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Aufschwung im
Herbst 2011 ins
Stocken geraten

Keine Anderung
der konjunk-
turellen Grund-
tendenz

I Konjunktur in Deutschland

# Gesamtwirtschaftliche Lage

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft ist
im Herbst 2011 ins Stocken geraten. Der
Schnellschatzung des Statistischen Bundesam-
tes zufolge ging das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im letzten Jahresviertel saison- und kalen-
derbereinigt um 0,2% gegenitber dem Vor-
quartal zurtck. Die konjunkturelle Delle, die
sich bereits seit einigen Monaten abgezeichnet
hatte, wurde durch die Verlangsamung der glo-
balen Wirtschaftsentwicklung im Verein mit
splrbaren realwirtschaftlichen Belastungen
durch die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum
und der hiervon ausgehenden Verunsicherung
hervorgerufen. Das Minus in der Verlaufsbe-
trachtung relativiert sich allerdings dadurch,
dass die Produktion in einigen Industriezweigen
wahrend der Sommermonate aufgrund von
SondermafSnahmen wie der Verklirzung bezie-
hungsweise des Verzichts auf Werksferien ein
ausgesprochen hohes Niveau angenommen
hatte. Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
waren im Berichtszeitraum normal ausgelastet,
und das Vorjahrsergebnis des BIP wurde kalen-
derbereinigt um 2,0% Uberschritten.

Viele Unternehmen haben die nachlassende
Nachfrage insbesondere aus dem Ausland in
den vergangenen Monaten registriert und bei
den kurzfristigen Dispositionen erkennbar An-
passungen vorgenommen. So wurden der Vor-
leistungsbezug eingeschrankt und verschie-
dentlich wohl auch die Umsetzung aufschieb-
barer Investitionen zurlickgestellt. Demgegen-
Uber durften mittel- bis langfristig wirkende
Unternehmensentscheidungen bislang kaum
auf den Prufstand gestellt worden sein, da die
Storeinflisse verbreitet als vorubergehend ein-
gestuft worden sind. Die Personalplanungen
wurden nach wie vor davon gepragt, dass die
Suche nach qualifizierten Arbeitskraften eher
noch schwieriger werden kénnte. Aus der posi-
tiven Grundtendenz am Arbeitsmarkt speiste
sich im Zusammenspiel mit dem Uppigen Lohn-

plus die von den Unsicherheiten der Finanz-
markte weitgehend unbeeindruckte Zuversicht
der privaten Haushalte. Gegenwartig heben
sich nicht nur die Einkommenserwartungen
deutlich von den eher durchwachsenen Kon-
junkturperspektiven ab, sondern es ist auch
— ungeachtet des erweiterten Ausgabenspiel-
raums — eine ausgepragte Kauflust zu beobach-
ten, welche die Verbrauchskonjunktur der Ten-
denz nach befllgelt.

Der private Verbrauch hat nach den Verlautba-
rungen des Statistischen Bundesamtes im vier-
ten Quartal 2011 das erhohte Niveau vom
Sommer saisonbereinigt wohl nicht gehalten.
Trotzdem verspurten die Einzelhandler im
Weihnachtsgeschaft eine gestiegene Ausga-
benfreude der privaten Haushalte. So beurteil-
ten diese ihre Geschaftslage dem ifo Konjunk-
turtest zufolge im Dezember deutlich besser als
in den Vormonaten und auch im nachfolgen-
den Januar. Dies steht in einem Spannungsver-
haltnis zur amtlichen Meldung der nominalen
Umsatze des Einzelhandels im Dezember, die in
saisonbereinigter Rechnung nach aktuellem
Datenstand ein Minus von ¥2% gegenuber No-
vember ausweist."’ Damit liegt das Quartals-
ergebnis lediglich um %% Uber den Erl6sen des
Einzelhandels zwischen Juli und September.

Die gute Stimmung der privaten Haushalte ist
auch ein wesentlicher Impulsgeber fir den
Wohnungsbau. Entgeltzuwachse und das als
gering wahrgenommene Arbeitsplatzrisiko ha-
ben zusammen mit den nach wie vor dufserst

1 Der aktuell gultige Indexstand fir Dezember 2011 liegt
im Ursprungswert um 1% uber der Erstveroffentlichung,
die im Gegensatz zu den revidierten Angaben in der Of-
fentlichkeit stark wahrgenommen wird. Es erschwert die
zeitnahe Konjunkturdiagnose insbesondere mit Blick auf
die Beurteilung der privaten Konsumausgaben, dass seit
der Einflhrung der neuen automatisierten Stichprobenro-
tation im Juli 2010 die Einzelhandelsumsatze im Anschluss
an die Erstveroffentlichung durchschnittlich noch um 34%
nach oben revidiert worden sind — ein Revisionsmuster, das
selbst unter Berlcksichtigung des kurzen Beobachtungs-
zeitraums nicht als rein zufallig eingestuft werden kann.

Ausgeprdgte
Konsumneigung
der privaten
Haushalte

Starke Impulse
vom Wohnungs-
bau ...
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gewerblichen
Bau

Belebung der
Ausrustungs-
investitionen
unterbrochen

gunstigen Finanzierungskonditionen dazu ge-
fuhrt, dass sich immer mehr Haushalte den
Kauf eines Eigenheims zutrauen. Die verbesser-
ten Einkommensperspektiven beflligeln zudem
den Mietwohnungsmarkt, von dem sich die Ka-
pitalanleger gegenwartig offensichtlich primar
Sachwertstabilitat erwarten. Um die hohe pri-
vate wie gewerbliche Nachfrage nach Wohn-
immobilien zu befriedigen, bedarf es angesichts
kraftig steigender Hauserpreise substanzieller
Bestandsausweitungen. Die Bauunternehmen
haben ihre Aktivitaten im Wohnungsbau im Be-
richtszeitraum saisonbereinigt wohl mindestens
auf dem hohen Niveau der ersten neun Mo-
nate des vergangenen Jahres gehalten, zumal
es bis Dezember zu keinen nennenswerten wit-
terungsbedingten Stérungen gekommen ist.

Wahrend es mit dem o6ffentlichen Bau weiter
abwartsgegangen sein dirfte, wurden die Ka-
pazitaten der Bauwirtschaft in letzter Zeit auch
fur Gewerbebauten stark beansprucht. Der Er-
neuerung und Erweiterung der Betriebsstatten
gaben viele Unternehmen 2011 den Vorrang
gegenuUber Investitionen in bewegliche Anlage-
guter, deren Beschaffung im Jahr zuvor auf-
grund verbesserter Abschreibungsbedingungen
steuerlich begunstigt gewesen war. Hinzu
kommt, dass Kreditfinanzierungen, die bei Bau-
projekten aufgrund der hohen Investitionsbe-
trage haufig in Anspruch genommen werden,
auch fur Unternehmen momentan ausgespro-
chen glnstig sind. Mdglicherweise besteht teil-
weise die Beflirchtung, die Banken kénnten die
Kreditvergabebedingungen demnachst spurbar
verscharfen. Trotz gewisser Anpassungen der
Standards gibt es aber diesbezlglich keinen
Grund fur erhohte Besorgnis.

Die konjunkturelle Aufwartsbewegung der
Ausrustungsinvestitionen wurde zum Jahres-
ende 2011 wohl unterbrochen. Dahinter stand
zum einen das Bestreben der Industrie, mit Er-
weiterungen des Maschinenparks zu warten,
bis wieder mehr Klarheit hinsichtlich der Ge-
schaftsperspektiven besteht. In diesem Zusam-
menhang war von Vorteil, dass angesichts der
Nachfrageabschwachung die Kapazitatsauslas-
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tung im Herbst gegentber dem sehr hohen
Stand der Sommermonate verringert wurde
und daher der Druck, neue Produktionsanlagen
einzurichten, nachgelassen hat. Zum anderen
haben die Investitionen in die Fahrzeugflotten
bis in den vorigen Sommer so kraftig zugelegt,
dass eine Atempause im Schlussquartal 2011
nicht ungewdhnlich ware.

Die Verlangsamung der Weltkonjunktur hinter-
liefs im Herbst 2011 deutliche Spuren in der Ex-
portbilanz der deutschen Unternehmen. Die
Warenlieferungen an auslandische Geschafts-
partner sind im Berichtszeitraum erstmals seit
Beginn der Erholung Mitte 2009 saisonberei-
nigt zurickgegangen. Die Dampfungseffekte
kamen vor allem aus dem Euro-Raum. So lag
der Wert der Warenausfuhren in die EWU-Part-
nerlander im Durchschnitt der Monate Oktober
und November — aktuellere Angaben liegen fur
die Regional- und Guterstruktur derzeit nicht
vor — saisonbereinigt um 234% unter dem Vor-
quartalsmittel. Daneben tendierte aber auch
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Grundtendenzen im Aufenhandel

saisonbereinigt, vierteljahrlich
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der Absatz in die mittel- und osteuropaischen
Nachbarstaaten einschliefSlich Russlands zur
Schwache. Demgegenuber schwenkten die Ex-
porte nach China wieder in den Aufwartstrend
ein, nachdem es im Sommerhalbjahr zu einer
Wachstumsunterbrechung gekommen war. Zu-
dem gewann das US-Geschaft deutscher Ex-
porteure spurbar an Schwung. Die schwachere
Nachfrage aus dem Ausland betraf im Berichts-
zeitraum vor allem Vorleistungsguter. Es wur-
den aber auch weniger Maschinen, Kfz sowie
Guter der Informations- und Kommunikations-
technologie ausgefiihrt. Einen moderaten Zu-
wachs gab es hingegen bei den Lieferungen
von Konsumgutern an auslandische Abnehmer.

Die Importe haben im vierten Quartal 2011 in
Reaktion auf die gebremste Produktions- und
Nachfrageentwicklung ihren Schwung vollstan-
dig eingebufst. Die Warenbezlge aus dem Aus-
land verringerten sich in realer Rechnung sai-
sonbereinigt splrbar gegenuber dem Vorquar-
tal. Weniger gefragt waren vor allem Vorleis-
tungen und Energie. Auch die Lieferungen
auslandischer Konsumguterhersteller ermafsig-
ten sich etwas, nach einem vergleichsweise
kraftigen Plus im Vorquartal. Demgegenuber
legten die Importe von Investitionsgutern er-
neut zu. Nach unten tendierten zuletzt die Im-
porte aus dem Euro-Raum ebenso wie aus vie-
len asiatischen Landern einschlief3lich Chinas.
Andererseits setzten US-amerikanische Herstel-
ler nach dem Minus im Sommer wieder deut-
lich mehr Waren hierzulande ab.

B Sektorale Tendenzen

Der Aufschwung der Industrie hat in den
Herbstmonaten erwartungsgemald eine Pause
eingelegt. Die industrielle Erzeugung verfehlte
im vierten Quartal 2011 das hohe Produktions-
niveau vom Sommer saisonbereinigt um 2 %%.
Hierin spiegelt sich wider, dass der Auftrags-
fluss ab der Jahresmitte 2011 abebbte. Zum
recht kraftigen Minus im Berichtszeitraum hat
auch die technische Gegenbewegung auf die
in Teilen der Industrie durch Sondermaf3nah-
men stark hochgefahrene Produktionsleistung
wahrend der Ferienmonate beigetragen. Die im
Sommer ,gesparten” Urlaubskontingente wur-
den bei nachlassender Nachfrage gegen Jah-
resende vermehrt in Anspruch genommen.
Hierflr spricht, dass die geleistete Arbeitszeit je
Industriebeschaftigten im Dezember die durch-
schnittliche Monatsleistung im Jahr 2011 sai-
sonbereinigt um 2% unterschritten hat, wah-
rend es im Juli eine auffallige Spitze bei der
Arbeitszeit gegeben hatte. Der Urlaubseffekt
durfte auch ein Grund gewesen sein, dass der
Ruckgang der Industrieproduktion im Dezem-
ber so deutlich ausgefallen ist.

Geddmpfte
Importtdtigkeit

Hohes
industrielles
Erzeugungs-
niveau vom
Sommer ins-
gesamt nicht
gehalten, ...



... aber
Investitions-
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Kapazitdts-
auslastung zu
Jahresbeginn
erneut gesunken

Bau- und
Energie-
produktion
etwas erhoht

Die Fertigung von Vorleistungen und Inves-
titionsgutern ist im Berichtsquartal saisonberei-
nigt um 2%2% zurdckgenommen worden. Der
Produktionszuwachs im Vorquartal war aber
bei den Investitionsguterherstellern deutlich
grofSer gewesen, sodass der Ausstofs zwischen
Oktober und Dezember im Unterschied zum
Vorleistungssektor das Niveau vom Fruhjahr
weiter Ubertraf. Ins konjunkturelle Gesamtbild
einer vorlbergehenden Wachstumspause passt
dies insoweit, als die Planrevisionen bei den
Investitionsvorhaben eher gering ausgefallen
sind, wahrend der Vorleistungsbezug zwecks
Einsparung von Lagerkosten spurbar einge-
schrankt wurde. Die Produktion von Konsum-
gutern ging im Berichtszeitraum ebenso wie im
Vorquartal saisonbereinigt um 1%% zurlck.

Die Kapazitatsauslastung wurde von den Fir-
men des Verarbeitenden Gewerbes den Infor-
mationen des ifo Instituts zufolge am Jahres-
wechsel 2011/2012 nochmals etwas geringer
eingestuft als im vorigen Oktober. Mit einem
Nutzungsgrad von 84%2% der betriebsiblichen
Vollauslastung lag das Januarergebnis fir die
Industrie allerdings weiterhin etwas tUber dem
langjahrigen Durchschnitt. Im Vorleistungsgu-
tergewerbe wird die Anlagenutzung am aktuel-
len Rand auf 83%% geschatzt, wahrend es in
der Investitionsguterbranche 87%2% sind. Die-
ser Abstand hangt mit der generell hoheren
Auslastung bei InvestitionsgUterherstellern zu-
sammen. Ein Unterschied im Nutzungsgrad re-
lativ zum jeweiligen Sektormittel ist zwischen
den beiden Bereichen nicht auszumachen.

Die Produktion des Bauhauptgewerbes hat sich
in den Herbstmonaten saisonbereinigt lediglich
um %% gegenuber dem Vorquartal erhoht.
Die Hochbauleistungen sind im Berichtszeit-
raum um ¥4% gestiegen, nach einem Plus von
¥4% im Dreimonatsabschnitt zuvor. Mit einem
erneuten Minus (- 34%) fiel der Tiefbau dem-
gegenuber sichtlich zurtick. Im Wachstumsvor-
sprung des Hochbaus gegenlber dem Tiefbau
spiegelt sich wider, dass die Lage im Woh-
nungs- und Gewerbebau derzeit deutlich bes-
ser ist als im offentlichen Bau. FUr das Bau-
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Produktion in der Industrie und
im Bauhauptgewerbe
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hauptgewerbe insgesamt wird — saisonubliche
witterungsbedingte Schwankungen aufSer Acht
gelassen — nach wie vor eine unverandert hohe
Gerateauslastung vermeldet. Die Energieerzeu-
gung Ubertraf im Herbst das Vorquartal saison-
bereinigt um %2%. Der wegen der Stilllegung
von Kernkraftwerken erhebliche Vorjahrsriick-
stand vergréferte sich nochmals splrbar auf
—109%, nach —8%% im Sommerhalbjahr 2011.

Wahrend viele Dienstleistungsbranchen die
Schwachetendenz der Industriekonjunktur
wohl nicht unmittelbar zu splren bekamen,
konnte sich der Grofshandel dem nicht entzie-
hen. Die Aktivitaten der Transport- und Logis-
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Fortgesetzter
Beschdftigungs-
zuwachs ...

.. vor allem
durch zusdtz-
liche sozial-
versicherungs-
pflichtige Stellen

tikunternehmen dirften ebenfalls beeintrach-
tigt gewesen sein. Beispielsweise ist die Fahr-
leistung inlandischer Lkws auf mautpflichtigen
StrafSen im vierten Quartal saisonbereinigt um
1% gegenuber den Sommermonaten zuruck-
gegangen. Auch beim Einzelhandel gab es ge-
mafs den statistischen Ergebnissen zuletzt einen
realen Umsatzrickgang. Der Kfz-Handel ver-
buchte hingegen eine leichte Ausweitung sei-
ner Aktivitaten. GrofSen Teilen des Handwerks
kamen weiterhin die gunstige Baukonjunktur
und die Kauflust der Verbraucher zugute.

Beschaftigung
und Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt in Deutschland ist ungeachtet
der konjunkturellen Eintribung weiter auf Ex-
pansionskurs. Die Beschaftigung stieg im letz-
ten Vierteljahr 2011 weiter deutlich an. Den
Schatzungen des Statistischen Bundesamtes
zufolge war der Zuwachs mit saisonbereinigt
129 000 im Inland erwerbstatigen Personen
gegenuber dem Vorquartal (+0,3%) etwa so
hoch wie im Sommer. Die sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung entwickelte sich er-
neut etwas besser als die Erwerbstatigkeit ins-
gesamt. Rucklaufig war hingegen wiederum
die Zahl der staatlich geférderten Arbeitsgele-
genheiten (Ein-Euro-Jobs) sowie der ausschliefs-
lich geringfligig Beschaftigten. Bei den Selb-
standigen konnte in saisonbereinigter Betrach-
tung ein Plus verzeichnet werden.

Der Umfang der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung erhohte sich in den ersten bei-
den Herbstmonaten saisonbereinigt gegentber
dem Durchschnitt der Sommermonate um
135 000 Personen oder 0,5%. Die gréfSten Zu-
gewinne wurden bei den Wirtschaftlichen
Dienstleistungen (ohne Arbeitnehmertberlas-
sung) sowie im Gesundheits- und Sozialwesen
verzeichnet. Substanzielle Arbeitsplatzgewinne
gab es bis zuletzt Uberdies im Handel, dem Ver-
kehrs- und Logistikbereich, der Informations-
und Kommunikationsbranche sowie im Gast-
gewerbe. Bemerkenswert ist, dass in diesen

Bereichen — anders als noch vor einigen Jah-
ren — nicht vermehrt auf atypische Beschaf-
tigungsverhaltnisse zurlckgegriffen wurde.
Gleichwohl durfte es sich bei den neu geschaf-
fenen Stellen vermutlich zu einem gewissen Teil
um sozialversicherungspflichtige Teilzeitbe-
schaftigung gehandelt haben. Leicht unter-
durchschnittlich war der Beschaftigungsanstieg
im Verarbeitenden Gewerbe. Zu den Branchen
ohne Arbeitsplatzzuwachs zahlten neben der
Offentlichen Verwaltung zuletzt auch die
ArbeitnehmerUberlassung, das Baugewerbe
und der Bildungsbereich.

Die Beschaftigungsexpansion ging mit einer
vermehrten Zuwanderung von Personen aus
den acht mittel- und osteuropaischen EU-Mit-
gliedstaaten (EU 8) einher, fur die seit Mai 2011
die vollstandige Arbeitnehmerfreizigigkeit gilt.
Allein zwischen Mai und August 2011 — weiter
reichen die Angaben des Statistischen Bundes-
amtes derzeit nicht — kamen per saldo mit
56 000 Personen mehr als doppelt so viele Ein-
wanderer aus diesen Landern nach Deutsch-
land wie im gleichen Zeitraum des Vorjahres.?
Gemals Bundesagentur fir Arbeit stieg die so-
zialversicherungspflichtige Beschaftigung von
Personen aus den EU 8-Landern in den vier Mo-
naten bis August 2011 um 47 000, wahrend es
im vergleichbaren Vorjahrsabschnitt lediglich
einen Zugewinn von 7 000 Beschaftigten ge-
geben hatte. Dabei entfiel ein Teil des Beschaf-
tigungszuwachses auf Personen, die bereits vor
Mai 2011 in Deutschland wohnten. Fur die fol-
genden drei Monate bis November 2011 geht
die Bundesagentur fUr Arbeit von einer weite-
ren Erhdhung der Zahl der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigten aus den acht neuen
Mitgliedstaaten um rund 15 000 aus.

Die Wanderungsgewinne sind aber nicht allein
auf die Effekte der vollstandigen Gewahrung
der Arbeitnehmerfreizligigkeit gegenuber den

2 Die vorldufigen Angaben des Auslanderzentralregisters
weisen fur die acht Monate von Mai bis Dezember 2011
einen Nettozuzug von nur 34 000 Personen aus den
EU8-Landern aus und unterschatzen damit vermutlich die
Zuwanderung aus dieser Region.

Steigende
Einwanderungs-
und Beschdf-
tigtenzahlen von
Personen aus
EU8-Ldndern

Wanderungs-
saldo deutlich
im Plus



Meldungen (ber
Engpdsse bei
Fachkrdften

Staatsangehorigen dieser Lander zurlickzufih-
ren. Nach einer ersten Schatzung des Statis-
tischen Bundesamtes war der Migrationssaldo
Deutschlands 2011 mit einem Plus von rund
240 000 Personen so hoch wie seit dem Jahr
2001 nicht mehr. Ausschlaggebend fur die ver-
mehrten Zuzlge durfte die im europaischen
Vergleich hierzulande gulnstige Wirtschafts-
und Arbeitsmarktlage sein. Trotz noch gelten-
der FreizUgigkeitsbeschrankungen waren in
den ersten acht Monaten 2011 im Vergleich
zum Vorjahr mehr Personen aus Rumanien und
Bulgarien nach Deutschland gezogen. Etwa ein
Zehntel der Nettozuwanderung kam aus Grie-
chenland, Italien, Spanien und Portugal. Ein
Jahr zuvor waren die Migrationssalden mit die-
sen Landern noch mehr oder weniger ausge-
glichen gewesen.

Die Rekrutierung von Arbeitskraften im Ausland
scheint fUr die meisten Unternehmen nach wie
vor eine nachgeordnete Option zu sein. Dem
DIHK-Arbeitsmarktreport 2011 zufolge werden
Malinahmen wie die gezielte Férderung von
Nachwuchskraften, zunehmende Weiterbil-
dungsmaoglichkeiten und die Ausweitung der
Beschaftigung alterer Arbeitnehmer bevorzugt,
um der Entstehung von Engpdssen beim Fach-
personal vorzubeugen. Gemaf3 dieser Erhebung
meldet zwar jedes dritte Unternehmen Schwie-
rigkeiten bei der Besetzung offener Stellen.
Dies ist jedoch weder mit einem breit angeleg-
ten Fachkraftemangel gleichzusetzen, noch ge-
hen davon akute Konjunkturrisiken aus. Laut
ifo Konjunkturtest fuhlen sich derzeit rund ein
Zehntel der Betriebe im Verarbeitenden Ge-
werbe durch Knappheiten beim Arbeitsange-
bot behindert. Unbenommen von der aktuellen
Situation ergibt sich aber fur Unternehmen wie
Sozialpartner angesichts der demographischen
Perspektive die Aufgabe, Strategien zur Vermei-
dung eines Fachkraftemangels in der Zukunft
rechtzeitig zu entwickeln und umzusetzen.

Die Arbeitslosigkeit hat sich in den Herbstmo-
naten weiter verringert. Mit saisonbereinigt
2,91 Millionen waren rund 39 000 Personen
weniger arbeitslos registriert als im dritten
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1 Ab Mai 2009 Arbeitslose ohne Personen, mit deren Vermitt-
lung Dritte neu beauftragt wurden.
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Riickgang der
registrierten
Arbeitslosigkeit
sowohl in der
Grundsicherung
als auch im
Versicherungs-
system

Weiterhin
gunstige Aus-
sichten fir den
Arbeitsmarkt

Quartal. Die Arbeitslosenquote reduzierte sich
um 0,1 Prozentpunkte auf 6,9%. Die Arbeits-
losigkeit in der Grundsicherung (SGBII) nahm
wie bereits in den Vorquartalen relativ gleich-
mafdig ab. Zudem hat sich die Arbeitslosigkeit
im Versicherungssystem (SGBIII) um 15 000
Personen wieder erkennbar verringert, nach-
dem der Rickgang im dritten Quartal beinahe
zum Stillstand gekommen war. Durch die konti-
nuierliche Ruckfihrung der Arbeitsgelegenhei-
ten in der Mehraufwandsvariante (Ein-Euro-
Jobs) und anderer MafSnahmen der aktiven
Arbeitsmarktpolitik sank die gesamte Unterbe-
schaftigung binnen Jahresfrist erheblich starker
(—499 000 Personen) als die registrierte
Arbeitslosigkeit (=216 000 Personen). Im Ja-
nuar 2012 fiel die registrierte Arbeitslosigkeit
saisonbereinigt erneut deutlich um 34 000 Per-
sonen. Die entsprechende Quote verringerte
sich auf 6,7%.

In den nachsten Monaten ist den vorliegenden
Frihindikatoren zufolge weiterhin mit einer
gunstigen Arbeitsmarktentwicklung zu rech-
nen. Nach wie vor Uberwiegen die Unterneh-
men mit Personalaufstockungsplanen. Fir das
ifo Beschaftigungsbarometer, welches die Per-
sonalplanungen der gewerblichen Wirtschaft
der nachsten drei Monate misst, wurde im Ja-
nuar ein gegenuber dem Durchschnitt des vier-
ten Quartals 2011 stabiles Niveau vermeldet,
nachdem der Index — vom Rekordstand im vo-
rigen Winter aus — Uber drei Quartale hinweg
rlcklaufig gewesen war. Die Anzahl der unge-
forderten offenen Stellen, die der Bundesagen-
tur fUr Arbeit gemeldet werden, sind im Herbst
saisonbereinigt erneut kraftig gestiegen. Der
BA-Stellenindex, der auf Grundlage des Bestan-
des und der Zugange an offenen Stellen be-
rechnet wird, legte merklich zu. Dabei erhéh-
ten sich im Gegensatz zu den letzten zwei
Quartalen sowohl die Zugange an offenen Stel-
len als auch deren Abgange wieder etwas, was
auf eine wieder anziehende Arbeitsmarktdyna-
mik schliefsen lasst. Aber auch die durchschnitt-
liche Vakanzzeit gemeldeter Stellen bei der
Bundesagentur fir Arbeit stieg im Herbst noch-
mals erheblich an.

B Lohne und Preise

Die gute Konjunktur hat sich in der Verdienst-
entwicklung der Beschaftigten deutlich nieder-
geschlagen. Im vergangenen Jahr sind die
Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitnehmer mit
3,4% so stark wie seit 1993 nicht mehr gestie-
gen. Dazu trugen zum einen Tarifabschllsse
mit hoheren tabellenwirksamen Entgeltsteige-
rungen bei. Zum anderen gewahrten die
Arbeitgeber auf freiwilliger Basis teilweise er-
hebliche Sondervergitungen und Pramienzah-
lungen. Dies betraf vor allem grof3e Industrie-
unternehmen, die ihre Belegschaften hierdurch
am Geschaftserfolg teilhaben lieSen. Lohn-
erhohende Effekte gingen auch von der Nor-
malisierung der Regelarbeitszeiten und der Zu-
nahme an bezahlten Uberstunden aus. Fr das
laufende Jahr deutet sich eine Akzentverschie-
bung in Richtung hoherer Tarifsteigerungen bei
reduzierter Lohndrift an. Dies liegt nicht nur da-
ran, dass bereits vereinbarte Lohnabschlisse
zunehmend ihre Wirkung entfalten werden.
Hinzu kommt, dass Entgeltanhebungen in der
diesjahrigen Tarifrunde, die einige zentrale
Branchen umfasst, einen Schwerpunkt der Ver-
handlungen bilden durften. Dabei gilt es, die
bestehenden konjunkturellen Risiken angemes-
sen zu bewerten.

Die moderate Beschleunigungstendenz bei den
tariflichen Grundvergitungen setzte sich im
Herbst fort. Der Statistik der Bundesbank zu-
folge nahmen sie im vierten Quartal 2011 um
2,1% gegenUber dem Vorjahr zu, nach 2,0%
im dritten Vierteljahr.® Unter Einbeziehung aller
Einmalzahlungen und Nebenvereinbarungen
fiel der Tarifverdienstzuwachs im Jahresdurch-
schnitt 2011 mit 1,7% nur unwesentlich hoher
aus als im Vorjahr (1,6%). Dabei spielte eine
Rolle, dass nach der Jahresmitte 2011 kaum
Lohnabschlisse in gréfReren Wirtschaftsberei-
chen vereinbart wurden.

3 Das Statistische Bundesamt, das die Beamten in seinem
Tarifindex unberucksichtigt lasst, meldet fur die tariflichen
GrundvergUtungen einen Anstieg von 2,1% im Herbst-,
nach 1,8% im Sommerquartal.

Krdftiger
Effektivverdienst-
anstieg im Jahr
2011, ...

... Tarifver-
dienstzuwachs
hingegen weiter-
hin moderat



Anstieg der
Importpreise ...

... und der
industriellen
Absatzpreise

Steigende Bau-
und Immobilien-
preise

Auf der
Verbraucherstufe
nachlassende
Teuerungsrate

Der Preisanstieg hat sich im Schlussquartal
2011 der Tendenz nach verstarkt. Dabei waren
auf der aulsenwirtschaftlichen Seite gegenlau-
fige Krafte im Spiel. Einerseits drlckte die glo-
bale konjunkturelle Eintribung auf die Notie-
rungen fur Rohwaren. Davon profitieren vor
allem die Importeure von Vorleistungen. Gleich-
zeitig wertete der Euro spUrbar ab. Die Einfuhr-
preise fur Energie stiegen deshalb wieder deut-
lich an. Auch Konsumguter verteuerten sich
stark. Bei importierten Investitionsgltern be-
schleunigte sich der Preisauftrieb. Dennoch ver-
ringerte sich der Vorjahrsabstand der Einfuhr-
preise insgesamt auf 5,5%, da nun der kraftige
Anstieg der Rohdlnotierungen vor Jahresfrist
aus der Betrachtung gefallen ist.

Die deutsche Industrie konnte im Herbst im In-
lands- und im Auslandsabsatz in ahnlichem
Umfang Preiserhdhungen durchsetzen wie im
Sommer, und zwar im Mittel um %2%. Die Vor-
jahrsrate reduzierte sich bei den Produzenten-
preisen auf 4,8% und bei den Ausfuhrpreisen
auf 2,7%. Mit der schwacheren Bewertung des
Euro auf den Devisenmarkten ging eine Ver-
schlechterung des aulSenwirtschaftlichen

Tauschverhaltnisses einher.

Im Zuge der robusten Baukonjunktur zogen die
entsprechenden Preise weiter an. Ihr Vorjahrs-
abstand blieb mit 3,1% nahezu unverandert.
Den Berechnungen des Verbandes deutscher
Pfandbriefbanken zufolge erhohten sich die
Kaufpreise flr selbstgenutztes Wohneigentum
gegenlber dem dritten Jahresviertel um 0,2%
und gegenuber dem vergleichbaren Vorjahrs-
zeitraum um 2,3% (detaillierte Erlauterungen
zur Entwicklung der Hauserpreise im Jahr 2011
finden sich auf den Seiten 54f.).

Auf der Verbraucherstufe machte sich der ab-
wertungsbedingt kraftige Anstieg der Energie-
preise bemerkbar. Ohne Energie gerechnet
schwachte sich der Preisanstieg gegenuber
dem Vorquartal hingegen ab, wobei die Ab-
schaffung der Studiengebuhren in Nordrhein-
Westfalen im Oktober eine Rolle spielte. Hinzu
kamen wohl aufgrund der milden Witterung
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vorgezogene Preissenkungen bei Bekleidung
und Schuhen. Rechnet man diese Sonder-
effekte heraus, zeigt sich in der Grundtendenz
eine allmahliche Beschleunigung des Preisauf-
triebs. EinschlieSlich Energie erhohten sich die
Verbraucherpreise im Quartalsmittel mit 0,5%
saisonbereinigt etwas starker als im Vorzeit-
raum. Der Vorjahrsabstand belief sich unveran-
dert auf 2,4% beim nationalen Index und auf
2,7% in harmonisierter Rechnung. Im Verlauf
ermalSigte sich die Vorjahrsrate allerdings in na-
tionaler Definition von 2,6% im September auf
2,1% im Dezember und beim harmonisierten
Index von 2,9% auf 2,3%.

Zu Jahresbeginn 2012 zogen die Verbraucher-
preise mit 0,3% saisonbereinigt kraftig an.
Mineraldlprodukte verteuerten sich aufgrund
der héheren Roholnotierungen, deren Wirkung
durch die Euro-Abwertung verstarkt wurde,
nochmals spurbar. Daruber hinaus wurden die
Preise fUr Bekleidung und Schuhe nun weniger
stark reduziert als Ublich. Dienstleistungen ver-
teuerten sich merklich. Auch Mieten zeigten
eine anziehende Tendenz. Der Vorjahrsabstand
belief sich unverandert auf 2,1% beim VPI und
auf 2,3% beim HVPI. Im Februar durfte die Vor-
jahrsrate wieder ansteigen, bevor sie sich in
den Folgemonaten weiter ermafSigen konnte,
da die Preisschocks bei Energie und Nahrungs-
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Die Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland 2011

Wohnimmobilien haben sich im Jahr 2011 in
Deutschland kraftig verteuert. Der Preisanstieg
belief sich — berechnet auf Basis von Angaben
der BulwienGesa AG flr 125 Stadte — auf 5%2%
gegenUber dem Jahr 2010, als mit 2%2% bereits
eine spurbare Zunahme zu verzeichnen gewesen
war. Erstmals seit dem Wiedervereinigungsboom
Anfang der neunziger Jahre ist hierzulande somit
ein konjunktureller Aufschwung wieder mit einer
markanten Preisreaktion auf den Hausermarkten
verbunden. Im europaischen Vergleich nimmt
der deutsche Immobilienmarkt nach wie vor eine
Sonderstellung ein — bei allerdings weitgehend
umgekehrten Preistendenzen gegenuber der Zeit
vor der Finanz- und Wirtschaftskrise.

Mit Blick auf Deutschland als Ganzes wird der
Aufwartstrend der Immobilienpreise durch das
vorgelegte vorlaufige Zahlenmaterial vermutlich
etwas Uberzeichnet, da die Dynamik ihren
Schwerpunkt in den stadtischen Regionen hat,
auf die sich die Preisinformationen der Bulwien-
Gesa AG Uber das Berichtsjahr zum gegenwar-
tigen Zeitpunkt konzentrieren." Die Grundten-
denz eines deutlich beschleunigten Preisauftriebs
wird dadurch aber nicht relativiert, zumal sie
durch die Entwicklung anderer verfligbarer In-
dikatoren im Kern bestatigt wird. Nach dem
Preisindex flUr selbstgenutztes \Wohneigentum
des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken
(vdp) verteuerten sich Wohnimmobilien 2011 um
2%%, nach lediglich 2% im Jahr zuvor. Dem
Gesamtindex der Hypoport AG zufolge stiegen
die Preise fUr neue und gebrauchte Eigentums-
wohnungen sowie Ein- und Zweifamilienhauser
im Berichtszeitraum um 3%2%, nachdem 2010
ein Plus von 2% verbucht worden war. In der
Jahresdurchschnittsbetrachtung kommt die klare
Aufwartsbewegung, die das unterjdhrige Ver-
laufsbild dieser Indikatoren spatestens seit Mitte
2010 pragt, nur gedampft zum Ausdruck. Die
Unterschiede in den Einzelergebnissen haben
ihre Ursache teilweise aber auch in statistischen
Unscharfen, die vor allem auf Abweichungen in
der Erfassung nach Regionen und Wohnungs-
typen sowie auf Differenzen in der Datenauf-
bereitung zurlickzufiihren sind.?

Die anziehenden Preise fur Wohnimmobilien
standen im Zusammenhang mit dem kraftigen

Konjunkturaufschwung, der mit einer weiteren
Verbesserung der Arbeitsmarktlage einherging
und den privaten Haushalten spurbare Einkom-
menszuwachse bescherte. Noch bedeutsamer
fur langfristig angelegte Entscheidungen wie
den Erwerb eines Eigenheims durfte allerdings
gewesen sein, dass die Zuversicht der privaten
Haushalte im Hinblick auf Beschaftigungs- und
Verdienstperspektiven nicht durch die gegen-
wartige konjunkturelle Abschwachung beein-
trachtigt wurde. Darlber hinaus war die Auf-
nahme von Hypothekenkrediten flr private
Haushalte auch im Jahr 2011 zu weiterhin du-
fSerst niedrigen Zinssatzen maoglich. Funf- bis
zehnjahrige Finanzierungen flr Immobilienkdufe
gewahrten die Banken im vierten Quartal 2011
zu durchschnittlich 3,6%, womit nach zwischen-
zeitlich etwas ungulnstigeren Zinskonditionen
der historische Tiefstand aus dem Vorjahr wieder
erreicht wurde. Aufgrund der Preisentwicklung
wurden Wohnimmobilien dennoch etwas weni-
ger erschwinglich. Gleichwohl sind die Kreditver-
gabebedingungen Umfragen zufolge im Jahres-
verlauf kaum verscharft worden.

Die Nachfragebelebung auf den Hausermarkten
hat schnell zu spurbaren Preis- und Mengenreak-
tionen gefuhrt, weil sich das marktfahige Ange-
bot aufgrund des sehr schwachen Wohnungs-
baus im letzten Jahrzehnt verringert hatte.® Die

1 Erste Rechnungen auf Basis eines regional deutlich
verbreiterten Datensatzes der BulwienGesa AG, der
allerdings derzeit nur bis 2010 reicht, zeigen im Ver-
gleichszeitraum eine gegenliber dem Referenzmald
abgeschwachte Preisbewegung. Ausschlaggebend
hierfur ist, dass der landliche Raum in Bezug auf die
Hauserpreisentwicklung hinter den Stadten zurtickge-
blieben ist. Auch aus dem breit angelegten Hauser-
preisindex des Statistischen Bundesamtes, der aber
bislang ebenfalls nicht tUber das Berichtsjahr 2010
hinausgeht, lasst sich der Befund einer moderateren
Dynamik fur Deutschland als Ganzes ableiten. Siehe:
J. Dechent, Preisindizes fur Wohnimmobilien, Wirt-
schaft und Statistik, November 2011, S. 1126—1134.

2 Vqgl. dazu z.B. die Ausflihrungen zu den Immobilien-
preisen in den Monatsberichten der Deutschen Bun-
desbank vom Februar 2009 (S. 54 f.) und Februar 2010
(S. 62f.).

3 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Ausgedehnter In-
vestitionszyklus bei stabilen Preisen: Angebot und
Nachfrage am deutschen Wohnungsmarkt in langer-
fristiger Perspektive, Monatsbericht, Juni 2010,
S. 49-61.



markante Trendumkehr in der Neubauaktivitat
seit 2010 ist aber nicht nur ein weiterer Beleg flr
den zwischenzeitlich erheblich gestiegenen Be-
darf, sondern Iasst ferner darauf schliefSen, dass
der Preisdruck bei einem weniger elastischen An-
gebot noch starker ausgefallen ware. Die realen
Wohnungsbauinvestitionen haben sich nach vor-
laufigen Berechnungen des Statistischen Bun-
desamtes 2011 um knapp 6% erhoht. Die Bau-
genehmigungen lagen gemessen an den veran-
schlagten Kosten fir Neubauten schatzungs-
weise um mehr als ein Funftel Uber dem Vor-
jahrsvolumen.

Der aufwartsgerichtete Preistrend scheint den
deutschen Wohnimmobilienmarkt mittlerweile
in der Breite erreicht zu haben. Die héchsten Zu-
wachsraten wurden 2011 — wie im Jahr zuvor —
allerdings in den grofSeren Stadten und deren
Umland beobachtet.® Hierin dokumentiert sich
die Anziehungskraft der Ballungsraume, die von
der wirtschaftlichen Belebung in der Regel zuerst
beglinstigt werden. Die geographische Lage
spielt im Hinblick auf die Preisdynamik keine
nennenswerte Rolle mehr, wahrend die Niveau-
unterschiede nach wie vor betrachtlich sind.
Konvergenzbewegungen sind mit Blick auf die
Teuerungsdifferenzen gerade zwischen den
Grof3stadten nicht auszuschlieSen. Auf diesen
vergleichsweise transparenten Markten kénnten
Ausgleichskrafte durch die erhdhte Prasenz von
Investoren der Tendenz nach an Gewicht ge-
wonnen haben. Dass Kapitalanlageentscheidun-
gen den Wohnimmobilienmarkt in Deutschland
wieder starker pragen, zeigt sich auch an der be-
sonders florierenden Nachfrage nach Wohnun-
gen in Mehrfamilienhdusern. Trotz umfangrei-
cher Bauaktivitaten Ubertrifft der Bedarf das An-
gebot seit einiger Zeit betrachtlich. Diese Markt-
lage flihrte 2011 zu einem Preisanstieg bei neuen
Geschosswohnungen um 7%, nachdem die
Teuerung 2010 mit 4% bereits deutlich ausgefal-
len war. Im Wiederverkauf lag der Preisanstieg
nur wenig darunter.

Die Aufhellung der strukturellen Wachstumsaus-
sichten der deutschen Wirtschaft rechtfertigt
zwar tendenziell, dass auch am hiesigen Immo-
bilienmarkt zunehmend Optimismus eingekehrt
ist. Es darf jedoch nicht aufSer Acht gelassen
werden, dass die Wohnraumnachfrage in lan-
gerfristiger Perspektive wesentlich von den rela-
tiv unglnstigen demographischen Eckwerten
bestimmt wird, die selbst von der sich abzeich-
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Ausgewahlte Hauserpreisindizes
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nenden verstarkten Zuwanderung nur ansatz-
weise veranderbar sind. Dadurch wird auch das
gesamtwirtschaftliche Wachstumspotenzial be-
grenzt. Es ist somit nicht gesichert, dass sich der
fur Wohnzwecke perspektivisch zur Verfligung
stehende Ausgabenspielraum soweit verbreitert,
dass steigende Kaufpreise jederzeit durch zu-
kinftige Mieteinnahmen gedeckt werden kén-
nen. Noch erscheint das Ruckschlagspotenzial
flr die Preise Uberschaubar. Gerade bei Inves-
titionen in Wohnimmobilien mit dem Ziel der
Realwertsicherung ist dieses Risiko aber ins Auge
zu fassen.

4 In den groReren Stadten ab ca. 500 000 Einwohnern
stiegen die Preise flir Reihenhduser und Eigentums-
wohnungen 2011 um 7%, nach 3%% im Jahr 2010.
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Einfuhr-, Ausfuhr-, Erzeuger- und
Verbraucherpreise
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mitteln von Anfang 2011 nach und nach aus
der Berechnung herausfallen.

Auftragslage
und Perspektiven

Die Aussichten fur die deutsche Wirtschaft ha-
ben sich zuletzt wieder splrbar aufgehellt. Im
ersten Quartal 2012 werden die aulRenwirt-
schaftlichen Bremsfaktoren die Produktion
zwar nochmals belasten. Ab dem Fruhjahr
konnten die zyklischen Auftriebskrafte aber die
Oberhand gewinnen. Die bereits der Dezem-
berprojektion zugrunde liegende Annahme
einer recht zlgigen Wiederaufnahme des
Wachstumsprozesses ist aus heutiger Sicht
wahrscheinlicher geworden. Im Umfeld etwas
beruhigter Finanzmarkte schoépfen die Unter-
nehmen im Hinblick auf ihr Auslandsgeschaft
neue Zuversicht, wahrend die Inlandsnachfrage
auf einem soliden Expansionskurs bleibt. Die
Geschaftserwartungen der gewerblichen Wirt-
schaft haben sich nach den Erhebungen des ifo
Instituts vom Zwischentief der Herbstmonate
erkennbar erholt.®

In der Industrie tendierten die Beurteilungen
der Geschaftslage zuletzt ebenfalls wieder
leicht nach oben. Die Auftragseingange haben
hingegen im Herbst saisonbereinigt erneut
nachgegeben. Das Minus fiel mit 1%2% gegen-
Uber dem Vorquartal nur noch halb so stark aus
wie im Sommer, wobei allerdings in Rechnung
zu stellen ist, dass der kraftige Ruckgang im
dritten Vierteljahr im Zusammenhang mit der
Normalisierung des im Fruhjahr ausgesprochen
umfangreichen Grof3auftragsvolumens gestan-
den hatte. Ohne Berlicksichtigung des sonsti-

4 Nach der neuesten DIHK-Umfrage vom Jahresbeginn
2012 sind die Geschaftserwartungen gegenuber der voran-
gegangenen Befragung, die zwischen Ende August und
Ende September 2011 stattgefunden hatte, leicht zurtck-
gegangen. Dies steht aber nicht im Widerspruch mit dem
Befund aus dem monatlichen ifo Konjunkturtest. Zum
einen datierten die pessimistischeren Einstufungen dort im
Wesentlichen auf den Zeitraum nach der letzten DIHK-
Befragung. Zum anderen scheinen in der DIHK-Umfrage
neue Konjunktursignale verglichen mit dem ifo Konjunktur-
test tendenziell mit einer gewissen Verzégerung auf.

Wachstums-
perspektiven
aufgehellt

Wieder mehr
Industrie-
auftrage aus
dem Nicht-
EWU-Bereich



Orders von
Vorleistungen
weiter ruck-
laufig, bei
Investitions-
gutern dagegen
im Plus

Baunachfrage
stark expansiv

gen Fahrzeugbaus, dessen Orders davon be-
sonders stark beeinflusst sind, war die Verrin-
gerung der Warenbestellungen im Berichtszeit-
raum mit 2% saisonbereinigt sogar hoher als
im Quartal davor (—34%). Der industrielle Auf-
tragsfluss aus dem Nicht-EWU-Ausland hat ins
Plus gedreht. So Ubertrafen die Bestellungen
aus dieser Region zwischen Oktober und De-
zember den Vorquartalsstand saisonbereinigt
um 4%. Demgegenuber verminderten sich die
Inlandsauftrage erneut um 3%, und die Orders
aus den EWU-Landern sackten gar um 5%2%
ab.

Der im vierten Quartal stark gesunkene Vorleis-
tungsbedarf spricht daflr, dass die Wachstums-
delle auch die ersten Monate des Jahres 2012
kennzeichnen wird. Die InvestitionsgUlterbestel-
lungen waren indessen saisonbereinigt bereits
wieder aufwartsgerichtet, wenngleich das Plus
aufgrund der schwachen Nachfrage aus dem
Euro-Raum nur verhalten ausfiel. Von Drittstaa-
ten wurden Maschinen und Kfz aus deutscher
Produktion allerdings wieder stark nachgefragt.
Die Konsumguternachfrage blieb im Herbst
2011 insgesamt leicht unter dem Vorquartals-
niveau, wobei das Inlandsgeschaft den Aus-
schlag gab. Die nur noch moderate Rucknahme
der Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden
Gewerbe von Oktober bis Januar um einen hal-
ben Prozentpunkt deutet aber im Einklang mit
den Produktionserwartungen an, dass der
Rluckgang der industriellen Erzeugung im ers-
ten Vierteljahr 2012 schwacher ausfallen wird
als gegen Jahresende 2011.

Die lebhafte Baunachfrage wird der Konjunktur
auf absehbare Zeit kraftige Impulse verleihen.
Dies gilt auch fur die Wintermonate — es sei
denn, die Witterung sorgt fUr langere Produk-
tionsunterbrechungen. In diesem Fall ware
aber mit betrachtlichen Nachholeffekten im
Fruhjahr zu rechnen. Wahrend der Tiefbau auf-
grund der abnehmenden oOffentlichen Nach-
frage voraussichtlich zur Schwache neigen
wird, steht dem Hochbau eine Phase hoher
Auslastung bevor. Die Auftragslage in diesem
Segment ist gegenwartig ausgesprochen guns-
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Nachfrage nach Industriegiitern und
Bauleistungen
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tig, auch weil sie sich aus dem Wohnungs- und
Wirtschaftsbau gleichermalSen speist. Die Ge-
nehmigungen fir Wohngebdude nehmen ge-
messen an den veranschlagten Baukosten in
der Grundtendenz seit drei Jahren zu. Im Okto-
ber und November 2011 lag das Volumen sai-
sonbereinigt um 134% Uber dem Vorquartals-
mittel. Im Wirtschaftsbau kam es in diesem
Zeitraum zu einem sprunghaften Anstieg. Trotz
generell hoher Volatilitat und dem vergleichs-
weise bedeutenden Einfluss von Grofsprojekten
ist es bemerkenswert, dass gewerbliche Hoch-
bauten in den ersten beiden Herbstmonaten in
einem Umfang genehmigt wurden, der das
durchschnittliche Volumen der ersten neun
Monate 2011 um gut ein Viertel Ubertroffen
hat. Die Expansion der gewerblichen Baunach-
frage ist schon seit einiger Zeit breit angelegt.

Besonders kraftig ist sie aber im Bereich der Be-
triebsgebdude ausgefallen, wahrend der Zu-
wachs bei neu genehmigten Buro- und Verwal-
tungsbauten verhaltener war.

Der private Konsum wird die Konjunktur weiter  Aufwartstendenz

untersttzen. Ausschlaggebend hierflr ist die
anhaltend gute Stimmung der Verbraucher.
Einkommensrisiken scheinen aus ihrer Sicht
gegenwartig nur in begrenztem Umfang zu be-
stehen. Dadurch rlicken Sparmotive in den Hin-
tergrund, zumal die Guthabenzinsen momen-
tan extrem niedrig sind. Die privaten Haushalte
sehen nicht nur die Zeit gekommen, grofere
Gebrauchsguter anzuschaffen, sondern sie
wenden wohl auch mehr Geld fur Erholung,
Freizeit und Unterhaltung auf.

beim privaten
Verbrauch





