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Nils Jannsen und Joachim Scheide 
 
 

Zusammenfassung: 

Im Sommer 2009 hat die Weltkonjunktur be-
gonnen, sich zu erholen. Angesichts einer Bele-
bung, die international weitgehend synchron 
erfolgt, ist sogar ein recht kräftiger Anstieg der 
Weltproduktion im zweiten Halbjahr zu er-
warten. Im nächsten Jahr dürfte die konjunk-
turelle Dynamik insgesamt jedoch eher mäßig 
ausfallen. Die Probleme im internationalen Fi-
nanzsystem sind noch nicht überwunden, und 
die Korrektur der gesamtwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte belastet die Konjunktur wohl 
noch geraume Zeit. Insgesamt rechnen wir 
damit, dass dem Rückgang der Weltproduk-
tion um 1,2 Prozent in diesem Jahr ein Anstieg 
um 2,8 Prozent im nächsten Jahr folgt. Damit 
haben wir unsere Prognose vom Juni für 2009 
um 0,3 und für 2010 um 0.5 Prozentpunkte 
nach oben revidiert. 

 

Die Weltwirtschaft ist im Sommer 2009 auf den 
Pfad einer konjunkturellen Erholung einge-
schwenkt. Die Lage an den Weltfinanzmärkten 
hat sich erheblich entspannt, die Stimmungs-
indikatoren sind aufwärts gerichtet, die Auf-
tragseingänge haben zugenommen und die 
Produktion hat verbreitet begonnen zu steigen. 
Im Vergleich zum ersten Vierteljahr dürfte die 
Weltproduktion merklich zugenommen haben. 
Zwar war sie im zweiten Quartal weiterhin 
deutlich niedriger als ein Jahr zuvor, doch fiel 
der Rückgang nicht mehr ganz so stark aus wie 
im ersten Quartal. Für das dritte Quartal deutet 
der IfW-Indikator für die weltwirtschaftliche 
Aktivität auf eine anhaltende Aufwärtsentwick-
lung hin (Abbildung 1).  

Abbildung 1:  
Weltwirtschaftliche Aktivität 1998–2009 

 
aAuf Basis von Stimmungsindikatoren aus 41 Ländern. — bVer-
änderung gegenüber dem Vorjahr; 2. Quartal 2009 teilweise ge-
schätzt. 

Quelle: OECD (2009a); nationale Quellen; eigene Berechnun-
gen. 

Der Welthandel, der bis in das Frühjahr hin-
ein rückläufig gewesen war, nahm zuletzt wie-
der deutlich zu, ein weiteres Signal dafür, dass 
sich die Konjunktur begonnen hat zu beleben. 
Dies steht im Einklang mit Anzeichen für eine 
einsetzende Erholung bei der Industrieproduk-
tion. Vor allem der Handel in den Entwick-
lungs- und Schwellenländern zog zuletzt spür-
bar an, während der Außenhandel in den Indus-
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trieländern bis zur Jahresmitte kaum mehr als 
stagnierte (Abbildung 2). 

Maßgeblich für den Umschwung war zum ei-
nen die Stabilisierung an den Finanzmärkten, 
zu der es nach der Jahreswende als Folge mas-
siver Interventionen der Notenbanken sowie 
staatlicher Sanierungsprogramme und Garan-
tien für den Finanzsektor kam. In der Folge hat 
sich die Risikoneigung der Investoren merklich 
erhöht. Ein Indiz dafür ist die Entwicklung der 
Kurse an den internationalen Aktienmärkten, 
die seit März dieses Jahres stark angezogen ha-
ben (Abbildung 3), aber auch die Risikoauf-
schläge auf Unternehmensanleihen besserer 
 

Abbildung 2:  
Realer Welthandel 2007–2009 

 
Quelle: CPB (2009). 

Abbildung 3:  
Aktienkurse in großen Industrieländern 2007–2009a 

 
aLetzter Wert: 4. September 2009. 

Quelle: Thomson Financial Datastream. 

Qualität und auf Staatsanleihen von Schwel-
lenländern gingen in den vergangenen Monaten 
deutlich zurück. Zudem setzen nun zunehmend 
die anregenden Wirkungen der staatlichen Kon-
junkturprogramme ein. Nicht zuletzt führt das 
Ende des ausgeprägten Lagerabbaus zu einem 
Wiederanziehen der Produktion.  

Konjunkturelle Talsohle in den 
Industrieländern erreicht 
 

 
Der drastische Rückgang der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in den Industrieländern hat 
sich in den vergangenen Monaten nicht fortge-
setzt. Im Verlauf des Frühjahrs setzte vielmehr 
eine Erholung der wirtschaftlichen Aktivität ein, 
und das Klima in der gewerblichen Wirtschaft 
verbesserte sich spürbar (Abbildung 4). In eini-
gen Ländern nahm das Bruttoinlandsprodukt 
im zweiten Quartal 2009 im Vergleich zum 
Vorquartal bereits zu, in anderen ging es deut-
lich schwächer zurück als zuvor. In den G7-
Ländern hat die wirtschaftliche Aktivität im 
zweiten Quartal nach den massiven Rückgän-
gen, die im Winterhalbjahr 2008/09 zu ver-
zeichnen waren, insgesamt in etwa stagniert 
(Abbildung 5). Für das laufende Vierteljahr 
zeichnet sich ein kräftiger Zuwachs der Pro-
duktion ab. 

In den Vereinigten Staaten hat sich die Pro-
duktion nach dem Einbruch im Winterhalbjahr 
in den vergangenen Monaten stabilisiert. Im 
zweiten Quartal ging das Bruttoinlandsprodukt 
zwar nochmals zurück, mit einer Rate von an-
nualisiert 1,0 Prozent jedoch erheblich langsa-
mer als in den beiden Vorquartalen, in denen es 
noch jeweils um rund 6 Prozent gesunken war 
(Abbildung 6). Impulse kamen zum einen von 
der Staatsnachfrage; sie wurde nicht zuletzt als 
Folge des Konjunkturprogramms mit einer Rate 
von 6,4 Prozent ausgeweitet, nachdem sie im 
Vorquartal noch um 2,6 Prozent geschrumpft 
war. Zum anderen gingen die privaten Anlage-
investitionen deutlich verlangsamt zurück. Vor  
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Abbildung 4:  
Geschäftsklima in großen Industrieländern 1990–2009 
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Quelle: The Institute for Supply Management (2009); Cabinet 
Office (2009); OECD (2009a); Europäische Kommission (2009). 

allem die Investitionen in Ausrüstungen und 
Software sowie die Investitionen in Wirtschafts-
bauten wurden mit Raten von 8,4 bzw. 15,1 
Prozent spürbar langsamer eingeschränkt als 
im Quartal zuvor. Die privaten Wohnungsbau-
investitionen hingegen sanken abermals kräftig, 
mit einer Rate von 22,3 Prozent. Darüber hi-
naus hat sich der Lagerabbau nochmals be-
schleunigt und trug 1,4 Prozentpunkte zum 
Rückgang des Bruttoinlandsprodukts bei. Nach-
dem starke Preisrückgänge im Vorquartal für 
einen leichten Anstieg des privaten Konsums  

Abbildung 5:  
Konjunktur in den G7-Ländern 2005–2009a 
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aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. G7: Vereinigte Staaten, Japan, 
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes König-
reich. 

Quelle: OECD (2009a); eigene Berechnungen. 

sorgten, gewannen im zweiten Quartal die un-
günstigen Rahmenbedingungen mit hoher Ar-
beitslosigkeit, kräftigen Vermögensverlusten und 
unsicheren Einkommensperspektiven wieder die 
Oberhand. Der private Konsum ging um 1 Pro-
zent zurück, obwohl das verfügbare Einkom-
men der privaten Haushalte durch Transferzah-
lungen im Rahmen des Konjunkturprogramms 
gestützt wurde. Der Außenhandel schließlich 
lieferte erneut einen positiven Wachstumsbei-
trag. Wie in den Quartalen zuvor beruhte der 
Rückgang des Handelsdefizits darauf, dass in-
folge der schwachen Inlandsnachfrage die Im-
porte stärker zurückgingen als die Exporte. Mit 
den Zahlen zum zweiten Quartal veröffentlichte 
das Bureau of Economic Analysis auch die Er-
gebnisse einer umfassenden Revision. Die 2007 
begonnene Rezession war demnach bereits in 
den ersten Quartalen wesentlich gravierender 
als zuvor ausgewiesen. Der Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2008 wurde von 1,1 
auf nun 0,4 Prozent revidiert (Kasten 1). Am 
Arbeitsmarkt hat sich die Abwärtsdynamik im 
Vergleich zum Winterhalbjahr verringert, es 
werden jedoch nach wie vor kräftig Stellen 
abgebaut. Auch der Anstieg der Arbeitslosen-
quote hat sich in den vergangenen Monaten le-
diglich verlangsamt; sie betrug zuletzt 9,7 Pro-
zent. 
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Abbildung 6:  
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den großen 
Industrieländern 2005–2009a 

 
aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet.  

Quelle: US Department of Commerce (2009); Cabinet Office 
(2009); Eurostat (2009); Office for National Statistics (2009). 

In Japan legte das reale Bruttoinlandspro-
dukt im zweiten Quartal merklich zu. Der Zu-
wachs von 3,7 Prozent (laufende Jahresrate) ist 
nahezu ausschließlich auf einen Aufschwung bei 
den Exporten zurückzuführen, deren Einbruch 
im Winterhalbjahr maßgeblich zu der dramati-
schen Abnahme der Produktion beigetragen 
hatte. Während die Exporte mit einer laufenden 
Jahresrate von knapp 30 Prozent zunahmen, 
sanken die Importe nochmals mit einer zwei-
stelligen Rate; die daraus resultierende Verän-
derung des realen Außenbeitrags erhöhte für 
sich genommen das Bruttoinlandsprodukt aufs 
Jahr gerechnet um 5,1 Prozent. Die Inlands-
nachfrage ging hingegen weiter deutlich zurück. 
Zwar erholte sich der private Verbrauch auch 
infolge von staatlichen Kaufanreizen etwas, und 
die öffentlichen Investitionen wurden im Zuge 
der Umsetzung der Konjunkturpakete deutlich 
ausgeweitet. Doch schrumpften die Investitio-
nen im privaten Sektor weiter sehr kräftig, und 
die Lagerhaltung wurde erheblich einge-
schränkt.  

Das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ist 
im zweiten Quartal 2009 kaum noch gesunken; 
der Rückgang um annualisiert 0,4 Prozent fiel 
überraschend gering aus. Besonders günstig 
war die Entwicklung in Deutschland, wo ein 
nennenswerter Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion zu verzeichnen war, während 
das reale Bruttoinlandsprodukt im übrigen Eu-
roraum nochmals merklich – um rund 1 Pro-
zent (laufende Jahresrate) – schrumpfte. Inner-
halb des übrigen Euroraums zeigen sich ausge-
prägte Unterschiede. Während etwa die franzö-
sische Wirtschaft insbesondere dank einer Ver-
besserung im Außenhandel um reichlich 1 Pro-
zent expandierte, ging die Produktion in Spa-
nien, wo die Folgen der Immobilienkrise einen 
frühen Aufschwung verhindern, mit einer Rate 
von 3,9 Prozent weiter sehr deutlich zurück. 
Auch in den Niederlanden, in Italien und in 
Österreich nahm das Bruttoinlandsprodukt 
nochmals spürbar ab. Der Beschäftigungsrück-
gang hat zuletzt an Dynamik verloren. In den 
vergangenen Monaten ist die Arbeitslosigkeit 
nur noch geringfügig gestiegen und hat im Juli 
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Kasten 1:  
Zur Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in den Vereinigten Staaten 

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen unterliegen regelmäßigen Revisionen. Solche Revisionen sind erforderlich, 
da im Laufe der Zeit zusätzliche Daten verfügbar werden, zur Berechnung herangezogene Daten selbst revidiert 
werden oder methodische Fortschritte gemacht werden. In den Vereinigten Staaten werden Schätzungen zur Höhe 
des Bruttoinlandsprodukts und seiner Verwendung vom Bureau of Economic Analysis (BEA) regelmäßig innerhalb 
von zwei Monaten nach der ersten Veröffentlichung zweimal revidiert. In einer jährlichen Revision werden zusätz-
lich verfügbar gewordene Informationen für die vergangenen drei Jahre nutzbar gemacht. Schließlich erfolgt etwa 
alle fünf Jahre eine umfassende Revision, in der zusätzlich Informationen aus einer alle fünf Jahre durchgeführten 
Befragung aller Unternehmen („Economic Census“) herangezogen werden und methodische Änderungen imple-
mentiert werden. 

Mit der Veröffentlichung zur Entwicklung des Brut-
toinlandsprodukts im zweiten Quartal wurden die Er-
gebnisse der jüngst durchgeführten „benchmark revi-
sion“ von der BEA bekannt gegeben. Größere Revisi-
onen der Zuwachsrate auf Quartalsbasis – mit Ände-
rungen von annualisiert mehr als 0,5 Prozentpunkten 
in laufenden Jahresraten – gibt es für die Jahre seit 
1990. Sie gleichen sich im Jahresdurchschnitt in der 
Regel jedoch annähernd wieder aus. 

Bedeutende Revisionen sind für die laufende Re-
zession beginnend im vierten Quartal 2007 vorgenom-
men worden. Während für das vierte Quartal 2007 die 
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts noch um etwa 
zwei Prozentpunkte nach oben revidierte wurde, er-
folgte in den drei darauffolgenden Quartal eine Ab-
wärtsrevision zwischen 1,4 und 2,2 Prozentpunkten 
(Abbildung K1-1). Die Rezession war also zunächst 
wesentlich tiefer als bisher ausgewiesen. Für das Ge-
samtjahr 2008 ergibt sich nun lediglich ein Anstieg des 
Bruttoinlandsprodukts von 0,4 Prozent, während zuvor 
noch ein Anstieg um 1,1 Prozent ausgewiesen wurde. 

Eine solch kräftige Revision kann bedeutende Auswirkungen auf die Wirtschaftspolitik haben, da die Einschät-
zung bezüglich der Höhe der Produktionslücke nun angepasst werden muss. Auch bezüglich der Einschätzung der 
Relevanz verschiedener Auslöser der Rezession dürfte die kräftige Revision bedeutsam sein. So wird nach der Re-
vision deutlich, dass die Finanzkrise möglicherweise nicht der alleinige Auslöser der Rezession war. Vielmehr dürf- 
ten auch andere Faktoren, wie beispielweise der 
rasante Anstieg der Rohstoffpreise 2007, stärkere 
Auswirkungen gehabt haben (Hamilton 2009). Auch 
auf die laufende Prognose hat die Revision Einfluss. 
Die schwächere Entwicklung im Jahresverlauf 2008 
sorgt für einen größeren Unterhang, der einen für sich 
genommen geringeren Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts von etwa 0,3 Prozentpunkten im Jahr 2009 zur 
Folge hat. 

Die Komponenten der Verwendungsseite des Brut-
toinlandsprodukts haben zur Revision in unterschiedli-
chem Ausmaß beigetragen (Abbildung K1-2). Den 
größten Beitrag lieferte der Außenhandel, besonders 
durch die Abwärtsrevision der Exporte. In den ersten 
beiden Quartalen 2008 spielte zudem der private Kon-
sum eine wichtige Rolle, während im dritten Quartal 
die privaten Investitionen spürbar zur Revision beitru-
gen.  

Abbildung K1-1:  
Revision der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukt in den 
Vereinigten Staaten 2007–2009 
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Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Berech-
nungen. 

 

Abbildung K1-2: 
Beitrag der Komponenten der Verwendungsseite zur Revision 
des Bruttoinlandsprodukts 2007–2009 
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Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Berech-
nungen. 
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Neben dem Bruttoinlandsprodukt wurden 
auch die Daten für den Deflator des privaten 
Konsums sowieder Sparquote der privaten 
Haushalte revidiert. Die Kernrate des Deflators 
des privaten Konsums – das bevorzugte Maß 
der Federal Reserve Bank (Fed) zur Beobach-
tung der Preisentwicklung – wurde für die ver-
gangenen Jahre leicht nach oben korrigiert; der 
Vorjahresvergleich wurde für die vergangenen 
vier Jahre im Durchschnitt um etwas mehr als 
0,1 Prozentpunkte angehoben. Am aktuellen 
Rand hat sich die Inflationsrate stärker verlang-
samt als zuvor unterstellt. Die Sparquote wurde 
kräftig nach oben revidiert. Zwischen den Jah-
ren 1995 und 2008 beträgt die durchschnittliche 
Revision 1 Prozentpunkt (Abbildung K1-3). Ur-
sache hierfür waren vor allem Aufwärtsrevisio-
nen bei den Einkünften selbständiger Unter-
nehmer und den Miet- und Pachteinkünften. 

Da die Sparquote für die ersten Monate im Jahr 2009 jedoch nach unten korrigiert wurde – aufgrund einer 
kräftigen Abwärtsrevision der Arbeitsentgelte –, befindet sie sich aktuell mit einem Wert von 5,2 Prozent im 
zweiten Quartal auf einem niedrigeren Niveau als zuvor ausgewiesen. Insgesamt ist der zuletzt beobachtete 
Anstieg der Sparquote nicht so ausgeprägt wie zunächst angenommen. Die langfristige Dynamik der 
Sparquote mit einem stetigen Rückgang seit 1985 und einer Erholung am aktuellen Rand ist jedoch auch nach 
Revision noch beobachtbar. 

 
9,5 Prozent erreicht, wobei die Quote in 
Deutschland erheblich unter der im übrigen 
Euroraum liegt. 

Im Vereinigten Königreich sind bislang noch 
kaum Anzeichen für eine konjunkturelle Erho-
lung zu erkennen. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt sank im zweiten Quartal zwar verlang-
samt, doch mit einer laufenden Jahresrate von 
3,2 Prozent immer noch sehr kräftig. Die wirt-
schaftliche Aktivität nahm sowohl im Produzie-
renden Gewerbe als auch im Dienstleistungsbe-
reich weiter erheblich ab. Auf der Verwen-
dungsseite sind nicht nur die Investitionen 
nochmals stark geschrumpft, sondern auch der 
private Verbrauch sank erneut spürbar. Dämp-
fend wirken hier rückläufige Realeinkommen 
und der Anstieg der Arbeitslosigkeit auf zuletzt 
7,8 Prozent, den höchsten Stand seit 1996. An-
gesichts der Vermögenseinbußen durch niedri-
gere Aktienkurse und den ausgeprägten Rück-
gang der Immobilienpreise sind die privaten 
Haushalte zudem ähnlich wie in den Vereinig-
ten Staaten bemüht, verstärkt zu sparen. 

In den neuen Mitgliedsländern der EU hat 
sich das konjunkturelle Bild in den vergangenen 
Monaten insgesamt spürbar aufgehellt. Die 

Verunsicherung an den Finanzmärkten, in de-
ren Folge die Währungen im Winterhalbjahr 
2008/09 stark unter Druck geraten waren, hat 
sich auch dank der Stützungsmaßnahmen von 
EU und IWF gelegt, und die Wechselkurse er-
holten sich teilweise wieder deutlich. Dies führ-
te nicht zuletzt zu einer Entspannung bei der 
Belastung von Unternehmen und privaten Haus-
halten durch den Schuldendienst auf Kredite in 
Fremdwährung (insbesondere Euro und Schwei-
zer Franken), der vor allem in Ungarn und Po-
len ein bedeutender Faktor ist.1 Hinzu kam eine 
Erholung der Industrieproduktion (Abbildung 
7), nicht zuletzt im für eine Reihe von Ländern 
sehr wichtigen Automobilbereich. Besonders 
stark stieg die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im zweiten Quartal in der Slowakei, aber  

____________________ 
1 Der Anteil inländischer Kredite von privaten Haus-
halten und Unternehmen außerhalb des Finanzsek-
tors in ausländischer Währung belief sich Ende 2008 
in Ungarn auf 60 Prozent und in Polen auf 34 Pro-
zent, während er in Tschechien lediglich 9 Prozent 
betrug. Der geringere Anteil in Tschechien erklärt 
sich vor allem dadurch, dass das Zinsniveau in 
Tschechien in den vergangenen Jahren – anders als 
in Polen und Ungarn – kaum höher war als im Euro-
raum oder in der Schweiz. 

Abbildung K1-3:  
Revision der Sparquote 1995–2009 
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Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Berech-
nungen. 
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Abbildung 7:  
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Beitrittsländern zur EU 2005–2009a 
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aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. 

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen. 

auch in Polen und in Tschechien legte das 
Bruttoinlandsprodukt zu. Hingegen setzte sich 
die tiefe Rezession in den Ländern, die im Zuge 
der Finanzkrise einen schmerzhaften Anpas-
sungsprozess durchlaufen – dies sind insbeson-
dere die baltischen Staaten und Ungarn – na-
hezu unvermindert fort. Generell wurde in den 
neuen Mitgliedsländern die Produktion durch 
eine deutliche Verbesserung des Außenbeitrags 
gestützt. Außerdem legte der private Konsum in 
Polen und der Slowakei merklich zu.  

Deutliche Belebung in den 
Schwellenländern 

 

 
Die Schwellenländer waren im Herbst 2008 mit 
einer kurzen Verzögerung, jedoch dann umso 
heftiger in den Sog der weltweiten Wirtschafts- 
und Finanzkrise geraten. Drastisch waren die 
Produktionsrückgänge einmal infolge des in der 
Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg beispiellosen 
Einbruchs im Welthandel; hiervon waren be-
sonders die Länder im asiatischen Raum be-
troffen. Zudem führte die Flucht der Kapital-
anleger aus risikobehafteten Anlageformen zu 
einer plötzlichen Verschlechterung der zuvor 

ungewöhnlich günstigen finanziellen Rahmen-
bedingungen, welche in einer Reihe von Län-
dern mit hohen Leistungsbilanzdefiziten zu An-
passungskrisen führte. Schließlich wurden viele 
Schwellenländer durch den starken Rückgang 
der Rohstoffpreise im Herbst und Winter er-
heblich belastet. Nach der Jahreswende haben 
sich die Rahmenbedingungen für die Schwel-
lenländer aber zunehmend gebessert. Nicht zu-
letzt dank der massiven Liquiditätszufuhr durch 
die Notenbanken in den Industrieländern sta-
bilisierte sich das Weltfinanzsystem allmählich, 
und die Neigung der Investoren, Risiken einzu-
gehen, stieg sukzessive an. In der Folge erholten 
sich die Währungen der Schwellenländer, die 
zeitweise erheblich unter Druck geraten waren, 
ebenso wie die Notierungen an den Aktienbör-
sen (Abbildung 8). Außerdem konnten dort, wo 
die Geldpolitik zwar daran ausgerichtet war den 
Wechselkurs zu stabilisieren, die Zinsen nun 
rasch gesenkt werden. Auch die Risikoprämien 
auf Anleihen öffentlicher und privater Schuld-
ner aus den Schwellenländern verringerten sich 
im Frühjahr deutlich. In vielen Schwellenlän-
dern wurden zudem schnell Konjunkturpro-
gramme aufgelegt, welche die Binnennachfrage 
anregten. Mit der Stabilisierung der Produktion  
 

Abbildung 8:  
Aktienkurse in ausgewählten Ländern 2007–2009a 
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Quelle: Thomson Financial Datastream. 
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in den Industrieländern und dem Wiederanzie-
hen des Welthandels im Verlauf des Frühjahrs 
verstärkte sich der Aufschwung; in einzelnen 
Ländern – insbesondere im asiatischen Raum – 
war die Erholung der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion bereits im zweiten Quartal recht 
kräftig. 

In China scheint die ausgeprägte Verlangsa-
mung der Konjunktur, die im Winterhalbjahr 
2008/09 zu verzeichnen gewesen war, nur von 
kurzer Dauer gewesen zu sein. Im zweiten 
Quartal lag das reale Bruttoinlandsprodukt be-
reits wieder um nahezu 8 Prozent über seinem 
Niveau ein Jahr zuvor; im Vorquartalsvergleich 
dürfte der Zuwachs sogar zweistellig gewesen 
sein (laufende Jahresrate; Abbildung 9). Maß-
geblich für die Beschleunigung waren starke 
wirtschaftspolitische Impulse. So erhöhte die 
Regierung die öffentlichen Investitionen im 
Rahmen eines Konjunkturprogramms massiv 
und gab Anreize zum Kauf langlebiger Kon-
sumgüter. Die Notenbank hatte ihre Politik im 
zweiten Halbjahr 2008 stark gelockert; sie 
senkte ihre Zinsen, reduzierte die Mindestre-
servesätze und baute Kreditrestriktionen ab. All 
dies führte zu einer deutlichen Beschleunigung 
der Kreditvergabe. Anregend wirkte auch, dass 
die Kaufkraft der Konsumenten infolge spürbar 
rückläufiger Verbraucherpreise – sie gingen im 
Sommer im Vorjahresvergleich um rund 1,5 
Prozent zurück – zunahm. Während sich die 
Exporte bislang noch nicht nennenswert erholt 
haben – preisbereinigt lagen sie im Juni immer 
noch um knapp 14 Prozent unter ihrem Niveau 
ein Jahr zuvor – legten die Importe im Verlauf 
des ersten Halbjahrs deutlich zu und überstie-
gen ihr Vorjahresniveau im Juni wieder um 4 
Prozent. Hierzu hat vor allem ein kräftiger An-
stieg der Nachfrage nach Rohstoffen beigetra-
gen, der zum einen durch den Bedarf infolge 
des Infrastrukturprogramms der Regierung be-
dingt ist, zum anderen aber wohl auch daher 
rührt, dass chinesische Produzenten das nied-
rige Rohstoffpreisniveau nutzten, um ihre Vor-
räte aufzustocken.  

Abbildung 9:  
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Schwellenländern 2005—2009a 
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Quelle: Abeysinghe (2008); Eurostat (2009); nationale statisti-
sche Ämter; eigene Berechnungen. 
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Ein deutlicher Anstieg der Produktion im 
Frühjahr ist auch in den übrigen ostasiatischen 
Schwellenländern zu verzeichnen. In den häu-
fig stark vom Außenhandel geprägten Volks-
wirtschaften kommt es offenbar nach den zum 
Teil massiven Einbrüchen im Winterhalbjahr zu 
einer kräftigen Erholung. Die Industrieproduk-
tion hat zuletzt erheblich zugenommen, in Süd-
korea und Indonesien hat sie sogar ihr Vorjah-
resniveau nahezu erreicht bzw. sogar leicht 
überschritten. Dort, wo bereits erste Ergebnisse 
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 
für das zweite Quartal vorliegen, ist der Anstieg 
des realen Bruttoinlandsprodukts im Quartals-
vergleich sehr ausgeprägt und beläuft sich auf 
Werte von knapp 10 Prozent in Südkorea und 
Thailand bis reichlich 20 Prozent in Singapur 
(laufende Jahresraten). Neben den binnenwirt-
schaftlichen Anregungen durch die Wirt-
schaftspolitik, die auch in diesen Ländern zu-
meist beträchtlich sind, profitiert die Region 
auch von dem Anziehen der Nachfrage in 
China. 

Die indische Wirtschaft hat infolge ihres mit 
knapp 25 Prozent relativ geringen Exportanteils 
an der gesamtwirtschaftlichen Produktion unter 
dem Kollaps des Welthandels weniger stark ge-
litten als andere Länder in der Region. Aber 
auch hier hatte sich die konjunkturelle Dyna-
mik ausgehend von dem zuvor verzeichneten 
hohen Niveau nach der Jahresmitte 2008 stark 
verlangsamt. Im Zuge der Finanzkrise wurde 
auch in Indien die Kreditvergabe erheblich ge-
strafft, was insbesondere den privaten Konsum 
deutlich gedämpft hat; bei den Pkw-Neuzulas-
sungen kam es zeitweise zu einem regelrechten 
Einbruch. Durch einen kräftigen fiskalischen 
Impuls wurde jedoch eine gravierende Ab-
schwächung der wirtschaftlichen Aktivität ver-
hindert, so dass das reale Bruttoinlandsprodukt 
im ersten Halbjahr 2009 noch eine Zuwachs-
rate von knapp 6 Prozent (Vorjahresvergleich) 
aufwies. Diese Rate liegt zwar deutlich unter 
den 9 Prozent, die im vergangenen Boom ver-
zeichnet wurden, aber nur wenig unter der ge-
meinhin geschätzten Wachstumsrate des Pro-
duktionspotentials. 

Anders als im asiatischen Raum hat in Latein-
amerika nach dem starken Einbruch der Pro-

duktion im Winterhalbjahr 2008/09 eine kräf-
tige Erholung noch nicht eingesetzt. Allerdings 
hat sich die Talfahrt im Frühjahr offenbar stark 
verlangsamt, auch wenn das reale Bruttoin-
landsprodukt in Mexiko nochmals recht deut-
lich zurückging. Die Industrieproduktion stieg 
in der Region insgesamt im zweiten Quartal be-
reits wieder. Auch in Lateinamerika sind die 
Regierungen bemüht, den rezessiven Tenden-
zen durch expansive Finanzpolitik und geldpo-
litische Lockerung entgegenzuwirken. Die Geld-
politik war jedoch zunächst durch einen Ab-
wertungsdruck auf die Währungen der Region 
restringiert, und erst seitdem dieser Faktor mit 
Beginn des Frühjahrs fortgefallen ist, können 
die Notenbanken kräftige monetäre Impulse ge-
ben. Als Rohstoffexporteur ist die Region durch 
den Rückgang der Rohstoffnachfrage getroffen; 
darüber hinaus hat der drastische Fall der Roh-
stoffpreise im zweiten Halbjahr 2008 zu einer 
erheblichen Verschlechterung der Terms of 
Trade geführt, welche die wirtschaftliche Ent-
wicklung belastet. Seit Jahresbeginn haben sich 
die Rohstoffpreise allerdings deutlich von ihren 
Tiefs gelöst, wodurch sich die Perspektiven für 
die kommenden Monate verbessert haben.  

In Russland gibt es bislang nur wenig Hin-
weise darauf, dass die wirtschaftliche Talfahrt 
bereits im Sommerhalbjahr zu Ende geht. Die 
Bauinvestitionen schrumpften bis zuletzt mit 
hohen Raten, der Rückgang der privaten Kon-
sumnachfrage hat sich vor dem Hintergrund 
rückläufiger Realeinkommen offenbar sogar 
leicht beschleunigt. Lediglich in der Industrie 
gab es zuletzt einen Lichtblick, die Produktion 
stieg dort im Juni zum ersten Mal seit Oktober 
2008 im Vergleich zum Vormonat leicht an. 
Insgesamt setzte sich der Rückgang der wirt-
schaftlichen Aktivität im zweiten Quartal 2009 
jedoch fort, wenn auch in etwas verlangsamtem 
Tempo. Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die 
Abnahme des realen Bruttoinlandsprodukts 
nach ersten Schätzungen sogar nochmals – von 
9,8 auf rund 11 Prozent – verschärft. Problema-
tisch ist die Situation im Finanzsektor, wo das 
Volumen an notleidenden Krediten weiter ge-
stiegen und die Neuvergabe von Krediten ins 
Stocken gekommen ist, so dass sich die Regie-
rung gezwungen sieht, die Banken in diesem 
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und im nächsten Jahr durch Kapitalinfusionen 
im Umfang von rund 1 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts zu unterstützen. Dies geschieht 
vor dem Hintergrund einer gravierenden Ver-
schlechterung der öffentlichen Finanzen, die 
nicht nur auf den Konjunktureinbruch und ex-
pansive Maßnahmen zur Stützung der wirt-
schaftlichen Aktivität zurückzuführen, sondern 
ganz wesentlich auch dem drastisch niedrigeren 
Niveau der Rohstoffpreise geschuldet ist. Im 
ersten Halbjahr 2009 verzeichnete der Staats-
haushalt ein Defizit in Höhe von reichlich 7 
Prozent des Bruttoinlandsprodukts, verglichen 
mit einem Überschuss in ähnlicher Größenord-
nung ein Jahr zuvor. Für das Gesamtjahr 2009 
ist ein Fehlbetrag von 9 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt wahrscheinlich; das 
Defizitziel der Regierung von 6–6,5 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts dürfte sich als zu opti-
mistisch erweisen. Ein Teil des Defizits wird 
durch Entnahmen aus dem aus den Rohstoffer-
lösen der vergangenen Jahre gespeisten Reser-
vefonds finanziert, der allerdings bis Ende des 
kommenden Jahres aufgebraucht sein wird. 

Unterschiedliche Auswirkungen der 
Rezession auf die Arbeitsmärkte der 
Industrieländer 

 

 
Die Arbeitslosigkeit ist im Zuge der Rezession 
in nahezu allen Industrieländern gestiegen. Al-
lerdings gibt es im internationalen Vergleich 
derzeit keine Korrelation zwischen der Entwick-
lung an den Arbeitsmärkten und der Entwick-
lung des Bruttoinlandsprodukts (Abbildung 10). 
So fiel der Anstieg der Arbeitslosigkeit in Japan 
und Deutschland gering aus, obwohl der Pro-
duktionseinbruch jeweils besonders ausgeprägt 
war. Auch im Vereinigten Königreich nahm die 
Arbeitslosenquote um nur rund 2,5 Prozent-
punkte und damit relativ wenig zu. Auf der an-
deren Seite ist in einigen Ländern wie den Ver-
einigten Staaten und insbesondere Spanien, wo 
das Bruttoinlandsprodukt deutlich weniger stark 
zurückging, die Arbeitslosigkeit seit Beginn der  

Abbildung 10:  
Zusammenhang zwischen der Veränderung des Bruttoinlands-
produkts und der Veränderung der Arbeitslosigkeit in ausgewähl-
ten Industrieländern 

 
aVorjahresvergleiche Q1 2009 zu Q1 2008 in Prozentpunkten. — 
bRelation von Veränderungen des BIP und der Arbeitslosen-
quote entsprechend der von Okun (1962) für die USA gefunde-
nen „Gesetzmäßigkeit“. — cDifferenz der Arbeitslosenquote Q1 
2009 zu Q1 2008 in Prozentpunkten. 

Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009a); eigene Berechnungen. 

jeweiligen Rezession sehr viel stärker gestiegen, 
nämlich um 5 Prozentpunkte (Vereinigte Staa-
ten) bzw. sogar mehr als 10 Prozentpunkte 
(Spanien). Spiegelbildlich dazu entwickelte sich 
die Produktivität (gemessen als reales Brutto-
inlandsprodukt pro Beschäftigten). Sie sank in 
Japan und Deutschland drastisch, während sie 
im Vereinigten Königreich moderater zurück-
ging und in den Vereinigten Staaten im Verlauf 
der Rezession sogar stieg (Abbildung 11).  

Offenbar ist in den Vereinigten Staaten – im 
Unterschied zu vielen anderen Ländern und 
nicht zuletzt Deutschland2 – kein „Horten“ von 
Arbeitnehmern in den Unternehmen zu beob-
achten. Im Gegensatz dazu wird in Japan ver-
sucht, die Arbeitskräfte auch bei fallender Pro-
duktion im Betrieb zu halten, zum einen durch 
Anpassung bei der individuellen Arbeitszeit, 
zum anderen aber auch unter Inkaufnahme ei-
nes Anstiegs der Lohnstückkosten. Eine Zwi-
schenposition nimmt das Vereinigte Königreich  

____________________ 
2 Vgl. zu einer eingehenden Analyse der Entwicklung 
am Arbeitsmarkt in Deutschland (Boss et al. 2009). 
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Abbildung 11:  
Produktivität und Arbeitslosenquoten in ausgewählten Ländern 
2007–2009 

 
aGemessen als Bruttoinlandsprodukt pro Beschäftigten. 

Quelle: US Department of Labor (2009a); OECD (2009a); Euro-
stat (2009); Office for National Statistics (2009); eigene Berech-
nungen. 

ein. Hier kam es zwar zu zahlreichen Entlas-
sungen in der Industrie und im Finanzsektor, 
die sogar teils überproportional zur Produktion 
waren; doch ist gesamtwirtschaftlich die Pro-
duktivität deutlich gesunken, was insbesondere 
auf einen Anstieg der Teilzeitbeschäftigung zu-
rückzuführen ist und auf staatlichen Maßnah-
men, die die Beschäftigung im öffentlichen 
Sektor stark ausweiteten. 

Innerhalb des Euroraums zeigen sich ähnlich 
große Unterschiede in der Anpassung am Ar-
beitsmarkt wie im Vergleich zwischen Japan 
und den Vereinigten Staaten. Während Spanien 
bei einem leicht unterdurchschnittlichen Rück-
gang des Bruttoinlandsprodukts einen drama-
tischen Anstieg der Arbeitslosigkeit auf über 18 
Prozent verzeichnet hat, ist die Arbeitslosigkeit 
in anderen Ländern des Euroraums (etwa in 
den Niederlanden, in Österreich oder in 
Deutschland) trotz ähnlich starker oder sogar 
noch stärkerer Rückgänge der jeweiligen ge-
samtwirtschaftlichen Produktion nur schwach 
gestiegen. Infolge dessen ist die Produktivität in 
vielen Ländern des Euroraums massiv gesun-
ken, während sie in Spanien deutlich zuge-
nommen hat.  

Eine Erklärung für das unterschiedliche An-
passungsverhalten am Arbeitsmarkt in den ein-
zelnen Ländern der Europäischen Union könnte 
darin liegen, dass sie in sektoraler Hinsicht in 
unterschiedlicher Weise von der jüngsten Re-
zession betroffen wurden. So war der Einbruch 
der Industrieproduktion in Deutschland oder in 
Italien besonders tief, wobei die Zahl der Ar-
beitslosen jeweils nur geringfügig gestiegen ist. 
Spanien hingegen leidet unter einer Immobi-
lienkrise, die deutliche Spuren am Arbeitsmarkt 
hinterlässt, während der Rückgang des Brutto-
inlandsprodukts insgesamt verglichen mit dem 
in den zuvor genannten Ländern sogar deutlich 
schwächer ist.  

Tabelle 1 zeigt die sektoralen Veränderungs-
raten von Produktion, Bruttowertschöpfung 
und Produktivität im ersten Quartal 2009 für 
ausgewählte Länder des Euroraums sowie für 
das Vereinigte Königreich.3 Tatsächlich ist in 
nahezu allen Ländern der Industriesektor im 
Hinblick auf die Produktionsentwicklung am 
stärksten betroffen, außer in Portugal und dem 
Vereinigten Königreich, wo der Bausektor sogar 
noch mehr eingebüßt hat. Den deutlichsten 
Rückgang der Bruttowertschöpfung im Indus-
triesektor hat Deutschland (gefolgt von Finn-
land und Italien) zu verzeichnen. Ebenso haben 
der Handel und der Bausektor in allen be-
trachteten Ländern außer in den Niederlanden 
Einbußen hinnehmen müssen.4 Im Finanzsek-
tor sowie insbesondere in den sonstigen Sekto-
ren kam es in einigen Ländern sogar zu Pro-
duktionsausweitungen. Allgemein handelt es 
sich bei diesen aber um weniger zyklische Sek-
toren, die zum Teil auch durch direkte Eingriffe 
des Staates beeinflusst werden (z.B. das Ge-
sundheitswesen). Eine Ausnahme stellt der Fi-

____________________ 
3 Die Auswahl beruht auf der Verfügbarkeit sektora-
ler Beschäftigungszahlen. 
4 Bemerkenswert ist, dass die Bauproduktion in 
Deutschland, obwohl es zuvor zu keiner Immobilien-
krise kam, sogar deutlicher zurückgefahren wurde als 
in Spanien. Die Bauwirtschaft in Spanien befand sich 
bereits im ersten Quartal 2008 in der Krise, so dass 
ein Teil des Produktionsrückgangs bereits stattge-
funden hatte. Der starke Produktionsrückgang im 
Bau in Deutschland ist hingegen zum Teil auf eine 
Korrektur nach dem besonders milden Winter 2007/ 
2008 zurückzuführen. 
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Tabelle 1: 
Zusammensetzung der Produktion und Beschäftigung nach Sektoren in ausgewählten Ländern Europas 

 Österreich Belgien Finnland Frankreich Deutschland Italien Niederlande Portugal Spanien Vereinigtes 
Königreich 

Bruttowert-
schöpfunga,b           
Industrie –9,0 –8,0 –17,3 –11,8 –20,7 –16,7 –8,9 –10,9 –10,2 –12,5 
Bau –5,3 –4,2 –6,0 –5,7 –8,7 –5,6 –0,8 –13,4 –8,1 –13,2 
Handel und Verkehr –5,4 –7,2 –5,7 –2,7 –6,3 –6,4 –8,8 –4,3 –3,5 –6,4 
Finanzc –0,6 0,8 –0,3 –2,0 –1,0 –1,6 –2,0 2,0 –0,4 –3,9 
Sonstiged 2,0 1,2 0,1 1,1 –0,1 0,1 1,5 0,7 2,7 0,4 
Gesamt –3,9 –3,0 –6,5 –3,1 –7,3 –5,8 –4,1 –3,4 –3,2 –5,4 

Beschäftigunga,b           
Industrie –1,7 –7,5 –4,8 –3,2 0,7 –1,2 –4,6 –4,2 –12,5 –14,6 
Bau –7,4 12,7 –1,0 –0,9 1,9 1,5 2,0 –8,3 –25,9 –5,3 
Handel und Verkehr –0,5 –2,6 –0,2 –1,2 –0,8 –2,3 –2,3 –0,0 –4,8 –2,9 
Finanzc 0,3 –1,4 –5,8 –2,8 2,6 0,7 –2,8 –1,9 –3,8 –7,0 
Sonstiged 3,8 1,0 –0,9 k.a. 2,4 –3,1 –1,5 4,5 1,8 6,4 
Gesamt 0,1 –0,7 –1,1 –0,6 0,4 –0,9 1,7 –1,8 –6,4 –1,0 

Produktivitäta,b           
Industrie –7,5 –0,5 –13,1 –8,6 –21,3 –15,7 –4,6 –7,0 2,7 2,4 
Bau 2,2 –15,0 –5,0 –4,8 –10,5 –7,0 –2,7 –5,6 24,1 –8,4 
Handel und Verkehr –4,9 –4,7 –5,5 –1,5 –5,6 –4,2 –6,6 –4,2 1,4 –3,7 
Finanzc –0,9 2,2 5,8 0,8 –3,5 –2,3 0,8 3,2 3,6 3,4 
Sonstiged –1,7 0,3 1,0 k.a. –2,4 3,3 3,0 –3,6 0,8 –5,7 
Gesamt –4,1 –2,3 –5,5 –2,4 –7,7 –4,9 –5,7 –1,6 3,5 –4,5 

Anteil an Bruttowert-
schöpfung in Q1 
2008b,e           
Industrie 24,1 19,4 23,0 15,3 23,4 19,5 17,8 17,8 16,9 16,2 
Bau 6,9 5,2 5,2 5,1 3,9 5,4 5,3 5,1 9,0 5,0 
Handel und Verkehr 22,7 20,5 23,4 19,3 18,6 23,7 23,5 24,7 25,2 24,0 
Finanzc 24,6 31,6 19,8 33,3 29,7 27,3 28,4 24,1 23,0 31,6 
Sonstiged 19,8 22,3 18,3 23,9 23,0 21,2 22,6 24,9 22,6 21,8 

aVeränderungsraten Q1 2009 zu Q1 2008 in Prozent. — bDer Sektor Landwirtschaft wird wegen seines geringen Gewichts nicht 
berichtet. — cFinanz- und andere Dienstleistungen. — dUnter anderem Gesundheits- und Bildungswesen. — eIn Prozent. 

Quelle: Eurostat (2009), eigene Berechnungen. 

 
nanzsektor im Vereinigten Königreich dar, wo 
die Bruttowertschöpfung sogar kräftig zurück-
ging. 

Betrachtet man die sektorale Beschäftigung 
zeigt sich in der Industrie das Phänomen einer 
unterschiedlich ausgeprägten Anpassung der 
Beschäftigung an das veränderte Produktions-
niveau, das auf gesamtwirtschaftlicher Ebene zu 
beobachten ist, in noch deutlicherer Weise. 
Trotz des hohen Produktionsverlusts lag die Be-
schäftigung in der deutschen Industrie im ers-
ten Quartal 2009 sogar noch über ihrem Niveau 
vom ersten Quartal 2008. In Italien und Finn-
land ist sie nur geringfügig gesunken. Entspre-
chend hat die Produktivität in der Industrie in 

diesen Ländern mit zweistelligen Raten abge-
nommen. Hingegen weisen Belgien, Spanien 
und vor allem das Vereinigte Königreich deutli-
che Beschäftigungsverluste in diesem Bereich 
auf. In den beiden letzt genannten Ländern ist 
die Produktivität in der Industrie sogar gestie-
gen. Noch stärker hat die Produktivität im spa-
nischen Bausektor zugenommen, was wohl we-
sentlich darauf zurückzuführen ist, dass insbe-
sondere der Bau von weniger hochwertigen Ge-
bäuden, insbesondere Ferienwohnungen, ein-
geschränkt wurde.  

Insgesamt zeigt sich, dass die unterschiedliche 
gesamtwirtschaftliche Produktivitätsentwicklung 
in der jüngsten Rezession zwischen den Län-
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dern des Euroraums durch die unterschiedliche 
sektorale Zusammensetzung des Produktions-
rückgangs kaum erklärt werden kann. In Län-
dern mit stark rückläufiger Produktivität stei-
gen die Lohnstückkosten deutlich stärker, als in 
solchen mit relativ höheren Beschäftigungsver-
lusten. Dies kann von den Unternehmen umso 
eher verkraftet werden, je günstiger sich die 
Arbeitskostensituation vor Beginn der Anpas-
sungsphase darstellt. Die Tatsache, dass die 
Lohnstückkosten zwischen 2002 und 2008 in 
Japan gesunken und in Deutschland nur wenig 
gestiegen sind, während sie in den übrigen In-
dustrieländern deutlich angezogen haben (Ab-
bildung 12), könnte eine Erklärung dafür bie-
ten, warum gerade in diesen Ländern während 
der Rezession die Beschäftigung in so geringem 
Maße abgebaut wurde. 

Abbildung 12:  
Lohnstückkosten in ausgewählten Ländern 2002–2008 
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Quelle: Office for National Statistics (2009); US Department of 
Labor (2009a); Eurostat (2009); OECD (2009a). 

Verbraucherpreisanstieg bleibt 
schwach 

 

 
Die Verbraucherpreise waren in den Industrie-
ländern – aber auch in einer Reihe von Schwel-
lenländern – zur Jahresmitte 2009 im Vorjah-
resvergleich rückläufig (Abbildung 13). Dies ist  

Abbildung 13:  
Preisentwicklung in den Industrieländern 2004–2009a 
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Verbraucherpreise insgesamt       

aInflationsrate in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in 
Japan und im Vereinigten Königreich, gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2008. — 
bVerbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel. 

Quelle: OECD (2009a); eigene Berechnungen. 

nach wie vor fast ausschließlich auf niedrigere 
Preise bei den Energie- und Nahrungsmittel-
preisen zurückzuführen. Die Kernrate der Infla-
tion hat sich zwar verringert, betrug jedoch wei-
terhin reichlich 1 Prozent. Ein Rückgang der 
Preise ohne Energie und Nahrungsmittel ist bis-
lang lediglich in Japan zu verzeichnen, wo das 
Preisniveau inzwischen wieder auf breiter Front 
in moderatem Tempo sinkt (Abbildung 14). 
Vergleichsweise hoch ist die Inflation trotz der 
gesenkten Mehrwertsteuer nach wie vor im Ver-
einigten Königreich. Dies geht vor allem auf die 
starke Abwertung des Pfund Sterling zurück, 
die sich binnen Jahresfrist ergeben hat. 

Mit den im Juli verzeichneten Raten ist der 
Tiefpunkt der Inflation wohl vorerst erreicht. So 
hat Eurostat für August einen Rückgang der 
Verbraucherpreise im Euroraum (vorläufiges 
Ergebnis) von –0,2 Prozent ermittelt, nach –0,7 
Prozent im Juli. In den kommenden Monaten 
dürfte die Inflationsrate allmählich wieder zu-
nehmen, da der preisdämpfende Effekt von den 
Energie- und Nahrungsmittelpreisen nun rasch 
ausläuft. Bei der von uns getroffenen Annahme 
eines im Prognosezeitraum konstanten Ölprei-
ses von 75 US-Dollar wird die Gesamtinflation 
bereits im November wieder über der Kernrate 
liegen. Dies liegt zum einen daran, dass die 
Rohstoffpreise ab dem Spätsommer vergangenen 
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Abbildung 14:  
Verbraucherpreisanstieg in großen Industrieländern 2004–2009a 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. — bVerbraucherpreise 
ohne Energie und Nahrungsmittel. 

Quelle: US Department of Labor (2009b); Eurostat (2009); Office 
for National Statistics (2009); Statistics Bureau of Japan (2009). 

 

Jahres stark rückläufig waren (Basiseffekt), 
zum anderen daran, dass sie sich in den ver-
gangenen Monaten wieder spürbar erhöht ha-
ben (Abbildung 15).  

Abbildung 15:  
Rohstoffpreise 1999–2009 

 
aHWWI-Index auf Dollarbasis. — bSpotpreis Sorte Brent, Lon-
don; letzter Wert: 3. September 2009. 

Quelle: International Petroleum Exchange über Thomson Finan-
cial Datastream; HWWI (2009). 

Eine nachhaltige Beschleunigung der Infla-
tion ist freilich angesichts der sehr niedrigen 
Kapazitätsauslastung in den Industrieländern 
und hohen Wettbewerbsdrucks vonseiten der 
Entwicklungs- und Schwellenländer für den 
Prognosezeitraum nicht zu erwarten. Die hohe 
Arbeitslosigkeit dürfte für einen weiter nachlas-
senden Lohnanstieg sorgen; bei allmählich an-
ziehender Produktion ist mit langsamer stei-
genden oder sogar rückläufigen Lohnstückkos-
ten zu rechnen. So dürfte die Kernrate in den 
Industrieländern in der Tendenz weiter nach-
geben; mit einem Rückgang des Preisniveaus in 
dieser Abgrenzung rechnen wir aber mit der 
Ausnahme von Japan und einzelnen Ländern in 
der Europäischen Union nicht. 
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Geldpolitik: Nur langsame Rückkehr 
zu Normalität 

 

 
Die Geldpolitik in den Industrieländern hat mit 
der raschen Senkung der Leitzinsen für die gro-
ßen Währungen bis auf (nahe) null und der un-
limitierten Zufuhr von Liquidität einen Zu-
sammenbruch des Weltfinanzsystems erfolg-
reich verhindert. Nun sind die Notenbanken 
darum bemüht, für eine ausreichende Ausstat-
tung der Wirtschaft mit Krediten zu sorgen und 
die Kreditzinsen niedrig zu halten. Sie setzen 
dazu weiterhin unkonventionelle Maßnahmen 
ein. Die Federal Reserve Bank (Fed) hat ihre 
Bilanzsumme in den vergangenen Monaten 
zwar nicht weiter erhöht, doch setzte sie neue 
Schwerpunkte. So erhöhte die Fed ihren Be-
stand an Staatsanleihen und hypothekenbesi-
cherten Wertpapieren. Auch der Bestand an an-
deren kreditunterlegten Wertpapieren im Rah-
men der Term Asset-Backed Securities Loan 
Facility (TALF) wurde erhöhte, wenngleich er 
mit einem Volumen von derzeit rund 40 Mrd. 
US-Dollar im Vergleich zum geplanten Gesamt-
volumen von bis zu 1 Bill. US-Dollar nach wie 
vor recht klein ist. Der Bestand an kurzfristigen 
Handelspapieren und die Vergabe kurzfristiger 
Refinanzierungskredite für Banken (Term Auc-
tion Facility) sind dagegen zurückgefahren wor-
den. Die Europäische Zentralbank (EZB) hat 
das Volumen längerfristiger Geschäfte noch-
mals ausgeweitet und mit dem Ankauf von 
Pfandbriefen begonnen, um die Refinanzierung 
von Banken über diesen Markt zu erleichtern. 

Der Fed ist es gelungen, die relevanten 
Marktzinsen trotz der nach wie vor bestehenden 
Probleme im Bankensektor im historischen 
Vergleich niedrig zu halten. So befinden sich die 
durchschnittlichen Zinsen für Unternehmens-
kredite auf einem historischen Tief (Abbildung 
16). Die Zinsen für Unternehmensanleihen mitt-
lerer Qualität sind während der Finanzkrise 
zwar gestiegen, gerade im Vergleich zu Anleihen 
hoher Qualität und der Federal Funds Rate. Sie 
sind in den vergangenen Monaten aber wieder 
zurückgegangen und befinden sich absolut ge-
sehen historisch nicht auf einem übermäßig ho-
hen Niveau. 

Abbildung 16:  
Zinssätze für Unternehmenskredite im Euroraum und den 
Vereinigten Staaten 2001–2009 

 
aFür Unternehmenskredite bis zu 1 Mill. Euro mit variabler Ver-
zinsung oder Zinsbindung bis zu einem Jahr. 

Quelle: EZB (2009); Federal Reserve Board (2009). 

Auch für die privaten Haushalte in den Ver-
einigten Staaten sind die relevanten Zinssätze 
relativ niedrig. Lediglich die Zinssätze für Kre-
ditkartenschulden haben sich zuletzt spürbar 
erhöht, da deren Ausfallrisiko stark gestiegen 
ist. Im Euroraum ist das Zinsniveau sowohl für 
Konsumentenkredite als auch für Unterneh-
menskredite und Immobilienkredite seit Ende 
2008 nahezu stetig zurückgegangen. Gemessen 
an den extrem niedrigen Refinanzierungskosten 
der Banken ist aber insbesondere das Niveau 
der Zinsen für Konsumentenkredite im Ver-
gleich zu früheren Jahren nicht niedrig, wäh-
rend sich die Zinsen für neu abgeschlossene 
Kredite an Unternehmen und zur Immobilien-
finanzierung mit variablem Zins auf einem his-
torischen Tiefstand befinden. 

Trotz des insgesamt niedrigen Zinsniveaus 
war das Volumen der Kredite an Unternehmen 
und private Haushalte in den Vereinigten Staa-
ten zuletzt stark rückläufig. Im Vorjahresver-
gleich zeigt sich für Unternehmenskredite und 
besonders für Konsumentenkredite zwar noch 
kein übermäßig starker Rückgang (Abbildung 
17). Daten auf wöchentlicher Basis deuten aber 
für Unternehmenskredite auf einen wesentlich 
stärkeren Rückgang des Volumens von mehr als 
7 Prozent hin. Zudem muss berücksichtigt wer- 
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Abbildung 17:  
Kredite an Unternehmen und Konsumenten im Euroraum und 
den Vereinigten Staaten 2001–2009a 

 

aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. 

Quelle: EZB (2009); Federal Reserve Board (2009). 

den, dass die Statistik durch Übernahmen von 
Sparkassen durch Geschäftsbanken im Herbst 
des vergangenen Jahres nach oben verzerrt ist.5 
Ein ähnliches Bild zeigt sich für den Euroraum, 
wo die Zunahme des Kreditvolumens im Vor-
jahresvergleich nach dem Herbst 2008 in kur-
zer Zeit zum Stillstand gekommen ist; das Vo-
lumen der Konsumentenkredite sowie das der 
Immobilienkredite ist sogar zuletzt rückläufig 
gewesen. 

Fraglich ist jedoch, inwieweit der Rückgang 
des Kreditvolumens nachfragegetrieben oder 
Ausdruck eines knappen Kreditangebots, also 
einer sogenannten Kreditklemme, ist. Für eine 
Beschränkung beim Angebot spricht die Tatsa-
che, dass die Kreditstandards sowohl in den 
Vereinigten Staaten als auch im Euroraum 

____________________ 
5 Vgl. Contessi and Francis (2009). Die bedeutendste 
Übernahme war die von Washington Mutual durch 
JP Morgan Chase am 25. September 2008.  

weiter gestrafft wurden, wenn auch zuletzt nicht 
mehr so ausgeprägt wie noch Anfang dieses 
Jahres. Eine Straffung der Kreditstandards und 
eine verringerte Bereitschaft der Banken, Kon-
sumentenkredite auszugeben, sind allerdings 
normal in einer Phase gesamtwirtschaftlicher 
Rezession, steigen doch die Ausfallrisiken in ei-
ner solchen Zeit erheblich. Angesichts der Tiefe 
der gegenwärtigen Rezession wäre auch eine 
ausgeprägte Vorsicht bei der Kreditvergabe 
durch die Banken mit dem historischen Muster 
vereinbar. Fragt man nach den Motiven für die 
Straffung der Kreditkonditionen, spielen durch 
die Finanzkrise bedingte Refinanzierungspro-
bleme, die in den Bank Lending Surveys im 
Herbst 2008 ein wichtiges Motiv für die Straf-
fung der Kreditvergabekonditionen waren, in-
zwischen nur noch eine geringe Rolle. Vielmehr 
werden nun die Zunahme gesamtwirtschaftli-
cher Risiken und ungünstigere einzelwirt-
schaftliche Beurteilungen als Hauptmotive an-
geführt. Auch eine längerfristige Betrachtung 
der Entwicklung der Kreditstandards, die für 
die Vereinigten Staaten möglichst, legt nicht 
unbedingt nahe, dass sich gegenwärtig eine un-
gewöhnliche, konjunkturell nicht begründete 
Entwicklung vollzieht (Abbildung 18).  

Der Bank Lending Survey der EZB deutet 
darauf hin, dass die Nachfrage der Unterneh-
men nach Krediten gesunken ist – dies berich-
ten im Saldo 29 Prozent der befragten Bank-
manager, wobei sich der Rückgang der Kredit-
nachfrage vor allem durch fallende Investiti-
onsausgaben und als Folge von Restrukturie-
rungsmaßnahmen ergibt (EZB 2009: 25). Nach 
einer Umfrage der Fed wird eine gesunkene 
Nachfrage nach Unternehmenskrediten von den 
Banken zusammen mit einer geringeren Kre-
ditwürdigkeit als wichtigster Grund für den 
Rückgang der Unternehmenskredite angeführt. 
Verschärfte Kreditstandards und höhere Risi-
koaufschläge spielen demnach nur eine unter-
geordnete Rolle.6  

____________________ 
6 Eine Verzerrung der Ergebnisse durch ein strategi-
sches Verhalten bei der Beantwortung dieser Frage 
kann allerdings nicht ausgeschlossen werden, da in 
der Tendenz ein umso energischeres Eingreifen des 
Staates in den Bankensektor wahrscheinlicher wer-
den dürfte, je mehr sich die Anzeichen für eine Kre-
ditklemme erhärten. 
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Abbildung 18:  
Kreditstandards und die (Nicht-)Bereitschaft zur Vergabe von 
Konsumentenkrediten in den Vereinigten Staaten 1966–2009a 

 
aRezessionen grau unterlegt. — bPositiver Saldo bedeutet eine 
Straffung der Kreditstandards; Daten für den Zeitraum vom 1. 
Quartal 1984 bis zum 1. Quartal 1990 sind nicht erhoben wor-
den. — cPositiver Saldo bedeutet geringere Bereitschaft der 
Banken Konsumentenkredite zu vergeben. 

Quelle: EZB (2009); Federal Reserve Board (2009). 

Nach wie vor ist es für Unternehmen wie für 
private Haushalte zwar deutlich schwerer, an 
Kredite zu gelangen als vor Beginn der Finanz-
krise. Eine Kreditklemme, im Sinne einer ange-
botsbedingten drastischen Einschränkung des 
Neugeschäfts, die verhindert, dass auch ge-
sunde Unternehmen nicht ausreichend Kredite 
zu angemessenen Konditionen bekommen,  
 

kann anhand der vorliegenden Informationen 
allerdings zurzeit nicht konstatiert werden. In 
Anbetracht der weiterhin fragilen Lage vieler 
Finanzinstitute und der zunehmenden Belas-
tungen aufgrund von Kreditsausfällen muss die 
Wirtschaftspolitik der Konsolidierung des Ban-
kensektors jedoch weiterhin oberste Priorität 
einräumen, um auch zukünftig eine Kredit-
klemme zu vermeiden. 

Vor diesem Hintergrund werden die Noten-
banken ihre Politik in den kommenden Mona-
ten wohl nicht spürbar straffen. Vor einer An-
hebung der Notenbankzinsen dürfte die Geld-
politik zunächst beginnen, die Liquiditätsver-
sorgung zurückzufahren sowie den Einsatz 
nichtkonventioneller Instrumente zu reduzieren 
oder ganz zu beenden und so zu einer „norma-
len“ Geldpolitik zurückzukehren. In den Verei-
nigten Staaten dürfte der Zielsatz für die Fede-
ral Funds Rate im zweiten Halbjahr 2010 all-
mählich angehoben werden (Tabelle 2); dies ist 
im Einklang mit den gegenwärtigen Markter-
wartungen und wird auch von einer Standard-
Taylorregel nahegelegt. Mit 1 Prozent wird der 
Notenbankzins aber auch dann noch auf sehr 
niedrigem Niveau liegen. Die Bank von England 
dürfte angesichts der im Vereinigten Königreich 
voraussichtlich schwächeren konjunkturellen 
Entwicklung nicht sofort folgen. Auch im Euro-
raum wird der Leitzins wohl noch länger auf 
dem gegenwärtigen Niveau verharren. Bis weit 
 

Tabelle 2:  
Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2008–2010 

2008 2009 2010  

I II III IV I II IIIa IVa I II IIIa IVa 
Kurzfristige Zinsen             

Vereinigte Staaten  
(Fed Funds Rate) 3,0 2,3 2,0 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 1,0 

Japan (Tagesgeldzins) 0,5 0,5 0,5 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 
Euroland (Leitzinsb) 4,0 4,0 4,3 3,2 1,50 1,10 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 

Wechselkurse             
US-Dollar/Euro 1,55 1,56 1,44 1,34 1,31 1,40 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 
Yen/US-Dollar 105,2 104,5 107,0 96,1 98,1 96,0 95,0 95,0 95,0 95,0 95,0 95,0 

Ölpreis (Brent) in US-Dollar 96,7 122,5 115,6 55,9 45,0 60,0 68,4 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 
HWWA-Index für Industrierohstoffe 254,2 267,9 250,1 174,5 146,7 162,0 165,9 169,9 174,0 177,2 179,8 182,0 
aPrognose. — bHauptrefinanzierungssatz. 

Quelle: HWWI (2009); IMF (2009a); Federal Reserve Bank of St. Louis (2009); EZB (2009); eigene Prognosen. 
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in das kommende Jahr dürfte die Kerninflati-
onsrate weiter zurückgehen; und eine merkliche 
Abnahme der Produktionslücke ist ebenfalls 
nicht zu erwarten. In Japan dürfte die Nullzins-
politik angesichts anhaltender deflationärer 
Tendenzen bis in das Jahr 2011 hinein fortge-
setzt werden.  

Finanzpolitik am Limit 
 

 
Die Finanzpolitik hat weltweit große Anstren-
gungen unternommen, um dem Einbruch der 
privaten Nachfrage entgegenzuwirken. In einer 
Vielzahl von Industrie- und Schwellenländern 
wurden Konjunkturprogramme von beträchtli-
chem Volumen aufgelegt, die durch zusätzliche 
öffentliche Ausgaben, vorzugsweise für öffentli-
che Infrastruktur, durch Investitionsanreize für 
Unternehmen, steuerliche Entlastung der pri-
vaten Haushalte oder durch Einkommens-
transfers konjunkturell anregend wirken soll-
ten. Zu diesen expansiven Impulsen kommen 
die konjunkturbedingten Einnahmeausfälle und 
Mehrausgaben – die sogenannten automati-
schen Stabilisatoren – hinzu, die in den einzel-
nen Ländern unterschiedlich stark ausgeprägt 
sind. Schließlich muss der Staat in einigen Län-
dern erhebliche Lasten zur Sanierung des Fi-
nanzsektors schultern. All dies bewirkt, dass 
sich die fiskalische Position der öffentlichen 
Haushalte im Prognosezeitraum nahezu überall 
stark, in manchen Ländern sogar dramatisch 
verschlechtern wird. 

In den Vereinigten Staaten nimmt die Um-
setzung der von der Finanzpolitik beschlosse-
nen Maßnahmen zur Bewältigung der Finanz-
krise und deren Folgen wie erwartet einen län-
geren Zeitraum in Anspruch. Immerhin dürfte 
das im Februar 2009 beschlossene große Kon-
junkturprogramm im Umfang von rund 5,5 
Prozent des Bruttoinlandsprodukts, der Ameri-
can Recovery and Reinvestment Act (ARRA), 
im zweiten Quartal erstmals konjunkturelle 
Impulse gesetzt haben. So wird seit April das 
verfügbare Einkommen durch temporäre Steu-
ererleichterungen gestützt. Zudem sind Einmal-

zahlungen an Empfänger staatlicher Unterstüt-
zung ausgezahlt worden. Die Multiplikatorwir-
kung dieser Maßnahmen ist allerdings wohl ge-
ring, da ein Teil des zusätzlich verfügbaren Ein-
kommens von den privaten Haushalten gespart 
werden dürfte.7 Auch bei den erstmals seit drei 
Quartalen wieder gestiegenen Ausgaben und In-
vestitionen der Bundesstaaten und Kommunen 
dürften Zahlungen im Rahmen des Konjunk-
turprogramms eine Rolle gespielt haben. Alles 
in allem wurden bis Anfang August Schätzun-
gen zu Folge etwa 13 Prozent der insgesamt ge-
planten Ausgaben getätigt.8 Damit liegt die 
Umsetzung etwa im avisierten Zeitplan, der 
vorsieht, bis zum Ende des Fiskaljahres, also bis 
Ende September, ca. 20 Prozent der insgesamt 
geplanten Ausgaben zu tätigen. Seine größte 
Wirkung dürfte das Konjunkturprogramm im 
Winterhalbjahr 2009/10 entfalten.9  

Über das ARRA-Programm hinaus wurde in 
den Vereinigten Staaten eine der deutschen 
„Abwrackprämie“ ähnliche Regelung einge-
führt, das sogenannte Cash-for-Clunkers-Pro-
gramm, um dem Absatz von PKW wieder neuen 
Schwung zu verleihen.10 Nachdem das ur-
sprünglich geplante Volumen von 1 Mrd. US-
Dollar innerhalb kurzer Zeit ausgeschöpft war, 
wurde das Volumen auf 3 Mrd. erhöht (auch 
hier eine Parallele zur deutschen Entwicklung), 
ein Betrag, der Ende August aufgebraucht war. 
Insgesamt dürfte so der Neuverkauf von 
700 000 bis 800 000 PKW subventioniert wer-

____________________ 
7 Shapiro und Slemrod (2009) kommen zu dem Er-
gebnis, dass von den Steuergutschriften des vergan-
genen Frühjahrs etwa 30 Prozent in den Konsum ge-
flossen sind. Unter der Annahme, dass die Sparquote 
während der Auszahlung der Steuergutschriften kon-
stant auf dem Vorjahresdurchschnitt verblieben ist 
ergibt sich ein Wert von etwa 25 Prozent (zur Be-
rechnung vgl. Dovern et al. 2008; das Ergebnis ist 
aufgrund von Datenrevisionen leicht abweichend).  
8 Vgl. ProPublica (2009). Die insgesamt geplanten 
Ausgaben betragen etwa 580 Mrd. US-Dollar. Steuer-
leichterungen sind in einem Umfang von etwa 210 
Mrd. US-Dollar geplant.  
9 Zur Wirkung des Konjunkturprogramms vgl. Gern 
et al. (2009: Kasten 2). 
10 Das Programm sieht vor, Käufer von Neuwagen 
mit bis zu 4 500 US-Dollar zu unterstützen, sofern 
sie ihren alten PKW verschrotten lassen und der 
Neuwagen einen günstigen Verbrauch aufweist. 
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den, bei einem Gesamtabsatz von 13,2 Mill. im 
Jahr 2008. Allerdings ist es wohl zu beträchtli-
chen Mitnahmeeffekten gekommen: Die Neu-
wagenverkäufe hatten sich bereits im Frühjahr 
stabilisiert, und sie wären in den nächsten Mo-
naten wohl ohnehin gestiegen.11  

Von dem zur Bereinigung der Bilanzpro-
bleme im Bankensektor ins Leben gerufene 
Public Private Investment Programm (PPIP) 
ist in diesem Jahr keine große Wirkung mehr zu 
erwarten. Ziel des Programms ist es, Banken 
unter Beteiligung privater Investoren von toxi-
schen Wertpapieren zu befreien und auf diese 
Weise Bremsen für die Kreditvergabe zu lösen. 
Während etwaige Gewinne zwischen Staat und 
privaten Investoren geteilt werden, übernimmt 
der Staat einen Großteil des Verlustrisikos. An-
fang Juli sind neun Finanzinstitute ausgewählt 
worden, um im Rahmen des PPIP Fonds zum 
Aufkauf von toxischen Wertpapieren zu grün-
den. Die Institute haben zunächst zwölf Wo-
chen Zeit um privates Kapital zur Ausstattung 
der Fonds zu akquirieren. Danach erhalten die 
Fonds zusätzliches Kapital vom Staat und kön-
nen zudem günstig Fremdkapital aufnehmen, 
weil der Staat für dessen Rückzahlung bürgt. 
Bei diesen Zeithorizonten ist nicht damit zu 
rechnen, dass es vor Ende dieses Jahres noch zu 
signifikanten Aufkäufen toxischer Wertpapiere 
kommt. Ob der Finanzsektor durch dieses Pro-
gramm im Jahr 2010 von einem erheblichen 
Teil dieser Papiere befreit wird, erscheint frag-
lich, zumal das Gesamtvolumen bereits von 1 
Billion auf 40 Milliarden US-Dollar reduziert 
worden ist und bisher auch von Bankenseite 
kein größeres Interesse an der Teilnahme be-
kundet wurde.  

Obwohl rund 200 Mrd. US-Dollar des 
Troubled Asset Relief Programs (TARP) im 
laufenden Fiskaljahr nicht genutzt werden, ha-
ben wir unsere Defizitprognose nicht gesenkt, 
da gleichzeitig die Steuereinnahmen wohl ge-
ringer ausfallen werden als bislang erwartet 
(CBO 2009). Wir bleiben bei unserer Prognose 
eines Defizits in Höhe von 12 Prozent für das 

____________________ 
11 Für eine ausführliche Kritik der „Abwrackprämie“ 
siehe Scheide (2009). 

laufende Fiskaljahr. Im nächsten Jahr dürfte es 
9 Prozent betragen (Abbildung 19). 

Abbildung 19: 
Budgetsaldo des Staates in großen Industrieländern 2005–
2010a 

 
aIn Relation zum Bruttoinlandsprodukt. — bBund. — cPrognose. 

Quelle: OECD (2009b); Eurostat (2009); eigene Prognose. 

In Japan hat die Finanzpolitik seit dem 
Herbst 2008 mehrere Konjunkturprogramme 
verabschiedet, deren Volumen sich auf insge-
samt 4 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt beläuft. Die Maßnahmen umfassen vor 
allem zusätzliche Ausgaben für Infrastruktur 
und das Sozialsystem. Die expansive Ausrich-
tung der Finanzpolitik wird sich vermutlich 
nach dem Sieg der bisherigen Oppositionspartei 
in den Unterhauswahlen am 30. August 2009 
nochmals verstärken, hatte sie doch im Wahl-
kampf zusätzliche Ausgaben und weitere Sub-
ventionen versprochen. Zusammen mit den 
konjunkturbedingten Mehrausgaben und Ein-
nahmeausfällen dürfte sich das Defizit des Ge-
samtstaates im laufenden Jahr drastisch von 
knapp 3 auf mehr als 8 Prozent erhöhen. Im 
kommenden Jahr wird es wohl noch leicht zu-
nehmen, und der Bruttoschuldenstand der öf-
fentlichen Hand in Japan wird bis nahe 200 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
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klettern. Angesichts dieser Entwicklung ist auf 
mittlere Sicht eine durchgreifende fiskalische 
Konsolidierung dringend notwendig und der 
Spielraum für weitere expansive Maßnahmen 
stark beschränkt. 

Die Regierungen der Länder des Euroraums 
haben ebenfalls Maßnahmen ergriffen, um die 
Konjunktur zu stabilisieren. Im internationalen 
Vergleich nehmen diese sich allerdings zumeist 
eher bescheiden aus, in einzelnen Ländern – 
etwa in Italien – wurde angesichts bereits stark 
angespannter öffentlicher Finanzen sogar auf 
spürbare Anregungen verzichtet, und in Irland 
ist die Finanzpolitik angesichts des ausufernden 
Haushaltsdefizits inzwischen sogar auf einen 
restriktiven Kurs gegangen. Der konjunkturelle 
Impuls, der von den diskretionären Maßnah-
men im Euroraum ausgeht, beläuft sich insge-
samt in diesem Jahr auf schätzungsweise 1 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts; im kommen-
den Jahr dürfte er etwa halb so groß ausfallen. 
Im Zentrum der Maßnahmen stehen zum einen 
zusätzliche Investitionen für Infrastruktur und 
Bildung; zum anderen zielen sie darauf, den 
privaten Konsum anzuregen oder die verfügba-
ren Einkommen zu stützen, etwa durch die 
Subventionierung von Neuwagenkäufen, Ein-
kommenshilfen für Geringverdiener, Zuschüsse 
zu den Energiekosten, Einkommensteuererleich-
terungen und Ähnliches. Ein weiterer Schwer-
punkt der Konjunkturprogramme ist die Unter-
stützung kleiner und mittelgroßer Unterneh-
men durch steuerliche Maßnahmen oder Kre-
ditprogramme. Hinzu kommen die automati-
schen Stabilisatoren, die dazu führen, dass sich 
das zusammengefasste Budgetdefizit des Staa-
tes im Euroraum in diesem Jahr auf 5,6 Prozent 
erhöhen dürfte; im kommenden Jahr wird es 
voraussichtlich noch darüber liegen. In diesem 
und im kommenden Jahr wird der im Stabili-
täts- und Wachstumspakt festgelegte Schwel-
lenwert für ein übermäßiges Defizit in nahezu 
allen Ländern, zum Teil sogar sehr deutlich, 
überschritten (Tabelle 3). 

Im Vereinigten Königreich hat sich das Defi-
zit im Staatshaushalt angesichts konjunkturbe-
dingt fallender Steuereinnahmen und eines an-
haltend kräftigen Ausgabenanstiegs bereits im 
Jahr 2008 stark auf 5,5 Prozent erhöht. Im lau- 

Tabelle 3:  
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2007–2010a 

 2007 2008   2009b   2010b 
Deutschland 0,2 0,0 –2,8 –4,8 
Frankreich –2,7 –3,4 –5,7 –6,4 
Italien –1,5 –2,7 –4,9 –5,4 
Spanien 2,2 –3,8 –8,2 –8,8 
Niederlande 0,3 1,0 –3,3 –5,2 
Belgien –0,2 –1,2 –4,7 –5,5 
Österreich –0,5 –0,4 –4,0 –5,1 
Griechenland –3,6 –5,0 –5,5 –6,0 
Irland 0,2 –7,1 –11,0 –13,0 
Finnland 5,2 4,2 –1,0 –2,8 
Portugal –2,6 –2,6 –6,0 –6,2 
Slowakei –1,9 –2,2 –4,7 –5,3 
Luxemburg 3,6 2,6 –1,8 –2,7 
Slowenien 0,5 –0,9 –5,5 –6,0 
Zypern 3,4 0,9 –2,1 –2,7 
Malta –2,2 –4,7 –4,1 –5,0 

Euroraum –0,6 –1,9 –4,8 –5,9 

Euroraum ohne 
Deutschland –0,8 –2,6 –5,6 –6,4 
aIn Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bPrognose. 

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen und Prognosen. 

fenden Jahr wird sich das Defizit voraussicht-
lich wiederum mehr als verdoppeln, und auch 
im kommenden Jahr dürfte es nochmals zuneh-
men. Eine Abkehr von der bereits seit Jahren 
sehr expansiven Ausgabenpolitik erscheint vor 
dem Hintergrund der rückläufigen wirtschaftli-
chen Aktivität und näher rückender Parla-
mentswahlen nicht wahrscheinlich. 2009 trägt 
die bis zum Jahresende befristete Absenkung 
des Mehrwertsteuersatzes zum Rückgang der 
Staatseinnahmen bei. Gewichtiger sind aber die 
Folgen der rückläufigen Beschäftigung, fallen-
der nominaler Konsumausgaben, sinkender Im-
mobilienpreise sowie der Rezession im Finanz-
sektor. 

Ausblick: Produktionsanstieg bleibt 
moderat 
 

 
Die weltwirtschaftliche Erholung dürfte im drit-
ten Quartal an Schwung gewinnen. Das Wieder-
anziehen der Produktion wird durch starke 
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wirtschaftspolitische Impulse und das Ende des 
ausgeprägten Lagerabbaus gefördert. Die Tat-
sache, dass diese Entwicklung – ebenso wie der 
Einbruch der Produktion zuvor – international 
weitgehend synchron erfolgt, lässt einen sogar 
recht kräftigen Anstieg der Weltproduktion im 
zweiten Halbjahr erwarten. Im kommenden 
Jahr dürfte die konjunkturelle Dynamik welt-
weit jedoch eher mäßig ausfallen. Die Korrektur 
der gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte – 
der Abbau hoher Leistungsbilanzdefizite und 
die Anpassung an geschrumpfte Vermögensbe-
stände vor allem in den Ländern, in denen Im-
mobilienpreisblasen geplatzt sind – belastet die 
Konjunktur wohl noch geraume Zeit. Auch die 
Probleme im internationalen Finanzsystem sind 
noch nicht überwunden und wirken der Ent-
wicklung eines kräftigen Aufschwungs entge-
gen. Die Analyse wirtschaftlicher Schwächepha-
sen im internationalen Vergleich zeigt, dass 
kräftige Erholungen, wie sie sonst oft nach Re-
zessionen zu beobachten waren, im Angesicht 
von Banken- und Immobilienkrisen häufig aus-
blieben (Boysen-Hogrefe et al. 2009). 

Die dämpfenden Faktoren machen sich ins-
besondere in den Industrieländern bemerkbar. 
Zwar ist das niedrige Niveau der Produktion zur 
Jahresmitte 2009 mitverantwortlich dafür, dass 
die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts 2010 mit 1,2 Prozent sehr mäßig ausfällt  
 

(Tabelle 4), doch wird nach unserer Einschät-
zung auch die laufende Entwicklung im Jahr 
2010 von einer nur moderaten konjunkturellen 
Dynamik gekennzeichnet sein. Dies dämpft das 
Tempo der Erholung in den Schwellenländern. 
Doch bestehen in den meisten dieser Länder 
wenig binnenwirtschaftliche Anpassungserfor-
dernisse, die einer lebhaften Produktionsaus-
weitung im Wege stünden. Nachdem sich die 
Bedingungen an den internationalen Kapital-
märkten für die Schwellenländer wieder recht 
günstig darstellen, sind auch die Belastungen 
von dieser Seite weitgehend entfallen. So dürf-
ten sich die Schwellenländer in der Frühphase 
der Erholung als wichtige Triebkraft der Welt-
konjunktur erweisen. 

Alles in allem rechnen wir damit, dass dem 
Rückgang der Weltproduktion um 1,2 Prozent 
in diesem Jahr ein Anstieg um 2,8 Prozent im 
nächsten Jahr folgt (Tabelle 5). Damit haben 
wir unsere Prognose vom Juni für 2009 um 0,3 
und für 2010 um 0,5 Prozentpunkte nach oben 
revidiert, vor allem weil die Erholung etwas 
früher und kräftiger eingesetzt hat und die kon-
junkturelle Dynamik im laufenden Jahr stärker 
ist als erwartet. Der Welthandel dürfte in die-
sem Jahr mit einer Rate von 12,5 Prozent etwas 
weniger schrumpfen (Juniprognose: –14 Pro-
zent) und im kommenden Jahr um rund 5 Pro-
zent zulegen. Der Verbraucherpreisauftrieb bleibt 
 

Tabelle 4:  
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieländern 2008–2010 

 Gewichta Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb,c Arbeitslosenquoted 
  2008 2009e 2010e 2008 2009e 2010e 2008 2009e 2010e 

Europäische Union  45,6 0,8 –3,8 0,7 3,6 0,6 0,7 7,3 9,4 10,4 

Schweiz 2,0 1,9 –2,5 0,5 2,4 –0,8 –0,2 3,5  4,4  4,6  
Norwegen 1,1 2,4 –1,8 0,5 3,5 2,2 1,1 2,6  3,4  3,8  

Vereinigte Staaten 35,3 0,4 –2,5 2,0 3,8 –0,8 1,0 5,8  9,2  10,0  
Japan 12,2 –0,7 –5,4 1,2 1,4 –0,7 –0,4 4,0  4,9  5,7  
Kanada 3,7 0,8 –2,0 1,5 2,3 0,5 1,0 6,0  8,5 9,5  

Länder insgesamt 100,0 0,5 –3,4 1,2 3,3 0,0 0,7 6,2 8,6 9,5  
aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2008 (Prozent). — bVeränderung gegenüber dem 
Vorjahr (Prozent). — cWest– und Mitteleuropa (außer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte 
Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO–Konzept. Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. 
— ePrognose. 

Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009a); Statistics Canada (2009a, 2009b); eigene Berechnungen und Prognosen. 
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Tabelle 5:  
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2007–2010 

 Gewichta Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb 
  2007 2008 2009c 2010c 2007 2008 2009c 2010c 

Weltwirtschaft 100 5,2 3,2 –1,2 2,8 4,4 6,3 2,7 2,8 
darunter:                   

Industrieländer 55,1 2,5 0,5 –3,4 1,2 2,2 3,3 0,0 0,7 
China 10,9 13,0 9,0 7,7 8,5 4,8 5,9 –0,9 –0,2 
Lateinamerika 7,4 5,6 4,4 –2,2 2,3 11,1 6,4 6,2 5,3 
Ostasiend 6,8 5,8 3,3 –2,4 4,0 3,0 6,2 1,4 2,3 
Indien 4,6 9,1 6,1 5,9 6,2 6,4 8,3 6,6 5,0 
Russland 3,2 8,1 6,8 –7,2 –1,0 9,0 14,1 12,5 9,4 

Nachrichtlich: 
Welthandelsvolumen  5,3 2,8 –12,5 5,0 

 
. 

 
. 

 
. 

 
. 

aGewichtet gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 nach Kaufkraftparität. — bVeränderungen gegenüber dem Vorjahr (Prozent). —
cPrognose. — dOhne China und Japan. 

Quelle: IMF (2009a); OECD (2009a); eigene Berechnungen und Prognosen. 

bleibt infolge der niedrigen gesamtwirtschaftli-
chen Kapazitätsauslastung auch im kommen-
den Jahr weltweit recht gering; die Kernrate 
dürfte sogar weiter sinken. Allerdings werden 
der nach unseren Annahmen mit 75 US-Dollar 
je Fass wieder deutlich höhere Ölpreis sowie 
anziehende Preise bei den übrigen Industrie-
rohstoffen wohl dazu führen, dass die Inflati-
onsrate 2010 insgesamt wieder etwas höher 
ausfällt als im laufenden Jahr.  

Risiken für diesen Ausblick bestehen nach 
unserer Einschätzung in beide Richtungen in 
gleichem Maße. Die Prognose geht davon aus, 
dass die Probleme im Finanzsektor zwar wei-
terhin die Konjunktur belasten. Eine gravie-
rende Unterversorgung mit Krediten in großen 
Industrieländern, wie sie gegenwärtig häufig als 
Folge einer im Zuge von Abschreibungen auf 
notleidende Kredite eintretenden neuerlichen 
Schwächung der Eigenkapitalbasis der Banken 
befürchtet wird, ist aber nicht unterstellt. In ei-
nem solchen Szenario würde die konjunkturelle 
Entwicklung wohl empfindlich gedämpft wer-
den. Ein anderes Abwärtsrisiko für die Pro-
gnose besteht darin, dass die Finanzmärkte ihr 
Vertrauen in das Vermögen der Wirtschaftspo-
litik verlieren, auf mittlere Sicht Geldwertstabi-
lität zu gewährleisten. In diesem Fall wäre mit 
einem kräftigen Anziehen der Kapitalmarktzin-

sen zu rechnen, und die Notenbanken würden 
wohl mit einer früheren und stärkeren Straf-
fung der Geldpolitik reagieren, als es der vorlie-
genden Prognose zugrunde liegt. Es erscheint 
aber durchaus möglich, dass die konjunkturelle 
Erholung weltweit eine größere Dynamik ent-
faltet als erwartet, zum Beispiel wenn sich die 
Belebung der Nachfrage und eine Aufstockung 
der Läger gegenseitig verstärken und zu einer 
ausgeprägteren und nachhaltigeren Verbesse-
rung der Erwartungen bei Produzenten und 
Konsumenten führen, als wir es für diese Pro-
gnose unterstellt haben.  

Die Prognose im Einzelnen 

In den Vereinigten Staaten deutet vieles darauf 
hin, dass die wirtschaftliche Aktivität in den 
kommenden Monaten kräftig steigt. So dürfte 
der Lagerzyklus in den nächsten Quartalen er-
hebliche Beiträge zum Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts liefern und auch das Konjunk-
turprogramm seine stärkste Wirkung im Win-
terhalbjahr entfalten. Zudem deuten verschie-
dene Indikatoren wie Baubeginne, Baugeneh-
migungen und Neubauverkäufe sowie wieder 
steigende Immobilienpreise darauf hin, dass die  
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Korrektur beim Wohnungsbau inzwischen weit-
gehend abgeschlossen ist, und auch die Investi-
tionen in Ausrüstungen und Software dürften 
sich stabilisieren. Mittelfristig drohen jedoch 
die belastenden Faktoren wieder die Oberhand 
zu gewinnen. Der private Konsum wird wohl 
auf längere Sicht wesentlich schwächer zulegen 
als in den Jahren vor der Finanzkrise. Die pri-
vaten Haushalte haben in den vergangenen 
Jahren enorme Vermögensverluste erlitten und 
dürften ihre Sparquote vorerst weiter erhöhen. 
Ein Kaufkraftgewinn durch sinkende Konsu-
mentenpreise wird sich bei unseren Annahmen 
über die Ölpreisentwicklung im kommenden 
Jahr nicht wiederholen; wir erwarten für 2010 
eine Inflationsrate von 1,0 Prozent, nach –0,8 
Prozent in diesem Jahr (Tabelle 6). Belastet 
wird der private Konsum zudem durch die hohe 
Arbeitslosigkeit, die zunächst noch zunehmen 
und im weiteren Prognosezeitraum allenfalls 
geringfügig sinken dürfte. Der Wirtschaftsbau 
leidet unter ausgeprägten Überkapazitäten, und 
auch vom Wohnungsbau sind nach dem Errei- 
 

Tabelle 6: 
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2007–2010 

 2007 2008 2009a 2010a 
Bruttoinlandsproduktb 2,1 0,4 –2,5 2,0 
Inlandsnachfrageb 1,4 –0,7 –3,4 1,6 

Privater Verbrauch 2,6 –0,2 –1,0 0,7 
Staatsnachfrage 1,7 3,1 2,2 3,7 
Anlageinvestitionen –3,1 –5,1 –19,6 –2,6 

Ausrüstungen und 
Software 2,6 –2,6 –18,6 2,5 

Gewerbliche Bauten 14,0 10,3 –19,0 –11,6 
Wohnungsbau –18,5 –22,9 –23,9 –0,3 

Lagerinvestitionenc –0,3 –0,4 –0,4 0,9 
Außenbeitragc 0,6 1,2 1,0 0,4 
Exporte 8,7 5,4 –13,1 3,3 
Importe 2,0 –3,2 –17,1 0,5 

Verbraucherpreise 2,9 3,8 –0,8 1,0 
Arbeitslosenquoted 4,6 5,8 9,2 10,0 
Leistungsbilanzsaldoe –5,2 –4,9 –3,3 –2,8 
Budgetsaldo des Bundese –1,2 –3,2 –12,0 –9,0 
aPrognose. — bReal. — cVeränderung in Prozent des realen 
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — dIn Prozent der Er-
werbspersonen. — eIn Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.  

Quelle: US Department of Commerce (2009); US Department of 
Labor (2009a, 2009b); US Department of the Treasury (2009); 
eigene Berechnungen und Prognosen. 

chen der Talsohle zunächst keine ausgeprägten 
Impulse zu erwarten, da der Immobilienbe-
stand nach wie vor hoch ist und sich das Ange-
bot durch Zwangsversteigerungen stetig um 
günstige Immobilien erhöht. Im zweiten Halb-
jahr 2010 dürfte das Auslaufen des Konjunk-
turprogramms die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage spürbar dämpfen. Nicht zuletzt wird die 
wirtschaftliche Erholung dadurch gehemmt, 
dass eine überzeugende politische Lösung zur 
Sanierung des Finanzsektors immer noch nicht 
vorliegt und die Krise im Bankensektor voraus-
sichtlich auch im kommenden Jahr noch weiter 
schwelt. 

Alles in allem erwarten wir für das Jahr 2009 
einen Rückgang des Bruttoinlandsprodukts in 
den Vereinigten Staaten von 2,5 Prozent, 2010 
dürfte es um 2,0 Prozent steigen. Damit schät-
zen wir die Konjunkturperspektiven für das 
Jahr 2010 schwächer ein, als es die Frühindi-
katoren oder ein historischer Vergleich nahe le-
gen würden. Abbildung 20 erlaubt einen Ver-
gleich unserer Prognose mit den Vorhersagen 
einer Durchschnittsprognose von 10 Frühindi-
katoren12 sowie mit den Erholungsphasen nach 
den Rezessionen der jüngeren Vergangenheit. 
Die Prognose auf Basis der Frühindikatoren 
deutet auf einen stetigen Anstieg der Zuwachs-
raten im Prognosezeitraum hin und sagt für das 
Jahr 2010 eine merklich stärkere Dynamik vo-
raus als unsere Prognose. Der historische Ver-
gleich spricht auf den ersten Blick ebenfalls für  
 

____________________ 
12 Zur Berechnung der durchschnittlichen Frühindi-
katoren-Prognose wurde für zehn der bekanntesten 
Frühindikatoren in den Vereinigten Staaten jeweils 
eigens ein vektorautorgressives Prognosemodelle 
spezifiziert. Die Modelle setzen sich zusammen aus 
dem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts und des 
BIP-Deflators, der Arbeitslosenquote, der effektiven 
Federal Funds Rate sowie den jeweiligen Frühindi-
katoren. Sie werden über den Zeitraum von 1986:1 
bis 2007:4 auf der Basis von Quartalsdaten spezifi-
ziert, da dies der längste gemeinsame Zeitraum ist, 
über den alle Indikatoren verfügbar sind. Die Mo-
dellspezifikation erfolgt mittels eines Modellselekti-
onsverfahrens, das nur erklärende Variablen auf-
nimmt, die auf einem Signifikanzniveau von zumin-
dest 5 Prozent von Null verschieden sind. Es wurden 
maximal 5 Verzögerungen für jede Variable zugelas-
sen.   
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Abbildung 20:  
Alternative Prognosen für den Zuwachs des BIP in den 
Vereinigten Staaten 2009–2010a 

 
aAb dem 3. Quartal 2009 Prognose. — bErholungsphase nach 
Rezession unter der Annahme dass die aktuelle Rezession im 2. 
Quartal 2009 geendet ist. — cLaufende Jahresrate. — dÜber die 
vergangenen neun Rezessionen. 

Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Berech-
nungen. 

eine kräftige Erholung. Im Anschluss an Rezes-
sionen folgte in den Vereinigten Staaten häufig 
ein kräftiger Boom, der typischerweise sogar 
umso stärker ausfiel, je tiefer die Rezession zu-
vor war (Morley 2009). Umgekehrt war die Er-
holungsphase nach den vergangenen beiden, 
vergleichsweise milden Rezessionen im Jahr 
2001 und im Jahr 1991 zum Beispiel wesentlich 
schwächer als der Durchschnitt und nur gering-
fügig stärker, als wir es für das Jahr 2010 er-
warten. Aufgrund der gewichtigen bremsenden 
Faktoren, zu denen insbesondere die hohe Ver-
schuldung der privaten Haushalte, der ange-
schlagene Finanzsektor und im späteren Ver-
lauf des Prognosezeitraums das dann notwendi-
ge Zurückfahren der fiskalischen Impulse zählen, 
wird nach unserer Einschätzung auch der gegen-
wärtigen ausgesprochen scharfen Rezession ein 
Aufschwung folgen, der in den ersten zwei Jah-
ren wenig Dynamik entfaltet.  

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion im Sommerhalbjahr in Japan ist auf 
den stark gestiegenen Außenbeitrag sowie fis-
kalische Impulse zurückzuführen, die sich an-
gesichts der desolaten Lage der öffentlichen 
Finanzen nicht über längere Zeit aufrecht erhal-
ten lassen dürften. Die private Konsumnach-
frage wird im Prognosezeitraum weiterhin 
durch steigende Arbeitslosigkeit und sinkende 
Löhne belastet, und zu einem nennenswerten 
Anstieg der Unternehmensinvestitionen dürfte 
es angesichts der sehr niedrigen gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitätsauslastung und stark ge-
schrumpfter Gewinne im Jahr 2010 noch nicht 
kommen, zumal die hohe Bewertung des Yen 
die Gewinnaussichten der japanischen Expor-
teure dämpft. Die konjunkturelle Dynamik 
dürfte daher im kommenden Jahr mäßig blei-
ben; wir rechnen mit einem Anstieg des realen 
Bruttoinlandsprodukts um 1,2 Prozent, nach ei-
nem Rückgang um 5,4 Prozent in diesem Jahr 
(Tabelle 7). Die Verbraucherpreise dürften so-
wohl in diesem als auch im nächsten Jahr zu-
rückgehen. 

Tabelle 7:  
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2007–2010 

 2007 2008 2009a 2010a 
Bruttoinlandsproduktb 2,3 –0,7 –5,4 1,2 
Inlandsnachfrageb 1,3 –1,0 –3,3 0,3 

Privater Verbrauch 0,7 0,6 –1,0 0,7 
Staatsverbrauch 1,9 0,8 0,9 1,8 
Anlageinvestitionen 1,0 –4,1 –13,7 –1,1 

Unternehmens-
investitionen 5,7 –4,0 –19,8 –3,7 
Wohnungsbau –9,7 –7,6 –8,2 –0,4 
Öffentliche Investitionen –7,3 –6,9 14,0 6,5 

Lagerinvestitionenc 0,3 –0,2 –0,1 –0,1 
Außenbeitragc 1,1 0,2 –2,4 1,0 

Exporte 8,4 1,8 –26,4 9,5 
Importe 1,5 0,9 –16,8 2,3 

Verbraucherpreise 0,1 1,4 –0,7 –0,4 
Arbeitslosenquoted 3,9 4,0 4,9 5,7 
Leistungsbilanzsaldoe 4,8 3,2 1,8 2,8 
Gesamtstaatlicher 
Finanzierungssaldoe –2,4 –2,7 –8,0 –8,8 
aPrognose. — bReal. — cVeränderung in Prozent des realen 
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — dIn Prozent der Er-
werbspersonen. — eIn Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.  

Quelle: Cabinet Office (2009); OECD (2009a, 2009b); eigene 
Berechnungen und Prognosen. 
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Die Wirtschaft im Euroraum dürfte im drit-
ten Quartal dieses Jahres wieder expandieren; 
darauf deuten Indikatoren wie die Industrie-
produktion oder die Auftragseingänge hin. 
Auch die Indikatoren für die Stimmung bei Ver-
brauchern und Unternehmen lassen eine kon-
junkturelle Erholung erwarten. Der EURO-
FRAME-Indikator hat sich ebenfalls spürbar 
verbessert (Abbildung 21). Die sich für das lau-
fende Quartal abzeichnende positive Entwick-
lung wird demnach im vierten Quartal anhal-
ten; für 2010 erwarten wir eine Fortsetzung der 
konjunkturellen Expansion. Die Erholung dürf-
te dabei im übrigen Euroraum schwächer ver-
laufen als in Deutschland. Zum einen wird sie 
getragen von der Wiederbelebung des Welt-
handels, von der die deutsche Wirtschaft auf-
grund ihrer exportlastigen Struktur überdurch-
schnittlich profitieren dürfte. Zum anderen gibt 
es in einer Reihe von Ländern des übrigen Eu-
roraums, etwa in Spanien, Irland oder Grie-
chenland, strukturelle Anpassungsprozesse, mit 
denen makroökonomische Ungleichgewichte 
wie eine übermäßige Bauproduktion, eine zu 
hohe Verschuldung der privaten Haushalte 
(oder der öffentlichen Hand) oder ein durch ex-
zessive Lohnsteigerungen bedingter Verlust an 
preislicher Wettbewerbsfähigkeit reduziert wer-
den. Diese behindern die Erholung der Binnen-
nachfrage und dämpfen den Anstieg der Pro-
duktion. Der Aufschwung bei den Exporten des  
 
Abbildung 21:  
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt im 
Euroraum 1992–2009a 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. 

Quelle: Eurostat (2009); EUROFRAME (2009). 

Euroraums dürfte allerdings eher moderat 
verlaufen, da die Binnennachfrage in wichtigen 
Handelspartnerländern wie dem Vereinigten 
Königreich, verschiedenen Ländern Mittel- und 
Osteuropas sowie Russland und nicht zuletzt 
den Vereinigten Staaten infolge von Bemühun-
gen um den Abbau einer übermäßigen Ver-
schuldung im privaten Sektor belastet wird. Die 
Finanzpolitik wirkt zwar expansiv, da die kon-
junkturpolitischen Maßnahmen zum Teil noch 
ihre Wirkung entfalten. In der zweiten Hälfte 
des Jahres 2010 dürfte es jedoch zu einem spür-
baren Rückprall kommen, wenn die Konjunk-
turprogramme auslaufen. Insbesondere ist 
denkbar, dass es nach Auslaufen der in vielen 
Ländern Europas eingesetzten „Abwrackprä-
mie“ für Autos und dem anschließenden Auf-
füllen der Lagerbestände zu einem neuerlichen 
Einbruch der Produktion in der Automobilin-
dustrie kommt. 

Insgesamt erwarten wir, dass das reale Brut-
toinlandsprodukt im Euroraum im laufenden 
Jahr um 3,7 Prozent sinkt. Dabei dürfte die 
Produktion im Euroraum ohne Deutschland mit 
–3,2 Prozent in geringerem Maße zurückgehen 
als in Deutschland (–4,9 Prozent; Tabelle 8). 
Diese Relation ist im Wesentlichen Folge des 
besonders starken Einbruchs in der deutschen 
Industrie und des vergleichsweise hohen An-
teils der Industrie an der gesamtwirtschaftli-
chen Wertschöpfung. Dass die Produktion ge-
rade in Deutschland besonders stark zurückge-
hen würde, war noch im Herbst des vergange-
nen Jahres im Allgemeinen nicht erwartet wor-
den, und auch die für die Konjunkturprognose 
insbesondere auf die kürzere Frist besonders 
wichtigen Stimmungsindikatoren hatten eine 
solche Entwicklung nicht angezeigt (Kasten 2). 
Im Jahr 2010 dürfte sich die relative Dynamik 
zwischen Deutschland und dem übrigen Euro-
raum tendenziell umkehren. Während die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in Deutschland 
voraussichtlich um 1 Prozent steigen wird, er-
warten wir für den übrigen Euroraum einen 
Zuwachs von 0,7 Prozent; das Bruttoinlands-
produkt im Euroraum insgesamt dürfte um 0,8 
Prozent expandieren (Tabelle 9). Die Arbeitslo-
sigkeit wird bis weit in das kommende Jahr 
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Tabelle 8:  
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU–Ländern 2008–2010 

Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb,c Arbeitslosenquoted  Gewichta 

2008 2009e 2010e 2008 2009e 2010e 2008 2009e 2010e 
Deutschland 19,9 1,3 –4,9 1,0 2,8 0,2 0,4 7,2 7,4 8,4 
Frankreich 15,6 0,4 –2,0 1,2 3,2 0,0 0,5 7,8 9,6 10,3 
Italien 12,5 –1,0 –4,9 0,3 3,5 0,2 0,2 6,8 8,4 9,5 
Spanien 8,8 1,2 –3,6 –0,1 4,1 –0,7 –0,2 11,3 18,0 18,9 
Niederlande 4,8 2,1 –3,8 0,8 2,2 0,6 –0,1 2,8 3,4 4,6 
Belgien 2,8 1,1 –3,1 1,0 4,5 –0,2 0,3 7,0 8,2 9,1 
Griechenland 2,3 2,9 –0,1 1,2 4,2 0,8 0,9 7,7 9,3 9,9 
Österreich 1,9 1,8 –3,5 1,1 3,2 0,2 0,4 3,8 4,8 5,6 
Irland 1,5 –2,3 –6,9 –0,2 3,1 –2,0 –0,4 6,3 12,8 13,7 
Finnland 1,5 0,9 –4,2 0,9 3,9 1,2 0,3 6,4 8,5 10,1 
Portugal 1,3 0,0 –2,8 0,8 2,7 –0,9 0,4 7,7 9,2 10,3 
Slowakei 0,5 6,4 –5,0 3,2 3,9 0,8 1,4 9,5 11,6 12,5 
Luxemburg 0,3 –0,9 –4,2 0,3 4,1 –0,6 0,1 4,9 6,4 7,3 
Slowenien 0,3 3,5 –6,1 0,8 5,5 0,8 1,0 4,4 6,4 7,1 
Zypern 0,1 3,7 –0,1 1,2 4,4 1,1 1,3 3,8 5,4 6,1 
Malta 0,0 2,7 –0,8 1,5 4,7 1,0 1,1 5,9 7,2 7,8 

Vereinigtes Königreich 14,5 0,7 –4,5 –0,5 3,6 2,3 1,6 5,7 7,9 9,6 
Schweden 2,6 –0,2 –4,4 1,7 3,3 –0,1 0,4 6,2 9,2 9,9 
Polen 2,9 5,0 –0,8 2,5 4,2 3,9 2,5 7,1 8,3 8,9 
Dänemark 1,9 –1,1 –3,5 0,5 3,6 1,1 1,0 3,3 5,6 6,5 
Tschechien 1,2 3,2 –1,1 2,6 6,3 1,2 1,5 4,4 5,7 6,4 
Ungarn 0,8 0,5 –6,2 –0,5 6,0 4,1 4,5 7,8 10,1 10,8 
Rumänien 1,1 7,1 –3,0 2,8 7,9 5,6 5,0 5,8 7,0 7,5 
Litauen 0,3 3,0 –15,0 –3,5 11,1 4,3 2,8 5,8 14,9 17,8 
Bulgarien 0,3 6,0 –2,0 –0,5 12,0 4,5 2,5 5,6 6,9 7,7 
Lettland 0,3 –4,6 –18,0 –3,5 15,3 3,5 0,5 7,5 17,1 20,0 
Estland 0,1 –3,6 –12,0 –2,5 10,6 –0,2 –1,0 5,5 16,2 18,8 

Europäische Union  100,0 0,8 –3,8 0,7 3,6 0,6 0,7 7,3 9,4 10,4 

Nachrichtlich:                     
Europäische Union 15 92,1 0,5 –3,9 0,6 3,3 0,4 0,5 7,5 9,6 10,7 
Beitrittsländerf 7,9 4,1 –3,4 1,6 6,2 3,3 2,6 6,5 8,6 9,4 
Euroraum 74,1 0,6 –3,7 0,8 3,3 0,0 0,3 7,3 9,2 10,2 
Euroraum ohne Deutschland 54,2 0,5 –3,2 0,7 3,4 0,0 0,2 7,3 9,9 10,8 

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2008 (Prozent). — bVeränderung gegenüber dem 
Vorjahr (Prozent). — cHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO–
Konzept. Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. — ePrognose. — fSeit 2004. 

Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009a); eigene Berechnungen und Prognosen. 

 
hinein weiter zunehmen und 2010 im Jahres-
durchschnitt im Euroraum wohl über 10 Pro-
zent liegen. Die Verbraucherpreise werden nach 
einer Stagnation in diesem Jahr auch im kom-
menden Jahr kaum steigen. 

Im Vereinigten Königreich dürfte eine spür-
bare konjunkturelle Erholung länger auf sich 
warten lassen als im Euroraum. Zwar hat sich 
die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der briti-
schen Wirtschaft infolge der Pfundabwertung 
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Kasten 2:  
Konjunkturindikatoreigenschaften des Unternehmensvertrauens in der Krise – ein Vergleich zwischen Deutschland 
und dem übrigen Euroraum 

Der tiefe konjunkturelle Einbruch in Deutschland 
im Gefolge der Finanzkrise kam für viele Beob-
achter überraschend. Da besondere Belastungs-
faktoren nicht vorlagen wurde gemeinhin erwartet, 
dass Deutschland die globale Rezession ver-
gleichsweise besser überstehen würde, als der 
übrige Euroraum. Auf eine solche Entwicklung 
deutete auch das Unternehmensvertrauen hin.a 

Angesichts der eigentlich guten Indikatoreigen-
schaften des Unternehmensvertrauens – die Kor-
relation mit dem Vorjahresanstieg des BIP in 
Deutschland liegt bei über 0,8, für den übrigen Eu-
roraum sogar über 0,9 – ist es bemerkenswert, 
dass sich mit Beginn der Rezession 2008 das 
Unternehmensvertrauen für Deutschland deutlich 
stabiler entwickelt als für den übrigen Euroraum, 
obwohl der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in 
Deutschland spürbar schwächer war. (Abbildung 
K2-1). Dagegen wird das im Vergleich zum übri-
gen Euroraum schwache Wachstum in Deutsch-
land zwischen 1999 und 2005 auch vom Unter-
nehmensvertrauen angezeigt. Das Unternehmens-
vertrauen scheint sich somit in den vergangenen 
Quartalen von der realen Entwicklung gelöst zu 
haben. 

Um zu überprüfen, ob diese Beobachtung auch 
im statistischen Sinne signifikant ist, spezifizieren 
wir für Deutschland und den übrigen Euroraum je-
weils ein Modell, das den Zusammenhang zwi-
schen Unternehmensvertrauen und Zuwachs des 
Bruttoinlandsprodukts erklärt: 
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wobei ty  für den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts steht, tuv  für das Unternehmensvertrauen und te  eine nor-
malverteilte Störgröße darstellt. Das Modell wird mit einem Modellselektionsverfahren spezifiziert, welches nur Va-
riablen berücksichtigt, die mindestens ein Signifikanzniveau von 10 Prozent aufweisen. Ob die beiden Modelle den 
Konjunkturverlauf auch seit Beginn der Rezession korrekt abbilden können, also stabil sind, testen wir anhand der 
rekursiven Residuen. Rekursive Residuen berechnen sich als 1-Schritt-Prognosefehler, wobei das Modell zur Be-
rechnung des rekursiven Residuums im Zeitpunkt t nur anhand der Beobachtungen bis t-1 geschätzt wird.b Abbil-
dung K2-2 zeigt die rekursiven Residuen für Deutschland und den übrigen Euroraum zusammen mit den 95 und 99 
Prozent Konfidenzintervallen.c Die spezifizierten Modelle weisen bis zum Beginn der Rezession im Jahr 2008 einen 
stabilen Zusammenhang zwischen Unternehmensvertrauen und Konjunktur auf. Mit Beginn der Rezession deuten 
die Ergebnisse jedoch auf Instabilitäten hin. 

Im vierten Quartal 2008 und im ersten Quartal 2009 weichen die Realisationen besonders deutlich von den 
prognostizierten Werten ab. Im vierten Quartal beträgt die Differenz zwischen Realisation und Prognose –1,0 Pro-
zentpunkt für den übrigen Euroraum; der dazugehörige p-Wert beträgt etwa 0,0014. Dies bedeutet, dass bei 
Strukturkonstanz des Modells nur einmal in 175 Jahren ein Schock auftritt, der ein solches Residuum hervorbringt. 
Für Deutschland sind die Zahlen noch drastischer. Die Abweichung zwischen Prognose und Realisation im dritten 
Quartal beträgt –2,0 Prozentpunkte. Ein solch großer negativer Schock ist im Rahmen des Modells einmal in 1000 
Jahren zu erwarten. Die Prognoseergebnisse deuten auf ein deutliches Versagen des Modells insbesondere für 
Deutschland hin. 

Abbildung K2-1:  
Unternehmensvertrauen und Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts 
in Deutschland und dem übrigen Euroraum 1995–2009 
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Quelle: Europäische Kommission (2009); Eurostat (2009); eige-
ne Berechnungen. 
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Eine genauere Analyse der Residuen der beiden Mo-
delle zeigt, dass die Prognosefehler des Modells für 
Deutschland für das 4. Quartal 2008 und das 1. Quartal 
2009 signifikant größer sind, als für den übrigen Euro-
raum. Ein umgekehrtes Bild ergibt sich für das zweite 
Quartal 2009, in dem der Prognosefehler für Deutsch-
land signifikant kleiner ausfällt. Somit hat sich auch bei 
der relativen Prognosequalität des Unternehmensver-
trauens zwischen Deutschland und dem übrigen Euro-
raum eine signifikante Änderung ergeben. Die Be-
obachtung, dass das Unternehmensverhalten auch die 
relative Entwicklung zwischen Deutschland und dem üb-
rigen Euroraum nicht mehr adäquat widerspiegelt, ist 
also im statistischen Sinne signifikant. 

Ein Grund für den im Vergleich zur konjunkturellen 
Lage günstigen Verlauf des Unternehmensvertrauens 
könnte darin liegen, dass es auf der Basis qualitativer 
Einschätzungen von Unternehmen berechnet wird. Qua-
litative Umfragedaten, die normalerweise den Konjunk-
turverlauf sehr gut erklären können, tendieren in Extrem-
situationen dazu den tatsächlichen Verlauf zu unter-
zeichnen, da sie keine Informationen über die jeweilige 
Stärke des Produktionseinbruchs bzw. der -ausweitung 
enthalten. Dies könnte in der derzeitigen Situation auch 
dazu führen, dass eine eigentlich nur geringe Verbesse-
rung für die Unternehmen, die allerdings von fast allen 
Unternehmen gleichzeitig angezeigt wird, zu einem star-
ken Anstieg des Indikators führt, die Erholung also über-
zeichnet wird. Mit diesem Argument kann auch der rela-
tiv günstige Verlauf des Unternehmensvertrauens in 
Deutschland im Vergleich zum übrigen Euroraum teil-
weise erklärt werden. In Deutschland dürfte nämlich der 
stark exportabhängige Industriesektor wesentlich stärker 
von der globalen Rezession betroffen sein als in ande-
ren Ländern, ohne dass wesentlich stärkere Produktions- 

einbußen adäquat in den Umfragedaten erfasst werden können. Gleichzeitig entwickeln sich die anderen drei in 
dem Indikator erfassten Sektoren in Deutschland bislang vergleichsweise stabil, während in anderen Ländern des 
Euroraums, beispielsweise in Spanien, die gesamte Wirtschaft von der Rezession betroffen ist. Somit sorgt die 
sektorale Zusammensetzung des Unternehmensvertrauens bei der derzeitigen Struktur des Abschwungs für einen 
relativ günstigen Verlauf des Indikators für Deutschland. Verstärkt wird der Effekt dadurch, dass der Industriesektor 
in Deutschland einen wesentlich größeren Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Produktion liefert als in Ländern des 
übrigen Euroraums, aber bei der Berechnung des Indikators für beide Regionen das gleiche Gewicht hat.   

Ein weiterer Erklärungsansatz könnte darin liegen, dass das Bruttoinlandsprodukt oft im nach hinein kräftig revi-
diert wird, während dies für Umfragedaten nicht der Fall ist. Das scheinbar veränderte Verhalten des Unterneh-
mensvertrauens könnte somit auf eine Revisionsbedürftigkeit insbesondere der deutschen Daten hindeuten. Ja-
cobs und Sturm (2005) weisen daraufhin, dass Umfragedaten zur Prognose von Revisionen geeignet sind und 
schließlich wurde mit der zweiten Veröffentlichung der Zahlen in Deutschland für das erste Quartal eine erste Revi-
sion vorgenommen; die Veränderungsrate wurde von –3,8 auf –3,5 leicht angehoben. 
aDas Unternehmensvertrauen wird aus Befragungen von Unternehmen in den Sektoren Industrie, Einzelhandel, Bau und 
Dienstleistungen gebildet. Es ähnelt stark dem „Economic Sentiment Indicator“ der Europäischen Kommission, der noch um das 
Konsumentenvertrauen ergänzt wird. Zur Berechnung des Indikators verwenden wir die Ergebnisse der einzelnen Sektoren für 
Deutschland und den Euroraum, die dafür um den Mittelwert und die Standardabweichung zwischen den Jahren 1995 und 2008 
bereinigt werden. Danach wird Deutschland anhand seines Anteils am nominalen Bruttoinlandsprodukt des gesamten Euro-
raums aus den Ergebnissen für den Euroraum heraus gerechnet. Schließlich wird der Indikator für Deutschland und den übrigen 
Euroraum aus den Ergebnissen der Sektoren zusammengesetzt unter Verwendung der entsprechenden Gewichte des „Econo-
mic Sentiment Indicators“ der Europäischen Kommission, nämlich 50 Prozent für die Industrie jeweils 6 Prozent für den Einzel-
handel und den Bau sowie 38 Prozent für die Dienstleistungen. — bFür die Auswahl des jeweiligen Modells mittels des Modell-
selektionsverfahrens wird der Schätzzeitraum 1995:2 bis 2007:4 verwendet. Es wird also bei der Berechnung der rekursiven Re-
siduen Parameterunsicherheit aber keine Modellunsicherheit berücksichtigt. — cDie Konfidentintervalle werden anhand der bis 
zum Zeitpunkt t–1 realisierten Standardabweichung der rekursiven Residuen berechnet. 

Abbildung K2-2:  
Rekursive Residuen für Deutschland und den übrigen 
Euroraum 2003–2009 
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Quelle: Europäische Kommission (2009); eigene Berech-
nungen. 
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Tabelle 9:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2007–2010 

 2007 2008 2009a 2010a 
Bruttoinlandsproduktb 2,7 0,6 –3,7 0,8 
Inlandsnachfrageb 2,4 0,6 –2,9 0,7 

Privater Verbrauch 1,6 0,3 –1,0 0,1 
Staatsverbrauch 2,1 2,2 2,2 1,4 
Anlageinvestitionen 4,8 –0,7 –9,8 0,8 
Lagerinvestitionenc,d –0,1 0,2 –0,6 0,1 

Außenbeitragd 0,4 –0,1 –0,9 0,1 
Exporteb 5,8 1,0 –14,0 3,7 
Importeb 5,2 1,0 –12,6 3,6 

Verbraucherpreisee 2,2 3,3 0,0 0,3 
Arbeitslosenquotef 8,3 7,3 9,2 10,2 
Leistungsbilanzsaldog 0,2 –0,8 –1,3 –1,2 
Budgetsaldog –0,6 –1,9 –4,8 –5,9 
aPrognose. — bReal, Veränderung gegenüber dem Vorjahr in 
Prozent. — cPrivater Sektor. — dVeränderung in Prozent des 
realen Bruttoinlandsproduktes des Vorjahres. — eHarmonisier-
ter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veränderung gegenüber dem 
Vorjahr. — fIn Prozent der Erwerbspersonen. — gIn Prozent 
des nominalen Bruttoinlandsprodukts. 

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen und Prognosen. 

spürbar verbessert. Doch wird die Binnennach-
frage durch die Schwäche im Finanzsektor, den 
Rückgang der Immobilienpreise und rückläu-
fige Realeinkommen stark gebremst. Anzie-
hende Exporte, verbesserte finanzielle Rahmen-
bedingungen sowie expansive Wirkungen der 
Finanzpolitik dürften zwar im Verlauf des kom-
menden Jahres zu einer Belebung der wirt-
schaftlichen Aktivität führen, doch bleibt der 
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts angesichts 
der Bilanzanpassungen bei Unternehmen und 
Haushalten im Verlauf voraussichtlich moderat, 
und im Jahresdurchschnitt wird das Niveau der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion nochmals 
niedriger sein als im Vorjahr (Tabelle 10). Die 
Inflationsrate wird sich mit Abklingen der 
preissteigernden Wirkungen der Abwertung 
und infolge eines geringeren Lohnanstiegs 2010 
spürbar verringern. 

Vergleichsweise kräftig wird die konjunktu-
relle Erholung nach unserer Einschätzung in 
den Schwellenländern ausfallen. Zwar wird in-
folge der nur mäßigen Expansion der Nachfrage 
in den Industrieländern auch hier die hohe Dy-
namik der Jahre vor dem konjunkturellen Ein-
bruch noch nicht erreicht werden, doch steht 
einer kräftigen Zunahme der internen Dynamik  

Tabelle 10:  
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich 2007–2010 

 2007 2008 2009a 2010a 
Bruttoinlandsproduktb 3,0 0,7 –4,5 –0,5 
Inlandsnachfrage 3,7 0,8 –4,9 –0,7 

Privater Verbrauch 3,0 1,5 –3,8 –1,1 
Staatsverbrauch 1,7 3,4 3,0 2,1 
Anlageinvestitionen 7,2 –4,4 –14,0 –4,5 
Lagerinvestitionenc 0,2 –0,3 –0,7 0,3 

Außenbeitragc –0,7 –0,1 0,8 0,8 
Exporte –4,2 0,5 –11,5 2,5 
Importe –1,6 0,7 –12,5 0,5 

Verbraucherpreised 2,3 3,6 2,3 1,6 
Arbeitslosenquotee 5,3 5,7 7,9 9,6 
Leistungsbilanzsaldof –2,9 –1,7 –1,3 –1,0 
Budgetsaldof –2,7 –5,5 –14,0 –14,8 

aPrognose. — bReal; Veränderung gegenüber Vorjahr in Pro-
zent. — cVeränderung in Prozent des realen Bruttoinlandspro-
duktes des Vorjahres. — dHarmonisierter Verbraucherpreisin-
dex (HVPI). — eIn Prozent der Erwerbspersonen. — fIn Prozent 
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.  

Quelle: Office for National Statistics (2009); eigene Prognosen. 

wenig entgegen. Besonders hoch werden die 
Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion erneut im asiatischen Raum sein. Für 
China, wo die wirtschaftliche Expansion wäh-
rend der Finanzkrise nur kurzzeitig zum Still-
stand kam, erwarten wir für 2010 wieder einen 
Produktionsanstieg um 8,5 Prozent (Tabelle 11). 
Die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts in In-
dien wird in den kommenden Monaten zwar vo-
raussichtlich durch einen Rückgang der Agrar-
produktion infolge schlechter Niederschläge in 
der abgelaufenen Regenzeit gedämpft, sie dürf-
te gleichwohl mit rund 6 Prozent in diesem und 
im nächsten Jahr nur wenig unterhalb des mit-
telfristigen Trendwachstums liegen. Besonders 
ausgeprägt ist die Erholung in den übrigen asia-
tischen Schwellenländern, die vom Einbruch 
des Welthandels während der Finanzkrise be-
sonders betroffen gewesen waren und im kom-
menden Jahr wohl wieder einen kräftigen An-
stieg der Produktion um knapp 4 Prozent ver-
zeichnen werden. Für Lateinamerika erwarten 
wir ebenfalls eine deutliche Erholung der Kon-
junktur im Verlauf des Prognosezeitraums, 
auch wenn die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts im Jahresdurchschnitt mit knapp 2 
Prozent noch moderat ausfallen dürfte. Hier 
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Tabelle 11:  
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern und jungen Industrieländern 2007–2010  

 Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb 
 

Gewichta 
2007 2008 2009c 2010c 2007 2008 2009c 2010c 

Südkorea 5,4 5,0 2,6 –3,5 3,5 2,5 4,7 2,5 2,4 
Indonesien 3,9 6,3 6,0 4,2 5,4 6,3 10,3 4,8 5,5 
Taiwan 3,1 5,7 1,5 –5,5 3,8 1,8 3,8 –1,1 0,2 
Thailand 2,4 4,9 2,6 –4,4 2,9 2,2 5,5 –1,7 0,5 
Philippinen 1,4 7,2 4,5 0,5 4,1 2,8 9,3 2,8 2,9 
Malaysia 1,6 6,3 4,6 –3,4 4,1 2,0 5,4 –0,5 2,1 
Hongkong 1,3 6,4 2,5 –4,8 3,8 2,0 4,3 0,2 1,2 
Singapur 1,0 7,7 1,1 –5,9 4,9 2,1 6,5 –0,4 0,5 

Insgesamtd 20,1 5,8 3,3 –2,4 4,0 3,0 6,2 1,4 2,3 

China 33,5 13,0 9,0 7,7 8,5 4,8 5,9 –0,9 –0,2 
Indien 14,0 9,1 6,1 5,9 6,2 6,4 8,3 6,6 5,0 

Asien insgesamtd 67,6 10,1 6,7 4,3 6,7 4,6 6,5 1,3 1,6 

Brasilien 8,4 5,4 5,5 –1,8 3,1 3,6 5,8 5,0 4,5 
Mexiko 6,6 3,2 1,8 –4,8 1,8 4,0 5,1 5,5 4,0 
Argentinien 2,4 8,5 6,4 1,1 2,6 8,8 8,6 6,6 7,5 
Kolumbien 1,7 6,8 3,9 –2,0 2,8 5,5 7,1 4,6 4,5 
Chile 1,0 5,1 4,5 –1,2 2,1 4,4 8,9 1,5 1,9 
Peru 1,0 9,0 9,1 1,5 4,5 1,8 5,7 3,5 2,8 
Venezuela 1,5 8,4 3,5 –1,2 –3,0 18,7 31,5 27,0 25,0 

Lateinamerika insgesamtd 22,7 5,6 4,4 –2,2 2,3 5,4 7,9 6,5 5,9 

Russland  9,7 8,1 6,8 –7,2 –1,0 9,0 14,1 12,5 9,4 

Insgesamtd 100,0 8,8 6,2 1,7 4,9 5,2 7,5 3,6 3,3 
aGemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 nach Kaufkraftparitäten (Prozent). — bVeränderungen gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 
— cPrognose. — dAufgeführte Länder. 

Quelle: IMF (2009a, 2009b); OECD (2009b); nationale Statistiken; eigene Berechnungen und Prognosen. 

wirkt das erneute Anziehen der Rohstoffpreise 
belebend, und der Entspannung an den interna-
tionalen Finanzmärkten kommt aufgrund der 
relativ hohen Auslandsverschuldung eine be-
sonders große Bedeutung zu. Lediglich für 
Russland ist auch im kommenden Jahr noch  
 

keine nennenswerte Erholung zu erwarten. Zwar 
gibt es auch hier günstige Einflüsse von den 
Terms of Trade, doch belasten Probleme im 
Finanzsektor und die Korrektur von Übersteige-
rungen im vorangegangenen Boom die konjunk-
turelle Entwicklung wohl auch 2010 erheblich. 
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Schleppende Erholung der 
Konjunktur in Deutschland, 
kein Einbruch auf dem 
Arbeitsmarkt 

Alfred Boss, Jens Boysen-Hogrefe, Jonas 
Dovern, Dominik Groll, Carsten-Patrick Meier, 
Björn van Roye und Joachim Scheide 

Zusammenfassung: 

Die Konjunktur in Deutschland hat sich stabili-
siert. Die Produktion im zweiten Quartal 2009 
verlief überraschend positiv. Im dritten Quar-
tal dürfte sie deutlich angezogen haben. Alles 
in allem revidieren wir unsere Prognose für 
das Jahr 2009 nach oben. Wir rechnen nun mit 
einem Rückgang des realen Bruttoinlandspro-
dukts um 4,9 Prozent (Prognose vom Juni: –
6,0 Prozent). Für das Jahr 2010 erwarten wir 
nun einen Anstieg der Produktion um 1 Prozent 
(Juni: 0,4 Prozent). Die Lage auf dem Arbeits-
markt wird sich weiter eintrüben, doch bleibt 
der Anstieg der Arbeitslosigkeit vergleichs-
weise moderat. Bis zum Ende des Jahres 2010 
wird die Arbeitslosigkeit auf 4,2 Mill. Personen 
steigen. 

 

Der Konjunktureinbruch in Deutschland ist zu 
Ende gegangen. Im zweiten Quartal dieses Jah-
res hat das reale Bruttoinlandsprodukt erstmals 
seit einem Jahr wieder zugenommen (Abbil-
dung 1), und eine Reihe von Frühindikatoren 
lässt darauf schließen, dass die Produktion nach 
der Jahresmitte sogar spürbar gestiegen ist. 
Nachdem sich die Konjunktur in wichtigen 
Handelspartnerländern gefangen hat und auch 
der Welthandel nicht mehr schrumpft, hat sich 
der Rückgang der deutschen Exporte im zwei-
ten Quartal erheblich verlangsamt; allerdings 
waren die Exporte um annähernd 20 Prozent 
niedriger als ein Jahr zuvor. Da die Importe 
deutlich stärker abnahmen, war der Wachs-
tumsbeitrag des Außenhandels sogar erstmals 
seit einem Jahr wieder positiv. Die inländische 
Verwendung sank hingegen abermals kräftig. 
Dies war allerdings allein durch einen starken 
Lagerabbau bedingt, mit dem die Unternehmen 
auf den drastischen Rückgang der Nachfrage 
reagierten. Damit wurde die positive Entwick-
lung bei den übrigen Verwendungskomponen-
ten überkompensiert. So weiteten die privaten 
Haushalte ihre Ausgaben wie bereits im Vor-
quartal spürbar aus. Stützend wirkte dabei die 
Zunahme der real verfügbaren Einkommen, 
nicht zuletzt gefördert durch finanzpolitische 
Maßnahmen. Ferner erhielt die Bauwirtschaft 
 

Abbildung 1:  
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2004–2009a 
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aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 
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Impulse durch die staatlichen Maßnahmen. Je-
doch sind die Investitionsprogramme erst in ge-
ringem Umfang umgesetzt worden, so dass die 
Bauinvestitionen bisher nur moderat zulegten. 
Erwartungsgemäß waren die Ausrüstungsin-
vestitionen weiter rückläufig, auch wenn der 
markante Einbruch beendet wurde. Auf vielen 
Stufen hat sich die Tendenz sinkender Preise 
fortgesetzt. Allerdings sind die Verbraucher-
preise seit Beginn dieses Jahres in saisonberei-
nigter Betrachtung annähernd stabil, obwohl 
sich Energie und Nahrungsmittel weiter verbil-
ligt haben. Im August waren die Kosten der Le-
benshaltung so hoch wie ein Jahr zuvor. 

Trotz der scharfen Rezession hat die Ar-
beitslosigkeit bislang sehr wenig zugenommen. 
Die Zahl der Arbeitslosen war im August dieses 
Jahres um etwas mehr als 300 000 Personen 
höher als im Oktober 2008, als der zyklische 
Tiefpunkt erreicht worden war. Die Arbeitslo-
senquote (in der Definition der Bundesagentur 
für Arbeit) betrug 8,3 Prozent, während sie im 
vergangenen Oktober noch bei 7,6 Prozent gele-
gen hatte. Einen so geringen Anstieg verzeich-
net kaum ein Industrieland, und dies, obwohl 
der Produktionseinbruch in Deutschland über-
durchschnittlich stark war. Auch die Zahl der 
Beschäftigten ist bislang überraschend wenig 
zurückgegangen. Ein Grund dafür ist, dass die 
Zahl der Kurzarbeiter in die Höhe geschnellt ist; 
sie nahm im Juni vermutlich auf mehr als 1,4 
Mill. zu. Wichtiger war aber, dass die Arbeits-
kosten in den vergangenen Jahren als Folge der 
langanhaltenden Lohnzurückhaltung sehr viel 
langsamer gestiegen waren als die Arbeitspro-
duktivität und von daher eigentlich eine weitere 
Zunahme der Beschäftigung angelegt war.1 

Für das dritte Quartal dieses Jahres zeichnet 
sich ein spürbarer Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts ab. Nahezu alle Indikatoren ha-
ben sich in jüngster Zeit verbessert, auch wenn 
sie zumeist noch auf einem sehr niedrigen Ni-
veau liegen. In der gewerblichen Wirtschaft hat 
das Geschäftsklima beschleunigt zugelegt. Da-
bei ziehen vor allem die Erwartungen nach 
oben, aber auch die Beurteilung der Geschäfts-

____________________ 
1 Vgl. hierzu den Abschnitt „Steht dem deutschen 
Arbeitsmarkt das ‚dicke Ende’ noch bevor?“ 

lage hat sich seit der Jahresmitte von ihrem Re-
kordtief gelöst (Abbildung 2). In der Industrie 
zeigt sich seit dem Frühjahr eine Trendumkehr 
 

Abbildung 2:  
Konjunkturindikatoren 2005–2009 

 
aReal. — bSaisonbereinigt, gleitender Dreimonatsdurchschnitt. 
— cGewerbliche Wirtschaft.  

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (lfd. Jgg.); ifo-Konjunkturperspektiven (lfd. Jgg.); eigene Be-
rechnungen. 
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bei den Auftragseingängen und bei der Produk-
tion. Zum Teil ist dies einer steigenden Nach-
frage aus dem Ausland geschuldet; auch die 
Warenexporte haben sich von ihrem Absturz 
erholt. Indes zeichnet sich bei den Umsätzen 
des Einzelhandels kaum mehr als eine Stagna-
tion ab. Alles in allem rechnen wir damit, dass 
das reale Bruttoinlandsprodukt im dritten Vier-
teljahr um reichlich 4 Prozent (laufende Jahres-
rate) zulegt.  

Der prognostizierte Anstieg im zweiten Halb-
jahr fällt spürbar höher aus, als wir in unserer 
Prognose vom Juni dieses Jahres erwartet hat-
ten; überraschend positiv verlief auch die Pro-
duktion im zweiten Quartal. Alles in allem revi-
dieren wir daher unsere Prognose nach oben. 
Für das Jahr 2009 rechnen wir nun mit einem 
Rückgang des realen Bruttoinlandsprodukts um 
4,9 Prozent (Prognose vom Juni: –6,0 Prozent). 

Stabilisierung gelungen – setzt nun 
ein kräftiger Aufschwung ein?  

 

 

Voraussetzung für die Stabilisierung der Kon-
junktur dürfte für Deutschland wie auch für die 
meisten anderen Länder gewesen sein, dass die 
Notenbanken nach dem Schock für die Finanz-
märkte im vergangenen Herbst die Liquidität 
massiv ausweiteten und so einem Zusammen-
bruch des internationalen Finanzsystems ent-
gegenwirkten. Daneben haben die Maßnahmen 
der Regierungen zur Stützung der Banken sowie 
zur Sicherung der Einlagen einem ausgeprägten 
Vertrauensverlust entgegengewirkt. Insbeson-
dere wurde damit verhindert, dass die Kredit-
vergabe durch die Banken drastisch einge-
schränkt wurde, was vermutlich zu einem noch 
stärkeren und länger anhaltenden Rückgang 
der wirtschaftlichen Aktivität geführt hätte. In-
sofern hat die Wirtschaftspolitik ganz anders 
reagiert als in der Zeit der Großen Depression 
in den 1930er Jahren, als sie viel zu passiv ge-
wesen war (vgl. Boss et al. 2009d). Infolge all 
dieser Maßnahmen konnte der weltweite kon-
junkturelle Abschwung gestoppt werden, wenn-

gleich er als Folge der zeitweise sehr großen 
Unsicherheit und der massiven Vermögensver-
luste ungewöhnlich scharf verlief.  

Wichtige Kennziffern wie Risikoprämien deu-
ten darauf hin, dass sich die Lage an den Fi-
nanzmärkten erheblich entspannt hat. Daneben 
haben sich weltweit wichtige Frühindikatoren 
stabilisiert oder deuten auf eine Erholung der 
Konjunktur hin. Auch in Deutschland hat sich 
das Geschäftsklima erheblich verbessert, und 
Produktion und Nachfrage verzeichnen eine 
Wende zum Positiven. Der Verlauf der Ge-
schäftserwartungen lässt sogar einen kräftigen 
Anstieg der Produktion in den kommenden 
Quartalen erwarten. Dennoch erscheint es uns 
falsch, einen regelrechten Aufschwung zu prog-
nostizieren, bei dem die gesamtwirtschaftliche 
Kapazitätsauslastung zügig und nachhaltig zu-
nimmt. Die Erfahrung legt nahe, dass Rezessio-
nen, in denen es eine Bankenkrise gab, schärfer 
verlaufen und vor allem länger andauern als 
„normale“ Rezessionen (vgl. Boss et al. 2009d).  

Tatsächlich ist die eigentliche Finanzkrise 
trotz einiger Fortschritte keineswegs überwun-
den. Aufgrund von gravierenden Problemen im 
Bankensektor und einer hohen Verschuldung 
der privaten Haushalte dürfte das Wachstums-
tempo in vielen Ländern auf absehbare Zeit 
deutlich niedriger ausfallen als vor der Krise. 
Von daher erhält die deutsche Wirtschaft weni-
ger Impulse aus dem Ausland. Daneben ist da-
mit zu rechnen, dass die deutsche Wirtschaft 
gegenüber dem übrigen Euroraum – wenn auch 
nur leicht – an Wettbewerbsfähigkeit verliert.  

Auch in Deutschland ist die Eigenkapitalba-
sis des Bankensystems im Zuge der Krise be-
reits empfindlich geschrumpft, und sie wird 
sich durch die Zunahme der konjunkturell be-
dingten Unternehmensinsolvenzen weiter ver-
ringern. Dies wird die Kreditvergabe der Ban-
ken an die Unternehmen spürbar beeinträchti-
gen (vgl. Prognose-Zentrum des Instituts für 
Weltwirtschaft 2009), auch wenn wir für die 
Prognose unterstellen, dass eine regelrechte 
Kreditklemme vermieden werden kann. Die In-
vestitionstätigkeit der Unternehmen wird daher 
im Vergleich zu früheren Aufschwungsphasen 
schwach bleiben. Alles in allem halten wir ein 
Szenario für wahrscheinlich, in dem die kon-
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junkturelle Erholung in der Grundtendenz nur 
in moderatem Tempo verläuft. 

Es gibt aber durchaus auch günstige Signale. 
So wird sich Lage auf dem deutschen Arbeits-
markt zwar verschlechtern, aber nicht so stark 
wie in anderen Ländern und auch bei Weitem 
nicht so stark, wie man aufgrund der Schärfe 
des Produktionsrückgangs erwarten könnte. 
Tatsächlich haben die Daten zur Arbeitslosig-
keit und Beschäftigung bereits seit geraumer 
Zeit positiv überrascht, zuletzt ist die Zahl der 
Arbeitslosen nur leicht gestiegen. Ein Grund für 
diese günstige Entwicklung ist, dass die Ar-
beitsmarktreformen und die dadurch induzierte 
Lohnzurückhaltung immer noch nachwirken. 
Wegen des im Vergleich zum Produktivitätszu-
wachs nur geringen Anstiegs der Arbeitskosten 
war die Ertragslage der Unternehmen vor der 
Rezession sehr günstig, und die Zunahme der 
Beschäftigung hätte sich bei normaler Kon-
junktur vermutlich fortgesetzt. Diese These 
wird gestützt durch unsere Modellanalysen, 
nach denen die strukturelle Arbeitslosigkeit als 
Folge der Arbeitsmarktreformen deutlich ge-
sunken ist,2 die tatsächliche Arbeitslosigkeit im 
Jahr 2008 aber noch höher war. Damit unter-
schied sich die Ausgangslage fundamental von 
den Spätphasen früherer Aufschwünge, als sich 
zumeist ein Lohnkostendruck aufgebaut hatte, 
durch den ein Abbau der Beschäftigung ange-
legt war. Zwar ist nicht zu erwarten, dass in der 
aktuellen Rezession per saldo Entlassungen 
ausbleiben werden. Es wird aber voraussichtlich 
nicht zu einem massiven Rückschlag auf dem 
Arbeitsmarkt kommen, der die Aussichten für 
den privaten Konsum und für die konjunktu-
relle Expansion insgesamt erheblich beein-
trächtigen würde.  

Die relativ günstige Entwicklung auf dem Ar-
beitsmarkt spricht auch dafür, dass die realen 
Konsumausgaben in Deutschland weniger ge-
dämpft werden als im übrigen Euroraum. Da-
rüber hinaus wird die Binnennachfrage in einer 

____________________ 
2 Mittlerweile sind allerdings einige Reformen zu-
rückgenommen worden, und durch andere Maßnah-
men, vor allem durch die Einführung von Mindest-
löhnen in zahlreichen Branchen, sind die Wirkungen 
der Arbeitsmarktreformen konterkariert worden. Den-
noch bleibt es bei dem insgesamt positiven Effekt. 

Reihe von Ländern dadurch gedrückt, dass 
nach dem Platzen der Immobilienblase eine 
Korrektur bei den Bauinvestitionen erfolgt; 
auch dadurch wird der Arbeitsmarkt in den be-
troffenen Ländern besonders hart getroffen. Im 
Zuge der unterschiedlichen Entwicklung auf 
den Arbeitsmärkten setzt eine Korrektur auf der 
Kostenseite ein: Während in Deutschland die 
Löhne lange Zeit vergleichsweise moderat stie-
gen, löst die besonders hohe Arbeitslosigkeit in 
den von der Immobilienkrise betroffenen Län-
dern nun einen starken Druck auf die Löhne 
aus. Damit dürfte sich der Abstand bei den Ar-
beitskosten wieder tendenziell verringern. Mit 
anderen Worten: Gegenüber dem übrigen Eu-
roraum verliert die deutsche Wirtschaft – wenn 
auch nur leicht – an Wettbewerbsfähigkeit, 
nachdem dies zuvor über viele Jahre umgekehrt 
war. Alles in allem dürfte die Binnennachfrage 
in Deutschland in nächster Zeit einen größeren 
Beitrag zur konjunkturellen Erholung leisten, 
während der Beitrag vom Außenhandel vorerst 
sogar negativ sein dürfte. 

Monetäre Rahmenbedingungen 
unverändert – Kreditklemme nicht 
ausgeschlossen 
 

 
Seit Juni 2009 haben sich die monetären Rah-
menbedingungen nicht nennenswert geändert. 
Die Europäische Zentralbank (EZB) hat den 
Hauptrefinanzierungssatz bei 1 Prozent belas-
sen und damit die Reihe von Zinssenkungen 
vorerst beendet. Dabei teilt sie den Banken im-
mer noch Liquidität im vollen nachgefragten 
Umfang zu und hat das Volumen der länger-
fristigen Geschäfte nochmals ausgeweitet (Ab-
bildung 3); so bot sie Ende Juni erstmals ein 
Refinanzierungsgeschäft mit einer Laufzeit von 
einem Jahr an. Außerdem hat die EZB im Juli 
damit begonnen, Pfandbriefe anzukaufen, um 
zu helfen, diesen für die Refinanzierung von 
Banken in Europa wichtigen Markt wiederzu-
beleben; insgesamt soll das Aufkaufprogramm 
ein Volumen von rund 60 Mrd. Euro haben. 
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Abbildung 3: 
Zusammensetzung der Refinanzierungsgeschäfte der EZB 
2007–2009 

 
Quelle: EZB (lfd. Jgg.). 

Die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge 
im Juli und im August hat dazu geführt, dass 
die Banken wieder mehr Überschussliquidität 
haben – abzulesen am erneuten Anschwellen 
der Volumina der Einlagefazilität der EZB (Ab-
bildung 4). Die Auswirkungen der EZB-Opera-
tionen zeigen sich aber auch am Geldmarkt, wo 
die Zinssätze für unbesicherte Geschäfte weiter 
gesunken sind. So ging der Eonia, der Zinssatz 
für unbesichertes Tagesgeld, nochmals zurück 
und lag im August bei durchschnittlich nur 
noch rund 0,35 Prozent. Auch verringerten sich 
die Risikoaufschläge für unbesicherte Geldmarkt- 
 

Abbildung 4: 
Volumen der Einlagefazilität im Euroraum 2008–2009a 
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aTägliche Einlagen europäischer Banken. 

Quelle: EZB (2009). 

geschäfte längerer Laufzeit weiter; der Satz für 
unbesichertes Dreimonatsgeld (Euribor) lag 
Ende August mit gut 0,8 Prozent rund 0,4 Pro-
zentpunkte über dem Satz für besichertes Drei-
monatsgeld (Eurepo), nachdem der Risikoauf-
schlag in den vergangenen Quartalen bis zu 2 
Prozentpunkte betragen hatte (Abbildung 5). 

Abbildung 5:  
Geldmarktsätze für besichertes und unbesichertes 
Dreimonatsgeld 2008–2009 
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Quelle: EZB (lfd. Jgg.); Eurepo (2009); eigene Berechnungen. 

Die gesunkenen Refinanzierungskosten am 
Interbankenmarkt und die fallenden Renditen 
auf Bankschuldverschreibungen haben in den 
Monaten Mai bis Juli – anders als in den Mo-
naten zuvor – nicht zu einem deutlichen Rück-
gang der Sollzinsen für Kredite an Unterneh-
men geführt (Abbildung 6). Diese betrugen im 
Juli 2,7 Prozent und lagen damit nur unwesent-
lich unter dem Aprilwert. Am Markt für Unter-
nehmensanleihen haben die Renditen im glei-
chen Zeitraum weiter nachgegeben. Der Risiko-
aufschlag von Unternehmensanleihen gegen-
über Staatsanleihen gleicher Laufzeit sank von 
April bis Juni um 1,4 Prozentpunkte. Die Ren-
dite von Anleihen deutscher Unternehmen lag 
im Juli bei 5,2 Prozent, nach 6,3 Prozent im 
April (Abbildung 7).3 Insgesamt haben sich die 
Fremdfinanzierungskosten der Unternehmen in 
Deutschland zwischen April und Juli kaum ge-
ändert. 

____________________ 
3 Die Renditen europäischer Unternehmensanleihen 
mittlerer Bonität sanken deutlicher, liegen aber im-
mer noch signifikant über jenen der Anleihen deut-
scher Unternehmen. 

  

2007   2008  2009  
0   

  
400   
  
800   

  
1 200   

Hauptrefinanzierungsgeschäfte   
Längerfristige Offenmarktgeschäfte   
Spitzenrefinanzierungsfazilität   

Mrd. Euro   



Schleppende Erholung der Konjunktur in Deutschland, kein Einbruch auf dem Arbeitsmarkt 

 

 

40 

Abbildung 6: 
Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003–2009 
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0 
1 
2 
3 
4 
5 
6 Prozent Rendite von 

Bankschuldverschreibungen 

Sollzins a (1)

Rendite öffentlicher Anleihen  c   (2) 
Mittelwertb 

Differenz (1)-(2) 
 

aFür Unternehmenskredite über 1 Mill. Euro mit variabler Verzin-
sung oder Zinsbindung bis zu einem Jahr. — bÜber den Zeit-
raum von August 2005 bis Juli 2007. — cMit einer Restlaufzeit 
von 1–2 Jahren. 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. Jgg.); eigene 
Berechnungen. 

Abbildung 7:  
Renditen auf Unternehmensanleihen und Kapitalmarktzinsen 
1980–2009 

 
aMit 5-jähriger Laufzeit. — bMit BBB Rating und 5–7-jähriger 
Laufzeit. — cMit mittlerer Restlaufzeit von über drei Jahren. 

Quelle: Merill Lynch via Thomson Financial Datastream; Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. Jgg.). 

Der Bank Lending Survey (BLS) der EZB 
weist in die gleiche Richtung. Zwar wurden die 
Kreditvergabestandards in den vergangenen 
drei Monaten im Durchschnitt noch gestrafft, 
aber längst nicht mehr so stark wie in den 
Quartalen zuvor (Abbildung 8). In den kom-
menden drei Monaten dürfte dieser Trend be-
stätigt werden, da der Anteil der Banken, die 
eine Straffung der Vergabestandards erwarten, 
jenen der Banken, die von einer Lockerung aus- 

Abbildung 8:  
Veränderung der Vergabestandards für Unternehmenskredite in 
Deutschland 2003–2009a 

 
aSaldo aus Banken, welche eine Anhebung der Standards an-
geben, und Banken, die über eine Lockerung berichten. — bIn 
den vergangenen drei Monaten. — cFür die kommenden drei 
Monate. 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (lfd. Jgg.). 

gehen, nur noch um gut 10 Prozentpunkte 
übertrifft, nach bis zu knapp 50 Prozentpunkten 
in den vergangenen Quartalen. Die Fremdkapi-
talkosten und die Liquiditätssituation der Ban-
ken wirken erstmals seit dem Beginn der 
Finanzkrise wieder in Richtung Lockerung der 
Kreditvergabestandards, während die allge-
meine konjunkturelle Lage immer noch der am 
häufigsten genannte Grund für die Straffung ist 
(Tabelle 1). 

Zurzeit wird viel diskutiert, ob die Serie von 
Verschärfungen der Kreditvergabestandards in 
Deutschland zu einer „Kreditklemme“ geführt 
hat oder in nächster Zukunft führen könnte.4 
Und tatsächlich zeigt z.B. die vom ifo Institut 
durchgeführte Umfrage unter Unternehmen im 
Verarbeitenden Gewerbe, dass Firmen mehr 
und mehr über restriktive Bedingungen bei der 
Kreditvergabe berichten (Abbildung 9). Auch 
der Deutsche Industrie- und Handelskammer-
tag berichtet von strengeren Kreditvergabebe-
dingungen und weist außerdem auf eine zuneh- 

____________________ 
4 Wir verstehen hier unter einer Kreditklemme eine 
Situation, in der die Banken ihren Kreditbestand 
über eine drastische Einschränkung des Neuge-
schäfts zurückfahren, so dass auch gesunde Unter-
nehmen aufgrund von Problemen im Bankensektor 
keine Kredite zu „angemessenen“ Konditionen mehr 
bekommen. 
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Tabelle 1:  
Gründe für die Veränderung der Kreditstandards in Deutschland 
2003–2009a 

 Eigen-
kapital-
kosten 

Fremd-
finanzierungs-

kosten 

Liquiditäts-
situation 

Konjunktur-
aussichten 

2003b 28 24 8 48 
2004b 11 0 –3 0 
2005b 5 0 –3 8 
2006b –2 0 –6 –13 
2007b 3 3 –2 –22 
2008Q1 6 19 19 6 
2008Q2 12 17 19 15 
2008Q3 4 17 12 4 
2008Q4 8 25 16 33 
2009Q1 27 33 23 52 
2009Q2 25 18 8 54 
2009Q3 13 –4 –8 31 

aJeweils Saldo aus der Anzahl der Banken, die den Faktor als
Grund für eine Anhebung der Standards angeben, und der An-
zahl der Banken, die den Faktor als Grund für eine Absenkung
der Standards angeben. — bJahresdurchschnitte. 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (lfd. Jgg.); 
eigene Berechnungen. 

Abbildung 9: 
ifo-Kredithürde nach Unternehmensgröße 2003–2009a 
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aAnteil der Firmen, die über eine restriktive Kreditvergabe 
seitens der Banken berichten. Ab November 2008 Monatswerte. 

Quelle: ifo-Schnelldienst (lfd. Jgg.). 

mende Heterogenität im Zugang der Unter-
nehmen zu Krediten hin (DIHK 2009). Ferner 
ist das Volumen der an Unternehmen außer-
halb des Finanzsektors vergebenen Kredite im 
ersten und im zweiten Quartal erstmals seit 

Anfang 2007 zurückgegangen, nämlich um 0,4 
bzw. 0,8 Prozent (Abbildung 10). Allerdings 
dürfte der Einbruch der Investitionstätigkeit zu 
einem merklichen Rückgang der Kreditnach-
frage geführt haben, so dass die Entwicklung 
des realisierten Kreditvolumens nicht allein auf 
Angebotsfaktoren zurückzuführen ist. Dafür 
spricht auch, dass die Banken in der jetzigen  
Rezession den Fall des allgemeinen Zinsniveaus 
nicht weniger zögerlich an Unternehmen wei-
tergeben als in früheren Zyklen (Deutsche Bun-
desbank 2009: 38–39). Außerdem scheint es 
für von der Rezession besonders betroffene 
Branchen bislang noch möglich zu sein, die 
Kreditaufnahme auszuweiten. So lag das Volu-
men der Kredite im Maschinen- und Fahrzeug-
bau im zweiten Quartal des laufenden Jahres 
um knapp 25 Prozent über dem Vorjahresstand 
(Tabelle 2). Insgesamt sprechen die Daten nicht 
dafür, dass die Finanzkrise bereits zu einer all-
gemeinen Kreditklemme in Deutschland ge-
führt hat. Allerdings drohen dem deutschen 
Bankensystem nach Schätzungen der EZB noch 
hohe Abschreibungen (EZB 2009: 102); daher 
könnte es beim Ausbleiben ausgleichender 
Rekapitalisierungsmaßnahmen oder unverän-
derten Bilanzierungsvorschriften zu einer Situa-
tion kommen, in der die Banken ihre Kredit-
portfolien reduzieren müssen, um ein gesundes 
Verhältnis zwischen Eigenkapital und Bilanz- 
 

Abbildung 10:  
Kredite an Unternehmen außerhalb des Finanzsektors 2000–
2009 
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik (lfd. Jgg.); eigene 
Berechnungen. 
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Tabelle 2:  
Kreditvergabe an ausgewählte Branchen 

Branche  2008Q2 
–2009Q2a 

2009 
Q1b 

2008 
Q2b 

Insgesamt 3,9 2,2 0,2 
Verarbeitendes Gewerbe 2,8 2,8 –0,3 
Chemieindustrie –8,3 –0,7 –3,7 
Herstellung von Gummi- und 
Kunststoffwaren –1,6 0,4 –4,4 
Glas- und Keramikgewerbe 6,2 15,4 0,1 
Metallindustrie 4,7 2,6 0,9 
Maschinen- und Fahrzeugbau 24,6 7,3 2,3 
Büromaschinen/Daten-
verarbeitung –8,2 –0,7 –3,4 
Holzgewerbe –13,5 –1,6 –1,7 
Textil- und Bekleidungsindustrie –4,7 2,8 –1,3 
Ernährungsgewerbe 1,6 0,9 0,8 
Energie- und Wasserversorgung 18,6 4,7 1,6 
Baugewerbe 6,7 3,8 1,1 
Handel –3,9 –5,4 –1,7 
Land- und Forstwirtschaft 2,4 –0,7 2,2 
Verkehr 9,1 0,8 0,2 
Finanzgewerbe 33,5 26,5 7,3 
Dienstleistungen –1,5 –0,9 –1,4 

Nachrichtlich: 
Insgesamt ohne Finanzgewerbe 0,7 –0,4 –0,8 

aVeränderung zwischen dem zweiten Quartal 2008 und dem
zweiten Quartal 2009 in Prozent. — bVeränderung gegenüber
dem Vorquartal in Prozent. 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik (lfd. Jgg.). 

summe wiederherzustellen.5 Eine Unterversor-
gung der Wirtschaft mit Krediten wäre in einer 
solchen Situation nicht mehr ausgeschlossen. 

Genau wie von den binnenwirtschaftlichen 
Faktoren zur Bestimmung der monetären Rah-
menbedingungen gingen auch von außenwirt-
schaftlicher Seite in den vergangenen Monaten 
keine Impulse aus, die eine Veränderung der 
monetären Rahmenbedingungen bewirkt hät-
ten. Der Euro schwankte gegenüber dem US-
Dollar in einer sehr engen Bandbreite und lag 
Anfang September mit 1,42 exakt auf dem Ni-
veau von Anfang Juni. Die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit deutscher Unternehmen dürfte 
sich im dritten Quartal leicht verschlechtert ha-
ben. 

Für den Prognosezeitraum erwarten wir, dass 
die EZB den Hauptrefinanzierungssatz auf-
grund der weiter geringen Kapazitätsauslastung 
und niedriger Inflationserwartungen bei 1 Pro-
zent belassen wird – eine weitere Senkung auf 
0,75 Prozent, wie von uns noch im Juni erwar-
tet, scheint vor dem Hintergrund der Stabilisie-
rung der Konjunktur nicht wahrscheinlich (Ta-
belle 3). Die Kapitalmarktzinsen werden vor 
diesem Hintergrund nachgeben und gegen 
Ende des Jahres 2010 rund 3,0 Prozent errei- 
 

 
Tabelle 3:   
Rahmendaten für die Konjunktur 2008–2010 

 2008 2009 2010 

 I    II  III IV  I II  IIIa  IVb  Ib IIb  IIIb  IVb 

Maßgeblicher Leitzins der EZBc 4,0 4,0 4,3 3,2 1,5 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 
Rendite 9–10-jähriger Bundes-

anleihen 3,9 4,3 4,3 3,5 3,1 3,4 3,3 3,2 3,1 3,2 3,0 3,0 
Tariflohnindexd,e 2,6 1,7 2,9 3,6 3,1 2,7 3,0 2,9 1,1 0,7 1,4 1,4 
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,55 1,56 1,44 1,34 1,31 1,40 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 
Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 

der deutschen Wirtschaft f 94,1 94,8 94,3 91,6 92,6 93,1 95,0 95,4 95,5 95,6 95,7 95,7 
Industrieproduktion im Auslandg,h 2,6 –2,7 –7,5 –21,8 –22,6 –4,8 4,5 4,0 3,5 3,0 2,5 2,5 
Rohölpreisi 96,7 122,5 115,6 55,9 45,0 60,0 68,4 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 

aGeschätzt. — bPrognose. — cHauptrefinanzierungssatz. — dVeränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — eAuf Stundenbasis. —
fGegenüber 36 Ländern auf Basis von Deflatoren für den Gesamtabsatz, Index: 1999 I = 100. — gVeränderung gegenüber Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). — hIn 45 Ländern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. — iUS-Dollar pro Barrel North 
Sea Brent. 

Quelle: EZB (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. 
Jgg.); IMF (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 

__________ 
5 Eine Aussetzung der Basel II-Regeln aus diesem Grund wird derzeit diskutiert (z.B. Lehment 2009). 
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chen. Wir nehmen des Weiteren für unser Ba-
sisszenario an, dass der Abschreibungsbedarf 
im Bankensystem nicht so groß sein wird, dass 
es zu einer Kreditklemme kommt, bzw. dass 
wirtschaftspolitische Maßnahmen ergriffen wer-
den, die die Belastungen durch Abschreibungen 
für die Banken hinreichend dämpfen oder die 
Kreditversorgung der Unternehmen auf andere 
Weise sichern. Für den Euro unterstellen wir 
einen konstanten Wechselkurs von 1,42 US-
Dollar pro Euro. Vor diesem Hintergrund dürfte 
sich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit deut-
scher Unternehmen bis Ende 2010 leicht ver-
schlechtern. 

Kräftige Impulse von der 
Finanzpolitik 

 

 
Die Finanzpolitik stützt die Konjunktur auf viel-
fache Weise (Boss et al. 2009b: 27–29). Fasst 
man die Konjunkturpakete sowie andere Maß-
nahmen, die z.T. schon im Herbst 2008 be-
schlossen worden waren, zusammen, so beläuft 
sich der finanzpolitische Impuls, gemessen am 
Bruttoinlandsprodukt, im Jahr 2009 auf 1,5 
Prozent und im Jahr 2010 auf  reichlich 2 Pro-
zent. 

Die Impulse waren schon im ersten Halbjahr 
2009 recht stark (Tabelle 4). Sie trugen insbe-
sondere dazu bei, dass die nominalen privaten 
Konsumausgaben im ersten Halbjahr nicht 
sanken, sondern in etwa stagnierten. Die fi-
nanzpolitisch bedingten Mindereinnahmen so-
wie Mehrausgaben des Staates spiegeln aller-
dings dessen Einfluss auf die Konjunktur im 
ersten Halbjahr nur teilweise wider. So wirkte 
die Abwrackprämie auf Produktion und Im-
porte, ohne dass die Ausgaben schon nennens-
wert stiegen (vgl. Abschnitt „Binnennachfrage 
steigt spürbar“). Auch die Bautätigkeit wurde – 
wie die Entwicklung der öffentlichen Aufträge 
zeigt – angeregt, ohne dass im Rahmen der 
Konjunkturpakete bereits Ausgaben in größe-
rem Umfang getätigt wurden (BMF 2009b). 
Überdies könnten sich die erwarteten Maßnah- 

Tabelle 4: 
Finanzpolitische Impulsea 2009–2010 (Mrd. Euro) 

 1. Hj. 
2009 

2. Hj. 
2009 

1. Hj. 
2010 

2. Hj. 
2010 

Reduktion der Einkom-
mensteuersätze –1,40 –1,71 –2,78 –3,00 

Rücknahme der Kürzung 
der Entfernungs-
pauschale –3,00 –2,44 –1,50 –1,56 

Erhöhung der absetz-
baren Kranken- und 
Pflegeversicherungs-
beiträge – – –4,00 –4,27 

Sonstige steuerpolitische 
Maßnahmen –2,80 –3,84 –4,13 –4,31 

Anhebung des Kinder-
geldes, Auszahlung des 
„Kinderbonus“ –2,90 –1,18 –1,10 –1,10 

Änderung der Beitrags-
sätze in der     

Krankenversicherung – –2,50 –2,40 –2,50 
Arbeitslosenversiche-
rung –1,90 –2,01 –1,90 –2,01 
Pflegeversicherung 1,05 – – – 

Förderung der Kurzarbeit –0,45 –1,11 –1,07 –0,70 
Ausweitung der öffentli-

chen Investitionen –0,20 –3,00 –5,00 –5,00 
Gewährung der 

Abwrackprämieb –1,15 –3,65 –0,20 – 
Eingriffe in die Renten-

formelc –0,70 –0,80 –1,50 –1,50 
Sonstige Maßnahmen bei 

den Ausgaben –0,30 –0,50 –0,50 –0,50 
Insgesamt –13,75 –22,74 –26,08 –26,45 

darunter: 
Maßnahmen mit unmittel-

barem Effekt auf das 
verfügbare Einkommen 
der privaten Haushalte –9,94 –12,82 –14,19 –14,60 

dito, in Prozent des ver-
fügbaren Einkommensd 1,3 1,2 1,7 1,8 

– keine Angabe. — aAuswirkungen der Konjunkturpakete, der 
Reaktionen auf Urteile des Bundesverfassungsgerichts sowie 
sonstiger Maßnahmen auf den Budgetsaldo des Staates. —
bVermögensübertragung an private Haushalte. — cEinschließ-
lich der Auswirkungen z.B. auf den Regelsatz des Arbeitslosen-
geldes II. — dUm Abwrackprämie erhöht. 

Quelle: BMF (2009a); Boss et al. (2009a, 2009b); Projektgruppe 
Gemeinschaftsdiagnose (2009); eigene Berechnungen. 

men wie z.B. die Reduktion des Beitragssatzes 
in der gesetzlichen Krankenversicherung ab Juli 
2009 positiv auf die Konjunktur ausgewirkt 
haben. Auch im Prognosezeitraum wird die 
Finanzpolitik die Konjunktur kräftig stützen. 
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Die gesamten Ausgaben des Staates dürften 
im Jahr 2009 um 4,5 Prozent und damit we-
sentlich rascher als im Jahr 2008 zunehmen. 
Die Personalausgaben steigen stark, weil die 
Löhne im öffentlichen Dienst deutlich steigen. 
Die Altersrenten wurden im Juli 2009 um 2,6 
Prozent angehoben; auch wurden der Regelsatz 
des Arbeitslosengeldes II und der der Grundsi-
cherung im Alter und bei Erwerbsminderung 
erhöht. Im Jahr 2010 wird sich der Anstieg der 
Ausgaben wohl auf 2,8 Prozent abschwächen. 
Die öffentlichen Investitionen werden zwar ver-
stärkt ausgeweitet. Die Löhne im öffentlichen 
Dienst werden aber wie im gewerblichen Be-
reich wohl um nur knapp 1 ½ Prozent angeho-
ben. Auch die sozialen Sachleistungen der Sozi-
alversicherung werden merklich verlangsamt 
expandieren. Eine Kürzung der Altersrenten ab 
Juli 2010, die aufgrund der Lohnentwicklung 
im Jahr 2009 angezeigt wäre, wird durch einen 
nochmaligen Eingriff in die Rentenformel ver-
hindert. Die gesamten Ausgaben des Staates 
dürften im Verhältnis zum Bruttoinlandspro-
dukt mit 48,9 Prozent sogar höher sein als in 
der Phase, die dem Sparkurs der Jahre 2004–
2008 vorausging (Tabelle 5). 

Die Einnahmen des Staates werden im Jahr 
2009 rezessionsbedingt und infolge der Abga-
bensenkungen stark abnehmen. Das Budget-
defizit des Staates in der Abgrenzung der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) dürf-
te im Jahr 2009 rund 65 Mrd. Euro betragen. 
Der Swing des Budgetsaldos in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt (2,7 Prozent) ist ange-
sichts der Tiefe der Rezession und des finanz-
politischen Impulses gering. Häufig verwendete 
Faustformeln hätten einen negativen Swing in 
Höhe von 4 bis 4 ½ Prozent erwarten lassen. 
Der geringe Anstieg des Budgetdefizits beruht 
zum Teil darauf, dass die VGR infolge des 
Urteils des Bundesverfassungsgericht (BVG) 
zur Entfernungspauschale für das Jahr 2008 
Mindereinnahmen in Höhe von 4,8 Mrd. Euro 
erfassen, für das Jahr 2009 werden Mehrein-
nahmen in dieser Höhe in die Rechnung 
einbezogen.6 Zudem ändern sich die Einkom- 

____________________ 
6 Möglicherweise wird ein kleiner Teil der Mehrein-
nahmen erst für das Jahr 2010 verbucht. 

Tabelle 5:  
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2000–
2010a (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) 

 Ausgaben Steuernb Sozial-
 beiträge  

Sonstige 
Einnah-
menc 

Budget-
saldo 

2000 47,6d 25,0 18,3 3,1 –1,2 
2001 47,6 23,3 18,2 3,3 –2,8 
2002 48,1 22,8 18,2 3,4 –3,7 
2003 48,5 22,8 18,3 3,4 –4,0 
2004 47,1 22,2 17,9 3,2 –3,8 
2005 46,8 22,5 17,7 3,3 –3,3 
2006 45,4 23,3 17,2 3,3 –1,6 
2007 43,7 24,2 16,5 3,2 0,2 
2008 43,7 24,3 16,4 3,0 0,0 
2009e 47,8 24,4 17,3 3,4 –2,7 
2010e 48,9 23,7 17,3 3,1 –4,8 
aAbgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; ab 
2009 einschließlich Teile der privaten Krankenversicherung. — 
bEinschließlich der Erbschaftsteuer und der der Europäischen 
Union zustehenden Steuern. — cAusschließlich Erbschaft-
steuer; nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlöse aus der 
Versteigerung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt) sind nicht als negative Ausgaben be-
rücksichtigt. — ePrognose. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und 
Prognosen. 

mensverteilung und die Struktur der Einkom-
mensverwendung im Jahr 2009 in einer Weise, 
die das Steuer- und Beitragsaufkommen relativ 
zum Rückgang des Bruttoinlandsprodukts we-
nig negativ tangiert. Die Lohnsumme, die durch 
Lohnsteuer und Sozialbeiträge belastet wird, 
sinkt um nur 0,7 Prozent; der Exportüber-
schuss, der kräftig abnimmt, wird nicht durch 
die Mehrwertsteuer belastet, während der Teil 
des Bruttoinlandsprodukts, der durch die Mehr-
wertsteuer getroffen wird, deutlich steigt. Im 
Jahr 2010 wird das Budgetdefizit wohl um 49 
auf 114 Mrd. Euro steigen. Der Einfluss der 
Erfassung der Mindereinnahmen infolge des 
Urteils des BVG wirkt mit umgekehrtem Vor-
zeichen, der finanzpolitische Impuls nimmt zu, 
und der Anstieg der Arbeitslosigkeit hat größere 
Mehrausgaben als im Jahr 2009 zur Folge. 

Die Finanzlage der Sozialversicherung wird 
sich im Jahr 2009 vor allem rezessionsbedingt 
und wegen der Mehrausgaben infolge der An-
hebung der Honorare für Ärzte sowie anderer 
Mehrausgaben der gesetzlichen Krankenversi-



Schleppende Erholung der Konjunktur in Deutschland, kein Einbruch auf dem Arbeitsmarkt 
 

 

 

45 

cherung verschlechtern. Die Beitragsbelastung 
ändert sich per saldo kaum. Im Jahr 2010 wird 
das Budgetdefizit der Sozialversicherung deut-
lich steigen, auch deshalb, weil der Beitragssatz 
in der Gesetzlichen Krankenversicherung im 
Jahresdurchschnitt niedriger als im Jahr 2009 
sein wird und weil beträchtliche Mehrausgaben 
z.B. für das Arbeitslosengeld und das Kurzar-
beitergeld anfallen werden.  

Die Entwicklung bei den einzelnen Zweigen 
der Sozialversicherung wird in den Jahren 2009 
und 2010 sehr unterschiedlich sein (Anhang, 
Tabellen A1 bis A3). Die Arbeitslosenversiche-
rung wird Ende des Jahres 2009 nur noch ge-
ringe Reserven haben und im Jahr 2010 ein ho-
hes Darlehen des Bundes benötigen. Die Kran-
kenversicherung wird durch einen zusätzlichen 
Zuschuss des Bundes gestützt werden. Die 
Rentenversicherung wird ihr Defizit durch Ent-
nahmen aus der Rücklage decken können. 

Belebung im Außenhandel 
 

 
Der kräftigste Rückgang der Exporte in der Ge-
schichte der Bundesrepublik ist zu Ende. Waren 
die realen Ausfuhren im ersten Quartal 2009 
noch mit einer laufenden Jahresrate von über 
35 Prozent gesunken, so sanken sie im zweiten 
Quartal um lediglich 4,7 Prozent und zeigten in 
dessen Verlauf eine deutliche Aufwärtstendenz. 
Im Juni stiegen die Lieferungen so kräftig wie 
seit September 2006 nicht mehr. 

Im Vorfeld der Krise wurde der Rückgang der 
Exporte stark unterschätzt. Es stellt sich die 
Frage, inwieweit dieser Absturz durch die übli-
chen Determinanten des deutschen Exports, 
nämlich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit und 
die Auslandskonjunktur, erklärt werden kann. 
Da sich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
während der Finanzkrise nur geringfügig verän-
derte, müsste der Rückgang der Ausfuhren 
durch die schwache Entwicklung der Auslands-
konjunktur bedingt sein. Bringt man die han-
delsgewichtete Industrieproduktion der wich-
tigsten Abnehmerländer ins Verhältnis zum 
handelsgewichteten Bruttoinlandsprodukt der 

Handelspartner, so sank diese deutlich kräfti-
ger, als es die gesamtwirtschaftliche Produktion 
in den Abnehmerländern nahe gelegt hätte (Ab-
bildung 11). Dieser Effekt lässt sich auch in ver-
gangenen scharfen Rezessionen wie 1974/75 
und 1980/82 beobachten. Den äußerst kräfti-
gen Absturz der Exporte vermag aber selbst die 
überaus stark gesunkene Industrieproduktion 
der Abnehmerländer nicht zu erklären. Diese 
Tatsache lässt vermuten, dass während der Fi-
nanzkrise andere Einflussgrößen die Ausfuhr 
zusätzlich gedämpft haben. In diesem Zusam-
menhang sind die ungünstigen Finanzierungs-
bedingungen für Handelsunternehmen und die 
damit verbundene Einschränkung von Han-
delskrediten eine naheliegende Ursache. Aktu-
elle Studien auf Firmenebene deuten darauf 
hin, dass insbesondere Exportunternehmen von 
Finanzierungsengpässen während Bankenkri-
sen betroffen sind, da sie neben den eigentli-
chen Produktionskosten auch in ausländischen 
Märkten mit zusätzlichen Finanzierungskosten 
konfrontiert werden (siehe dazu z.B. Iacovone 
und Javorcik 2008 und Muuls 2008). Iavocone 
und Zavacka (2009) zeigen, dass die Exporte 
mit hoher Abhängigkeit externer Finanzierung 
(z.B. Produzenten von Maschinen) stärker zu-
rückgehen als jene von Gütern mit niedriger 
externer Finanzierungsquote (z.B. Produzenten 
von Schuhen). Geht man davon aus, dass das 
auf Investitionsgüter spezialisierte deutsche Ex- 
 

Abbildung 11: 
Zusammenhang zwischen Industrieproduktion im Ausland und 
Bruttoinlandsprodukt im Ausland 1970–2009a 
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 aIn 41 Ländern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. 
Veränderungen zum Vorquartal. 
Quelle: Eigene Berechnungen. 
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portgütersegment einer vergleichsweise hohen 
externen Finanzierungsabhängigkeit unterliegt, 
dürfte ein signifikanter Teil der Exportbranche 
mit der Vorfinanzierung ihrer Handelsgeschäfte 
in Probleme geraten sein und geplante Han-
delsgeschäfte annulliert oder verschoben haben. 
Dies kann einen Teil der von der Auslands-
konjunktur nicht erklärten Abwärtsdynamik 
ausmachen. Zudem dürfte die allgemeine Unsi-
cherheit über die Absatzperspektiven in den 
Abnehmerländern eine restriktive Auswirkung 
auf das Abschließen von Handelsverträgen ge-
habt und somit die Lieferungen überpropor-
tional zu den eigentlichen Produktionseinbußen 
gedämpft haben. 

Am aktuellen Rand kündigt sich bei den Ex-
porten eine deutliche Belebung an. Dazu haben 
in den vergangenen Monaten vor allem erste 
Nachfrageimpulse aus Ostasien beigetragen. 
Aber auch das Auslaufen der konjunkturellen 
Talfahrt in den Industrieländern stabilisierte den 
deutschen Export. Die Frühindikatoren deuten 
für die kommenden Monate auf eine kräftige Dy-
namik bei den Ausfuhren hin. So zeigt der von 
uns berechnete Indikator der Unternehmenszu-
versicht in den Abnehmerländern seit März die-
ses Jahres eine Aufwärtstendenz (Abbildung 12). 
Die Exporterwartungen sind zuletzt spürbar ge-
stiegen und befinden sich nur noch knapp unter-
halb der Expansionsgrenze. Die Auftragsein-
gänge aus dem Ausland haben kräftig zugenom-
men (Abbildung 13); sie liegen jedoch noch im-
mer 30 Prozent unter ihrem Vorjahresniveau. 

Für unsere Prognose gehen wir unter der An-
nahme eines konstanten Wechselkurses von 
1,42 US-Dollar pro Euro davon aus, dass sich 
die preisliche Wettbewerbsfähigkeit deutscher 
Exporteure in den kommenden Quartalen leicht 
verschlechtert. Grund dafür ist ein etwas schwä-
cherer Lohnanstieg im übrigen Euroraum und 
in den Vereinigten Staaten, der aus der dort un-
günstigeren Entwicklung an den Arbeitsmärk-
ten resultieren dürfte.7 Für die zweite Jahres- 

____________________ 
7  Wir rechnen mit einem schwächeren Lohnanstieg in Län-
dern, die in den vergangenen Jahren massive Handels-
bilanzdefizite verzeichneten und die von stärkeren Rück-
gängen der Beschäftigung betroffen sind als Deutschland. 
Dies betrifft insbesondere die Vereinigten Staaten und im 

Abbildung 12:  
Indikatoren für den deutschen Export 1970–2009 
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (lfd. Jgg.); Thomson Financial Datastream; ifo-Konjunk-
turperspektiven (2009); eigene Berechnungen. 

hälfte 2009 rechnen wir mit einer nur leichten 
Belebung der Ausfuhren. Jahresdurchschnitt-
lich dürften die Exporte im laufenden Jahr um 
14,5 Prozent sinken. Aufgrund der insgesamt 
mäßigen konjunkturellen Dynamik bei einigen 
wichtigen Handelspartnern, der weltweit ge-
stiegenen Finanzierungskosten und der Ver-
schlechterung der preislichen Wettbewerbsfä-
higkeit dürften die realen Ausfuhren vorerst 
nicht die kräftigen Zuwachsraten erreichen, die 
vor der Finanzkrise beobachtet wurden. Insge-
samt rechnen wir für das Jahr 2010 mit einem 
Zuwachs von rund 7 Prozent. 

____________________ 
Euroraum vor allem Spanien, Irland und Griechenland (vgl. 
Boysen-Hogrefe et al. 2009). 
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Abbildung 13:  
Auslandsaufträge 1992–2009 
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aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. 

Quelle: OECD (lfd. Jgg.); ifo-Konjunkturperspektiven (lfd. Jgg.); 
Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen 
(lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 

Die Importe sind im vergangenen Halbjahr 
ebenfalls spürbar geschrumpft; sie sanken mit 
einer laufenden Jahresrate von rund 18,5 Pro-
zent. Zuletzt gingen sie kräftiger zurück als die 
Exporte, woraus erstmals seit einem Jahr wie-
der ein positiver Wachstumsbeitrag des Außen-
handels folgte. Die ausgeprägte Kontraktion ist 
unter anderem der gesunkenen Nachfrage nach 
Vorleistungsgütern und Zwischenprodukten für 
Unternehmen geschuldet, die aus der Produkti-
onsdrosselung im Winterhalbjahr resultierte. 
Die „Abwrackprämie“, die im zweiten Quartal 
spürbare positive Effekte auf den Kraftfahr-
zeugimport gehabt haben dürfte – die wertmä-
ßigen Importe für Kraftfahrzeuge und Kraft-
fahrzeugteile stiegen erstmals seit über einem 
Jahr wieder –, vermochte dies wohl nicht zu 
kompensieren, zumal die Importe von Kon-
sumgütern ohne Pkw sehr stark zurückgingen, 
vermutlich deshalb, weil Kraftfahrzeuge für an-
dere Konsumgüter substituiert wurden (vgl. Ab-
schnitt „Binnennachfrage steigt spürbar“). Für 
die kommenden Monate rechnen wir wegen der 
Auffüllung der Lagerbestände und der Stabili-
sierung der Binnennachfrage mit einer leichten 
Beschleunigung der Expansion der Einfuhren. 
Jahresdurchschnittlich werden die realen Ein-
fuhren im laufenden Jahr um 8,4 Prozent sin-
ken. Im Jahr 2010 dürften die Einfuhren mit 

der beschleunigt expandierenden Binnennach-
frage um 9 Prozent zulegen. Die Veränderung 
des realen Außenbeitrags wird sich nach der 
kräftigen Negativkorrektur im Jahr 2009 (–3,4 
Prozent) im kommenden Jahr wohl wieder sta-
bilisieren, wenngleich sie mit –0,3 Prozent den 
Anstieg des Bruttoinlandprodukts noch immer 
dämpfen dürfte. 

Der äußerst starke Rückgang der Import-
preise gegen Ende des Jahres 2008 hat sich im 
ersten Halbjahr 2009 deutlich abgeschwächt. 
Im laufenden Jahr dürften die Einfuhrpreise 
aufgrund der weltweiten Rezession kräftig sin-
ken. Vor dem Hintergrund einer noch immer 
äußerst niedrigen Kapazitätsauslastung, der An-
nahme konstanter Rohstoffpreise und eines 
konstanten Euro/US-Dollar-Wechselkurses rech-
nen wir mit einem Rückgang der Importpreise 
um 6,4 Prozent im laufenden und um 0,5 Pro-
zent im kommenden Jahr. 

Die Exportpreise sind im Zuge der niedrigen 
Kapazitätsauslastung und der damit verbunde-
nen rückläufigen Nachfrage in den Abnehmer-
ländern ebenfalls spürbar gesunken, wenn auch 
weit weniger stark als die Importpreise. Im 
laufenden Jahr dürften sich die Preise für 
deutsche Exportgüter etwas weniger reduzieren 
als die für Importgüter. Für 2009 rechnen wir 
mit einem Rückgang um 3,3 Prozent, der sich 
im Jahr 2010 etwas abschwächen wird (–1,1 
Prozent). Die Terms of Trade werden sich 2009 
mit 3,2 Prozent stark verbessern und im Jahr 
2010 mit –0,7 Prozent wohl etwas verschlech-
tern. 

Binnennachfrage steigt spürbar 
 

 
Während die gesamtwirtschaftliche Produktion 
im zweiten Quartal wieder leicht zulegte, sank 
die Binnennachfrage abermals kräftig, mit einer 
laufenden Jahresrate von 5 Prozent. Vor allem 
wurden die Läger deutlich abgebaut, außerdem 
sanken die Unternehmensinvestitionen weiter 
und die Wohnungsbauinvestitionen nahmen 
leicht ab. Dagegen waren die Konsumausgaben 
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der privaten Haushalte und auch die des Staates 
abermals im Plus. Im Prognosezeitraum wird 
die Binnennachfrage anziehen, im Verlauf des 
Jahres 2010 sogar beschleunigt.  

Die Dynamik der Unternehmensinvestitio-
nen wird nahezu im gesamten Prognosezeit-
raum verhalten bleiben. In der zweiten Hälfte 
des laufenden Jahres werden die Investitionen 
voraussichtlich weiter abnehmen, wenn auch 
nicht mehr so rasch wie in der ersten. Die Auf-
tragseingänge aus dem Inland bei den Investiti-
onsgüterherstellern legen noch keine Trend-
wende in der Investitionsneigung nahe. Auch 
die im historischen Vergleich äußerst ungüns-
tige Beurteilung der Geschäftslage spricht gegen 
ein Anziehen der Unternehmensinvestitionen 
schon im laufenden Jahr. Hinzu kommen die 
steigenden Schwierigkeiten der Unternehmen 
bei der Beschaffung von Fremdkapital. Unter 
der hier getroffenen Annahme, dass es gelingt, 
eine Kreditklemme im Bankensektor zu verhin-
dern, dürften die Unternehmensinvestitionen 
nach der Jahreswende ihren Boden finden und 
danach leicht steigen. Gegen Jahresende wird 
es zu einer deutlichen Belebung im Zuge von 
Vorzieheffekten aufgrund der Verschlechterung 
der Abschreibungsbedingungen ab 2011 kom-
men.  

Die Wohnungsbauinvestitionen erhalten im 
Prognosezeitraum deutliche Impulse von den 
sinkenden Hypothekenzinsen. Anders als bei 
Unternehmenskrediten gibt es keine Anzeichen, 
dass die Banken ihre Kreditvergabestandards 
für Hypotheken stärker verschärft hätten als die 
gestiegenen konjunkturellen Risiken, insbeson-
dere im Zusammenhang mit der Arbeitslosig-
keit, nahelegen. Im laufenden Jahr wirken einer 
Expansion allerdings die sinkenden real verfüg-
baren Einkommen der privaten Haushalte ent-
gegen. Zudem stehen bei den privaten Haus-
halten Ausgaben für den Wohnungsbau in Kon-
kurrenz zu den Ausgaben, die notwendig sind, 
um von der „Abwrackprämie“ zu profitieren. 
Der Rückgang der Wohnungsbauinvestitionen 
im zweiten Quartal 2009, der angesichts des vo-
rausgegangenen überdurchschnittlich kalten 
Winters überrascht, könnte auf eine Substituti-
onsbeziehung zwischen den langlebigen Kon-
sumgütern Auto und Wohnung hindeuten. Da 

außerdem die Investitionstätigkeit typischer-
weise träge auf Veränderungen des Zinsniveaus 
reagiert, ist mit einer stärkeren Zunahme der 
Wohnungsbauinvestitionen erst für das kom-
mende Jahr zu rechnen (Tabelle 6), zumal dann 
die real verfügbaren Einkommen der privaten 
Haushalte wieder steigen. 

Tabelle 6:   
Reale Anlageinvestitionen 2007–2010 (Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr in Prozent) 

   2007   2008 2009a  2010a 
Anlageinvestitionen 5,0 3,1 –9,6 3,0 

Unternehmensinvestitionen 6,2 6,3 –14,3 1,5 
Ausrüstungen 11,0 3,3 –22,1 1,7 
Sonstige Anlagen 6,5 5,3 4,8 4,4 
Wirtschaftsbau 2,3 5,3 –2,5 0,0 

Wohnungsbau –1,5 0,5 –1,1 4,0 
Öffentlicher Bau 1,6 5,7 3,3 11,5 

Nachrichtlich:         
Bauinvestitionen 0,0 2,6 –0,7 3,8 
aPrognose. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, 
Fachserie 18, Reihe 1.2 (lfd. Jgg.); eigene Schätzungen und 
Prognosen. 

Die öffentlichen Bauinvestitionen werden im 
Prognosezeitraum stark zunehmen. Der Bund 
hat sein Investitionsbudget vor allem im Ver-
kehrsbereich um 4 Mrd. Euro aufgestockt. Zu-
dem stellt er im Rahmen des „Konjunkturpa-
kets II“ über den Investitions- und Tilgungs-
fonds 10 Mrd. Euro bereit, um Investitionen der 
Kommunen und der Länder – bei einer gerin-
gen Eigenbeteiligung – anzuregen; beabsichtigt 
ist, rund 13 Mrd. Euro zusätzliche Investitionen 
auszulösen. Große Teile der Mittel wurden be-
reits in Anspruch genommen (BMF 2009b). Die 
Auftragsvergabe ist im ersten Halbjahr 2009 
deutlich gestiegen. Bislang wurden aber nur 
wenige Projekte realisiert. Im zweiten Halbjahr 
werden die Investitionen aber stark steigen. 
Allerdings werden die Gemeinden angesichts 
einer deutlichen Verschlechterung ihrer Fi-
nanzlage vor allem im Jahr 2010 Investitions-
projekte zurückstellen. Auch ist damit zu rech-
nen, dass die Preise für Bauleistungen im öf-
fentlichen Bereich anziehen werden; Anreize für 
die Unternehmen, die Kapazitäten deutlich auf-
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Kasten 1:  
Zur Wirkung der Abwrackprämie 

Am 2. September 2009 wurden die letzten Anträge 
auf eine Abwrackprämie beim Bundesamt für Wirt-
schaft und Ausfuhrkontrolle eingereicht.a Die 
Maßnahme wird aber einen beträchtlichen Teil ih-
rer Wirkung erst noch entfalten, da die Anträge be-
reits auf Basis geschlossener Kaufverträge einge-
reicht bzw. „vorbestellt“ werden können. So wur-
den im ersten Halbjahr nur etwa 1,2 Mrd. Euro aus 
den insgesamt 5 Mrd. Euro, die für die Abwrack-
prämie zur Verfügung stehen, budgetwirksam, 
was knapp 500 000 von insgesamt 2 Mill. Anträ-
gen entspricht. Diese Zahl korrespondiert mit der 
Anzahl an Neuzulassungen an private Halter im 
ersten Halbjahr, die rund 660 000 über der des 
Vorjahreszeitraums liegt (Abbildung K1-1).b Nimmt 
man an, dass es zu leichten Verzögerungen zwi-
schen Auszahlung der Abwrackprämie und Neu-
zulassung kommt und berücksichtigt die Anlauf-
phase der Maßnahme in den Monaten Januar und  
Februar, kann man mit rund 150 000 verkauften 
Autos pro Monat im Zusammenhang mit der Abwrackprämie ausgehen. Dies lässt folgern, dass die Verkaufs- bzw. 
Neuzulassungszahlen noch bis in das Jahr 2010 hinein durch die Abwrackprämie gestützt werden dürften. 
Entsprechend ist davon auszugehen, dass auch der Handel sowie die Automobilproduktion zumindest im laufenden 
Jahr nicht mit einem deutlichen Rückschlag zu rechnen haben. 
Konjunkturelle Effekte 
Will man die Abwrackprämie als Konjunkturmaßnahme evaluieren, ist eine Betrachtung des Automobilsektors allein 
unzulässig, schließlich kann es zu Substitutionseffekten kommen und die Nachfrage nach anderen Gütern 
beeinflusst werden. Als konjunkturpolitische Maßnahme würde die Abwrackprämie (gerade im Verhältnis zu alter-
nativen Maßnahmen) eine Wirkung entfalten, wenn die Autokäufer den Erwerb eines neuen Fahrzeugs zum Anlass 
nehmen, ihre Ersparnis zu senken. Zwar ist anzunehmen, dass langfristige Sparziele unbeeinflusst bleiben, doch 
hätten bei einem kurzfristigen Sinken der privaten Ersparnis die Verbraucher gerade in der konjunkturell sehr an-
gespannten Zeit einen deutlichen positiven Impuls, der über die 5 Mrd. selbst hinausgeht, erbracht. Tatsächlich ist 
die Sparquote von 11,5 im vierten Quartal 2008 auf 11 Prozent im zweiten Quartal 2009 gesunken. Dabei ist aller-
dings zu berücksichtigen, dass die Abwrackprämie in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nicht als erhöhend 
für das verfügbare Einkommen der privaten Haus-
halte verbucht wird. Tut man dies, so wäre die Spar-
quote unter der Annahme, dass ein Drittel der 1,2 
Mrd. Euro im ersten und zwei Drittel im zweiten 
Quartal ausgezahlt wurden, im ersten Quartal auf 
11,4 und im zweiten Quartal auf 11,2 Prozent ge-
sunken. Hätte hingegen jedes abgewrackte Auto 
einen Abbau der Ersparnis von 5 000 Euro induziert, 
wäre sie auf sogar unter 10,7 Prozent gesunken.c  

Man könnte dem entgegenhalten, dass ohne die 
Abwrackprämie die Sparquote deutlich gestiegen 
und der private Konsum spürbar zurückgegangen 
wäre. Doch ist die Expansion des privaten Konsums 
angesichts des Verlaufs der Inflation, des niedrigen 
Zinsniveaus und des relativ stabilen verfügbaren 
Einkommens auch ohne Abwrackprämie nicht allzu 
überraschend. Ferner kam es im zweiten Quartal 
2009 zu Einbußen bei anderen Konsumaggregaten 
als dem Unteraggregat Verkehr und Nachrichten-
übermittlung, in dem die Autokäufe enthalten sind 
(Tabelle K1-1). Einen weiteren Hinweis auf Substitu- 

Abbildung K1-1: 
PKW-Neuzulassungen 2008–2009 
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Quelle: Kraftfahrt-Bundesamt (lfd. Jgg.). 

Tabelle K1-1: 
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte im Inland nach 
Verwendungszwecken 2008/2009i 

Insgesamt 0,26 
Nahrungsmittel, Getränke,Tabakwaren –0,94 
Bekleidung und Schuhe –1,93 
Wohnung, Wasser, Strom, Gas u.a. 

Brennstoffe 0,35 
Einrichtungsgegenstände, Geräte für den 

Haushalt –1,97 
Verkehr, Nachrichtenübermittlung (incl. Pkw-

Käufe) 4,62 
Freizeit, Unterhaltung und Kultur –1,49 
Beherbergungs- und Gaststättendienst-

leistungen –4,02 
Übrige Verwendungszwecke 0,64 
iVeränderung erstes Halbjahr 2009 gegenüber Vorjahreszeit-
raum in Prozent. 

Quelle: Statistisches Bundesamt (2009). 



Schleppende Erholung der Konjunktur in Deutschland, kein Einbruch auf dem Arbeitsmarkt 

 

 

50 

 

tionseffekte geben die Umsatzzahlen von Herstellern langlebiger Konsumgüter. Jene sollten annahmegemäß nur 
wenig von dem Einbruch der Unternehmensinvestitionen, der schließlich auch den Automarkt in Deutschland 
getroffen hat, beeinflusst sein. Es zeigt sich aber, dass zum Beispiel der Inlandsumsatz von Herstellern von Möbeln 
(–13 Prozent), Unterhaltungselektronik (–26 Prozent) und Haushaltselektronik (–7 Prozent) im ersten Halbjahr 2009 
deutlich unter dem Vorjahresniveau lagen.d  
Effekte im Automobilsektor 
Die Krise am deutschen Automarkt, die durch die Abwrackprämie angegangen werden sollte, war vor allem dem 
deutlichen Rückgang der Nachfrage nach Neufahrzeugen von gewerblichen Haltern geschuldet. So lagen die 
Neuzulassungen dieser Haltergruppe zwischen Januar und Juli rund 25 Prozent unter Vorjahresniveau. Die private 
Pkw-Nachfrage hingegen wäre wohl auch ohne Abwrackprämie nur wenig schwächer als im Jahr zuvor gelaufen, 
worauf auch die relativ hohen Neuzulassungszahlen für Vans und Geländewagen hindeuten, die wohl eher selten 
ein abgewracktes Auto ersetzt haben und im gewerblichen Bereich wohl eine geringere Rolle spielen. Die Abwrack-
prämie und das Wegbrechen der Nachfrage gewerblicher Halter hat die relative Struktur des deutschen Automarkts 
stark verändert. Insbesondere Hersteller kleinerer Pkw, darunter viele ausländische Fabrikanten, profitieren. Der 
Anteil der Fahrzeuge deutscher Hersteller an den Neuzulassungen ist von 64 Prozent (Januar–Juli 2008) auf 58 
Prozent (Januar–Juli 2009) gesunken. Neben dem gesunkenen Marktanteil ist es der geringere Wert des 
durchschnittlich verkauften Autos, der verhindert, dass die deutschen Produzenten im selben Umfang, wie es die 
Neuzulassungen andeuten, von der Abwrackprämie profitieren. So erreichte die Produktion zur Herstellung von 
Kraftwagen und Kraftwagenteilen im Juni 2009 noch nicht den Stand vom November 2008 und liegt trotz eines 
Zuwachses von 33,7 Prozent verglichen mit Februar 2009 weit unter dem Durchschnitt des vergangenen Jahres. 
Dass dies nicht allein dem Exportgeschäft geschuldet ist, lässt sich auch am Verlauf der Inlandsumsätze ablesen, 
die im Juni  knapp 11 Prozent unter ihrem Vorjahresniveau lagen. Da die durch die Abwrackprämie induzierte 
Nachfrage noch einige Monate anhalten wird und die Nachfrage von gewerblichen Haltern im Jahr 2010 zumindest 
leicht anziehen dürfte, könnte es in der Automobilindustrie zu einem „Soft Landing“ nach Auslaufen der Maßnahme 
kommen, allerdings auf niedrigem Niveau. Die Zeitverzögerung zwischen Beantragung der Abwrackprämie und 
Neuzulassung deutet daraufhin, dass die Hersteller die künftig geringere Nachfrage antizipieren und ihre 
Kapazitäten für Klein- und Kleinstwagen nicht ausweiten. Ein deutlicherer Rückpralleffekt ist bei Kfz-Händlern und -
Importeuren wahrscheinlich, wobei auch diese ihre Bestände bereits jetzt anpassen. Mittel- bis langfristig wird sich 
die Nachfrage in Deutschland schwächer entwickeln, da das Flottenalter spürbar gesunken ist (vgl. Adda und 
Cooper 2000). Kurzfristig entfaltet die Abwrackprämie in der Automobilindustrie, da die Kapazitätsauslastung in 
einem ihrer Teilbereiche stark gestiegen sein dürfte, sowie im Kfz-Handel eine spürbar positive Wirkung. Verlierer 
sind allerdings die Gebrauchtwagenhändler, sowie die Reparaturbetriebe. So lag der Umsatz des Kfz-Handels im 
Juni 2009 rund 5 Prozent über dem Vorjahresmonat, bei Reparatur und Handel mit Ersatzteilen kam es hingegen 
zu einem Rückgang um etwa 10 Prozent (vgl. Statistisches Bundesamt 2009). 

Insgesamt hat die Abwrackprämie die Produktion in der deutschen Automobilindustrie stabilisiert, auch wenn sie 
trotz der Rekordzahl an Neuzulassungen immer noch deutlich unter dem Vorjahresniveau liegt. Es ist allerdings 
festzuhalten, dass die Abwrackprämie langfristig Verwerfungen in der Absatzstruktur induziert. Das plötzlich 
gesunkene Flottenalter dürfte sich mittel- bis langfristig dämpfend wirken (vgl. Adda und Cooper 2000). Weitere 
problematische Aspekte der Abwrackprämie sind die Vernichtung von Volksvermögen, das auch noch Steuergelder 
kostet, oder ihre unzureichende ökologische Komponente  (Boss und Klodt 2009; Klepper et al. 2009). Ihr 
kurzfristiger Konjunkturimpuls erscheint eher gering. Der private Konsum ist im ersten Halbjahr 2009 zwar deutlich 
ausgeweitet worden, doch liegt er nur wenig über dem, was man angesichts von Inflation, Zinsniveau, nur schwach 
steigender Arbeitslosigkeit und stabilem verfügbarem Einkommen erwarten würde. Dass abgesehen von den 
Ausgaben für die Maßnahme selbst deutliche Impulse auf die Konsumausgaben ausgingen, ist nicht zu erkennen. 
Es ist zu Substitutionseffekten gekommen, unter denen die Hersteller anderer dauerhafter Konsumgüter leiden. 
Angesichts der insgesamt eher schwachen Wirkung der Abwrackprämie ist konjunkturell allerdings auch nicht mit 
einem deutlichen Rückpralleffekt nach Auslaufen ihrer Wirkung im Jahr 2010 zu rechnen. Eine genaue 
Quantifizierung des konjunkturellen Impulses der Abwrackprämie ist allerdings derzeit noch nicht zu gewährleisten, 
da die Datenlage noch ungenügend ist. Insgesamt hätte man sich die Abwrackprämie aber wohl besser gespart 
(Scheide 2009). 
aSeitdem gibt es ein Nachrückverfahren mit maximal 15 000 Plätzen. — bInsgesamt wurden von Januar bis Juni rund 2 Mill. 
Pkw neu zugelassen und somit knapp 430 000 mehr als im Vorjahreszeitraum. — cDie Analyse der Sparquote ist mit Vorsicht 
zu interpretieren. Zum einen sind die Zahlen der VGR am aktuellen Rand häufig revisionsanfällig und zum anderen sind beson-
dere Effekte durch die Wiedereinführung der Pendlerpauschale zu bedenken, vgl. Abschnitt „Kräftige Impulse von der Finanz-
politik“ (S. 43), die im Hinblick auf die in den VGR ausgewiesen Sparquote nicht eindeutig zu beziffern sind. Würde man diese 
vollständig herausrechnen, läge die Sparquote im zweiten Quartal 2009 sogar über der des vierten Quartals 2008. Schlüge man 
zusätzlich die Ausgaben für die Abwrackprämie dem verfügbaren Einkommen zu, wäre sie sogar knapp 1 Prozentpunkt über 
dem Stand im letzten Quartal 2008. — dDer Rückgang im Wohnungsbau in jüngster Zeit könnte – gerade angesichts der güns-
tigen Konditionen zur Baufinanzierung – im Zusammenhang mit der Abwrackprämie stehen. 
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zustocken, gibt es nicht, weil die Baunachfrage 
des Staates nur vorübergehend steigt. Insge-
samt dürften die Bauinvestitionen des Staates 
in den Jahren 2009 und 2010 um 3 bzw. fast 12 
Prozent zunehmen. 

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte sind im Verlauf des ersten Halbjahres 
2009 mit einer laufenden Jahresrate von 2,7 
Prozent ausgeweitet worden. Eine wichtige Rol-
le spielte dabei, dass sich die real verfügbaren 
Einkommen der privaten Haushalte trotz der 
Rezession weiter erhöhten (+1,6 Prozent), nicht 
zuletzt, weil Transferleistungen wie das Kinder-
geld deutlich stiegen. Die staatliche „Abwrack-
prämie“ dürfte die Konsumausgaben ebenfalls 
stimuliert haben. Gleichzeitig dürfte es hier in 
bedeutendem Maße zu Substitutionseffekten 
zwischen den verschiedenen Arten langlebiger 
Konsumgüter gekommen sein (Kasten 1).  

Auch im weiteren Verlauf des laufenden so-
wie zu Beginn des kommenden Jahres werden 
die privaten Konsumausgaben durch die „Ab-
wrackprämie“ angeregt, da in der ersten Jah-
reshälfte weniger als die Hälfte des Gesamtvo-
lumens von 5 Mrd. Euro nachfragewirksam ge-
worden ist. Die Stärke des Effekts, gemessen 
am Rückgang der Sparquote, dürfte allerdings 
deutlich nachlassen. Da außerdem die real ver-
fügbaren Einkommen in der zweiten Jahres-
hälfte sinken, werden die privaten Konsumaus-
gaben bis zum Jahresende 2009 leicht zurück 
gehen. Für das kommende Jahr ist von der Ein-
kommensseite ein beschleunigter Anstieg der 
privaten Konsumausgaben angelegt. Die Brut-
tolöhne und -gehälter steigen zwar nur gering-
fügig. Netto ergibt sich gleichwohl ein merkli-
cher Zuwachs, vor allem aufgrund der erhöhten 
steuerlichen Anrechenbarkeit der Beiträge zur 
Krankenversicherung und zur Pflegeversiche-
rung sowie einer Reihe von weiteren Maßnah-
men. Alles in allem erhalten die privaten Haus-
halte im Jahr 2010 sogar höhere Impulse durch 
die Finanzpolitik als im Jahr 2009 (vgl. Tabelle 
4, oben). Belastend für die privaten Konsum-
ausgaben wirkt sich aus, dass die anregenden 
Effekte durch die „Abwrackprämie“ entfallen; 
dies wird den Konsum in der ersten Jahreshälf-
te dämpfen. Bei wieder steigender Sparquote 

wird der Konsum im Jahresdurchschnitt gleich-
wohl ein Plus aufweisen. 

Verbraucherpreise stagnieren 
 

 
Aufgrund des starken Rückgangs um den Jah-
reswechsel war die Inflationsrate im Vorjahres-
vergleich zeitweise negativ, im August lag sie 
bei 0 Prozent. Auch im Sechsmonatsvergleich, 
der die laufende Entwicklung besser spiegelt als 
der Vorjahresvergleich, stagnierten die Lebens-
haltungskosten im August (Abbildung 14). Der 
Rückgang des Anstiegs der Verbraucherpreise 
ohne Energie hat sich trotz weiter abnehmender 
Kapazitätsauslastung vorerst nicht fortgesetzt; 
im Juli lagen sie um 1 Prozent (laufende Jahres-
rate) über ihrem Stand ein halbes Jahr zuvor. 

Abbildung 14:  
Verbraucherpreise 2004–2009a,b 

 
aSaisonbereinigt. — bVeränderung in den vergangenen sechs 
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.  
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 

Für die Prognose unterstellen wir einen kon-
stanten Ölpreis von 75 US-Dollar pro Barrel 
und einen konstanten Wechselkurs des Euro 
gegenüber dem US-Dollar von 1,42. In den 
kommenden Monaten dürften sich die Ölpreis-
steigerungen seit März auf die Lebenshaltungs-
kosten auswirken. Allerdings zeigt die histori- 
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sche Erfahrung, dass sich der binnenwirtschaft-
liche Preisauftrieb nach Ende einer Rezession 
noch weiter abschwächt.8 Hierzu tragen die 
weiter sinkende Kapazitätsauslastung und die 
sich wieder abschwächende Entwicklung der 
Lohnstückkosten bei. Auch von den Importprei-
sen wird im Prognosezeitraum keine Inflations-
beschleunigung ausgehen. In der Vergangenheit 
zeigte sich (bis auf die Zeit nach der Wiederver-
einigung) eine hohe Korrelation zwischen dem 
Verlauf der Importpreise und jenem der Ver-
braucherpreise (Abbildung 15), so dass die Im-
portpreise wohl noch längere Zeit dämpfend auf 
die Lebenshaltungskosten in Deutschland wir-
ken werden. Vor diesem Hintergrund rechnen 
wir damit, dass die Lebenshaltungskosten im 
laufenden Jahr um 0,2 Prozent gegenüber dem 
Jahr 2008 zulegen werden. Im kommenden 
Jahr dürfte sich der Preisauftrieb im Verlauf et-
was beschleunigen, und die Verbraucherpreise 
werden im Jahresdurchschnitt voraussichtlich 
um 0,4 Prozent steigen. 

Abbildung 15:  
Verbraucherpreise und Importpreise 1971–2009a 
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aVeränderung gegenüber dem Vorjahresmonat. 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 

____________________ 
8 Vgl. hierzu Boss et al. (2009b: 24). 

Steht dem deutschen Arbeitsmarkt 
das „dicke Ende“ noch bevor? 

 

 
Der Arbeitsmarkt entwickelte sich in Anbe-
tracht der Rezession deutlich besser als von den 
meisten Experten vorhergesagt. Im Zuge des 
enormen gesamtwirtschaftlichen Produktions-
rückgangs von 5,9 Prozent seit Rezessionsbe-
ginn ist das Arbeitsvolumen um 3,5 Prozent 
eingebrochen (Abbildung 16). In den Beschäfti-
gungszahlen spiegelt sich dieser Absturz jedoch 
nicht wider. Die Zahl der Erwerbstätigen ist im 
Vorjahresvergleich lediglich um 26 000 Perso-
nen gesunken, ein Minus von gerade einmal 0,1 
Prozent (Abbildung 17). Seit Beginn des Be-
schäftigungsabbaus, der erst im vierten Quartal 
des vergangenen Jahres einsetzte, ist die Zahl 
der Erwerbstätigen saisonbereinigt um 140 000 
oder um annualisiert 0,7 Prozent gesunken. Im 
abgelaufenen Quartal hat sich der Rückgang der 
Erwerbstätigkeit etwas beschleunigt. 

Die Zahl der Arbeitslosen hat sich von Herbst 
2008 bis einschließlich August saisonbereinigt 
um 300 000 auf knapp 3,5 Mill. erhöht, was ei-
ner Arbeitslosenquote von 8,3 Prozent ent-
spricht. Die offizielle Arbeitslosenstatistik un-
terzeichnet jedoch seit Mai dieses Jahres die 
Zahl der Arbeitslosen (Abbildung 18). Hinter-
grund ist das Gesetz zur Neuausrichtung der 
 

Abbildung 16:  
Arbeitsvolumen 1970–2009a 

 
aGeleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen im Inland, saison-
bereinigt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (lfd. Jgg.). 
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Abbildung 17:  
Arbeitsmarkt 2004–2009a 
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aSaisonbereinigte Werte. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, In-
landsproduktberechnung (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Sai-
sonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.). 

Abbildung 18: 
Zahl der Arbeitslosen 2008–2010a 

 
aSaisonbereinigt. — bEffekt des Gesetzes zur Neuausrichtung 
der arbeitsmarktpolitischen Instrumente. 

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der Angaben in Bundes-
agentur für Arbeit (2009: 35–37). 

arbeitsmarktpolitischen Instrumente, wodurch 
viele dieser Instrumente verändert, abgeschafft 
oder neu gestaltet wurden. Insbesondere hat 
dies Auswirkungen auf die Erfassung von Per-
sonen, mit deren Vermittlung Dritte beauftragt 
werden. Dieser Personenkreis umfasste im 
April nach vorläufigen Angaben rund 190 000 
Personen. Diese werden zwar weiterhin als ar-
beitslos gezählt, neue Zuweisungen fließen ab 
Mai allerdings nicht mehr in die offizielle Zahl 
der Arbeitslosen. Geht man wie die Bundes-
agentur für Arbeit (BA) davon aus, dass die Zahl 
geförderter Personen in etwa gleich bleibt und 
der Bestand innerhalb eines halben Jahres er-
neuert wird, fällt die Arbeitslosigkeit ab Okto-
ber dieses Jahres permanent um 190 000 Per-
sonen niedriger aus.9 Der Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit fällt bis zu diesem Zeitpunkt niedriger 
aus. Berücksichtigt man diesen verzerrenden 
Effekt auf die Arbeitslosenstatistik, so beläuft 
sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit seit Herbst 
2008 nicht auf 300 000, sondern auf 400 000. 
Dies entspricht einer Arbeitslosenquote von 8,6 
Prozent (offiziell 8,3 Prozent).10 

Die Zahl der Kurzarbeiter hat sich im zweiten 
Quartal weiter erhöht. Daten zur Kurzarbeit 
stehen in der Regel zwei Monate nach Ende ei-
nes Quartals für die einzelnen Quartalsmonate 
zur Verfügung. Da jedoch die Betriebsmeldun-
gen über Kurzarbeit laut BA bisher nicht voll-
zählig vorliegen, verzögert sich die Veröffentli-
chung der Kurzarbeiterzahlen für das zweite 
Quartal um einen Monat. Nach Schätzungen 
der BA waren im Juni 1,43 Mill. Personen in 
Kurzarbeit, ein Anstieg seit März um 170 000 
(Abbildung 19). Somit hat sich der Anstieg in 
den letzten Monaten spürbar verlangsamt. 

Insgesamt erscheint die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt erstaunlich günstig. Es wird aller-
dings vielfach die Ansicht geäußert, dass es sich 
hierbei um eine vorübergehende Besonderheit 
handele, die nicht zuletzt im Zusammenhang 
mit der Ausweitung der Kurzarbeitsregelungen 
stehe. Das „dicke Ende“, mit Beschäftigungsan- 
____________________ 
9 Für ausführliche Erläuterungen zu dieser Berech-
nung siehe Bundesagentur für Arbeit (2009: 35–37). 
10 Unsere Prognose wird sich weiterhin auf die offi-
ziell von der Bundesagentur für Arbeit ausgewiese-
nen Zahlen beziehen. 
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Abbildung 19: 
Anzahl der Kurzarbeiter 1961–2009a 

 
aWert von Juni 2009 von Bundesanstalt für Arbeit geschätzt und 
zwischen März und Juni interpoliert. 

Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht (lfd. Jgg.). 

passungen in Proportion zu den vorausgegan-
genen Produktionseinbrüchen, stehe dem deut-
schen Arbeitsmarkt noch bevor, sobald die 
Kurzarbeit auslaufe oder es in größerem Um-
fang zu Unternehmensinsolvenzen komme. 
Dies würde der Konjunktur einen merklichen 
Dämpfer geben und die Erholung verzögern.  

Wie im Folgenden gezeigt wird, weist die 
derzeitige Situation am Arbeitsmarkt tatsäch-
lich einige Besonderheiten auf. Daraus folgt je-
doch nicht notwendigerweise, dass dem Ar-
beitsmarkt noch eine kräftige Anpassung an das 
erheblich gesunkene Produktionsniveau bevor-
steht. Vielmehr gibt es gute Gründe dafür, dass 
der Anpassungsbedarf am Arbeitsmarkt in der 
jetzigen Rezession deutlich geringer ist als viel-
fach angenommen. Eine drastische Abnahme 
der Beschäftigung in den kommenden Quarta-
len und daraus resultierende gravierende Be-
lastungen für die konjunkturelle Entwicklung 
sind daher nicht zu erwarten. 

Historischer Vergleich 

Ein Vergleich mit früheren Rezessionen macht 
die außergewöhnliche Entwicklung am Arbeits-
markt deutlich. Im Durchschnitt sank bei einem 
Rückgang des Bruttoinlandsprodukts um 0,8 Pro-
zent die Erwerbstätigkeit um 1,1 Prozent (Ta-

belle 7). So ging die Erwerbstätigkeit im Rezes-
sionsjahr 1975 um 2,6 Prozent zurück und 1967, 
während der ersten Nachkriegsrezession der 
Bundesrepublik, sogar um 3,5 Prozent (Abbil-
dung 20). In beiden Fällen war die zeitgleiche 
Veränderung der Produktionslücke geringer als 
jene, die aktuell für das Jahr 2009 erwartet 
wird. 

Tabelle 7:  
Rezession 2008/2009 im historischen Vergleicha 

 Brutto-
inlands-
produkt 

Arbeits-
volumen 

Brutto-
inlands-
produkt  

je 
Erwerbs-
tätigen 

Brutto-
inlands-
produkt  

pro 
Stunde 

Erwerbs-
tätigkeit 

Durchschnitt 
über Rezes-
sionen (außer 
2008/09) –0,8 –2,6 0,2 1,8 –1,1 

Rezession 
1974/75 –1,3 –4,9 1,4 3,8 –2,6 

Rezession 
2008/09 –5,9 –3,5 –5,8 –2,5 –0,1 

aProzentuale Veränderung jeweils 4 Quartale nach Rezessions-
beginn. 

Quelle: Eigene Berechnungen. 

Abbildung 20: 
Beschäftigung und Produktionslücke 1965–2010a 
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aJeweils Veränderung gegenüber dem Vorjahr. 2009 und 2010 
Prognose. — bIn Prozentpunkten. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: 
Konten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); eigene Schätzungen 
und Berechnungen. 

Vor diesem Hintergrund war der bisherige 
Beschäftigungsabbau äußerst gering: Während 
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das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal 
im Vergleich zum Vorjahr um 5,9 Prozent ein-
brach, ist die Erwerbstätigkeit lediglich um 0,1 
Prozent geschrumpft (26 000 Erwerbstätige we-
niger). Spiegelbildlich dazu ist die Arbeitspro-
duktivität so stark abgestürzt wie noch nie: Das 
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigen liegt 5,8 
Prozent, das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tätigenstunde 2,5 Prozent unterhalb seines Ni-
veaus vor einem Jahr. In früheren Rezessionen 
 

Abbildung 21: 
Zyklenvergleich 
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aDas erste Quartal entspricht dem Quartal vor Ausbruch der Re-
zession und wurde auf 100 normiert.  

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, In-
landsproduktsberechnung (lfd. Jgg.), eigene Berechnungen. 

lag die Arbeitsproduktivität pro Stunde ein Jahr 
nach Rezessionsbeginn hingegen typischerweise 
oberhalb des Niveaus vor Ausbruch der Rezes-
sion. Abbildung 21 verdeutlicht, wie sehr die 
aktuelle Rezession aus dem Rahmen bisheriger 
Abschwünge fällt. 

Empirisches Arbeitsmarktmodell 

Mögliche Erklärungsansätze für diese außerge-
wöhnliche Entwicklung am Arbeitsmarkt sollen 
im Folgenden quantifiziert werden. Ein empiri-
sches Arbeitsmarktmodell soll hierfür eine Re-
ferenzsituation liefern. Das Modell besteht aus 
einer dynamischen neoklassischen Nachfrage-
funktion für das Arbeitsvolumen, welches von 
der realen Produktion und den realen Arbeits-
kosten abhängt, und einer Funktion, die die Dy-
namik zwischen Arbeitsvolumen und Erwerbs-
tätigkeit beschreibt (Kasten 2). 

Für gegebene Daten für das reale Bruttoin-
landsprodukt und die realen Arbeitskosten, die 
beiden Determinanten der Arbeitsnachfrage der 
Unternehmen, vermag das Modell die Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt in den vergangenen 
Jahren gut nachzuzeichnen. Am aktuellen Rand 
gibt es jedoch zwischen der tatsächlichen und 
der vom Modell simulierten Entwicklung nen-
nenswerte Abweichungen (Abbildung 22). 

Beginnend mit dem ersten Quartal 2009 liegt 
die vom Modell vorhergesagte Beschäftigung 
statistisch signifikant unter der tatsächlichen 
Beschäftigung. Der Punktschätzung zufolge 
wäre die Zahl der Erwerbstätigen zwischen dem 
zweiten Quartal 2008 und dem zweiten Quartal 
2009 um 469 000 zurückgegangen. Tatsächlich 
ist sie um nur 26 000 gesunken; eine Diskrepanz 
zwischen Modell und Realität von 439 000. 
Immerhin rund die Hälfte davon ist statistisch 
signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit 
von 5 Prozent. Beim Arbeitsvolumen verhält es 
sich ähnlich, jedoch sind die Abweichungen 
nicht so ausgeprägt. Wird für die Simulation 
der Erwerbstätigkeit statt des simulierten Ar-
beitsvolumens das tatsächliche Arbeitsvolumen 
verwendet, so verringern sich die Abweichun-
gen zu den tatsächlichen Werten um etwa ein 
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Kasten 2:  
Ein empirisches Arbeitsmarktmodell  

Zur Beurteilung der Beschäftigungsentwicklung kann ein empirisches Modell des deutschen Arbeitsmarktes 
dienen, das in ähnlicher Form in vielen makroökonometrischen Modellen verwendet wird, unter anderem auch 
im Modell D+. Das Modell besteht aus zwei Funktionen. Die erste beschreibt die Nachfrage der Unternehmen 
nach dem Arbeitsvolumen L  (gemessen in Stunden) in Abhängigkeit von der Produktion Y  und den realen 
Arbeitskosten .W  Unter neoklassischen Annahmen liegt der maximale Gewinn der Unternehmen bei jenem 
Arbeitsvolumen, bei dem die Grenzproduktivität der Arbeit gerade den realen Arbeitskosten entspricht. 
Unterstellt man für die Gesamtwirtschaft eine Produktionsfunktion vom Cobb-Douglas-Typ, bei der die Grenz-
produktivität der Arbeit proportional zur Durchschnittsproduktivität ist, so gilt langfristig für die Arbeitsnachfrage 
folgender Zusammenhang  

 
W

Y
L φ= , (1) 

wobei der Parameter φ  von der Produktionselastizität der Arbeit sowie von der Preiselastiztität der 
Güternachfrage und damit der Wettbewerbsintensität auf den Gütermärkten abhängt. Die zweite Funktion 
beschreibt das Verhältnis zwischen der Zahl der Arbeitsstunden und der Zahl der Erwerbstätigen E . Es wird 
unterstellt, dass sich beide Variablen langfristig proportional zueinander entwickeln sollen:  

 LE γ=  (2) 

Kurzfristig kann es bei beiden Relationen zu Abweichungen kommen, etwa infolge von Erwartungsirrtümern 
bei den Unternehmen und/oder Anpassungskosten. Um dies zu berücksichtigen, werden bei der empirischen 
Umsetzung die Relationen als Langfristlösungen zweier allgemeiner dynamischer Gleichungen aufgefasst, 
deren Anpassungsdynamik auf Basis der empirischen Daten bestimmt wird. Eine Spezifikation der Arbeits-
nachfragefunktion als Fehlerkorrekturmodell ergibt über den Zeitraum von 1988:2 bis 2008:3 unter Verwendung 
saisonbereinigter Quartalsdaten für Deutschland bzw. die frühere Bundesrepublik (Kleinbuchstaben geben 
Logarithmen der entsprechenden Variablen an):  

[ ] tttttt yllwyll Δ+Δ+Δ−+−−=Δ −−−−−
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4
)35,4(

1
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123,0214,0205,0145,0306,0 −−−− Δ+Δ−Δ−Δ+Δ+ ttttt wwyyy  (3) 

 R²: 0,72; DW: 1,98; AR(4): 0,73 
 
Dabei bezeichnet Δ  die Differenz zum Vorquartal. Den Schätzergebnissen zufolge liegt im Stützzeitraum 

eine Kointegrationsbeziehung zwischen Arbeitsvolumen, Produktion und realen Arbeitskosten mit der geforder-
ten Homogenität vor.a 

Für die Beschäftigungsfunktion lässt sich eine signifikante Langfristbeziehung in Niveaus nicht ermitteln. Die 
Funktion wird daher in Differenzen spezifiziert.b Es ergibt sich über den Zeitraum 1971:4 bis 2008:3:  

1
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 R²: 0,78; DW: 1,93; AR(4): 0,32 
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Drittel, was den noch zu erklärenden Unter-
schied auf 293 000 Personen reduziert. Es wird 
deutlich, dass die Modellabweichungen bei der 
Erwerbstätigkeit zum größeren Teil also nicht 
auf Modellabweichungen beim Arbeitsvolumen 
zurückgehen. 

Kurzarbeit und Arbeitskräftehortung 

Ein möglicher Erklärungsansatz für die verblei-
bende Diskrepanz zwischen Modell und Realität 
bietet eine außergewöhnliche Arbeitskräftehor-
tung seitens der Unternehmen. Herausragendes 
Indiz hierfür ist der Einbruch der Produktivität 
je Erwerbstätigen in den vergangenen vier Quar-
talen; sie sank sogar noch etwas stärker als die 
Produktion. Fünf Faktoren dürften die Arbeits-
kräftehortung in den vergangenen Quartalen 
gefördert haben:  

1.  Vermutlich sind die meisten Unternehmen 
von der Stärke des Produktionseinbruchs in 
außergewöhnlichem Maße überrascht wor-
den, genauso wie Konjunkturforscher und 
Kapitalmarktakteure. Die Unternehmen wa-
ren schlicht nicht in der Lage, ihre Perso-
naldispositionen dem Produktionsrückgang 
anzupassen (Überraschungseffekt).  

2.  Die stärkere Verbreitung von flexiblen Ar-
beitszeitkonten und deren hoher positiver 
Saldo im vergangenen Boom machte es den 
Unternehmen leichter, den Rückgang des 
Arbeitsvolumens im Zuge der Rezession ab-
zufedern, ohne auf breiter Front Entlassun-
gen vornehmen zu müssen (Arbeitszeitkon-
teneffekt).  

3.  Viele Unternehmen dürften während des 
vergangenen Aufschwungs die Erfahrung 
gemacht haben, dass gut qualifizierte Ar-
beitskräfte nicht leicht zu finden sind (Fach-
kräftemangeleffekt).  

Beide Gleichungen weisen autokorrelationsfreie 
Residuen auf, was auf eine adäquate Modellierung 
der Dynamik hinweist. Außerdem lässt sich die 
Hypothese der Strukturkonstanz für keine der beiden 
Gleichungen ablehnen.  

Dieses einfache Arbeitsmarktmodell vermag die 
Entwicklung des deutschen Arbeitsmarktes in den 
vergangenen Jahren gut nachzuzeichnen. Eine 
dynamische Simulation ab dem ersten Quartal 2000 
unter Verwendung der realisierten Daten für die ge-
samtwirtschaftliche Produktion und die realen Ar-
beitskosten zeigt, dass die Entwicklung des Arbeits-
volumens und der Erwerbstätigkeit bis zum dritten 
Quartals 2008 vom Modell gut getroffen werden 
(Abbildung K2-1).  
aDieses Resultat gilt nicht mehr, wenn der Stützzeitraum 
Daten vor 1988:2 umfasst. Dies ist angesichts der ausge-
prägten Schwankungen der Lohnquote in den 1970er und 
1980er Jahren nicht verwunderlich. — bUm langfristig pro-
portionale Veränderungen von Beschäftigung und Arbeits-
volumen zu gewährleisten, werden die Koeffizienten so re-
stringiert, dass sie in der Summe 1 ergeben (dynamische 
Homogenität). 

Abbildung K2-1: 
Dynamische Simulation des einfachen Arbeitsmarktmodells 
2000:1–2008:4 
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: 
Konten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 



Schleppende Erholung der Konjunktur in Deutschland, kein Einbruch auf dem Arbeitsmarkt 

 

 

58 

Abbildung 22: 
Dynamische Simulation des Arbeitsmarktmodells 2007–2009 

 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 

4.  Selbst wenn sie es gewollt hätten, konnten 
die Unternehmen die Beschäftigung auf-
grund der bestehenden Kündigungsschutz-
regelungen nicht rasch an das gesunkene 
Beschäftigungsvolumen anpassen (Kündi-
gungsschutzeffekt). Auf die Bedeutung die-
ses Effekts deutet die Tatsache hin, dass die 
Beschäftigung von Leiharbeitern deutlich 
stärker gesunken ist als die allgemeine 
Beschäftigung. Auch international gibt es 
Evidenz dafür, dass die Beschäftigung auf 
flexibleren Arbeitsmärkten stärker gesun-
ken ist (Kasten 3).   

5.  Bei all den genannten Punkten half den Un-
ternehmen der Zugang zum Instrument der 
Kurzarbeit, welches sie während der Hor-
tung von Arbeitskräften finanziell entlastet.  

Der entlastende Effekt der Kurzarbeit kann 
sogar quantifiziert werden. Nimmt man an, 
dass Unternehmen die Beschäftigung in glei-
chem Umfang durch Entlassungen abgebaut 
hätten, entsprechen die von der BA geschätzten 
1,43 Mill. Kurzarbeiter im Juni bei einem 
durchschnittlichen Arbeitsausfall von 34,6 Pro-
zent (Märzwert) knapp 500 000 Personen, die 
ohne Kurzarbeit entlassen worden wären.  

Der Vergleich mit einer Welt ohne Kurzarbeit 
ist allerdings nicht geeignet für die Beantwor-
tung der Frage, warum der Arbeitsmarkt mo-
mentan nicht wie in Zeiten vergangener Rezes-
sionen reagiert, denn das Instrument der Kurz-
arbeit wurde von den Unternehmen auch in 
früheren Rezessionsphasen in hohem Maße ge-
nutzt. Aus diesem Grund wird die Möglichkeit 
einer Abfederung der Beschäftigung in Rezessi-
onen durch Kurzarbeit in den geschätzten Pa-
rametern des empirischen Arbeitsmarktmodells 
erfasst.  

Möglicherweise kann jedoch der Anstieg der 
Kurzarbeiterzahl in der jetzigen Rezession ei-
nen Erklärungsbeitrag leisten. Wäre der Anstieg 
außergewöhnlich, würde sich der Zusammen-
hang zwischen Arbeitsvolumen und Beschäfti-
gung (unter Berücksichtigung der Lohnent-
wicklung) verändern, ohne dass dies vom Mo-
dell erfasst werden könnte.  In der Tat: Der An-
stieg der Kurzarbeiterzahl in der jüngsten Ver-
gangenheit ist stärker als in allen bisherigen 
Rezessionen. So ist die Zahl der Kurzarbeiter 
vom zweiten Quartal 2008 bis zum zweiten 
Quartal 2009 um schätzungsweise 1,3 Mill. ge-
stiegen. Zum Vergleich: In der Rezession von 
1974/75 ist die Kurzarbeiterzahl in den vier 
Quartalen nach Rezessionsbeginn von 170 000 
auf 875 000 gestiegen, also um nur 705 000.  

Um die absoluten Anstiege der Kurzarbeiter-
zahl miteinander vergleichen zu können, müs-
sen allerdings die unterschiedliche Zahl der Er-
werbstätigen sowie die unterschiedliche Ent-
wicklung des Arbeitsvolumens während der 
beiden Rezessionen berücksichtigt werden. Da 
heutzutage rund 1,5-mal so viele Personen er-
werbstätig sind wie im Jahr 1974, würde bei ei-
nem gegebenen Rückgang des Arbeitsvolumens 
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Kasten 3:  
Der deutsche Arbeitsmarkt im europäischen Vergleich 

In vielen Ländern Europas kam es im Zuge der jüngsten Rezession zu deutlichen Rückgängen bei der Produktivität, 
wenn auch geringeren als in Deutschland. Zu nennen sind insbesondere die Niederlande, Finnland und Italien. Vor 
allem im Industriesektor wurde in vielen Ländern Europas die Beschäftigung unterproportional an die Produktions-
entwicklung angepasst, so sank die Produktivität in diesem Sektor vom ersten Quartal 2008 zum ersten Quartal 2009 
in Finnland und Italien mit zweistelligen Raten; in Frankreich lag der Rückgang immerhin noch über 8 Prozent (vgl. 
Boysen-Hogrefe et al. 2009: Tabelle 1). 

Das Muster, dass es trotz eines starken Pro-
duktionsrückgangs nur zu moderaten Beschäfti-
gungseinbußen kommt, findet sich folglich in meh-
reren Staaten Europas und insbesondere in der 
stark exportabhängigen und von größeren Unter-
nehmen geprägten Industrie. Der Einfluss von Ge-
werkschaften und Politik sowie ein ausgeprägter 
Kündigungsschutz in vielen Ländern Europas – ge-
rade im Gegensatz zu den Vereinigten Staaten, wo 
es zu deutlichen Beschäftigungsverlusten kam –  
ist eine mögliche Erklärung für dieses nahezu eu-
ropaweite Phänomen. Eine Rolle spielt dabei auch 
die Plötzlichkeit des Nachfrageabschwungs zu se-
hen; schließlich sahen viele mittelfristige Produk-
tions- und Personalplanungen noch keine Rück-
gänge vor. Betrachtet man aber die Teile des Ar-
beitsmarkts, in denen Arbeitsmarktinstitutionen we-
niger Einfluss entfalten und die als relativ reagibel 
eingestuft werden können, findet sich in mehreren 
Ländern eine deutliche Tendenz zu einem größe-
ren Beschäftigungsabbau. So sank die Zahl der 
Beschäftigten mit befristeten Verträgen in Italien 
und Portugal zwischen dem ersten Quartal 2008 
und dem ersten Quartal 2009 jeweils um rund 7 
Prozent, in Frankreich gar um 10 Prozent. Bemer-
kenswert ist auch, dass insbesondere in Spanien, 
wo es zu einem rasanten Anstieg der Arbeitslosig-
keit kam und befristete Arbeitsverträge über ein 
Viertel aller Arbeitsverträge ausgemacht haben,  
der Abbau befristeter Beschäftigung den größten Teil des gesamten Beschäftigungsrückgangs darstellt. Im ersten 
Quartal des Jahres 2009 ist die Zahl der Festangestellten sogar leicht gestiegen, während die Zahl der befristeten 
Arbeitverträge um über eine halbe Million sank (INE 2009). Ferner ist in vielen Ländern Europas trotz recht stabiler 
Gesamtarbeitslosenzahlen ein spürbarer Anstieg der Jugendarbeitslosigkeit zu verzeichnen, was zum einen mit dem 
Rückgang der befristeten Beschäftigung, die gerade unter Berufsanfängern weit verbreitet ist, korrespondiert und 
zum anderen auf eine deutliches Sinken der Zahl von Neuanstellungen hinweist. In den Niederlanden und in Öster-
reich zeigt sich jedoch kein sprunghaftes Ansteigen der Jugendarbeitslosigkeit (Abbildung K 3-1). 

Auch in Deutschland ist die befristete Beschäftigung relativ stärker zurückgegangen als die Gesamtbeschäfti-
gung, und es hat einen Anstieg der Jugendarbeitslosigkeit gegeben. Allerdings ist dieser im europäischen Vergleich 
als sehr moderat zu bezeichnen. Ferner hat es einen spürbaren Rückgang in der Beschäftigung von Zeitarbeitsfir-
men gegeben, der allerdings bereits im Mai 2009 ein Ende gefunden hat. Es fehlt jedoch die Datengrundlage, dies 
im europäischen Kontext zu vergleichen. Insgesamt zeigen sich die eher flexiblen Teile des Arbeitsmarkts in 
Deutschland aber als relativ robust. Der Vergleich zum Beispiel mit Frankreich, wo zwar die Beschäftigung spürbar 
unterproportional zur Produktion angepasst wurde, aber gerade die flexiblen Teile des Arbeitsmarkt in der Krise sind, 
zeigt, dass Überraschungen in der Produktions- und Personalplanung gekoppelt mit Arbeitsmarktinstitutionen alleine 
die Arbeitsmarktlage in Deutschland nicht erklären können. Dieser Unterschied in der Arbeitsmarktlage zwischen 
Deutschland und Frankreich aber auch zwischen Deutschland und Italien mag in der vorherigen Lohnentwicklung 
mitbegründet sein. Während sich die Lohnstückkosten in Deutschland aber auch in Österreich von 2002 bis 2008 nur 
mäßig erhöhten, stiegen sie in Frankreich und Italien im selben Zeitraum deutlich an. In Frankreich und Italien hat 
der Beschäftigungsaufbau bereits vor der Zuspitzung der Krise ein Ende genommen; Deutschland hingegen hätte 
ohne den Einbruch im Winterhalbjahr – getragen durch die zuvor günstige Lohnentwicklung – einen weiteren Anstieg 
der Beschäftigung erleben können. 

Abbildung K3-1: 
Rezession und Jugendarbeitslosigkeit in ausgewählten 
Industrieländern 2009 i 
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iDifferenz zwischen der Quote im zweiten (ersten) Quartal 2009 
und der Quote des jeweiligen vorausgegangen Tiefststands der 
Gesamtarbeitslosenquote. Lesebeispiel: Während sich die Ar-
beitslosenquote in Österreich (AT) von ihrem jüngsten Tiefst-
stand um 0,8 Prozentpunkte erhöht hat, hat sich die Jugendar-
beitslosigkeit um 0,9 Prozentpunkte erhöht.  

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen. 
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und dem vom Modell geschätzten Zusammen-
hang zwischen Arbeitsvolumen und Erwerbstä-
tigkeit die Zahl der Kurzarbeiter um das 1,5-
fache steigen. Da das Arbeitsvolumen in der jet-
zigen Rezession um den Faktor 1,4 weniger 
stark eingebrochen ist als damals, würde der 
Anstieg der Kurzarbeiterzahl unter diesen Um-
ständen allerdings um den Faktor 1,4 niedriger 
sein. Beides zusammen impliziert, dass die Zahl 
der Kurzarbeiter in der jetzigen Rezession nur 
um den Faktor 1,07 stärker hätte steigen dürfen 
als im Vergleich zu Rezession 1974/75, und so-
mit nicht um 1,3 Millionen, sondern um nur 
755 000. Unterstellt man, dass der durch-
schnittliche Arbeitsausfall damals ebenfalls bei 
34,6 Prozent lag, bedeutet der um rund 
550 000 Personen stärkere Anstieg der Kurzar-
beiterzahl 190 000 weniger Entlassungen. Un-
gefähr zwei Drittel der zu erklärenden 293 000 
Entlassungen, die es laut Modell hätte zusätz-
lich geben müssen, könnten also durch die au-
ßergewöhnlich starke Nutzung der Kurzarbeit 
seitens der Unternehmen erklärt werden. 

Die zurückliegende Lohnmoderation 

Für manche Beobachter mag bereits der pro-
gnostizierte Verlauf der Erwerbstätigkeit mit-
hilfe des oben beschriebenen Arbeitsmarktmo-
dells, obwohl dieser deutlich negativer als der 
tatsächliche Verlauf ist, überraschend positiv 
sein im Hinblick auf den zurückliegenden Pro-
duktionseinbruch – sowohl im historischen als 
auch im internationalen Vergleich. Ein wesent-
licher Grund hierfür ist die in den vergangenen 
Jahren beobachtete Lohnmoderation. 

Ausgelöst hauptsächlich durch die Arbeits-
marktreformen im Rahmen der „Agenda 
2010“11 war in den Jahren 2004 bis 2007 in 
Deutschland eine bis dahin beispiellose Lohn-
zurückhaltung beobachtbar (Dovern und Meier 
2007). Waren die realen Arbeitskosten (Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde/Deflator 
des Bruttoinlandsprodukts) im Zeitraum 1985 

____________________ 
11 Zu den Auswirkungen, die diese Reformen auf den 
Anspruchslohn in Deutschland hatten, vgl. Boss 
(2009).  

bis 2003 jahresdurchschnittlich um 2 Prozent 
gestiegen, so erhöhten sie sich in den darauffol-
genden vier Jahren praktisch nicht. Erst 2008 
kam es wieder zu einem nennenswerten, wenn-
gleich mit knapp 1 Prozent immer noch mode-
raten Anstieg der Arbeitskosten. Eine vergleich-
bare Entwicklung war in anderen Ländern nicht 
zu beobachten. Entsprechend verbesserte sich 
die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der deut-
schen Wirtschaft im Ausland in diesem Zeit-
raum merklich, was wiederum den deutschen 
Außenbeitrag stimulierte und so maßgeblich zu 
dem zurückliegenden Aufschwung und dem 
kräftigen Rückgang der Arbeitslosenzahlen bei-
trug (Boss et al. 2009c: Kapitel 5). 

Die in Deutschland beobachtete Lohnmode-
ration dürfte daher auch ein wesentlicher 
Grund dafür sein, dass die Arbeitslosigkeit an-
ders als in vielen anderen europäischer Staaten 
kaum gestiegen ist. Länder, die in der Vergan-
genheit eine deutlich dynamischere Lohnent-
wicklung verzeichnet hatten, wie z.B. Frank-
reich, erleben in der jetzigen Rezession einen 
wesentlich stärkeren Anstieg der Arbeitslosen-
quote. 

Der durch die Arbeitsmarktreformen ange-
stoßene Beschäftigungsaufbau in Deutschland 
dürfte im vergangenen Jahr noch keineswegs 
abgeschlossen gewesen sein und hätte sich ohne 
die globale Rezession in den Jahren 2009 und 
2010 fortgesetzt. Darauf deutet nicht zuletzt die 
gesamtwirtschaftliche Lohnquote hin, die sich 
als Verhältnis von Arbeitskosten zu Arbeitspro-
duktivität interpretieren lässt. Mit Beginn der 
Lohnzurückhaltung im Jahr 2004 sank die 
Lohnquote deutlich, weil der geringere Lohnan-
stieg nur mit einiger Verzögerung zu einem An-
stieg der Beschäftigung führte (Abbildung 23). 
Im Jahr 2008 unterschritt die Lohnquote ihr 
mittleres Niveau von 71 Prozent im Zeitraum 
1991 bis 2003 noch immer um 6 Prozentpunkte. 
Die Relation aus Arbeitskosten und Produkti-
vität war somit trotz des Arbeitskostenanstiegs 
im Jahr 2008 weiterhin günstiger als vor Be-
ginn der Lohnzurückhaltung. Dies stimulierte 
die Arbeitsnachfrage und dämpfte den Preisan-
stieg, was wiederum die preisliche Wettbewerbs-
fähigkeit begünstigte und dazu beitrug, dass die 
EZB die Zinsen vergleichsweise niedrig hielt. 
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Abbildung 23: 
Lohnquote 1991–2009a 

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
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aSaisonbereinigt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (lfd. Jgg.) . 

Schlussfolgerungen und Prognose 

Ein Grund, warum die Beschäftigung in dieser 
Rezession nicht annähernd so stark gefallen ist 
wie in früheren Rezessionen, ist somit die 
Lohnmoderation der Jahre 2004 bis 2007, die 
zu einem bis dahin beispiellosen Zurückbleiben 
der realen Arbeitskosten hinter der Arbeitspro-
duktivität geführt hat. Der Abstand zwischen 
Arbeitskosten und Produktivität hatte sich vor 
Beginn der Rezession zwar etwas verringert, 
war aber immer noch beträchtlich und stimu-
lierte für sich genommen die Arbeitsnachfrage 
weiter. Dieser Effekt führt dazu, dass man die 
Entwicklung der Erwerbstätigkeit unter einer 
korrekten Prognose des Bruttoinlandsprodukts 
und des Arbeitsvolumens von vornherein posi-
tiver prognostiziert hätte, als eine unterstellte 
proportionale und von anderen Faktoren unab-
hängige Beziehung zwischen Bruttoinlandspro-
dukt und Beschäftigung hätte vermuten las-
sen.12  

Im Zuge der Rezession ist die Arbeitspro-
duktivität abrupt gesunken. Gleichzeitig hat 
sich der Anstieg der realen Arbeitskosten (auf 

____________________ 
12 Diese Beziehung wird auch Verdoornsches Gesetz 
genannt, eng verwandt mit dem Okunschen Gesetz, 
welches auf die Beziehung zwischen Bruttoinlands-
produkt und Arbeitslosigkeit abstellt. 

Stundenbasis) seit Anfang 2008 deutlich be-
schleunigt. Im Verlauf des zurückliegenden 
Winterhalbjahrs zogen sie mit einer laufenden 
Jahresrate von 4,6 Prozent an; im zweiten 
Quartal betrug ihr Anstieg immer noch 1,5 Pro-
zent. Dadurch ist die Lücke zwischen Produkti-
vitäts- und Arbeitskostenniveau, die im Zuge 
der vorangegangenen Lohnmoderation ent-
standen war, spürbar geschrumpft. Allerdings 
unterschritt die Lohnquote mit 69,4 Prozent 
auch im zweiten Quartal 2009 ihren langjähri-
gen Durchschnitt noch immer um rund 2 Pro-
zentpunkte. Die alte Relation von Produktivität 
und Reallohn war somit noch nicht wieder er-
reicht und dies wirkt stimulierend auf die Ar-
beitsnachfrage. Gleichzeitig gehen allerdings 
von der laufenden Lohnentwicklung dämpfende 
Impulse auf die Arbeitsnachfrage aus. Für den 
Durchschnitt des Jahres 2009 erwarten wir auf 
der Basis der vorliegenden Lohnabschlüsse ei-
nen Anstieg der Tarif- und der Effektivlöhne 
um 3 Prozent. Im kommenden Jahr dürfte sich 
der Lohnanstieg angesichts der höheren Ar-
beitslosigkeit, des geringeren Preisauftriebs und 
des schleppenden Produktivitätsfortschritts auf 
1,2 Prozent abschwächen. Die realen Arbeits-
kosten werden im laufenden Jahr um 2,5 Pro-
zent und im kommenden Jahr um 1,5 Prozent 
anziehen. Damit übersteigt der Anstieg der Ar-
beitskosten im laufenden und im kommenden 
Jahr deutlich das trendmäßige Wachstum der 
Arbeitsproduktivität, das derzeit unter 1 Pro-
zent pro Jahr liegen dürfte.  

Der zweite wesentliche Faktor für die positive 
Entwicklung am deutschen Arbeitsmarkt ist die 
Arbeitskräftehortung durch die Unternehmen. 
Ursachen hierfür sind der durch den plötzlichen 
Einbruch der Konjunktur verursachte Überra-
schungseffekt (mit der einhergehenden großen 
Unsicherheit über den Arbeitskräftebedarf), die 
gestiegene Nutzung von flexiblen Arbeitszeit-
modellen, die Nutzung von Arbeitszeitkonten, 
der vor der Rezession zu beobachtende Fach-
kräftemangel, der erleichterte Zugang zur Kurz-
arbeit, aber auch die bestehenden Kündigungs-
schutzregeln. Im Prognosezeitraum dürften die 
Unternehmen tendenziell weiter bestrebt sein, 
ihre Belegschaften zu halten, sofern dies die 
Kostensituation zulässt. Die Verlängerung der 
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Kurzarbeit auf bis zu 24 Monate und die Über-
nahme der Beiträge zur Sozialversicherung 
durch die Bundesagentur für Arbeit (BA) ab 
dem siebten Kurzarbeitsmonat erleichtern den 
Unternehmen das Halten der Belegschaften. 
Die Arbeitszeit je Beschäftigten wird – ausge-
hend von dem niedrigeren, während der Rezes-
sion erreichten Niveau – nur leicht steigen. Das 
Arbeitsvolumen und die Erwerbstätigkeit wer-
den in den kommenden Monaten weiter zu-
rückgehen. Ein verspäteter, zum vorangegange-
nen Produktionseinbruch proportionaler Ein-
bruch der Beschäftigung ist nicht zu erwarten; 
das „dicke Ende“ am Arbeitsmarkt bleibt aus. 
Mit gravierenden dämpfenden Wirkungen von 
Anpassungsreaktionen am Arbeitsmarkt auf die 
Konjunktur ist daher nicht zu rechnen. 

Konkret erwarten wir für das Arbeitsvolumen 
einen Rückgang um jahresdurchschnittlich 3,0 
Prozent in diesem Jahr, für das Jahr 2010 hin-

gegen nur noch einen um 1,0 Prozent. Die Zahl 
der Erwerbstätigen wird dieses Jahr voraus-
sichtlich bei 40,1 Mill. (–0,3 Prozent gegenüber 
Vorjahr) und nächstes Jahr bei 39,4 Mill. (–1,8 
Prozent) liegen (Tabelle 8). Im laufenden Jahr 
dürfte die Zahl der Arbeitslosen im Schnitt 3,4 
Mill. betragen, was einer Arbeitslosenquote von 
8,2 Prozent entspricht. Für das Jahr 2010 rech-
nen wir mit einem Anstieg auf 3,9 Mill. Ar-
beitslose im Jahresdurchschnitt und einer Quo-
te von 9,3 Prozent. Hierbei muss betont wer-
den, dass die vergleichsweise günstige Prognose 
für die Arbeitslosigkeit zum Teil durch den 
anfangs beschriebenen statistischen Effekt im 
Zusammenhang mit dem Gesetz zur Neuaus-
richtung der arbeitsmarktpolitischen Instru-
mente verursacht wird (erneut Abbildung 18). 
Ohne diesen Effekt würde die Zahl der Arbeits-
losen im Jahr 2010 bei 4,1 Mill. liegen. 

 
 

 
 Tabelle 8:  
Arbeitsmarkt 2007–2010 (1 000 Personen)  

      2007      2008       2009a     2010a 
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Stunden) 56 845   57 583   55 852   55 285   
Erwerbstätige (Inland) 39 724   40 279   40 139   39 412   

Selbständigeb 4 436   4 434   4 389   4 310   
Arbeitnehmer (Inland) 35 288   35 845   35 750   35 102   

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 26 967   27 527   27 458   26 953   
Ausschließlich geringfügig Beschäftigte 4 873   4 866   4 916   4 842   

Pendlersaldo  68    59    60    60   

Erwerbstätige (Inländer) 39 656   40 220   40 079   39 352   
Arbeitnehmer (Inländer) 35 220   35 786   35 690   35 042   

Registrierte Arbeitslose 3 777   3 268   3 444   3 881   
Arbeitslosenquotec (Prozent) 9,0 7,8 8,2 9,3 
Erwerbslosenquoted (Prozent) 8,3 7,2 7,5 8,6 

aPrognose. — bEinschließlich mithelfender Familienangehöriger. — c Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit; bezogen auf alle zivilen 
Erwerbspersonen. — dStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept. 

Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Amtliche Nachrichten (lfd. Jgg.); Bundesagentur für Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (lfd. Jgg.); Statisti-
sches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (lfd. Jgg.); eigene Schätzungen und Prognosen. 
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Ausblick: Konjunkturelle Erholung, 
aber noch kein durchgreifender 
Aufschwung  
 

 
Die deutsche Konjunktur wird sich im zweiten 
Halbjahr 2009 spürbar erholen. Zum einen 
kommen anregende Impulse aus dem Ausland. 
Die jüngste Aufwärtstendenz sowohl bei den 
Auftragseingängen als auch bei den Exporter-
wartungen der Unternehmen deutet darauf hin, 
dass die Schwäche bei den Exporten überwun-
den wird. Zum anderen wird die Inlandsnach-
frage zügig expandieren (Tabelle 9). Dabei spie-
len lagerzyklische Einflüsse eine große Rolle; 
die Anpassung an das niedrigere Niveau der 
Nachfrage dürfte weitgehend abgeschlossen 
sein, denn die Unternehmen schätzen die La-
gerbestände kaum noch als zu hoch ein. Da-
neben werden die privaten Konsumausgaben 
leicht ausgeweitet. Gestützt wird dies durch die 
Zunahme der real verfügbaren Einkommen. Die 
öffentlichen Bauinvestitionen dürften beschleu-
nigt zunehmen, da die Investitionsprogramme 

des Staates mehr und mehr umgesetzt werden. 
Hingegen ist bei den Ausrüstungsinvestitionen 
vor dem Hintergrund der niedrigen Kapazitäts-
auslastung wohl lediglich eine Stabilisierung auf 
niedrigem Niveau zu erwarten.  

Die Abnahme des realen Bruttoinlandspro-
dukts wird sich im Jahr 2009 auf voraussicht-
lich 4,9 Prozent belaufen (Abbildung 24); rund 
70 Prozent des Rückgangs gehen auf die Ver-
schlechterung des Außenbeitrags zurück. Die 
Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich weiter 
eintrüben, doch bleibt der Anstieg der Arbeits-
losigkeit vergleichsweise moderat; die Zahl der 
Arbeitslosen wird im Jahresdurchschnitt auf 
reichlich 3,4 Mill. Personen klettern und damit 
um rund 200 000 über dem Niveau im Vorjahr 
liegen (Tabelle 10). Dabei ist berücksichtigt, 
dass die Zahl durch die Neuausrichtung der ar-
beitsmarktpolitischen Instrumente gedrückt wird. 
Infolge des Konjunktureinbruchs, aber auch 
wegen der expansiv ausgerichteten Finanzpoli-
tik wird das Budgetdefizit des Staates kräftig 
steigen. Die Defizitquote wird wohl 2,7 Prozent 
betragen. 

Tabelle 9:  
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2008–2010a 

 2008 2009 2010 

       I       II      III        IV         I         II           IIIb         IVb       Ib        IIb        IIIb        IVb 
Bruttoinlandsprodukt 6,5 –2,2 –1,3 –9,4 –13,4 1,3 4,2 0,0 0,3 0,5 0,5 1,0
Private Konsumausgaben 1,7 –2,4 1,3 –1,7 2,6 2,9 –1,7 –1,0 0,0 1,0 1,7 2,0
Konsumausgaben des Staates 4,2 2,8 0,6 2,2 4,3 1,7 1,1 1,5 1,8 1,8 1,8 1,6
Ausrüstungsinvestitionen –2,5 –3,1 6,3 –14,0 –55,8 –1,8 –6,4 –2,0 2,9 1,7 4,5 16,4
Bauinvestitionen 25,9 –16,1 –1,6 –4,0 1,0 5,8 0,3 4,4 3,6 3,2 4,2 6,1
Sonstige Anlagen –9,6 11,8 9,9 8,3 –1,2 9,6 –4,1 0,3 5,2 4,0 6,8 18,7
Vorratsveränderungenc 5,2 –2,2 3,1 0,6 –0,8 –7,1 –5,4 6,1 0,4 0,3 –0,8 –1,9
Inländische Verwendung 9,5 –5,2 4,8 –1,5 –4,1 –5,0 –7,3 6,6 1,5 1,8 1,4 1,7
Ausfuhr 6,9 0,6 –0,3 –28,1 –35,8 –4,7 30,0 0,0 7,0 6,0 6,0 6,0
Einfuhr 13,9 –5,7 14,2 –15,6 –19,6 –19,0 7,8 15,0 11,0 10,0 9,0 8,5
Außenbeitragc –1,8 2,3 –5,2 –7,6 –9,8 4,6 11,3 –5,4 –0,7 –0,8 –0,4 –0,2
Beschäftigte Arbeitnehmer im 

Inlandd 35 721 35 814 35 894 35 948 35 924 35 829 35 673 35 573 35 430 35 233 34 992 34 754
Arbeitslosed 3 382 3 274 3 211 3 198 3 337 3 468 3 484 3 489 3 596 3 761 3 977 4 189

aKettenindizes. Saison- und arbeitstäglich bereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). 
— bPrognose. — cLundberg-Komponente. — d1 000 Personen. 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 
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Tabelle 10:   
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2007–2010 

      2008           2007            2008            2009a            2010a 
      Mrd. Euro Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent 

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen      
Bruttoinlandsprodukt  2,5 1,3 –4,9 1,0 
Private Konsumausgaben  –0,3 0,4 0,4 0,4 
Konsumausgaben des Staates  1,7 2,1 2,3 1,6 
Anlageinvestitionen  5,0 3,1 –9,6 3,1 

Ausrüstungsinvestitionen  11,0 3,3 –22,1 1,8 
Bauinvestitionen  0,0 2,6 –0,7 3,8 
Sonstige Anlagen  6,5 5,3 4,8 4,5 

Vorratsveränderungb   –0,1 0,5 –0,3 0,2 
Inländische Verwendung  1,0 1,7 –1,6 1,4 
Ausfuhr  7,5 2,9 –14,5 7,2 
Einfuhr  4,8 4,3 –8,4 9,0 
Außenbeitragb  1,5 –0,3 –3,4 –0,3 

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen      
Bruttoinlandsprodukt 2 495,8 4,4 2,8 –4,4 0,5 
Private Konsumausgaben 1 409,7 1,4 2,5 0,3 0,9 
Konsumausgaben des Staates 451,8 2,2 3,7 4,4 2,7 
Anlageinvestitionen 474,7 7,7 4,2 –10,0 3,0 

Ausrüstungsinvestitionen 201,8 10,2 2,7 –23,0 –0,3 
Bauinvestitionen 217,9 6,3 5,8 0,0 5,5 
Sonstige Anlagen 27,9 3,4 1,6 –2,4 –0,5 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro) 3,9 –10,0 3,9 –24,1 –36,6 
Inländische Verwendung 2 340,1 2,9 3,7 –2,2 1,2 
Ausfuhr 1 179,4 8,0 3,5 –17,4 6,0 
Einfuhr 1 023,7 4,9 5,8 –14,2 8,5 
Außenbeitrag (Mrd. Euro) 155,7 171,7 155,7 96,2 80,8 
Bruttonationaleinkommen 2 537,0 4,4 2,4 –4,9 –0,3 

Deflatoren      
Bruttoinlandsprodukt  1,9 1,5 0,5 –0,5 
Private Konsumausgaben  1,8 2,1 –0,1 0,6 
Konsumausgaben des Staates  0,5 1,6 2,1 1,1 
Ausrüstungsinvestitionen  –0,7 –0,6 –1,2 –2,0 
Bauinvestitionen  6,3 3,1 0,8 1,6 
Sonstige Anlagen  –3,0 –3,6 –6,8 –4,8 
Ausfuhr  0,5 0,6 –3,3 –1,1 
Einfuhr  0,1 1,4 –6,4 –0,5 
Nachrichtlich: Verbraucherpreise  2,3 2,6 0,2 0,4 

Einkommensverteilung      
Volkseinkommen  3,5 2,5 –6,4 –1,0 
Arbeitnehmerentgelte  2,8 3,7 –0,6 0,0 

in Prozent des Volkseinkommens  64,2 65,0 68,9 69,6 
Unternehmens- und Vermögenseinkommen  4,8 0,2 –17,0 –3,3 

Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte  1,6 2,7 –0,5 1,7 
Sparquote (Prozent)  10,8 11,2 10,8 11,3 
Lohnstückkosten, realc  –1,7 0,8 3,9 –0,5 
Produktivitätd  0,7 0,0 –2,0 2,0 
Arbeitslose (1 000)  3 777 3 268 3 444 3 881 
Arbeitslosenquote (Prozent)  9,0 7,8 8,2 9,3 
Erwerbstätigee (1 000)  39 724 40 279 40 139 39 412 
Finanzierungssaldo des Staates      

in Mrd. Euro  4,7 1,0 –65,5 –114,0 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt  0,2 0,0 –2,7 –4,8 

Schuldenstandf  64,9 65,8 73,6 78,1 

aPrognose. — bLundberg-Komponente. — cArbeitnehmerentgelt je Beschäftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstä-
tigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstätigenstunde. — eInlandskonzept. — fIn Relation zum Brut-
toinlandsprodukt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Konten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); eigene Schätzungen und Prognosen. 
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Abbildung 24:  
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 2006–2010a 

 
aArbeitstäglich- und saisonbereinigt. — bVeränderung gegen-
über dem Vorjahr in Prozent. — cAuf Jahresrate hochgerechnet. 
— dAb 2009 III: Prognose. 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (lfd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Sta-
tistik (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 

Im kommenden Jahr dürfte sich die Erho-
lung fortsetzen, doch wird das Expansions-
tempo so moderat bleiben, dass die gesamtwirt-
schaftliche Kapazitätsauslastung nochmals 
leicht abnimmt. Die Exporte werden im Zuge 
der weltweit anziehenden Produktion zulegen, 
doch bleibt der Anstieg weit hinter dem Zu-
wachs in den Jahren vor der Krise zurück, als 
zweistellige Raten erreicht wurden. Der we-
sentliche Grund ist, dass die Weltwirtschaft 
sehr viel langsamer expandiert als damals. 
Gleichwohl erhöht sich der Wachstumsbeitrag 
des Außenhandels gegenüber dem Jahr 2009 
deutlich, bleibt aber negativ, zumal die Importe 
stärker zunehmen. Die konjunkturelle Expan-
sion in Deutschland wird wesentlich von der 
Inlandsnachfrage getragen. Dabei werden die 
privaten Konsumausgaben im Verlauf des Jah-
res spürbar zunehmen. Zwar verschlechtert sich 
die Lage auf dem Arbeitsmarkt; die real verfüg-
baren Einkommen nehmen aber dennoch 
merklich zu, da die privaten Haushalte steuer-
lich entlastet werden. Daneben bleibt der Preis-
auftrieb sehr verhalten. Die Unternehmensin-
vestitionen werden nach dem scharfen Ein-
bruch im Jahr 2009 wieder zunehmen, doch 
wird der Anstieg vor dem Hintergrund der 
niedrigen Kapazitätsauslastung und der sich 

nur wenig bessernden Absatzaussichten gering 
sein.  

Alles in allem rechnen wir damit, dass das 
reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 um 
1,0 Prozent zunimmt. Die Arbeitslosigkeit wird 
im Verlauf des kommenden Jahres steigen und 
im vierten Quartal bei etwa 4,2 Mill. Personen 
liegen. Im Jahresdurchschnitt beläuft sich die 
Zahl auf knapp 3,9 Millionen, das sind reichlich 
400 000 mehr als im Vorjahr. Die Verbrau-
cherpreise dürften leicht anziehen. Zwar bleibt 
die konjunkturelle Expansion insgesamt recht 
schwach, doch werden die Energiepreise vo-
raussichtlich etwas höher sein als im Durch-
schnitt des Vorjahres. Das Budgetdefizit des 
Staates wird abermals zunehmen, auch weil die 
Finanzpolitik weiterhin expansiv ausgerichtet 
ist;  in Relation zum Bruttoinlandsprodukt wird 
es wohl bei 4,8 Prozent liegen. 

Die Unsicherheit für die Prognose haben wir 
anhand von Konfidenzintervallen dargestellt. 
Die Spanne, in der die Zuwachsrate des realen 
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2010 mit 95-
prozentiger Wahrscheinlichkeit liegt, reicht von 
–1,3 bis 3,5 Prozent (Abbildung 25). Dabei ist 
allerdings zu berücksichtigen, dass sich die Pro- 
 

Abbildung 25:   
Prognoseintervalle für die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2009–2010a  

Prozent
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aPrognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau 
hinterlegte Flächen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33 
und 5 Prozent (basierend auf Prognosefehlern des Instituts für 
Weltwirtschaft jeweils im dritten Quartal der Jahre 1994–2008). 

Quelle: Eigene Berechnungen. 
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gnosefehler auf die „normalen“ Zyklen in der 
Vergangenheit beziehen. Wegen der Finanz-
krise ist die Unsicherheit derzeit deutlich grö-
ßer, wie sich in jüngster Zeit nicht zuletzt an 
den häufigen und sehr großen Revisionen bei 
den Prognosen gezeigt hat.  

So kann sich die Konjunktur durchaus 
schneller erholen als hier prognostiziert, vor 
allem weil die Impulse seitens der Wirtschafts-
politik sehr groß sind. Würde sich die Situation 
im Bankensektor – in Deutschland, aber auch 
im Ausland – rascher normalisieren als erwar-
tet, würde von den extrem niedrigen Zinsen 
eine stärkere Wirkung ausgehen. Es würde sich 
dann eine kräftige konjunkturelle Dynamik 
entfalten, wie sie eher typisch ist für eine Situa-
tion, in der die Kapazitätsauslastung so massiv 
gesunken ist. Es bestehen aber auch Abwärtsri-
siken. Sie haben zum einen mit den Folgen der 
Finanzkrise zu tun. So kann sich in den kom-

menden Monaten herausstellen, dass die Ban-
ken in Deutschland erhebliche Abschreibungen 
vornehmen müssen, etwa weil die Zahl der In-
solvenzen zunimmt und die Arbeitslosigkeit 
spürbar steigt. In dem Fall würde sich das Kre-
ditangebot verknappen, sofern eine Aufsto-
ckung des Eigenkapitals nicht wie beabsichtigt 
gelingt.  

Unsicherheiten bestehen auch hinsichtlich 
der Wirtschaftspolitik. In Deutschland werden 
vermutlich bald nach der Bundestagswahl 
grundsätzliche Entscheidungen fallen über den 
künftigen Kurs in der Finanzpolitik, vor allem 
hinsichtlich des Abbaus des Budgetdefizits. Im 
Hinblick auf die mittelfristigen Aussichten für 
Wachstum und Beschäftigung wäre eine Strate-
gie vorzuziehen, die vorrangig darauf setzt, bei 
den Staatsausgaben zu sparen und die Subven-
tionen rasch abzubauen. 

Anhang 
 

 

Tabelle A1: 
Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung 
2007–2010a (Mrd. Euro) 

 2007 2008 2009b 2010b 
Tatsächliche Sozialbeiträge 163,2 168,3 169,0 169,8 
Unterstellte Sozialbeiträge 0,3 0,3 0,3 0,3 
Transfer vom Bund 79,2 79,3 79,8 81,4 
Sonstige Einnahmen 1,3 1,4 1,5 1,5 
Einnahmen insgesamt 244,0 249,3 250,6 253,0 
Monetäre Sozialleistungen 234,8 237,7 242,9 246,3 
Soziale Sachleistungen 3,8 4,1 4,1 4,2 
Sonstige Ausgabenc 4,4 4,4 4,4 4,4 
Ausgaben insgesamt 243,0 246,2 251,4 254,9 
Finanzierungssaldo 1,0 3,2 –0,8 –1,9 
aAbgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bPrognose. — cLöhne der Beschäftigten, Verwaltungsaufwand 
etc. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene 
Berechnungen und Prognosen. 

Tabelle A2:  
Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Krankenversiche-
rung 2007–2010a,b (Mrd. Euro) 

 2007 2008   2009c 2010c 
Tatsächliche Sozialbeiträge 149,7 155,6 161,5 160,6 
Unterstellte Sozialbeiträge 0,6 0,6 0,6 0,6 
Transfer vom Bund 4,2 4,2 8,9 13,6 
Sonstige Einnahmen 1,5 1,5 1,5 1,5 
Einnahmen insgesamt 156,0 161,9 172,5 176,3 
Monetäre Sozialleistungen 7,7 8,3 9,2 9,3 
Soziale Sachleistungen 136,9 142,8 151,6 156,7 
Sonstige Ausgabend 8,8 9,5 9,7 10,0 
Ausgaben insgesamt 153,4 160,6 170,5 176,0 
Finanzierungssaldo 2,6 1,4 2,0 0,3 
aAbgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bAb 2009 einschließlich Teile der privaten Krankenversicherung. 
— cPrognose. — dLöhne der Beschäftigten, Verwaltungsauf-
wand etc. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eige-
ne Berechnungen und Prognosen. 
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Tabelle A3:  
Einnahmen und Ausgaben der Bundesagentur für Arbeit 2007–2010 (Mrd. Euro) 

   2007  2008    2009a    2010a 

Beiträge 32,26 26,45 22,09 22,12 
Zuschuss des Bundes 6,47 7,58 7,78 7,89 
Verwaltungskostenerstattung SGB II 2,20 2,26 2,32 2,36 
Umlagen für das Insolvenzgeld 0,67 0,67 1,00 2,00 
Erträge aus der Rücklage 0,34 0,67 0,50 0,20 
Sonstige Einnahmen 0,90 0,66 0,76 0,54 

Einnahmen 42,84 38,29 34,45 35,11 

Eingliederungstitel 2,51 2,89 3,83 4,39 
Kurzarbeitergeld 0,24 0,29 3,55 3,25 
Erstattete Beiträge 0,00 0,00 1,56 1,77 
Aussteuerungsbetrag bzw. Erstattung von Eingliede-

rungs- und Verwaltungsausgaben des Bundes 1,94 5,00 4,87 5,00 
Arbeitslosengeldb 16,93 13,86 17,26 21,54 
Insolvenzgeld 0,70 0,65 1,55 1,72 
Verwaltungsausgaben 5,53 5,99 6,56 6,81 
Sonstige Ausgaben 8,35 8,23c 8,83 8,50 

Ausgaben 36,20 36,91c 48,01 52,98 

Saldo 6,64 1,38 –13,56 –17,87 

Nachrichtlich:     
Empfänger von Arbeitslosengeldd (1 000) 1 080 917 1 170 1 432 
Rücklage der Bundesagentur am Jahresende 17,86 16,74e 3,18 –14,69f 
aPrognose. — bAusschließlich Arbeitslosengeld bei beruflicher Weiterbildung. — cOhne Zuweisung an den Versorgungsfonds der Bun-
desagentur für Arbeit (2,5 Mrd. Euro). — dAusschließlich Empfänger von Arbeitslosengeld bei beruflicher Weiterbildung. — eOhne 
Einlage beim Versorgungsfonds. — fDer Bund wird ein Darlehen gewähren, damit die Bundesagentur alle Ausgaben finanzieren kann. 

Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Amtliche Nachrichten (lfd. Jgg.); Bundesagentur für Arbeit, Einnahmen und Ausgaben der BA (lfd. 
Jgg.); Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 
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