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Importierte Inflation erfordert Lohndisziplin

¢ Der aktuelle Anstieg der Inflationsrate ist tiberwiegend auf auBenwirt-
schaftliche Faktoren zuriickzufuhren. Fur importierte Inflation kann es
keine Lohnkompensation geben. OrientierungsgroBe fur die Tarifpartei-
en kann daher nicht der aktuelle Anstieg des Verbraucherpreisindex
sein, sondern allenfalls die Kernrate der Inflation.

¢ Der von den Energie- und Nahrungsmittelmarkten ausgehende Preis-
druck wird zundchst noch anhalten. In den nachsten Monaten ist mit
einer Inflationsrate von 3 % oder leicht darliber zu rechnen. Erst im
vierten Quartal wird die Inflationsrate wieder nachhaltig unter 3 %
sinken. Im Jahresdurchschnitt 2008 ist eine Inflationsrate von 3 % zu er-
warten. Fir 2009 kann dann mit einer Normalisierung der Teuerung auf
etwa 2 % gerechnet werden.

¢ Diese Inflationsberuhigung wird aber nur eintreten, wenn es nicht zu
einer Lohn-Preis-Spirale kommt. Den Tarifpartnern kommt daher eine
Schlisselrolle fir die weitere Entwicklung der Inflation und des wirt-
schaftlichen Wachstums zu. Nur wenn sie ihrer gesamtwirtschaftlichen
Verantwortung gerecht werden, wird sich auch fir die Europdische
Zentralbank Spielraum fiir eine Senkung ihrer Leitzinsen ergeben.
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Meinung

Importierte Inflation erfordert Lohndis-
ziplin

Noch vor einem halben Jahr titelte das BVR-Special

,Comeback  der Inflation  unwahrscheinlich’
(Nr. 19/2007). Dafiir gab es gute, fundamentaloko-
nomische Griinde - die seit jeher primar und streng
dem stabilitdtspolitischen Ziel verpflichtete Geldpoli-
tik der Europadischen Zentralbank EZB, die modera-
ten Vorgaben der Lohnpolitik und die verbesserten
Terms-Of-Trade, welche der importierten Inflation
entgegenwirken. Die Inflation betrug zum damali-
gen Zeitpunkt 2,4 % (09/2007). Damit war zwar eine
Zunahme des Preisauftriebs zu verzeichnen, wofir
offenkundig die Anhebung der Mehrwertsteuer
sowie gestiegene Weltmarktpreise (Energierohstoffe,
Nahrungsmittel) verantwortlich waren, die Teuerung
verlief jedoch auf noch akzeptablem Niveau. Da die
Inflation in der Zwischenzeit und anders als mehr-
heitlich erwartet wurde kontinuierlich gestiegen ist,

stellt sich die Frage nach der voraussichtlichen Infla-

tionsentwicklung, ihren Ursachen und wirtschaftspo-
litischen Konsequenzen mit neuer Dringlichkeit —

eine Neubewertung ist angebracht.

Inflation gewinnt an Fahrt

Der Befund ist eindeutig — sowohl im Euro-Raum als
auch in Deutschland sind die Verbraucherpreise
zuletzt immer schneller gestiegen; die Inflation tber-
schreitet das geldpolitische Stabilitatsziel der EZB
von ... unter, aber nahe der 2-Prozent-Marke ...”

inzwischen deutlich.

Der Verbraucherpreisindex in Deutschland stieg im
Marz im Vorjahresmonatsvergleich um 3,1 % - der
flr européische Vergleichszwecke harmonisierte
Verbraucherpreisindex (HVPI) erhohte sich fir
Deutschland um 33 %.

Eurozone (EZ15) — welche letztlich das Referenzmal3

Die Teuerung in der

der EZB darstellt — erreichte mit 3,6 % den hoéchsten
Stand seit Juni 1992.

Inflationsraten
in % (Vorjahresmonatsvergleich)

4,0

35 2
30 ’ /\,——é z |
s 7

ol e D\

N ——,

7/

Quelle: Destatis und Eurostat, eigene Darstellung des BVR

15 +—
\
8 8 88 88 88 8855553555553 55 828388
£28:273833883538£5283233888:38¢8¢8¢%
e H\/P| Deutschland Verbraucherpreisindex e HV/P| EZ15
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Auch auf den vorgelagerten Wirtschaftsstufen hat
sich der Preisauftrieb auf breiter Front beschleunigt.
Da die dort beobachteten Preissteigerungen mit
Verzdgerung an die Endverbraucher weitergegeben
werden, spricht einiges dafir, dass das ,Ende der
inflationdren Fahnenstange” noch nicht erreicht ist.
Die Erzeugerpreise insgesamt stiegen im Marz um
4,2 % und zeigen genauso wie die Einzelhandelsprei-
se (+3,1 %), die GroBhandelspreise (+7,1 %) und die
Einfuhrpreise (+5,7 %) eine deutlich ansteigende
Tendenz. Auch wenn der Zusammenhang zwischen
den vorgelagerten Preisen und den Verbrau-
cherpreisen hinsichtlich des Vorlaufs und der Enge
nicht immer eindeutig ist, so weisen doch
wenigstens die Erzeugerpreise fir Verbrauchsguter
und die Einzelhandelspreise eine hohe Korrelation
mit den Endverbraucherpreisen auf. Die Erzeuger-
preise fir Verbrauchsgiter erhéhten sich im Marz
um 4,6 % und damit spirbar starker als der Gesamt-
index fir gewerbliche Produkte. Dies ist die hochste

Teuerung seit mehr als 10 Jahren ist.

Ursachen der Uberraschend nachhaltigen
Teuerung

Bis September 2007 waren bei den Verbraucherprei-
sen stark Uberdurchschnittliche und damit beschleu-
nigend wirkende Steigerungen bei den Ver-
wendungszwecken Nahrungsmittel und Getranke
(ca. 3,4 %), Verkehr (50 %) und Bildungswesen
(29,8 %) zu beobachten. Seitens der Energiepreise
kamen hingegen eher Entspannungssignale; nach-
dem sie bis zum dritten Quartal 2006 stark gestiege-
nen waren, entwickelten sie sich danach rucklaufig

bzw. schwach steigend. Die Lohnabschliisse blieben

2007 moderat, auch wenn der Lokflhrerstreik die

Republik in Atem hielt.

Angesichts der immer starker werdenden Ge-
meinschaftswahrung, was auf in Dollar abgerech-
nete Mineralolkédufe und Nahrungsmittelimporte
verbilligend wirkt, war mit nachlassendem Inflati-
onsdruck zu rechnen. Die sich — zwar erst seit
Anfang des Jahres — klarer abzeichnende weltwirt-
schaftliche Abkihlung infolge der internationalen
Finanzmarktkrise stitzte die Erwartung einer

Beruhigung der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe.

Uberraschend ist insofern der seit Oktober 2007
wieder stark und ungewohnlich stabil verlaufende
Anstieg der Preise fUr Energietrager, insbesondere
Rohol. Leichtes, schwefelarmes Rohdl wurde in der
dritten Aprilwoche mit 111 Dollar je Barrel
gehandelt (+67 % gegeniber der entsprechenden
Vorjahreswoche), dem hdchsten jemals verzeichne-
ten Wochenwert. Die aktuellen Tagesnotierungen
liegen noch dartiber. Diese Entwicklung scheint
schwer erklarbar zu sein, wenn man bedenkt, dass
die Internationale Energieagentur mit einem
Rickgang des Wachstums der Olnachfrage von
2,0 % auf 1,5 % fir 2008 rechnet. Trotzdem koénnte
sich der Preisanstieg aus einer Reihe von Griinden
noch Uber Monate fortsetzen. Bedenken Uber die
Versorgungssicherheit (Gefdhrdung der Transport-
wege), das vermeintliche Erreichen von Forder-
héchstgrenzen in Russland und Saudi Arabien und
Annahmen Uber die weitere Entwicklung des Dollar-
kurses spielen hier eine Rolle. Der schwache
US-Dollar bedeutet fiir die in Dollar abrechenden
Erdolproduzenten einen Verlust an internationaler

Kaufkraft, den sie unter Ausnutzung ihrer Markt-
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macht Uber Preisanhebungen  auszugleichen
versuchen. Darlber hinaus deutet vieles darauf hin,
dass der aktuelle Olpreis zusitzlich von starken

Spekulationstiberlegungen getrieben wird.

In diesem Zusammenhang sollte man die inflations-
dampfenfe Wirkung des starken Euros nicht Uber-
schatzen. Er hat zwar den Preisanstieg fir Rohdl in
Euro abgemildert, gleichwohl wurde die Teuerung
nicht kompensiert. So betrug der Olpreisanstieg in
Dollar im ersten Quartal 2008 auf Jahressicht 67,0 %.
Fur den gleichen Zeitraum wertete der Euro gegen-
Uber dem Dollar um 14,5 % auf und konnte damit
lediglich ein Viertel der Olpreisteuerung auffangen.
Entsprechend legte der Einfuhrpreisindex fur Energie

und Energietréger im Marz 2008 um 35,7 % zu.

Auch in den anderen Rohstoffméarkten kann trotz
weltwirtschaftlicher Konjunkturverlangsamung von
einer Preisberuhigung keine Rede sein. Dabei mag
es eine Rolle spielen, dass Rohstoffmarkte mit der
aktuellen  Vertrauenskrise strukturierter Finanz-
marktpapiere als Anlagealternative immer interes-
santer geworden sind. Der HWWI-Rohstoffpreisindex
(ohne Energie) legte im Marz gegeniiber dem
Vorjahr um 10,3 % zu, seine Wachstumsrate liegt
dritten Monat in

damit den Folge Uber

der 10-Prozent-Marke.
Der Inflationsdruck seitens importierter land-
wirtschaftlicher Produkte hélt ebenso an. Die Teue-
rung in diesem Bereich hat in den letzten Monaten
angesichts weltweit steigender Nachfrage und
dlrrebedingter Ausfélle in Erzeugerléndern zuge-
nommen. So liegt beispielsweise der Weltmarktpreis

fur Mais — dem mit Abstand bedeutendsten Futter-

getreide - in diesen Tagen so hoch wie nie zuvor.
Fir die Preise von Fleisch und Milcherzeugnissen ldsst
dies nichts Gutes ahnen, zumal die Nachfrage durch
den Bedarf nach Bioethanol besonders in den USA

rapide gestiegen ist.

Von auslaufender Bedeutung fir die jlingsten
Inflationstendenzen sind hingegen binnenwirtschaft-
liche Effekte auf die Teuerung. Hier sind die
Erhohung administrierter Preise (Studiengebiihren)
und teils die Mehrwertsteuererh6hung zu Beginn
des Jahres 2007 zu erwdhnen. Bei der Mehr-
wertsteuererhéhung muss man allerdings einschran-
ken, da sie bislang nicht anndhernd zum maximal
erwarteten Preissprung gefihrt hat - das Statisti-
sche Bundesamt rechnete in der Spitze mit einem
Effekt von 1,4 Prozentpunkten. Daflir werden
fehlende Uberwélzungsspielrdume angesichts der
hohen Wettbewerbsintensitdt im deutschen Einzel-
handel — der ca. ein Drittel des Privaten Verbrauchs
bedient - verantwortlich gemacht. Die Mehrwert-
steuererhohung konnte also auch in Zukunft noch
eine gewisse Inflationswirkung entfalten, wenn sich
zusatzliche, bisher nicht vorhandene Uberwélzungs-

spielrdume ergeben.

Von einer breiten, Uber die Lohnkosten getrieben
Preissteigerungstendenz konnte bisher keine Rede
sein. So weist der Arbeitskostenindex flir Deutsch-
land im letzten Quartal 2007 eine moderate
Zunahme von 1,5 % aus. Wahrend die direkten
Lohnzahlungen um 2 % zulegten, sank die Belastung
durch Lohnnebenkosten in Deutschland um 0,3 %.
Etwas anders ist das Bild fir die Eurozone - der

Arbeitskostenindex erhohte sich hier um 2,8 %, aber
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auch diese Steigerung ist noch als mafBvoll zu

bewerten.

Insgesamt zeichnet sich damit am aktuellen Rand
das Bild einer weitgehend importierten Inflation ab.
Die jlungsten Teuerungstendenzen beruhen auf
direkten (Endprodukte) und indirekten (Rohstoffe,
Halbwaren) Erstrundeneffekten. Dies zeigt sich auch
daran, dass der Verbraucherpreisindex in Deutsch-
land ohne Energie und saisonabhangige Waren im
Marz bei 2,4 % lag und sich seit September 2007
stabilisiert zeigt.

Gefahren der Inflationsverhédrtung sind
gestiegen

Obwohl die zuletzt beobachteten und fortdau-

ernden  Preissteigerungen sind, st

Gefahr

exogen

perspektivisch  die eines  binnenwirt-
schaftlichen Preisverstarkungsprozesses gestiegen.
Hinweise darauf, dass wir am Beginn dieser

Lohn-Preis-Spirale stehen, sind ernst zu nehmen.

So zeigen sich die Gewerkschaften trotz konjunktu-
reller Abschwachungssignale zu hohen Reallohnstei-
gerungen entschlossen; ihre Verhandlungsmacht
und damit ihre Erfolgsaussichten haben sich im
zunehmend gerdumten deutschen Arbeitsmarkt
sichtlich verbessert. Die jlngsten Tarifabschlisse
groBBer Berufsgruppen fiir 2008 bzw. 2009 scheinen
dies zu bestatigen. Die laufende Lohnrunde droht
die Erfolge der moderaten Lohnpolitik der letzten
Jahre aufs Spiel zu setzen. Diese hat ganz wesentlich
dazu beigetragen, dass Deutschland bei den Lohn-

kosten international wieder wettbewerbsfahig ist.

Angesichts hoher laufender Inflationsraten und ge-
flhlter Realeinkommensverluste ist der Ruf nach
kréftigem Realeinkommenssteigerungen nicht zu
unterschatzen. Sofern dieser relativ undifferenziert
verfolgt wird, ware es duBerst schadlich fir die wei-
tere Teuerungsentwicklung. Allein an der Produktivi-
tatsentwicklung einer jeweiligen Branche orientierte
Lohnabschlisse kdnnen verhindern, dass Gefahren
fur die endogene Inflationsentwicklung entstehen.
Andernfalls mussten Unternehmen und Branchen,
bei denen die Lohnsteigerungen die Produktivitats-
gewinne Ubersteigen, den zusatzlichen Kostenschub
in ihre Preise Uberwalzen, was die Inflation zusatzlich
auch binnenwirtschaftlich anheizen wiirde. Der
Teufelskreis aus steigenden Loéhnen und Preisen
waurde seinen Anfang nehmen. Entscheidend ist also
auch die weitere Entwicklung der Inflationserwar-

tungen.

Die bereits zu beobachtende leichte Erhéhung der
bislang stabil verankerten langfristigen Inflations-
erwartung stellt hierbei ein gewisses Achtungszei-
chen dar. Sollten die langfristige Inflationserwartung
in Bewegung geraten, so wirde die Gefahr, dass
eine Lohn-Preis-Spirale in Gang gesetzt wiirde,

massiv steigen.

Die durchschnittliche Inflationserwartung fir die
Eurozone (Angaben fur Deutschland liegen nicht
vor), welche im Rahmen des Survey of Professional
Forecasters (SPF) von der EZB ausgewiesen wird, hat
sich fur das Jahr 2012 leicht erhoht. Eine langfristige
Inflationserwartung in genannter Hohe ist zwar kein
geldpolitisches Alarmsignal, die Steigungstendenz
erwdhnten, verstarkend

angesichts der oben

wirkenden Einflisse sollte aber zu denken geben.
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Die jungste Projektion zur Verbraucherpreis-
entwicklung (Gemeinschaftsdiagnose zur konjunk-
turellen Entwicklung in Deutschland) rechnet fir das
laufende Jahr mit einer Steigerung von 2,6 %
(2009: 1,8 %). Dies wiirde gegenlber dem ersten
Quartal 2008 (+2,9 %) fir den weiteren Verlauf des
Jahres einen merklichen Riickgang der Inflation
bedeuten. Diese Einschatzung erscheint mit hohen
Aufwartsrisiken behaftet. Unter Beachtung der
zuletzt zu beobachtenden Preisentwicklung wére
selbst bei einem Riickgang der Inflation, wie sie vor
der Energiepreisbeschleunigung zu beobachten war
(Januar bis September 2007) von +0,2 % pro Monat
mit einer Inflation fir das Gesamtjahr 2008 von
ca. 3 % zu rechnen. Dazu ware es notwendig, dass
die gesamtwirtschaftliche Lohnsteigerung niedriger
ausfallen wurde, als zuletzt in Einzelabschlissen zu
beobachten war und dass die Energiepreise wieder
weitgehend stabil blieben. Auch die weiterhin
durch

Nahrungsmittel und der mogliche Nachlaufeffekt

steigenden  Preisgefahren importierte
der Mehrwertsteuererhéhung kénnen dem entge-
genstehen. In den nachsten Monaten ist mit einer
Inflationsrate in Deutschland von 3 % oder leicht
dariiber zu rechnen. Erst im vierten Quartal wird die
Inflationsrate wieder nachhaltig unter 3 % liegen.
Deshalb ist aus heutiger Sicht im Jahresdurchschnitt

2008 eine Inflationsrate von 3 % zu erwarten.

Anfangen einer Lohn-Preis-Spirale
wehren

Die fir das nachste Jahr angesichts der sich

abschwachenden  Konjunktur zu  erwartende
Inflationsberuhigung wird aber nur dann eintreten,

wenn das geschilderte Szenario fiir eine Lohn-Preis-

Spirale nicht Realitédt wird. Der Lohnpolitik kommt
daher in Deutschland, aber auch besonders im Euro-
Raum eine Schlisselrolle fir die weitere konjunktu-
relle Entwicklung zu. Nur wenn die Tarifparteien
ihrer gesamtwirtschaftlichen Verantwortung
gerecht werden, wird sich fir die Europaische
Zentralbank Spielraum fir die Senkung ihrer
Leitzinsen ergeben. Derzeit sind die Leitzinsen der
EZB angesichts der aktuellen hohen Preisrisiken

angemessen.

Auf Seiten der Lohnpolitik sind an erster Stelle maf3-
vollere und vor allem differenzierte Lohnabschlusse
notwendig. Dazu gehort auch die Erkenntnis, dass es
fir importierte Inflation keine Lohnkompensation
geben kann. Sie ist sowohl fur Arbeitnehmer in Form
von Kaufkraftverlusten schmerzlich als auch fir die
Arbeitgeber in Form ertragsmindernder Zusatzkos-
ten. Insofern ist es allemal besser bei Lohnverhand-
lungen einem verstetigten Inflationsversténdnis zu
folgen, wie es die Kerninflation darstellt und dieses
mit dem Produktivitdtsfortschritt einer jeweiligen

Branche in Relation zu setzen.

Ohne eine weitere binnenwirtschaftliche Inflations-
verstarkung ist fir 2009 mit einer Normalisierung
der Teuerung auf etwa 2 % zu rechnen. Die welt-
wirtschaftliche Verlangsamung sollte dann voll zum
und Oberhand Uber den

kurzfristigen Rohstoffpreisanstieg gewinnen.

tragen kommen
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Monetdre Dynamik schwacher

Das Wachstum des breiten Geldmengenaggregats
M3 hat sich im Marz starker als erwartet verlang-
samt, blieb aber im zweistelligen Bereich. Im Ver-
gleich zum Vormonat erhohte sich die Geldmenge
im Marz saisonbereinigt um 10,3 % nach einem An-
stieg von 11,3 % im Februar. Analysten hatten im

Vorfeld die Wachstumsrate auf 10,8 % veranschlagt.

Getragen wird das monetdre Wachstum weiterhin
von den sonstigen kurzfristigen Einlagen, die
7,1 Prozentpunkte zum M3-Wachstum beitrugen.
Wahrend sich die Spareinlagen im Februar im Vorjah-
resvergleich um 2,6 % verringerten, kletterten die
Bestdnde an Termineinlagen mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren im Vorjahresvergleich um 39,7 %
nach oben. In diesem extrem kraftigen Anstieg
spiegelt sich die flache Zinsstruktur im Euro-Raum
wieder. Insgesamt expandierte die Geldmenge M2,
die neben den sonstigen kurzfristigen Einlagen noch
das Aggregat M1 enthalt, um 9,9 % gegeniiber dem
Februar 2007.

Das eng abgegrenzte Geldmengenaggregat M1
trug im Marz hingegen nur 1,4 Prozentpunkte zum
M3-Wachstum bei. Wahrend die Bargeldbestdande
mit 7,7 % immer noch kraftig und ahnlich stark wie
in den vorangegangenen Monaten expandierten,
nahmen die Bestdnde an téglich filligen Einlagen mit
2,0 % nur sehr moderat zu. Das Wachstum der Sicht-
einlagen hat damit den niedrigsten Stand seit der

Einfihrung des Euro erreicht.

Rickldufig entwickelte sich auch der Wachstumsbei-

trag der marktfahigen Finanzinstrumente, die im

Geldmengenentwicklung

Saisonbereinigte
Jahreswachstumsraten (%) Jan | Feb | Mrz
(1) Bargeldumlauf 78 77 7.7
(2) Taglich fallige Einlagen 3,7 29 20
(3) M1 (=1+2) 44 37 29
(4) Sonstige kurzfristige

Einlagen 179 | 19,41 184
(5) M2 (=3+4) 104 | 10,7 | 99
(6) Marktfahige

Finanzinstrumente 183 | 150 | 128
(7) M3 (=5+6) 116 | 11,3] 103
Buchkredite an Privatsektor 11,1 110] 111
M3 (zentrierter Dreimonats-
Durchschnitt) 11,5 11,1
Quelle: EZB

Februar 1,9 Prozentpunkte zum Geldmengenwachs-
tum beitrugen. Alle drei Teilaggregate der marktfa-
higen Finanzinstrumente expandieren aber weiter
mit hohen Raten. Die Bestédnde an Repogeschéaften
wuchsen um 11,6 % im Marz nach 18,4 % im Februar
und verringerten damit ihr Wachstumstempo.
Niedriger als im Vormonat (10,9 %) fiel auch die
Wachstumsrate bei den Geldmarktfondsanteilen aus
(8,9 %). im Februar (22,3 %)

expandierten die Schuldverschreibungen mit einer

Etwas hoher als

Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren (24,6 %).

Trotz der langsameren Zunahme der Geldmenge
blieb die Dynamik der Buchkredite an Unternehmen
und Privathaushalte praktisch unverédndert hoch. Das
Jahreswachstum der Kreditbestédnde erhéhte sich im
Mérz geringfiigig von 11,0 % auf 11,1 %. Das
Kreditwachstum bei den Privathaushalten erhéhte
sich im Maérz leicht von 5,8 % auf 5,9 %. Der Zuwachs
bei den Wohnungsbaukrediten lag mit 6,7 % nahe
seines im Februar erreichten 8-Jahres-Tiefstand
(6,6 %), das Wachstum der Konsumentenkredite fiel
mit 5,8 % vergleichsweise moderat aus. Demgegen-

Uber beschleunigte sich das Kreditwachstum der
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nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften erneut und
erreichte mit 14,9 % den hochsten Stand seit dem

Start der Gemeinschaftswahrung.

EZB bestatigt geldpolitischen Kurs

ErwartungsgemafB unverandert hat der Europaische
Zentralbankrat den Leitzins auf seiner Sitzung vom
Donnerstag, dem 10 April, belassen. Auf der Presse-
konferenz im Anschluss an die Ratssitzung hob
EZB-Prasident Jean-Claude Trichet den kurzfristigen
Aufwaértsdruck auf die Inflation im Euro-Raum
hervor, der nach Auffassung der Wahrungshiter
auch noch weiter anhalten wird. Er warnte auch
davor, dass die Verspannungen an den Finanzmark-
ten langer als bislang erwartet anhalten kénnten
und das die Auswirkungen auf die reale Wirtschaft
breiter als bislang erwartet ausfallen koénnten.
Weitere AuBerungen von Mitgliedern des EZB-Rats

im Verlauf des Monats lieBen die Bereitschaft

eine Erhohung des Leitzinses nachzudenken.

Der BVR Zins-Tacho, ein Indikator fir die mittelfristi-
gen Inflationsrisiken, ist im April erneut zurtickge-
gangen. Mit 55,9 Punkten zeigt er nur maBige Infla-
tionsrisiken an. Damit steht er im Kontrast zu den
aktuell sehr hohen Inflationsraten und der Aussicht
auf eine jahresdurchschnittliche Inflation in diesem
Jahr weit oberhalb der 2-Prozent-Marke, der Ober-
grenze der EZB-Definition der Preisstabilitat. Aus-
schlaggebend fiur den erneuten Riickgang des Indi-
kators war die Entwicklung bei den Preis- und
Konjunkturindikatoren. Die Preisindikatoren werden
im BVR Zins-Tacho indirekt gemessen. Anstelle des
harmonisierten Verbraucherpreisindexes beinhaltet
der Tacho die Lohnstlickkosten, den Energiepreisin-
dex des Hamburger weltwirtschaftlichen Instituts
(HWWI) und den AuBenwert des Euro. Wahrend die
Energiepreise erneut leicht gestiegen sind, wirkte die

ausgesprochene Starke des Euro sowie der unveran-

erkennen, angesichts der hohen Inflation auch Gber dert moderate Anstieg der Lohnsstlickkosten
BVR Zins-Tacho
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steigende, eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken an. Eine detaillierte Beschreibung des BVR Zins-Tachos !T! BVR
befindet sich im BVR Volkswirtschaft special Nr. 13/2007
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dampfend. Entlastend auf die Preisaussichten
wirkten auch die sechs im Teilindex fir Konjunktur
betrachteten Wirtschaftsvariablen. Ein Aufwarts-
druck auf die Inflationsrate wurde demgegentber

von den Liquiditatsindikatoren angezeigt.

Bank of England senkt Leitzins erneut

Die britische Notenbank hat ihren Leitzins zum
dritten Mal in funf Monaten gesenkt. Im Span-
nungsfeld anziehender Verbraucherpreisen und
negativer Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf
die Konjunktur hat sich die Bank of England damit
zur Minderung der realwirtschaftlichen Gefahren
entschieden. Der geldpolitische Ausschuss der Bank
senkte den Reposatz am Donnerstag, dem 10. April,
um 25 Basispunkte auf 5,0 %. In ihrem Statement
verwies die Notenbank darauf, dass sich die Kredit-
vergabebedingungen verschlechtert haben. Sie
rechnet damit, dass die sich abschwéachende Welt-
wirtschaft in den kommenden Monaten einen splir-
bar dampfenden Einfluss auf die Preisentwicklung
austiben wird. Die Protokolle des geldpolitischen
Ausschusses zum jlingsten Zinsentscheid lassen ein
vergleichsweise hohes Maf3 an Uneinigkeit bei den
Geldpolitikern erkennen. Nicht nur stimmten zwei
der neun Mitglieder gegen den Zinsschritt, ein

Mitglied votierte flr eine kréaftigere Zinssenkung.

Terminsatze am europaischen Geldmarkt
auf neuem Jahreshoch

Die Verspannungen auf dem europdischen Geld-
markt haben im Marz weiter zugenommen. Die
Unsicherheiten Gber den weiteren Fortgang der

Finanzmarktkrise mindern die Bereitschaft der

Notenbankzinsen
in ausgewahlten Landern

aktuell davor

in% seit in % seit
Euro-Raum
Einlagesatz 3,00 6.6.07 (2,75 83.07
Haupttender' |4,00 6.6.07 |3,75 83.07
Spitzensatz 5,00 6.6.07 |4,75 83.07
USA
Tagesgeld-Ziel 2,25 183.08 |3,00 30.1.08
Japan
Tagesgeld-Ziel |0,50 21.2.07 |025 14706
Grof3britannien
Reposatz 500 10.4.08 |525 7.2.08
1) Mindestbietungssatz
Quelle: Deutsche Bundesbank

Banken zum wechselseitigen Liquiditatsausgleich,
obgleich die EZB durch die Zuteilung zusatzlicher Li-
quiditat und die Ausweitung der Refinanzierungsge-
schafte auf langere Laufzeiten der Tendenz zu stei-
genden Terminsdtzen entgegen wirkt. So hat die
EZB am Donnerstag, dem 3. April, erstmals ein
Refinanzierungsgeschéaft mit einer Laufzeit von sechs
Monaten durchgefihrt. Insgesamt wurden den
Kreditinstituten dabei 25 Mrd. Euro zugeteilt. Damit
war das Geschaft vierfach Uberzeichnet. Wenig
Einfluss auf die Terminsdtze hatten die geldpoliti-
schen Beschlisse des EZB-Rats vom Donnerstag, dem
10. April. Die Handler hatten eine Bestdtigung des
und die

Leitzinsen in den kommenden Monaten bereits im

Leitzinses Perspektive unveranderter

Vorfeld erwartet. Jahresgelder erreichten am
Donnerstag, dem 24. April, mit 4,94 % den hochsten
Stand seit Beginn der Finanzkrise. Dreimonatsgelder
erreichten am gleichen Tag mit 4,84 % einen Jahres-
hochststand. Verglichen mit dem Monatsbeginn
Jahres- bzw.

erhohten sich die Zinsen auf

Dreimonatsgelder um 21 bzw. 11 Basispunkte.



Rentenmarkt

Preisaussichten belasten Anleihen

Die Aussichten auf sinkende Leitzinsen im Euro-
Raum haben sich im April verringert. Hierzu trugen
zum einen Inflationskennzahlen bei, die oberhalb
der Erwartungen ausfielen, zum anderen &uBerten
sich EZB-Ratsmitglieder ablehnend gegeniiber der
Chance auf sinkende Leitzinsen. Der sich verdnderte
Ausblick auf die kurzfristigen Zinsen schlug auch auf

das lange Ende des Kapitalmarktes durch.

Im Hinblick auf die Wachstumsaussichten anderte
sich das Gesamtbild im April nur wenig. In den USA
lassen die Zahlen weiterhin eine deutliche
Abschwiéchung der Konjunktur, wenn nicht gar
eine Rezession erwarten. Die am Monatsanfang ver-
offentlichten Einkaufsmanagerindizes fur Industrie
und Dienstleister in den USA fiir den Berichtsmonat
Marz lassen ein allenfalls méaBiges Wachstum
erwarten. Der Indikator fir die Industrie erhohte sich
leicht von 48,3 auf 48,6 Punkte. Erwartet worden
war ein weiterer Riickgang auf 47,5 Punkte Der
Indikator fiir die Dienstleister erhohte sich geringfi-
gig von 49,3 auf 49,6 Punkte. Der erwartete Riick-
gang auf 48,5 Punkte blieb damit aus. Unterhalb der
Erwartungen blieb der Beschaftigungsbericht fir
den Marz. Gemeldet wurde ein Abbau von 80.000
Stellen. Die Schatzungen hatten bei 60.000 Personen
gelegen. Es handelte sich um den dritten Stellenab-
bau infolge und den hochsten Riickgang seit flnf

Jahren.

Im weiteren Monatsverlauf bestatigten die Daten
das Bild einer deutlichen Abschwachung der
Konjunktur, wenn gleich eine Rezession alles ande-

re als gewiss erscheint. So erhoéhten sich die Einzel-
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Zinssatze im Neugeschaft
der deutschen Banken

% p.a. | Dez | Jan | Feb
Einlagen privater Haushalte

taglich fallig 1,831 1,89 1,89
Laufzeit bis 1 Jahr 4221 4,08] 3,91
Kundigungsfrist

bis 3 Monate 246| 244] 243
Kindigungsfrist

Uber 3 Monate 368 376] 3,78

Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

taglich fallig 220] 238 241
Laufzeit bis 1 Jahr 425| 4,08] 4,02

Kredite an private Haushalte

Konsumentenkredite

1 bis 5 Jahre 546| 573] 5,84
Konsumentenkredite

Uber 5 Jahre 827| 871] 8,69
Sonstige Kredite bis 1 Jahr 532] 522 5,08
Wohnungsbaukredite

5 bis 10 Jahre 503| 504] 4,9
Uberziehungskredite 11,88] 11,87| 11,81

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Uberziehungskredite 7151 713 7,03
Kredite

bis 1 Mio. Euro, bis 1 Jahr 6,55|] 631] 6,27

Quelle: Deutsche Bundesbank

handelsumsatze im Marz gegeniliber dem Vormonat
um 0,2 %. Analysten hatten hingegen mit einer Stag-
nation (0,0 %) gerechnet. Fiir eine Schwéachung des
privaten Verbrauchs sprach demgegeniiber der von
der University of Michigan ermittelte Verbraucher-
vertrauensindex, der sich im April von 69,5 auf
63,2 Punkte (erwartet: 69,0 Punkte) verringerte. Er
erreichte damit den niedrigsten Stand seit 26 Jahren.
Gleichzeitig zeigten die Erzeugerpreise einen hohen
Aufwartsdruck auf die Inflationsrate an. Sie
verteuerten sich im Méarz im Monatsvergleich um

1,1 %, statt der erwarteten 0,6 %, wofur vor allem

der Anstieg der Energiepreise verantwortlich war.

Fir den Euro-Raum deuteten die Wirtschaftszahlen

auf ein moderates Wachstumstempo bei erhéhten



Rentenmarkt

Inflationsgefahren hin. So lagen die Einkaufsmana-
gerindizes nach der Vorabmeldung fiir den Monat
April leicht oberhalb der Neutralmarke von
50 Punkten. Der Index fir die Industrie verringerte
sich von 52,0 auf 50,8 Punkte (erwartet: 51,6 Punkte)
Der Indikator fir die Dienstleister erhohte sich
geringfigig von 51,6 auf 51,8 Punkte (erwartet:
51,4 Punkte). Oberhalb der Schatzungen lag aber
der Auftragseingang im Februar mit einem Zuwachs
von 0,6 % im Monatsvergleich (erwartet: 0,0 %).
Gegeniiber dem Vorjahr ist der Auftragseingang mit
einem Zuwachs von 9,9 % weiterhin beachtlich.
Auch expandierte die Industrieproduktion im
Februar mit einem Zuwachs zum Vorjahr von 3,1 %
noch im soliden Tempo. Die Umlaufsrendite lag am
Donnerstag, dem 24. April, bei 4,15 %. Verglichen
mit dem Monatsbeginn entspricht dies einem
Anstieg um 21 Basispunkte. Im gleichen Zeitraum
legten die Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen in
Deutschland und den USA um 22 bzw. 29 Basispunk-
te auf 4,15 % bzw. 3,77 % zu.

Euro tber 1,60 Dollar

Unter Abwertungsdruck stand die europaische
Gemeinschaftswahrung zum Monatsanfang. Ursache
waren schwache Konjunkturdaten aus dem Euro-
Raum. So lag der Einzelhandelsumsatz in Deutsch-
land unter den Erwartungen. Belastend auf den
Verbrauch wirkt sich vor allem die hohe Inflation aus.
Auch gab der Einkaufsmanagerindex fiir die Indust-
rie des Euro-Raums nach. Kurzzeitig rutschte der

Euro unter die Marke von 1,56 Dollar.

Neuen Schub bekam die Gemeinschaftswahrung im

Geld- und Kapitalmarkt
Tagssatze in %

55
3-Monatsgeld

w7

5.0

Umlaufsrendite

4,5

4,0 1 l

EZB-Mindestbietungssatz

3,5

3,0

Zinsstruktur
in %, Svensson-Methode

4,6

4,3

* /
\ 24.04.08
—24.01.08

3,1 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit in Jahren

34

10-jahrige Staatsanleihen
Renditen, Monatsdurchschnitte in %

55 50

P~
50 1 40
/ \ UsA
45 3 T35
o \ 130
40 uro-Raum 25

35 N J 2
! o T+ 15
Japan (rechte Skala) L 10

3,0 '
+ 05
215 T T T T T T T T T T T 0,0

M AMIJ J ASONUD J FM

Queélle: EZB, Deutsche Bundesbank

11



Devisenmarkt

Anschluss and die EZB-Ratssitzung vom Donnerstag,
dem 10. April. Die Wahrungshuter signalisierten klar,
dass eine Zinssenkung auf Sicht fur sie nicht in
Betracht kommt. Im weiteren Verlauf des Monats
gab es mehrere Signale aus dem EZB-Rat, dass eher
steigende als sinkende Zinsen geldpolitisch
angebracht seien. Auch wurde der Euro von dem
Inflationshoch  im  Euro-Raum  gestérkt. Die
Teuerungsrate erreichte im Marz mit 3,6 % den
hochsten Stand seit der Einfiihrung des Euro.
Stiitzend wirkten sich auch AuBerungen des luxem-
burgischen Finanzministers Jean-Claude Juncker aus,
der gegentiber der Presse anmerkte, dass die Markte
wohl die Hinweise der fihrenden Industriestaaten
(G7) missverstanden hatten. Die G7-Staaten hatten
immer

sich deutlich gegen die heftigeren

Bewegungen bei den Wechselkursen ausgesprochen.

Am Dienstag, dem 22. April, Gberschritt der Euro
erstmals die Marke von 1,60 Dollar. An den folgen-
den Tagen gab er jedoch wieder etwas nach.
sich vor

Belastend wirkte allen Dingen der

Ifo-Geschéaftsklimaindex aus, der nach einem
dreimaligen Anstieg im April merklich zuriickgegan-
gen war. Ursache war ein Riickgang der Geschéfts-
erwartungen der befragten Unternehmen. Der
EZB-Referenzkurs lag am Donnerstag, dem 24. April,
bei 1,5769 Dollar pro Euro. Verglichen mit dem
Monatsbeginn entspricht dies einem Riickgang um

einen halben Cent.

Euro-Wechselkurs
Ausl. Wahrungseinheiten pro Euro

1,8 180
175
16 Us-Doll
-Dollar 170
1,4 4
165

b + 155

1,0
Jap. Yen (rechte Skala) | 150
4 Brit. Pfund
08 L 145
0:6 ! T T T T T T T T T T T T 140
A M J J A S ONUD J FMA

Quelle: EZB, Deutsche Bundesbank

Auch gegeniiber dem britischen Pfund konnte die
europdische Gemeinschaftswahrung im April ein
Rekordhoch erreichen. Der EZB-Referenzkurs der
britischen Wahrung lag am Mittwoch, dem 16. April,
bei 0,8061 Pfund pro Einheit der Gemeinschaftswah-
rung. Schwache Daten vom Immobilienmarkt im
Vereinigten Konigreich hatten das Pfund belastet.
Auch stand der Aussicht auf unveradnderte Leitzinsen
im Euro-Raum die Erwartung weiter sinkender
Leitzinsen auf der britischen Insel gegeniber. An
den darauf folgenden Tagen gab der Euro seine
Gewinne wieder ab. Der EZB-Referenzkurs lag am
Donnerstag, dem 24. April, bei 0,7980 Pfund pro
Euro und damit etwa auf dem Stand vom Monats-

anfang.

Euro-Wechselkurse

usD JPY GBP CHF CAD SEK NOK DKK
31.Jan. 08 1,4874 157,94 0,7459 1,6055 1,4849 94602 80649 74517
29. Feb. 08 1,5192 158,39 0,7659 1,589 1,4912 9,3880 7,8960 74516
31.Mrz 08 1,5811 157,60 0,7950 15714 1,6159 9,3900 8,0393 74563
24. Apr. 08 1,5746 162,97 0,7971 1,6145 1,5986 9,2992 7,9437 74627

Quelle: Handelsblatt

Auslandische Wahrungseinheiten pro Euro (Euro-FX-Kurse, Mittelwert aus Geld- und Briefkurs)
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Aktienmarkt

Aktien fester ]
Deutscher Aktienmarkt

] ] DAX, 40-/ 200-Tagesschnitt
Trotz negativer Konjunkturzahlen legte der 8.600
Deutsche Aktienindex zum Monatsbeginn zu. 6200
Obgleich einige Unternehmensnachrichten positiv . Aﬂ

. - - - - - - 7'800 M

ausfielen, blieb die Unsicherheit lber die weiteren W, H"T\
Folgen der Finanzkrise hoch. Nachdem der DAX 7400 -
Anfang der zweiten Aprilwoche die Marke von 7.000 +
6.800 Punkten Uberschritten hatte, ging es mit den 6.600 )
Kursen zundchst wieder abwarts. Ursache waren 6200 I
unter den Erwartungen liegende Unternehmensbe- 5 800
richte vor allem aus dem USA. Negativ wirkte sich AMIJ J ASONDJ FMA

aber auch der steigende Roholpreis aus. Kurzzeitig o
Aktien im Euro-Raum

rutschte das Kursbarometer des deutschen Aktien- ,
Euro-Stoxx 50, 40-/ 200-Tagesschnitt

marktes zu Beginn der dritten Aprilwoche wieder 4.800

unter die Marke von 6.600 Punkten und bewegte 4,600

sich damit auf einem &hnlichen Niveau wie zum N‘,"
4.400 '—' ﬁ
| |

Monatsbeginn.

i .

4.200 E A ¥ | N
In den folgenden Tagen konnten sich die Kurse zwar 4.000
wieder erholen. Der DAX erreichte am Freitag, dem 3.800 W
18. April, mit 6.843 Punkten den héchsten Stand seit 3.600 ] o
Anfang Marz. Doch fehlte dem Aktienmarkt eine 3.400
klare Orientierung. Nach erneut schwachen Unter- AMJ J ASONDJ FMA
nehmens- und Konjunkturdaten sowie dem

Aktienmarkt USA

erreichen neuer Hochststinde des Olpreises Dow Jones, 40-/ 200-Tagesschnitt

schaltete der DAX in der vierten Aprilwoche wieder 14.600

in den Rickwartsgang. Wahrend sich insbesondere 14.200

der  unerwartet  kraftige  Rickgang  des 13.800 %
Ifo-Geschaftsklimas déampfend auswirkte, kamen aus 13.400 .J i
den USA vom Arbeitsmarkt und den Auftragsein- 13.000

gangen ermutigende Signale. Der DAX schloss am 12.600 A ,//
Donnerstag, dem 24. April, mit 6.821 Punkten. Ver- 12.200 ',//

glichen zum Monatsbeginn entspricht dies einem 11.800

Anstieg um 4 %. Im gleichen Zeitraum stieg der 11.400

Dow Jones leicht um 5 % auf 12.845 Punkte. AMI A S OND T EMA

Queélle: Handelsblatt, eigene Berechnungen
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Eurokonjunktur

Eurokonjunktur bleibt bei langsamer
Gangart

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in der Euro-

zone ist wenig dynamisch und folgt schon
friher sich abzeichnenden Abschwéachungstenden-
zen. Das erste Quartal scheint aber noch gut ange-
laufen zu sein. Die Perspektiven fiir Exporte haben
sich aufgrund der rasanten Aufwertung des Euro
und der schwacheren Auslandskonjunktur ver-
schlechtert. Angesichts der immer noch hohen Ka-
pazitdtsauslastung und der guten Gewinne im nicht-
finanziellen Unternehmenssektor werden die Investi-
tionen gestiitzt. Dampfend wirken die restriktiveren
Kreditvergabebedingungen in manchen Landern
und die Eigenkapitalfinanzierung, die mit den
Kurseinbriichen an den Aktienmarkten teurer ge-

worden ist.

Der Economic Sentiment Indicator (ESI) der Euro-
zone sank im Marz von 100,1 auf 99,6. Damit wird

eine weitgehend dem Trend folgende Wirtschafts-

entwicklung deutlich. Die Bewertungen zeigen sich
auch in struktureller Betrachtung wenig verandert —
in den einzelnen Bereichen Industrie, Dienstleistun-
gen, Verbraucher, Konsumenten und Bau gibt es
durchgéngig leichte Verschlechterungen. Der Dienst-
leistungssektor prasentiert sich noch in der besten
Verfassung, kann sich dem gesamtwirtschaftlichen

Trend aber nicht entziehen.

Insofern ist es erfreulich, dass sich das Geschaftskli-
ma (Business Climate Indicator) in der Industrie im
Marz wieder etwas aufgehellt hat. Besser bewertet
wird die Produktionssituation, aber auch die Auf-
tragslage; die Produktionserwartungen sind etwas
weniger zuversichtlich. In der Summe nahm die
Bewertung von 0,71 auf 0,8 zu (Mittelwert 0,0). Das
Verarbeitende Gewerbe ist damit immer noch
Motor der konjunkturellen Entwicklung in der

Eurozone.

Die Erzeugertatigkeit konnte sich im Berichtsmonat

Februar gegeniiber dem Vormonat etwas verbes-

Wirtschaftsklimaim Euro-Raum

Gesamt' Industrie’ Dienst- Verbraucher® Einzel- Bau
leister? handel’

125 30 30
120 20 N N— 20
115 10 ‘\ 10
110 WAT A - — % 0
105 \ 10 /;\‘ -10
100 . 20 20
%5 ———~ 30 -30

8558 £535% £8558 88558 88558 585558

§-288 8-388 8$:-3g8 8§-3g8 §-3gg 8-388

langjahriger Durchschnitt

1) Euro-Raum, in Punkten - Gewichtung: 40 % Industrievertrauen, 30 % Dienstleistungsvertrauen, 20 % Verbrauchervertrauen,

5 % Einzelhandelsvertrauen, 5 % Bauvertrauen

2) Saldo in Prozentpunkten (= Differenz aus positiven und negativen Antworten)

Quelle: Europaische Kommission
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sern, der Anstieg fiel mit 0,4 % aber nicht mehr so
hoch aus wie im Januar (+0,6 %). Die Industriepro-
duktion stieg auf Vorjahressicht um 3,1 %. Die
starksten Zuwachse des Produktionsvolumens konn-
ten die Investitionsguiterproduzenten melden (7,1 %
gegenuber Februar 2007). Vor allem die Nachfrage
nach Gebrauchs- und Verbrauchsgiitern entwickelte
sich hingegen verhalten - die Zuwachsraten lagen
fir diese Guter zusammen nahe Null. Das Bauge-
werbe kann an die positive Entwicklung des Vor-
monats anknipfen und expandiert um 43 %

(gegentiber Februar 2007).

Die Auftragseingange entwickelten sich im Februar
positiv, wobei viele GroBauftrdge zu Buche schlugen.
Das Verarbeitende Gewerbe des Wahrungsgebiets
verzeichnete saisonbereinigt 0,6 % mehr Neuauftra-
ge. Gewinner der Entwicklung waren die Investiti-
ons- und Verbrauchsglterproduzenten (+2,1 % bzw.
+2,7 %). Bereinigt um Auftrage fir den Bereich
,Sonstiger Fahrzeugbau' (viele GroBauftrage) fielen

die Auftragseingange um 0,3 %. Auf 12-Monatssicht

stiegen die Auftrdge fiir das Verarbeitende Gewer-
be um 9,9 % und lassen kurzfristig eine weiterhin

gute Produktionsentwicklung erwarten.

Die Umsétze des Einzelhandels sind im Februar
2008 zuriickgegangen. Zusammen mit der
schwachen Produktionstatigkeit bei Konsumgutern
ist dies ein weiterer Beleg fiir fehlende Konjunktur-
impulse von der Binnenmarktseite. Der Absatz ging
auf Monatssicht um 0,6 % zuriick, auf Jahressicht
verringerte er sich um 04 %. Er setzte damit die
schwache Tendenz der Vormonate fort. Die noch im
letzten Monat mit der Steigerung verbundene
Hoffnung auf eine Starkung der Konsumnachfrage

wurde nicht bestatigt.

Inflation wird zunehmend zum Problem

Die Endverbraucherpreise in der Eurozone kommen
trotz der langsamen Wirtschaftsentwicklung und
verbesserter Terms-of-Trade nicht zur Ruhe. Die

Wahrscheinlichkeit fiir eine geldpolitische Interventi-

Euro-Konjunktur
Veranderung (in %) zum
Berichtsperiode Wert vorherigen Vorjahres-
Zeitraum' zeitraum
Bruttoinlandsprodukt, real IvV.Q.2007 04 22
Produktionsvolumen
gesamte Industrie’ Februar 04 3,1
Verarbeitendes Gewerbe Februar 03 30
Baugewerbe Februar 1,2 43
Kapazitatsauslastung' 1.Q.08 839 % -0,1 Punkte -0,4 Punkte
Arbeitslosenquote’ Februar 7.1 % 0,0 Punkte 0,5 Punkte
Verbraucherpreise Mearz 1,0 3,6
Erzeugerpreise, Industrie Februar 0,7 54
Extra-Ausfuhren, nominal Februar 130,6 Mrd. € 2,0 133
Extra-Einfuhren, nominal Februar 129,9 Mrd. € 04 11,1
1) saisonbereinigt, 2) Bergbau, Verarbeitendes Gewerbe, Energie, ohne Baugewerbe
Quelle: Eurostat
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on der EZB nimmt zu. Die Teuerung (HVPI) erreichte
im Marz mit 3,6 % einen langjahrigen Hochststand.
Eine monatliche Inflation von 1 % gab es seit Gber
15 Jahren nicht mehr. Auch wenn diese Entwicklung
stark durch Sonderfaktoren bedingt ist und im
Binnenraum eine stabile Preiskultur sichtbar wird, ist
gerade die dauerhafte und renitente Inflation der
vergangen Monate besorgniserregend. Sie greift
langsam auf die gesamte Wirtschaft Uber, wie die
ebenfalls steigende Kerninflation zeigt (+2,7 %, ohne
Energie und saisonabhangige Nahrungsmittel) und
birgt die Gefahr einer allgemeinen Beschleunigung
des Preisauftriebs in sich. Die Ursachen sind die
gleichen - stark verteuerte Einfuhren fur Energieroh-
stoffe und Nahrungsmittel treiben die Inflation in
wichtigen Verwendungszwecken des Warenkorbs.
Die Preise fur Nahrungsmittel/Getranke stiegen auf
12-Monatssicht um 6,2 %, der hinsichtlich seines
Gewichts bei der HVPI-Messung groBte Bereich
Wohnen/Energie meldete eine Teuerung von 4,4 %
und auch der Verkehr spiegelt die steigenden Kraft-
stoffkosten wieder (+5,6 %).

Auftrage und Produktion
im Euro-Raum, 2000=100

Auftrage M
125
AN

Produktion

95 ——— 11—
01/05 07/05 01/06 07/06 01/07 07/07 01/08

Quelle: Eurostat

145

Sehr viel unmittelbarer zeigt sich die importierte In-
flation in den Erzeugerpreisen. Diese stiegen im
Februar 2008 gegenlber Februar 2007 um 5,4 %
und damit noch starker als der Verbraucherpreisin-
dex. Auch die Steigerung auf Monatssicht bleibt mit
0,7 % zu hoch. Wirde man die Steigerung der
letzten drei Monate auf das Gesamtjahr
annualisieren, ware mit einer Steigerung von 7 % zu
rechnen. Die Inflationsbeschleunigung findet also vor
allem am aktuellen Rand statt und hat weniger mit

Basiseffekten zu tun. Die Energieerzeugung

Verbraucherpreise im Euro-Raum
in % gg. Vorjahr, Mérz 2008
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Verbraucherpreise
Euro-Raum, in % gg. Vorjahr
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verteuerte sich sogar um 11,7 % und auch die stei-
genden Preise fur Verbrauchsgiter (+4,7 %) sind
nicht

zuletzt auf stark gestiegene Preise im Erndhrungs-
gewerbe zuriickzufihren (+8,5 %).

Der Arbeitsmarkt der Euroldnder sendet weiterhin
positive Signale. Die Erwerbslosenquote (saisonbe-
reingit) betrug in Februar 7,1 % und blieb damit
unverandert. Dies ist der niedrigste Stand seit der
harmonisierten Erhebung. In der EU betrdgt die
Unterbeschaftigung 6,7 %.

AuBenhandel tGiberraschend im Plus

Der Handelsbilanziiberschuss der Eurozone lag im

Februar bei 0,8 Mrd. Euro und hat sich gegeniber

dem Vormonat um tber 12 Mrd. Euro erhéht (nicht
saisonbereinigt). Saisonbereinigt ist betrug der Uber-
schuss 2,1 Mrd. Euro nach -1,0 Mrd. Euro im
Vormonat. Der Anstieg der Ausfuhren und Einfuh-
ren lasst wenig von der nachlassenden Weltkonjunk-
tur und der geringeren preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit der Eurozone erkennen. Die Exporte stiegen
gegenuber Februar 2007 um 13,3 % und gegeniiber
dem Vormonat immerhin um 2 % (saisonbereinigt).
Die Importe gingen auf Monatssicht sogar um 0,4 %
(saisonbereinigt) zurlick. Bezogen auf ihre Bevolke-
rungsgroBe sind es vor allem Deutschland und die
immer  wieder

Niederlande, die kraftige und

steigende AuBenhandelsiiberschisse erzielen
kénnen. Ohne diese Lander waére der AuBenhandel

der Eurozone stark defizitar.
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Positive Grundtendenz trotz widriger
Einfllisse

Die wirtschaftliche Lage Deutschlands ist im Friihjahr
2008 trotz einer Reihe widriger Einfllsse glnstig
geblieben. Die Wirtschaft ist mit Schwung in das Jahr
gestartet und die aktuellen Stimmungsindikatoren
lassen immer noch viel Zuversicht erkennen. Die
Indikatoren flir Produktion und Nachfrage sind
weiter aufwarts gerichtet. Die bis zuletzt anhaltend
kréftige Aufwertung des Euro sowie die massive
Verteuerung von Erdél und Nahrungsmitteln wirken
aber spurbar bremsend. Letztere filhrte zu einem
Anstieg der Inflation und beeintréchtigte die Real-
einkommen. Gleichwohl gibt es in Deutschland keine
Ubersteigerungen auf dem Immobilienmarkt, so dass
eine Korrektur, die in anderen Léndern die wirt-
schaftliche Aktivitat dampft, nicht ansteht. SchlieB3-
lich erweist sich das deutsche Bankensystem vor
dem Hintergrund der internationalen Krise im
Finanzsektor als relativ robust. Stabilisierend dirfte
in diesem Zusammenhang wirken, dass die Investiti-

onen zu einem hohen Anteil aus Eigenmitteln der

Unternehmen finanziert werden. Fir eine nach wie
vor positive Grundtendenz der Konjunktur spricht

auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt.

Die Erzeugertatigkeit stieg im Februar 2008 gegen-
Uber Januar um 0,4 % und damit den dritten Monat
in Folge. Auf Jahressicht hat sich Produktion um
6,1 % erhoht. Fir den Januar ergab sich eine nach-
tragliche Abwartskorrektur. Am starksten profitierte
der produktionsaffine Zweig der Vorleistungsguter-
produktion. Die Vorleistungsguterhersteller ver-
zeichneten einen monatlichen Zuwachs von 1,6 %
und auf Jahressicht von 6,3 %. Die Investitionsglter-
produktion sank gegeniiber dem Januar um 0,2 %,
auf Jahressicht ergab sich aber immer noch ein
kraftiger Zuwachs von 9,6 %. Die Konsumguterpro-
duzenten konnten hingegen nicht am Aufschwung
partizipieren und missen auf nachfrageseitige
Impulse hoffen. Das Baugewerbe setzte hingegen
die kréaftige Entwicklung des Vormonats fort — ge-
genuber Januar wurde 3,7 % mehr Bauleistungen
erbracht, auf das Jahr gesehen entsprach dies einer

Steigerung um 11,3 %.

Produktion Auftragseingdnge
Februar Februar
Veranderung in % gg. | Zwei- Veranderung in % gg. | Zwei-
Deutschland Vormonat gVj.mong::?c monats- Deutschland Vormonat g\/j.mongagjc monats-
schnitt* schnitt*
Prod. Gewerbe 0,4 59 24 |Industrie -05 54 -15
davon: davon:
Industrie 0.3 6.3 20 |-Inland 00 51 -0,9
- Vorleistungen 1,6 6,1 10 |-Ausland -1 57 -2,1
- Investitionsgtiter -0,2 94 38 | - Vorleistungen 0,1 4,6 -1,7
- Gebrauchsgtiter -0,2 -1,1 1,0 | - Investitionsglter 09 6,7 -1,8
- Verbrauchsguter -1,9 1,0 03 |- Konsumglter -13 22 09
Bauhauptgewerbe 3,7 74 14,7 |Bauhauptgewerbe -158 -0,7 75

* zu dem vorangegangenen Zwei-Monatsdurchschnitt
Preis- und saisonbereinigt
Quelle: Deutsche Bundesbank
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Die Auftragseingénge schwéchten sich im Februar
etwas ab, woran vor allem die Auslandsnachfrage
Schuld trug. Gegeniiber Januar sanken die Neuauf-
trdage um 0,5 % bzw. stiegen gegeniber Februar
2007 um 9,0 %. Bereinigt um GroBauftrége zeigte
sich der Auftragsrickgang zum Januar etwas
deutlicher mit -1,2 %. Es waren wieder die Konsum-
guterhersteller, die sich unterproportional entwickel-
ten und 1,3 % weniger Auftrédge im Februar zu ver-
zeichnen hatten. Das Bauhauptgewerbe konnte im
Februar 2008 preisbereinigt 0,7 % hohere Auf-
tragseingange verbuchen als im Vorjahresmonat.
Dabei nahm die Baunachfrage im Hochbau um 2,4 %

zu, im Tiefbau dagegen um 1,1 % ab.

Umfragen zeichnen schlechteres Bild

Der Ifo-Geschaftsklimaindex fiir die gewerbliche
Wirtschaft Deutschlands ist im April splrbar gesun-
ken. Er verringerte sich von 104,8 auf 102,4. Die
Unternehmen beurteilen ihre Geschaftssituation
deutlich unginstiger als im Vormonat (111,8 auf
108,4). Auch fur die Geschaftsentwicklung in den
nachsten sechs Monaten sind sie skeptischer
(98,4 auf 96,8). Nach dem Zwischenhoch zu Jahres-
anfang 2008 sprechen die neuen Umfrageergebnisse
fir eine langsamere Gangart der Konjunktur. Das
Konjunkturklima im Baugewerbe hat sich, gegentei-
lig zum verarbeitenden Gewerbe, dagegen verbes-
sert. Die Unternehmen beurteilen ihre aktuelle
Geschaftslage etwas weniger kritisch, und fiir die
Geschéfte in den nachsten sechs Monaten sind sie
zuversichtlicher. Sowohl im GroBBhandel als auch im
Einzelhandel ist der Geschéaftsklimaindex dagegen

deutlich gesunken.

Produktion
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Die jingste Konjunkturumfrage des IW-K&In flr das
Frihjahr 2008 vom April 2008 lasst gegenliber dem
Herbst des Vorjahres eine leichte Eintribung in
Westdeutschland und eine Stimmungsverbesserung

in Ostdeutschland erkennen.

Die ZEW-Konjunkturerwartungen zeigten in den
letzten Monaten eine hohe Volatilitdt. Im April
haben sie sich deutlich verschlechtert und erreichen -
40,7 (-8,7 Punkte gegen Uber Mérz). Sie liegen damit
wieder nahe am Februarwert. Die gegenwartige
Situation wird hingegen fast gleichbleibend gut
bewertet und erreicht +33,2 (+1,1).

Der GfK-Konsumklimaindikator erreichte im Marz
eine minimale Verbesserung von 4,5 auf 4,6 Punkte.
Trotz dieser zaghaften Erholung wird angesichts
hohen Teuerung und der konjunkturellen
Eintribung eine Abwartsrevision der Konsumprog-
nose vorgenommen, der Zuwachs fir das laufende

Jahr wird nur noch mit +1 % erwartet.

Die Unternehmensinsolvenzen sind nach Monaten
der standigen Stabilisierung im Januar wieder ange-
stiegen. Sie erhéhten sich zum Dezember 2007 um

1,9 % und vor allem auf Jahressicht ergab sich ein

kraftiges Plus von 11,3 %. Da in vielen Bundeslandern
weiterhin sinkende Zahlen registriert wurden und
die Angaben noch vorléufig sind, sollte daraus aber
keine Aussage Uber eine grundlegende Trendwende

abgeleitet werden.

Preisauftrieb kritisch - auBenwirtschaftli-
che Faktoren lGiberwiegen

Wie auch in der Eurozone kann sich Deutschland
einer allgemeinen Teuerungsbeschleunigung nicht
entziehen. Im Marz stieg der Verbraucherpreisindex
auf 3,1 % gegenlber dem Vorjahresmonat. Die be-
flrchtete Beschleunigung der Teuerung scheint
angekommen zu sein, da auch die anderen Preisindi-
katoren weiterhin nach oben zeigen. Der fir
europaische Vergleichszwecke harmonisierte
Verbraucherpreisindex erhohte sich um 3,3 %. Die
starksten kurzfristigen Anstiege ergaben sich bei den
Verwendungszwecken Bekleidung und Verkehr. Auf
Jahressicht sind aber auch die Preissteigerungen fir
Wohnen/Energie und Nahrungsmittel kraftige Preis-
treiber geblieben. Ein Blick auf die Kerninflation
(+2,2 % gegenliber Marz 2007) bestéatigt, dass die
Inflationsprobleme bei den genannten Glterberei-

chen liegen. Der Anstieg im Bildungsbereich sollte

Preise

Veranderung in % gg.

Vormonat Vj.monat

Feb | Mar | Feb | Mar
Verbraucherpreise 05]105] 28| 31
Industr. Erzeugerpreise 07107 38| 42
Importpreise 11104 59| 57
Exportpreise 06102 22| 22
GroBhandelspreise 02| 16|60 71
Einzelhandelspreise 04105 25| 27

-2 T T T T T T T T T T T T

Preisveranderung
gg. Vorjahr in %
8

=Y Z

01/05 07/05 01/06 07/06 01/07 07/07 01/08

= \/erbraucherpreise Erzeugerpreise

= |mportpreise

Quelle: Statistisches Bundesamt
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dagegen als einmaliger Effekt aus der Studienge-

blhreneinfiihrung im April 2007 auslaufen.

Der Arbeitskostenindex liegt fiir das vierte Quartal
2007 vor. Er entwickelte sich mit +1,5 % (gegenuber
dem entsprechenden Vorjahresquartal) noch mode-
rat. Die letzten Lohnabschliisse lagen aber immer
Uber 4 % und sollten damit auch den binnenwirt-

schaftlichen Preisdruck zunehmend erhdhen.

Die Erzeugerpreise stiegen sich im Marz um 4,2 %.
Vor allem die fortdauernde Erhoéhung sollte zu
denken geben, da sie mit Verzégerungen in den
Endverbraucherpreisen Niederschlag finden wird.
Auch wenn der starke Wettbewerb im Einzelhandel
nicht immer eine volle Kostenweitergabe erlaubt,
sollte nicht verkannt werden, dass er lediglich fir ein
Drittel der Verbraucherpreismessung verantwortlich
ist. Eine Uberdurchschnittliche Teuerung gab es bei
den Verbrauchsgltern (+4,6 %), den hochsten
Einfluss auf den Erzeugerpreisindex hatten aber
wieder die verteuerten Energieprodukte (+82 %).
Ohne Energie und Bau waéren die Erzeugerpreise um
2,8 % gestiegen. Die GroBhandelspreise erhohten
sich im Marz in Relation zum entsprechenden Vor-
jahresmonat sogar um 7,1 %. Die Einzelhandels-
preisinflation liegt bei 2,7 %. Bereinigt man den
Einzelhandel um den sehr schwankungsanfalligen

KFZ-Handel, so ist die Inflation bei 3,1 % anzusetzen.

Erwerbstétige und Arbeitslose
saisonbereinigt, in Tsd. Personen
>-100 /N Arbeitslose 40.200
4.900 AL 40.000
4.700 | N i
: N\ — 7 1 39.800
4.500 39.600
4.300 - Erwerbstatige
1 39.400
4.100 +— (rechte Skala)
3 900 + 39.200
3.700 — i /I — \I — 39.000
s 500 el N\__ 1 38.800
3.300 - 38.600
3.100 38.400
01/05 07/05 01/06 07/06 01/07 07/07 01/08
Quelle: Bundesagentur fir Arbeit

Entwicklung am Arbeitsmarkt nach wie
vor glinstig

Im Februar 2008 waren 39,6 Mio. Personen mit
Wohnort in Deutschland erwerbstdtig. Dies ent-
spricht einer Zunahme um 534.000 Personen
(+1,4 %) gegeniiber dem Februar des vergangenen
Jahres. Im Vergleich mit dem Vormonat Januar 2008
ist die Zahl der Erwerbstatigen im Februar 2008 um
62.000 (+0,2 %) gestiegen. Die seit dem Frihjahr
2006 andauernde Belebung des Arbeitsmarktes
wird insbesondere von einer positiven Entwicklung
voll  sozialversicherungspflichtiger Beschaftigungs-
verhdltnisse getragen. Im Februar 2008 waren in
Deutschland saisonbereinigt 40,0 Mio. Personen
erwerbstatig. Dies entspricht einer Zunahme um

62.000 (+0,2 %) gegenliber dem Vormonat Januar.
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Die Zahl der Arbeitslosen nahm im Marz saisonbe-
reinigt um 55.000 Personen auf 3,5 Mio. ab. Die
Arbeitslosenquote betrug damit 8,4 %. Auf Basis der
Arbeitskrafteerhebung (ILO-Konzept) betrug die
Zahl der Erwerbslosen im Februar saisonbereinigt
3,19 Mio. und verringerte sich auf eine Erwerbslo-
senquote von 7,4 %. Diese lag weit unter dem

Ergebnis des Vorjahresmonats von 8,7 %. Im Ver-

gleich zum Vorjahresmonat Februar 2007 waren
550.000 Personen oder 14,7 % weniger erwerbslos.
Die Zahl der bei der BA gemeldeten offenen Stellen
nahm absolut gegeniber Februar zu, auf Jahressicht
zeigt sich aber seit mehreren Monaten eine
Verringerung des Angebots. Eine Verlangsamung
des Beschéaftigungsaufbaus ist folglich wahrschein-
lich.

Arbeitsmarkt
Veranderung gegen Saison-
Marz Vormonat Vorjahres- | bereinigt gg.
monat Vormonat
Deutschland
- Arbeitslose 3.507.436 -110.007 -617.312 -55.000
- Offene Stellen 587.728 22.387 -51.968 -3.000
- Erwerbstatige” 39.632.000 39.000 532.000 57.000
- Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte” 27.077.000 -173.400 610.066 95.000
- Geringfligig Beschaftigte? 7.050.200 -137.700 270.147 -
- Forderung der Selbstandigkeit* 179.662 -1.288 -39.743 -
- Arbeitsgelegenheiten 288.652 3.401 -33.083 -
Westdeutschland
- Arbeitslose 2.271.359 -75.985 -437.091 -36.000
- Offene Stellen 462.906 9.676 -30.578 -5.000
- Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte” 21.974.400 -106.300 518.178 73.000
- Geringfiigig Beschaftigte? 6.150.700 -115.200 245.508 -
- Forderung der Selbstandigkeit* 126.270 -550 -15.247 -
- Arbeitsgelegenheiten 163.241 838 -18.904 -
Ostdeutschland
- Arbeitslose 1.236.077 -34.022 -179.650 -19.000
- Offene Stellen 124.822 12.711 -21.390 2.000
- Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte” 5.102.600 -67.000 91.888 22.000
- Geringfligig Beschaftigte? 899.500 -22.500 24.639 -
- Forderung der Selbstandigkeit* 53.392 -738 -24.496 -
- Arbeitsgelegenheiten 125.411 2.563 -14.179 -
*Uberbriickungsgeld, Ich-AGs und Griindungszuschuss 1)Februar 2) Januar

Quelle: Bundesagentur fur Arbeit
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AuBenhandel bleibt dynamisch

Der AuBenhandel konnte im Februar erneut
zulegen und leistet nach wie vor positive Beitrédge
zur gesamtwirtschaftlichen Expansion Die Ausfuhren
erreichten einen Wert von 84,6 Mrd. Euro und die
Einfuhren beliefen sich auf 67,7 Mrd. Euro. Saisonbe-
reinigt ergab sich damit gegeniber Januar zwar eine
Verringerung um 0,2 % bei den Ausfuhren und
0,6 % bei den Einfuhren, der kalender- und saisonbe-
reinigte Handelsbilanzsaldo stieg gleichwohl auf
16,4 Mrd. Euro (+0,3 Mrd. Euro). Zusammen mit den
Salden fir Dienstleistungen (-0,0 Mrd. Euro),
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen (+4,2 Mrd.
Euro), laufende Ubertragungen (-5,0 Mrd. Euro)
sowie Ergdnzungen zum AuBenhandel (-0,6 Mrd.
Euro) schloss die Leistungsbilanz im Februar 2008 mit
einem Uberschuss von 15,4 Mrd. Euro ab. In die Mit-
gliedstaaten der EU wurden Waren im Wert von
54,7 Mrd. Euro versandt und Waren im Wert von

441 Mrd. Euro von dort bezogen. Gegeniber

AuBenwirtschaft
in Mrd. Euro
100
Exporte
80 P M\ A"/.\l-
YV
60
Importe
40
Handelsbilanzsaldo
20
0
Leistungsbilanzsaldo
01/05 07/05 01/06 07/06 01/07 07/07 01/08
Queélle: Deutsche Bundesbank

Februar 2007 stiegen die Versendungen in die
EU-Lander um 6,7 % und die Eingdnge aus diesen
Ldndern um 9,1 %. In die Ldnder auBerhalb der
Europaischen Union (Drittlander) wurden Waren im
Wert von 30,0 Mrd. Euro exportiert und Waren im
Wert von 23,6 Mrd. Euro aus diesen Landern
importiert. Gegeniber Februar 2007 stiegen die
Ausfuhren in die Drittlinder um 13,5 % und die

Einfuhren von dort um 3,3 %.

AuBenwirtschaft
Deutschland Stand Verdnderung gegen Stand Verdnderung zum
Feb 08 Vorjahresmonat Jan - Feb 08 Vorjahreszeitraum
in Mrd. € in Mrd. € in % in Mrd. € in Mrd. € in %
- Exporte 84,6 7,0 90 168,9 139 9,0
- Importe 67,7 44 7,0 134,8 105 84
- Handelsbilanzsaldo 169 2,6 34,0 33
- Leistungsbilanzsaldo 154 4,1 30,1 4,3
Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank
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