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Gesamtwirtschaftliche Lage

Den kraftigen weltweiten Konjunkturab-
schwung nach der abermaligen Verscharfung
der internationalen Finanzkrise hat die deut-
sche Wirtschaft im Herbst heftig zu spuren
bekommen. Der Schnellmeldung des Statis-
tischen Bundesamtes zufolge sank das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im vierten Quartal
2008 saison- und kalenderbereinigt um 2,1%,
nach einem Rlckgang von 0,5% im Drei-
monatsabschnitt zuvor. Der Vorjahrsstand
wurde im vierten Quartal kalenderbereinigt
um 1,7 % unterschritten.

Ausschlaggebend far die scharfe konjunktu-
relle Abwartsbewegung war, dass das Ver-
arbeitende Gewerbe aufgrund der massiv
verschlechterten Auftragslage die Erzeugung
zum Jahresende hin betrachtlich drosselte.
Um die Produktion an die veranderten Nach-
fragebedingungen anzupassen, haben die
Unternehmen die zur Verflgung stehenden
Spielrdume auf verschiedene Weise genutzt.
Neben der Ublichen Fluktuation im Personal-
bestand ist es zunachst zum Abschmelzen
von Arbeitszeitkonten gekommen. Zuletzt
spielten vermehrt Kurzarbeit und die Frei-
setzung von Leiharbeitskraften eine Rolle.
AuBerdem wurden Fabriken durch verlan-
gerte Werksferien um die Weihnachtszeit
vorUbergehend stillgelegt. Die massiven, pri-
mar auBenwirtschaftlich angelegten Belas-
tungen haben sich ausgesprochen rasch auf
die vorgelagerten Produktionsbereiche Uber-
tragen und zogen Uberdies kaum verzogert
den unternehmensnahen Dienstleistungsbe-
reich in Mitleidenschaft. Wegen der kurzen
Ubertragungszeit des negativen Nachfrage-
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schocks durchschritt der gesamtwirtschaft-
liche Nutzungsgrad binnen weniger Monate
den Korridor der Normalauslastung, sodass
bereits am Jahresende eine betrachtliche
Unterauslastung der Produktionskapazitaten
bestanden haben durfte.

Der konjunkturelle Abwartsdruck Uber den
AuBenhandelskanal verstarkte sich zum einen
durch die Verscharfung der wirtschaftlichen
Schwaéchetendenzen in den Industrieldndern.
Zum anderen blieben auch die mittel- und
osteuropdischen Volkswirtschaften sowie zahl-
reiche Schwellenlander nicht langer von den
realwirtschaftlichen Folgen der internationa-
len Finanzkrise verschont; einige von ihnen
gerieten aufgrund ihrer vergleichsweise hohen
Anfélligkeit gegentber Umlenkungen der
internationalen Kapitalstrome recht abrupt
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in eine wirtschaftliche Krise. Als Folge der
hohen Synchronitdt der Abschwungbewe-
gungen auf allen wichtigen Absatzmarkten
reduzierten sich die Ausfuhren im vierten
Quartal sehr kraftig, nachdem sie im Som-
merhalbjahr lediglich moderat zuriickgegan-
gen waren. Besonders stark litten zuletzt
die Auslieferungen in die EU. In den AuBen-
handelsaktivitdten mit Russland und latein-
amerikanischen Staaten machte sich bemerk-
bar, dass deren Wahrungen teilweise stark
gegeniber dem Euro abwerteten und diesen
Landern nach dem Ende der Rohstoffpreis-
hausse sowie aufgrund zunehmender Kredit-
beschrankungen die Finanzierung von Inves-
titionsvorhaben schwerer fiel. Hierdurch ver-
lor ein bislang wichtiges Geschaftsfeld der
deutschen Exportwirtschaft an Bedeutung.
Im Gegensatz dazu konnte der Wert der Aus-
fuhren in die OPEC-Staaten in den ersten bei-
den Herbstmonaten nochmals kraftig ge-
steigert werden.

Tatsachlich durften auch im vierten Quartal
die Einnahmen der Foérderlander aus dem Ver-
kauf von Erdol trotz des Preisverfalls noch
recht hoch geblieben sein, was nicht zuletzt
auf die kraftige Aufstockung der Olvorrate zu
Beginn der Heizsaison in den Industriestaaten
zurlickzufihren ist. So lag das von der deut-
schen Volkswirtschaft importierte Energie-
volumen im Durchschnitt der Monate Okto-
ber und November saisonbereinigt knapp
Uber dem hohen Niveau des Sommerquartals,
wahrend die sonstigen Einfuhren im Einklang
mit der rucklaufigen Produktionstatigkeit im
Inland stark nachlieBen. Besonders kraftig
sanken die Importe von Vorleistungs- und
Investitionsgutern.

Importe im
Zeichen starker
Olnachfrage



Nachlassende
Investitions-
bereitschaft der
Unternehmen

Schwache Bau-
investitionen

Vor dem Hintergrund der frei gewordenen
Produktionskapazitaten hielten sich die Un-
ternehmen mit Neuinvestitionen zurlck. Zu-
satzlich konnte ins Gewicht gefallen sein,
dass sich nach der Jahresmitte 2008 die exter-
nen Finanzierungsbedingungen vor allem fir
GroBunternehmen, die typischerweise ein
international ausgerichtetes Geschaft betrei-
ben und stérker kapitalmarktabhangig sind,
noch einmal deutlich verschlechtert haben.
Insgesamt weist der Unternehmenssektor im
Vergleich zum letzten Abschwung nach der
Jahrtausendwende aber eine bemerkens-
werte finanzielle Bestandsfestigkeit auf. Da-
mit kdnnen prozess- und produktbezogene
AnpassungsmaBnahmen, die gerade in Zeiten
der Absatzflaute dringlich werden, bisher ent-
weder Uberwiegend aus Eigenmitteln finan-
ziert werden, oder es finden sich angesichts
solider Bilanzstrukturen in der mittelstandi-
schen Wirtschaft die Hausbanken auch wei-
terhin bereit, notwendige Kredite zur Ver-
flgung zu stellen. Zwar haben sich die Kredit-
standards in den letzten Monaten weiter
spirbar verscharft, von einer allgemeinen an-
gebotsseitigen Verknappung im Sinne einer
Kreditklemme ist die deutsche Wirtschaft bis-
lang jedoch nicht betroffen. So ist es Uberwie-
gend der verschlechterten Absatzlage und
einem vorsichtig abwartenden Verhalten zu-
zuschreiben, dass die Investitionen in Maschi-
nen und Ausristungen im vierten Quartal
deutlich geringer ausgefallen sein durften,
nachdem es im dritten Jahresviertel bereits
einen Dampfer gegeben hatte.

Die Bauinvestitionen durften zwischen Okto-
ber und Dezember saisonbereinigt ebenfalls
ricklaufig gewesen sein. Aufgrund der kon-
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AuBenhandel nach Regionen und
Warengruppen

Verénderung in %

Durchschnitt Oktober/
November 2008 gegenuber

Oktober/

November
3. Quartal 2007,
2008, saison-  |Ursprungs-
bereinigt werte

Aus- Ein- Aus- Ein-

Position fuhr  [fuhr |fuhr |fuhr
Insgesamt - 55]-67]- 53 2,1
Lander bzw. Lander-
gruppen
EWU-Lander - 76|-102|- 65| - 09
Ubrige EU-Lander -11,5|- 49| - 93| - 0,1
darunter:
Neue Mitglieds-
lander 1) -10,1| - 46| - 42 0,1
Vereinigte Staaten
von Amerika - 16|- 25|- 83 0,5
Russische Foderation | - 7,6 | — 13,2 0,0 12,7
Japan - 6,2 07|-11,2|- 29
Sudostasiatische
Schwellenlander 2) - 69|- 50|-133| - 58
China 52| - 02 7.7 11,4
OPEC-Lander 22,9 | -13,7 33,0 16,2
Warengruppen
Hauptgruppen
Vorleistungsguter - 96|-85|- 91| - 6,1
Investitionsguter - 56|-67|-94|- 84
Konsumguter - 47]- 12|- 38|- 11
Energie = 11,1 .1 249
Ausgewahlte Gruppen
Chemische
Erzeugnisse - 77|-72|- 43| - 25
Maschinen - 28|-13|-26|- 14
Kraftwagen und
Kraftwagenteile -92|-123|-17,4| -20,5
Guter der Informa-
tionstechnologie - 3,0 1.3|-141 |- 17
Metalle und Metall-
erzeugnisse -13,71-10,21 -11,81 - 6,7

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

Deutsche Bundesbank

45



Privater
Verbrauch
moderat nach-
gegeben

*
*

*5

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Februar 2009

junkturell  bedingten Investitionszurtickhal-
tung der Unternehmen sind Impulse vonsei-
ten des gewerblichen Baus gegenwartig nicht
zu erwarten. Die im Rahmen des ersten Kon-
junkturpakets vom November letzten Jahres
beschlossene Stimulierung offentlicher Infra-
strukturmaBnahmen konnte im Berichtszeit-
raum aufgrund der Verzégerungen, die Ub-
licherweise fur Planung und Projektvorberei-
tung zu veranschlagen sind, noch keine Wir-
kung entfalten. Die Wohnungsbauinvestitio-
nen haben sich hingegen in den Herbstmona-
ten wohl moderat nach oben entwickelt.
Hierzu durften auch die staatlichen Forder-
maBnahmen fur groBere Modernisierungen

und Instandhaltungen beigetragen haben.

Nach der leichten Zunahme im Sommer war
die Entwicklung des Privaten Verbrauchs zum
Jahresende von gegenlaufigen Einflissen ge-
pragt. So hat sich das Preisklima durch die
kraftige Verbilligung von Energie und Nah-
rungsmitteln erheblich verbessert, sodass sich
die héheren Tarifabschlisse des Jahres 2008
nun deutlicher im Realeinkommen nieder-
schlagen konnten. Die kraftige Eintribung
der Konjunkturperspektiven sowie Meldun-
gen Uber zunehmende Kurzarbeit und mitun-
ter auch Entlassungen haben die Konsumbe-
reitschaft allerdings fur sich genommen be-
eintrachtigt. Zusatzlich durfte sie auch von
den betrachtlichen Verlusten sowie weiteren
schlechten Nachrichten an den Finanzmark-
ten belastet worden sein. Im Herbst gaben
die realen Einzelhandelsumsétze (ohne Kfz-
Handel) saisonbereinigt um 2% gegenUber
dem dritten Jahresviertel nach, in dem noch
ein Anstieg in dieser GroBenordnung zu ver-
zeichnen gewesen war. StUtzend wirkte, dass
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der Absatz von leichtem Heizol kraftig gestie-
gen ist. Die Pkw-Neuzulassungen privater Hal-
ter sind im vierten Quartal vor allem aufgrund
eines recht starken Dezemberergebnisses, das
auch von der Gewahrung zum Teil erheblicher
Rabatte beim Automobilkauf profitierte, sai-
sonbereinigt lediglich um 1% % gesunken.

Sektorale Tendenzen

In der Industrie ist es im vierten Quartal 2008
zu einem Produktionseinbruch gekommen.
So fiel die industrielle Erzeugung im Berichts-
quartal saisonbereinigt um 7,5 % gegenUber
den Sommermonaten. Binnen Jahresfrist wur-
den kalenderbereinigt 7,8% weniger ge-
werbliche Waren hergestellt. Die Unterneh-
men reagierten damit auf die stark ricklau-
figen Bestellungen. Gleichzeitig durften die
Auftragspolster, die sich im Zuge der lange
Zeit Uberaus glnstigen Branchenkonjunktur
aufgebaut hatten und die Industrieproduk-
tion trotz bereits nachlassenden Orderflusses
bis in den Sommer 2008 hinein noch stitz-
ten, weitgehend abgearbeitet worden sein.
Daflr spricht, dass mit dem Maschinenbau,
der am langsten von den Auftragsbestanden
zehren konnte, und der chemischen Industrie
nunmehr die letzten groBen Industriebereiche
unter den Einfluss der zyklischen Abwartsten-
denz geraten sind. Besonders ausgepragt ist
der Anpassungsbedarf in der Automobilbran-
che, einem weiteren wichtigen Standbein der
deutschen Wirtschaft. Aufgrund vielfaltiger
Produktionsverflechtungen gehen von ihr be-
deutende Ausstrahleffekte auf andere Wirt-
schaftsbereiche aus (vgl. hierzu die Erlaute-
rungen auf S. 48f.).

Einbruch der
Industrie-
produktion im
vierten Quartal
2008
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Binnen eines Jahres ist das Verarbeitende Ge-
werbe, der konjunkturelle Kernbereich der
deutschen Wirtschaft, von einer ausgeprag-
ten Boomphase in eine Rezession gerutscht.
Dies wird in einer gemeinsamen Betrachtung
von Aktivitat und Nachfrage deutlich. Den
Angaben des ifo Instituts zufolge sind die
Kapazitaten der auftragsorientierten Industrie
im vierten Quartal 2008 erheblich unteraus-
gelastet gewesen, nachdem der Nutzungs-
grad ein Jahr zuvor nur geringfligig unter sei-
nem Rekordstand seit der Wiedervereinigung
gelegen hatte; zudem hatte noch vor einem
Jahr die Nachfrage nach Industriegltern ge-
messen am Order-Capacity-Index mit mehr
als 14 % Uber den verflgbaren Produktions-
kapazitaten einen fur Gesamtdeutschland his-
torischen Maximalwert erreicht. Die Anfang
2008 noch komfortable Konstellation anhal-

tend hoher Auftragseingange bei sehr gut
ausgelasteten Kapazitaten hat sich demnach
ausgesprochen rasch in eine Situation gewan-
delt, in der die Industrieunternehmen bei be-
reits gedrlcktem Auslastungsgrad weitere
Ruckschlage beim Ordereingang hinnehmen
mussen. Kapazitatsauslastung und Order-
Capacity-Index unterschritten zuletzt auch
deutlich die entsprechenden Werte wahrend
der hartnackigen Stagnationsphase nach der
Jahrtausendwende und sind eher mit der
Situation im Gefolge des Wiedervereini-
gungsbooms vergleichbar. Im Unterschied zur
damaligen Konstellation wirkt gegenwartig
die Parallelitat mit der realwirtschaftlichen
AbkUhlung in den Ubrigen Regionen der

Weltwirtschaft allerdings belastender.

47



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
Februar 2009

Gesamtwirtschaftliche Folgen eines Riickgangs der Automobilnachfrage unter Bertcksichtigung

intersektoraler Produktionsverflechtungen

In der offentlichen Berichterstattung Uber die realwirt-
schaftlichen Folgen der Finanzkrise wird der Automobil-
industrie groBes Interesse entgegengebracht. In den bei-
den Konjunkturprogrammen vom November 2008 und
Januar 2009 sind spezielle HilfsmaBnahmen fur diese
Branche aufgenommen worden. Die Herstellung von
Automobilen hat nicht zuletzt wegen ihrer engen bezie-
hungsweise vielfaltigen Produktionsverflechtungen mit
anderen Branchen einen beachtlichen volkswirtschaft-
lichen Stellenwert. AuBerdem ist der Nachfrageeinbruch
der letzten Monate in der Automobilindustrie nach den
starken Zuwachsen der vergangenen Jahre besonders aus-
gepragt gewesen. So sind die Auftragseingédnge im zwei-
ten Halbjahr 2008 saisonbereinigt um mehr als ein Fuinftel
gegeniber dem Bestellvolumen des entsprechenden Vor-
zeitraums gesunken.

Als Folge der verschlechterten Absatzlage hat die Auto-
mobilindustrie die Erzeugung in der zweiten Jahres-
héalfte saisonbereinigt um gut ein Achtel im Vergleich zur
Gesamtfertigung zwischen Januar und Juni 2008 gekurzt.
Stellt man den sektortblichen Zeitrahmen fir die Auf-
tragsabwicklung in Rechnung, wurde bis zum Jahresende
2008 die Produktionsleistung zu etwa zwei Dritteln an das
zuletzt deutlich schwéachere Auftragsvolumen angepasst.

Den Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) zufolge tragen die Hersteller von Kraft-
wagen und Kraftwagenteilen direkt mit gut 3% zur
gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung (bewertet zu

Strukturelle Kennziffern ausgewahlter
Wirtschaftsbereiche "

Wert- Beschafti-

schopfungs- | gungs- Export-
Sektoren anteil 2) anteil 2) quote 3)
Automobilsektor 3,3 2,2 57,3
Maschinenbau 3,5 2,7 64,2
Chemische Industrie 2,3 1,2 78,7
Baugewerbe 4,0 57 0,0
Einzelhandel (ohne Handel
mit Kfz und Tankstellen);
Reparatur von Gebrauchs-
gutern 4,0 8,7 0,2

1 Durchschnitt der Jahre 2004 bis 2006. — 2 Angaben der VGR. —
3 Exporte nach Gutergruppen bezogen auf die Produktionswerte des
jeweiligen Wirtschaftsbereichs. —4 Hierbeisind negative Einkommens-

Deutsche Bundesbank
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Herstellungspreisen) der deutschen Wirtschaft bei. Inner-
halb des Verarbeitenden Gewerbes besitzt beispielsweise
der Maschinenbau ein noch etwas héheres Gewicht; aber
auch das Baugewerbe und der Einzelhandel (ohne Han-
del mit Kraftfahrzeugen und Tankstellen) Gbertreffen den
direkten Wertschopfungsanteil der Automobilbranche. In
der Kfz-Herstellung sind rund 850 000 Personen beschaf-
tigt. Im Vergleich zum Maschinenbau liegt die Erwerbs-
tatigenzahl um etwa ein Funftel niedriger. Mehr Arbeits-
platze stellen auch das Baugewerbe und vor allem der
Einzelhandel. Mit einer Exportquote von 57% im Zeit-
raum von 2004 bis 2006 rangiert die Automobilindustrie
unter den Zweigen des Verarbeitenden Gewerbes im obe-
ren Mittelfeld.

In konjunktureller Hinsicht sind aber auch die vielféltigen
intersektoralen Produktionsverflechtungen der Automo-
bilindustrie mit ins Bild zu nehmen. Dies gilt umso mehr,
als die Automobilbranche durch eine besonders geringe
Wertschépfungstiefe gekennzeichnet ist und in Deutsch-
land viele Sektoren am Automobilbau mitbeteiligt sind.
Zudem kann sich ein sektorspezifischer Schock Uber den
Vorleistungsverbund sehr rasch ausbreiten und wird
damit zu einem gesamtwirtschaftlichen Phanomen. Dabei
darf aber nicht Ubersehen werden, dass die Ausstrahl-
effekte einer sektoralen Nachfragestérung primar nur
eine Diffusionswirkung bedeuten, die eine entsprechend
geringere Belastung des unmittelbar betroffenen Sektors
mit sich bringt. Allerdings kann die Summe der sektora-
len Umsatzverluste rasch ein Mehrfaches des gesamt-
wirtschaftlichen Wertschopfungsverlusts ausmachen, was
sich auch in den Stimmungsindikatoren der betreffenden
Branchen entsprechend negativ auswirken durfte. Wie
groB3 der ,Umsatzhebel” eines negativen Endnachfrage-
schocks einzuschatzen ist, zeigen die Input-Output-Tabel-
len des Statistischen Bundesamtes.

Die AusgangsgroBen fur die sektoralen Produktions-
verbundeffekte sind dabei die sogenannten Inputkoeffi-
zienten, die als ein MaB fur den direkten Produktions-
effekt in einem bestimmten Sektor interpretiert werden
konnen, der bei der Herstellung einer Endnachfrageein-
heit im gleichen oder einem anderen Sektor entsteht.
Hieraus lassen sich weitere Koeffizienten ableiten, die

effekte z.B. aufgrund einer geringeren Investitionstatigkeit in den
vorgelagerten Wirtschaftszweigen allerdings noch nicht berucksich-



angeben, wie viele Einheiten an Vorleistungsproduktion
eines Sektors zur Erzeugung einer Endnachfrageeinheit
eines anderen Sektors insgesamt, das heiBt direkt und indi-
rekt, benotigt werden (sog. Leontieff-Multiplikatoren).
Aus diesen Werten ergibt sich fur das Endnachfragegut
Auto ein kumulierter Produktionsmultiplikator im Inland
von 2,2. Dieser besagt, dass ein Rickgang in der Endnach-
frage um eine Wertschépfungseinheit mit einer 2,2 mal
so groBen UmsatzeinbuBe einhergeht, weil nicht nur die
Wertschopfung in der Automobilbranche selbst einge-
schrankt werden muss, sondern auch die Vorleistungsbe-
zUge aus vielen anderen Branchen (z.B. GieBereien, Elek-
trotechnik, Chemie) sinken, was wiederum seinerseits auf
die Automobilbranche zurtickschlagt.”? Gemessen an den
Produktionsmultiplikatoren anderer Guter liegt der Auto-
mobilbau in Deutschland in der Spitzengruppe.

Aus den statistischen Angaben lasst sich hochrechnen,
dass der Auftragseinbruch der deutschen Automobilin-
dustrie im zweiten Halbjahr 2008 das Umsatzvolumen im
Guterkreislauf mit inlandischen Produzenten tber direkte
und indirekte Lieferungen um rund 55 Mrd € vermindert.
EinschlieBlich auslandischer Zwischenprodukte sind es
sogar 81 Mrd €. Nach Abzug der anteiligen Importe von
Waren- und Dienstleistungen in H6he von insgesamt gut
26 Mrd € sowie unter Berucksichtigung von Vorleistungen
im Umfang von rund 39 Mrd €, die mithilfe branchenspe-
zifischer Vorleistungsquoten ermittelt wurden, ergibt sich
fur die Wertschopfung (zu Herstellungspreisen) der inlan-
dischen Wirtschaftsbereiche insgesamt ein Minderungs-
betrag von knapp 16 Mrd €. Davon entfallt knapp die
Halfte auf die Automobilindustrie selbst. Unternehmens-
nahe, eher kaufmannische Dienstleistungen, zu denen
auch die Leiharbeit zahlt, und der Bereich Handel und
Transport (ohne den Verkauf an Endnachfrager) mussen
jeweils rund ein Zehntel schultern. Die ErtragseinbuB3en
beim Vertrieb der Fertigprodukte sowie Steuerausfalle
im Zusammenhang mit dem Neuwagenverkauf an inlan-
dische private Endnutzer mussen fur den Effekt auf das
BIP (zu Marktpreisen) ebenfalls bertcksichtigt werden.
Dafur sind schatzungsweise 6 Mrd € in Ansatz zu bringen.
Rein rechnerisch wird das BIP somit um etwa 22 Mrd €
beziehungsweise um knapp 1% der Jahresgesamtproduk-
tion der deutschen Volkswirtschaft gedampft. Da es sich

tigt. — 5 Der kumulierte Produktionsmultiplikator gibt an, wie sich die
Gesamtheit der sektoralen Umsatze in der Gesamtwirtschaft erhéht
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in der vorliegenden Modellrechnung um den negativen
Nachfrageschock aus dem zweiten Halbjahr 2008 handelt,
durfte sich der Gesamteffekt in dynamischer Betrachtung
erst teilweise im Produktionsriickgang des vierten Quar-
tals niedergeschlagen haben. Bei der gegenwartig recht
kurzen Ubertragungszeit auf andere Sektoren ist davon
auszugehen, dass die weiteren Folgen aus diesem Schock
vor allem im ersten Vierteljahr 2009 noch stark ins Gewicht
fallen.

Kumulierte Produktionsmultiplikatoren ®
ausgewahlter GUtergruppen

Roheisen, Stahl, Rohre
und Halbzeug daraus

Chemische Erzeugnisse
(ohne pharmazeutische
Erzeugnisse)

Kraftwagen und Kraft-
wagenteile

Bauten

Maschinen

Blromaschinen, Daten-
verarbeitungsgerate
und -einrichtungen

Dienstleistungen der
Kreditinstitute

Einzelhandelsleistungen;
Reparatur an
Gebrauchsgutern

Dienstleistungen des
Gesundheits-, Veterinar-
und Sozialwesens

=
=)
1)1
!\,
<)
!\l
wu
}AJ
<)

(verringert), wenn sich die Endnachfrage (zu Herstellungspreisen) in
einem Wirtschaftsbereich um eine Werteinheit erhoht (verringert).
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Produktion in der Industrie
und im Bauhauptgewerbe
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In der Bauwirtschaft blieb die Lage entspann-
ter. Das Leistungsvolumen des Bauhauptge-
werbes wurde im vierten Quartal saisonberei-
nigt nicht ganz gehalten (- 0,2 %), nachdem
es im Sommer bereits ricklaufig gewesen
war. So kamen aus dem Baugewerbe zwar
weiterhin keine belebenden Impulse; bei
praktisch unveranderter Gerateauslastung
stabilisierte dieser Wirtschaftsbereich die ge-

samtwirtschaftliche Lage aber in relativer Be-
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trachtung. Dasselbe gilt fir den Handel.
Wahrend die Aktivitaten des Einzelhandels in-
klusive des Handels mit Kraftfahrzeugen und
Kraftstoffen im Vorquartalsvergleich saison-
bereinigt moderat nachgaben, verzeichneten
die Transaktionen der GroBhandelsunterneh-
men noch ein leichtes Plus. Demgegentber
sind die Unternehmensdienstleister relativ
zlgig in den von der Industrie ausgehenden
Abwartssog geraten. Laut ifo Institut hat sich
die Geschéftslage wichtiger unternehmens-
naher Zweige des tertidren Sektors im zwei-
ten Halbjahr 2008 massiv verschlechtert.

Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

Der scharfe Produktionsriickgang im Herbst
2008 hat sich bisher nur sehr gedampft auf
den Personalbestand ausgewirkt. Vielmehr
wurde das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolu-
men vor allem Uber die Stundenkomponente
angepasst. Dem Industriebericht zufolge hat
sich die durchschnittliche Arbeitszeit in dem
im konjunkturellen Zentrum stehenden Ver-
arbeitenden Gewerbe binnen Jahresfrist
kalender- (und saison)bereinigt um 2,6 %
reduziert. Wahrend zunéchst Uberstunden
eingeschrankt und Zeitguthaben abgebaut
wurden, darften gegen Ende des Jahres ver-
langerte Werksferien sowie die staatlich ge-
férderte Kurzarbeit eine zunehmende Rolle
gespielt haben. Genaue Informationen Uber
das Volumen der Kurzarbeit werden fir das
vierte Quartal 2008 erst Ende Februar 2009
vorliegen. Allerdings meldeten die Betriebe
im Schlussquartal 2008 bei der Bundesagen-

tur fUr Arbeit fir insgesamt 626 000 Beschaf-

Rucklaufige
Arbeitszeiten
als Konjunktur-
puffer



Beschéftigungs-
expansion zum
Stillstand
gekommen

tigte Kurzarbeit an.” Im gleichen Zeitraum
des Vorjahres waren es lediglich 156 000 ge-
wesen, Uberwiegend aus saisonalen Grinden
in der Bauwirtschaft. Im Herbst 2008 kamen
die Anmeldungen hingegen zu einem grof3en
Teil aus dem Verarbeitenden Gewerbe. Die
Inanspruchnahme von Kurzarbeit wird da-
durch erleichtert, dass die Bezugsfrist ab
Januar 2009 auf 18 Monate ausgedehnt und
die Nutzung auch bei Leiharbeitsfirmen zuge-
lassen wurde. Im Rahmen des Konjunktur-
paketsll sollen darlber hinaus die vom Ar-
beitgeber zu leistenden Beitrdge zur Sozial-
versicherung fUr den mit der reduzierten
Arbeitszeit verbundenen Verdienstausfall zur
Halfte vom Staat Ubernommen werden. Auch
die Aussicht auf staatliche Auftrédge durfte
namentlich in der Bauwirtschaft den Druck,

Personal zu entlassen, vermindert haben.

Den vorldufigen Rechnungen des Statisti-
schen Bundesamtes zufolge schwachte sich
der Beschaftigungszuwachs in saisonbereinig-
ter Rechnung in den letzten Monaten immer
weiter ab und kam im November zum Still-
stand. Gegeniiber dem Vorzeitraum ergab
sich im Quartalsmittel dennoch ein Plus von
0,1 %. Das Vorjahrsergebnis wurde um 1,0 %
Ubertroffen. Ein ahnliches Profil zeigt sich
bei den sozialversicherungspflichtigen Stellen.
Der Sektor der unternehmensnahen Dienst-
leistungen mit der Arbeitnehmeriberlassung
— im letzten Aufschwung eine Hauptquelle
des Beschaftigungswachstums — wies bereits

1 Ein erheblicher Teil dieser Anmeldungen — insbesondere
die aus dem Monat Dezember — bezieht sich vermutlich
auf die ersten Monate des Jahres 2009. Trotzdem sind
die stark gestiegenen Anmeldungen ein Indikator fir den
bereits im vierten Quartal 2008 deutlich zunehmenden
Einsatz von Kurzarbeit.
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einen deutlichen Ruckgang aus. Die Beschaf-
tigungsaussichten haben sich weiter einge-
tribt. Das ifo Beschaftigungsbarometer ist im
Schlussquartal 2008 nochmals erheblich ge-
fallen, hielt aber zu Jahresbeginn 2009 das
niedrige Niveau. Vor allem im Verarbeitenden
Gewerbe wdre demnach in den nachsten
Monaten mit einer Verringerung des Perso-
nalbestandes zu rechnen. Auch die Zahl an
offenen Stellen ist im vierten Quartal weiter
zurlickgegangen, wobei dies Uberproportio-
nal die ungeférderten Angebote betraf.

Die Arbeitslosigkeit hat im vierten Quartal
2008 nach einem lang anhaltenden Rick-
gang ihren unteren konjunkturellen Wende-
punkt durchschritten. Zwar gab es im Quar-
talsmittel gegentber den Sommermonaten
saisonbereinigt gerechnet noch einen leichten
Ruckgang um 26 000 Personen und die ent-
sprechende Quote reduzierte sich von 7,7 %
auf 7,6 %, im Quartalsverlauf nahm der Ge-
samtumfang der Arbeitslosigkeit jedoch zu.
Ausschlaggebend daflr war, dass der Rick-
gang der Arbeitslosigkeit im Grundsiche-
rungssystem nicht mehr stark genug war, den
starker werdenden Anstieg im konjunkturell
sensitiveren Versicherungssystem auszuglei-
chen. Zu Jahresbeginn 2009 tendierte die
Arbeitslosigkeit verstarkt nach oben. Auch im
Grundsicherungssystem erhohte sich die Zahl
der Betroffenen erstmals merklich. Saison-
bereinigt ergab sich insgesamt eine Zunahme
um 56000 Personen. Die entsprechende
Quote stieg auf 7,8 %. Einer noch ungunsti-
geren Entwicklung dirfte die Inanspruchnah-
me der Kurzarbeit entgegengewirkt haben,
fur die weitere 291 000 Anmeldungen ein-
gingen.

52

Lohne und Preise

Die Tarifentgelte sind im vierten Quartal 2008
aufgrund der im November vereinbarten Pau-
schalzahlung in der Metall- und Elektro-
industrie kraftig gestiegen, und zwar nach
dem Tariflohnindex der Bundesbank? im Vor-
jahrsvergleich auf Monatsbasis um 3,6 %.
Ohne Einmalzahlungen ergab sich eine Zu-
nahme um 2,8%. Im Gesamtjahr 2008 er-
hohten sich die Tarifentgelte insgesamt trotz
eines geringeren Umfangs der Einmalzahlun-
gen mit 2,8 % mehr als doppelt so stark wie
im Vorjahr. Dabei verlangerte sich dem WSI-
Tarifarchiv zufolge die durchschnittliche Lauf-
zeit der Tarifvertrage leicht auf 22,4 Monate.
Die Effektivverdienste stiegen nach der vor-
laufigen Jahresrechnung des Statistischen Bun-
desamtes auf Monatsbasis mit 2,3 % etwas
langsamer als die Tarifverdienste. Hinter der
negativen Lohndrift steht auch ein konjunk-

2 Der Tariflohnindex der Bundesbank umfasst alle wich-
tigen tarifvertraglich festgelegten Lohnbestandteile
einschl. regelméaBiger Sonderzahlungen wie Urlaubs- und
Weihnachtsgeld und unregelmaBiger Pauschalzahlungen,
die haufig als Erganzung zu dauerhaften prozentualen
Anhebungen der Entgelte vereinbart werden. Der Tarif-
index des Statistischen Bundesamtes (siehe dazu M. Bick,
Tarifverdienste in Deutschland — Was sagt die Tarifstatis-
tik? Wirtschaft und Statistik 12/2008, S. 1101-1106)
gibt Veranderungen der regelméBigen monatlichen Leis-
tungen (Grundvergltungen und vermogenswirksame
Leistungen) wieder. Er erfasst lediglich einen Teil der ein-
kommens- und kostenrelevanten Tarifvereinbarungen. In
dieser Abgrenzung sind die Entgelte der Angestellten im
Jahresdurchschnitt 2008 um 3,1% und die Stundenléhne
der Arbeiter um 3,0% gestiegen. Die Bundesbank be-
rechnet neben dem umfassenden Index auch Teilindizes
ohne Einmalzahlungen und Zusatzleistungen. Danach
haben die tariflichen Grundvergttungen 2008 um 3,1 %
zugenommen und damit dhnlich stark wie nach dem In-
dex des Statistischen Bundesamtes. Diese Teilindizes die-
nen der erganzenden Information und vor allem als Inter-
pretationshilfe bei Veranderungen der Jahresraten des
Gesamtindex, die durch Basiseffekte u.a. infolge von Ein-
malzahlungen beeinflusst werden kénnen. Den umfas-
senden Index als gesamtwirtschaftlichen Indikator der
tarifvertraglich festgelegten Lohndynamik koénnen sie
freilich nicht ersetzen.

Kréftiger
Anstieg der
Tarifentgelte
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turbedingtes Zurlckbleiben der tatsachlichen
hinter der tariflichen Arbeitszeit. Im laufen-
den Jahr durfte sich die Zunahme der Tarif-
entgelte trotz der realwirtschaftlichen Abkuh-
lung nicht wesentlich abflachen, da eine
Reihe von bereits abgeschlossenen Vertragen
noch weitere, wenn auch teilweise schwa-
chere Anhebungen vorsehen.? Allerdings ste-
hen diese Vereinbarungen teilweise unter
dem Vorbehalt tariflicher Offnungsklauseln.

Nach einem steilen Anstieg bis in die Jahres-
mitte 2008 hinein ermaBigten sich die Ein-
fuhrpreise unter dem Einfluss der Preiskorrek-
turen an den internationalen Energie- und
Rohstoffmarkten deutlich. Im Mittel der
Herbstmonate unterschritten sie den Stand
der Sommermonate saisonbereinigt um
7,3 %. Besonders ausgepragt war das Minus
mit 27,7 % bei Energie. Vorleistungen verbil-
ligten sich um 4,2 %. Hingegen verteuerten
sich InvestitionsgUter um 0,7 %. Damit kam
in dieser Warengruppe der seit sieben Jahren
andauernde, beinahe kontinuierliche Preis-
rickgang zu einem vorldufigen Ende. Eine
wesentliche Rolle durften dabei die Kursver-
luste des Euro gegenUber anderen Wahrun-
gen, insbesondere dem US-Dollar, gespielt
haben. Bei Konsumgutern verstarkte sich der
Preisanstieg im Vergleich zum Vorquartal von
0,8% auf 1,2%. Wahrend sich Bekleidung
markant verteuerte, gingen die Preise flr
Nahrungsmittel zurlick. Insgesamt konnten
Importwaren im Vergleich zu den Herbstmo-
naten 2007 um 1,2 % preiswerter bezogen
werden. Bei den Ausfuhren wurden hingegen
im Vergleich zum Vorjahr durchschnittlich
1,0% mehr erlost. Das realwirtschaftliche
Austauschverhaltnis, die Terms of Trade, ver-
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besserte sich also binnen Jahresfrist um
2,2%.

Angestol3en durch niedrigere Importpreise
setzte die Industrie im Inland ihre Preisforde-
rungen herab, und zwar gegentber dem Vor-
quartal saisonbereinigt um insgesamt 1,0 %.
Das sektorale Muster entspricht weitgehend
dem bei den Importwaren. Die Preise fir
Energie wurden um 2,6 % reduziert, die von
Vorleistungen um 2,2 %. Investitionsgiter
verteuerten sich um 0,6 %, wahrend sich
Konsumgtiter um 0,3 % verbilligten. Hierbei
spielte der deutliche Riickgang der Notierun-

3 DarUber hinaus haben sich die Deutsche Bahn und die
Gewerkschaften GDBA, GDL und Transnet Anfang Febru-
ar 2009 auf einen neuen Tarifvertrag mit einer Laufzeit
von 18 Monaten geeinigt. Danach werden die Entgelte
im Februar 2009 um 2,5% angehoben, im Dezember
2009 folgt eine Einmalzahlung in Hohe von 500 € und im
Januar 2010 eine weitere Stufenanhebung um 2,0 %.
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Immobilienpreise in Deutschland im Jahr 2008

Die Preise fur neu gebaute Wohnimmobilien haben
im Jahr 2008 leicht angezogen. Wie aus den von der
Bundesbank auf Basis von Daten der BulwienGesa AG
berechneten Immobilienpreisindizes " hervorgeht, spie-
gelt dieser Anstieg die Verteuerung von Eigentumswoh-
nungen wider, wahrend bei neuen Reihenhausern keine
Verénderung festzustellen ist. Die Preise gebrauchter
Reihenh&duser und Eigentumswohnungen blieben im
Wesentlichen ebenfalls stabil. In regionaler Betrachtung
zeigen sich nur geringe Unterschiede. In Ostdeutschland
verbilligten sich gebrauchte Immobilien, wahrend neue
Immobilien zu dhnlichen Preisen wie im Vorjahr erwor-
ben werden konnten. In Westdeutschland waren bei
unveranderten Preisen fur Immobilien im Wiederverkauf

Immobilienpreisindex der Bundesbank?
2005 =100, log. MaBstab

112 Wiederverkauf
110
108
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102

100
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98
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1Vgl.: Deutsche Bundesbank, Preisindikatoren fur den Wohnungs-
markt, Monatsbericht, September 2003, S. 45-59. — 2 Eigene Berech-
nungen nach Angaben der BulwienGesa AG. — 3 Nach Angaben der
Hypoport AG werden Uber die Plattform monatlich im Mittel fast 8 000
Kreditvertrage abgewickelt. Dies entsprache einem Zehntel der Immo-
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leichte Zunahmen bei den Neubaupreisen zu verzeich-

nen.

Ein ahnliches Bild ergibt sich nach den seit Herbst 2008
regelmaBig veroffentlichten hedonischen Immobilien-
preisindizes der Hypoport AG. Wahrend sich im Jahres-
mittel neue Wohnhauser im Vergleich zum Jahr 2007 um
knapp 2% verteuerten, war bei Bestandsimmobilien ein
leichter Ruckgang festzustellen. Die separat ausgewie-
senen Angaben flr Eigentumswohnungen zeigen im
Jahresdurchschnitt praktisch keine Preisanderung an. In
unterjahriger Betrachtung sind in allen drei Kategorien
Schwankungen erkennbar. So sind vor allem die Preise
fur Bestandsimmobilien und Eigentumswohnungen zeit-
weise unter ihren mittelfristigen Trend gefallen, haben
sich dann aber wieder erholt.

Insgesamt setzt sich der ruhige Preistrend auf den deut-
schen Markten fur Wohnimmobilien fort. Weder der
kraftige Wirtschaftsaufschwung der letzten Jahre noch
die erheblichen Preissteigerungen fir Bauleistungen
haben sich in nennenswerter Weise in den Immobili-
enpreisen niedergeschlagen. Dies kénnte damit zu tun
haben, dass in den vergangenen Jahren der Realwert des
Einkommenszuwachses durch steigende Energie- und
Nahrungsmittelpreise sowie durch die Anhebung des
Regelsatzes der Umsatzsteuer um drei Prozentpunkte
Anfang Januar 2007 geschmalert wurde. Auch demogra-
phische Faktoren wirkten eher dampfend. In jungster
Zeit kdnnte zudem die von den Finanzmarkten ausstrah-
lende Unsicherheit Kaufentscheidungen zumindest ver-
zbdgert haben.

bilientransaktionen in Deutschland. Darin enthalten sind aber auch
Neu- und Umfinanzierungen. — 4 Vgl.: H.-J. Dubel und S. Iden, Hedo-
nischer Immobilienpreisindex fur Deutschland, Isolierung qualitativer
Hauspreismerkmale durch hedonische Regressionsanalyse aus Daten
der Europace-Plattform (Hypoport AG) und Machbarkeit eines hedo-



Die stabile Entwicklung in Deutschland steht in einem
deutlichen Kontrast zur Entwicklung in anderen Landern
des Euro-Gebiets. Dort hatten sich Wohnimmobilien in
den vergangenen Jahren teilweise stark verteuert. Nun-
mehr zeichnen sich auf Teilmarkten scharfe Korrekturen
ab, die auf eine Normalisierung der Immobilienpreise in

diesen Landern hinwirken.

Bei der Interpretation der Daten ist zu beachten, dass
die Angaben der BulwienGesa AG im Wesentlichen auf
Experteneinschatzungen beruhen. Angestrebt wird
eine Standardisierung Uber die Methode der typischen
Objekte in den Kategorien Neubauten und Wiederver-
kaufe von Eigentumswohnungen sowie Reihenhausern
guten Wohnwerts in mittlerer bis guter Lage fur 125
deutsche Stadte. Aus den einzelnen Stadteangaben wer-
den fur jede Kategorie mit Hilfe von Einwohnerzahlen
des Jahres 2005 gewichtete Durchschnitte berechnet.
Die Bundesbank erstellt aus diesen Angaben je einen
Index fur Neubauten und Wiederverkaufe. Dabei wer-
den Eigentumswohnungen und Reihenhduser mit den
veranschlagten Kosten des fertiggestellten Bauwerks
aus der Bautatigkeitsstatistik (Neubauten) beziehungs-
weise mit den Anteilen von Reihenh&usern und Eigen-
tumswohnungen an der Gesamtwohnflache (Wiederver-
kaufe) gewichtet. Die Jahresindexwerte werden jeweils
am Anfang des Folgejahres veroffentlicht.

Die Hypoport AG sammelt Daten von Immobilien-
transaktionen Uber eine Internetplattform, die der
Vermittlung von Hypothekenkrediten dient.? Auf
Grundlage dieser Angaben berechnet das Unternehmen

nischen Hauspreisindexes fur Deutschland, Berlin 2008. — 5 Weitere
Indizes vom Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) und dem Sta-
tistischen Bundesamt liegen bisher nur bis 2007 vor. Vgl.: J. Dechent,
Hauserpreise — Ergebnisse fur 2008 und erste Resultate fur Transfer-
kosten, Wirtschaft und Statistik 10/2008; sowie: F. Eilers und T. Hofer,
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Immobilienpreisindizes, die auf monatlicher Basis verof-
fentlicht werden. Die Daten fur neue (HPX-newhome)
und gebrauchte (HPX-existinghome) Ein- und Zweifami-
lienhauser sowie fur gebrauchte Eigentumswohnungen
(HPX-apartment) unterlagen urspriinglich nur einer
groben Qualitatsanpassung (Berechnung von Quadrat-
meterpreisen). Nachdem eine vom Bundesamt fur Bau-
wesen und Raumordnung in Auftrag gegebene Studie
gezeigt hatte, wie aus den Grunddaten mittels hedo-
nischer Regression qualitatsbereinigte Indizes berechnet
werden kénnen,? begann die Hypoport AG im August
2008 mit der Veroffentlichung entsprechender Anga-

ben.?

Immobilienpreisindex der Hypoport AG ®

3.Quartal 2005 =100, saisonbereinigt, log. MaBstab
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Die statistische Erfassung der Immobilienpreisentwicklung in Deutsch-
land, in: Professionelles Immobilien-Banking, Fakten und Daten
2007/2008, Berlin 2007. — 6 Neubau: HPX-hedonic-newhome; Wieder-
verkauf: HPX-hedonic-existinghome; Eigentumswohnung: HPX-hedo-
nic-apartment. Umbasiert von der Originalbasis August 2005 = 100.
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gen von Agrarrohstoffen, die bei den inlan-
dischen industriellen Erzeugerpreisen ein
wesentlich groBeres Gewicht haben als bei
der Einfuhr, eine entscheidende Rolle. Die
landwirtschaftlichen Erzeugerpreise — diese
beziehen sich auf die noch unverarbeiteten
Nahrungsmittel — reduzierten sich gegentber
dem Vorquartal sogar um saisonbereinigt
9,6 %. Die industriellen Erzeugerpreise insge-
samt Ubertrafen im letzten Vierteljahr 2008
ihren Vorjahrsstand wegen der kraftigen
Preissteigerungen bis Juli 2008 noch um
5,8%. Ohne Energie waren es 2,1%. Die
Baupreise stiegen erstmals seit Frihjahr 2005
im Vergleich zur Vorperiode nicht weiter an.
Dennoch war das Bauen im vierten Quartal
2008 um 3,4 % teurer als ein Jahr zuvor.

Im Verlauf der drei letzten Monate des Jahres
2008 reduzierten sich die Verbraucherpreise
saisonbereinigt um beachtliche 0,7 %. Der
Vorjahrsabstand des nationalen Verbraucher-
preisindex verringerte sich auch aufgrund von
Basiseffekten —im Vorjahr waren die Verbrau-
cherpreise im gleichen Zeitraum um nicht we-
niger als 1,2 % gestiegen —von 2,9 % im Sep-
tember auf 1,1% im Dezember. Diese kauf-
kraftstarkende Entwicklung ist ganz wesent-
lich den Korrekturen auf den internationalen
Roholmarkten zu verdanken, wo im Dezem-
ber ein Fass der Sorte Brent 57 % niedriger als
noch im September notierte. In der Folge re-
duzierten sich die Energiepreise auf der Ver-
braucherstufe saisonbereinigt um beinahe
7%, obwohl bei Heizdl der Preisrlickgang
wegen der starken Nachfrage noch nicht voll
weitergegeben wurde. Und schlieBlich mach-
ten sich auf der Verbraucherstufe zunehmend
die Preiskorrekturen bei Agrarprodukten be-

Nachgebende
Verbraucher-
preise



Moderater
Preisanstieg im
Januar 2009

merkbar. Nahrungsmittel insgesamt verbillig-
ten sich saisonbereinigt um etwas mehr als
2 %. Bei den anderen Waren, die sich im drit-
ten Quartal recht deutlich verteuert hatten,
gab es keine weiteren Preisanhebungen. Die
Wohnungsmieten setzten ihren stetigen An-
stieg mit moderatem Tempo fort. Hingegen
beschleunigte sich der Preisanstieg bei Dienst-
leistungen leicht. Im Quartalsmittel gaben die
Verbraucherpreise insgesamt saisonbereinigt
um 0,3% nach, nach einem Anstieg von
0,7 % im Vorquartal. Der Vorjahrsabstand des
nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) redu-
zierte sich von 3,1% im Sommer auf 1,7 %
im Herbst. Beim Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) waren es 1,6 %, nach 3,3 %.

Im Januar 2009 sind die Verbraucherpreise
saisonbereinigt mit 0,1% im Vergleich zum
Vormonat moderat gestiegen. Wesentlich
daflr war, dass sich der Preisrickgang bei
Energie nicht fortsetzte. Die Preise von Benzin
und Heizol, aber auch von Gas und Strom,
stiegen teilweise recht deutlich an. Des Wei-
teren wurden die Radio- und Fernsehgebih-
ren um 5,2 % angehoben. Ein Gegengewicht
dazu bildeten die breit angelegten Preisreduk-
tionen im Lebensmitteleinzelhandel, die Mitte
des Monats einsetzten und deshalb im Preis-
index flr Januar erst zu einem Teil erfasst
wurden. Die Preisnachlasse im beginnenden
Winterschlussverkauf erwiesen sich als dahn-
lich stark wie im Vorjahr, und Preise von Pau-
schalreisen fielen recht glnstig aus. Im Vor-
jahrsvergleich reduzierte sich der Preisanstieg
sowohl nach dem nationalen VPl wie nach
dem HVPI von 1,1% im Dezember auf 0,9 %

im Januar.

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Februar 2009

Die jungste Preissenkungsrunde im Lebens-
mitteleinzelhandel wird sich auch im Februar
im Verbraucherpreisindex niederschlagen. In
den kommenden Monaten sind weitere Preis-
reduktionen bei Lebensmitteln wahrschein-
lich. Uberdies ist damit zu rechnen, dass sich
die Heizblpreise weiter ermaBigen. Bei Gas
und auch bei Strom ist eine Umkehr der bis-
her nach oben gerichteten Preistendenz mdég-
lich. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
die Vorjahrsraten des Verbraucherpreisindex
als Folge der Preiskirzungen um den Jahres-
wechsel 2008/2009, die den vergleichsweise
starken Preisanstieg vor allem in der ersten
Jahreshélfte 2008 teilweise wieder riickgan-
gig machen, in den kommenden Monaten
vorUbergehend negativ ausfallen werden.
Dieser Rickgang der Verbraucherpreise im
Vorjahrsvergleich zeigt also keine allgemeine
deflationdre Tendenz an, sondern ist im Zu-
sammenhang mit der Korrektur einer Reihe
von zuvor starken importbedingten Preisstei-
gerungen bei bestimmten Produktgruppen zu
sehen.

Auftragslage und Perspektiven

Weiter gtinstige
Preistendenz in
den néchsten
Monaten

Die deutsche Wirtschaft ist im Herbst 2008 in
eine rezessive Phase eingetreten, die auch in
den kommenden Monaten anhalten wird.
Die starken auBenwirtschaftlichen Entzugs-
effekte haben der hiesigen Konjunktur, deren
Dynamik in den vergangenen Jahren zu
einem groBen Teil dem florierenden Exportge-
schaft geschuldet war, einen empfindlichen
Schlag versetzt. Die hartnackigen Verwerfun-
gen auf den internationalen Finanzmarkten
in Verbindung mit strukturellen Schwachstel-
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len und Ungleichgewichten in einer Reihe
von Landern hinterlassen weltweit deutliche
Spuren in der Realwirtschaft. Zwischen den
Industriestaaten zeigt sich gegenwartig ein
sehr enger konjunktureller Verbund, und in
den aufstrebenden Volkswirtschaften ist der
wirtschaftliche  Aufholprozess abgebremst

worden oder sogar ins Stocken geraten.

Vor diesem Hintergrund sind in vielen Lan-
dern teilweise umfangreiche fiskalische MafB-
nahmen zur Konjunkturstimulierung ergriffen
worden. Hinzu kommt der massive Einsatz
zins- und liquiditatspolitischer Instrumente.
Zudem werden die Bankensysteme gegen-
wartig in beispielloser Art und Intensitat ge-
stitzt. In Anbetracht der Problemlage ist
kaum zu Uberschatzen, dass die Gberwiegen-
de Zahl der Unternehmen und Haushalte
hierzulande grundsatzlich auf einem soliden
wirtschaftlichen Fundament steht und das
Hausbankprinzip, das in Deutschland einen
hoheren Stellenwert besitzt als in vielen ande-
ren Industrielandern, seine klassischen Vor-
teile nun zum Tragen bringen kann. Damit ist
eine wichtige Voraussetzung dafur gegeben,
dass die Konjunkturpakete, welche die Bun-
desregierung im November 2008 und Januar
2009 verabschiedet hat, durchwirken kén-
nen. Dennoch werden die Impulse selbst bei
glnstigen Annahmen hinsichtlich ihrer Multi-
plikatorwirkungen die kurzfristig absehbaren
Verluste im Auslandsgeschaft bei Weitem
nicht kompensieren kénnen. Die Zielsetzung
staatlicher Nachfragestitzung kann daher
nur sein zu verhindern, dass sich der vom
AuBenhandel Abwartsdruck
nicht dadurch verscharft, dass die Inlands-

ausgehende

nachfrage in der Breite erfasst wird und so
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die rezessive Grundtendenz verldngert. Ent-
scheidend fur den Erfolg diskretionarer Fiskal-
politik ist letztlich aber nicht das eingesetzte
Finanzvolumen, sondern ihre Wirkung auf die
Erwartungsbildung der Konsumenten und
Unternehmen, wobei diesbezlglich die Ein-
schatzung der langfristigen Tragfahigkeit der
offentlichen Haushalte eine zentrale Rolle
spielt.

Die Wintermonate 2009 werden allerdings
von weiteren empfindlichen Produktionskir-
zungen gekennzeichnet sein. In der Industrie
macht sich dabei insbesondere bemerkbar,
dass zahlreiche von der Auftragsflaute beson-
ders betroffene Unternehmen nicht nur die
Ublichen Werksferien um die Weihnachtsfei-
ertage bis weit in den Januar hinein verlan-
gert, sondern auch zusatzliche Produktions-
unterbrechungen im Verlauf des ersten Quar-
tals angeklndigt haben. Hierfur ist ausschlag-
gebend, dass sich die Nachfragebedingungen
zuletzt drastisch verschlechtert haben. Zum
einen hat sich die Talfahrt der Auftragsein-
gange im Herbst deutlich beschleunigt; im
Berichtszeitraum nahmen sie saisonbereinigt
um Uber 15 % gegeniber dem Vorquartal ab,
nach Rickgangen von durchschnittlich knapp
3% in den drei Jahresvierteln zuvor. Zum
anderen beurteilt das Verarbeitende Ge-
werbe gegenwartig seine Auftragsbestande
so schlecht wie seit 15 Jahren nicht mehr.
AuBerdem gaben die befragten Unterneh-
men an, dass sich die anhand der Produk-
tionsdauer gemessene Reichweite des noch
nicht bearbeiteten Bestellvolumens deutlich
reduziert habe und Auftragsmangel die wich-
tigste Ursache fur Produktionsbehinderungen

sel.

Auftragsflaute
in der Industrie
zugespitzt



Bauauftrdge
ebenfalls
zurtick-
gegangen

Stimmungslage
der Unter-
nehmen und
Haushalte
weiterhin sehr
gedriickt

Die Aktivitdten der Bauwirtschaft durften zu
Beginn des Jahres nicht allein durch das an-
haltend kalte Winterwetter negativ beein-
flusst worden sein; auch die Auftragslage ist
gegenwartig als unginstig einzustufen. So
wird der Wirtschaftsbau zunehmend zum
Belastungsfaktor fir das Baugewerbe. Im
Oktober und November — aktuellere Angaben
liegen derzeit nicht vor — wurden im Durch-
schnitt saisonbereinigt 5% % weniger Auf-
trage etwa fur Werkshallen und Birogebaude
vergeben als in den Sommermonaten. Wah-
rend der Wohnungsbau in den ersten beiden
Herbstmonaten einen moderaten Zuwachs
an Bestellungen vermeldete, war die Vergabe
offentlicher Bauauftrage mit einem Minus
von Uber 10 % in diesem Zeitabschnitt beson-
ders schwach. Hierbei durfte aber auch eine
Rolle gespielt haben, dass Lander und Kom-
munen die Umsetzung von Infrastrukturpro-
jekten mit Blick auf eine mogliche Kosten-
beteiligung des Bundes im Rahmen der Kon-
junkturprogramme aufgeschoben haben.

Die Stimmungslage der Unternehmen und
Haushalte ist zu Jahresbeginn der wirtschaft-
lichen Lage entsprechend auf sehr gedriick-
tem Niveau. Den Umfrageergebnissen des ifo
Instituts zufolge haben sich die kurzfristigen
Produktions- und Exporterwartungen bis zu-
letzt weiter eingetribt. Auch die GfK-Befra-
gungen unter den Privathaushalten signali-
sieren zunehmenden Konjunkturpessimismus
und rucklaufige Einkommenserwartungen. Die
leichten Aufhellungen, die sich in den Ge-
schaftserwartungen der gewerblichen Wirt-
schaft fur die kommenden sechs Monate und
in der Anschaffungsneigung der privaten
Haushalte zeigen, kédnnen im Zusammenhang
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mit den diversen staatlichen MaBnahmen zur
Konjunkturstiitzung gesehen werden und bil-
den flr sich genommen noch kein Indiz fir
eine sich abzeichnende endogen getragene
Erholung. So durfte darin beispielsweise zum
Ausdruck kommen, dass sich private Kfz-Hal-
ter aufgrund der gewahrten Umweltpréamie
far die Verschrottung alter Pkw vermehrt mit
dem Gedanken tragen, den Kauf eines Neu-
wagens vorzuziehen, und sich vor diesem
Hintergrund die kurzfristigen Perspektiven fur
die Automobilindustrie und die Zulieferer
nicht mehr ganz so ungiinstig darstellen wie

ZUuvor.

Die in den beiden Konjunkturpaketen der
Bundesregierung bereitgestellten Mittel fur
offentliche Investitionen in die Infrastruktur
werden vor allem der Bauwirtschaft spirbare
Impulse verleihen. Die Tiefe der Rezession
wird aber entscheidend davon abhangen, in-
wieweit der private Konsum eine stabilisie-
Der
hohere Beschaftigungsgrad und die recht be-

rende Funktion wahrnehmen kann.

achtlichen Entgeltzuwachse der letzten Jahre
haben die Einkommenssituation der privaten
Haushalte deutlich verbessert. Dies war aller-
dings ohne durchgreifende Wirkung auf den
privaten Konsum geblieben, weil zunachst
die starke Mehrwertsteueranhebung und
danach schubartig steigende Energie- und
Nahrungsmittelpreise die Realeinkommens-
spielrdume erheblich beschnitten hatten. Seit
Herbst vorigen Jahres hat sich das Preisklima
aber substanziell verbessert. Allein aus der
Verbilligung von Kraftstoffen ergab sich im
vierten Quartal 2008 im Vergleich zum Som-
mer eine Entlastung der Haushaltsbudgets
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von etwa 2 Mrd €. Bei den Heizkosten durfte
sich der Entlastungseffekt erst spater in vol-
lem Umfang einstellen, da die Gaspreise Ubli-
cherweise verzdgert an die gefallenen Rohdl-
preise angepasst werden und viele Miethaus-
halte in den kommenden Monaten wohl
Nachzahlungen fir die Abrechnungsperiode
2008 leisten missen. Die verfligbaren Ein-
kommen der Haushalte erhéhen sich Gberdies
in diesem Jahr durch wichtige finanzpolitische
MaBnahmen und Effekte schatzungsweise
um insgesamt 14 Mrd €, wobei vor allem die
im zweiten Konjunkturpaket enthaltenen
Steuersenkungen, die Kindergelderhéhung
2009 und der einmalige Kinderbonus sowie
die aus der Ruckkehr zur urspriinglichen Re-
gelung bei der Pendlerpauschale resul-
tierenden Einkommensteuerriickerstattungen
eine Rolle spielen. Die Verlangerung der maxi-
malen Bezugsdauer des Kurzarbeitergelds,
die Ausweitung der Regelung auf die Leih-
arbeitsfirmen sowie die Halbierung der vom
Arbeitgeber zu tragenden Sozialabgaben im
Fall von Kurzarbeit werden es Unternehmen
erleichtern, konjunkturell bedingte Anpas-
sungen beim Arbeitsvolumen vorzunehmen,
ohne Arbeitskrafte im groBen Stil freisetzen
zu mussen. Dadurch wird faktisch auch die
Dauer der Zahlung von Lohnersatzleistungen
erhoht, da bei einem Stellenabbau im An-
schluss an die Kurzarbeit Arbeitslosenunter-
stitzung in Anspruch genommen werden
kann. Wichtiger aber erscheint aktuell, dass
sich auf diese Weise das individuelle Arbeits-
platzrisiko verringert und damit ein Faktor
entscharft wird, der sich Ublicherweise nega-
tiv auf das private Konsumverhalten auswirkt.
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