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I Konjunktur in Deutschland

B Gesamtwirtschaftliche Lage

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland hat im
dritten Vierteljahr 2014 nur sehr verhalten zu-
genommen. Der Schnellmeldung des Statis-
tischen Bundesamtes zufolge stieg das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) gegenuber dem Vor-
quartal saison- und kalenderbereinigt lediglich
um 0,1%, nach einem durch Sondereffekte be-
gunstigten ersten Vierteljahr (+ 0,8%) und einer
Gegenbewegung im Frihjahr (-=0,1%)." Der
Expansionspfad der deutschen Wirtschaft flacht
sich damit in der Grundtendenz seit Jahres-
beginn ab. Gerade im Berichtszeitraum war der
Tempoverlust aber starker als von der Endnach-
frage angelegt. Der Nutzungsgrad der gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazitaten hielt
sich im Bereich der Normalauslastung.

Die konjunkturelle Abkthlung ging vom Produ-
zierenden Gewerbe aus. Die Industrie verzeich-
net seit Jahresbeginn keine Auftragszuwachse,
und die Stimmung der Unternehmen hat sich
spurbar verschlechtert. In den Sommermonaten
fuhr die Industrie in Erwartung schwacherer Ge-
schafte die Erzeugung schon etwas zurlck, ob-
wohl sie auf den Auslandsmarkten sowohl
innerhalb des Europdischen Wahrungsraumes
als auch in Drittlandern nochmals mehr Waren
absetzte. Das Baugewerbe konnte nach dem
witterungsbedingten Auf und Ab in der ersten
Jahreshalfte nicht an das erhdhte Aktivitats-
niveau des Vorjahres anknipfen. In den kon-
sumnahen Dienstleistungsbranchen liefen die
Geschafte demgegenlber besser. Hier spielte
die gute Stimmung der privaten Haushalte, die
von kraftigen Einkommenszuwachsen und einer
fortgesetzt gunstigen Arbeitsmarktentwicklung
beférdert wurde, eine entscheidende Rolle.

1 Die Quartalsveranderungsraten des ersten und zweiten
Vierteljahres wurden jeweils um 0,1 Prozentpunkte nach
oben korrigiert.

Die Auslandsgeschafte der deutschen Unter-
nehmen sind im dritten Quartal 2014 deutlich
hoher ausgefallen als im Frihjahr. Hierzu stehen
die schwachen Produktionsdaten und die seit
Jahresbeginn zurlickgenommenen Exporterwar-
tungen in einem gewissen Kontrast. Dass die
Warenausfuhren preis- und saisonbereinigt um
2%% gegenuber dem Vorquartal gestiegen
sind, war wohl zu recht adhnlichen Teilen auf
hohere Lieferungen in den Euro-Raum und in
Drittlander zurlickzufihren. In den mittel- und
osteuropdischen EU-Staaten und im Vereinigten
Konigreich stieg der Absatz kraftig und knipfte
nach flauem Geschaft im Fruhjahr an die Auf-
wartsbewegung zuvor an. Die Exporte in den
asiatischen Raum waren ebenfalls auf Wachs-
tumskurs, wobei sich diesmal die Ausfuhren in
die stid- und ostasiatischen Schwellenlander be-
sonders dynamisch entwickelten. Bei den Liefe-
rungen nach China, die im Vorquartal sehr stark
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Grundtendenzen im Aufenhandel
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2010 =100, log. Mafsstab

120 Warenausfuhr
- preisbereinigt”

100 insgesamt
90
Juli/
80 Aug. 139
davon: 120
in die Nicht- 10
EWU-Lander
100
90
80
120 :
in die EWU-Lander Juli/
110 Aug.
100
90
Wareneinfuhr
AP 110
preisbereinigt
100
90

Mrd €
lin. MaRstab
Auflenhandelssaldo

80
60
40
-l
0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. 1 Berei-
nigt mit den Preisindizes fur den Aufenhandel.

Deutsche Bundesbank

ausgeweitet worden waren, gab es im Sommer
hingegen nur ein leichtes Plus. Die Exporte in
die USA nahmen erneut spurbar zu. Demgegen-
Uber ging der Absatz in den OPEC-Landern be-
trachtlich zurlck, nach allerdings kraftigem An-
stieg im Fruhjahr. Bei den Geschaften mit Russ-
land verstarkte sich der seit zwei Jahren andau-
ernde Abwartstrend.

Die Ausweitung der Ausfuhren bezog sich auf
ein breites Sortiment. Zwar gab es vor allem im
Bereich der Investitionsguter auch Sparten mit
negativen Vorzeichen. So verzeichnete die
Automobilindustrie nach den Exporterfolgen im
Frihjahr einen Rlckschlag. Zudem verminderte

sich der Absatz von Maschinen. DemgegenUber
nahmen die Lieferungen aus dem Bereich des
sonstigen Fahrzeugbaus kraftig zu. Auch wur-
den mehr DV-Produkte, elektronische und
optische Gerate sowie elektrische Ausristungen
ausgefihrt. Ein leichtes Plus gab es bei den
Exporten von Vorleistungsgutern. Aufserdem
florierten die Auslandsgeschafte der Konsum-
guterproduzenten. Dies hing insbesondere mit
den Ausfuhren von pharmazeutischen Produk-
ten zusammen.

Die Warenimporte haben im dritten Jahresvier-
tel den Dampfer aus dem Vorquartal grofsten-
teils wieder wettgemacht. In preis- und saison-
bereinigter Rechnung ergab sich ein Plus von
1%% gegenuber den Frihjahrsmonaten, in
denen das Minus 2% betragen hatte. Eher
ungunstig verliefen die Einfuhren von Inves-
titionsgUtern. Dabei spielte der sonstige Fahr-
zeugbau eine grof3e Rolle. Zudem machte sich
die weiterhin zogerliche Investitionsbereitschaft
der inlandischen Unternehmen bemerkbar. Mit
Blick auf die Detailergebnisse, die gegenwartig
nur bis August vorliegen, zeigt sich, dass im
Ausland deutlich weniger Maschinen und auch
nicht mehr Kfz als im Vorquartal gekauft wur-
den. Bei den Importen von Produkten der Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie
sowie elektrischen Ausristungen kénnte es im
Berichtszeitraum insgesamt zu einem Plus ge-
kommen sein. Auch die Einfuhren von Vorleis-
tungs- und von Konsumgutern sind aller Voraus-
sicht nach gestiegen.

Die Ausrustungsinvestitionen konnten im Som-
merhalbjahr nicht an die Erholungstendenz, die
sich im vorigen Winterhalbjahr angedeutet
hatte, anknupfen. In der Erwartung der Unter-
nehmen scheinen die Nachfragebedingungen
nicht das Produktionsniveau zu Ubertreffen, das
mit den vorhandenen Kapazitaten gut zu bedie-
nen ist. Damit steht die Beschaffung beweg-
licher Anlageguter vornehmlich mit Ersatz- be-
ziehungsweise Modernisierungsvorhaben im
Zusammenhang. Der Befund eines derzeit vor-
sichtigen Investitionsverhaltens der Unterneh-
men wird durch die entsprechenden Kurzfrist-

Importe machten
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Bauinvestitionen
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Privater Konsum
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ausgeweitet

indikatoren bestatigt. So standen in den Som-
mermonaten dem Anstieg der Inlandsumsatze
mit Maschinen und anderen Ausrustungsgutern
schwache Importe in dieser Produktgruppe ge-
genUber. Gewerbetreibende meldeten zwar
splrbar mehr Pkw an. Demgegenuber stag-
nierten im Berichtszeitraum die Neuzulassungen
von Nutzfahrzeugen.

Die Produktionsleistung der Bauwirtschaft hat
im Sommer saisonbereinigt etwas nachgege-
ben. Nach dem kraftigen Minus im Vorquartal,
das im Wesentlichen als Reflex auf die witte-
rungsbedingt stark erhohte Aktivitat des ver-
gangenen Winters zu werten ist, zeigt sich
hierin nun deutlich eine Abkuhlung der Baukon-
junktur. Diese Interpretation wird auch dadurch
gestltzt, dass die Gerateauslastung im Bau-
hauptgewerbe wahrend des Sommerhalbjahrs
nicht mehr an die Rekordwerte des 12-Monats-
abschnitts davor heranreichte. Dabei ist eine
gewisse Heterogenitat zwischen den Bauspar-
ten festzustellen. Die Beruhigungstendenzen
durften sich wohl vornehmlich auf Baumafsnah-
men im gewerblichen und &ffentlichen Bereich
bezogen haben. Aber auch der Wohnungsbau
zeigt eine nachlassende Dynamik.

Der private Verbrauch ist nach Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes im dritten Vierteljahr
2014 kraftig ausgeweitet worden. Dies passt
dazu, dass das Konsumklima gemafs der Gesell-
schaft fir Konsumforschung (GfK) nochmals
gunstiger beurteilt wurde. Die Kauflaune der
Haushalte blieb trotz leichter Einbufsen stark aus-
gepragt. Wesentlich daflr waren die nach wie
vor positive Arbeitsmarktsituation und die star-
ken Lohnzuwachse. Damit in Einklang stehen die
hohere Anzahl der Pkw-Zulassungen durch pri-
vate Halter und die Indikatoren flr den Einzel-
handel. Insbesondere beurteilten die Einzelhand-
ler ihre Geschaftslage weiterhin optimistisch.

B Sektorale Tendenzen

Die industrielle Fertigung hat sich im dritten
Vierteljahr 2014 saisonbereinigt um %% gegen-
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Produktion in der Industrie und
im Baugewerbe
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Uber dem Vorquartal verringert. Der Ruckgang  Industrie-
fiel damit etwas geringer aus als im zweiten Zgggffg:m
Vierteljahr (= %2%). Im Unterschied zum Frih-  gesunken, ...
jahr spielten mit Blick auf die Quartalsverande-

rung dampfende Ferien- und Brlckentags-

effekte keine nennenswerte Rolle. Ganz anders

verhalt es sich mit dem Verlaufsprofil der Indus-
trieproduktion wahrend der Sommermonate,

das wegen des aufSergewdhnlich spaten Ferien-

beginns in zahlreichen Bundeslandern durch

erhebliche Ausschlage gekennzeichnet war. Ins-

gesamt spiegelt sich in der seit Frihjahr leicht
abwartsgerichteten Produktionsentwicklung die

zum Jahreswechsel eingeschlagene Grundten-

denz der Auftragseingange wider, die keine

Dynamik erkennen Iasst.

Die Produktionsentwicklung wichtiger Indus- ... bei beacht-

triezweige war im Sommer durch beachtliche i<hen Diferen-
zen zwischen

Unterschiede gekennzeichnet. Das Gesamt- den Industrie-
ergebnis bei der Industrieproduktion wurde V€97~
durch die Automobilindustrie gebremst, die

ihnren Ausstofs zurlckfuhr (=34%). Die Erzeu-
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.. auch hin-
sichtlich der
Kapazitdts-
auslastung

Bauproduktion
ohne Schwung,
Energieerzeu-
gung leicht
niedriger

Dienstleistungs-
sektor weiter auf
Expansionskurs

gung des Investitionsgutersektors Ubertraf das
Niveau des Fruhjahrsquartals dennoch um % %.
Der Maschinenbau expandierte kraftig (+ 3 4%,
nachdem er in den beiden Quartalen zuvor ge-
schrumpft war. Zudem erhohte sich die Aus-
bringung in der Sparte DV-Gerate, elektronische
und optische Erzeugnisse sowie im sonstigen
Fahrzeugbau. Die Erzeugung von Vorleistungs-
gutern wurde insgesamt spUrbar zurlickgenom-
men (- 34%). Die Metallerzeugung hatte erneut
ein Minus zu verkraften, wahrend es in der che-
mischen Industrie einen Anstieg gab. Die Fer-
tigung von Konsumgutern hat sich im Berichts-
zeitraum gegenuber dem Ergebnis vom Frih-
jahr leicht vermindert (- ¥2%).

Wird die vom ifo Institut gemeldete Kapazitats-
auslastung getrennt nach industriellen
Hauptgruppen betrachtet, so zeigt sich die Vor-
leistungsgUterindustrie zu Herbstbeginn in einer
etwas besseren zyklischen Position als die Inves-
titionsgUterhersteller. Im Vorleistungsbereich
blieb der positive Abstand zum langjahrigen
Durchschnitt erhalten, wahrend die Erzeuger
von Fahrzeugen, Maschinen und sonstigen Aus-
rlstungen insgesamt Abschlage zurltick auf das
sektorale Normalauslastungsniveau hinnehmen
mussten.

Die Leistung des Baugewerbes behauptete im
Berichtszeitraum in saisonbereinigter Rechnung
knapp den Vorquartalsstand (- ¥4%). Die Pro-
duktion im Bauhauptgewerbe blieb saisonberei-
nigt insgesamt unverandert. Dabei entwickelten
sich Hoch- wie Tiefbau praktisch seitwarts. Die
Leistung im Ausbaugewerbe ist den vorlau-
figen, vergleichsweise revisionsanfalligen Daten
zufolge um %2% zurlckgegangen. Die Erzeu-
gung von Energie sank im Sommer saisonberei-
nigt geringfligig um %4 %.

Die Dienstleistungsbranchen durften im Be-
richtszeitraum insgesamt erneut expandiert
haben. Gleichwohl bekamen vor allem die
industrie- und baunahen Dienstleister zu spu-
ren, dass Impulse aus dem Produzierenden Ge-
werbe fehlten. So ist beispielsweise die ricklau-
fige Fahrleistung inlandischer Lkw auf maut-

pflichtigen StralSen ein Indiz dafur, dass die Ge-
schafte des Transportgewerbes beeintrachtigt
wurden. In das Bild passt auch, dass der Grofs-
handel saisonbereinigt ein Umsatzminus gegen-
Uber dem Vorquartal verbuchte. Den primar auf
den Konsum ausgerichteten Dienstleistern kam
hingegen die nach wie vor ausgepragte
Kauflaune der privaten Haushalte zugute. Die
Umsatze der Kfz-Handler haben spurbar zuge-
legt, und im Einzelhandel hat der Absatz den
Stand der Frihjahrsmonate beinahe gehalten.
Im Gastgewerbe dirfte es einen deutlichen
Umsatzanstieg gegeben haben.

Beschaftigung und
Arbeitsmarkt

Die verhaltene Konjunkturentwicklung stand
bislang einer weiteren Belebung des Arbeits-
marktes nicht im Weg. Die Erwerbstatigkeit ist
im Sommer 2014 saisonbereinigt mit + 81 000
Personen beziehungsweise + 0,2% kraftig ge-
stiegen, wenngleich etwas schwacher als im
Fruhjahr (+128 000 Personen). Die Arbeitslosig-
keit tendierte seitwarts. Nach wie vor wird die
steigende Arbeitskraftenachfrage zum grofSten
Teil durch Zuwanderung gedeckt.

Der Beschaftigungszuwachs beruhte im Som-
mer erneut ausschlief3lich auf der Zunahme der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung,
wahrend die Selbstandigkeit stagnierte und die
Zahl der Personen in ausschliefSlich geringfu-
gigen Beschaftigungsverhaltnissen sogar leicht
abnahm. Im Juli und August wurden nach rech-
nerischer Ausschaltung saisonaler Schwankun-
gen insgesamt 101000 zusatzliche sozialver-
sicherungspflichtige Arbeitsplatze besetzt, ein
Zuwachs von 0,3% gegenuber dem Fruhjahr.
Das Sektorprofil anderte sich gegenuber dem
Fruhjahr kaum. So nahm die Beschaftigung in
den wirtschaftlichen Dienstleistungen (ohne
Arbeitnehmertberlassung), im Gesundheits-
und Sozialwesen und im Gastgewerbe ver-
gleichsweise deutlich zu. Durchschnittlich
wuchs die Zahl der besetzten Stellen im Ver-
arbeitenden Gewerbe, den damit eng verbun-

Stabiler
Beschdiftigungs-
zuwachs bei
stagnierender
Arbeitslosigkeit

Ausweitung
sozialversiche-
rungspflichtiger
Arbeitspldtze vor
allem im Dienst-
leistungsbereich



Weiterhin hohe
Zuwanderung

Registrierte
Arbeitslosigkeit
kaum verdndert

denen Bereichen Logistik und Arbeitnehmer-
Uberlassung sowie im Handel. Keinen Beitrag
zum Beschaftigungsaufbau leistete dagegen
das Baugewerbe.

Der Zustrom von Arbeitskraften aus dem euro-
paischen Ausland durfte im bisherigen Jahres-
verlauf den vorliegenden Informationen zufolge
ahnlich kraftig ausgefallen sein wie im Jahr
2013. Hingegen stieg die Zahl der Flichtlinge
und Asylbewerber betrachtlich an.? Insgesamt
ist fir das Jahr 2014 aller Voraussicht nach mit
einem nochmals deutlich hoheren Wanderungs-
Uberschuss als im Vorjahr (437 000 Personen) zu
rechnen, der aber in geringerem Maf$ arbeits-
marktwirksam sein durfte. Infolge der Gewah-
rung der unbeschrankten Arbeitnehmerfreizi-
gigkeit ab Jahresbeginn 2014 kam es zu einer
spurbaren Zunahme der Zuwanderung aus Ru-
manien und Bulgarien.? Die Zuwanderung aus
den acht 2004 in die EU aufgenommenen mit-
tel- und osteuropaischen Staaten ist noch
immer kraftig, hat sich aber gegenlber dem
Jahr 2013 leicht erméaRigt. Ahnliches gilt fr drei
der vier stideuropaischen EU-Peripherielander.
Nur aus Italien sind im laufenden Jahr per saldo
mehr Einwanderer zu erwarten als im Jahr 2013.
Wahrend die Zuwanderung aus den EU-Lan-
dern direkt das Erwerbspersonenpotenzial
starkt, ist dies bei Asylbewerbern und Fltchtlin-
gen nicht der Fall, da ihnen in der Regel kein
unmittelbarer Zugang zum Arbeitsmarkt ge-
wahrt wird.

Die Zahl der gemeldeten Arbeitslosen schwankt
seit einem halben Jahr in saisonbereinigter
Rechnung um 2,9 Millionen Personen. Im
Durchschnitt der Sommermonate wurden zwar
geringfligig mehr Arbeitslose registriert als im

2 Die Zahl der Asylerstantrage ist von 65 000 im Jahr 2012
auf 110 000 im vergangenen Jahr gestiegen. In den ersten
zehn Monaten diesen Jahres wurde bereits von 136 000
Personen erstmalig ein Antrag auf Asyl in der Bundesrepu-
blik gestellt, knapp ein Viertel davon sind Personen aus
Syrien.

3 Die Zahl der in Deutschland gemeldeten Staatsangeho-
rigen dieser Lander hat sich laut Auslanderzentralregister im
September binnen Jahresfrist um 114 000 erhoht. Damit
durfte die Zuwanderung aus dieser Region um gut ein Drit-
tel hoher ausgefallen sein als ein Jahr zuvor.
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Arbeitsmarkt
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Weiterer
Beschdftigungs-
anstieg wahr-
scheinlich

Tarifverdienste

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, auf Monatsbasis
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Dreimonatszeitraum zuvor. Dies kann mit der
Lage der Schulferien in diesem Jahr erklart wer-
den, die in starkerem Mafs als in anderen Jah-
ren bis in den September hinein reichten. Die
mit dem Ferienende verbundene verstarkte Ein-
stellungsaktivitat der Unternehmen kam deshalb
erst im Oktober zum Tragen, in dem sich die
Arbeitslosigkeit spurbar um 22 000 Personen
verringerte. Die Arbeitslosenquote verblieb die
ganze Zeit bei 6,7%.

Der Arbeitsmarkt durfte sich ungeachtet der
eingetrubten Konjunkturaussichten weiterhin
als stabil erweisen. So zeigt das Beschaftigungs-
barometer des ifo Instituts, das Auskunft Uber
die Personaldispositionen der Unternehmen der
gewerblichen Wirtschaft und der unterneh-
mensnahen Dienstleister in den nachsten drei
Monaten gibt, nach wie vor Expansion an. Dies
lasst sich auch aus der DIHK-Umfrage vom Sep-
tember ableiten, wenngleich sich der vorher
recht hohe Anteil von Unternehmen, die in den
kommenden 12 Monaten Personal aufstocken
wollen, reduziert hat. Mit Blick auf die Arbeits-
losigkeit lassen die Fruhindikatoren auf eine
Seitwartsbewegung schlielden. Das IAB-Arbeits-
marktbarometer, das auf der Befragung aller
Leiter lokaler Arbeitsagenturen beruht, Ubertraf
im Oktober knapp die neutrale Schwelle.

Der Stellenindex der Bundesagentur fir Arbeit
(BA-X) hat sich im Laufe des Sommers weiter
verbessert und ist auf den hochsten Stand seit
Uber zwei Jahren gestiegen. Dahinter steht eine
spurbare Zunahme der bei der BA gemeldeten
offenen Stellen. Diese Bewegung kann aber an-
gesichts der Einfihrung der abschlagsfreien
Rente mit 63 zum 1. Juli 2014 nicht rein kon-
junkturell interpretiert werden. Vielmehr durfte
hierin auch eine erschwerte Stellenbesetzung
nach dem vorzeitigen Ausscheiden erfahrener
Fachkrafte zum Ausdruck kommen.

B Lohne und Preise

Der Anstieg der TarifvergUtungen ist nach der
Jahresmitte nicht mehr so kraftig ausgefallen
wie noch im ersten Halbjahr. Im dritten Viertel-
jahr 2014 erhoéhten sich die tariflichen Lohne
und Gehalter unter Einbeziehung aller Einmal-
zahlungen und Nebenvereinbarungen binnen
Jahresfrist um 2,8%, verglichen mit einem An-
stieg um 3,3% im Fruhjahr. Bei den Grundver-
gutungen verringerte sich das Plus von 3,4%
auf 2,9%. Wesentlich fur den abgeschwachten
Anstieg war zum einen, dass in einer Reihe von
Tarifabschlissen mit langeren Laufzeiten die
zweite, geringere Stufenanhebung fallig wurde.
Zum anderen sehen die Lohnvereinbarungen,
die im spateren Verlauf der diesjahrigen
Tarifrunde getroffen wurden, nicht mehr so
kraftige Anhebungen wie die Abschlisse zu Be-
ginn des Jahres vor. In den jingsten Tarifab-
kommen der Genossenschaftsbanken und der
westdeutschen Textil- und Bekleidungsindustrie
mit auf Jahresbasis umgerechneten Volumina
von lediglich rund 2% durften aber auch bran-
chenspezifische Faktoren zum Tragen gekom-
men sein.

Die Preistendenz in Deutschland zeigt sich im
Sommer 2014 insgesamt verhalten aufwarts-
gerichtet. Die aufsenwirtschaftliche Entlastung
hat, abgesehen von Energie, unter dem Einfluss
der Euro-Abwertung nachgelassen, sodass die
binnenwirtschaftlich bedingten Kostentrends an
Bedeutung gewinnen.

Zuwachs bei
offenen Stellen
wohl nicht nur
konjunkturell
begriindet

Tarifverdienste
im Sommer
2014 weniger
stark zugelegt
als im ersten
Halbjahr

Verhalten auf-
wadrtsgerichtete
Preistendenz



Preise ohne
Energie auf
vorgelagerten
Wirtschafts-
stufen nicht
weiter ruckldufig

Anstieg der Bau-
preise nicht wei-
ter verlangsamt,
Beruhigungs-
tendenzen am
Immobilienmarkt

Auf den vorgelagerten Wirtschaftsstufen be-
wegten sich die Preise im dritten Vierteljahr, ab-
gesehen von Energie, im Vorquartalsvergleich
saisonbereinigt Uberwiegend nach oben. Dies
gilt gleichermafsen fur Vorleistungs-, Inves-
titions- und Konsumguter, und zwar sowohl auf
der Einfuhr- als auch auf der inlandischen Erzeu-
gerseite. Im Einfuhrbereich kam damit ein Ab-
wartstrend zum Erliegen, der wesentlich mit der
Euro-Aufwertung von Mitte 2012 bis Anfang
2014 zusammenhing. Der Rickgang der inlan-
dischen Erzeugerpreise von Konsumgutern, der
aus diesem Muster zu fallen scheint, war auf
eine spurbare Preiskirzung bei Milchprodukten
im September zurlckzuflhren. Die Preise fur
Energie verringerten sich dagegen im dritten
Vierteljahr infolge der ricklaufigen Rohdlnotie-
rungen deutlich, wobei die Abwertung des Euro
einen abmildernden Effekt hatte. Wegen des
Energieeinflusses blieb der Vorjahresabstand
der Preise auf den vorgelagerten Absatzstufen
nahezu unverandert negativ. Bei den Warenein-
fuhren verringerte er sich geringfligig auf
—1,8%, auf der inlandischen Absatzstufe blieb
er bei —0,8%. Da sich die Preise im Auslands-
absatz insgesamt gegenuber dem Vorjahr nicht
anderten, verbesserte sich das aufSenwirtschaft-
liche Tauschverhaltnis spurbar.

Bei den Bauleistungen hielt der abgeschwachte
Preisauftrieb im dritten Quartal an. Die Vorjah-
resrate verharrte bei 1,7%. Sie fiel bei Ausbau-
arbeiten etwas hoher aus als bei Rohbauarbei-
ten, wobei Preisnachlasse fur Zement und Be-
ton eine Rolle gespielt haben dirften. Die Beru-
higung der teilweise heifs gelaufenen regionalen
Immobilienmarkte zeigt sich auch in den Preis-
daten. So sind in den sieben Grofsstadten den
Angaben der bulwiengesa AG zufolge die Woh-
nungspreise im dritten Quartal 2014 um 534%
binnen Jahresfrist gestiegen, nach 7% in der
ersten Jahreshalfte und noch 9% im Jahr 2013.
Die Verlangsamung der Preissteigerungen auf
den stadtischen Wohnungsmarkten hat wesent-
lichen Anteil daran, dass die Kaufpreise selbst
genutzten Wohneigentums im bisherigen Jah-
resverlauf vergleichsweise moderat angestiegen
sind.

Deutsche Bundesbank
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. 1 Erzeu-
gerpreisindex gewerblicher Produkte im Inlandsabsatz. 2 Nicht
saisonbereinigt. 3 Verbraucherpreisindex in nationaler Abgren-
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Fortgesetzt ver-
haltener Anstieg
der Preise auf
der Verbraucher-
stufe

Vortbergehen-
der Riickgang
der Preise im
Oktober

Auf der Verbraucherstufe setzte sich der verhal-
tene Anstieg der Preise im Sommer fort. Die
Verlaufsrate fiel mit saisonbereinigt 0,3% ge-
genUber dem Vorquartal sogar etwas hoher aus
als im Fruhjahr. Mit Ausnahme von Energie be-
wegten sich die Preise fur alle gréfSeren Kom-
ponenten aufwarts. Bei Nahrungsmitteln ver-
teuerten sich vor allem Obst und Gemuse in-
folge des schlechten Wetters im August recht
kraftig. Auch der Teilindex flr gewerbliche
Waren (ohne Energie) stieg deutlich an, unter
anderem weil ab Juli die Zuzahlungen fur zahl-
reiche Medikamente erhdht wurden. Dienstleis-
tungspreise und Wohnungsmieten setzten ihren
aufwartsgerichteten Trend weitgehend unver-
andert fort. Lediglich die Preise fir Energie ga-
ben infolge der sinkenden RohoInotierungen
spurbar nach.

Trotz dieser breit angelegten Aufwartsbewe-
gung verringerte sich der Vorjahresabstand des
Verbraucherpreisindex in nationaler Abgren-
zung (VPI) wie in harmonisierter Rechnung
(HVPI) leicht auf 0,8%. Dabei spielt eine Rolle,
dass sich Energie im Sommer letzten Jahres an-
ders als im laufenden Jahr verteuert hatte. Ohne
Energie gerechnet erhdhten sich die Verbrau-
cherpreise im dritten Vierteljahr im Vorjahres-
vergleich um 1,3%, was angesichts des ver-
starkten Lohnkostenanstiegs als verhalten ein-
zustufen ist. Hierzu durfte beigetragen haben,
dass sich aufgrund des Vergleichsmietensys-
tems Steigerungen bei Neuvertragsmieten nur
mit groferer Verzogerung auf die im Verbrau-
cherpreisindex dominierenden Bestandsmieten
auswirken und dass sich PreisermafSigungen in
wichtigen Urlaubslandern tber die Pauschalrei-
sen auch im deutschen Verbraucherpreisindex
niederschlagen.

Im Oktober gaben die Verbraucherpreise in
Deutschland im Vormonatsvergleich erstmals
seit Langerem saisonbereinigt wieder spurbar
um 0,2% nach. Maf3geblich fir diesen Rick-
gang war ein deutliches Absinken der Preise
von Mineralolprodukten als Folge der rucklau-
figen Roholnotierungen. Zudem ermafsigten
sich die Preise fur Industrieguter (ohne Energie)

wegen sogenannter Mid-Season Sales bei Be-
kleidung. Solche Schlussverkaufe der Herbst-
ware waren in Deutschland bisher in dieser
Intensitat nicht Ublich. Diese preisdampfenden
Effekte glichen die Verteuerung von Dienstleis-
tungen und den leicht verstarkten Anstieg der
Wohnungsmieten mehr als aus. Der Vorjahres-
abstand des VPl verharrte trotzdem unverandert
bei 0,8%, und die Jahresrate des HVPI verrin-
gerte sich nur leicht auf 0,7%, da im Oktober
des vergangenen Jahres kraftige Preissenkun-
gen bei Energie zu verzeichnen gewesen waren.

Auftragslage und
Perspektiven

Die weiter eingetribten Geschaftserwartungen
und der stagnierende Auftragseingang deuten
auf eine schwunglose Wirtschaftsentwicklung in
Deutschland mindestens bis zum Jahresende
2014 hin. Die globale Guternachfrage ist zwar
weiterhin expansiv ausgerichtet, es fehlt ihr aber
derzeit an kraftigen Impulsen. Auch lasst eine
spurbare Erholung in wichtigen EWU-Partnerlan-
dern weiter auf sich warten. Von anderen
auflenwirtschaftlichen Faktoren wie der erheb-
lichen Abwertung des Euro und dem stark gefal-
lenen Olpreis kénnten allerdings allméahlich in
begrenztem Umfang belebende Wirkungen aus-
gehen. Die binnenwirtschaftliche Grunddynamik
kann sich aufgrund der guten Arbeitsmarktlage,
der kraftigen Zuwanderung und der splrbaren
Lohnsteigerungen nach wie vor auf den privaten
Konsum stUtzen. Die Erholungstendenz bei den
Unternehmensinvestitionen wird sich angesichts
erhéhter globaler Risiken und einiger Ungewis-
sheit bezlglich der Folgen wirtschaftspolitischer
Mafinahmen maglicherweise erst mit Verzoge-
rung wieder durchsetzen.

Die Industrie hat sich mit der Drosselung der
Produktion bereits auf ungunstigere Nachfra-
gebedingungen eingestellt. Vor dem Hinter-
grund der Verschlechterung der Geschafts- und
Exporterwartungen, die sich nunmehr bereits
Uber ein halbes Jahr erstreckt, sind weitere An-
passungen maoglich. Die Auftragseingange der

Konjunktur im
kommenden
Winter ohne
Schwung

Bestellungen in
der Industrie
bringen keinen
neuen Schwung
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Industrie haben im dritten Vierteljahr 2014 sai- I
- o . Nachfrage nach Industriegiitern und
sonbereinigt das Fruhjahrsniveau zwar gehal-  gayleistungen
ten. Die nachlassende Vorleistungsguternach-
frage vor allem aus dem Inland (- 2%4%), aber
auch aus dem Euro-Raum (= 34%) kann aller- 120
dings als Zeichen daflr gewertet werden, dass 110
sich die Industriekonjunktur in den kommenden

Monaten eher kraftlos entwickeln durfte. Aus

Volumen, 2010 =100, saisonbereinigt, vierteljahrlich
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sogar einen splrbaren Zuwachs gegenuber

dem Vorquartal gab. Aber selbst ohne den
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Zyklus vom ersten Quartal 2014. Dies lag primar Ausland
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ihren Aufwartstrend auch Uber die Sommer- %0
monate hinweg fortgesetzt haben. Dabei waren I
Impulse sowohl vom Inland als auch vom Aus-

land festzustellen. Die Kfz-Orders haben im 70
Unterschied dazu im Berichtszeitraum erkenn-
bar Federn lassen mussen, wobei der Einschnitt
bei der Inlandsnachfrage erheblich grofser als
bei den Auslandsbestellungen ausgefallen ist.
Im Konsumguterbereich hat es nach eineinhalb-
jahriger Aufwartsbewegung im Sommer eine
Verringerung der Auftragseingange um 134%
gegenUber dem Vorquartal gegeben.
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Dampfung ist nicht ohne Wirkung auf die Nach- kalenderbereinigt.
fragedynamik geblieben, obgleich das Geneh- ~ Pevtsche Bundesbank
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Stabile Gesamt-
lage in der
Binnenwirtschaft

migungsvolumen der Bauvorhaben von Woh-
nungsunternehmen im gleichen Zeitraum kraf-
tig zugenommen hat. Hinzu kommt, dass die
Baunachfrage von Unternehmen und &ffent-
lichen Tragern seit dem Frihjahr saisonbereinigt
nicht mehr den Umfang des vergangenen Win-
terhalbjahrs erreichte.

Dass Industrie und Bau gegenwartig keinen
Aufwind versplren, strahlt auch auf einige
Dienstleistungssektoren aus. Im Handel haben
sich die Geschaftserwartungen der ifo Konjunk-
turumfrage zufolge ebenfalls eingetrubt. In den
anderen Dienstleistungsbranchen blieb die

Stimmung hingegen sehr optimistisch. Nach der
die Breite der Wirtschaft gut abdeckenden
DIHK-Umfrage erwarten 85% der Unternehmen
zukUnftig nicht schlechtere Geschafte als bisher.
Gegenuber den Werten zum Jahresbeginn und
Frihsommer ist das ein Ruckgang um lediglich
4 Prozentpunkte. Zur binnenwirtschaftlich sta-
bilen Gesamtlage tragen die anhaltende Arbeits-
marktbelebung und die Konsumlaune der pri-
vaten Haushalte bei. Die Verbraucher zeigten
sich von den sich eintribenden Konjunkturaus-
sichten weitgehend unbeeindruckt und stuften
Einkommensperspektiven und Anschaffungs-
neigung bis zuletzt ausgesprochen gut ein.





