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Konjunktur
in Deutschland

Gesamtwirtschaftliche Lage

Den kr�ftigen weltweiten Konjunkturab-

schwung nach der abermaligen Versch�rfung

der internationalen Finanzkrise hat die deut-

sche Wirtschaft im Herbst heftig zu sp�ren

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 R�ckgang von 0,5% im Drei-

monatsabschnitt zuvor. Der Vorjahrsstand

wurde im vierten Quartal kalenderbereinigt

um 1,7% unterschritten.

Ausschlaggebend f�r die scharfe konjunktu-

relle Abw�rtsbewegung war, dass das Ver-

arbeitende Gewerbe aufgrund der massiv

verschlechterten Auftragslage die Erzeugung

zum Jahresende hin betr�chtlich drosselte.

Um die Produktion an die ver�nderten Nach-

fragebedingungen anzupassen, haben die

Unternehmen die zur Verf�gung stehenden

Spielr�ume auf verschiedene Weise genutzt.

Neben der �blichen Fluktuation im Personal-

bestand ist es zun�chst zum Abschmelzen

von Arbeitszeitkonten gekommen. Zuletzt

spielten vermehrt Kurzarbeit und die Frei-

setzung von Leiharbeitskr�ften eine Rolle.

Außerdem wurden Fabriken durch verl�n-

gerte Werksferien um die Weihnachtszeit

vor�bergehend stillgelegt. Die massiven, pri-

m�r außenwirtschaftlich angelegten Belas-

tungen haben sich ausgesprochen rasch auf

die vorgelagerten Produktionsbereiche �ber-

tragen und zogen �berdies kaum verz�gert

den unternehmensnahen Dienstleistungsbe-

reich in Mitleidenschaft. Wegen der kurzen

�bertragungszeit des negativen Nachfrage-

Starker
BIP-R�ckgang
im vierten
Quartal 2008
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schocks durchschritt der gesamtwirtschaft-

liche Nutzungsgrad binnen weniger Monate

den Korridor der Normalauslastung, sodass

bereits am Jahresende eine betr�chtliche

Unterauslastung der Produktionskapazit�ten

bestanden haben d�rfte.

Der konjunkturelle Abw�rtsdruck �ber den

Außenhandelskanal verst�rkte sich zum einen

durch die Versch�rfung der wirtschaftlichen

Schw�chetendenzen in den Industriel�ndern.

Zum anderen blieben auch die mittel- und

osteurop�ischen Volkswirtschaften sowie zahl-

reiche Schwellenl�nder nicht l�nger von den

realwirtschaftlichen Folgen der internationa-

len Finanzkrise verschont; einige von ihnen

gerieten aufgrund ihrer vergleichsweise hohen

Anf�lligkeit gegen�ber Umlenkungen der

internationalen Kapitalstr�me recht abrupt

in eine wirtschaftliche Krise. Als Folge der

hohen Synchronit�t der Abschwungbewe-

gungen auf allen wichtigen Absatzm�rkten

reduzierten sich die Ausfuhren im vierten

Quartal sehr kr�ftig, nachdem sie im Som-

merhalbjahr lediglich moderat zur�ckgegan-

gen waren. Besonders stark litten zuletzt

die Auslieferungen in die EU. In den Außen-

handelsaktivit�ten mit Russland und latein-

amerikanischen Staaten machte sich bemerk-

bar, dass deren W�hrungen teilweise stark

gegen�ber dem Euro abwerteten und diesen

L�ndern nach dem Ende der Rohstoffpreis-

hausse sowie aufgrund zunehmender Kredit-

beschr�nkungen die Finanzierung von Inves-

titionsvorhaben schwerer fiel. Hierdurch ver-

lor ein bislang wichtiges Gesch�ftsfeld 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 kr�ftig ge-

steigert werden.

Tats�chlich d�rften auch im vierten Quartal

die Einnahmen der F�rderl�nder aus dem Ver-

kauf von Erd�l trotz des Preisverfalls noch

recht hoch geblieben sein, was nicht zuletzt

auf die kr�ftige Aufstockung der �lvorr�te zu

Beginn der Heizsaison in den Industriestaaten

zur�ckzuf�hren ist. So lag das von der deut-

schen Volkswirtschaft importierte Energie-

volumen im Durchschnitt der Monate Okto-

ber und November saisonbereinigt knapp

�ber dem hohen Niveau des Sommerquartals,

w�hrend die sonstigen Einfuhren im Einklang

mit der r�ckl�ufigen Produktionst�tigkeit im

Inland stark nachließen. Besonders kr�ftig

sanken die Importe von Vorleistungs- und

Investitionsg�tern.
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Vor dem Hintergrund der frei gewordenen

Produktionskapazit�ten hielten sich die Un-

ternehmen mit Neuinvestitionen zur�ck. Zu-

s�tzlich k�nnte ins Gewicht gefallen sein,

dass sich nach der Jahresmitte 2008 die exter-

nen Finanzierungsbedingungen vor allem f�r

Großunternehmen, die typischerweise ein

international ausgerichtetes Gesch�ft betrei-

ben und st�rker kapitalmarktabh�ngig 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 k�nnen prozess- und produktbezogene

Anpassungsmaßnahmen, die gerade in Zeiten

der Absatzflaute dringlich werden, bisher ent-

weder �berwiegend aus Eigenmitteln finan-

ziert werden, oder es finden sich angesichts

solider Bilanzstrukturen in der mittelst�ndi-

schen Wirtschaft die Hausbanken auch wei-

terhin bereit, notwendige Kredite zur Ver-

f�gung zu stellen. Zwar haben sich die Kredit-

standards in den letzten Monaten weiter

sp�rbar versch�rft, von einer allgemeinen an-

gebotsseitigen Verknappung im Sinne einer

Kreditklemme ist die deutsche Wirtschaft bis-

lang jedoch nicht betroffen. So ist es �berwie-

gend der verschlechterten Absatzlage und

einem vorsichtig abwartenden Verhalten zu-

zuschreiben, dass die Investitionen in Maschi-

nen und Ausr�stungen im vierten Quartal

deutlich geringer ausgefallen sein d�rften,

nachdem es im dritten Jahresviertel bereits

einen D�mpfer gegeben hatte.

Die Bauinvestitionen d�rften zwischen Okto-

ber und Dezember saisonbereinigt ebenfalls

r�ckl�ufig gewesen sein. Aufgrund der kon-

Außenhandel nach Regionen und
Warengruppen

Ver�nderung in %

Durchschnitt Oktober/
November 2008 gegen�ber

3. Quartal
2008, saison-
bereinigt

Oktober/
November
2007,
Ursprungs-
werte

Position
Aus-
fuhr

Ein-
fuhr

Aus-
fuhr

Ein-
fuhr

Insgesamt – 5,5 – 6,7 – 5,3 2,1

L�nder bzw. L�nder-
gruppen

EWU-L�nder – 7,6 – 10,2 – 6,5 – 0,9
�brige EU-L�nder – 11,5 – 4,9 – 9,3 – 0,1
darunter:

Neue Mitglieds-
l�nder 1) – 10,1 – 4,6 – 4,2 0,1

Vereinigte Staaten
von Amerika – 1,6 – 2,5 – 8,3 0,5
Russische F�deration – 7,6 – 13,2 0,0 12,7
Japan – 6,2 0,7 – 11,2 – 2,9
S�dostasiatische
Schwellenl�nder 2) – 6,9 – 5,0 – 13,3 – 5,8
China 5,2 – 0,2 7,7 11,4
OPEC-L�nder 22,9 – 13,7 33,0 16,2

Warengruppen

Hauptgruppen
Vorleistungsg�ter – 9,6 – 8,5 – 9,1 – 6,1
Investitionsg�ter – 5,6 – 6,7 – 9,4 – 8,4
Konsumg�ter – 4,7 – 1,2 – 3,8 – 1,1
Energie – 11,1 . 24,9

Ausgew�hlte Gruppen
Chemische
Erzeugnisse – 7,7 – 7,2 – 4,3 – 2,5
Maschinen – 2,8 – 1,3 – 2,6 – 1,4
Kraftwagen und
Kraftwagenteile – 9,2 – 12,3 – 17,4 – 20,5
G�ter der Informa-
tionstechnologie – 3,0 1,3 – 14,1 – 1,7
Metalle und Metall-
erzeugnisse – 13,7 – 10,2 – 11,8 – 6,7

1 Ohne Slowenien, Zypern und Malta, die inzwischen
zum Euro-Raum z�hlen. — 2 Hongkong, Singapur, S�d-
korea, Taiwan, Brunei Daressalam, Indonesien, Malay-
sia, Philippinen, Thailand.

Deutsche Bundesbank
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Schwache Bau-
investitionen



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
Februar 2009

46

junkturell bedingten Investitionszur�ckhal-

tung der Unternehmen sind Impulse vonsei-

ten des gewerblichen Baus gegenw�rtig nicht

zu erwarten. Die im Rahmen des ersten Kon-

junkturpakets vom November letzten Jahres

beschlossene Stimulierung �ffentlicher Infra-

strukturmaßnahmen konnte im Berichtszeit-

raum aufgrund der Verz�gerungen, die �b-

licherweise f�r 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 d�rften auch die staatlichen F�rder-

maßnahmen f�r gr�ßere Modernisierungen

und Instandhaltungen beigetragen haben.

Nach der leichten Zunahme im Sommer war

die Entwicklung des Privaten Verbrauchs zum

Jahresende von gegenl�ufigen Einfl�ssen ge-

pr�gt. So hat sich das Preisklima durch die

kr�ftige Verbilligung von Energie und Nah-

rungsmitteln erheblich verbessert, sodass sich

die h�heren Tarifabschl�sse des Jahres 2008

nun deutlicher im Realeinkommen nieder-

schlagen konnten. Die kr�ftige Eintr�bung

der Konjunkturperspektiven sowie Meldun-

gen �ber zunehmende Kurzarbeit und mitun-

ter auch Entlassungen haben die Konsumbe-

reitschaft allerdings f�r sich genommen be-

eintr�chtigt. Zus�tzlich d�rfte sie auch von

den betr�chtlichen Verlusten sowie weiteren

schlechten Nachrichten an den Finanzm�rk-

ten belastet worden sein. Im Herbst gaben

die realen Einzelhandelsums�tze (ohne Kfz-

Handel) saisonbereinigt um 1�4 % gegen�ber

dem dritten Jahresviertel nach, in dem noch

ein Anstieg in dieser Gr�ßenordnung zu ver-

zeichnen gewesen war. St�tzend wirkte, dass

der Absatz von leichtem Heiz�l kr�ftig gestie-

gen ist. Die Pkw-Neuzulassungen privater Hal-

ter sind im vierten Quartal vor allem aufgrund

eines recht starken Dezemberergebnisses, das

auch von der Gew�hrung zum Teil erheblicher

Rabatte beim Automobilkauf profitierte, sai-

sonbereinigt lediglich um 13�4 % 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% gegen�ber

den Sommermonaten. Binnen Jahresfrist wur-

den kalenderbereinigt 7,8% weniger ge-

werbliche Waren hergestellt. Die Unterneh-

men reagierten damit auf die stark r�ckl�u-

figen Bestellungen. Gleichzeitig d�rften die

Auftragspolster, die sich im Zuge der lange

Zeit �beraus g�nstigen Branchenkonjunktur

aufgebaut hatten und die Industrieproduk-

tion trotz bereits nachlassenden Orderflusses

bis in den Sommer 2008 hinein noch st�tz-

ten, weitgehend abgearbeitet worden sein.

Daf�r spricht, dass mit dem Maschinenbau,

der am l�ngsten von den Auftragsbest�nden

zehren konnte, und der chemischen Industrie

nunmehr die letzten großen Industriebereiche

unter den Einfluss der zyklischen Abw�rtsten-

denz geraten sind. Besonders ausgepr�gt ist

der Anpassungsbedarf in der Automobilbran-

che, einem weiteren wichtigen Standbein der

deutschen Wirtschaft. Aufgrund vielf�ltiger

Produktionsverflechtungen gehen von ihr be-

deutende Ausstrahleffekte auf andere Wirt-

schaftsbereiche aus (vgl. hierzu die Erl�ute-

rungen auf S. 48f.).

Privater
Verbrauch
moderat nach-
gegeben

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 ausgepr�g-

ten Boomphase in eine Rezession gerutscht.

Dies wird in einer gemeinsamen Betrachtung

von Aktivit�t und Nachfrage deutlich. Den

Angaben des ifo Instituts zufolge sind die

Kapazit�ten der auftragsorientierten Industrie

im vierten Quartal 2008 erheblich unteraus-

gelastet gewesen, nachdem der Nutzungs-

grad ein Jahr zuvor nur geringf�gig unter sei-

nem Rekordstand seit der Wiedervereinigung

gelegen hatte; zudem hatte noch vor einem

Jahr die Nachfrage nach Industrieg�tern ge-

messen am Order-Capacity-Index mit mehr

als 14% �ber den verf�gbaren Produktions-

kapazit�ten einen f�r Gesamtdeutschland his-

torischen Maximalwert erreicht. Die Anfang

2008 noch komfortable Konstellation anhal-

tend hoher Auftragseing�nge bei sehr gut

ausgelasteten Kapazit�ten hat sich demnach

ausgesprochen rasch in eine Situation gewan-

delt, in der die Industrieunternehmen bei be-

reits gedr�cktem Auslastungsgrad weitere

R�ckschl�ge beim Ordereingang hinnehmen

m�ssen. Kapazit�tsauslastung und Order-

Capacity-Index unterschritten zuletzt auch

deutlich die entsprechenden Werte w�hrend

der hartn�ckigen Stagnationsphase nach der

Jahrtausendwende und sind eher mit der

Situation im Gefolge des Wiedervereini-

gungsbooms vergleichbar. Im Unterschied zur

damaligen Konstellation wirkt gegenw�rtig

die Parallelit�t mit der realwirtschaftlichen

Abk�hlung in den �brigen Regionen der

Weltwirtschaft allerdings belastender.

Zyklische Position der Industrie im Produktions-Nachfrage-Schema *)

* Auftragsorientierte Industrie. Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Statistischen Bundesamtes und des 
ifo instituts. — 1 Prozentuale Abweichung von der Normalauslastung.
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Deutsche Bundesbank

Gesamtwirtschaftliche Folgen eines Rückgangs der Automobilnachfrage unter Berücksichtigung 
intersektoraler Produktionsverfl echtungen

In der öffentlichen Berichterstattung über die realwirt-
schaftlichen Folgen der Finanzkrise wird der Automobil-
industrie großes Interesse entgegengebracht. In den bei-
den Konjunkturprogrammen vom November 2008 und 
Januar 2009 sind spezielle Hilfsmaßnahmen für diese 
Branche aufgenommen worden. Die Herstellung von 
Automobilen hat nicht zuletzt wegen ihrer engen bezie-
hungsweise vielfältigen Produktionsverfl echtungen mit 
anderen  Branchen einen beachtlichen volkswirtschaft-
lichen Stellenwert. Außerdem ist der Nachfrageeinbruch 
der letzten Monate in der Automobilindustrie nach den 
starken Zuwächsen der vergangenen Jahre besonders aus-
geprägt gewesen. So sind die Auftragseingänge im zwei-
ten Halbjahr 2008 saisonbereinigt um mehr als ein Fünftel 
gegenüber dem Bestellvolumen des entsprechenden Vor-
zeitraums gesunken.

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

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

Herstellungspreisen) der deutschen Wirtschaft bei. Inner-
halb des Verarbeitenden Gewerbes besitzt beispielsweise 
der Maschinenbau ein noch etwas höheres Gewicht; aber 
auch das Baugewerbe und der Einzelhandel (ohne Han-
del mit Kraftfahrzeugen und Tankstellen) übertreffen den 
direkten Wertschöpfungsanteil der Automobil branche. In 
der Kfz-Herstellung sind rund 850 000 Personen beschäf-
tigt. Im Vergleich zum Maschinenbau liegt die Erwerbs-
tätigenzahl um etwa ein Fünftel niedriger. Mehr Arbeits-
plätze stellen auch das Baugewerbe und vor allem der 
Einzelhandel. Mit einer Exportquote von 57% im Zeit-
raum von 2004 bis 2006 rangiert die Automobil industrie 
unter den Zweigen des Verarbeitenden Gewerbes im obe-
ren Mittelfeld.

In konjunktureller Hinsicht sind aber auch die vielfältigen 
intersektoralen Produktionsverfl echtungen der Automo-
bilindustrie mit ins Bild zu nehmen. Dies gilt umso mehr, 
als die Automobilbranche durch eine besonders geringe 
Wertschöpfungstiefe gekennzeichnet ist und in Deutsch-
land viele Sektoren am Automobilbau mitbeteiligt sind. 
Zudem kann sich ein sektorspezifi scher Schock über den 
Vorleistungsverbund sehr rasch ausbreiten und wird 
damit zu einem gesamtwirtschaftlichen Phänomen. Dabei 
darf aber nicht übersehen werden, dass die Ausstrahl-
effekte einer sektoralen Nachfragestörung primär 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 Wertschöpfungsverlusts ausmachen, was 
sich auch in den Stimmungsindikatoren der betreffenden 
Branchen entsprechend negativ auswirken dürfte. Wie 
groß der „Umsatzhebel“ eines negativen Endnachfrage-
schocks einzuschätzen ist, zeigen die Input-Output-Tabel-
len des Statistischen Bundesamtes.

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

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

effekte z. B. aufgrund einer geringeren Investitionstätigkeit in den 
vorgelagerten Wirtschaftszweigen allerdings noch nicht berücksich-

Strukturelle Kennziffern ausgew�hlter
Wirtschaftsbereiche 1)

Sektoren

Wert-
sch�pfungs-
anteil 2)

Besch�fti-
gungs-
anteil 2)

Export-
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 5,7 0,0

Einzelhandel (ohne Handel
mit Kfz und Tankstellen);
Reparatur von Gebrauchs-
g�tern 4,0 8,7 0,2
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angeben, wie viele Einheiten an Vorleistungsproduktion 
eines Sektors zur Erzeugung einer Endnachfrageeinheit 
eines anderen Sektors insgesamt, das heißt direkt und indi-
rekt, benötigt werden (sog. Leontieff-Multiplikatoren). 
Aus diesen Werten ergibt sich für das Endnachfragegut 
Auto ein kumulierter Produktionsmultiplikator im Inland 
von 2,2. Dieser besagt, dass ein Rückgang in der Endnach-
frage um eine Wertschöpfungseinheit mit einer 2,2 mal 
so großen Umsatzeinbuße einhergeht, weil nicht nur die 
Wertschöpfung in der Automobilbranche selbst einge-
schränkt werden muss, sondern auch die Vorleistungsbe-
züge aus vielen anderen Branchen (z. B. Gießereien, Elek-
trotechnik, Chemie) sinken, was wiederum seinerseits auf 
die Automobilbranche zurückschlägt.4) Gemessen an den 
Produktionsmultiplikatoren anderer Güter liegt der Auto-
mobilbau in Deutschland in der Spitzengruppe.

Aus den statistischen Angaben lässt sich hochrechnen, 
dass der Auftragseinbruch der deutschen Automobilin-
dustrie im zweiten Halbjahr 2008 das Umsatzvolumen im 
Güterkreislauf mit inländischen Produzenten über direkte 
und indirekte Lieferungen um rund 55 Mrd € vermindert. 
Einschließlich ausländischer Zwischenprodukte sind es 
sogar 81 Mrd €. Nach Abzug der anteiligen Importe von 
Waren- und Dienstleistungen in Höhe von insgesamt gut 
26 Mrd € sowie unter Berücksichtigung von Vorleistungen 
im Umfang von rund 39 Mrd €, die mithilfe branchenspe-
zifi scher Vorleistungsquoten ermittelt wurden, ergibt sich 
für die Wertschöpfung (zu Herstellungspreisen) der inlän-
dischen Wirtschaftsbereiche insgesamt ein Minderungs-
betrag von knapp 16 Mrd €. Davon entfällt knapp die 
Hälfte auf die Automobilindustrie selbst. Unternehmens-
nahe, eher kaufmännische Dienstleistungen, zu denen 
auch die Leiharbeit zählt, und der Bereich Handel und 
Transport (ohne den Verkauf an Endnachfrager) müssen 
jeweils rund ein Zehntel schultern. Die Ertragseinbußen 
beim Vertrieb der Fertigprodukte sowie Steuerausfälle 
im Zusammenhang mit dem Neuwagenverkauf an inlän-
dische private Endnutzer müssen für den Effekt auf das 
BIP (zu Marktpreisen) ebenfalls berücksichtigt werden. 
Dafür sind schätzungsweise 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 gedämpft. Da es sich 

in der vorliegenden Modellrechnung um den negativen 
Nachfrageschock aus dem zweiten Halbjahr 2008 handelt, 
dürfte sich der Gesamteffekt in dynamischer Betrachtung 
erst teilweise im Produktionsrückgang des vierten Quar-
tals niedergeschlagen haben. Bei der gegenwärtig recht 
kurzen Übertragungszeit auf andere Sektoren ist davon 
auszugehen, dass die weiteren Folgen aus diesem Schock 
vor allem im ersten Vierteljahr 2009 noch stark ins Gewicht 
fallen.

tigt. — 5 Der kumulierte Produktionsmultiplikator gibt an, wie sich die 
Gesamtheit der sektoralen Umsätze in der Gesamtwirtschaft erhöht

(verringert), wenn sich die Endnachfrage (zu Herstellungspreisen) in 
einem Wirtschaftsbereich um eine Werteinheit erhöht (verringert).

Kumulierte Produktionsmultiplikatoren 5)
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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 r�ckl�ufig gewesen

war. So kamen aus dem Baugewerbe zwar

weiterhin keine belebenden Impulse; bei

praktisch unver�nderter Ger�teauslastung

stabilisierte dieser Wirtschaftsbereich die ge-

samtwirtschaftliche Lage aber in relativer Be-

trachtung. Dasselbe gilt f�r den Handel.

W�hrend die Aktivit�ten des Einzelhandels in-

klusive des Handels mit Kraftfahrzeugen und

Kraftstoffen im Vorquartalsvergleich saison-

bereinigt moderat nachgaben, verzeichneten

die Transaktionen der Großhandelsunterneh-

men noch ein leichtes Plus. Demgegen�ber

sind die Unternehmensdienstleister relativ

z�gig in den von der Industrie ausgehenden

Abw�rtssog geraten. Laut ifo Institut hat sich

die Gesch�ftslage wichtiger unternehmens-

naher Zweige des terti�ren Sektors im zwei-

ten Halbjahr 2008 massiv verschlechtert.

Besch�ftigung und Arbeitslosigkeit

Der scharfe Produktionsr�ckgang im Herbst

2008 hat sich bisher nur sehr ged�mpft auf

den Personalbestand ausgewirkt. Vielmehr

wurde das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolu-

men vor allem �ber 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. W�hrend zun�chst �berstunden

eingeschr�nkt und Zeitguthaben abgebaut

wurden, d�rften gegen Ende des Jahres ver-

l�ngerte Werksferien sowie die staatlich ge-

f�rderte Kurzarbeit eine zunehmende Rolle

gespielt haben. Genaue Informationen �ber

das Volumen der Kurzarbeit werden f�r das

vierte Quartal 2008 erst Ende Februar 2009

vorliegen. Allerdings meldeten die Betriebe

im Schlussquartal 2008 bei der Bundesagen-

tur f�r Arbeit f�r insgesamt 626 000 Besch�f-

Produktion in der Industrie 
und im Bauhauptgewerbe
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tigte Kurzarbeit an.1) Im gleichen Zeitraum

des Vorjahres waren es lediglich 156 000 ge-

wesen, �berwiegend aus saisonalen Gr�nden

in der Bauwirtschaft. Im Herbst 2008 kamen

die Anmeldungen hingegen zu einem großen

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-

pakets II sollen dar�ber hinaus die vom Ar-

beitgeber zu leistenden Beitr�ge zur Sozial-

versicherung f�r den mit der reduzierten

Arbeitszeit verbundenen Verdienstausfall zur

H�lfte vom Staat �bernommen werden. Auch

die Aussicht auf staatliche Auftr�ge d�rfte

namentlich in der Bauwirtschaft den Druck,

Personal zu entlassen, vermindert haben.

Den vorl�ufigen Rechnungen des Statisti-

schen Bundesamtes zufolge schw�chte sich

der Besch�ftigungszuwachs in saisonbereinig-

ter Rechnung in den letzten Monaten immer

weiter ab und kam im November zum Still-

stand. Gegen�ber dem Vorzeitraum ergab

sich im Quartalsmittel dennoch ein Plus von

0,1%. Das Vorjahrsergebnis wurde um 1,0%

�bertroffen. Ein �hnliches Profil zeigt sich

bei den sozialversicherungspflichtigen Stellen.

Der Sektor der unternehmensnahen Dienst-

leistungen mit der Arbeitnehmer�berlassung

– im letzten Aufschwung eine Hauptquelle

des Besch�ftigungswachstums – wies bereits

Arbeitsmarkt

1  Ab  Januar  2005  Arbeitslose  einschl.  er-
werbsfähiger ehemaliger Sozialhilfeempfän-
ger.
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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 f�r den
bereits im vierten Quartal 2008 deutlich zunehmenden
Einsatz von Kurzarbeit.
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einen deutlichen R�ckgang aus. Die Besch�f-

tigungsaussichten haben sich weiter einge-

tr�bt. Das ifo Besch�ftigungsbarometer ist im

Schlussquartal 2008 nochmals erheblich ge-

fallen, hielt aber zu Jahresbeginn 2009 das

niedrige Niveau. Vor allem im Verarbeitenden

Gewerbe w�re demnach in den n�chsten

Monaten mit einer Verringerung des Perso-

nalbestandes zu rechnen. Auch die Zahl an

offenen Stellen ist im vierten Quartal weiter

zur�ckgegangen, wobei dies �berproportio-

nal die ungef�rderten Angebote betraf.

Die Arbeitslosigkeit hat im vierten Quartal

2008 nach einem lang anhaltenden R�ck-

gang ihren unteren konjunkturellen Wende-

punkt durchschritten. Zwar gab es im Quar-

talsmittel gegen�ber den Sommermonaten

saisonbereinigt gerechnet noch einen leichten

R�ckgang 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 daf�r war, dass der R�ck-

gang der Arbeitslosigkeit im Grundsiche-

rungssystem nicht mehr stark genug war, den

st�rker werdenden Anstieg im konjunkturell

sensitiveren Versicherungssystem auszuglei-

chen. Zu Jahresbeginn 2009 tendierte die

Arbeitslosigkeit verst�rkt nach oben. Auch im

Grundsicherungssystem erh�hte sich die Zahl

der Betroffenen erstmals merklich. Saison-

bereinigt ergab sich insgesamt eine Zunahme

um 56 000 Personen. Die entsprechende

Quote stieg auf 7,8%. Einer noch ung�nsti-

geren Entwicklung d�rfte die Inanspruchnah-

me der Kurzarbeit entgegengewirkt haben,

f�r die weitere 291 000 Anmeldungen ein-

gingen.

L�hne und Preise

Die Tarifentgelte sind im vierten Quartal 2008

aufgrund der im November vereinbarten Pau-

schalzahlung in der Metall- und Elektro-

industrie kr�ftig gestiegen, und zwar nach

dem Tariflohnindex der Bundesbank2) im Vor-

jahrsvergleich auf Monatsbasis um 3,6%.

Ohne Einmalzahlungen ergab sich eine Zu-

nahme um 2,8%. Im Gesamtjahr 2008 er-

h�hten sich die Tarifentgelte insgesamt trotz

eines geringeren Umfangs der Einmalzahlun-

gen mit 2,8% mehr als doppelt so stark wie

im Vorjahr. Dabei verl�ngerte sich dem WSI-

Tarifarchiv zufolge die durchschnittliche Lauf-

zeit der Tarifvertr�ge leicht auf 22,4 Monate.

Die Effektivverdienste stiegen nach der vor-

l�ufigen 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. regelm�ßiger Sonderzahlungen wie Urlaubs- und
Weihnachtsgeld und unregelm�ßiger Pauschalzahlungen,
die h�ufig als Erg�nzung 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 Ver�nderungen der regelm�ßigen monatlichen Leis-
tungen (Grundverg�tungen und verm�genswirksame
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 Stundenl�hne
der Arbeiter um 3,0% gestiegen. Die Bundesbank be-
rechnet neben dem umfassenden Index auch Teilindizes
ohne Einmalzahlungen und Zusatzleistungen. Danach
haben die tariflichen Grundverg�tungen 2008 um 3,1%
zugenommen und damit �hnlich stark wie nach dem In-
dex des Statistischen Bundesamtes. Diese Teilindizes die-
nen der erg�nzenden Information und vor allem als Inter-
pretationshilfe bei Ver�nderungen der Jahresraten des
Gesamtindex, die durch Basiseffekte u.a. infolge von Ein-
malzahlungen beeinflusst werden k�nnen. Den umfas-
senden Index als gesamtwirtschaftlichen Indikator der
tarifvertraglich festgelegten Lohndynamik k�nnen sie
freilich nicht ersetzen.

Trendwende bei
Arbeitslosigkeit

Kr�ftiger
Anstieg der
Tarifentgelte
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turbedingtes Zur�ckbleiben der tats�chlichen

hinter der tariflichen Arbeitszeit. Im laufen-

den Jahr d�rfte sich die Zunahme der Tarif-

entgelte trotz der realwirtschaftlichen Abk�h-

lung nicht wesentlich abflachen, da eine

Reihe von bereits abgeschlossenen Vertr�gen

noch weitere, wenn auch teilweise schw�-

chere Anhebungen vorsehen.3) Allerdings ste-

hen diese Vereinbarungen teilweise unter

dem Vorbehalt tariflicher �ffnungsklauseln.

Nach einem steilen Anstieg bis in die Jahres-

mitte 2008 hinein erm�ßigten sich die Ein-

fuhrpreise unter dem Einfluss der Preiskorrek-

turen an den internationalen Energie- und

Rohstoffm�rkten deutlich. Im Mittel der

Herbstmonate unterschritten sie den Stand

der Sommermonate saisonbereinigt um

7,3%. Besonders ausgepr�gt war das Minus

mit 27,7% bei Energie. Vorleistungen verbil-

ligten sich um 4,2%. Hingegen verteuerten

sich Investitionsg�ter um 0,7%. Damit kam

in dieser Warengruppe der seit sieben Jahren

andauernde, beinahe kontinuierliche Preis-

r�ckgang zu einem vorl�ufigen Ende. Eine

wesentliche Rolle d�rften dabei die Kursver-

luste des Euro gegen�ber anderen W�hrun-

gen, insbesondere dem US-Dollar, gespielt

haben. Bei Konsumg�tern verst�rkte sich der

Preisanstieg im Vergleich zum Vorquartal von

0,8% auf 1,2%. W�hrend sich Bekleidung

markant verteuerte, gingen die Preise f�r

Nahrungsmittel zur�ck. 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 erl�st. Das realwirtschaftliche

Austauschverh�ltnis, die Terms of Trade, ver-

besserte sich also binnen Jahresfrist um

2,2%.

Angestoßen durch niedrigere Importpreise

setzte die Industrie im Inland ihre Preisforde-

rungen herab, und zwar gegen�ber dem Vor-

quartal saisonbereinigt um insgesamt 1,0%.

Das sektorale Muster entspricht weitgehend

dem bei den Importwaren. Die Preise f�r

Energie wurden um 2,6% reduziert, die von

Vorleistungen um 2,2%. Investitionsg�ter

verteuerten sich um 0,6%, w�hrend sich

Konsumg�ter um 0,3% verbilligten. Hierbei

spielte der deutliche R�ckgang der Notierun-

Tarifverdienste

1  Ohne  Nebenvereinbarungen  und  Pau-
schalzahlungen.
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3 Dar�ber 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 H�he von 500 3 und im
Januar 2010 eine weitere Stufenanhebung um 2,0%.
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Deutsche Bundesbank

Immobilienpreise in Deutschland im Jahr 2008

Die Preise für neu gebaute Wohnimmobilien haben 

im Jahr 2008 leicht angezogen. Wie aus den von der 

Bundesbank auf Basis von Daten der BulwienGesa AG 

berechneten Immobilienpreisindizes 1) hervorgeht, spie-

gelt dieser Anstieg die Verteuerung von Eigentumswoh-

nungen wider, während bei neuen Reihenhäusern keine 

Veränderung festzustellen ist. Die Preise gebrauchter 

Reihenhäuser und Eigentumswohnungen blieben im 

Wesentlichen ebenfalls stabil. In regio naler Betrachtung 

zeigen sich nur geringe Unterschiede. In Ostdeutschland 

verbilligten sich gebrauchte Immobilien, während neue 

Immobilien zu ähnlichen Preisen wie im Vorjahr erwor-

ben werden konnten. In Westdeutschland waren bei 

unveränderten Preisen für Immobilien im Wiederverkauf 

leichte Zunahmen bei den Neubaupreisen zu verzeich-

nen.

Ein ähnliches Bild ergibt sich nach den seit Herbst 2008 

regelmäßig veröffentlichten hedonischen Immobilien-

preisindizes der Hypoport AG. Während sich im Jahres-

mittel neue Wohnhäuser im Vergleich zum Jahr 2007 um 

knapp 2% verteuerten, war bei Bestandsimmobilien ein 

leichter Rückgang festzustellen. Die separat ausgewie-

senen Angaben für Eigentumswohnungen zeigen im 

Jahresdurchschnitt praktisch keine Preisänderung an. In 

unterjähriger Betrachtung sind in allen drei Kategorien  

Schwankungen erkennbar. So sind vor allem die Preise 

für 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 Märkten für Wohnimmobilien fort. Weder der 

kräftige Wirtschaftsaufschwung der letzten Jahre noch 

die erheblichen Preissteigerungen für Bauleistungen 

haben sich in nennenswerter Weise in den Immobili-

enpreisen niedergeschlagen. Dies könnte 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 geschmälert wurde. Auch demogra-

phische Faktoren wirkten eher dämpfend. In jüngster 

Zeit könnte zudem die von den Finanzmärkten ausstrah-

lende Unsicherheit Kaufentscheidungen zumindest ver-

zögert haben.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Preisindikatoren für 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 über die Plattform monatlich im Mittel fast 8 000 
Kreditverträge abgewickelt. Dies entspräche einem Zehntel der Immo-

bilientransaktionen in Deutschland. Darin enthalten sind aber auch 
Neu- und Umfi nanzierungen. — 4 Vgl.: H.-J. Dübel und S. Iden, Hedo-
nischer Immobilienpreisindex für Deutschland, Isolierung qualitativer 
Hauspreismerkmale durch hedonische Regressionsanalyse aus Daten 
der Europace-Plattform (Hypoport AG) und Machbarkeit eines hedo-
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Die stabile Entwicklung in Deutschland steht in einem 

deutlichen Kontrast zur Entwicklung in anderen Ländern 

des Euro-Gebiets. Dort hatten sich Wohnimmobilien in 

den vergangenen Jahren teilweise stark verteuert. Nun-

mehr zeichnen sich auf Teilmärkten scharfe Korrekturen 

ab, die auf eine Normalisierung der Immobilienpreise in 

diesen Ländern hinwirken.

Bei der Interpretation der Daten ist zu beachten, dass 

die Angaben der BulwienGesa AG im Wesentlichen auf 

Experteneinschätzungen beruhen. Angestrebt wird 

eine Standardisierung über die Methode der typischen 

Objekte in den Kategorien Neubauten und Wiederver-

käufe von Eigentumswohnungen sowie Reihenhäusern 

guten Wohnwerts in mittlerer bis guter Lage für 125 

deutsche Städte. Aus den einzelnen Städteangaben wer-

den für jede Kategorie mit Hilfe von Einwohnerzahlen 

des Jahres 2005 gewichtete Durchschnitte berechnet. 

Die Bundesbank erstellt aus diesen Angaben je einen 

Index für Neubauten und Wiederverkäufe. Dabei wer-

den Eigentumswohnungen und Reihenhäuser mit den 

veranschlagten Kosten des fertiggestellten Bauwerks 

aus der Bautätigkeitsstatistik (Neubauten) beziehungs-

weise mit den Anteilen von Reihenhäusern und Eigen-

tumswohnungen an der Gesamtwohnfl äche (Wiederver-

käufe) gewichtet. Die Jahresindexwerte werden jeweils 

am Anfang des Folgejahres veröffentlicht.

Die Hypoport AG sammelt Daten von Immobilien-

transaktio nen über eine Internetplattform, die der 

 Vermittlung von Hypothekenkrediten dient.3) Auf 

Grundlage dieser Angaben berechnet das Unternehmen 

Immobilienpreisindizes, die auf monatlicher Basis veröf-

fentlicht werden. Die Daten für neue (HPX-newhome) 

und gebrauchte (HPX-existinghome) Ein- und Zweifami-

lienhäuser sowie für gebrauchte Eigentumswohnungen 

(HPX-apartment) unterlagen ursprünglich nur einer 

groben Qualitätsanpassung (Berechnung von Quadrat-

meterpreisen). Nachdem eine vom Bundesamt für Bau-

wesen und Raumordnung in Auftrag gegebene Studie 

gezeigt hatte, wie aus den Grunddaten mittels hedo-

nischer Regression qualitätsbereinigte Indizes berechnet 

werden können,4) begann die Hypoport AG im August 

2008 mit der Veröffentlichung entsprechender Anga-

ben.5)

nischen Hauspreisindexes für 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, 
Häuserpreise – Ergebnisse für 2008 und erste Resultate für Transfer-
kosten, Wirtschaft und Statistik 10/2008; sowie: F. Eilers und T. Hofer, 

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 inl�n-

dischen industriellen Erzeugerpreisen ein

wesentlich gr�ßeres Gewicht haben als bei

der Einfuhr, eine entscheidende Rolle. Die

landwirtschaftlichen Erzeugerpreise – diese

beziehen sich auf die noch unverarbeiteten

Nahrungsmittel – reduzierten sich gegen�ber

dem Vorquartal sogar um saisonbereinigt

9,6%. Die industriellen Erzeugerpreise insge-

samt �bertrafen im letzten Vierteljahr 2008

ihren Vorjahrsstand wegen der kr�ftigen

Preissteigerungen bis Juli 2008 noch um

5,8%. Ohne Energie waren es 2,1%. Die

Baupreise stiegen erstmals seit Fr�hjahr 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-

kraftst�rkende Entwicklung ist ganz wesent-

lich den Korrekturen auf den internationalen

Roh�lm�rkten 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 Heiz�l der Preisr�ckgang

wegen der starken Nachfrage noch nicht voll

weitergegeben wurde. Und schließlich mach-

ten sich auf der Verbraucherstufe zunehmend

die Preiskorrekturen bei Agrarprodukten be-

Einfuhr-, Erzeuger- und 
Verbraucherpreise

1  Nicht  saisonbereinigt,  vierteljährlich.  — 
2  Verbraucherpreisindex  in  nationaler  Ab-
grenzung. — 3 Umbasiert  von der Original-
basis 2005 = 100.
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merkbar. Nahrungsmittel insgesamt verbillig-

ten sich saisonbereinigt um etwas mehr als
1�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

daf�r war, dass sich der Preisr�ckgang bei

Energie nicht fortsetzte. Die Preise von Benzin

und Heiz�l, aber auch von Gas und Strom,

stiegen teilweise recht deutlich an. Des Wei-

teren wurden die Radio- und Fernsehgeb�h-

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 f�r Januar erst zu einem Teil erfasst

wurden. Die Preisnachl�sse im beginnenden

Winterschlussverkauf erwiesen sich als �hn-

lich stark wie im Vorjahr, und Preise von Pau-

schalreisen fielen recht g�nstig aus. Im Vor-

jahrsvergleich reduzierte sich der Preisanstieg

sowohl nach dem nationalen VPI wie nach

dem HVPI von 1,1% im Dezember auf 0,9%

im Januar.

Die j�ngste Preissenkungsrunde im Lebens-

mitteleinzelhandel wird sich auch im Februar

im Verbraucherpreisindex niederschlagen. In

den kommenden Monaten sind weitere Preis-

reduktionen bei Lebensmitteln wahrschein-

lich. �berdies ist damit zu rechnen, dass sich

die Heiz�lpreise weiter erm�ßigen. Bei Gas

und auch bei Strom ist eine Umkehr der bis-

her nach oben gerichteten Preistendenz m�g-

lich. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass

die Vorjahrsraten des Verbraucherpreisindex

als Folge der Preisk�rzungen um den Jahres-

wechsel 2008/2009, die den vergleichsweise

starken Preisanstieg vor allem in der ersten

Jahresh�lfte 2008 teilweise wieder r�ckg�n-

gig machen, in den kommenden Monaten

vor�bergehend negativ ausfallen werden.

Dieser R�ckgang der Verbraucherpreise im

Vorjahrsvergleich zeigt also keine allgemeine

deflation�re 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

Die deutsche Wirtschaft ist im Herbst 2008 in

eine rezessive Phase eingetreten, die auch in

den kommenden Monaten anhalten wird.

Die starken außenwirtschaftlichen Entzugs-

effekte haben der hiesigen Konjunktur, deren

Dynamik in den vergangenen Jahren zu

einem großen Teil dem florierenden Exportge-

sch�ft geschuldet war, einen empfindlichen

Schlag versetzt. Die hartn�ckigen Verwerfun-

gen auf den internationalen Finanzm�rkten

in Verbindung mit strukturellen Schwachstel-

Moderater
Preisanstieg im
Januar 2009

Weiter g�nstige
Preistendenz in
den n�chsten
Monaten

Im Zeichen
einer rezessiven
Grund-
tendenz...
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len und Ungleichgewichten in einer Reihe

von L�ndern hinterlassen weltweit deutliche

Spuren in der Realwirtschaft. Zwischen den

Industriestaaten zeigt sich gegenw�rtig 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 L�n-

dern teilweise umfangreiche fiskalische Maß-

nahmen zur Konjunkturstimulierung ergriffen

worden. Hinzu kommt der massive Einsatz

zins- und liquidit�tspolitischer Instrumente.

Zudem werden die Bankensysteme gegen-

w�rtig in beispielloser Art und Intensit�t ge-

st�tzt. In Anbetracht der Problemlage ist

kaum zu �bersch�tzen, dass die �berwiegen-

de Zahl der Unternehmen und Haushalte

hierzulande grunds�tzlich auf einem soliden

wirtschaftlichen Fundament steht und das

Hausbankprinzip, das in Deutschland einen

h�heren Stellenwert besitzt als in vielen ande-

ren Industriel�ndern, seine klassischen Vor-

teile nun zum Tragen bringen kann. Damit ist

eine wichtige Voraussetzung daf�r gegeben,

dass die Konjunkturpakete, welche die Bun-

desregierung im November 2008 und Januar

2009 verabschiedet hat, durchwirken k�n-

nen. Dennoch werden die Impulse selbst bei

g�nstigen Annahmen hinsichtlich ihrer Multi-

plikatorwirkungen die kurzfristig absehbaren

Verluste im Auslandsgesch�ft bei Weitem

nicht kompensieren k�nnen. Die Zielsetzung

staatlicher Nachfragest�tzung kann daher

nur sein, zu verhindern, dass sich der vom

Außenhandel ausgehende Abw�rtsdruck

nicht dadurch versch�rft, dass die Inlands-

nachfrage in der Breite erfasst wird und so

die rezessive Grundtendenz verl�ngert. Ent-

scheidend f�r den Erfolg diskretion�rer Fiskal-

politik ist letztlich aber nicht das eingesetzte

Finanzvolumen, sondern ihre Wirkung auf die

Erwartungsbildung der Konsumenten und

Unternehmen, wobei diesbez�glich die Ein-

sch�tzung der langfristigen Tragf�higkeit der

�ffentlichen Haushalte eine zentrale Rolle

spielt.

Die Wintermonate 2009 werden allerdings

von weiteren empfindlichen Produktionsk�r-

zungen gekennzeichnet sein. In der Industrie

macht sich dabei insbesondere bemerkbar,

dass zahlreiche von der Auftragsflaute beson-

ders betroffene Unternehmen nicht nur die

�blichen Werksferien um die Weihnachtsfei-

ertage bis weit in den Januar hinein verl�n-

gert, sondern auch zus�tzliche Produktions-

unterbrechungen im Verlauf des ersten Quar-

tals angek�ndigt haben. Hierf�r ist ausschlag-

gebend, dass sich die Nachfragebedingungen

zuletzt drastisch verschlechtert haben. Zum

einen hat sich die Talfahrt der Auftragsein-

g�nge im Herbst deutlich beschleunigt; im

Berichtszeitraum nahmen sie saisonbereinigt

um �ber 15% gegen�ber dem Vorquartal ab,

nach R�ckg�ngen von durchschnittlich knapp

3% in den drei Jahresvierteln zuvor. Zum

anderen beurteilt das Verarbeitende Ge-

werbe gegenw�rtig seine Auftragsbest�nde

so schlecht wie seit 15 Jahren nicht mehr.

Außerdem 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 f�r Produktionsbehinderungen

sei.

...umfang-
reiche
staatliche
Stabilisierung

Auftragsflaute
in der Industrie
zugespitzt
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Die Aktivit�ten der Bauwirtschaft d�rften zu

Beginn des Jahres nicht allein durch das an-

haltend kalte Winterwetter negativ beein-

flusst worden sein; auch die Auftragslage ist

gegenw�rtig als ung�nstig einzustufen. So

wird der Wirtschaftsbau zunehmend zum

Belastungsfaktor f�r das Baugewerbe. Im

Oktober und November – aktuellere Angaben

liegen derzeit nicht vor – wurden im Durch-

schnitt saisonbereinigt 5 1�2 % weniger Auf-

tr�ge etwa f�r Werkshallen und B�rogeb�ude

vergeben als in den Sommermonaten. W�h-

rend der Wohnungsbau in den ersten beiden

Herbstmonaten einen moderaten Zuwachs

an Bestellungen vermeldete, war die Vergabe

�ffentlicher Bauauftr�ge mit einem Minus

von �ber 10% in diesem Zeitabschnitt beson-

ders schwach. Hierbei d�rfte aber auch eine

Rolle gespielt haben, dass L�nder und Kom-

munen die Umsetzung von Infrastrukturpro-

jekten mit Blick auf eine m�gliche 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 gedr�ck-

tem Niveau. Den Umfrageergebnissen des ifo

Instituts zufolge haben sich die kurzfristigen

Produktions- und Exporterwartungen bis zu-

letzt weiter eingetr�bt. Auch die GfK-Befra-

gungen unter den Privathaushalten signali-

sieren zunehmenden Konjunkturpessimismus

und r�ckl�ufige Einkommenserwartungen. Die

leichten Aufhellungen, die sich in den Ge-

sch�ftserwartungen der gewerblichen Wirt-

schaft f�r die kommenden sechs Monate und

in der Anschaffungsneigung der privaten

Haushalte zeigen, k�nnen im Zusammenhang

Nachfrage nach 
Industriegütern und 
Bauleistungen

Deutsche Bundesbank

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

95
100

110

120

130

140

30

20

10

0

10

20

–

–

–

+

+

100

110 110

120

130

140

150

160

90

100

110

120

90

95
100

65

70

75

80

85

90

20

10

0

10

20

–

–

+

+

Volumen, 2000 = 100,
saisonbereinigt, vierteljährlich

Inland

Ausland

log. Maßstab

davon:

log. Maßstab

Industrieaufträge 
insgesamt

lin Maßstab

Veränderung gegenüber Vorjahr

Bauaufträge insgesamt

%

lin Maßstab

Veränderung gegenüber 
Vorjahr

%
Okt./
Nov.

Okt./
Nov.

Bauauftr�ge
ebenfalls
zur�ck-
gegangen

Stimmungslage
der Unter-
nehmen und
Haushalte
weiterhin sehr
gedr�ckt



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
Februar 2009

60

mit den diversen staatlichen Maßnahmen zur

Konjunkturst�tzung gesehen werden und bil-

den f�r sich genommen noch kein Indiz f�r

eine sich abzeichnende endogen getragene

Erholung. So d�rfte darin beispielsweise zum

Ausdruck kommen, dass sich private Kfz-Hal-

ter aufgrund der gew�hrten Umweltpr�mie

f�r die Verschrottung alter Pkw vermehrt mit

dem Gedanken tragen, den Kauf eines Neu-

wagens vorzuziehen, und sich vor diesem

Hintergrund die kurzfristigen Perspektiven f�r

die Automobilindustrie und die Zulieferer

nicht mehr ganz so ung�nstig darstellen wie

zuvor.

Die in den beiden Konjunkturpaketen der

Bundesregierung bereitgestellten Mittel f�r

�ffentliche Investitionen in die Infrastruktur

werden vor allem der Bauwirtschaft sp�rbare

Impulse verleihen. Die Tiefe der Rezession

wird aber entscheidend davon abh�ngen, in-

wieweit der private Konsum eine stabilisie-

rende Funktion wahrnehmen kann. Der

h�here Besch�ftigungsgrad und die recht be-

achtlichen Entgeltzuw�chse der letzten Jahre

haben die Einkommenssituation der privaten

Haushalte deutlich verbessert. Dies war aller-

dings ohne durchgreifende Wirkung auf den

privaten Konsum geblieben, weil zun�chst

die starke Mehrwertsteueranhebung und

danach schubartig steigende Energie- und

Nahrungsmittelpreise die Realeinkommens-

spielr�ume 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

von etwa 2 Mrd 3. Bei den Heizkosten d�rfte

sich der Entlastungseffekt erst sp�ter in vol-

lem Umfang einstellen, da die Gaspreise �bli-

cherweise verz�gert an die gefallenen Roh�l-

preise angepasst werden und viele Miethaus-

halte in den kommenden Monaten wohl

Nachzahlungen f�r die Abrechnungsperiode

2008 leisten m�ssen. Die verf�gbaren Ein-

kommen der Haushalte erh�hen sich �berdies

in diesem Jahr durch wichtige finanzpolitische

Maßnahmen und Effekte sch�tzungsweise

um insgesamt 14 Mrd 3, wobei vor allem die

im zweiten Konjunkturpaket enthaltenen

Steuersenkungen, die Kindergelderh�hung

2009 und der einmalige Kinderbonus sowie

die aus der R�ckkehr zur urspr�nglichen Re-

gelung bei der Pendlerpauschale resul-

tierenden Einkommensteuerr�ckerstattungen

eine Rolle spielen. Die Verl�ngerung 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 Arbeitskr�fte im großen Stil freisetzen

zu m�ssen. Dadurch wird faktisch auch die

Dauer der Zahlung von Lohnersatzleistungen

erh�ht, da bei einem Stellenabbau im An-

schluss an die Kurzarbeit Arbeitslosenunter-

st�tzung in Anspruch genommen werden

kann. Wichtiger aber erscheint aktuell, dass

sich auf diese Weise das individuelle Arbeits-

platzrisiko verringert und damit ein Faktor

entsch�rft wird, der sich �blicherweise nega-

tiv auf das private Konsumverhalten auswirkt.

Privater
Konsum
m�glicher
Stabilisierungs-
faktor
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