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Gesamtwirtschaftliche Lage

Nach einem ausgesprochen kraftigen Jahres-
auftakt hat sich die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat in Deutschland im Frihjahr 2008
sichtbar abgeschwacht. Der Schnellmeldung
des Statistischen Bundesamtes zufolge ist das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) zwischen
April und Juni saison- und kalenderbereinigt
um 0,5 % gegenlber dem ersten Jahresviertel
gesunken. Hierin ist bereits bericksichtigt,
dass der BIP-Zuwachs im ersten Quartal mit
1,3 % etwas niedriger als zunachst vermeldet
ausfiel. Die Wirtschaftsleistung Ubertraf nach
dem jetzt vorliegenden Rechenergebnis ihren
Vorjahrsstand kalenderbereinigt um 1,7 %,
nach 2,6 % im Quartal zuvor.

Der Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Er-
zeugung im Berichtsquartal ist vor allem im
Kontext des sehr hohen Produktionsniveaus
im ersten Jahresviertel zu sehen, als die deut-
sche Wirtschaft auch aufgrund diverser
Sondereinflisse im Produzierenden Gewerbe
ausgesprochen kraftig gewachsen war.” Er-
wartungsgemaB wurde die wirtschaftliche
Entwicklung im zweiten Quartal durch ent-
sprechende Gegenreaktionen merklich ge-
dampft. In der ersten Jahreshéalfte 2008
— einer Betrachtung, die aus analytischer Sicht
daher aussagekraftiger ist — hat das BIP
saison- und kalenderbereinigt mit einer hoch-
gerechneten Jahresrate von 1% % immerhin
fast das Potenzialwachstum erreicht, sodass
der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad in
diesem Zeitraum recht weitgehend gehalten
werden konnte. Zur Jahresmitte hin dirften

1 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Konjunktur in
Deutschland, Monatsbericht, Mai 2008, S. 51-65.
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allerdings konjunkturelle Belastungsfaktoren
starker geworden sein.

Zwar liegen derzeit noch keine detaillierten
Angaben zur Verwendungsstruktur des BIP
im Frahjahr vor, doch deuten die Indikatoren
darauf hin, dass die Binnennachfrage in
der Berichtsperiode insgesamt nachlieB. So
spricht die schwache Entwicklung der Einzel-
handelsumsatze dafir, dass der private Kon-
sum erneut einen empfindlichen Dampfer
hinnehmen musste. Die Stimmungslage der
Verbraucher hat sich nach den Angaben der
GfK-Umfrage im Frihjahr zum wiederholten
Male erkennbar verschlechtert. Ausschlag-
gebend waren hierftr die neuerlichen Teue-
rungsschiibe bei Energie und anhaltend hohe
Nahrungsmittelpreise. Durch das derzeitige
Inflationstempo werden die Ausgabenspiel-
raume der privaten Haushalte in realer Rech-
nung erheblich eingeengt. Das eingetribte
Preisklima durfte auch ein  wesentlicher
Grund dafur gewesen sein, dass trotz posi-
tiver Arbeitsmarkttendenz und héherer Tarif-
abschlUsse in der diesjahrigen Lohnrunde die
deutlich
negativer beurteilt wurden. Auch durften

Einkommensperspektiven  zuletzt
neue Nachrichten Uber anhaltende Probleme
an den internationalen Finanzmarkten zuneh-
mend Konjunktursorgen genahrt haben. Die
Anschaffungsneigung der Verbraucher ist
infolgedessen fast wieder auf Werte zuriick-
gefallen, die im Frihjahr 2005 vor der Kraf-
tigung des gegenwartigen Aufschwungs

gemessen worden waren.

Von der Einkommensseite her betrachtet,
war seit Beginn der Arbeitsmarktbelebung
vor gut zwei Jahren durchaus die Erwartung
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berechtigt, dass mit einem Anspringen des
privaten Konsums der Konjunkturzyklus schritt-
weise in eine neue Phase eintreten konnte.
Dass der private Verbrauch in diesem Zeit-
abschnitt hingegen praktisch stagnierte, lag
neben dem direkten, preissteigerungsbeding-
ten Kaufkraftentzug zum Teil auch an der
hoheren Ersparnisbildung. So dirfte gerade
seit dem Auftreten der externen Preisschocks
ab Sommer vorigen Jahres mit zunehmender
Dauer vielfach die Sorge gewachsen sein,
dass der Verlust an Kaufkraft langerfristig an-
halten konnte. Zudem dirfte die Anklndi-
gung weiterer Preissteigerungen im Energie-
bereich einen Teil der privaten Haushalte
zu mehr Vorsicht beim Kauf langlebiger
Gebrauchsgtiter veranlasst haben. Dies betraf
insbesondere den Pkw-Erwerb, zumal der reale

Benzinpreis kraftig gestiegen ist. Darlber
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hinaus hat moglicherweise die Diskussion um
die Reform der Kfz-Steuer in Deutschland so-
wie die geplanten EU-Klimaschutzvorgaben
flr Kraftfahrzeuge eine Reihe von Haushalten
veranlasst, den Kauf eines Neuwagens aufzu-
schieben. Gemessen an den Neuzulassungen
schwachte sich der Absatz an private Halter
im ersten Halbjahr 2008 spurbar ab. Bei den
Ubrigen Gebrauchsgltern und Dienstleistun-
gen waren nach Angaben der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen seit Anfang
2006 bis zum ersten Vierteljahr 2008 mode-
rate Zuwachse zu verzeichnen, wohingegen
die Haushalte gezielt Kaufe derjenigen Guter
reduziert haben, die sich Uberdurchschnittlich
verteuerten. So sind die Preise fur Ver-
brauchsguter auch als Folge kraftiger Anhe-
bungen im Nahrungsmittelbereich und fur
Kraftstoffe
doppelt so stark gestiegen wie die Preise aller

in diesem Zeitabschnitt etwa

Verwendungszwecke zusammen genommen.
In der gleichen Periode verringerten sich die
realen Aufwendungen fir Verbrauchsguter,
auf die immerhin 28 % der Konsumausgaben
im Inland entfallen, um gut 6 %.

Die Nachfrage nach neuem Wohnraum litt
darunter, dass nach der Sonderentwicklung
des Jahres 2006, als infolge der Streichung
der Eigenheimzulage und der angekiindigten
Mehrwertsteuererhbhung vergleichsweise viele
Bauvorhaben realisiert wurden, Anschlussauf-
trage fehlten. Obwohl das Arbeitsplatzrisiko
gesunken ist, sich zumindest insofern die Ein-
kommensperspektiven verbessert haben und
demzufolge auch die Kreditvergabebedin-
gungen der Banken gelockert wurden, ist der
private Hausbau kaum erschwinglicher ge-
worden. So haben sich Bauleistungen nach
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Jahren praktisch stagnierender Preistendenz
ab 2006 erheblich verteuert. Zudem haben
sich die Finanzierungskosten erhoéht. Im
Gegensatz dazu wurden Mieten vielerorts nur
sehr verhalten heraufgesetzt, und die Preise
fir gebrauchte Immobilien blieben unver-
andert. Bis zuletzt verharrten das Genehmi-
gungs- und Auftragsvolumen von Woh-
nungsbauten auf sehr gedriicktem Niveau.
Der gewerbliche und 6ffentliche Bau ist hin-
gegen dem konjunkturellen Kontext entspre-
chend in seiner Grundtendenz aufwartsge-
richtet geblieben, auch wenn in der saison-
und kalenderbereinigten Verlaufsbetrachtung
mit einem deutlichen Rickgang im zweiten
Quartal gerechnet werden muss. Rein rechne-
risch war hierfir zwar in erster Linie eine eher
technische Gegenbewegung verantwortlich,
nachdem die Bautatigkeit in den Wintermo-
naten durch Witterungseinfliisse ausgespro-
chen beginstigt worden war. Gleichwohl
durfte der Ruckprall zu einem Teil auch damit
zusammenhangen, dass die Auftragsentwick-
lung seit Jahresbeginn an den Nachfrage-
schub vom Herbst 2007 nicht anknUpfen
konnte.

Die Nachfrage nach AusrUstungsgltern hat
sich im Frahjahr nach einiger Zeit mit teilweise
kraftigen Zuwachsen beruhigt. Angesichts
wechselkursbedingter ErtragseinbuBen, Kos-
tenschiben auf der Vorleistungsebene und
wieder starker zunehmenden Lohnkosten
sind die Firmen wohl vorsichtiger mit Neuan-
schaffungen geworden. Nach dem starken
Kapazitatsaufbau der letzten 2 %2 Jahre durfte
eine gewisse abwartende Haltung ohnehin
angezeigt gewesen sein, zumal die seit Jahres-

beginn feststellbare Abschwachung des Auf-

Ausrdstungs-
investitionen
recht robust
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tragsflusses vortbergehend den Druck genom-
men hat, die Produktionskapazitdaten zlgig zu
erweitern. Dies gilt auch angesichts der Tat-
sache, dass sich die groBe Zahl exportorien-
tierter Unternehmen derzeit weniger guns-
tigen Ausfuhrerwartungen gegentbersieht.

Tatsachlich durften die Exporte von Waren
und Dienstleistungen im zweiten Quartal
nach den bisher vorliegenden Informationen
in realer Rechnung etwas abgenommen
haben. So verminderte sich der Gesamtwert
der Warenausfuhren saisonbereinigt um 2 %
gegenlber dem ersten Jahresviertel. Dabei
gab es in regionaler Hinsicht erkennbare Un-
terschiede. Wahrend die Abschwéachung der
Ausfuhren in den Euro-Raum und nach Asien
insgesamt noch vergleichsweise moderat
ausfiel, reduzierten sich die Lieferungen vor
allem in die Vereinigten Staaten, aber auch
nach GroBbritannien betrachtlich. In dieser
Entwicklung reflektiert sich zum einen die
konjunkturelle Abschwachung dieser Volks-
wirtschaften. Zum anderen hat die deutsche
Exportwirtschaft immer starker zu sptren be-
kommen, dass der Euro bis Juli sowohl
gegenlber dem US-Dollar als auch dem
Pfund Sterling stetig an Wert gewonnen hat.
Der AuBenhandel insgesamt wirkte im zwei-
ten Quartal rechnerisch dennoch wachstums-
stitzend, weil die Importe starker als die Ex-
porte zurlickgegangen sind. So unterschritten
die nominalen Wareneinfuhren in den Frih-
jahrsmonaten das Vorquartalsniveau saison-
bereinigt um 1% %. Die zuletzt eher ruhige
Investitionstatigkeit der deutschen Unter-
nehmen spielte fur diese Entwicklung wohl
ebenso eine Rolle wie die neuerliche Konsum-

zurlckhaltung der Haushalte. Hinzu kam die

AuBenhandel nach Regionen und

Warengruppen

Veranderung in %
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Durchschnitt April/Mai 2008

gegenuber
1. Quartal April/Mai 2007,
2008, saison- | Ursprungs-
bereinigt werte
Aus- Ein- Aus- Ein-
Position fuhr  [fuhr |fuhr |fuhr
Insgesamt -11]- 18 8,0 9,8
Lander bzw. Lander-
gruppen
EWU-Lander - 09]|- 12 5,5 7.1
Ubrige EU-Lander 0,8 1,7 8,1 9,2
darunter:
Neue Mitglieds-
lander 1) - 10| - 23 14,7 10,9
Vereinigte Staaten
von Amerika -105|- 26| -0,7| -21
Russische Foderation | - 1,9 58| 20,5| 299
Japan - 03| -11,0 2,1 -2,7
Sudostasiatische
Schwellenlander 2) - 76|- 52 49| -03
China 09|- 01 20,8 12,6
OPEC-Lander 0,2 10,9 16,0 53,2
Warengruppen
Hauptgruppen
Vorleistungsguter 03| - 0,2 9,3 4,5
Investitionsguter - 15|- 37 6,6 5,5
Konsumguter - 36|- 06 7,4 7,5
Energie 6,8 42,7
Ausgewahlte Gruppen
Chemische
Erzeugnisse - 74| - 19 9,7 6,4
Maschinen - 1,5 0,2 10,0 13,9
Kraftwagen und
Kraftwagenteile - 26| - 25 8,0 8,5
Guter der Informa-
tionstechnologie - 31|- 37| -37| -24
Metalle und Metall-
erzeugnisse 2,3 3,7 7.9 5,0

1 Ohne Slowenien, Zypern und Malta, die inzwischen
zum Euro-Raum zahlen. — 2 Hongkong, Singapur, Std-
korea, Taiwan, Brunei Daressalam, Indonesien, Malay-
sia, Philippinen, Thailand.

Deutsche Bundesbank
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eher als technische Reaktion zu wertende
MaBigung bei den Vorratsdispositionen,
nachdem es im ersten Quartal zu einem sehr

starken Lageraufbau gekommen war.

Sektorale Tendenzen

In den Frihjahrsmonaten hat sich die Indus-
triekonjunktur nach dem deutlichen Anstieg
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der Aktivitdten zu Jahresbeginn insgesamt
sichtlich verhaltener gezeigt. So unterschritt
das Produktionsvolumen im Quartalsdurch-
schnitt das Ergebnis des ersten Jahresviertels
saisonbereinigt um 1% %. Auch wenn sich
der Abschwachung kaum ein Industriesektor
entziehen konnte, so ist doch auffallig, dass
die Konsumguterhersteller ihre Produktions-
leistung deutlich drosselten, wahrend im
InvestitionsgUterbereich der Rickgang ver-
gleichsweise moderat ausfiel. Offensichtlich
konnten die Hersteller von Maschinen und
Ausrlstungen aufgrund noch beachtlicher
Auftragsbestande ihr Fertigungsvolumen hoch
halten, obwohl gerade in diesem Sektor seit
Jahresbeginn die starksten Abstriche beim Be-
stelleingang zu verzeichnen waren.

Dasselbe Bild in der Gesamttendenz ebenso
wie in sektoraler Abstufung ergibt sich mit
Blick auf die Kapazitatsauslastung. Den An-
gaben des ifo Instituts zufolge hat sich der
Nutzungsgrad der Industriekapazitaten insge-
samt nach zwei Jahren mit Hochststanden
zur Jahresmitte merklich ermaBigt. Gleich-
wohl lag die Auslastung nach wie vor nicht
nur deutlich oberhalb ihres langerfristigen
Mittelwerts, sondern auch noch Uber dem
Niveau, das wahrend des letzten Konjunktur-
zyklus im Frihjahr 2000 in der Spitze erreicht
worden war. Wahrend die Hersteller von
Investitions- und Vorleistungsgltern weiter-
hin eine recht hohe Auslastung meldeten,
zeichneten sich im Konsumguterbereich ver-
mehrt freie Kapazitaten ab.

Im Bauhauptgewerbe unterschritt die Pro-
duktion zwischen April und Juni den Stand
des ersten Jahresviertels saisonbereinigt um

Verhaltene
Industrie-
konjunktur

Kapazitats-
auslastung
nicht mehr
so hoch

Starke
technische
Korrektur der
Bauproduktion
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8 %. Das ausgesprochen kraftige Minus ist je-
doch vor dem Hintergrund zu sehen, dass im
Quartal zuvor ein noch starkerer Zuwachs
verbucht worden war. Die markante Produk-
tionsspitze zu Jahresbeginn stand im Zusam-
menhang mit der milden Witterung zu Be-
ginn des Winters, welche das zligige Abarbei-
ten des Auftragsschubs vom Herbst 2007 be-
glnstigt hatte. Mit Blick auf die insgesamt
schwache Auftragslage seit dem Jahreswech-
sel ist jedoch auch zu konstatieren, dass sich
die Bauproduktion in der Grundtendenz nicht
von ihrem niedrigen Vorjahrsniveau geldst
hat.

In den Dienstleistungssektoren machte sich
wahrend der Frihjahrsmonate die verhaltene
Entwicklung des Produzierenden Gewerbes
ebenso wie die Zurtickhaltung der Verbrau-
cher bemerkbar. Im Einzelhandel verlief die
Umsatztatigkeit nach der maBigen Erholung
im Winter zuletzt wieder schwach, wobei
aufgrund der auBergewohnlich hohen Preise
flr Kraftstoffe nicht nur der Absatz an den
Tankstellen zurlckging, sondern auch die
Verkaufe der Kfz-Handler besonders in Mit-
leidenschaft gezogen wurden. Die Umsatze
des GroBhandels, die im ersten Quartal auch
als Folge lebhafter AuBenhandelsaktivitaten
und der schwungvollen Beschaffungstatigkeit
der Industrieunternehmen in die Hohe ge-
schnellt waren, fielen im Berichtszeitraum
unter das Niveau des zweiten Halbjahres 2007
zurtick. Ahnliche Faktoren durften zuletzt
auch im Verkehrs- und Logistikbereich damp-
fend gewirkt haben. Den Erhebungen des ifo
Instituts zufolge tendierte das Geschaftsklima
der Anbieter unternehmensnaher Dienstleis-
tungen zwischen April und Juni weitgehend
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parallel zu den nachlassenden Einstufungen
in der gewerbliche Wirtschaft. Demgegen-
Uber zeichnete die Creditreform/ZEW-Um-
frage unter IKT-Dienstleistern sowie Steuer-
beratern, Wirtschaftsprifern, Architekten und
Werbeunternehmen im ersten Halbjahr das
Bild einer gleichbleibend guten Stimmungs-
lage.

Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

Trotz der schwacheren wirtschaftlichen Akti-
vitat ist die Beschaftigung im zweiten Viertel-
jahr 2008 weiter gestiegen, wenn auch in
deutlich verringertem Umfang. Bei der Zahl
der Erwerbstatigen ergab sich gegeniber
dem ersten Vierteljahr 2008 in saisonberei-
nigter Rechnung ein Zuwachs von 76 000
oder 0,2 %, nach einem Plus von 0,5% im
Quartal zuvor. Anders als im Vorzeitraum hat
im FrUhjahr die sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung nicht in besonderem MaBe
von der verbesserten Arbeitsmarktlage profi-
tiert. Im Mai — weiter reichende Angaben lie-
gen noch nicht vor — wurde der Stand vom
Februar ebenfalls um 0,2 % Ubertroffen. Gut
die Halfte dieses Zuwachses entfiel auf den
Bereich der Unternehmensdienstleister, zu
denen auch die Arbeitnehmerlberlassung ge-
zahlt wird. Der Kreis der ausschlieBlich ge-
ringfligig Beschaftigten blieb mit 4,83 Millio-
nen Personen praktisch unverandert. Bei den
staatlich geforderten Arbeitsgelegenheiten
(Ein-Euro-Jobs) gab es in saisonbereinigter
Rechnung einen leichten Anstieg. Im Vor-
jahrsvergleich nahm die Beschaftigung insge-
samt um 567 000 oder 1,4 % zu.
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Der steigenden Erwerbstatigkeit weitgehend
entsprechend bildete sich die Arbeitslosigkeit
weiter zurlick. Mit saisonbereinigt — 69 000
war das Minus im Vorquartalsvergleich aber
deutlich schwacher als im ersten Vierteljahr,
in dem es sich noch auf 209 000 belaufen
hatte. Bemerkenswert ist, dass die Zahl der
Arbeitslosen im Rechtskreis des SGBIII (Ver-
sicherungssystem) erstmals seit Ldngerem wie-
der leicht zunahm, wobei auch Anderungen
im Leistungsrecht von Bedeutung waren.?
Daflr setzte sich der Rickgang der Arbeits-
losigkeit im Rechtskreis des SGBIlI (Grund-
sicherungssystem) im Vergleich zum ersten
Vierteljahr 2008 mit unverminderter Ge-
schwindigkeit fort. Die Arbeitslosenquote in
nationaler Abgrenzung verringerte sich von
8,0% im ersten Quartal 2008 auf 7,9 % im
zweiten Quartal, die standardisierte Rate von
7,5% auf 7,4%. Im Juli kam es zu einem
weiteren leichten Rickgang der registrierten
Arbeitslosigkeit. Die entsprechende Quote
belief sich wie im Juni auf 7,8 %.

Die vorliegenden Frihindikatoren deuten da-
rauf hin, dass sich die Besserung am Arbeits-
markt mit reduziertem Tempo fortsetzen
wird. Die Zahl der bei der Arbeitsagentur ge-
meldeten Vakanzen ist im zweiten Vierteljahr
weiter zurlickgegangen. Der Bestand an so-

2 Zu der Abschwdchung des Beschaftigungszuwachses
und des Abbaus der Arbeitslosigkeit insbesondere im Be-
reich des SGBIIl im saisonbereinigten Vorquartalsvergleich
durfte das Saisonkurzarbeitergeld fur die Bauwirtschaft
beigetragen haben, welches im ersten Quartal die Zahl
der Arbeitslosen reduziert hat und dessen Auswirkungen
von der Saisonbereinigung noch nicht vollstandig ausge-
schaltet werden konnen. Dartber hinaus erhéht sich
rechnerisch die Zahl der Arbeitslosen aufgrund des Aus-
laufens der Regelung, wonach Arbeitslose, die alter als
58 Jahre sind, sich nicht mehr dem Arbeitsmarkt zur Ver-
figung stellen mussten und deshalb nicht als arbeit-
suchend registriert wurden.

...und
ricklaufige
Arbeitslosigkeit

Beschéftigungs-
plane
zurtickgestuft



fort zu besetzenden Stellen und die damit
verbundenen Vakanzzeiten sind aber gleich-
wohl noch recht hoch. Erhebungen des Insti-
tuts fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
zufolge hat die Zahl der Stellenangebote am
ersten Arbeitsmarkt insgesamt binnen Jahres-
frist um ein Zehntel abgenommen. Auch
nach dem ifo Beschaftigungsbarometer flr
die gewerbliche Wirtschaft ist die Einstel-
lungsbereitschaft nicht mehr so glnstig. Der
Stellenindex BA-X, der alle der Bundesagen-
tur fir Arbeit bekannt gewordenen ungefor-
derten Stellen erfasst, hat nach einem langen
Anstieg zuletzt einen leichten Rickgang ge-
zeigt. Im Durchschnitt diirfte die Personalpoli-
tik der Unternehmen aber noch expansiv aus-
gerichtet sein. Dies lasst sich ebenfalls aus
den Ergebnissen der DIHK-Umfrage im Frih-
sommer 2008 schlieBen.

Lohne und Preise

Verstérkter
Lohnanstieg

Nachdem in den ersten vier Monaten des
Jahres 2008 eine groBere Zahl von Tarifvertra-
gen fur eine Reihe wichtiger Branchen abge-
schlossen worden war, kamen im spdateren
Frihjahr und im Frihsommer nur wenige
neue Abschlisse hinzu. Die Tarifeinigung fur
die Angestellten des Bundes und der Gemein-
den wurde weitgehend auf die Beamten Uber-
tragen und auch von einer Reihe von Landern
Ubernommen. Bei den Versorgungsunterneh-
men (Elektrizitdt, Gas und Fernwarme) kam
es zu verschiedenen, typischerweise zweistu-
figen Abschlissen mit langeren Laufzeiten.
Fur die Angestellten der Genossenschaftsban-
ken haben erstmals die Gewerkschaften DBV
und DHV ohne die bisher ebenfalls beteiligte
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Gewerkschaft Ver.di einen Tarifvertrag abge-
schlossen, der zwei Jahre zurlck und zwei
weitere Jahre nach vorne reicht. Im Herbst
2008 wird eine Gehaltsverbesserung um
3,0 % wirksam werden, im Herbst 2009 folgt
eine weitere Stufe mit einem Plus von 2,0 %.
Im Einzelhandel wurde im Tarifbezirk Baden-
Wirttemberg nach einjahrigen Verhandlun-
gen eine Einigung erreicht, die bei einer Lauf-
zeit von 12 Monaten die rickwirkende Anhe-
bung der Entgelte um 3,0% ab April 2008
vorsieht. Fir die 12 Monate davor wird eine
Pauschale von 400 € gezahlt. Dieser Abschluss
wurde inzwischen von anderen Tarifbezirken
Ubernommen. Im zweiten Vierteljahr 2008 hat
sich der Anstieg der Tarifentgelte binnen
Jahresfrist insgesamt von 2,7% im ersten
Quartal 2008 auf 1,7 % verringert.® Mal3geb-
lich hierfir waren vor allem Basiseffekte auf-
grund nicht wiederholter Einmalzahlungen
aus dem Jahr 2007. Die Entwicklungstendenz
der Tarifentgelte wird besser von den tarif-
lichen Grundvergltungen wiedergegeben.
Diese nahmen im Vorjahrsvergleich um 3,4 %
zu, nach 3,1% im ersten Vierteljahr. Die
Akzeleration der Tarifentgelte durfte sich im
zweiten Vierteljahr auch in schneller gestie-
genen gesamtwirtschaftlichen Lohnstlickkos-
ten niedergeschlagen haben.

Auf der Preisseite haben im zweiten Jahres-
viertel 2008 Uber alle Handelsstufen hinweg
die an den Weltmarkten stark anziehenden
Roholnotierungen das Geschehen gepragt.
Durch sie haben sich im Frihjahr 2008 die au-

3 Der Anstieg der Tarifverdienste wurde fur das erste
Vierteljahr infolge neuer Vertrédge, die ruckwirkend
Geltung erlangt haben, von urspringlich 2,3% auf
2,7 % revidiert.
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Tarifverdienste

Veranderung gegenuber Vorjahr,
auf Monatsbasis
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Benwirtschaftlichen Teuerungsimpulse spir-
bar verstarkt. Insgesamt zogen die Einfuhr-
preise im Vorquartalsvergleich saisonbereinigt
um 3,0% an, nach 2,0% im ersten Viertel-
jahr. Davon ist der Energiekomponente, die
sich im Vergleich zum Vorquartal saisonberei-
nigt um knapp 13 % verteuerte, der ganz
Uberwiegende Teil zuzurechnen. Bei den Ubri-
gen Waren fiel der Preisanstieg mit saison-
bereinigt 0,6 % trotz der anhaltenden Euro-
Aufwertung beinahe ebenso stark aus wie in
den ersten drei Monaten des Jahres. Aller-
dings zeichnet sich bei Nahrungsmitteln eine
gewisse Entspannung ab, nachdem die Preise
in diesem Bereich zuvor besonders kraftig an-
gehoben worden waren. Im Vorjahrsvergleich
verteuerten sich die Importe insgesamt we-
gen des groBeren Anteils von Rohdlproduk-
ten mit 7,5 % wesentlich starker als die Ex-

52

porte mit 2,4 %. Deshalb hat sich das auBen-
wirtschaftliche Tauschverhaltnis, die Terms of
Trade, weiter verschlechtert.

Wegen der starken Verteuerung von Energie
beschleunigte sich der Anstieg der industriel-
len Erzeugerpreise (im Vorquartalsvergleich)
fir den Inlandsabsatz von saisonbereinigt
1,6 % im ersten Vierteljahr 2008 auf 2,4 %
im zweiten. Ohne Energie gerechnet war die
Zunahme mit 0,9 % ebenso hoch wie im Vor-
zeitraum. Infolge leichter Abwartskorrekturen
bei den inlandischen landwirtschaftlichen Er-
zeugerpreisen und nachgebender Preisten-
denzen auf den Weltmarkten schwachte sich
der Preisanstieg bei Gitern des Erndhrungs-
gewerbes deutlich ab. Auch bei anderen Kon-
sumgutern lieB die Teuerung auf der Erzeu-
gerstufe nach. Hingegen verstarkte sie sich
bei Vorleistungen deutlich. Der Vorjahrsab-
stand vergroBerte sich fur die industriellen Er-
zeugerpreise insgesamt von 3,8 % im ersten
auf 6,0% im zweiten Vierteljahr 2008. Die
Preise fur Bauleistungen stiegen im Vorjahrs-
vergleich um 3,6 %.

Auf der Verbraucherstufe beschleunigte sich
der Preisanstieg im zweiten Quartal 2008
wieder etwas, nachdem er zu Jahresbeginn
nachgelassen hatte. Im Mittel erhéhten sich
die Preise im Vergleich zum Vorquartal saison-
bereinigt um 0,8 %. Gut die Halfte davon war
der Energiekomponente zuzurechnen, die
um 4,4 % stieg. Die Preise flr Heizol wurden
im Vergleich zum Vorquartal um fast 20 %
und die fur Kraftstoffe um gut 7 % angeho-
ben. Bei Nahrungsmitteln lieB der Aufwarts-
druck hingegen nach, was auch daran lag,
dass es bei Molkereiprodukten zu den erwar-

...und der
Erzeugerpreise

Verbraucher-
preise im
Frihjahr
weiterhin
ungunstig, ...
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teten Korrekturen nach unten kam. So verbil- Einfuhr-, Erzeuger- und

ligte sich Milch um ungefahr 5%,% Speise- Verbraucherpreise
quark und Sahne um etwa 6 %. Die Preise fir 2000 =100, saisonbereinigt
Butter wurden wie bereits im Vorquartal kraf-
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4 Infolge des ausgeweiteten Milchangebots waren die

Preissenkungen fur Trinkmilch im Mai deutlich starker als | I I | |

im Quartalsmittel. Doch aufgrund des Milch-Lieferstreiks

Anfang Juni wurden die Korrekturen teilweise wieder

rickgangig gemacht. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

5 Im Friihjahr 2007 hatte die Einfihrung von Studienge- . . " ) _—

buhren in einer Reihe von Bundeslandern 0,2 Prozent- 1 Nicht saisonbereinigt, vierteljahrlich. -—
u . . ) ' 2 Verbraucherpreisindex in nationaler Ab-

punkte zum Preisanstieg beigetragen. grenzung. Umbasiert von der Originalbasis

6 Auf vergleichbarer methodischer Basis zum VPI, aber 2005 =100.

mit dem Warenkorb des HVPI gerechnet, hatte die Teue-

rungsrate 3,1% betragen.
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Bei Energie lieB der Preisauftrieb trotz einer
weiteren Verteuerung von Mineraldlprodukten
sowie von Gas und Strom nach. Dienstleistun-
gen verteuerten sich etwas starker, und bei
Nahrungsmitteln blieb der saisontbliche Preis-
rickgang aus. In den kommenden Monaten
durfte es bei Agrarprodukten angesichts des
reichlicher werdenden Angebots eher zu Ent-
lastungen kommen. Auch Kraftstoffe und
Heizol werden sich wahrscheinlich infolge der
Korrekturen beim Rohdlpreis wieder verbilli-
gen. Fir Gas wurden hingegen weitere krafti-
ge Preisanhebungen angekindigt. Insgesamt
kénnte sich der Vorjahrsabstand der Ver-
braucherpreise leicht ermaBigen. Allerdings
dirfte er weiterhin deutlich Uber 2 % liegen.

Auftragslage und Perspektiven

Der Rlckgang der gesamtwirtschaftlichen Er-
zeugung im zweiten Quartal ist in seinem
AusmalB zu einem erheblichen Teil auf nega-
tive Sondereinfllsse zurtickzuftihren. Dennoch
deutet sich in diesem BIP-Ergebnis auch eine
makrodkonomisch  starker  durchwachsene
Konstellation an, die nach einer geraumen Zeit
rascher wirtschaftlicher Expansion  zuletzt
mehr in den Vordergrund gertickt ist. Daraus
ist aber weder auf eine grundlegend ver-
schlechterte Gesamtlage noch auf einen Ver-
lust der in den vergangenen Jahren wieder-
gewonnenen zyklischen Widerstandsfahigkeit
zu schlieBen. Gleichwohl haben sich im ersten
Halbjahr 2008 zu den fortbestehenden Un-
sicherheiten und noch nicht ausgestandenen
globalen Herausforderungen weitere negative
Einflussfaktoren gesellt, sodass das aufgelau-

fene ,Risikogemisch” nun in der Summe nicht
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mehr ohne spurbare Wirkung auf die hei-
mische Wirtschaftsentwicklung geblieben ist.

Dies qilt vor allem fur die energiepreis- bezie-
hungsweise inflationsbedingten Belastungen,
welche nicht nur den Konsum hierzulande in
Mitleidenschaft ziehen, sondern auch die Kon-
junktur in wichtigen deutschen Exportmarkten
beeintrachtigen. Durch die massive Energiever-
teuerung haben zum einen die Realeinkom-
mensverluste der entwickelten Volkswirtschaf-
ten in den letzten Jahren ein betrachtliches
Ausmal angenommen (Angaben fur die deut-
sche Wirtschaft finden sich in den Erlduterun-
gen ,Energierechnung der deutschen Wirt-
schaft unter steigendem Preiseinfluss” auf
S. 56f.). Damit zusammenhadngend ist zum
anderen auch mit negativen Wirkungen auf
die gesamtwirtschaftlichen Angebotsmoglich-
keiten zu rechnen. So kénnen Unternehmen
bei fehlenden Uberwalzungsspielraumen aus
Kostengriinden gezwungen sein, den Energie-
einsatz zu drosseln, was zunachst aufgrund
technischer Gegebenheiten nur Uber eine Re-
duzierung der Produktionsmenge zu bewerk-
stelligen ist; dies beeintrachtigt auch die Nach-
frage nach anderen Produktionsfaktoren.
Uberdies werden durch die hohen Energie-
preise prinzipiell weiterhin verfigbare Produk-
tionskapazitaten entwertet, weil sie aufgrund
mangelnder Energieeffizienz nicht mehr wirt-
schaftlich sind. Nicht zuletzt kann ein weiterer
Kapitalentwertungseffekt insofern auftreten,
als Investitions- und Gebrauchsglter mit ho-
hem Energieverbrauch am Markt weniger
nachgefragt werden. Die gesamtwirtschaft-
liche Produktionsliicke wird deshalb wohl ten-
denziell schwécher auf den Energiepreisschock
reagieren, als dies allein aus konjunkturellen

Nachfrage- und
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Grinden erwartet werden koénnte. Entspre- Nachfrage
chend moderat durften daher auch die zykli- nach Industriegitern
schen Preisdampfungseffekte ausfallen. und Bauleistungen
Volumen, 2000 =100,
saisonbereinigt, vierteljahrlich
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eintriibung bei - . . ;
den p,,-vafg,, gerer Zeit Uberdies zu starkeren Korrekturen log. Mafistab i
Haushalten... bei den kirzerfristigen Erwartungen gefiihrt. Industrieauftrége
. . ) ) insgesamt iy
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. . 100
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sehen werden, dass die Hausse an den Energie- % pin MaBstab
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. . . +10
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. . . . . 0 sl I I I [ N
Dimensionen erreichte. Bei extrapolativen Er- I .
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wartungen kann dies zu einer UbermaBigen 160
Eintrlbung der realen Einkommensperspek- \ 150
tiven fuhren. Die Mitte Juli eingetretene gro- 140
L o . . log. Mafstab
Bere Korrektur beim Olpreis ist bei aller Vorsicht davon: (B2
hinsichtlich der Beurteilung ihrer Nachhaltigkeit Ausland 120
ein Beispiel daflr, dass sich einfache Trendfort- 110 110
schreibungen nicht bewahrheiten missen. So 123
120
gesehen darf das aktuelle Stimmungsbild, das 95 115
. . . . . 110
sicherlich von solchen Effekten mitgepragt ist, 105
nicht Gberbewertet werden. 100
95
%
...und in der Gleichwohl ist zu konstatieren, dass das ifo Ge- -
ewerblichen . . . . . Bauauftrage insgesamt
ng'rtSChaft schaftsklima in der gewerblichen Wirtschaft 95 —

seit dem historischen Hohepunkt im Frihjahr
2007 stetig zurlickgegangen ist, wobei zuletzt
eine Akzentuierung in der davor eher modera-
ten Korrekturbewegung einsetzte. Gerade die

Geschaftserwartungen fir die nachsten sechs

Monate wurden im Juli deutlich schlechter ein- 15 in, MaBstab

gestuft als beispielsweise vor Jahresfrist. Die :15 ¥2?ji”h°'fr“”g gegenﬂbelrl
Beurteilungen der Geschéftslage gingen hinge- ) (5) |“ ”II“ II B ll
gen in verhaltenerem Tempo zuriick, sodass sie - 10 | I | A
gegenwartig auch aufgrund des hohen Aus- -B

gangsniveaus immer noch im positiven Bereich LB Hetnt s AR L

angesiedelt sind. Deutsche Bundesbank
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Energierechnung der deutschen Wirtschaft unter steigendem Preiseinfluss

Der Weltmarktpreis fur Rohol erreichte Mitte Juli 2008 mit
146%> US-$ pro Fass (Sorte Brent) einen historischen Héchst-
stand. Danach sind die Notierungen wieder deutlich auf
113% US-$ (Mitte August) gesunken, sie lagen damit aber
immer noch um ein Sechstel héher als am Jahresanfang und
um fast drei Funftel UGber dem Vorjahrsdurchschnitt. Der
Anstieg der Roholpreise in Euro um ein Sechstel beziehungs-
weise knapp die Halfte fiel wegen der Aufwertung des Euro
gegenuber dem US-Dollar zwar etwas gedampfter aus. Die
deutschen Einfuhrpreise fur Energieimporte, die neben Rohél
und Mineral6lprodukten auch Gas, Kohle, Strom und andere
Energietrager umfassen, lagen gleichwohl im Juni (aktuellere
Angaben stehen nicht zur Verfigung) um mehr als ein Viertel
Uber dem Niveau vom Dezember 2007 und um die Halfte Uber
dem Vorjahrsdurchschnitt (vgl. hierzu auch die Abbildung auf
S. 57)." Auch unter Berticksichtigung der Terminnotierungen
an den Olmarkten fur die kommenden Monate deutet vieles
darauf hin, dass sich die Energieimportrechnung Deutschlands
in diesem Jahr kraftig erhéhen wird, was gréBtenteils zulasten
der Kaufkraft des verfuigbaren Einkommens der privaten Haus-
halte gehen durfte.

Auf der Basis eines Rohélpreises von rund 120 US-$ fur ein Fass
Rohdl der Sorte Brent und eines Euro-Dollar-Kurses von etwas
Uber 1,50 US-$ errechnet sich ein Preisanstieg fur importierte
Energie fur das Gesamtjahr 2008 um rund 40 %. Da die impor-
tierten Energievolumina kurzfristig eine niedrige Preiselastizi-
tat aufweisen, ist nur mit einer geringfligigen Mengenreaktion
der Nachfrage zu rechnen. Insgesamt kénnte sich daher die
deutsche Netto-Energierechnung (d. h. die Differenz zwischen
den nominalen Energieeinfuhren und -ausfuhren) im Jahr 2008
gegeniber 2007 dem Wert nach um 23 Mrd € auf 82% Mrd €
erhéhen. Damit wirde der energiebedingte Kaufkraftentzug
rechnerisch betrachtet fast den Umfang des auf die Erhéhung
der Mehrwert- und Versicherungsteuer zum 1. Januar 2007
zurickgehenden Kaufkraftentzugs erreichen.? Im Verhaltnis
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) als umfassende
EinkommensgréBe im Inland bedeutete dies einen Anstieg der
energiebezogenen Kosten um rund einen Prozentpunkt auf
3% %. Diese Relation liegt um ein Viertel Gber der entspre-
chenden GréBe in der ersten Olpreiskrise Mitte der siebziger
Jahre, aber noch um rund ein Drittel unter der Belastungsspitze
in der zweiten Krise Anfang der achtziger Jahre.

Seit 2002, dem Beginn der jingsten Phase von Rohdlverteu-
erungen, nahm damit die Energieimportrechnung der deut-

1 Empirische Untersuchungen zeigen, dass Rohdlpreisveranderungen
bereits nach kurzer Zeit nahezu vollstandig auf die Einfuhrpreise von
Mineral6lerzeugnissen Uberwalzt werden. Die Erdgaspreise folgen den
Olpreisen mit einem gréBeren zeitlichen Abstand. — 2 Vgl.: Deutsche
Bundesbank, Preis- und Mengenwirkungen der Mehrwertsteueranhe-
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schen Volkswirtschaft um 140 % zu. Im Verhaltnis zum nomi-
nalen BIP (Y) hat sich der Wert der Netto-Energieimporte (E)
mehr als verdoppelt auf 3% %. Um die hierin enthaltenen
Struktureffekte von den reinen Preis- und Wechselkurseffek-
ten zu trennen, lassen sich — in vereinfachter Darstellung — vier
Teilkomponenten unterscheiden: eine Preiskomponente, eine
Wechselkurskomponente, die Importabhangigkeit des deut-
schen Energieverbrauchs und die gesamtwirtschaftliche Ener-
gieintensitat:

Dabei bezeichnen P. die Weltmarktpreise fur Energietrager in
US-Dollar (Energierohstoffe werden auf den internationalen
Markten ganz Uberwiegend in US-Dollar notiert), P, den BIP-
Deflator und W den Euro-Dollar-Wechselkurs. Die Mengengro-
Ben stehen fur das Volumen der deutschen Netto-Energieein-
fuhren (e), den inlandischen Energieverbrauch (v) und das reale
BIP (y).

Der erste Ausdruck (Pe/Py) ist ein MaB fur den relativen Energie-
preiseffekt. Im Zeitraum von 2003 bis 2008 sind die Weltmarkt-
preise fur Energie in US-Dollar im Verhaltnis zum BIP-Defla-
tor im Schnitt um 28 % pro Jahr gestiegen. Ausschlaggebend
hierfur war aus deutscher Sicht die Verschlechterung im Aus-
tauschverhaltnis bei Rohol. Dampfend wirkte die Wechsel-
kurskomponente (7/W), die dem reziproken Euro-Dollar-Kurs
entspricht. Zwischen 2003 und 2008 wertete der Euro jahres-
durchschnittlich um 8% % gegenuber dem US-Dollar auf, was
den Anstieg der Weltmarktpreise fur Energierohstoffe insoweit
minderte. Der dritte Term (e/v) reflektiert die Abhéngigkeit des
inlandischen Energieverbrauchs von Energieimporten, die sich
durch die Relation der Netto-Importe von Primdrenergie zum
gesamten Primarenergieeinsatz approximieren lasst.? Diese
GroBe hat in Deutschland im Zeitraum von 2003 bis 2007 — bis
dahin liegen die Angaben vor — im Durchschnitt um einen hal-
ben Prozentpunkt pro Jahr abgenommen.? Unterstellt man
eine entsprechende Entwicklung fur den gesamten Zeitraum
bis 2008, so hat sich dadurch fir sich betrachtet die deutsche
Energierechnung in Relation zum BIP um drei Prozentpunkte
verringert. Entlastend wirkte zudem die abnehmende gesamt-
wirtschaftliche Energieintensitat in Deutschland (v/y), gemessen
am Einsatz von Priméarenergie in Bezug auf das reale BIP. Sie ist
zwischen 2003 und 2008 um jahresdurchschnittlich 2% gesun-
ken; dies gilt auch, wenn man fur die einzelnen Jahre eine Tem-

bung zum 1. Januar 2007, Monatsbericht, April 2008, S. 32. — 3 Die
Berechnungen zur Importabhéngigkeit und Energieintensitat basieren
auf Angaben der AG Energiebilanzen. Vgl.: Auswertungstabellen zur
Energiebilanz fur die Bundesrepublik Deutschland 1990 bis 2006, Okto-
ber 2007 und Energieverbrauch in Deutschland im Jahr 2007. — 4 Von



peraturbereinigung des Primarenergieverbrauchs vornimmt.”
Energiesparende Techniken und Produktionsverfahren sowie
der Strukturwandel in der deutschen Wirtschaft, der durch eine
ricklaufige Bedeutung des energieintensiven Verarbeitenden
Gewerbes und die Ausweitung des Dienstleistungssektors
gekennzeichnet ist, haben dazu beigetragen. Fur den gesam-
ten hier betrachteten Zeitraum von 2003 bis 2008 machte die
kostendampfende Wirkung der groBeren Energieeffizienz der
Produktion fir die deutsche Wirtschaft 11 % aus. Zusammen
mit der Entlastungswirkung, die mit der Aufwertung des Euro
gegenuber dem Dollar sowie der rucklaufigen Energieimport-
abhangigkeit verbunden war, wurde der gesamtwirtschaftliche
Einkommensentzug, der sich aus der Entwicklung der interna-
tionalen Ol- und Energiepreise ergeben hat, auf diese Weise
also deutlich gemildert.

Im Ergebnis heiBt dies dennoch, dass von dem betragsmaBigen
Anstieg der im Inland erwirtschafteten Einkommen aller Sek-
toren im Durchschnitt der Jahre von 2003 bis 2007 etwa 834 %
an das Ausland Ubertragen werden mussten. Im Jahr 2008 allein
durfte nach analogen Rechnungen der marginale Entzugsef-
fekt zugunsten des Auslands sogar 27 % betragen. Nimmt man
nur die Energiepreiskomponente und lasst die Gbrigen Einfluss-
faktoren unverandert, so sind es sogar 12 % beziehungsweise
33% %.

Die Verteuerung von Energietragern hat daher den realen
Verteilungsspielraum in Deutschland erheblich eingeengt.
Auch wenn man bertcksichtigt, dass gewerbliche Fertigwa-
ren, insbesondere Investitionsguter, in diesem Jahr billiger im
Ausland eingekauft werden kdnnen, ist gesamtwirtschaftlich
betrachtet das reale Austauschverhaltnis erheblich ungtnstiger
geworden, zumal sich auch andere importierte Rohstoffe und
Vormaterialien stark verteuert haben. Letztlich kénnen derar-
tige Realeinkommenseinschrankungen gesamtwirtschaftlich
betrachtet kurzfristig nicht vermieden werden. Etwaige Ver-
suche, wie in den siebziger Jahren und Anfang der achtziger
Jahre, Uber héhere Lohnabschlisse einen , internen” Ausgleich
zu erhalten, |6sen lediglich stabilitatspolitisch gefahrliche Zwei-
trundeneffekte aus oder gefahrden Arbeitsplatze im Inland.
Erfolgversprechend sind — abgesehen von einem veranderten
Energie-Mix — nur Strategien zur weiteren Verringerung der
Energieintensitat. Dass die deutsche Volkswirtschaft gerade
bei den Gutern der Energie- und Umwelttechnologie gute
Exporterfolge erzielt, zeigt auch die Richtigkeit dieses bereits

Jahr zu Jahr kénnen auch Witterungseinflisse den Priméarenergiever-
brauch spurbar beeinflussen. — 5Vgl. zum temperaturbereinigten
Primérenergieverbrauch: Bundesministerium fur Wirtschaft und Tech-
nologie, Kennziffern des Energieverbrauchs (www.bmwi.de/BMWi/
Navigation/Energie/energiestatistiken,did=176662.html). — 6 Welt-
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eingeschlagenen Weges unter wachstumspolitischen Gesichts-
punkten.

Komponenten der deutschen
Energierechnung
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Deutsche Bundesbank

Auf die Industrie bezogen, dirfte die einge-
tribte Stimmung von ungUnstigeren Ertrags-
erwartungen mitgepragt sein. Im Zusammen-
spiel mit einer Reduktion der Gewinnmargen
und erhéhtem Kostendruck haben schwa-
chere Absatzerwartungen zu einer zurick-
haltenderen Einschatzung Anlass gegeben.
Dabei ist die gegenwartige Auftragslage trotz
abnehmender Neubestellungen insgesamt
immer noch zufriedenstellend. Gemessen am
Order-Capacity-Index Uberstieg die Nach-
frage im Fruhjahr die Produktionskapazitaten
der auftragsorientierten Industrie um 7,9 %,
nach 11,8% im Quartal zuvor. Auch die
Reichweite der Auftragsbestdande hielt sich
nach Mitteilung des ifo Instituts im Juli mit
gut drei Produktionsmonaten auf hohem
Niveau. Zudem gibt es derzeit keine Hinweise

auf groBere Uberkapazitaten oder Beschéf-
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tigungstberhange. Von der Wechselkursseite
hat sich in den letzten Monaten kein weiterer
Druck aufgebaut; Mitte Juli setzte zudem
eine Abwertung des Euro gegentber dem
US-Dollar ein. Auch die jingsten Ergebnisse
des Bank Lending Survey zeigen weiterhin
kein  restriktives  Kreditangebotsverhalten

deutscher Banken an.

Fur die weitere Perspektive ist gleichwohl
nicht zu unterschatzen, dass der sehr hohe
Orderfluss, der zum Jahreswechsel 2007/08
nicht zuletzt aufgrund einer auBergewodhn-
lichen Zahl an GroBauftragen festzustellen
war, in der Folgezeit nicht gehalten werden
konnte. Gerade auf den Auslandsmarkten
ging die Nachfrage nach deutschen Industrie-
gltern deutlich zurlck. Besonders ausge-
pragt waren die Verluste bei Geschéaftsab-
schlissen mit Unternehmen, die ihren Sitz in
den EWU-Partnerlandern haben. Die Inlands-
order tendierten demgegentber nur moderat
nach unten.

Da auch die Auftragslage des Bauhauptge-
werbes in den letzten Monaten ohne Impulse
geblieben ist, deuten die verfligbaren harten
Konjunkturindikatoren gegenwartig auf eine
eher verhaltene Wirtschaftsentwicklung in
den Sommermonaten hin. Dabei spielt auch
eine Rolle, dass die Belastungsfaktoren, die
abgesehen von den technischen Gegenreak-
tionen die Produktionsleistung im zweiten
Quartal beeintrachtigt haben, noch einige
Zeit nachwirken durften. Ein sich verstarken-
der Abwartsdruck ist damit aber nicht ver-
bunden, doch zeichnet sich aus heutiger Sicht
eine konjunkturelle Durststrecke fur das
zweite Halbjahr 2008 ab.

...aber
zunehmend von
ricklaufigen
Bestellungen

gepragt

Konjunkturelle
Durststrecke
im zweiten
Halbjahr 2008





