesentlichen auf Energie und Nahrungsmit-
tel, die sich im Vorjahrsvergleich um 8,6 %
beziehungsweise um 5,6 % verteuerten. Zu-
dem wirkte sich in einigen GUtergruppen die
Anhebung des Mehrwertsteuer-Regelsatzes
von 16 % auf 19 % von Anfang 2007 aus.

FUr den Monat Januar 2008 hat das Statisti-
sche Bundesamt noch auf Basis des alten Wa-
renkorbs aus dem Jahr 2000 den Anstieg der
Verbraucherpreise im Vorjahrsvergleich auf
2,7 % geschatzt. Saisonbereinigt entsprache
dies einer Zunahme um 0,4 % gegenUber De-
zember 2007. FUr den Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex ergabe sich eine Jahres-
rate von 3,0 %. Die endgdltigen Januarwerte
werden Ende Februar veroffentlicht und be-
ziehen sich dann auf einen Warenkorb aus
dem Jahr 2005. Zudem werden verschiedene
methodische Anderungen, die insbesondere
den saisonalen Ausweis der Preisentwicklung
berthren, wirksam.

Auftragslage und Perspektiven

Zu Jahresbeginn
weiter steigende
Preise

Der Ausblick auf die weitere wirtschaftliche
Entwicklung hat sich trotz der keineswegs
Uberraschenden  Wachstumsverlangsamung
gegen Ende 2007 nicht nennenswert einge-
tribt. Allerdings bestehen die Risikofaktoren,
die seit Mitte vergangenen Jahres die Kon-
junkturperspektiven Uber das Ubliche MaR
hinaus verunsichern, nach wie vor fort; zum
Teil haben sie sogar an Bedeutung gewonnen,
wie beispielsweise das Szenario einer starke-

ren zyklischen Abschwdchung in den USA.

Bestehende
Konjunktur-
risiken



Privater
Verbrauch mit
Erholungs-
potenzial

Investitions-
tatigkeit
weiter vom
Erweiterungs-
motiv gepragt

Bislang halten sich jedoch die wahrschein-
lichen Auswirkungen auf die deutsche Wirt-
schaft in engen Grenzen. So sind weder gré-
Bere Planrevisionen der nichtfinanziellen
Unternehmen noch erhebliche Vertrauenssto-
rungen bei den privaten Haushalten erkenn-
bar. Das deutsche Bankensystem hat die Tur-
bulenzen der letzten Monate insgesamt be-
trachtet gut gemeistert und seine Stabilitat
und Funktionsfahigkeit behauptet. Es besteht
weiterhin die Aussicht, dass die Binnennach-
frage, die im Herbst durch die allgemeine Ver-
unsicherung und den voraussichtlich nur tem-
porar starken Preisauftrieb beeintrachtigt
wurde, wieder starker von ihrem fundamental
begrindeten Erholungspotenzial gepragt sein

wird.

Dies gilt in erster Linie fur den privaten Kon-
sum, der nicht nur durch den kréftigen Preis-
anstieg zum Jahresende, sondern auch durch
die recht abrupt eingetribten Preis- und Ein-
kommenserwartungen beeintrachtigt wurde.
Inzwischen zeigt sich die Stimmungslage der
privaten Haushalte leicht erholt, und die Nei-
gung, gréBere Anschaffungen zu tatigen, hat
wieder zugenommen. Damit ist das im Herbst
vorherrschende Vorsichtsmotiv wohl etwas
in den Hintergrund getreten. Der private
Verbrauch kénnte also in Zukunft vermehrt
von der anhaltend kraftigen Arbeitsmarkt-
belebung und den glnstigeren Einkommens-
perspektiven profitieren.

Den Ausrlstungsinvestitionen wird zu Jahres-
beginn das Volumen ,fehlen”, welches we-
gen des Auslaufens der degressiven Abschrei-
bung auf bewegliche Anlageguter in das ver-
gangene Jahr vorgezogen wurde. Betrachtet
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Auftragslage in der Industrie

saisonbereinigt

+10  Order-Capacity-Index”

Produk-
tions-
monate
Reichweite der Auftragsbestande 2 -
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1 Eigene Berechnungen auf Basis von An-
gaben des Statistischen Bundesamtes und
des ifo Instituts. — 2 Quelle: ifo Institut. —
3 Durchschnitt 1994 bis 2002.
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man die hohe Kapazitatsauslastung in weiten
Bereichen der Industrie, so besteht bei vielen
Unternehmen aber weiterhin die Notwendig-
keit, zusatzliche Maschinen und Ausristun-
gen zu beschaffen. Angesichts eines Auf-
tragsbestandes, dessen Reichweite 2007 trotz
lebhafter Investitionsdynamik per saldo kons-
tant hoch geblieben ist, kann die Industrie
den zunehmenden Kundenwinschen nur
dann termingerecht nachkommen, wenn die
Produktionskapazitaten weiter ausgeweitet
werden. Die Investitionsneigung profitiert
Uberdies grundsatzlich davon, dass mit dem
Inkrafttreten der Unternehmensteuerreform
zu Jahresbeginn ein Beitrag zur Verbesserung
der Standortbedingungen geschaffen wurde.

Tatsachlich verbuchten die Industrieunterneh-
men zuletzt einen hohen Zuwachs an Neu-
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Nachfrage
nach Industriegitern
und Bauleistungen

Volumen, 2000 =100,
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auftrédgen. So Uberschritt das Bestellvolumen
im Herbst das Vorquartalsniveau saisonberei-
nigt um 5%. Die auBergewdhnliche Auf-
tragsspitze im November wurde zwar vor-
nehmlich durch zahlreiche GroBauftrage im
Luft- und Schienenfahrzeugbau sowie in der
Stahlindustrie hervorgerufen. Bereinigt man
jedoch um diesen Effekt, so ergibt sich fur
das kurzerfristig produktionswirksame Order-
volumen immer noch ein recht betrachtlicher
Anstieg um schatzungsweise 3 %. Die anhal-
tend gunstige Nachfragesituation in der auf-
tragsorientierten Industrie zeigt sich Gberdies
daran, dass der Order-Capacity-Index nach
der Delle im Sommer zuletzt das bisherige Re-
kordhoch vom Frihjahr sogar Uberschritten
hat. Die kraftige Zunahme von Geschéftsab-
schltissen mit auslandischen Kunden (+ 6 2 %)
deutet darauf hin, dass die deutsche Industrie
auch unter schwierigeren Umfeldbedingun-
gen ihre Marktposition gut behaupten
konnte. Dies liegt vor allem an der starken
Stellung der InvestitionsgUterproduzenten,
die nicht zuletzt der attraktiven Angebotspa-
lette geschuldet ist. Die exportorientierte In-
dustrie blickt trotz etwas gedampfteren glo-
balen Wachstums und ungunstigerer preis-
licher Wettbewerbsfahigkeit im Dollar-Raum
zuversichtlich in die Zukunft, was Uberdies in
den anhaltend guten Exporterwartungen
zum Ausdruck kommt.

Im Herbst hat sich auch die Nachfrage nach
Bauleistungen sehr kraftig erhoht. So Uber-
schritt im Bauhauptgewerbe das durch-
schnittliche Auftragsvolumen der Monate Ok-
tober und November den Vorquartalsstand
um 12 %. Hierfur war maBgebend, dass im
Oktober eine Reihe von GroBauftrdgen von

Kréftige Nach-
fragebelebung
in der Industrie

Auftragslage
im Bausektor
spurbar
verbessert



Insgesamt
robuste
Verfassung der
Konjunktur

gewerblichen Auftraggebern und der 6ffent-
lichen Hand zu verzeichnen war. Die Steige-
rung der Nachfrage nach Wirtschaftsbauten
ist aber auch im Zusammenhang mit Kapazi-
tatserweiterungen der inléandischen Produ-
zenten zu sehen und somit in der Grundten-
denz angelegt. DemgegenUber verharrt die
Auftragsentwicklung im Wohnungsbau wei-
terhin auf niedrigem Niveau.

Insgesamt bleibt die Konjunktur in Deutsch-
land in einer soliden Verfassung. Die Ab-
schwachung der Binnennachfrage im Herbst
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ist eher vorUbergehender Natur. AuBerdem
legen die vorlaufenden Indikatoren die Inter-
pretation nahe, dass die Veranderungen im
Wechselkursgeflige und die Abkuthlung der
US-Konjunktur fir sich genommen die Ex-
portdynamik zwar abbremsen, aber nicht
stark behindern werden. Damit sind die tra-
genden Saulen des Aufschwungs hierzulande
weiter intakt. Die aus zyklischer Sicht erwar-
tete Schwerpunktverlagerung auf binnen-
wirtschaftliche Auftriebskrafte bleibt trotz
des unverkennbaren Risikopotenzials das Sze-
nario mit der hochsten Wahrscheinlichkeit.
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