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I Konjunktur in Deutschland

B Gesamtwirtschaftliche Lage

Die deutsche Wirtschaftsleistung ist der Schnell-
meldung des Statistischen Bundesamtes zu-
folge im Jahresschlussquartal 2013 weiter ge-
stiegen. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
erhohte sich saison- und kalenderbereinigt um
0,4% gegenlber dem Vorquartal. Im Vorjah-
resvergleich ergab sich fir das BIP kalender-
bereinigt ein Zuwachs um 1,4%. Die gesamt-
wirtschaftliche Leistung ist zum Jahresende
etwas starker als das Produktionspotenzial ge-
wachsen, und die Kapazitaten waren gut aus-
gelastet. Die sozialversicherungspflichtige Be-
schaftigung stieg weiter an. Der insgesamt sehr
zufriedenstellende Zustand der deutschen Wirt-
schaft spiegelt sich auch in den Ausklnften der
Unternehmen wider. Laut der Umfrage des
Deutschen Industrie- und Handelskammertags
(DIHK) zum Jahresbeginn 2014 schatzen mehr
als neun von zehn Unternehmen ihre Ge-
schaftslage als gut oder zumindest befriedigend
ein.

Die Expansion der gesamtwirtschaftlichen Er-
zeugung wurde nach wie vor von der binnen-
wirtschaftlichen Nachfrage gestltzt. Der pri-
vate Verbrauch profitiert von einem Uberaus
glnstigen Konsumklima und zeigt in der
Grundtendenz weiter nach oben. Die Auf-
wartsbewegung der Wohnungsbauinvestitio-
nen setzte sich zwar nicht fort. Dies ist aber
nach dem durch Witterungs- und Nachhol-
effekte gepragten bisherigen Jahresprofil eher
als eine gewisse Normalisierung denn eine
trendmafige Verlangsamung anzusehen.
Unterstutzend traten erstmals seit Uber einem
Jahr spurbare Impulse von der Auslandsnach-
frage hinzu, die vor allem der Industrie zugute-
kamen. In der Folge zogen die gewerblichen
Investitionen etwas an. Im Zuge der Belebung
des Aufdenhandels und der fortschreitenden
Anpassungsprozesse nahmen vor allem die
Importe aus dem Euro-Gebiet weiter deutlich
zu.

Das Auslandsgeschaft der deutschen Unterneh-
men hat im Herbst 2013 im Gefolge der kon-
junkturellen Belebung in den Industrielandern
Fahrt aufgenommen. Die Warenexporte stie-
gen gegenuber dem Vorquartal in realer Rech-
nung saisonbereinigt um 1%2% an. Die Ausfuh-
ren in die EWU-Staaten nahmen angesichts der
dort bislang sehr verhaltenen konjunkturellen
Aufwartsbewegung zwar nur leicht zu, die
Lieferungen in Drittlander wurden aber deut-
lich ausgeweitet. Sehr stark expandierten die
Exporte in die USA und nach GrofSbritannien,
nach noch flauem Geschaft im Sommer. Ein
kraftiger Zuwachs wurde auch beim Absatz in
den OPEC-Staaten verzeichnet, wo es zuvor
einen betrachtlichen Rickgang gegeben hatte.
Deutlich verstarkt haben sich die Ausfuhren in
die mittel- und osteuropaischen EU-Lander.
Demgegenuber kamen nur moderate Impulse
aus China und den asiatischen Industrielan-
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dern. Der Absatz in Japan stagnierte, nach
einem erheblichen Anstieg im Sommerhalbjahr.
Bei den Exporten in die std- und ostasiatischen
Schwellenlander hielt die ausgepragte Ab-
wartstendenz an. Zudem verminderten sich die
Lieferungen nach Russland erneut deutlich.

Im Berichtszeitraum gab es vor allem bei Vor-
leistungsgltern einen Exportschub. Die Liefe-
rungen der chemischen und pharmazeutischen
Industrie expandierten besonders stark. Die
Auslandsgeschafte mit Konsumgutern florier-
ten ebenfalls. Die Ausfuhren von Investitions-
gutern legten jedoch nur moderat zu. Zwar
wurden deutlich mehr Glter aus dem Bereich

des sonstigen Fahrzeugbaus exportiert. Dem-
gegenuber erreichten die Ausfuhren von DV-
Geraten, elektronischen und optischen Erzeug-
nissen sowie elektrischen Ausristungen und
von Maschinen nicht ganz das Vorquartalser-
gebnis. Bei Kraftfahrzeugen gab es einen
moderaten Rickgang, allerdings hatte es hier
im Frdhjahr und Sommer ein Uberaus kraftiges
Plus gegeben, sodass das Exportvolumen vom
ersten Quartal des Jahres noch erheblich Uber-
troffen wurde.

Die Einfuhren durften im vierten Quartal 2013
ebenfalls zugelegt haben, wenn auch weniger
als die Ausfuhren. Die Warenimporte nahmen
preis- und saisonbereinigt leicht um %% zu.
Dabei stand in den ersten beiden Monaten des
Quartals einer deutlichen Steigerung der Im-
porte aus dem Euro-Gebiet ein leichter Ruck-
gang der Lieferungen aus anderen Regionen
gegenUber. Bemerkenswert ist, dass mit Portu-
gal und Spanien zwei von den Krisen im Euro-
Gebiet stark betroffene Lander ihre Exporte
nach Deutschland erneut erheblich steigern
konnten. Besonders kraftig erhohte sich der
Bezug von Investitionsgutern aus dem Ausland.
Dies hing im Wesentlichen mit vermehrten Ein-
fuhren von Kraftwagen und -teilen zusammen.
Dabei dlrfte im Zuge des engen internationa-
len Produktionsverbunds auch die weiter ex-
pandierende Auslandsnachfrage nach Kraft-
fahrzeugen aus deutscher Fertigung eine Rolle
gespielt haben. Hinzu kam eine erhebliche Zu-
nahme der Importe aus dem Bereich des sons-
tigen Fahrzeugbaus, was im Zusammenhang
mit der gestiegenen Nachfrage nach Produkten
der europaischen Luftfahrtindustrie zu sehen
ist. Bei den Einfuhren von Maschinen wurde im
Einklang mit der weiterhin verhaltenen inlan-
dischen Investitionskonjunktur jedoch ein leich-
tes und bei Gutern der Informations- und Kom-
munikationstechnologie sowie elektrischen
Ausrlstungen ein spurbares Minus verzeichnet.
Die Kaufe von VorleistungsgUtern aus auslan-
discher Produktion zogen ebenfalls merklich
an. Einen Uberaus kraftigen Zuwachs gab es bei
Metallen und Metallerzeugnissen. Demgegen-
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Uber waren die Importe von Energie und Kon-
sumgutern leicht ricklaufig.

Trotz der sich verbessernden Exportkonjunktur
und einer gestiegenen Auslastung der Produk-
tionskapazitaten scheinen sich die Unterneh-
men mit Investitionen in neue Ausrustungen
weiterhin zurlckgehalten zu haben. Jedenfalls
gaben die Inlandsumsatze der Investitions-
guterhersteller (ohne Kfz) gegentiber dem Vor-
quartal saisonbereinigt nach. Das gleiche gilt
fur die Einfuhren von Investitionsgltern ohne
Kfz und sonstigen Fahrzeugbau. Allerdings legt
der deutliche Anstieg der gewerblichen Zulas-
sungen von Kraftwagen nahe, dass die Unter-
nehmen vermehrt Anschaffungen fur ihre Fuhr-
parks getatigt haben. AufSerdem zogen die ge-
werblichen Bauinvestitionen spurbar an, nach-
dem es im Sommerhalbjahr bei Gewerbebauten
starke Nachfrageimpulse gegeben hatte.

Die Wohnungsbauinvestitionen durften im letz-
ten Jahresviertel nicht weiter zugenommen
haben, nach den kraftigen, auch durch Auf-
und Nachholeffekte bedingten Zuwachsen, vor
allem wahrend des Frihjahres. Gleichzeitig hat
die Gerateauslastung in der Bauindustrie einen
neuen Hochststand erreicht. Dies konnte ein
Zeichen dafur sein, dass Kapazitatsengpasse
derzeit mitunter einer starkeren Expansion im
Wege stehen. Die Nachfrage, wie sie in den
Genehmigungen flir den Wohnungsbau zum
Ausdruck kommt, ist jedenfalls in den ersten
drei Quartalen 2013 sehr kraftig gestiegen, und
auch die Immobilienpreise ziehen weiter an. Im
offentlichen Bau scheinen im vierten Quartal
die Bestellungen etwas schwacher ausgefallen
zu sein als in den Vorzeitraumen.

Der private Konsum tendiert weiter nach oben.
Dafur sprechen die steigenden Realeinkommen
und das sich von hohem Niveau aus weiter ver-
bessernde Konsumklima. Zwar haben die Ein-
zelhandelsumsatze den Angaben des Statis-
tischen Bundesamtes zufolge im vierten Quar-
tal das Niveau des dritten Quartals saisonberei-
nigt nicht ganz erreicht. Dabei ist allerdings in
Rechnung zu stellen, dass die Messziffern als
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vorlaufig anzusehen sind und der immer wich-
tiger werdende Versandhandel nicht vollstan-
dig erfasst wird. Dagegen ist in Einklang mit
den hohen Werten der von der Gesellschaft fur
Konsumforschung (GfK) ausgewiesenen An-
schaffungsneigung die Zahl der Pkw-Zulassun-
gen privater Halter erkennbar gestiegen.

B Sektorale Tendenzen

Die industrielle Erzeugung hat im Jahresschluss-
quartal 2013 gegenlber dem Sommer saison-
bereinigt um 34% zugenommen. Allerdings
gab es gegen Jahresende 2013 aulSergewohn-
lich viele Brlickentage, deren Produktions-
wirkung in der Ublichen Kalenderbereinigung
nicht erfasst wird. Deshalb unterzeichnet die
saison- und kalenderbereinigte Quartalsrate die
konjunkturelle Tendenz. Zudem hatte Kurz-
arbeit in einigen Werken der Automobilindus-
trie das Produktionsniveau im Oktober ge-
drickt. Dies fuhrte dazu, dass die Fertigung
von Investitionsgutern leicht hinter den Stand
des Sommerquartals zurlckfiel (= %2%). Hin-
gegen erhohten die Hersteller von Vorleis-
tungsgutern ihre Produktion saisonbereinigt
merklich (+ 2%), wobei die chemische Industrie
sowie die Metallerzeugung und -bearbeitung
positiv herausragten. Auch die Fertigung von
Konsumgutern wurde spurbar gesteigert
+1%).

Die Ausweitung des industriellen Ausstofses
ging mit einer hoheren Kapazitatsauslastung
einher. Laut ifo Institut hat der Nutzungsgrad
der Sachanlagen in der Industrie im Januar sai-
sonbereinigt erneut leicht zugenommen. Mit
84% der betrieblichen Vollauslastung wurde
der langjahrige Mittelwert erreicht. Dies ist ein
Anhaltspunkt daflr, dass sich die Produktions-
leistung der Industrie inzwischen wieder im
Bereich der Normalauslastung befindet. Zum
Anstieg hat wesentlich die starkere Auslastung
in der Vorleistungsguterindustrie beigetragen.
Der Abstand zum langfristigen sektoralen
Durchschnitt erhéhte sich leicht auf 1% Pro-
zentpunkte. DemgegenUber weitete sich bei
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den Investitionsguterproduzenten der Rlck-
stand geringfligig auf 134 Prozentpunkte aus.

Im Bauhauptgewerbe hielt sich die Erzeugung
im Berichtszeitraum auf dem hohen Stand des
Sommerquartals (+ %%). Dies gilt gleicher-
mafsen fir den Hoch- und Tiefbau. Gleichzeitig
erreichte die Gerateauslastung des Bauhaupt-
gewerbes laut ifo Institut saisonbereinigt einen
neuen Hochststand. Im Ausbaugewerbe ist die
Leistung den ersten, noch als sehr vorlaufig
anzusehenden Meldungen zufolge gesunken
(—2%). Der Ausstold des Energiesektors verrin-
gerte sich im Herbst saisonbereinigt um 3%.

Der Dienstleistungssektor durfte im Herbst
2013 splrbar expandiert haben. Dies deuten
jedenfalls die laut ifo Institut gunstigen Beurtei-
lungen der Geschaftssituation in wichtigen
Wirtschaftszweigen an. Die industrienahen
Dienstleistungsbranchen profitierten von der
Ausweitung der Aufdenhandelsaktivitaten und
der in vielen Bereichen anziehenden Industrie-

konjunktur. Dies hat sich auch im Transport-
gewerbe positiv niedergeschlagen. Ein Indiz
daflr ist die deutliche Zunahme der Fahrleis-
tung inlandischer Lkw auf mautpflichtigen Stra-
Sen. Allerdings blieb der Umsatz des Grofshan-
dels hinter dem erhohten Stand des dritten
Quartals zurlick. Der Kfz-Handel verbuchte ein
deutliches Absatzplus. Dabei liefen nicht nur
die Geschafte mit privaten Haltern spurbar bes-
ser, vor allem die Verkdufe an Gewerbetrei-
bende legten kraftig zu. Den verbrauchsbezo-
genen Dienstleistern kam das gute Konsum-
klima zugute. Im Gastgewerbe gab es ein Um-
satzplus, und die Umsatze des Einzelhandels
lagen den als vorlaufig anzusehenden Angaben
zufolge nur leicht unter dem Stand der Som-
mermonate.

Beschaftigung
und Arbeitsmarkt

Am Arbeitsmarkt hat sich im Herbst 2013 die
leichte Aufwartstendenz fortgesetzt. Kenn-
zeichnend fUr die Arbeitsmarktlage in Deutsch-
land ist nach wie vor ein kontinuierlicher
Beschaftigungszuwachs bei einer anhaltend
hohen Zuwanderung in den Arbeitsmarkt. Der
Umfang der Arbeitslosigkeit hat im Verlauf des
vierten Quartals saisonbereinigt zunachst noch
zu-, dann vor allem witterungsbedingt etwas
abgenommen.

Die Zahl der Erwerbstatigen hat sich im Schluss-
vierteljahr 2013 gegenuber dem Durchschnitt
der Sommermonate saisonbereinigt um 74 000
Personen oder 0,2% erhoht. Der Zuwachs be-
ruhte Uberwiegend auf der gunstigen Entwick-
lung der sozialversicherungspflichtigen Be-
schaftigung, die im Durchschnitt der Monate
Oktober und November den Stand vom Som-
mer um 64 000 Personen Ubertraf. Damit
setzte sich die Tendenz der letzten Quartale
fort. Allerdings verbreiterte sich die sektorale
Basis des Beschaftigungsanstiegs. Wahrend in
den vorangegangenen Quartalen nahezu die
Halfte der neuen sozialversicherungspflichtigen
Stellen auf den Bereich der wirtschaftlichen

Zunehmende
Erwerbstdtigkelit,
wenig ver-
dnderte Arbeits-
losigkeit

Beschdiftigungs-
anstieg mit
verbreiterter
sektoraler Basis
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Dienstleistungen (ohne Arbeitnehmeruberlas-
sung) entfiel, verringerte sich der entspre-
chende Anteil gegen Jahresende auf ein Flinf-
tel. Ein recht kraftiger Beschaftigungszuwachs
wurde zuletzt in verschiedenen Dienstleistungs-
bereichen, darunter dem Gesundheits- und
Sozialwesen, der Logistik und dem Gastge-
werbe verzeichnet. Auch nahm die Beschaf-
tigung im Verarbeitenden Gewerbe und in der
Leiharbeit, die ihre Verwendung haufig in der
Industrie findet, spUrbar zu.

Die normale sozialversicherungspflichtige Voll-
und Teilzeitbeschaftigung (ohne Leiharbeit) ist
auch im Jahr 2013 deutlich starker gestiegen
als die Erwerbstatigkeit insgesamt. Auf Basis
von Angaben der Bundesagentur flir Arbeit
(BA) bis einschlieflich November kann fur das
Gesamtjahr mit einem Zuwachs von mehr als
350 000 Stellen gerechnet werden, wahrend
das Statistischne Bundesamt fir die Erwerbs-
tatigkeit insgesamt nach jetzigem Rechenstand
lediglich ein Plus von 233 000 angibt. Bereits
seit dem Jahr 2006 erstreckt sich der Beschaf-
tigungszuwachs vollstandig auf sozialversiche-
rungspflichtige Beschaftigungsverhaltnisse,
wahrend andere Formen der Erwerbstatigkeit
wie Selbstandigkeit, (ausschlieSlich) gering-
flgige Beschaftigung, Leiharbeit und Ein-Euro-
Jobs stagnierten. Diese hatten in den Jahren
2002 bis 2006, als der deutsche Arbeitsmarkt
unter erheblichem Anpassungsdruck stand,
auf Kosten der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung vorlbergehend betrachtlich an
Bedeutung gewonnen.

Die Arbeitslosigkeit erhohte sich im Berichts-
zeitraum gegenuber dem Sommer saisonberei-
nigt um 13 000 Personen auf 2,97 Millionen,
und die entsprechende Quote stieg auf 6,9%.
Die leichte Niveauerhdhung der Arbeitslosigkeit
folgt einem bereits seit anderthalb Jahren an-
haltenden Trend. Im Verlauf des vergangenen
Quartals hat sich die Arbeitslosenzahl aber sta-
bilisiert und ist im Dezember 2013 sowie Januar
2014 wohl vor allem bedingt durch das Uber-
wiegend milde Winterwetter auf 2,93 Millionen
zurlickgegangen. Die Arbeitslosenquote erma-
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[igte sich wieder auf 6,8%. Der Umfang der
eher kurzfristigen Arbeitslosigkeit im Versiche-
rungssystem sinkt bereits seit Mai 2013 der
Tendenz nach wieder, wenngleich nur sehr
langsam. Auf der anderen Seite erreichte die
Zahl der arbeitslosen ALGII-Empfanger erst-
mals seit Frihjahr 2012 wieder zwei Millionen.

Belebung Die FrUhindikatoren fir den Arbeitsmarkt deu-
der bisher ten an, dass es zu einer Verstarkung des auf-
verhaltenen

Arbeitsmarktent-  wartsgerichteten Beschaftigungstrends kom-
wicklung in men konnte. Das Beschaftigungsbarometer des
Aussicht

ifo Instituts, welches die Personalplanungen
der gewerblichen Wirtschaft und der unterneh-
mensnahen Dienstleister in den nachsten drei
Monaten erfragt, ist im Vorquartalsvergleich
angestiegen. Auch der Stellenindex der Bun-
desagentur flr Arbeit (BA-X) weist wieder eine
signifikant positive Tendenz auf. Dahinter steht
vor allem eine grofere Zahl gemeldeter offener
ungefdrderter sozialversicherungspflichtiger
Stellen in konjunktursensiblen Bereichen wie
der Industrie, dem Baugewerbe, der Logistik
und dem Handel. Die DIHK-Umfrage vom
Jahresbeginn 2014 weist allerdings bei einer
grundsatzlich positiven Einschatzung der Be-
schaftigungsperspektiven auf die sich aus dem
Fachkraftemangel und der geplanten Einfiih-
rung eines Mindestlohns ergebenden Risiken
hin. Die Arbeitslosigkeit, die im vergangenen
Jahr trotz gunstiger Beschaftigungsentwicklung

leicht nach oben tendierte, kdnnte dem IAB-
Arbeitsmarktbarometer zufolge in den nachs-
ten Monaten etwas nachgeben.

B Lohne und Preise

Im Jahr 2013 pragten verlangerte vertragliche
Laufzeiten mit stufenweisen Anhebungen der
GrundvergUtungen das Tarifmuster. In einzel-
nen Branchen gestalteten sich die Verhandlun-
gen schwierig, sodass Entgeltanhebungen erst
verzogert in Kraft traten. Im Einzelhandel sind
die Nachzahlungen fir die im Dezember ver-
einbarte Anhebung der Grundvergttungen um
3,0% ab Juli 2013 wohl Uberwiegend erst im
Januar 2014 erfolgt. Im Jahresdurchschnitt
2013 erhoéhten sich die Tarifentgelte nach Be-
rechnungen der Bundesbank deshalb lediglich
um 2,49%," damit aber immer noch etwas star-
ker als die Effektivverdienste mit 2,3% (zumin-
dest nach der ersten Rechnung des Statis-
tischen Bundesamtes). Ein wesentlicher Grund
fUr die leicht negative Lohndrift liegt darin, dass
in einigen Branchen die zuvor auf3ergewdhnlich
hohen Pramienzahlungen etwas geringer aus-
fielen. Im vierten Quartal 2013 Ubertrafen die
tariflichen Vergltungen ihren Vorjahresstand
um 2,4%. Im ersten Vierteljahr 2014 ist auch
aufgrund der Nachzahlungen im Einzelhandel
mit einem spurbar verstarkten Anstieg der Tarif-
verdienste zu rechnen.

Die bisher bekannt gewordenen Forderungen
der Gewerkschaften fir die Lohnrunde 2014
bleiben mit 5%2% nur wenig hinter denen des
Vorjahres zurlick. Im &ffentlichen Dienst des
Bundes und der Kommunen gehen sie mit
einem Sockelbetrag von 100 € und einer zu-
satzlichen linearen Steigerung um 3,5% sogar
etwas daruber hinaus. Dies deutet auf ahnlich
hohe Abschllsse wie im Jahr 2013 hin. Auch

1 Das Statistische Bundesamt meldet hingegen als vorlau-
figen Wert fur die Tarifverdienste einschl. Einmalzahlungen
und Nebenvereinbarungen einen Anstieg gegenutber dem
Vorjahr von 2,3%. Unterschiede zum Tarifverdienstindex
der Bundesbank beruhen im Wesentlichen auf differieren-
den branchenspezifischen Beschaftigtengewichten im je-
weiligen Tarifindex.

Im Jahr 2013
verhaltener
Anstieg der
Tarifverdienste
und negative
Lohndrift

Tarifrunde 2014:
Lohnforde-
rungen dhnlich
wie 2013,
Sonder-
regelungen fir
Niedriglohn-
gruppen
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die erste wichtige Tarifvereinbarung des Jahres  Zuge der Aufwertung des Euro gegenlber dem
2014 in der Chemiebranche mit einer Anhe-  US-Dollar rlicklaufigen Energiekomponente zu-
bung der Entgelte um 3,7% bei einer Laufzeit  zuschreiben. Wahrend die Preise von Inves-
von 14 Monaten passt in dieses Bild. Im Hin-  titionsgltern weiter nachgaben, zogen die
blick auf die geplante Einflihrung eines gesetz-  Preise von Vorleistungsgltern im Gefolge der
lichen Mindestlohns in Hohe von 8,50 € je  verbesserten globalen Industriekonjunktur erst-
Stunde ab Januar 2015 konnten in einigen  mals seit zwei Jahren wieder an. Bei Konsum-
Branchen besondere Vereinbarungen fur die  gultern blieben die Preise stabil. Da die Erzeu-
niedrigsten Entgeltgruppen eine Rolle spielen,  gerpreise von Energie im Inland in geringerem
um die im Koalitionsvertrag angeklndigten  Mafs von den Rohdlnotierungen abhangen, fiel
Ubergangsregelungen bis zum Jahr 2017 zu  der Riickgang hier weniger stark aus als bei
nutzen. So kam es im Januar 2014 in der den Einfuhren. Bei den anderen Komponenten
Fleischindustrie zu einer bundesweiten Eini-  des Erzeugerpreisindex zeigte sich bei Uberwie-
gung auf einen branchenspezifischen Mindest-  gend etwas hdheren Raten ein ahnliches Mus-
lohn fur die rund 100 000 Beschaftigten, der  ter wie auf der Einfuhrseite. Deshalb ergab sich
zwar bis Ende September 2015 mit 8,00 € je  insgesamt im Vergleich zum Vorquartal ein
Stunde das angekindigte gesetzliche Mindest-  leichter Anstieg um saisonbereinigt 0,1%. Auf-
lohnniveau unterschreitet, danach aber auf die-  grund der ausgepragten Preisrlickgange in den
ses Niveau steigt und ab Dezember 2016 die  Vorquartalen fiel der Vorjahresabstand bei den
Hohe von 8,75 € erreicht. Die Tarifparteien stre-  Einfuhren mit —2,7% weiterhin deutlich nega-
ben an, diesen Tarifvertrag auf Grundlage des  tiv aus. Auf der inldndischen Erzeugerstufe
Arbeitnehmer-Entsendegesetzes fir allgemein-  waren es —0,7%. Im Durchschnitt des Jahres
verbindlich erklaren zu lassen. Die branchen- 2013 verbilligten sich Einfuhren um 2,5%, wah-
spezifische Lohnuntergrenze ware dann auch  rend die Absatzpreise der deutschen Industrie
fur 20 000 bis 30 000 Werkvertragsnehmer? im Inland leicht um 0,1% und im Ausland etwas
verbindlich. Im Einzelhandel wurde eine neue  starker um 0,6% nachgaben.
Lohngruppe flr Regalauffiller geschaffen, de-
ren Lohnhohe unter den bisherigen Branchen-  Trotz der aufSergewohnlich hohen Gerdteaus-  Bau- und
tarifen, aber (iber dem geplanten Mindestlohn-  lastung im Bauhauptgewerbe hielt sich der ;j”:eﬁgbxg;'er
satz liegt und die Reintegration dieser Berufs-  Preisauftrieb fUr Bauleistungen weiterhin in ansteigend

gruppe in die Stammbelegschaften ermogli-
chen soll.

Auf den vorgelagerten Wirtschaftsstufen sind
die Uber das Jahr 2013 beobachteten Preis-
ermafSigungen im Schlussquartal weitgehend
ausgelaufen. Im Quartalsmittel gaben die Ein-
fuhrpreise gegenlber dem Vorzeitraum saison-
bereinigt nur noch wenig nach. Die gewerb-
lichen Erzeugerpreise blieben im Auslandsab-
satz unverandert, im Inlandsabsatz zeigten sie
sogar eine leichte Aufwartstendenz. Infolge-
dessen verbesserte sich das aufSenwirtschaft-
liche Tauschverhaltnis, die Terms of Trade, wei-
ter und erreichte den hochsten Stand seit drei
Jahren. Der nochmalige Rickgang der Import-
preise um saisonbereinigt 0,3% gegenuber den
Sommermonaten ist im Wesentlichen der im

recht engen Grenzen. Die Preise von Wohnbau-
leistungen stiegen im vierten Quartal 2013 wie
schon im Sommer 2013 im Vorjahresvergleich
um 2,0% an. Im Jahresmittel 2013 belief sich
der Anstieg ebenfalls auf 2,0% und blieb sogar
um 0,5 Prozentpunkte hinter der Rate von 2012
zurlick. Dies durfte vor allem dem Ruckgang
der Materialkosten geschuldet sein. Rohbau-
arbeiten verteuerten sich im Jahr 2013 mit
1,7% etwas schwacher als Ausbauarbeiten mit
2,3%. Nach Berechnungen des Verbandes
deutscher Pfandbriefbanken (vdp) stiegen die
Preise fUr selbst genutztes Wohneigentum im
Schlussquartal 2013 mit einer Jahresrate von

2 Auskunft der Tarifpartner (Gewerkschaft Nahrung-
Genuss-Gaststatten und Arbeitgebervereinigung Nahrung
und Genuss eV.).
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Die Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland

im Jahr 2013

Die Preise fur Wohnimmobilien in Deutsch-
land haben im Jahr 2013 ihren kraftigen
Aufwartstrend mit praktisch unverandertem
Tempo fortgesetzt. Dies ist auf eine seit
einigen Jahren anhaltend hohe Nachfrage
zurtickzufihren. In den besonders ange-
spannten stadtischen Immobilienmarkten
kam es aufgrund von splrbaren Angebots-
ausweitungen und regionalen Nachfrage-
verschiebungen allerdings zu keiner Be-
schleunigung der Preise. Zudem schwachte
sich dort die Zunahme der Neuvertragsmie-
ten etwas ab. Steigender Preisdruck war
hingegen bei Einfamilienhausern und Woh-
nungen in kleineren Stadten zu splren. Mit
Blick auf Deutschland als Ganzes gehen von
den Preisen auf den Wohnimmobilienmark-
ten nach wie vor keine grof3eren makro-
okonomischen Risiken aus.

Die Preise fur Wohnimmobilien in 125 Stad-
ten sind im abgelaufenen Jahr laut Berech-
nungen auf Basis von Angaben der bul-
wiengesa AG um 6%% gegenuber 2012
angestiegen. Damit haben sich Wohn-
immobilien seit Beginn des erkennbaren
Preisauftriebs im Jahr 2010 insgesamt fast
um ein Flnftel verteuert, was einer jahres-
durchschnittlichen Rate von knapp 5%%
entspricht.” Der Preisindex fur selbst ge-
nutztes Wohneigentum des Verbands deut-
scher Pfandbriefbanken (vdp), der sich auf
Deutschland insgesamt bezieht, erhohte
sich im Jahr 2013 durchschnittlich um 3 %%,
nach 3% im Jahr zuvor.?2 Den Ergebnissen
des von der Hypoport AG veroffentlichten
Gesamtindex zufolge stiegen die Preise fur
Wohneigentum 2013 wie im Vorjahr um
etwa 5%. Die Abweichungen erklaren sich
aus den statistischen Unscharfen, mit denen
die Messzahlen behaftet sind.? Der grund-
legende Befund einer fur den deutschen

Immobilienmarkt als kraftig zu bezeichnen-
den Preistendenz ist hiervon unberuhrt.

In den Stadten war der Preisanstieg 2013
nach wie vor deutlich starker als in den
landlichen Regionen. Die grofSten Steige-
rungen verzeichneten erneut die Eigen-
tumswohnungen in den sieben groften
deutschen Stadten (+ 9%). Das Stadt-Land-
Gefalle in der Preisdynamik durfte sich im
Berichtszeitraum — wie schon 2012 — etwas
abgeflacht haben.® Der Preistrend bei wie-
derverkauften Reihenhausern, auf die in
kleineren Stadten ein hoéherer Anteil am
Immobilienbestand entfallt als in den gro-
[Seren Stadten, hat sich auf +434% ver-
starkt. Der Zuwachs blieb damit nicht mehr
so weit hinter der Verteuerung von Eigen-

1 Laut den aktuellen Angaben der bulwiengesa AG
wird der Preiszuwachs bei Wohnimmobilien im Jahr
2012 um etwa 1 Prozentpunkt starker ausgewiesen als
zuvor veranschlagt. Die Revision wird zum einen damit
begrundet, dass nunmehr Preisangaben aus den letz-
ten Monaten des Jahres 2012 und eine breitere Stich-
probe berlcksichtigt sind. Zum anderen liegt dem
Preisvergleich nun eine typisierte Immobilie mit einer
etwas grofderen Wohnflache zugrunde. Die geanderte
Definition einer typischen Immobilie gilt flir Angaben
ab dem Jahr 2012, was den Preisvergleich im Jahr 2012
mit dem Vorjahr erschwert. Der Vorjahresvergleich im
Jahr 2013 dirfte davon jedoch nicht beeintrachtigt
sein.

2 Der erst spater vorliegende Gesamtindex der bul-
wiengesa AG flr alle 402 Kreise und kreisfreien Stadte
stieg 2012 um 4%. Nach dem breit angelegten Hauser-
preisindex des Statistischen Bundesamtes, dessen
Jahresergebnisse ebenfalls nicht Uber das Jahr 2012
hinausgehen, betrug die Steigerungsrate im Jahr 2012
flr das gesamte Bundesgebiet 3%2%.

3 Die Indikatoren weichen vor allem in der Erfassung
nach Regionen und Wohnungstypen voneinander ab
und weisen Unterschiede in der Datenaufbereitung
auf, vgl. die Ausfihrungen zu den Immobilienpreisen
in den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank
vom Februar 2009 (S. 54f.) und Februar 2010 (S. 62 f.).
4 Fir eine ausfuhrliche Analyse der raumlichen Wech-
selwirkungen der Preissteigerungen bei \Wohnimmo-
bilien in den vergangenen Jahren siehe: Deutsche
Bundesbank, Die Preissteigerungen bei Wohnimmo-
bilien seit dem Jahr 2010: Einflussfaktoren und regio-
nale Abhangigkeiten, Monatsbericht, Oktober 2013,
S. 13-30.
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Ausgewahlte Hauserpreisindizes
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1 Eigene Berechnungen fir Reihenhduser und Eigentumswoh-

nungen auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG.
Deutsche Bundesbank

tumswohnungen (7 4%, zurtick wie in den
Jahren zuvor. Im Berichtszeitraum haben
sich die Wiederverkaufspreise gemald dem
Gesamtindex etwas starker erhoht als die
Preise flr neuen Wohnraum.

Auf den stadtischen Mietwohnungsmark-
ten scheint der Nachfragedruck nicht mehr
zugenommen zu haben. Die Neuvertrags-
mieten wurden bei Wiedervermietung und
fur neue Objekte 2013 sowohl in groferen
als auch kleineren Stadten etwas weniger
stark angehoben als im Jahr davor. Laut
dem Index flr Neuvertragsmieten in Mehr-
familienhausern des vdp, der teilweise auch
den landlichen Raum erfasst, verteuerte sich
die Wohnungsnutzung bei neuen Vertragen
insgesamt allerdings um 4%% im Vergleich
zum Jahr 2012, als die Wohnungsmieten
um 23%% stiegen. Im Einklang mit der
regionalen Verlagerung der Nachfrage nach
Wohnraum ins Umland der Stadte durfte
sich auch das Interesse an Mietobjekten in
diesen Gebieten erhoht haben. Die Preise
fur Mehrfamilienhauser insgesamt wiesen
gemals den Berechnungen des vdp mit
einer Steigerungsrate von 43% im Jahr
2013 keine weitere Beschleunigung auf.

Die relative Knappheit an Wohnraum, die
sich in den hohen Preissteigerungsraten
widerspiegelt, zieht deutliche Angebots-
erweiterungen nach sich. Im Jahr 2012 wur-
den knapp 177000 neue Wohneinheiten
fertiggestellt. Diese Zahl dirfte 2013 ange-
sichts des seit einigen Jahren aufwartsge-
richteten Trends bei den Genehmigungen
klar Ubertroffen worden sein. Im abgelaufe-
nen Jahr sind schatzungsweise etwas mehr
als 235000 neue Wohneinheiten geneh-
migt worden,® nach 210 000 im Jahr 2012

5 Der Anstieg der Neubaugenehmigungen wurde in
den vergangen zwei Jahren vor allem von den Geneh-
migungen fur Geschosswohnungen getragen, wohin-
gegen es praktisch zu keiner zusatzlichen Angebots-
ausweitung bei Wohnhausern gekommen ist.



und 200 000 im Jahr 2011. Die daraus
resultierende Angebotsausweitung wird
allerdings nicht ausreichen, um die Lage auf
den Wohnimmobilienmarkten angesichts
der unverandert kraftigen Nachfrage nach
Wohnraum und des in den attraktiven Ge-
genden bereits stark verringerten Leer-
stands spUrbar zu entspannen. Zur Deckung
des zusatzlichen Bedarfs missten unter Be-
rlcksichtigung der Abgange wegen Abriss
und Umnutzung gegenwartig rund 260 000
neue Wohneinheiten pro Jahr fertiggestellt
werden.® Um die bestehenden Anspannun-
gen an den Wohnimmobilienmarkten
marktgerecht abzubauen, sind zuverlassige
Preis- und Mietsignale fir lohnenswerte
Investitionen in Wohnraum erforderlich.
Regulatorische Eingriffe in die Mietverein-
barungen in Neuvertragen wirken hingegen
kontraproduktiv.”

Zusatzlichen Auftrieb erhalt die Immobilien-
nachfrage von den ausgesprochen guns-
tigen Finanzierungskonditionen fur den Er-
werb von Wohneigentum. Der durch-
schnittliche Effektivzinssatz flir Wohnungs-
baukredite im Neugeschaft der Banken
ermalSigte sich im Jahr 2013 weiter auf
2%%. Das gesamtwirtschaftliche Preis-
Einkommen-Verhaltnis bei Wohnimmobilien
auf Basis des Preisindex flr selbst genutztes
Wohneigentum des vdp blieb zwar an-
nahernd unverandert. Unter BerUcksich-
tigung der Finanzierungskosten durfte sich
die Erschwinglichkeit von Wohneigentum
jedoch etwas verbessert haben.

Bestehende Uberbewertungen in den Bal-
lungsraumen haben sich trotz der in Gang
gekommenen Angebotsausweitung eher
verfestigt, da die Preise fur Wohnimmo-
bilien starker gestiegen sind, als es die
6konomischen und demographischen Fun-
damentalfaktoren nahelegen.® Dies gilt ins-
besondere fur die stadtischen Immobilien-
markte, fir die gegenwartig Uberbewertun-

Deutsche Bundesbank

gen zwischen 10% und 20% gemessen
werden. In den Grof3stadten weichen die
Preise fur Wohnimmobilien im Durchschnitt
vermutlich um 25% nach oben ab. Mit Blick
auf den deutschen Wohnimmobilienmarkt
als Ganzes durften indes weiterhin keine
spurbaren Abweichungen der Preise von
ihren langerfristigen Fundamentalwerten
aufgetreten sein. Zudem gibt es gegenwar-
tig keine Anhaltspunkte fur eine desta-
bilisierende Wechselwirkung zwischen
Immobilienpreissteigerungen und Kreditver-
gabe auf gesamtwirtschaftlicher Ebene.?
Die Wohnungsbaukredite der Banken an
private Haushalte sind im vergangenen Jahr
mit 2%% erneut vergleichsweise moderat
gestiegen, nach knapp 2% im Jahr zuvor.
AulRerdem haben die Banken ihre Kreditver-
gabestandards nochmals leicht verscharft.

6 Dies ergibt sich auf Basis eines Rechenmodells, dem
eine nach Altersgruppen differenzierte und auf aktuel-
len Wanderungsannahmen beruhende Bevolkerungs-
projektion sowie demographische und sozio-6kono-
mische Einflussfaktoren der Wohnungsnachfrage zu-
grunde liegen.

7 Die Regulierung von Bestandsmieten in begrenztem
Maf3 dient hingegen dazu, die Regeln zum Kiindigungs-
schutz des Mieters nicht aufSer Kraft zu setzen.

8 Die Modellierung und Schatztechnik ist erlautert in:
Deutsche Bundesbank, Die Preissteigerungen bei
Wohnimmobilien seit dem Jahr 2010: Einflussfaktoren
und regionale Abhangigkeiten, Monatsbericht, Okto-
ber 2013, S. 13-30; sowie in: F. Kajuth, T. A. Knetsch
und N. Pinkwart (2013), Assessing house prices in Ger-
many: Evidence from an estimated stock-flow model
using regional data, Diskussionspapier der Deutschen
Bundesbank, Nr. 46/2013.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht,
November 2013.
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Statistische
Sondereffekte
im HVPI

Anziehende Ver-
braucherpreise
im Januar 2014

verlangsamte sich der Preisanstieg bei gewerb-
lichen Waren lediglich leicht auf 1,0%. Staat-
liche Malnahmen, wie zu Jahresbeginn 2013
die Abschaffung der Praxisgebuhr (mit einem
Beitrag zur VPI-Rate von etwas mehr als - 0,2
Prozentpunkten) und im darauffolgenden Mai
die Anhebung der Tarife flr staatliche Lotterien
(mit einem Beitrag von + 0,2 Prozentpunkten),
beeinflussten den Teilindex fir Dienstleistun-
gen.? Insgesamt verteuerten sich Dienstleistun-
gen genauso stark wie im Vorjahr. Nach natio-
naler Abgrenzung erhdhten sich die Verbrau-
cherpreise im Jahresdurchschnitt 2013 um
1,5%, und nach harmonisierter Abgrenzung
um 1,6%. Dieselben Raten ergeben sich auch
ohne Berucksichtigung der Energiekompo-
nente.

Dabei ist zu beachten, dass die deutsche HVPI-
Rate im Jahr 2013 durch statistische Sonder-
effekte um 0,3 Prozentpunkte nach oben ver-
zerrt wurde. Anderungen im Preiserhebungs-
verfahren bei Beherbergungsleistungen und
Pauschalreisen zogen Verschiebungen im Sai-
sonmuster nach sich, die wegen der im HVPI
Ublichen Verkettung Uber den Monat Dezem-
ber (und nicht Uber den Jahresdurchschnitt wie
in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen) das Jahresmittel der Veranderungsraten
nach oben verzerrten.® So erhohte sich der
Teilindex fUr Beherbergungsleistungen im HVPI
im Jahresdurchschnitt um 16,5% gegenuber
lediglich 2,3% im VPI, der von dieser Stérung
wegen der hier Ublichen Riuckrechnung nicht
betroffen war. Bei den Pauschalreisen standen
5,3% im HVPI 2,5% im VPI gegenuber. Betrof-
fen von der Verzerrung waren in unterschied-
lichem Ausmalfs die Monate Januar bis Novem-
ber. Seit Dezember 2013 ist dieser Effekt ent-
fallen.

Im Januar zogen die Verbraucherpreise in
Deutschland wieder starker an. Im Vergleich
zum Vormonat erhéhten sie sich saisonberei-
nigt um 0,2%. Dahinter standen in saisonbe-
reinigter Betrachtung deutliche Steigerungen
bei gewerblichen Waren sowie Dienstleistun-
gen. Auch die Wohnungsmieten stiegen spur-

bar. Die Preise fUr Energie gaben aufgrund kraf-
tiger Preissenkungen bei Mineraldlprodukten
nach. Trotz einer weiteren spurbaren Erhéhung
der EEG-Umlage wurden die Stromtarife zu
Jahresanfang wegen ruicklaufiger Beschaffungs-
kosten nur wenig angehoben. Die Preise von
Nahrungsmitteln veranderten sich in saison-
bereinigter Betrachtung nicht. Im Vorjahresver-
gleich erhéhte sich der HVPI wie im Dezember
um 1,2%. Die Jahresrate des VPI ging dagegen
leicht von 1,4% auf 1,3% zurlck.

Auftragslage
und Perspektiven

Die konjunkturelle Grunddynamik der deut-
schen Wirtschaft durfte sich im Winterhalbjahr
2013/2014 spurbar verstarkt haben. Ein Indiz
hierfir ist die beinahe kontinuierlich verbes-
serte Einschatzung von Lage und Aussichten
durch Unternehmen und private Haushalte. In
den BIP-Wachstumsraten wird dies allerdings
erst nach dem Jahreswechsel voll zum Aus-
druck kommen, wenn der erhohte Auftragszu-
fluss produktionswirksam wird. Wesentlich far
die Verstarkung der wirtschaftlichen Aufwarts-
bewegung sind bei unverandert robuster Bin-
nenkonjunktur vermehrte Impulse von der Aus-
landsnachfrage. Wenngleich im Euro-Raum
nach wie vor Belastungen aus der Schulden-
krise bestehen, mehren sich doch die Anzei-
chen fur eine allmahliche wirtschaftliche Erho-
lung, und in anderen Industriestaaten sollte die
Konjunktur Fahrt aufnehmen. Die Schwierigkei-
ten in einigen Schwellenlandern durften dem-
gegenuber von geringerer Bedeutung sein. Mit
der stetigen Verbesserung der wirtschaftlichen
Perspektiven ist die Grundvoraussetzung daflr
geschaffen, dass sich angesichts mittlerweile
weitgehend normal ausgelasteter Industrie-
kapazitaten und gestltzt durch gunstige Rah-

3 Im Warenkorb des HVPI sind Gllcksspiele nicht enthal-
ten. Also entfallt hier der Lotterieeffekt.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Beitrag des Teilindex flr
Beherbergungsdienstleistungen zu den aktuellen Unter-
schieden zwischen den VPI- und HVPI-Raten, Monatsbe-
richt, April 2013, S. 7.

Gute Aussichten
fir ein
verstdrktes
Wirtschafts-
wachstum



Auftrags-
eingdnge erneut
gestiegen

Mehr Auslands-
orders, ...

menbedingungen auf der Finanzierungsseite
die Investitionszurtuckhaltung im Unterneh-
menssektor |6sen kénnte und die Binnennach-
frage durch zunehmende Beschaffungen von
Ausrustungen und Gewerbebauten zusatz-
lichen Schub erhalt. Bremsend koénnten der
DIHK-Umfrage zum Jahresbeginn 2014 zufolge
allerdings wirtschaftspolitische Faktoren im
Zusammenhang mit der Energie- und Arbeits-
marktpolitik sowie ein zunehmender Fachkraf-
temangel wirken.

Der Orderzufluss in der Industrie hat im Herbst
2013 im Vorquartalsvergleich saisonbereinigt
erneut zugenommen, und zwar um 1%%. Die
im Vergleich zum Sommer etwas geringere
Steigerung hing mit dem diskontinuierlichen
Eingang von Grofauftragen zusammen. Des-
halb fiel auch der Volumenzuwachs bei Inves-
titionsgutern mit 34% deutlich schwacher aus
als im Vorzeitraum. Demgegenutber gab es im
Vorleistungsbereich ein kraftiges Plus von
134%. Die Orders von Konsumgutern legten
um 1%2% zu.

Die Nachfrageimpulse fur die Industrie kamen
im Jahresschlussquartal allein aus dem Ausland
(+ 2%%). Die Bestellungen aus der EWU
(+ 6%%) nahmen dabei wesentlich starker zu
als solche aus Drittlandern (+ 34%). Dabei spiel-
ten Auftrage fUr die Luft- und Raumfahrtindus-
trie, die originar aus dem Nicht-EWU-Ausland
stammen, aber innerhalb des europaischen
Produktionsverbunds weitergereicht werden,
eine grof3e Rolle. Ein Plus gab es ebenfalls bei
EDV, elektronischen und optischen Geraten
sowie elektrischen Ausristungen. Zudem ver-
buchte die Automobilindustrie mehr Auslands-
bestellungen aus Drittlandern. Bemerkenswert
ist, dass sich sowohl aufRerhalb der EWU als
auch im Euro-Raum der Bedarf an Vorleistungs-
gutern stark erhoht hat, was fUr ein Anziehen
der globalen Konjunktur spricht. Zudem wur-
den von Kunden in der EWU deutlich mehr
Konsumguter geordert, allerdings hatte es hier
im Vorquartal einen kraftigen Rickgang gege-
ben.
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Nachfrage nach Industriegiitern und
Bauleistungen

Volumen, 2010 =100, saisonbereinigt, vierteljahrlich
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. 1 Nur
kalenderbereinigt.
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.. aber
weniger Inlands-
bestellungen

Geschdfts-
erwartungen
erneut
verbessert

DemgegenuUber zeigen sich die inlandischen
Bestellungen in der Grundtendenz nach wie
vor nur verhalten aufwartsgerichtet. Im Be-
richtszeitraum blieben die Auftrdge aus dem
Inland sogar etwas hinter dem recht hohen
Vorquartalsniveau zurlick (- 34%). Dazu hatte
vor allem ein erheblich geringeres Volumen der
Bestellungen im Bereich des sonstigen Fahr-
zeugbaus beigetragen, das starke Schwankun-
gen von Quartal zu Quartal aufweist. Ohne
diesen Wirtschaftszweig gerechnet blieb der
Orderzufluss gegenltber dem Stand der Som-
mermonate unverandert. Die Investitionszurtick-
haltung der heimischen Unternehmen machte
sich weiterhin bei einigen Ausrustungsgltern
bemerkbar. So gab es nach einer Steigerung im
Vorquartal ein deutliches Minus bei den Her-
stellern von Maschinen. Die Inlandsorders fur
DV- sowie elektronische und optische Gerate
hielten gut das Vorquartalsniveau. Demgegen-
Uber Ubertrafen die Inlandsbestellungen von
Kraftwagen und -teilen sogar den stark erhoh-
ten Stand des Vorzeitraums. Die Vorleistungs-
sowie die Konsumguterindustrie verbuchten
einen kleinen Anstieg der Orders.

Die Geschaftsaussichten der gewerblichen
Wirtschaft haben sich seit dem Jahresschluss-
quartal weiter verbessert. Im Verarbeitenden
Gewerbe steht dies im Einklang mit optimis-
tischen Export- und Produktionserwartungen.
Damit bewegen sich die Aussichten der Indus-
trieunternehmen mittlerweile seit mehreren
Monaten stabil auf hohem Niveau. Dies strahlt
auch auf andere wichtige Sektoren aus. Im

Grofshandel und bei den Dienstleistern haben
sich die positiven Erwartungen seit Herbst stark
ausgeweitet. Die Einzelhandler beurteilen ihre
zukUnftigen Geschaftsaktivitaten ebenfalls zu-
nehmend gunstiger. Zudem wurden die bereits
Uberdurchschnittlichen Erwartungen des Bau-
hauptgewerbes nochmals deutlich angehoben.

In der Grundtendenz dirfte die Wohnungsbau-
nachfrage angesichts zuwanderungsbedingter
Nachfrage, guter Einkommensperspektiven der
privaten Haushalte und gunstiger Finanzie-
rungskonditionen weiterhin deutlich aufwarts-
gerichtet sein. Nach der Genehmigungswelle in
den ersten drei Quartalen kam es im Herbst zu
einer Atempause. Einen kraftigen Auftrags-
schub verzeichneten dagegen die Gewerbe-
bauten.

Die Binnenkonjunktur wird weiterhin vom pri-
vaten Verbrauch gestutzt. Das bereits ausge-
sprochen optimistische Konsumklima hat sich
der GfK-Umfrage zufolge seit dem Herbst wei-
ter verbessert, vor allem infolge gesteigerter
Konjunktur- und Einkommenserwartungen.
Damit im Einklang steht die deutliche Zunahme
der bereits sehr hohen Anschaffungsneigung.
Vor diesem Hintergrund sollte die Lohnent-
wicklung in den kommenden Quartalen die
binnenwirtschaftliche Komponente des Wachs-
tums starken. Dies dUrfte sich splrbar in den
Einfuhren niederschlagen und den Unterneh-
men aus den europaischen Partnerlandern zu-
satzliche Absatzmaoglichkeiten eroffnen, was die
Anpassungsprozesse im Euro-Raum erleichtert.

Voriibergehende
Beruhigung der
Nachfrage im
Wohnungsbau,
aber Schub fir
Gewerbebau

Privater
Verbrauch
weiterhin auf-
wadrtsgerichtet





