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Deutsche Konjunktur: 
Leichte Rezession absehbar 

Alfred Boss, Jonas Dovern, Carsten-Patrick 
Meier und Joachim Scheide 
 
 

Zusammenfassung: 

Die deutsche Wirtschaft bekommt die Auswir-
kungen der krisenhaften Entwicklungen im 
Rest der Welt zu spüren. Sowohl die Daten für 
Nachfrage und Produktion als auch wichtige 
Stimmungsindikatoren weisen deutlich nach 
unten. Zwar dürfte die Konjunktur in Deutsch-
land weniger stark an Schwung einbüßen als 
in manchen anderen großen Ländern, wo die 
wirtschaftlichen Übersteigerungen in den ver-
gangenen Jahren ausgeprägter waren. Ein 
leichter Rückgang der Produktion in den kom-
menden Monaten ist gleichwohl wahrschein-
lich. Wir revidieren unsere Prognose für den 
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts im 
laufenden Jahr von 2,1 Prozent auf 1,9 Prozent. 
Für das Jahr 2009 erwarten wir eine Zunahme 
um nur noch 0,2 Prozent (Juni: 1,0 Prozent). 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

Die konjunkturelle Lage in Deutschland hat sich 
im Verlauf dieses Jahres verschlechtert. Sowohl 
die Daten für Nachfrage und Produktion als 
auch wichtige Stimmungsindikatoren weisen 
seit einigen Monaten deutlich nach unten. Da-
bei sind es vor allem Einflüsse aus dem Aus-
land, welche die Konjunktur dämpfen. So leidet 
die Dynamik bei der Ausfuhr unter dem nach-
lassenden Expansionstempo bei wichtigen Han-
delspartnern; daneben hat sich die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit bis zum Sommer wegen 
der Euroaufwertung verschlechtert. Da sich in 
der Folge die Ertragsaussichten eingetrübt ha-
ben, dürfte auch die Investitionstätigkeit der 
heimischen Unternehmen gedämpft worden 
sein. Zudem verteuerte sich die Produktion 
durch den Preisanstieg auf den Weltrohstoff-
märkten; so haben die Importpreise bis zuletzt 
massiv angezogen. Daneben bewirkte der An-
stieg der Inflationsrate, bedingt vor allem durch 
höhere Energiepreise, einen Kaufkraftentzug für 
die Verbraucher. Binnenwirtschaftlich kommt 
hinzu, dass die Belastung für die Unternehmen 
durch die Arbeitskosten größer wird. Das Risiko 
eines sich beschleunigenden Lohnanstiegs und 
einer anhaltend hohen Inflationsrate hat die 
Europäische Zentralbank im Juli dieses Jahres 
veranlasst, ihren Kurs leicht zu straffen. 
Darüber hinaus haben sich die monetären Rah-
menbedingungen durch die Krise an den Fi-
nanzmärkten verschlechtert. All diese Faktoren 
bringen die deutsche Wirtschaft an den Rand 
einer Rezession. Gleichwohl scheint sich die 
konjunkturelle Lage nicht so stark zuzuspitzen 
wie in jenen europäischen Ländern, in denen 
eine Korrektur an den Immobilienmärkten 
eingesetzt hat (Dovern et al. 2008a).  

Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) für die beiden ersten Quar-
tale dieses Jahres sind stark von Sondereinflüs-
sen geprägt. Auf den außerordentlich kräftigen 
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts im 
ersten Quartal, der vor allem durch eine leb-
hafte Bautätigkeit getrieben war, folgte erwar-
tungsgemäß ein Rückgang im zweiten Quartal 
(Abbildung 1). Fasst man beide Perioden zu-
sammen, so zeigt sich, dass sich die konjunktu-
relle Grundtendenz gegenüber dem zweiten  
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Abbildung 1: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2004–2008a 

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

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

Halbjahr 2007 etwas verlangsamt hat; die Zu-
nahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion 
verringerte sich im Halbjahresvergleich von 1,9 
auf 1,5 Prozent (jeweils laufende Jahresrate). 
Nach wie vor expandierten die Ausrüstungsin-
vestitionen, die eine Säule des Aufschwungs 
darstellten, recht kräftig, wenn auch spürbar 
weniger dynamisch als in der zweiten Hälfte des 
Vorjahres. Ähnliches gilt für die Exporte, die 
zweite Säule des Aufschwungs; hier machten 
sich die Eurostärke und die schwächere Kon-
junktur im Ausland bemerkbar. Die Konsum-
schwäche setzte sich ungebremst fort, die pri-
vaten Konsumausgaben waren im ersten Halb-
jahr deutlich niedriger als im Halbjahr zuvor. 
Die anziehende Inflation hat die real verfügba-
ren Einkommen sinken lassen und so die er-
wartete Belebung des Konsums verhindert. Bis 
zur Jahresmitte beschleunigte sich der Preis-
auftrieb auf allen Ebenen, die Verbraucher-
preise waren in der Spitze (Juli 2008) um 3,3 
Prozent höher als ein Jahr zuvor. Dabei waren 
es vor allem die Energiepreise, die im Verlauf 
kräftig anzogen. Mit der Preiswende an den 
Weltrohstoffmärkten sanken sie jedoch deut-
lich; in der Folge verbilligte sich im August die 
Lebenshaltung sogar leicht. 

Auf dem Arbeitsmarkt macht sich die lang-
samere Gangart der Konjunktur bereits be-

merkbar, gleichwohl verbesserte sich die Lage 
noch etwas. Der Anstieg der Beschäftigung bil-
dete sich weiter zurück. So war die Zahl der Er-
werbstätigen im Juli um rund 0,8 Prozent hö-
her als sechs Monate zuvor (laufende Jahres-
rate). Entsprechend sank die Zahl der Arbeits-
losen etwas langsamer. Die Arbeitslosenquote 
(in der Definition der Bundesagentur für Ar-
beit) belief sich zuletzt auf 7,6 Prozent, das sind 
0,5 Prozentpunkte weniger als vor einem hal-
ben Jahr. 

Leichter Rückgang der Produktion 
wahrscheinlich 
 

 

Die Immobilienkrise, die nun mehr Länder – 
bzw. einige Länder stärker – erfasst hat als bis-
her unterstellt, wird die Konjunktur in Deutsch-
land weiter dämpfen. In verschiedenen Szena-
rien haben wir wiederholt das Risiko beschrie-
ben, das mit diesen Ereignissen zusammen-
hängt und die Prognose unsicherer macht als 
üblich (Dovern et al. 2007: 15). In der Zwi-
schenzeit ist das pessimistische Szenario für die 
Immobilienmarktentwicklung Realität gewor-
den. Zwar ist in Deutschland selbst nicht mit 
einer krisenhaften Entwicklung im Immobilien-
sektor zu rechnen, da die Zeit der Übersteige-
rungen am Wohnungsmarkt lange vorüber und 
die Korrektur, die dem Boom folgte, mittler-
weile abgeschlossen ist. Auch deshalb gehen die 
Haushalte in die sich abzeichnende Schwä-
chephase mit einer geringeren Verschuldung als 
im Abschwung des Jahres 2001–2003. Und 
aufgrund der hohen Unternehmensgewinne der 
vergangenen Jahre, die es den Unternehmen 
erlaubte, Investitionen in großem Umfang aus 
den laufenden Einnahmen zu finanzieren, ist 
die Verschuldung der deutschen Unternehmen, 
trotz der sehr niedrigen Finanzierungskosten 
im zurückliegenden Zyklus, nicht höher als im 
Jahr 2000. Gleichwohl wird die Immobilien-
krise nicht ohne gravierende konjunkturelle 
Auswirkungen in Deutschland bleiben, da 
gleich mehrere der wichtigsten deutschen Han-
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delspartner mit Korrekturen an ihren Immobi-
lienmärkten zu kämpfen haben. Diese Länder 
werden voraussichtlich eine Rezession oder 
eine länger anhaltende Schwächephase kaum 
vermeiden können, zumal Haushalte und Un-
ternehmen dort mit einer deutlich höheren Ver-
schuldung in die Konjunkturabkühlung gehen 
als um die Jahrtausendwende.   

Belastet werden die konjunkturellen Aus-
sichten für Deutschland darüber hinaus durch 
die Krise an den Finanzmärkten. Aufgrund der 
Verluste am amerikanischen Immobilienmarkt 
geht eine Reihe von Banken mit verringertem 
Eigenkapital in die gesamtwirtschaftliche Schwä-
chephase; die absehbaren konjunkturbedingten 
Ausfälle von Forderungen gegenüber Gläubi-
gern in Deutschland werden die Mittel der Ban-
ken weiter schwächen, zudem leiden die Zins-
erträge der Banken durch die flache bzw. in-
verse Zinsstruktur. Beides dürfte die Kredit-
vergabe an Unternehmen tendenziell verteuern. 
Allerdings ist der Sektor der Sparkassen und 
Genossenschaftsbanken, auf den rund zwei 
Drittel der Ausleihungen entfallen, nur wenig 
durch Verluste aus US-Engagements betroffen. 
Auch dürfte die Situation der Banken in 
Deutschland besser sein als die ihrer Wettbe-
werber im übrigen Euroraum, wo die Verschul-
dung von Haushalten und Unternehmen in den 
vergangenen Jahren deutlich gestiegen ist und 
zudem mit einem schärferen Nachlassen der 
Konjunktur zu rechnen ist.  

Für das erste Halbjahr 2008 zeigen weder die 
Daten der VGR noch die jüngsten Arbeitsmarkt-
zahlen eine markante Verschlechterung der 
Konjunkturlage an. Das reale Bruttoinlands-
produkt war im zweiten Quartal etwa so hoch 
wie in unserer Prognose vom Juni dieses Jahres 
erwartet. Doch hat sich der Rückgang wichtiger 
Frühindikatoren deutlich beschleunigt, einige 
sind sogar regelrecht eingebrochen (Abbildung 
2). So hat sich der Geschäftsklimaindex erheb-
lich verringert. Vor allem sind die Geschäftser-
wartungen in den vergangenen zwei Monaten 
deutlich zurückgegangen. Aber auch die Ein-
schätzung der Geschäftslage hat sich erstmals 
seit Beginn dieses Aufschwungs deutlich ver-
schlechtert, nicht zuletzt dadurch, dass die  
 

Abbildung 2: 
Konjunkturindikatoren 2004–2008 

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

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

Auftragslage der Unternehmen merklich un-
günstiger geworden ist. Seit Ende 2007 nimmt 
die Nachfrage nach Industriegütern – vor allem 
aus dem übrigen Euroraum – ab; im Juli lag 
das Volumen des Auftragseingangs im verarbei-
tenden Gewerbe um 9,1 Prozent unter seinem 
Niveau vom vergangenen Dezember. Entspre- 
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chend ist im Verlauf des Jahres der „Order-
Capacity-Index“, der von der Deutschen Bun-
desbank berechnet wird, spürbar gesunken. Die 
Industrieunternehmen schränken ihre Produk-
tion seit dem Frühjahr ein. Der Ausstoß im Pro-
duzierenden Gewerbe lag im Juli um 2,4 Pro-
zent unter seinem Stand vom zweiten Quartal. 
Auch bei den Umsätzen des Einzelhandels zeigt 
sich eine klare Abwärtstendenz, die sich mit der 
deutlichen Abnahme des Konsumentenvertrau-
ens in den vergangenen Monaten deckt.  

Wegen all dieser Faktoren rechnen wir nun 
für das zweite Halbjahr 2008 nicht mehr mit 
einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion. Zwar dürfte einem Einbruch der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion im dritten 
Quartal eine Erholung der Bauwirtschaft entge-
gen gestanden haben. Im Winterhalbjahr dürfte 
das reale Bruttoinlandsprodukt jedoch etwas 
abnehmen. Damit wäre formal das Kriterium 
einer Rezession erfüllt, auch wenn diese im Ver-
gleich zu früheren Rezessionsphasen als leicht 
einzustufen wäre.   

Auf die Wahrscheinlichkeit eines Rückgangs 
der Produktion deuten auch verschiedene Früh-
indikatormodelle hin. So indiziert ein vektor-
autoregressives (VAR) Modell, das wir üblicher-
weise bei der Erstellung unserer Prognosen ver-
wenden, dass das Bruttoinlandsprodukt nach 
dem zweiten Quartal wohl auch im vierten 
Quartal dieses Jahres und im ersten Quartal 
2009 sinken wird. Maßgeblich hierfür sind die 
spürbare Eintrübung der Geschäftserwartungen 
und die Abnahme des handelsgewichteten Kon-
junkturindikators für die Absatzmärkte der Ex-
portwirtschaft. Darüber hinaus zeigen Schät-
zungen mit Probit-Modellen auf Basis verschie-
dener Frühindikatoren, dass die Wahrschein-
lichkeit, dass sich die deutsche Wirtschaft in ei-
ner Rezession befindet, für das dritte – aber vor 
allem für das vierte – Quartal dieses Jahres, 
gegenüber den Vorquartalen enorm gestiegen 
ist (Kasten 1). Eines der Modelle, das Informa-
tionen aus der Entwicklung der Geschäfts-
erwartungen nutzt, ergibt als Wahrscheinlich-
keit einer Rezession in Deutschland im vierten 
Quartal 2008 gegenwärtig einen Schätzwert 
von über 80 Prozent. Dies ist besonders be-
achtenswert, da das Modell alle Rezessions-

phasen seit 1973 gut nachzuzeichnen vermag.22 
Schließlich zeigt eine ökonometrische Analyse 
für den Euroraum auf der Basis der realen 
Geldmenge M1, einer Variablen, die einen sta-
bilen Vorlauf vor dem realen Bruttoinlands-
produkt von 3 bis 5 Quartalen aufweist, einen 
Rückgang der Produktion im gesamten Euro-
währungsgebiet im Winterhalbjahr 2008/2009 
an (Dovern et al. 2008b). Wir halten es für 
wahrscheinlich, dass es auch in Deutschland zu 
einer Produktionsabnahme kommen wird, zu-
mal sich der deutsche Beitrag zu M1 im Euro-
raum in realer Rechnung ebenfalls seit Monaten 
abschwächt (Abbildung 3). 

Abbildung 3: 
Geldmenge M1 im Euroraum und Sichteinlagen in Deutschland 
1999–2008a 

 
aJeweils deflationiert mit den Verbraucherpreisen, Vorjahresver-
gleich. 
Quelle: EZB, Monatsbericht (2008); Deutsche Bundesbank, Sai-
sonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 

Alles in allem kommen wir auf der Basis der 
verschiedenen Indizien zu dem Urteil, dass die 
deutsche Wirtschaft die Auswirkungen der kri-
senhaften Entwicklungen im Rest der Welt zu 
spüren bekommen wird. Zwar dürfte die Kon-
junktur in Deutschland weniger stark an 
Schwung einbüßen als in manchen anderen 
großen Ländern, wo die Übertreibungen in den 
vergangenen Jahren ausgeprägter waren. Ein 
leichter Rückgang der Produktion in den kom-

____________________ 
22 Nur für wenige Zeitpunkte, an denen im Nach-
hinein keine Rezession zu beobachten war, zeigt das 
Modell eine merklich von null verschiedene Wahr-
scheinlichkeit für eine Rezession an. Nimmt man 
eine Wahrscheinlichkeit von 50 Prozent als Schwel-
lenwert, dann hat das Modell im Stützzeitraum über-
haupt keinen „falschen Alarm“ gegeben. 
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Kasten 1:  
Rezessionswahrscheinlichkeit für Deutschland deutlich gestiegen 
Rezessionswahrscheinlichkeiten lassen sich über verschiedene Ansätze, etwa über Markov-Switching-Modellea 
oder über die stochastische Simulation linearer Zeitreihenmodelleb, schätzen. Ein weiterer prominenter Ansatz, der 
im Folgenden verwandt wird, ist die Prognose von Rezessionswahrscheinlichkeiten auf Basis von Zeitreihenmodel- 
len für binäre Variabeln (so genannte Probit-Modelle). 

Dazu wird mit der Maximum-Likelihood-Methode ein Modell für einen Rezessionsindikator tY  geschätzt, der den 
Wert 1 annimmt in Perioden, in denen sich Deutschland in einer Rezession befand, und den Wert 0 für alle ande-
ren Perioden.c Der Indikator steht über einen latenten Prozess *

tY  mit den Frühindikatoren tX  in Verbindung. 
Formal ausgedrückt ergibt sich 

(K 1-1) 
⎩
⎨
⎧

=
0
1

tY   
sonst
falls

 ,0* ≥tY  

(K 1-2) ttt XcY εβ ++=* , 

wobei angenommen wird, dass die Störterme tε  
einer Standardnormalverteilung folgen. 

Die Anforderung an die Indikatoren ist zum ei-
nen, dass sie genügend Erklärungsgehalt haben 
müssen, so dass sie Rezessionen durch hohe 
Wahrscheinlichkeiten deutlich anzeigen, dabei 
aber keinen „falschen Alarm“ in Nichtrezessions-
perioden liefern. Zum anderen ist es von Vorteil, 
wenn ein Indikator möglichst viel Vorlauf hat, da-
mit eine Rezession vom Modell möglichst früh an-
gezeigt wird. 

Indikatoren, die sich im Bezug auf diese Krite-
rien in einer Vorauswahl als relativ gut erwiesen 
haben, sind die Geschäftserwartungen, das Volu-
men der Auftragseingänge im verarbeitenden Ge-
werbe sowie die Veränderung der realen Sicht-
einlagend. Für jeden dieser Indikatoren wird ein 
Modell geschätzt und die Modellgüte bestimmt 
(Abbildung K1-1). Zwar ist die Performance der 
Modelle recht unterschiedlich, am aktuellen Rand 
ist die Rezessionswahrscheinlichkeit allerdings bei 
allen Modellen hoch.e Dabei sind die Ausschläge 
mit dem Modell auf Basis der Geschäftserwartun-
gen gerade bei jenem Modell am deutlichsten, das 
die beste Modellgüte zeigt (Tabelle K1-1).f 

 
 
aVgl. hierzu Hamilton (1989) und Chauvet und Hamilton (2006). — bVgl. hierzu die Analyse zur Rezessionswahrscheinlichkeit 
in den Vereinigten Staaten in Dovern et al. (2007: 11). — cIm Gegensatz zu den USA, wo ein NBER-Komitee die Rezessions-
datierung quasi-offiziell festlegt, gibt es keine anerkannte offizielle Datierung von konjunkturellen Wendepunkten für Deutsch-
land. Verschiedene Verfahren zur Rezessionsdatierung liefern allerdings im Großen und Ganzen ähnliche Ergebnisse. Wir 
greifen für die Analyse auf die Datierung von Schirwitz (2007) zurück. — dDie Sichteinlagen messen den „deutschen Beitrag“ 
zur Geldmenge M1 im Euroraum; Bargeldbestände werden seit 2002 nicht mehr national differenziert erfasst. Die realen 
Sichteinlagen ergeben sich durch Deflationierung mit dem Preisindex der Lebenshaltung. — eDie in Nyberg (2008) vorgestellten 
Modelle ähnlicher Art zeigen schon für Juni eine deutlich steigende Rezessionswahrscheinlichkeit für Deutschland an, obwohl 
die jüngste deutliche Verschlechterung der Frühindikatoren nicht berücksichtigt ist, da die Studie allein auf Daten bis zum ver-
gangenen Dezember basiert. — fAls Maß für die Treffgenauigkeit solcher Wahrscheinlichkeitsprognosen wird üblicherweise der 
Quadratic Probability Score (QPS) oder der Logarithmic Probability Score (LPS) verwendet. Beide Maße liegen zwischen 0 und 
1, wobei ein Wert von 0 eine perfekte Modellgüte anzeigt; ein im Vergleich kleinerer Wert deutet also auf das bessere Modell 
hin. 

Abbildung K1-1: 
Rezessionswahrscheinlichkeiten basierend auf verschiedenen 
Probit-Modellen 1973–2008i 
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iGrau hinterlegte Zeiträume markieren Rezessionen (Datierung 
nach Schirwitz (2007)). 
Quelle: Eigene Schätzungen und Berechnungen. 
 
 
Tabelle K1-1: 
Anpassungsgüte verschiedener Probit-Modelle auf der Basis von 
Frühindikatoren 
Indikator QPSi LPSii 
Geschäftserwartungen 0,24 0,38 
Auftragseingänge 0,28 0,43 
Sichteinlagen 0,33 0,52 
iQuadratic Probability Score. — iiLogarithmic Probability Score 
Quelle: Eigene Schätzungen und Berechnungen 
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menden Monaten ist gleichwohl wahrschein-
lich. Im weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums wird sich der konjunkturelle Abschwung 
fortsetzen, d.h., die konjunkturelle Dynamik 
wird im kommenden Jahr wohl ebenfalls etwas 
niedriger sein als bisher erwartet.  

All dies hat zur Folge, dass die von uns für 
das Jahr 2009 prognostizierte Zuwachsrate des 
realen Bruttoinlandsprodukts im kommenden 
Jahr mit 0,2 Prozent um 0,8 Prozentpunkte 
niedriger ausfällt als in der Prognose von Juni 
dieses Jahres. Die Kapazitätsauslastung, ge-
messen als Abweichung von einem Hodrick-
Prescott-Trend, wird von ihrem Höhepunkt im 
ersten Quartal 2008 bis zum Ende des Progno-
sezeitraums um 2 ½ Prozentpunkte sinken. Die 
Abkühlung der Konjunktur wird damit sogar 
etwas stärker ausfallen als in den acht Quarta-
len, die dem vorangegangenen zyklischen Hö-
hepunkt im ersten Quartal 2001 folgten; damals 
war die gesamtwirtschaftliche Kapazitätsaus-
lastung bis Ende 2002 um reichlich 2 Prozent 
gesunken. 

Monetäre Rahmenbedingungen 
verbessern sich allmählich 

 

 
Die wichtigsten Indikatoren für die monetären 
Rahmenbedingungen haben sich in jüngster 
Zeit gegensätzlich entwickelt. Während die 
Geldpolitik weiter gestrafft wurde, gingen vom 
sinkenden Wechselkurs stimulierende Wirkun-
gen aus. Die Europäische Zentralbank (EZB) 
hat den maßgeblichen Leitsatz Anfang Juli um 
25 Basispunkte auf nun 4,25 Prozent erhöht; 
die Anhebung erfolgte im Hinblick auf die wei-
terhin hohe Inflation, um einem Anziehen der 
mittel- und langfristigen Inflationserwartungen 
im Euroraum entgegenzuwirken.23 Aufgrund der 
sich abzeichnenden schlechten Konjunkturaus-

____________________ 
23 So stieg die durchschnittliche Erwartung über die 
Inflationsrate in zwei Jahren im von der EZB im 
dritten Quartal durchgeführten Survey of Professio-
nal Forecasters mit 2,1 Prozent zum ersten Mal auf 
über 2 Prozent. 

sichten erwarten die Finanzmärkte allerdings 
momentan, anders als noch im Juni, keinen 
weiteren Anstieg der kurzfristigen Zinsen. 

Gleichzeitig nahmen die Verspannungen am 
Geldmarkt im Euroraum etwas ab; der Zins für 
unbesichertes Dreimonatsgeld (Euribor) liegt 
zwar weiterhin deutlich über dem für besicher-
tes Dreimonatsgeld (Eurepo). Allerdings hat 
sich der Renditeaufschlag nach der Leitzinser-
höhung um rund 25 Basispunkte verkleinert; 
denn während der Eurepo-Satz von 4 Prozent 
auf rund 4,3 Prozent stieg, erhöhte sich der Eu-
ribor-Satz nur marginal auf knapp über 5 Pro-
zent (Abbildung 4).24 Die Straffung der 
Geldpolitik hat also die Refinanzierungskosten 
auf dem Interbankenmarkt für unbesichertes 
Dreimonatsgeld, über den zu normalen Zeiten 
ein Großteil der kurzfristigen Refinanzierung 
der Banken abgewickelt wird, kaum erhöht. 

Abbildung 4: 
Geldmarktsätze für besichertes und unbesichertes 
Dreimonatsgeld 2007–2008 

 
Quelle: EZB, Monatsbericht (lfd. Jgg.); Eurepo (2008); eigene 
Berechnungen. 

Die Kosten für Kredite von Banken an Un-
ternehmen sind trotz der Zinserhöhung bis Juli 
nicht weiter gestiegen (Abbildung 5); der Risi-
koaufschlag gegenüber den Renditen öffentli- 

____________________ 
24 Dagegen sind die Verspannungen am Geldmarkt 
für US-Dollar unverändert stark; das zeigt sich auch 
daran, dass die Nachfrage bei Refinanzierungsaukti-
onen für US-Dollar, die von der EZB und der Schwei-
zer Nationalbank durchgeführt werden, bis zuletzt 
sehr hoch war (BIZ 2008: 12). 
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Abbildung 5: 
Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003–2008 

 

aFür Unternehmenskredite über 1 Mill. Euro mit variabler Verzin-
sung oder Zinsbindung bis zu einem Jahr. — bFür August 2008 
geschätzt; unter der Annahme eines auf Basis von Unterneh-
mensanleihespreads geschätzten Risikoaufschlags von 1 Pro-
zentpunkt. — cÜber den Zeitraum von August 2005 bis Juli 
2007. — dMit einer Restlaufzeit von 1–2 Jahren. 

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

cher Anleihen ist kräftig gesunken. Er liegt nun 
wieder auf dem niedrigen Durchschnittsniveau 
der Aufschwungphase vom August 2005 bis Juli 
2007. Dagegen scheinen die Risikoaufschläge 
für Unternehmensanleihen weiterhin einen 
kräftigen konjunkturellen Abschwung zu signa-
lisieren. Die Finanzierungskosten für Unterneh-
men verringerten sich von dieser Seite nicht; 
zuletzt stieg die Differenz zwischen der Rendite 
von Unternehmensanleihen mit einer Laufzeit 
von fünf bis sieben Jahren mit minderer Boni-
tät und jener von Staatsanleihen mit vergleich-
barer Restlaufzeit wieder auf rund 2,5 Prozent-
punkte (Abbildung 6); das sind knapp 2 Pro-
zentpunkte mehr als im Sommer des vergange-
nen Jahres. 

Gleichzeitig weisen die Ergebnisse des jüngs-
ten Bank Lending Surveys der EZB darauf hin, 
dass sich die Kreditvergabestandards in Deutsch-
land weiter verschärft haben, wenn auch weni-
ger stark als im Vorquartal. Insbesondere für 
die kommenden sechs Monate gehen die Ban-
ken per saldo von einer weitaus schwächeren 
Verschlechterung der Bedingungen aus als in 
der Umfrage vom Mai (Abbildung 7). Auch 
wenn weiterhin die meisten Banken die gestie- 
 

Abbildung 6: 
Risikoaufschläge für Unternehmensanleihen 2002–2008a 
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Prozentpunkte

 
aRenditedifferenz zwischen Unternehmensanleihen mit BBB 
Rating und 5–7-jähriger Laufzeit und deutschen Staatsanleihen 
mit 5-jähriger Laufzeit. 

Quelle: Merrill Lynch über Thomson Financial Datastream; 
eigene Prognosen. 

Abbildung 7: 
Veränderung der Vergabestandards für Unternehmenskredite in 
Deutschland 2003–2008a 

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

Quelle: EZB, Bank Lending Survey (lfd. Jgg.). 

genen Fremdfinanzierungskosten sowie die ei-
gene Liquiditätssituation als maßgebliche Grün-
de für die restriktivere Vergabe von Krediten 
anführen, scheint sich hier zu zeigen, dass die 
Folgen der Finanzmarktkrise für die Kredit-
vergabe an nichtfinanzielle Unternehmen in 
Deutschland bisher geringer ausfallen als er-
wartet. Insgesamt dürften sich die Bedingungen  
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für Finanzierung über Bankenkredite für Unter-
nehmen in Deutschland im Gegensatz zum 
übrigen Euroraum, wo die Kreditstandards 
deutlich stärker gestrafft wurden, in den ver-
gangenen drei Monaten kaum verschlechtert 
haben. 

Verbessert haben sich die monetären Rah-
menbedingungen im gleichen Zeitraum dage-
gen durch die starke Abwertung des Euro ge-
genüber dem US-Dollar. Nach dem Erreichen 
eines Hochs bei knapp unter 1,60 Anfang Juli 
hat er um rund 10 Prozent an Wert verloren; 
Anfang September kostete ein Euro 1,43 Dollar. 
Die Abwertung dürfte die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit deutscher Unternehmen im drit-
ten Quartal um knapp 1 Prozent gegenüber dem 
Vorquartal verbessert haben. 

Für das laufende Jahr erwarten wir, dass die 
EZB den Leitzins unverändert lässt. Zu Beginn 
des kommenden Jahres dürfte sie dann eine 
Zinssenkungsphase einleiten und den maßgeb-
lichen Leitzins bis zum Jahresende 2009 auf 
3,25 Prozent senken (Tabelle 1). Die Kapital-
marktzinsen werden vor diesem Hintergrund 

und aufgrund der abnehmenden Inflationser-
wartungen im gleichen Zeitraum wohl fallen. 
Vor allem im Hinblick auf die infolge des 
Abschwungs steigenden Kreditrisiken werden 
die Risikoaufschläge bei Zinsen für Kredite an 
Unternehmen und Unternehmensanleihen wohl 
im Prognosezeitraum steigen, zumal das Eigen-
kapital vieler Banken bereits durch die bisheri-
gen Abschreibungen infolge der Immobilien-
marktkrise in den Vereinigten Staaten ge-
schrumpft ist. Auch die einsetzende Entspan-
nung am Geldmarkt dürfte sich aufgrund stei-
gender Kreditausfälle und des daraus resultie-
renden weiteren Vertrauensverlusts zwischen 
Banken nicht fortsetzen; wir erwarten, dass die 
Risikoaufschläge für unbesichertes Dreimo-
natsgeld auch Ende 2009 noch signifikant über 
dem „Normalniveau“ liegen werden. Für den 
Euro nehmen wir einen konstanten Wechsel-
kurs gegenüber dem US-Dollar von 1,45 an. Vor 
diesem Hintergrund dürfte sich die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Unterneh-
men im Prognosezeitraum kaum verändern. 

Tabelle 1: 
Rahmendaten für die Konjunktur 2007, 2008 und 2009 

 2007 2008 2009 

 I    II  III IV  I II  IIIa  IVb  Ib IIb  IIIb  IVb 
Maßgeblicher Leitzins der EZBc 3,5 3,8 4,0 4,0 4,0 4,0 4,3 4,2 3,7 3,4 3,3 3,3 
Rendite 9–10-jähriger Bundes-

anleihen 4,0 4,3 4,4 4,2 3,9 4,3 4,3 4,0 3,9 3,8 3,7 3,7 
Tariflohnindexd,e 0,6 1,8 1,6 1,2 2,7 1,7 3,1 3,5 3,2 3,4 3,2 3,0 
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,32 1,34 1,39 1,46 1,55 1,56 1,51 1,45 1,45 1,45 1,45 1,45 
Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 

der deutschen Wirtschaftf 93,0 93,6 93,4 93,9 94,3 95,2 94,3 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 
Industrieproduktion im Auslandg,h 2,7 4,5 6,4 2,3 1,5 0,4 –2,9 –4,4 –5,0 0,4 1,3 3,5 
Rohölpreisi 58,1 68,7 75,0 89,0 96,7 122,5 125,0 105,0 105,0 105,0 105,0 105,0 

aGeschätzt. — bPrognose. — cMindestbietungssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte. — 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, Monatsbericht (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, 
Monatsbericht (lfd. Jgg.); IMF (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 
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2009: Wieder Budgetdefizit 
 

 
Die Finanzpolitik hat im Jahr 2008 ihren Kon-
solidierungskurs verlassen. Die Ausgabenpolitik 
wurde deutlich gelockert, die Abgaben wurden 
per saldo gesenkt. Im Jahr 2009 wird die Fi-
nanzpolitik vermutlich auf einen etwa neutralen 
Kurs einschwenken. 

Die Ausgaben des Staates dürften im Jahr 
2008 um 2,7 Prozent zunehmen, nachdem sie 
im Zeitraum 2004–2007 um jahresdurch-
schnittlich lediglich 0,6 Prozent ausgeweitet 
worden waren. Im Verhältnis zum Bruttoin-
landsprodukt werden sie wohl 43,5 Prozent 
betragen (Tabelle 2). Die Löhne im öffentlichen 
Dienst wurden je Stunde um rund 3 Prozent 
angehoben, und der Personalbestand dürfte 
wieder erhöht werden. Außerdem wird der 
Sachaufwand (insbesondere in den Bereichen 
Verteidigung, Bildung und Forschung sowie So-
zialversicherung) merklich expandieren. Zudem 
werden die öffentlichen Investitionen kräftig 
ausgeweitet. Überdies werden verschiedene So-
zialleistungen aufgestockt. So werden die Aus- 
 

Tabelle 2: 
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2000–
2009a (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 45,3 23,3 17,2 3,3 –1,5 
2007 43,8 24,3 16,5 3,1 0,1 
2008e 43,5 24,3 16,2 3,1 0,1 
2009e 43,8 24,0 16,3 3,3 –0,2 
aAbgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — 
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 
berücksichtigt. — ePrognose. 

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

gaben für das Eltern- bzw. Erziehungsgeld stei-
gen, und der Kreis derer, die einen sogenannten 
Kinderzuschlag (anstatt des Sozialgeldes bei 
Bezug des Arbeitslosengeldes II) beanspruchen 
können, wird erweitert. Ferner wird älteren Ar-
beitslosen mit einem Anspruch auf Arbeitslo-
sengeld dieses rückwirkend ab Januar 2008 
über einen längeren Zeitraum gewährt. Auch 
setzen der Bund und die Bundesagentur für Ar-
beit zusätzliche Mittel für arbeitsmarktpoliti-
sche Maßnahmen ein. Darüber hinaus wurden 
die Renten und – daran gekoppelt – der Regel-
satz des Arbeitslosengeldes II und der der 
Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsmin-
derung am 1. Juli um 1,1 Prozent und damit 
stärker als gemäß der bislang geltenden Formel 
erhöht.25 Schließlich werden zusätzliche Trans-
fers an Unternehmen und an das Ausland ge-
leistet. So wird die Entwicklungshilfe aufge-
stockt. Ferner erhält die Deutsche Post vom 
Bund eine Überweisung in Höhe von schät-
zungsweise 1,1 Mrd. Euro.26 Auch wenden der 
Bund und einzelne Länder (z.B. Nordrhein-
Westfalen und Sachsen) Mittel auf, um Banken 
zu unterstützen, nachdem diese infolge von 
Fehlspekulationen Verluste realisiert hatten.27 
Zusätzliche Ausgaben fielen an, wenn die öf-
fentliche Hand infolge von Bürgschaften in An-
spruch genommen würde.28 Die Ausgaben für 
Arbeitslosengeld und für Arbeitslosengeld II 
werden dagegen angesichts der im Jahr 2008 
insgesamt günstigen Konjunktur um 16 bzw. 
____________________ 
25 Der (dämpfende) Einfluss des so genannten 
Riester-Faktors wurde nicht berücksichtigt. 
26 Die Deutsche Post hatte vor einigen Jahren einen 
Transfer in Höhe von rund 0,9 Mrd. Euro (ein-
schließlich Zinsen) an den Bund leisten müssen, weil 
sie nach Einschätzung der EU in den Jahren 1994–
1998 eine Beihilfe in Form einer vom Bund erlaubten 
„Quersubventionierung“ erhalten hatte. Dieser Be-
trag muss nach einem Urteil des Europäischen Ge-
richtshofs einschließlich Zinsen zurückgezahlt wer-
den. Vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank (2008: 
64). 
27 Die betreffenden Ausgaben der öffentlichen Hand 
werden auf 4 Mrd. Euro veranschlagt. Sie werden 
hier als Vermögensübertragungen an Unternehmen 
erfasst. Es ist allerdings nicht auszuschließen, dass 
die aufgewendeten Beträge teilweise nur in der Fi-
nanzstatistik (als Darlehen) ausgewiesen werden. 
28 Zur statistischen Behandlung dieses Falls vgl. 
Deutsche Bundesbank (2008: 60). 
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4 1/2 Prozent sinken; sie beliefen sich im Jahr 
2007 auf 17,7 bzw. 22,7 Mrd. Euro. 

Im Jahr 2009 dürften die Ausgaben des 
Staates um 3,1 Prozent und damit beschleunigt 
expandieren. Ein Teil des Anstiegs der Ausga-
ben (0,1 Prozentpunkte) hat freilich nur bu-
chungstechnische Bedeutung.29 Entscheidend 
für den (bereinigten) Anstieg um 2,8 Prozent ist 
die Ausweitung der sozialen Sachleistungen der 
Sozialversicherung, insbesondere der gesetzli-
chen Krankenversicherung. Die Löhne im öf-
fentlichen Sektor werden wohl ähnlich stark wie 
im Jahr 2008 erhöht;30 der Personalbestand 
dürfte weiter – wenngleich abgeschwächt – zu-
nehmen, der kräftige Lohnanstieg im öffentli-
chen Dienst wirkt dämpfend. Die öffentlichen 
Investitionen werden – nach der starken Ex-
pansion in den Jahren zuvor – wohl leicht abge-
schwächt ausgeweitet. Die Renten dürften im 
Juli 2009 wegen des Eingriffs in die Renten-
formel, aber auch wegen des im Jahr 2008 be-
schleunigten Lohnanstiegs wesentlich stärker 
als im Juli 2008 angehoben werden. Auch an-
dere Transfers wie z.B. das Wohngeld und die 
Ausbildungsbeihilfen werden kräftig ausgewei-
tet. Ferner dürfte der Regelsatz des Arbeitslo-
sengeldes II und der Grundsicherung im Alter 
und bei Erwerbsminderung – als Folge einer 
Neuberechnung des soziokulturellen Existenz-
minimums – angehoben werden. Vermutlich 
wird auch das Kindergeld aufgestockt; für die 
____________________ 
29 Den Mehrausgaben stehen nämlich Mehreinnah-
men gegenüber. Dies ist das statistische Resultat ei-
ner Änderung der Struktur der Zahlungen Deutsch-
lands an die EU. Der EU fließen neben den Zollein-
nahmen so genannte Mehrwertsteuer-Eigenmittel und 
bruttonationaleinkommensbezogene Eigenmittel zu. 
Erstere werden – bei einem auf das Jahr 2009 be-
grenzten Rückgang der Summe aus beiden Quellen 
um 2 Mrd. Euro infolge einer rückwirkenden Um-
stellung der Finanzierung der Ausgaben der EU 
(Deutsche Bundesbank 2008: 64–65) – gesenkt, 
Letztere erhöht. Im System der VGR hat dies zur 
Folge, dass die Steuereinnahmen, die die Mehr-
wertsteuer-Eigenmittel nicht umfassen, zunehmen 
und die Staatsausgaben, zu denen die einkommens-
bezogenen Eigenmittel zählen, in gleichem Maße 
steigen. Bei der in Tabelle 2 gewählten Abgrenzung 
der Staatseinnahmen schlägt sich die Änderung der 
Struktur der Zahlungen an die EU in erhöhten sons-
tigen Einnahmen und in höheren Ausgaben nieder. 
30 Für die Beschäftigten des Bundes und der Ge-
meinden liegen die Lohnanhebungen teilweise  fest. 

Prognose ist unterstellt, dass hierfür zusätzliche 
Ausgaben in Höhe von 1,3 Mrd. Euro getätigt 
werden. Weitere Ausgaben dürften erforderlich 
werden, weil der Staat aufgrund von Bürg-
schaften zugunsten von Banken, die infolge der 
Immobilienkrise hohe Abschreibungen vorneh-
men mussten, in Anspruch genommen wird; für 
die Prognose wird ein Betrag von 1 Mrd. Euro 
unterstellt. 

Die Belastung durch Steuern und Sozialbei-
träge insgesamt dürfte im Jahr 2008 etwas ab-
nehmen. Zwar wird das Lohnsteueraufkommen 
angesichts eines deutlich beschleunigten Lohn-
anstiegs progressionsbedingt stark steigen;31 
beträchtliche Steuermindereinnahmen (6 ½ Mrd. 
Euro) sind aber infolge der Reform der Unter-
nehmens- und Kapitaleinkommensbesteuerung 
zu erwarten. Die hohen Abschreibungen vieler 
Banken dürften – nicht nur im Jahr 2008 – zu 
nennenswerten Mindereinnahmen bei der Kör-
perschaftsteuer und bei der Gewerbesteuer füh-
ren.32 Das Steueraufkommen wird angesichts 
der im Jahresdurchschnitt günstigen Konjunk-
tur gleichwohl um vermutlich 4 Prozent auf 560 
Mrd. Euro steigen. Der Beitragssatz in der Sozi-
alversicherung insgesamt wird im Jahr 2008 
deutlich niedriger als im Jahr 2007 sein. Zwar 
wird der Beitragssatz in der gesetzlichen Kran-
kenversicherung etwas höher ausfallen, und der 
in der sozialen Pflegeversicherung wurde zum 
1. Juli 2008 um 0,25 Prozentpunkte erhöht, 
aber der Beitragssatz in der Arbeitslosenversi-
cherung wurde am 1. Januar 2008 um 0,9 Pro-
zentpunkte gesenkt. Das Beitragsaufkommen 
insgesamt wird trotz des deutlichen Anstiegs 
der Lohnsumme, der wichtigsten Bemessungs-

____________________ 
31 Im ersten Halbjahr 2008 nahm die Lohnsumme je 
Beschäftigten um 2,3 Prozent, das Lohnsteuerauf-
kommen je Beschäftigten um 4,2 Prozent zu; ähnli-
che Raten sind für das zweite Halbjahr 2008 zu er-
warten. Die Aufkommenselastizität ist wie seit vielen 
Jahren extrem hoch; in den vergangenen Jahren war 
allerdings der Lohnanstieg gering, so dass die pro-
gressionsbedingten Mehreinnahmen und damit der 
wachstumsdämpfende Effekt der Besteuerung gering 
waren. 
32 Überdies werden die Kapitalerträge des Staates 
aus der Beteiligung an öffentlich-rechtlichen Banken 
infolge der Gewinneinbußen oder Verluste dieser 
Banken wohl deutlich sinken. 
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grundlage der Beitragseinnahmen, um nur 1,8 
Prozent steigen. 

Im Jahr 2009 wird die Abgabenbelastung 
voraussichtlich geringfügig sinken. Die Belas-
tung durch Sozialversicherungsbeiträge dürfte 
sich insgesamt kaum ändern. Der Satz in der 
gesetzlichen Rentenversicherung wird trotz der 
entstandenen Überschüsse (Tabelle A1) kon-
stant bleiben. Der Beitragssatz in der Kranken-
versicherung wird wohl zu Jahresbeginn um 0,4 
Prozentpunkte angehoben; andernfalls dürfte es 
angesichts höherer Aufwendungen für ärztliche 
Leistungen (infolge einer Novellierung der 
Gebührenordnung für Ärzte) sowie für Kran-
kenhausleistungen nicht gelingen, das Budget 
der Krankenkassen insgesamt auszugleichen 
(Tabelle A2). Der Beitragssatz in der Arbeitslo-
senversicherung wird wohl um 0,3 Prozent-
punkte auf 3 Prozent gesenkt (Kasten 2). 

Große Änderungen der Besteuerung wird es 
im Jahr 2009 trotz der intensiven steuerpoliti-
schen Debatte wohl nicht geben. Zwar ist ab-
sehbar, dass das Aufkommen der Einkom-
mensteuer, vor allem das Lohnsteueraufkom-
men bei einem wenig veränderten Anstieg des 
Lohns je Beschäftigten (rund 2 ½ Prozent), 
progressionsbedingt wiederum kräftig steigen 
wird; es wäre daher angebracht, die bei unver-
ändertem Recht resultierenden heimlichen 
Steuererhöhungen durch eine Indexierung des 
Steuertarifs sowie der Pausch-, Frei- und 
Höchstbeträge zu vermeiden.33 Wir halten es 
aber aufgrund der Äußerungen von Mitgliedern 
der Bundesregierung für nicht wahrscheinlich, 
dass entsprechende Maßnahmen in Kraft treten 
werden. Allerdings wird voraussichtlich der 
Wert für das vom Staat garantierte Mindestein-
kommen – als Folge einer Neuberechnung des 
soziokulturellen Existenzminimums – angeho-
ben. Dies würde bedeuten, dass der Grundfrei-
betrag bei der Einkommensbesteuerung und 
der Kinderfreibetrag, aber auch das Arbeitslo-
sengeld II und vergleichbare Transfers wie die 
Grundsicherung im Alter erhöht werden. Zu-
dem ist zu erwarten, dass – in Reaktion auf eine 

____________________ 
33 Zur Problematik der heimlichen Steuererhöhun-
gen und zu Wegen, diese zu vermeiden, vgl. Boss, 
Boss und Boss (2008). 

anstehende Entscheidung des Bundesverfas-
sungsgerichts – die Regeln zur Entfernungs-
pauschale korrigiert werden; dies wird wohl 
Mindereinnahmen des Staates zur Folge haben, 
die allerdings nicht beträchtlich sein dürften. 
Insgesamt wird die Steuerbelastung wohl etwas 
sinken. 

Die sonstigen Einnahmen des Staates werden 
in den Jahren 2008 und 2009 stark zunehmen. 
Die Versteigerung der Lizenzen für CO2-Emis-
sionen wird hohe Erlöse bringen. Auch wird zu 
Jahresbeginn die LKW-Maut angehoben, dies 
soll zusätzliche Einnahmen in Höhe von 0,8 
Mrd. Euro zur Folge haben. 

Das Budget des Staates dürfte im Jahr 2008 
einen Überschuss in Höhe von rund 2 Mrd. 
Euro aufweisen. Das strukturelle Budgetdefizit 
des Staates wird etwas höher ausfallen als im 
Jahr 2007. Im Jahr 2009 dürfte unter den skiz-
zierten Annahmen für die Finanzpolitik wieder 
ein Defizit im Staatshaushalt entstehen; es wird 
wohl 5 Mrd. Euro betragen. Die Verschlechte-
rung der Finanzlage des Staates ist zwar kon-
junkturbedingt; problematisch ist aber, dass das 
strukturelle Budgetdefizit des Staates nicht ab-
nehmen wird, die Konsolidierung der öffentli-
chen Haushalte durch eine Kürzung insbeson-
dere der Subventionen also nicht vorankommen 
wird. 

Export vor längerer Durststrecke  
 

 
Die Zunahme des Exports hat sich in der ersten 
Jahreshälfte 2008 abgeschwächt. Die Lieferun-
gen ins Ausland expandierten mit einer laufen-
den Jahresrate von 5,5 Prozent, nach 6,3 Pro-
zent im zweiten Halbjahr 2007. Die Ausweitung 
der Geschäftstätigkeit verlangsamte sich in fast 
allen Abnehmerregionen (Abbildung 8). Deut-
lich beschleunigt nahmen allerdings die Liefe-
rungen in die OPEC-Länder zu. Einmal mehr 
profitierte die Ausfuhr damit von den Steige-
rungen des Weltmarktpreises für Rohöl, ein 
Muster, das sich seit einiger Zeit beobachten 
lässt und das dazu beigetragen hat, die Auswir-
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Kasten 2: 
Weitere Reduktion des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung möglich 
Die Finanzlage der Bundesagentur für Arbeit hat sich im Jahr 2008 deutlich besser als vielfach erwartet ent-
wickelt. Trotz der Beitragssatzsenkung um 0,9 Prozentpunkte auf 3,3 Prozent dürfte das Beitragsaufkommen 
um nur 5,9 Mrd. Euro abnehmen (Tabelle K2-1). Die sonstigen Einnahmen steigen – auch wegen des erhöhten 
Zuschusses des Bundes und wegen hoher Erträge auf die Rücklagen – stark. Die Einnahmen insgesamt wer-
den wohl um nur 4,7 Mrd. Euro niedriger als im Jahr 2007 sein. Die Ausgaben der Bundesagentur werden trotz 
erhöhter Aufwendungen für arbeitsmarktpolitische Maßnahmen und trotz einer hohen Zuweisung an den Bund 
(Erstattung von 5 Mrd. Euro der Ausgaben des Bundes für die Integration von Arbeitslosen) nur wenig zuneh-
men. Die Aufwendungen für das Arbeitslosengeld sind rückläufig, weil die Zahl der Empfänger kräftig sinkt. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Im Jahr 2009 würde das Beitragsaufkommen bei unverändertem Beitragssatz um 0,6 Mrd. Euro steigen. Die 

Ausgaben werden dagegen bei der erwarteten Arbeitsmarktentwicklung deutlich ausgeweitet werden. Insoweit 
wäre mit einem geringen Budgetdefizit zu rechnen. Wird der Beitragssatz unserer Prognose gemäß auf 3 
Prozent gesenkt, so entstehen – rein rechnerisch – Mindereinnahmen in Höhe von 2,5 Mrd. Euro. Das Budget 
dürfte unter dieser Annahme zwar ein Minus von knapp 3 Mrd. Euro aufweisen; die Bundesagentur wird aber 

Tabelle K2-1: 
Einnahmen und Ausgaben der Bundesagentur für Arbeit 2007–2010 (Mrd. Euro) 

      2007       2008i      2009i      2010ii 

Beiträge 32,26 26,40 26,95iii 27,63iii 
Zuschuss des Bundes 6,47 7,58 7,78 7,98 
Verwaltungskostenerstattung SGB II 2,20 2,07 2,17 2,27 
Umlageniv 0,97 0,89 1,00 1,05 
Erträge aus der Rücklage . 0,77 0,79 0,80 
Sonstige Einnahmen 0,94 0,43 0,52 0,54 

Einnahmen 42,84 38,14 39,21 40,27 

Eingliederungstitel 2,51 2,91 3,20 3,30 
Kurzarbeitergeld, Transferkurzarbeitergeld 0,42 0,42 0,50 0,53 
Umlagefinanzierte Förderung der Winter-

beschäftigung 0,14 0,14 0,17 0,18 
Aussteuerungsbetrag bzw. Erstattung von 

Eingliederungs- und Verwaltungsausgaben 
des Bundes 1,95 5,00 5,00 5,00 

Arbeitslosengeldv 17,68 14,85 16,50 17,08 
Insolvenzgeld 0,70 0,62 0,77 0,80 
Verwaltungsausgaben 5,53 6,00 6,31 6,62 
Sonstige Ausgaben 7,27 6,74vi 7,17 7,36 

Ausgaben 36,20 36,68 39,62 40,87 

Saldo 6,64 1,46 –0,41 –0,60 

Nachrichtlich: 
Abhängig Beschäftigtevii (1 000) 

 
35 317 

 
35 823 

 
35 672 35 680 

Arbeitslose (1 000) 3 776 3 267 3 448 3 460 
Empfänger von Arbeitslosengeld (1 000) 1 080 914 990 1 000 
Arbeitslosengeldviii je Empfänger und Monat 

(Euro) 1 308 1 291 1 330 1 364 
Rücklage der Bundesagentur am Jahresende 17,86 19,32 18,91 18,31 
iPrognose. — iiSimulierte Entwicklung. — iiiBei einem Beitragssatz von 3,3 Prozent. — ivWinterbeschäftigungsumlage und 
Umlage für das Insolvenzgeld. — vEinschließlich Arbeitslosengeld bei beruflicher Weiterbildung. — viOhne Zuweisung an 
den Versorgungsfonds der Bundesagentur für Arbeit (2,5 Mrd. Euro). — viiInlandskonzept. — viiiAusschließlich Arbeitslo-
sengeld bei beruflicher Weiterbildung. 

Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Amtliche Nachrichten (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 
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Abbildung 8: 
Wertmäßige Warenexporte nach Regionen 2004–2008a 
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aHalbjahresdaten. Lundberg-Komponenten in Prozentpunkten. 

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

kungen von Ölpreiserhöhungen auf die Kon-
junktur in Deutschland deutlich zu mildern 
(Kasten 3).  

Für die kommenden Monate deuten die 
Frühindikatoren auf eine deutliche Verschlech-
terung des Auslandsabsatzes hin. Der von uns 
berechnete Indikator der Unternehmenszuver-
sicht in den Abnehmerländern fällt seit Anfang 
2007 (Abbildung 9). Mittlerweile hat er den 
tiefsten Stand seit dem Jahr 2001 erreicht. Die 
Exporterwartungen der Unternehmen, die sich 
seit dem Jahresbeginn eintrüben, haben sich im 
Sommer sehr merklich verschlechtert. Hier 
schlägt sich nicht zuletzt nieder, dass die Be-
stände an Auslandsbestellungen im verarbei-
tenden Gewerbe vor dem Hintergrund der seit  

Abbildung 9: 
Frühindikatoren für den Export 1998–2008 

 
aIn 41 Ländern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. — 
bVeränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

Quelle: OECD (lfd. Jgg.); ifo (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 

vergangenem November rückläufigen Auftrags-
eingänge aus dem Ausland deutlich gesunken 
sind, wobei die Abnahme der Bestellungen aus 
dem übrigen Euroraum größer ausfiel als die 
aus dem Rest der Welt. Der Bestand an Aus-
landsorders liegt allerdings immer noch über 
dem Durchschnitt der Jahre vor Beginn des 
Exportbooms 2006; mit einem regelrechten 
Einbruch der Ausfuhr – von den üblichen, 
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Ende 2008 über Rücklagen in Höhe von reichlich 19 Mrd. Euro verfügen; ein Teil davon lässt sich ohne weite-
res auflösen. 

Die Rechnung basiert auf der aktuellen Rechtslage. So bleibt unberücksichtigt, dass der Bund Beiträge für 
Kindererziehende, die pflichtversichert bleiben, nicht mehr zahlen will (Bundesagentur für Arbeit 2008); es geht 
dabei für das Jahr 2009 um 290 Mill. Euro. Auch soll der Zuschuss des Bundes nicht mehr in zwölf gleichen 
Raten, sondern als einmaliger Transfer am Jahresende 2009 geleistet werden (BMF 2008: 102; Deutsche Bun-
desbank 2008b: 65); dies hätte Zinsersparnisse beim Bund und entsprechende Mindereinnahmen der Bundes-
agentur zur Folge. Setzt der Bund seine Pläne durch, wird sich die Finanzlage der Bundesagentur ungünstiger 
darstellen. 



Deutsche Konjunktur: Leichte Rezession absehbar 
 

 63 

 

Kasten 3: 
„Recycling der Öleinnahmen“ kompensiert negative konjunkturelle Wirkungen von Ölpreissteigerungen 

Trotz des starken Anstiegs des Weltmarktprei-
ses für Rohöl in den vergangenen Monaten 
und Jahren ist die Handelsbilanz mit den 
OPEC-Staaten und mit Russland, zwei An-
bietern, auf die etwa die Hälfte der deutschen 
Ölimporte entfallen, weiterhin im Plus (Abbil-
dung K3-1). Ein Anstieg des Ölpreises erhöht 
zwar typischerweise die nominalen Importe 
Deutschlands aus den Ölförderländern, denn 
die Preiselastizität der deutschen Ölnachfrage 
ist kurzfristig gering. Offenbar steigen aber – 
zumeist mit einer Verzögerung von ein bis 
zwei Quartalen – die Exporte in diese Länder 
in etwa ähnlichem Umfang wie die Importe zu-
vor angezogen haben. Der Handelsbilanz-
saldo ist mittelfristig unverändert. 

Dass die deutsche Handelsbilanz gegen-
über den Ölförderländern praktisch nicht auf 
Ölpreisänderungen reagiert, impliziert, dass es 
kaum direkte Auswirkungen steigender Öl-
preise auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 
gibt. Zwar steigt die Energierechnung der 
deutschen Wirtschaft unter dem Einfluss stei-
gender Öl- und Gaspreise. Mit etwas Verzöge-
rung steigt jedoch auch das nominale Export-
volumen in die Förderländer. Im Idealfall ginge 
dieser Anstieg auf steigende Exportpreise zu-
rück, die Terms of Trade blieben dann unver-
ändert. Tatsächlich sind die Exportpreise ins-
gesamt deutlich weniger gestiegen als die Im-
portpreise. Die deutschen Terms of Trade ver-
schlechterten sich somit typischerweise nach 
einem Ölpreisanstieg, und damit sinkt das Re-
aleinkommen; im laufenden Jahr könnte der 
damit verbundene Einkommensentzug über 3 
Prozent betragen (vgl. Deutsche Bundesbank 
2008a). Dem dadurch bedingten Nachfrage-
ausfall, insbesondere bei den Konsumausga-
ben der privaten Haushalte, stehen jedoch 
höhere reale Exporte in die Ölförderländer ge-
genüber. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage  
ändert sich nicht; gleichwohl ist das Einkommen in Deutschland aufgrund des negativen Terms-of-Trade-
Effekts niedriger als vor dem Ölpreisanstieg (vgl. auch Kohli 2004).  

Im Gegensatz dazu hat sich die Handelsbilanz der ausgewählten Länder gegenüber der gesamten Welt im 
Zuge des langjährigen Ölpreisanstiegs deutlich verbessert. Ein Teil der Einnahmen, die die Ölförderländer aus 
ihren Lieferungen in andere Länder ziehen, wird offenbar für Käufe in Deutschland verwendet. Der deutsche 
Export profitiert auf diese Weise überdurchschnittlich vom „Recycling“ der Öleinnahmen der Förderländer. 
Maßgeblich hierfür dürfte nicht zuletzt die Spezialisierung der deutschen Industrie auf Investitionsgüter sein, 
also auf Erzeugnisse, die die Ölförderländer zur Erweiterung ihrer Förderkapazitäten, zum Teil aber auch zur 
Diversifizierung ihrer Wirtschaftsstruktur einsetzen. Die negativen konjunkturellen Effekte, die ein Ölpreisan-
stieg in den anderen Ländern auslöst, haben wiederum dämpfende Wirkungen auf den deutschen Export. Auf 
diesem Umweg löst ein Ölpreisanstieg dann möglicherweise doch negative Nachfrageeffekte in Deutschland 
aus.  

Abbildung K3-1: 
Handelsbilanz der Ölförderländer 1993–2008i 
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iOPEC-Länder (saisonbereinigt), zzgl. Russland (Ursprungs-
werte). 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank (lfd. Jgg.), Zahlungs-
bilanzstatistik; IMF (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 
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häufig recht starken Schwankungen von Quar-
tal zu Quartal abgesehen – ist insofern nicht zu 
rechnen, zumal die jüngste Abwertung des Euro 
die Ausfuhr stützt.   

Gleichwohl wird die deutliche Abschwächung 
der Konjunktur in vielen wichtigen Abnehmer-
ländern (Dovern et al. 2008a) weitere Brems-
spuren in der deutschen Exportbilanz hinterlas-
sen. Mit dem Vereinigten Königreich, den Ver-
einigten Staaten und Spanien sind drei der 
wichtigsten deutschen Handelspartner von Kri-
sen am Immobilienmarkt betroffen; außerdem 
befindet sich Irland in einer Immobilienkrise 
(Dovern et al. 2008b). Auf diese Länder allein 
entfielen im vergangenen Jahr rund ein Fünftel 
des deutschen Exports (Tabelle 3). Deutschland 
zählt damit im Euroraum zu den Ländern, die 
mit am stärksten in Länder liefern, die von 
akuten Immobilienkrisen betroffen sind. Diese 
Aussage gilt auch, wenn man zusätzlich berück-
sichtigt, dass mittlerweile in Frankreich und in 
Italien die Immobilienpreise ebenfalls rückläu-
fig sind, auch wenn in diesen Ländern nicht so 
gravierende Krisen drohen wie in den zuvor ge-
nannten, da die Übersteigerungen an den fran-
zösischen bzw. italienischen Immobilienmärk-
ten wohl geringer waren.  

Vor diesem Hintergrund erwarten wir für die 
zweite Hälfte 2008 einen Rückgang der Aus-
fuhr. Im Durchschnitt der ersten Hälfte des 
Jahres 2009 dürften die Exporte wenig mehr 
als stagnieren. Erst wenn die Produktion in den 
Abnehmerländern in der zweiten Jahreshälfte 
wieder steigt, dürften die Exporte wieder ein 
moderates Plus ausweisen. Alles in allem wer-
den die Exporte 2009 nur um 0,4 Prozent zule-
gen, nach einem Anstieg um 4,4 Prozent im 
Jahr 2008.  

Die Einfuhr ist in der ersten Hälfte des lau-
fenden Jahres mit einer laufenden Jahresrate 
von 4,7 Prozent und damit ebenso stark gestie-

gen wie im Halbjahr zuvor. Der deutlich rasche-
ren Zunahme der inländischen Verwendung 
standen dabei die verlangsamte Ausweitung der 
Exporte und die steigenden relativen Import-
preise gegenüber. Im Prognosezeitraum dürfte 
die Einfuhr vor dem Hintergrund der schwa-
chen Binnenkonjunktur und der geringen Ex-
portdynamik nur wenig steigen. Für die zweite 
Jahreshälfte 2008 erwarten wir sogar eine Ab-
nahme der Importe infolge der rückläufigen 
Binnennachfrage bei gleichzeitig stagnierenden 
Exporten sowie als weitere Reaktion auf die zu-
rückliegenden Preiserhöhungen. Alles in allem 
wird die Zunahme der Einfuhr in den Jahren 
2008 und 2009 mit 3,4 bzw. 1,3 Prozent vor-
aussichtlich deutlich niedriger ausfallen als in 
den zurückliegenden Jahren.   

Der Deflator der Importe ist im Verlauf des 
ersten Halbjahrs 2008 um 5 Prozent (laufende 
Jahresrate) gestiegen. Maßgeblich hierfür war 
das neuerliche Anziehen der Preise für Energie-
produkte sowie für andere Rohstoffe. Vonseiten 
der Nahrungsmittel kamen dagegen kaum noch 
nennenswerte Teuerungsimpulse. Gedämpft 
wurde der außenwirtschaftliche Preisauftrieb 
dagegen durch die Aufwertung des Euro. Im 
Prognosezeitraum dürfte der Anstieg der Im-
portpreise merklich nachlassen. Zwar wirkt die 
seit Mitte August zu beobachtende Abwertung 
des Euro tendenziell auf höhere Importpreise 
hin. Dem stehen aber die Verringerung des Öl-
preises und der übrigen Rohstoffpreise entge-
gen. Bis zum Jahresende werden die Import-
preise daher zwar weiter steigen, jedoch deut-
lich langsamer als in der ersten Jahreshälfte. Im 
Jahresdurchschnitt werden sie ihren Vorjahres-
stand um 2,5 Prozent übertreffen. Im kommen-
den Jahr dürften sie angesichts leicht rückläufi-
ger Preise für nichtenergetische Rohstoffe und 
eines – annahmegemäß – stagnierenden Welt-
marktpreises für Rohöl geringfügig sinken. Im 

Alles in allem könnte der Zusammenhang zwischen Ölpreis und Export eine Erklärung dafür sein, warum die 
deutsche Wirtschaft die konjunkturellen Effekte der Ölpreissteigerungen der vergangenen Jahre vergleichsweise 
gut verkraftet hat. Außerdem stellt sie – neben der Verbesserung der internationalen preislichen Wettbewerbsfähig-
keit der deutschen Wirtschaft – eine weitere Erklärung dafür dar, warum der Anteil der Ausfuhr an der gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage so stark zu Lasten des Anteils der privaten Konsumausgaben gestiegen ist. 
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Tabelle 3: 
Handelsverflechtungen großer EU-Länder 2007a 

      Lieferland 
 
Abnehmerland 

Deutsch-
land 

Frank- 
reich 

Italien Spanien Nieder- 
lande 

Belgien Finnland Österreich Vereinigtes 
Königreich 

 Länder mit akuten Immobilienkrisen 
Irland 0,7 0,7 0,5 0,6 0,9 0,7 0,4 0,3 7,4 
Spanien 5,0 9,3 7,4  3,6 3,7 2,8 2,8 4,2 
Vereinigtes Königreich 7,3 8,2 5,8 7,6 9,1 7,6 5,8 3,6  
USA 7,5 6,2 6,8 4,3 4,4 5,6 6,3 4,9 13,8 
Summe 20,5 24,3 20,5 12,4 18,1 17,6 15,2 11,5 25,5 

 Länder mit Übersteigerungen am Immobilienmarkt 
Frankreich 9,7  11,4 18,8 8,5 16,6 3,4 3,6 7,7 
Italien 6,7 8,9  8,5 5,0 5,2 2,8 8,8 3,8 
Summe 16,4 8,9 11,4 27,3 13,5 21,9 6,2 12,4 11,5 

 Weitere Länder 
Deutschland  14,9 12,9 10,8 24,4 19,6 10,9 29,8 10,7 
Belgien 5,3 7,3 2,9 2,9 13,5  2,4 1,4 5,2 
Finnland 1,1 0,5 0,5 0,4 1,0 0,7  0,5 0,9 
Niederlande 6,4 4,1 2,4 3,3  11,9 5,6 1,8 6,3 
Österreich 5,4 0,9 2,4 0,8 1,4 1,0 0,7  0,6 
Portugal 0,8 1,2 0,9 8,6 0,7 0,6 0,4 0,4 0,6 
Dänemark 1,6 0,7 0,8 0,8 1,3 0,9 2,0 0,7 0,9 
Griechenland 0,8 0,9 2,0 1,2 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 
Schweden 2,2 1,3 1,1 1,0 1,8 1,5 10,7 1,1 2,1 
Japan 1,3 1,4 1,2 0,7 0,7 0,8 1,8 1,0 1,7 
Kanada 0,7 0,7 0,8 0,4 0,4 0,7 0,8 0,8 1,7 
Norwegen 0,8 0,4 0,4 0,6 0,8 0,4 3,1 0,5 1,2 
Schweiz 3,8 2,6 3,8 1,4 1,2 1,7 0,9 4,3 1,7 
Polen 3,7 1,6 2,4 1,3 1,8 1,4 2,3 2,6 1,0 
Russland 2,9 1,4 2,7 1,2 1,7 1,0 10,2 2,4 1,2 
Slowenien 0,4 0,3 1,0 0,3 0,2 0,2 0,2 2,1 0,1 
Tschechische Republik 2,7 0,8 1,1 0,7 1,5 0,8 0,6 3,5 0,6 
Ungarn 1,8 0,7 1,0 0,5 0,8 0,5 0,5 3,6 0,4 
China 3,1 2,3 1,8 1,1 0,9 1,0 3,3 1,4 1,7 

aAnteile am gesamten Export des jeweiligen Landes im Jahr 2007 in Prozent. 

Quelle: IMF (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 

 
Jahresdurchschnitt werden sie um 0,4 Prozent 
unter ihrem Vorjahresniveau liegen. Bei den 
Exportpreisen besteht angesichts steigender 
Lohnkosten tendenziell Aufwärtsdruck auf die 
Preise, zumal die Preisüberwälzungsspielräume 
durch die Abwertung des Euro für sich genom-
men etwas zugenommen haben. Für das lau-
fende Jahr ergibt sich eine Beschleunigung des 
Preisauftriebs auf 0,9 Prozent. Im kommenden 
Jahr verringert sich die Zunahme unter dem 
Eindruck der aufgrund der Abschwächung der 
Weltkonjunktur niedrigeren Preisüberwälzungs-
spielräume auf 0,5 Prozent. Die Terms of Trade 
verschlechtern sich damit im laufenden Jahr 

deutlich, um sich im kommenden Jahr wieder 
merklich zu verbessern.   

Inlandsnachfrage vermag Abnahme 
der Auslandsnachfrage nicht 
auszugleichen 
 

 

Anders als noch im Frühjahr erwartet wird die 
Schwäche der Ausfuhr im Prognosezeitraum 
nicht durch eine beschleunigte Zunahme der 
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Binnennachfrage ausgeglichen. Gestiegene Ener-
giekosten und ungünstigere Beschäftigungsaus-
sichten verhindern die bisher erwartete Expan-
sion der privaten Konsumausgaben. Die Inves-
titionstätigkeit leidet unter der deutlichen Ver-
schlechterung der Absatzaussichten, den stei-
genden Lohnkosten und den Auswirkungen der 
Finanzkrise. 

Der Investitionsaufschwung ist zu Ende. 
Zwar nahmen die Unternehmensinvestitionen 
in der ersten Jahreshälfte 2008 mit einer lau-
fenden Jahresrate von 6,6 Prozent ähnlich 
rasch zu wie im vergangenen Jahr. Für die 
zweite Jahreshälfte kündigt sich aber ein Bruch 
des seit Mitte 2004 andauernden Aufwärts-
trends an. Die Inlandsbestellungen bei den In-
vestitionsgüterherstellern, die seit Jahresbeginn 
um 19,1 Prozent (laufende Jahresrate) gesunken 
sind, deuten auf einen Rückgang der Ausrüs-
tungsinvestitionen hin, und die deutliche Ver-
schlechterung der Geschäftserwartungen in den 
vergangenen Monaten lässt erwarten, dass die-
ser sich im Winterhalbjahr fortsetzt. Ein mar-
kanter Rückgang der gewerblichen Bauinvesti-
tionen ist aus den Auftragseingängen für Nicht-
wohnbauten nicht erkennbar, das Segment wird 
die Unternehmensinvestitionen voraussichtlich 
noch etwas stützen.  

Im kommenden Jahr dürften sich die Rah-
menbedingungen für die Unternehmensinves-
titionen nur wenig bessern. Die Absatzaussich-
ten bleiben vorerst gedrückt; erst zum Jahres-
ende wird sich die Konjunktur im Ausland wie-
der etwas beleben. Auf der Kostenseite wirkt 
der Rückgang der Rohstoffpreise stützend, dem 
steht allerdings der beschleunigte Anstieg der 
Arbeitskosten gegenüber. Einer deutlichen 
Verringerung der Finanzierungskosten im Zuge 
der Zinssenkung der EZB steht entgegen, dass 
Kredite mit dem Fortdauern der Finanzkrise 
und infolge der konjunkturbedingt steigenden 
Kreditausfälle tendenziell mit höheren Risiko-
aufschlägen von Banken und anderen Kapital-
gebern versehen werden. Immerhin sind die 
Bilanzen der Unternehmen zum Ende dieses 
Aufschwungs aber alles in allem gesund. An-
gesichts der starken Zunahme der Unterneh-
mensgewinne konnten Investitionen vielfach 
aus eigenen Mitteln finanziert werden, die Ver-

schuldung der Unternehmen ist daher sowohl 
im zyklischen Vergleich – stellt man das sehr 
niedrige Zinsniveau in den vergangenen Jahren 
in Rechnung – als auch im Vergleich zu den 
Unternehmen in anderen Ländern des Eu-
roraums niedrig (Tabelle 4). Die bevorstehende 
konjunkturelle Abschwächung dürfte daher ins-
gesamt zu einer geringeren Einschränkung der 
Investitionstätigkeit führen als in den Jahren 
nach 2000, und sie dürfte in Deutschland ge-
mäßigter ausfallen als im übrigen Euroraum. 
Alles in allem erwarten wir eine sehr moderate 
Zunahme der Unternehmensinvestitionen im 
Jahresverlauf 2009. Im Jahresdurchschnitt 
werden sie um 1,0 Prozent unter dem Stand 
vom Vorjahr liegen, nach einem Plus um 5,1 
Prozent im Jahr 2008 (Tabelle 5).  

Tabelle 4: 
Verbindlichkeiten der Unternehmen im internationalen Vergleich 
1995, 2000 und 2007 (in Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts) 

Länder 1995 2000 2007 
Deutschland 116 179 183 
Euroraum ohne Deutschland 130 213 240 
darunter:    
    Frankreich 154 312 349 
    Italien 94 126 140 
    Spanien 112 169 236 
Vereinigtes Königreich 217 297 288 
Vereinigte Staaten 237 306 271 

Quelle: OECD (2008); nationale Zentralbanken; eigene Berech-
nungen. 

Tabelle 5: 
Reale Anlageinvestitionen 2006–2009 (Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr in Prozent) 

   2006   2007 2008a  2009a 
Anlageinvestitionen 7,7 4,3 4,3 –0,4 

Unternehmensinvestitionen 9,1 6,2 5,1 –1,0 
Ausrüstungen 11,1 6,9 5,0 –0,7 
Sonstige Anlagen 8,0 8,0 5,3 2,8 
Wirtschaftsbau 4,3 3,4 5,2 –3,1 

Wohnungsbau 5,6 0,3 3,0 0,1 
Öffentlicher Bau 3,6 4,6 3,8 3,6 

Nachrichtlich:         
Bauinvestitionen 5,0 1,8 3,8 –0,4 
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. 
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Die Wohnungsbauinvestitionen haben sich 
in der ersten Jahreshälfte 2008 von der Schwä-
chephase erholt, die durch die Vorzieheffekte 
im Zusammenhang mit der Mehrwertsteuerer-
höhung ausgelöst worden war. Das Investiti-
onsvolumen erhöhte sich mit einer laufenden 
Jahresrate von 6,6 Prozent. Der Wohnungsbau 
erwies sich damit – stellt man das Ausmaß der 
Vorzieheffekte in den Jahren 2005 und 2006 in 
Rechnung – als relativ robust, zumal das Volu-
men des Auftragseingangs im Bauhauptge-
werbe, das auf den Wohnungsbau entfällt, in 
der Tendenz seit Mitte 2006 sinkt. Offenbar 
wird ein steigender Anteil der Wohnungsbauin-
vestitionen für Instandsetzungs- und Moderni-
sierungsmaßnahmen verwendet. Diese dürften 
durch die bis zur Jahresmitte noch sehr günsti-
gen Finanzierungskosten und die verbesserte 
Situation am Arbeitsmarkt stimuliert worden 
sein. Hinzu kamen steuerliche Anreize. 

Im Gegensatz zu jenen Ländern im Euro-
raum, die mit rückläufigen Immobilienpreisen 
zu kämpfen haben, ist in Deutschland nicht mit 
einem Einbruch des Wohnungsbaus zu rech-
nen. Die Phase der Übersteigerungen am Im-
mobilienmarkt liegt mehr als zehn Jahre zurück 
und die Marktkorrektur, die darauf folgte, ist 
abgeschlossen. Allerdings lasten die Bestands-
erweiterungen, die in den vergangenen Jahren 
im Vorgriff auf den Wegfall der Eigenheimzu-
lage und die Erhöhung der Mehrwertsteuer 
vorgenommen wurden, auf der Neubautätig-
keit. Impulse für den Wohnungsbau ergeben 
sich nicht zuletzt durch Modernisierungsmaß-
nahmen, stimuliert auch durch die steuerlichen 
Anreize der Bundesregierung zur Erhöhung der 
Energieeffizienz des Wohnungsbestands. Dem 
steht aber als dämpfender Faktor die Stagna-
tion der real verfügbaren Einkommen der pri-
vaten Haushalte gegenüber. Angesichts dieser 
Rahmenbedingungen erwarten wir für den 
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums eine 
leichte Ausweitung der Wohnungsbauinvestiti-
onen. Im Jahresdurchschnitt werden die Woh-
nungsbauinvestitionen 2008 um 3,0 Prozent 
über dem Vorjahr liegen; im Jahr 2009 werden 
sie in etwa stagnieren.  

Die öffentlichen Bauinvestitionen sind im 
Jahr 2007 um 4,6 Prozent gestiegen. Sie wer-

den auch in den Jahren 2008 und 2009 deut-
lich zunehmen; allerdings dürfte sich das 
Tempo der Expansion etwas abschwächen und 
in den beiden Jahren knapp 4 bzw. reichlich 
3 ½ Prozent betragen.34 Maßgeblich dafür ist, 
dass die den Gemeinden für Investitionen ver-
fügbaren „freien Mittel“, die angesichts einer 
Explosion der Gewerbesteuereinnahmen stark 
gestiegen waren, vor allem infolge kräftig stei-
gender Personalausgaben sinken dürften. Stüt-
zend wird weiterhin das Programm der Kredit-
anstalt für Wiederaufbau wirken, das die ener-
getische Sanierung kommunaler Gebäude sub-
ventioniert. 

Die Aussichten auf eine nachhaltige Belebung 
der privaten Konsumausgaben schwinden. Mit 
dem abermaligen deutlichen Anziehen der 
Energiepreise hat sich die Belastung der ver-
fügbaren Einkommen der privaten Haushalte 
erneut erhöht. Gleichzeitig trüben sich die Per-
spektiven am Arbeitsmarkt ein. Im ersten 
Halbjahr 2008 schränkten die privaten Haus-
halte ihre Konsumausgaben vor diesem Hinter-
grund mit einer laufenden Jahresrate von 1,6 
Prozent ein. Dabei spielte auch eine weitere Er-
höhung der Sparquote eine Rolle, möglicher-
weise als Reaktion auf die gestiegenen Ar-
beitsplatzrisiken. Hinzu kam eine deutliche Be-
schleunigung der Zunahme der betrieblichen 
Versorgungsansprüche. 

Im Prognosezeitraum werden die privaten 
Konsumausgaben alles in allem nur moderat 
ausgeweitet werden. Mit dem unterstellten 
Nachlassen des Energiepreisanstiegs wird es in 
der zweiten Jahreshälfte wohl zu einem leichten 
Plus reichen. Im kommenden Jahr bleibt der 
Anstieg der verfügbaren Einkommen verhalten. 
Zwar steigen die Stundenlöhne spürbar rascher 
als 2008; da die Beschäftigung jedoch sinkt, 
bleibt die Zunahme der Bruttolöhne und Ge-
hälter mit 2,1 Prozent gleichwohl deutlich hin-
ter der des Vorjahres (4,1 Prozent) zurück. 
Netto ergibt sich sogar unter Berücksichtigung 
der starken Steuerprogression eine Zunahme 
um nur 1,3 Prozent. Die Gewinneinkommen 

____________________ 
34 Die Entwicklung der im Bauhauptgewerbe einge-
gangenen Aufträge der öffentlichen Hand stützt diese 
Einschätzung. 
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werden ebenfalls langsamer expandieren als im 
Vorjahr; immerhin werden sie trotz der schwa-
chen Konjunktur nicht sinken. Alles in allem 
steigen die verfügbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte um 2,5, real jedoch nur um 0,3 
Prozent.  

In der vergangenen gesamtwirtschaftlichen 
Schwächephase in den Jahren 2001–2003 er-
höhten die privaten Haushalte ihre Sparquote 
mit mehr als einem Prozentpunkt recht deutlich 
und trugen damit zu einer weiteren Verschär-
fung des Abschwungs bei. Eine solche Situation 
ist derzeit in Deutschland nicht zu erwarten. 
Anders als im übrigen Euroraum, wo die Ver-
schuldung der privaten Haushalte in den ver-
gangenen Jahren gestiegen ist und die Immobi-
lienkrise zu merklichen Vermögenseinbußen 
führt, haben die privaten Haushalte ihre Ver-
schuldung seit dem Jahr 2000 verringert 
(Tabelle 6). Außerdem mussten sie in jüngster 
Zeit keine drastischen Vermögenseinbußen hin-
nehmen wie damals durch den Börsencrash. 
Wir erwarten daher, dass die Sparquote im 
kommenden Jahr weitgehend unverändert 
bleibt. Die Konsumausgaben der privaten 
Haushalte werden vor diesem Hintergrund im 
Jahr 2009 voraussichtlich um 0,5 Prozent zu-
nehmen. 

Tabelle 6: 
Verbindlichkeiten der privaten Haushalte im internationalen 
Vergleich 1995, 2000 und 2007 (in Prozent des verfügbaren 
Einkommens der privaten Haushalte) 

Länder 1995 2000 2007 
Deutschland 97 114 101 
Euroraum ohne Deutschland 55 75 106 
darunter:    
    Frankreich 66 77 92 
    Italien 29 42 64 
    Spanien 57 81 140 
Vereinigtes Königreich 106 114 172 
Vereinigte Staatena 94 103 140 

aSektorabgrenzung gemäß „households“, d.h. ohne Verschul-
dung von Einzelunternehmen 

Quelle: OECD (2008); nationale Zentralbanken; eigene Berech-
nungen. 

Anstieg der Verbraucherpreise 
verlangsamt sich 
 

 
Vor allem aufgrund der enormen Preissteige-
rungen für Energieprodukte haben sich die 
Verbraucherpreise in den Monaten von April 
bis Juli saisonbereinigt um insgesamt rund 1,2 
Prozent erhöht; im August sanken sie nach dem 
deutlichen Rückgang des Ölpreises – der frei-
lich zum Teil durch die Abwertung des Euro 
kompensiert wurde – den vorläufigen Angaben 
nach geringfügig. Im Sechsmonatsvergleich zo-
gen sie damit im August mit einer laufenden 
Jahresrate von 2,8 Prozent an (Abbildung 10). 
Damit ist die Preisdynamik zwar weiterhin 
hoch, jedoch geringer als noch im Winterhalb-
jahr. Allein der Auftrieb der Energiepreise be-
schleunigte sich nochmals im Verlauf des 
Sommers; im Sechsmonatsvergleich zogen sie 
im Juli um 22,4 Prozent (laufende Jahresrate) 
an. Ursächlich hierfür war der starke Ölpreisan-
stieg auf über 140 US-Dollar Mitte Juli. Die 
Verbraucherpreise ohne Energie steigen dage-
gen weiterhin nur sehr moderat; im Juli lagen 
sie um 1,3 Prozent (laufende Jahresrate) über 
ihrem Niveau von vor sechs Monaten. Maßgeb- 
 

Abbildung 10: 
Verbraucherpreisanstieg 2004–2008a,b 

 
aSaisonbereinigt. — bVeränderung in den vergangenen sechs 
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.  

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 
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lich hierfür ist, dass sich der Anstieg der Nah-
rungsmittelpreise in der Tendenz weiter ab-
schwächte.  

Für den Prognosezeitraum treffen wir die 
Annahmen eines konstanten Ölpreises von 105 

US-Dollar sowie eines konstanten Wechselkur-
ses des Euro gegenüber dem US-Dollar von 
1,45. Trotz dieser Annahmen wird von dem An-
stieg der Energiekosten des ersten Halbjahres 
in den nächsten Monaten weiter Druck auf die 

Kasten 4:  
Zum Beitrag verschiedener Produktgruppen zum Verbraucherpreisanstieg bis Ende 2009 

Im November 2007 stieg die Inflationsrate in Deutschland zum ersten Mal seit langem über 3 Prozent; seitdem ver-
harrt sie bei leichten Schwankungen auf diesem hohen Niveau. Verantwortlich für die hohe Inflationsrate waren vor 
allem die starken Preissteigerungen bei Energie und Nahrungsmitteln. Die Inflationsrate im Juli betrug 3,3 Prozent; 
unter Berücksichtigung der relativen Gewichte im Warenkorb, der zur Berechnung des Verbraucherpreisindexes 
(VPI) herangezogen wird, betrug der Inflationsbeitrag der Nahrungsmittel und alkoholfreien Getränke dabei 0,8 
Prozentpunkte, jener der Kategorie Verkehr ebenfalls 0,8 Prozentpunkte und der Beitrag von Wohnung, Wasser, 
Strom, Gas sogar 1,3 Prozentpunkte (Abbildung K4-1). Alle übrigen Produkte trugen nur 0,4 Prozentpunkte zur 
Inflationsrate bei. 

Für die weitere Entwicklung des VPI ist deshalb 
die Preisentwicklung bei diesen drei Produktkate-
gorien von großer Bedeutung; außerdem werden 
die Kosten für Arzt- und Krankenhausleistungen 
zum 1. Januar 2009 wohl um rund 10 bzw. 5 Pro-
zent steigen, was – bezogen auf den gesamten 
VPI – einen Anstieg der Inflationsrate um gut 0,1 
Prozentpunkte bewirkt. 

Multivariate Zeitreihenmodelle können genutzt 
werden, um für die Preisentwicklung der drei 
wichtigen Produktkategorien Prognosen bis Ende 
2009 zu erstellen. Dabei werden – zusätzlich zu 
den enthaltenen autoregressiven Termen – im Fall 
der Nahrungsmittel- und Getränkepreise verzö-
gerte Terme der Produzentenpreise für Agrarroh-
stoffe sowie des Nahrungsmittelweltmarktpreisin-
dex des Internationalen Währungsfonds (IWF) in 
das Modell aufgenommen; für die anderen beiden 
dynamischen Preismodelle dient der Ölpreis (in 
Euro) als zusätzliche erklärende Variable. Alle Va-
riablen werden jeweils differenziert, um Stationa-
rität zu gewährleisten. Die Modelle werden basie-
rend auf monatlichen Daten für den Zeitraum 
Januar 1991 bis Juli 2008 geschätzt. 

Für die Zeit von August 2008 bis Ende 2009 
werden dynamische Prognosen für die monatli- 
chen Preisveränderungen erstellt und die korrespondierenden Inflationsraten abgeleitet. Dabei wird angenommen, 
dass der Index der Nahrungsmittelweltmarktpreise im Prognosezeitraum mit der historischen Durchschnittsrate 
steigt; für den Ölpreis wird angenommen, dass er auf einem Niveau von knapp 72,50 Euro verharrt. 

Die Ergebnisse zeigen, dass sich der Preisanstieg bei Nahrungsmitteln deutlich verlangsamen und im Jahr 2009 
nur noch wenig zur Inflationsrate beitragen werden, dagegen ist der Preisauftrieb für energetische Produkte 
persistenter. Hier geht vor allem der Preisanstieg für Wohnung, Wasser, Strom, Gas und andere Brennstoffe trotz 
der Annahme konstanter Ölpreise nur langsam zurück; ursächlich hierfür dürften vor allem die verzögerten 
Preisanpassungen bei Strom- und Gaspreisen sein. 

Für das Aggregat der übrigen Produktkategorien deuten die üblichen Indikatoren – wie z.B. die Entwicklung der 
Kapazitätsauslastung und der Lohnstückkosten auf eine Stabilisierung der Inflationsraten auf dem momentanen 
Niveau hin. Damit ergibt sich insgesamt ein Bild, bei dem der Inflationsdruck über den Prognosezeitraum merklich 
abnimmt; Ende 2009 dürfte die Verbraucherpreisinflation wieder unter 2 Prozent fallen. 

Abbildung K4-1: 
Inflationsbeiträge verschiedener Produktkategorien 2008–2009i 

 

2008 2009 
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Prozentpunkte

    Nahrungsmittel u. alkoholfreie Getränke     Wohnung,Wasser,Strom,Gas 
    Gesundheitspflege     Verkehr 
    Übrigesii 

iAb August 2008 Prognose. — iiAlle weiteren Produktkategorien 
des Verbraucherpreisindex. 
Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7 (lfd. 
Jgg.); Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 2 (lfd. Jgg.); 
IMF (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 
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Verbraucherpreise ausgehen (Kasten 4), wenn 
auch mit nachlassender Tendenz. Vor allem 
werden die Verbraucherpreise für Gas, die je-
weils mit einiger Verzögerung den Ölpreisen 
folgen (Abbildung 11), von einigen Anbietern 
zum Jahresende kräftig erhöht. Typischerweise 
wird unterstellt, dass der Erdgaspreis dem 
Rohölpreis mit einer Verzögerung von einem 
halben Jahr folgt. Eine Untersuchung zeigt je-
doch eine Verzögerung von zehn Monaten.35 
Zum Jahreswechsel dürfte der Energiepreis-
auftrieb dann abklingen. Darüber hinaus er-
warten wir, dass der Aufwärtsdruck auf die 
Preise von außenwirtschaftlicher Seite bei einer 
sich deutlich eintrübenden Weltkonjunktur im 
Prognosehorizont abnehmen wird, auch weil 
sich der Auftrieb der Weltmarktpreise für 
Agrarrohstoffe wohl deutlich abschwächen wird 
(OECD/FAO 2008). 

Abbildung 11: 
Kreuzkorrelationsfunktion zwischen Gaspreis und Ölpreisa 

 
aJeweils Vorjahresvergleiche. Stützzeitraum Januar 1991 bis Juli 
2008. Rohölpreis (Brent) in Euro. — bVorlauf des Ölpreises. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7 (lfd. 
Jgg.); IMF (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 

Durch den beschleunigten Anstieg der Ar-
beitskosten wird der Inflationsdruck von der 
binnenwirtschaftlichen Seite größer werden. 

____________________ 
35 Die maximale Korrelation über den Zeitraum von 
1991 bis 2008 zwischen den Inflationsraten der 
Gaskomponente im Verbraucherpreisindex und jener 
für den Ölpreis in Euro ergibt sich mit 0,81 bei einem 
Vorlauf des Ölpreises von zehn Monaten. 

Die nominalen Lohnstückkosten dürften im 
laufenden Jahr mit einer Rate von 1,6 Prozent 
zulegen; im Verlauf des kommenden Jahres 
verlangsamt sich der Anstieg vor dem Hinter-
grund des Endes des Aufschwungs am Arbeits-
markt im Jahresverlauf wohl leicht, wird aber 
im Jahresdurchschnitt mit 2,0 Prozent noch-
mals höher sein. Alles in allem erwarten wir, 
dass die Verbraucherpreise im laufenden Jahr 
um 2,9 Prozent über ihrem Vorjahresniveau lie-
gen. Im Jahr 2009 beträgt der Preisauftrieb 
dann im Jahresdurchschnitt wohl nur noch 2,4 
Prozent; dabei wird die Inflationsrate im Jah-
resverlauf sinken und im zweiten Halbjahr wie-
der unter 2 Prozent fallen. 

Arbeitsmarkt nicht resistent gegen 
rezessive Tendenzen 
 

 
Der Beschäftigungsaufbau hat zuletzt etwas an 
Schwung eingebüßt (Abbildung 12). Zwar nahm 
die Erwerbstätigkeit im ersten Halbjahr 2008 
mit einer laufenden Jahresrate von 1,7 Prozent 
bzw. 329 000 Personen sogar rascher zu als im 
zweiten Halbjahr 2007 und die Zahl der Ar-
beitslosen ging mit 292 000 Personen stärker 
zurück als in der zweiten Jahreshälfte 2008. 
Die bis August verfügbaren Arbeitslosenzahlen 
deuten allerdings darauf hin, dass der Rück-
gang der Arbeitslosigkeit nicht mehr ganz so 
ausgeprägt verläuft wie zuvor. Im Durchschnitt 
der Monate Juli und August ist die Arbeitslo-
sigkeit zwar immer noch um 30 000 Personen 
pro Monat gesunken, im vergangenen Jahr und 
im ersten Quartal 2008, das freilich durch Son-
derfaktoren nach oben verzerrt war, hatte der 
monatliche Rückgang aber durchschnittlich bei 
etwa 50 000 Personen gelegen.  

Der Lohnanstieg hat sich deutlich beschleu-
nigt. Mit einer laufenden Jahresrate von 2,8 
Prozent stiegen die Bruttostundenlöhne im 
Durchschnitt der ersten Jahreshälfte 2008 so 
stark wie seit Jahren nicht mehr. Für das ge-
samte Jahr 2008 erwarten wir einen Anstieg 
der tariflichen Stundenlöhne in Höhe von 2,6  
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Abbildung 12: 
Arbeitsmarkt 2004–2008a 

 
aSaisonbereinigt. 

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

Prozent. Dabei ist unterstellt, dass die Tarif-
löhne in der Metall- und Elektroindustrie ab 
Herbst 2008 um knapp 5 Prozent steigen. Für 
das kommenden Jahr rechnen wir unter Be-
rücksichtigung dieses Abschlusses sowie der bis 
ins kommende Jahr reichenden Verträge im 
öffentlichen Dienst und in der chemischen 
Industrie mit einem Anstieg der Tariflöhne um 
3,1 Prozent je Stunde. Bei annähernd gleicher 
Entwicklung der Effektivlöhne steigen die Ar-
beitskosten real, also bereinigt um den Anstieg 
des Deflators des Bruttoinlandsprodukts, im 
laufenden Jahr um 0,8 und im kommenden um 
0,9 Prozent.  

Neuerdings wird zuweilen die These vertre-
ten, die Beschäftigungsschwelle, also jene Zu-
wachsrate der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion, bei der die Beschäftigung zu steigen be-

ginnt, sei in den vergangenen Jahren gesunken 
und der Arbeitsmarkt sei aufgrund der Refor-
men der vergangenen Jahre resistenter gegen 
rezessive gesamtwirtschaftliche Tendenzen ge-
worden (vgl. z.B. F.A.Z. 2008). Dies wäre wün-
schenswert, ist die Arbeitslosigkeit in den ver-
gangenen 30 Jahren doch hauptsächlich wäh-
rend Rezessionsphasen gestiegen, um dann in 
den anschließenden Erholungsphasen nicht 
wieder auf ihr Niveau vor der Rezession zu sin-
ken, so dass sich die Massenarbeitslosigkeit 
nach einer Rezession jeweils auf höherem Ni-
veau verfestigte. Tatsächlich war der Beschäfti-
gungsaufbau bis zuletzt sehr kräftig. Mit der et-
was langsameren Gangart der Konjunktur im 
Jahr 2007 und in der ersten Jahreshälfte 2008 
wäre aus rein zyklischer Sicht ein moderaterer 
Anstieg der Erwerbstätigkeit zu erwarten gewe-
sen. Insofern spricht die Evidenz schon für eine 
Abnahme der Beschäftigungsschwelle. Sie re-
flektiert jedoch im Wesentlichen die Tatsache, 
dass die Arbeitskosten bis ins laufende Jahr 
hinein hinter dem trendmäßigen Wachstum der 
Arbeitsproduktivität zurückgeblieben sind und 
für die Unternehmen insofern über die gute 
Konjunktur hinaus ein zusätzlicher Anreiz zur 
Ausweitung der Beschäftigung bestand. Mit 
dem Anziehen der Arbeitskosten lassen diese 
Impulse aber seit einiger Zeit nach, und für das 
kommende Jahr ist eine weitere Beschleuni-
gung des Lohnanstiegs wahrscheinlich. Voraus-
sichtlich wird im Jahr 2009 vonseiten des 
Lohnanstiegs nur noch ein geringer Impuls auf 
die Beschäftigung ausgehen. Die Beschäftigungs-
schwelle dürfte dann wieder in die Nähe ihres 
Niveaus vor der jüngsten Lohnzurückhaltungs-
phase kommen. Die Wirkungen der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrageschwäche werden somit 
weitgehend in dem aus früheren gesamtwirt-
schaftlichen Schwächephasen bekannten Aus-
maß auf die Beschäftigung durchschlagen, so-
weit nicht andere Faktoren dem entgegenste-
hen.36 

____________________ 
36 Relevant ist in diesem Zusammenhang vor allem, 
dass die Arbeitsplatzvermittlung heute durch den 
höheren Anteil der Zeitarbeit an der gesamten Er-
werbstätigkeit effektiver sein könnte als früher. Au-
ßerdem trennen sich Firmen angesichts des bisher 
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Vor dem Hintergrund der kaum mehr als 

stagnierenden gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion wird das geleistete Arbeitsvolumen in der 
zweiten Hälfte des laufenden Jahres nicht wei-
ter steigen. Die Beschäftigung wird allerdings, 
dem üblichen Muster folgend, zunächst weiter 
zunehmen, wenn auch deutlich langsamer als in 
der ersten Jahreshälfte. Mit zunehmender Dau-
er der Schwächephase der Produktion werden 
dann allerdings zunächst das Arbeitsvolumen, 
wenig später auch die Beschäftigung sinken, 
zumal die steigenden Arbeitskosten ebenfalls 
negativ auf die Einstellungsentscheidungen der 
Unternehmen wirken. Wir erwarten, dass die 
Zahl der Erwerbstätigen ab dem ersten Quartal 
2009 leicht rückläufig sein wird; im Jahres-
verlauf wird sie voraussichtlich um etwa 
340 000 Personen sinken. Im Jahresdurch-
schnitt wird sie um 0,4 Prozent bzw. rund 
170 000 Personen unter ihrem Vorjahresstand 
liegen (Tabelle 7). Die Arbeitslosigkeit wird 
etwa im selben Ausmaß steigen wie die Er-
werbstätigkeit abnimmt. Ende 2009 wird sie  
 
____________________ 
verbreiteten Fachkräftemangels im Abschwung wohl 
weniger rasch von Mitarbeitern als früher als die 
strukturelle Arbeitslosenquote höher war (Hortung 
von Arbeitskräften). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

mit reichlich 3,5 Millionen Personen (saisonbe-
reinigt) voraussichtlich wieder so hoch sein wie 
Ende vergangenen Jahres.  

Ausblick: Deutlicher Rückgang der 
Kapazitätsauslastung 
 

 
Die deutsche Konjunktur steht vor einer länge-
ren Schwächephase. Ein Grund hierfür liegt in 
dem typischen Verlauf eines Konjunkturzyklus. 
Im Zuge des Aufschwungs hat die Kapazitäts-
auslastung ein überdurchschnittlich hohes Ni-
veau erreicht. Mit der zunehmenden Knappheit 
von Arbeitskräften beschleunigte sich der Lohn-
anstieg, wenn auch die Arbeitsmarktreformen 
diese Wende zeitlich sehr weit nach hinten 
geschoben haben. Auf den Anstieg der Inflation, 
der auch im Euroraum insgesamt zu beobach-
ten war, folgte eine für diese Phase des Zyklus 
typische Reaktion der Geldpolitik, die Leit-
zinsen wurden angehoben. Allerdings war diese 
Straffung nicht sehr ausgeprägt, zumal die 
Kerninflation – anders als in früheren Auf-
schwungphasen – nur moderat anzog. Unty-

Tabelle 7: 
Arbeitsmarkt 2006–2009 (1 000 Personen)  

      2006     2007       2008a     2009a 
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Stunden) 55 975   57 003   57 768   57 224   
Erwerbstätige (Inland) 39 097   39 768   40 283   40 110   

Selbständigeb 4 394   4 451   4 460   4 438   
Arbeitnehmer (Inland) 34 703   35 317   35 823   35 672   

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 26 382   26 971   27 483   27 369   
Ausschließlich geringfügig Beschäftigte 4 835   4 914   4 830   4 844   

Pendlersaldo  73    74    75    72   

Erwerbstätige (Inländer) 39 024   39 694   40 208   40 038   
Arbeitnehmer (Inländer) 34 630   35 243   35 748   35 600   

Registrierte Arbeitslose 4 487   3 776   3 267   3 448   
Arbeitslosenquotec (Prozent) 10,8 9,0 7,8 8,2 
Erwerbslosenquoted (Prozent) 9,8 8,3 7,1 7,5 

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

Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Amtliche Nachrichten (lfd. Jgg.); Bundesagentur für Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (lfd. Jgg.); Statis-
tisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (lfd. Jgg.); eigene Schätzungen und Prognosen. 



Deutsche Konjunktur: Leichte Rezession absehbar 
 

 73 

pisch ist allein die anhaltende Schwäche der 
privaten Konsumausgaben, die im „normalen 
Zyklus“ deutlich anziehen, zumal wenn die 
Beschäftigung so kräftig steigt, wie es in diesem 
Aufschwung der Fall war. Doch wurde eine Er-
holung des Konsums im vergangenen Jahr in 
erster Linie durch die massive Erhöhung der 
Mehrwertsteuer verhindert; hinzu kam der 
kräftige Anstieg der Preise für Energie und für 
Nahrungsmittel, der noch bis zuletzt inflations-
treibend und damit konsumdämpfend wirkte. 
Aufgrund all dieser Faktoren erwarten wir be-
reits seit geraumer Zeit, dass sich die Kon-
junktur abschwächen wird.  

Die Aussichten haben sich aber in den ver-
gangenen Monaten vor allem infolge der Im-
mobilienkrise, die in einigen wichtigen Indus-
trieländern eingesetzt hat, erheblich ver-
schlechtert. Zwar ist Deutschland nicht direkt 
betroffen, weil es hier keinen Korrekturbedarf 
beim Wohnungsbau gibt; dennoch wirken sich 
die fälligen Anpassungen im Ausland negativ 
aus. Die Effekte auf den Konjunkturverlauf las-
sen sich nur mit großer Unsicherheit abgreifen, 
zumal die Erfahrungen mit solchen Krisen sehr 
unterschiedlich sind: Mal haben sie einen mas-
siven Einbruch verursacht, mal kam die Kon-
junktur glimpflich davon. Verschiedene Analy-
sen betrachten daher einen „durchschnittli-
chen“ Verlauf wichtiger gesamtwirtschaftlicher 
Größen über eine größere Stichprobe von Im-
mobilienkrisen in der Vergangenheit (vgl. z.B. 
Dovern und Jannsen 2008). Es zeigt sich, dass 
die Wirkungen auf die Konjunktur in dem 
betreffenden Land beträchtlich sein können, 
auch wenn es möglicherweise gute Gründe gibt 
anzunehmen, dass die Situation heute günstiger 
ist, z.B. weil es keine ausgeprägte Übersteige-
rung in der Gesamtwirtschaft und damit auch 
keine massive Inflationsbeschleunigung gege-
ben hat; von daher hat die Geldpolitik nicht so 
stark gebremst wie früher. Wenn allerdings, wie 
es derzeit der Fall ist, mehrere größere Länder 
gleichzeitig von einer solchen Krise erfasst wer-
den und diese Länder wichtige Absatzmärkte 
für die deutschen Exporteure sind, dürfte die 
Konjunktur hier zu Lande stark beeinträchtigt 
werden. Der Ausblick für die nächsten Monate 
wird daher vor allem durch die nur sehr geringe 

Expansion der Produktion im Ausland einge-
trübt, da die Immobilienkrise in einigen Län-
dern die Konjunktur erheblich dämpft oder so-
gar eine Rezession auslöst (Dovern et al. 2008b). 
Weitere Belastungen gehen zunächst von dem 
bis zur Jahresmitte hohen Preis für Rohöl und 
dem hohen Eurokurs aus, auch wenn sich beide 
zuletzt wieder zurückgebildet haben. 

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im 
zweiten Halbjahr 2008 annähernd stagnieren. 
Dabei werden die Exporte, anders als noch bis 
zum Beginn dieses Jahres, sogar leicht sinken. 
Die Inlandsnachfrage dürfte sinken. Alles in 
allem wird das reale Bruttoinlandsprodukt 
2008 voraussichtlich um 1,9 Prozent zunehmen 
(Abbildung 13). Die Situation auf dem Arbeits-
markt wird sich im weiteren Verlauf des Jahres 
nur noch sehr wenig verbessern, denn die ge-
samtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung nimmt 
ab, und aufgrund des höheren Lohnanstiegs 
laufen die Impulse für die Beschäftigung aus. Im 
Durchschnitt des Jahres 2008 dürfte sich die 
Zahl der Arbeitslosen gleichwohl noch sehr 
deutlich, nämlich um rund 500 000 Personen, 
auf 3 ¼ Millionen verringern (Tabelle 8). Die 
Inflationsrate wird sich allmählich zurück-
bilden, vor allem weil sich nach unserer An-
nahme der Preis für Rohöl auf dem erreichten  
 

Abbildung 13: 
Reales Bruttoinlandsprodukt 2005–2009a 

 
aArbeitstäglich- und saisonbereinigt. — bVeränderung gegen-
über dem Vorjahr in Prozent. — cAuf Jahresrate hochgerechnet. 
— dAb 2008 III: Prognose. 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (lfd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik 
(lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 

2005 2006 2007 2008 2009 
90

95

100

105

110

115
Kettenindex (2000=100)

0

2

4

6

8

-2

-4

Prozent

Veränderung gegenüber dem
Vorquartala,c (rechte Skala)

3,0b
2,5b 

0,2b

d d 

1,9b 

0,8b



Deutsche Konjunktur: Leichte Rezession absehbar 

 74 

Tabelle 8: 
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2007, 2008 und 2009a 

 2007 2008 2009 

       I       II      III        IV        I         II           IIIb         IVb       Ib        IIb        IIIb        IVb 
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,4 2,4 1,4 5,2 –2,0 0,0 –0,1 –0,3 0,8 1,2 1,3 
Private Konsumausgaben –8,3 2,9 1,3 –0,8 –1,4 –2,6 0,5 2,6 0,5 0,5 0,0 0,0 
Konsumausgaben des Staates 6,1 0,0 1,7 0,3 4,6 1,2 0,8 1,1 2,1 2,1 2,0 1,8 
Ausrüstungsinvestitionen 4,8 6,7 6,0 16,0 6,7 –2,0 –2,1 –1,5 –1,2 0,8 2,2 2,1 
Bauinvestitionen –0,7 –13,2 2,5 1,6 24,6 –13,4 2,3 0,4 0,3 1,0 1,0 1,0 
Sonstige Anlagen –3,5 25,2 9,4 7,2 –4,5 12,8 0,2 0,8 1,1 3,1 4,5 4,4 
Vorratsveränderungenc 9,0 –3,2 1,7 –2,6 3,5 –1,2 –1,9 –1,0 1,2 –0,2 –0,7 –0,3 
Inländische Verwendung 5,9 –2,2 3,8 –1,7 6,7 –4,1 –1,5 0,6 1,9 0,7 –0,1 0,4 
Ausfuhr –5,0 5,9 7,1 5,2 8,9 –0,6 0,5 –1,7 –2,1 3,0 4,6 4,4 
Einfuhr 3,1 –1,8 11,3 –1,2 13,2 –5,3 –3,1 –0,5 2,5 3,1 2,2 2,9 
Außenbeitragc –3,4 3,3 –0,8 2,8 –0,6 1,6 1,3 –0,6 –1,9 0,3 1,4 1,1 
Beschäftigte Arbeitnehmer im 

Inlandd 35 131 35 246 35 364 35 523 35 730 35 810 35 849 35 903 35 823 35 683 35 584 35 600 
Arbeitslosed 3 985 3 838 3 708 3 559 3 389 3 293 3 199 3 189 3 279 3 436 3 548 3 530 

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. 

 
niedrigeren Niveau stabilisiert. Der Index der 
Verbraucherpreise dürfte im Durchschnitt des 
Jahres um 2,9 Prozent höher liegen als im 
Vorjahr.  

Im kommenden Jahr dürfte die Weltwirt-
schaft etwas rascher expandieren (Dovern et al. 
2008a), so dass die deutschen Exporte wieder 
zulegen dürften, zumal auch die negativen Ef-
fekte, die von der Euro-Aufwertung in diesem 
Jahr ausgehen, weitgehend abgeklungen sein 
werden. Die Inlandsnachfrage wird leicht an-
ziehen. Dabei werden die Unternehmensinves-
titionen steigen, wenn auch nur moderat; so 
werden sich die Ertragsaussichten etwas auf-
hellen und die monetären Rahmenbedingungen 
werden allmählich besser. Die privaten Kon-
sumausgaben werden nur wenig steigen. Zwar 
werden die Stundenlöhne etwas mehr zulegen 
als in diesem Jahr, die Erwerbstätigkeit wird 
allerdings sinken. Ferner wird die Inflationsrate 
relativ hoch bleiben. In der Folge wird sich das 
verfügbare Einkommen real gerechnet nur 
wenig erhöhen. 

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im 
Verlauf des Jahres 2009 schwächer zunehmen 
als das Produktionspotential. Im Jahresdurch-
schnitt ergibt sich ein Anstieg um 0,2 Prozent 

(Tabelle 9). Dies ist die niedrigste Zuwachsrate 
seit dem Jahr 2003. Dabei ist die Prognoseun-
sicherheit zu diesem frühen Zeitpunkt erheb-
lich: Die Zuwachsrate des realen Bruttoinlands-
produkts wird mit 95-prozentiger Wahrschein-
lichkeit zwischen –1,6 und 2,1 Prozent liegen 
(Abbildung 14). Mit der Abnahme der Kapazi-
tätsauslastung wird sich auch die Lage auf dem 
Arbeitsmarkt im Jahresverlauf etwas ver-
schlechtern. Im Durchschnitt wird die Zahl der 
Arbeitslosen bei knapp 3 ½ Millionen liegen. 
Die Inflationsrate wird auch im kommenden 
Jahr höher als 2 Prozent sein; wir erwarten, 
dass die Verbraucherpreise um 2,4 Prozent 
steigen.  

Zur aktuellen Diskussion über die 
Wirtschaftspolitik 
 

 

Alles in allem wird die Konjunktur in Deutsch-
land durch die negativen Einflüsse aus dem 
Ausland noch geraume Zeit gedämpft. Zum Teil 
ist dies als eine Korrektur der „Übersteigerung“  
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Tabelle 9: 
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2006–2009 

      2007           2006            2007            2008a            2009a 
      Mrd. Euro Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent 

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen      
Bruttoinlandsprodukt  3,0 2,5 1,9 0,2 
Private Konsumausgaben  1,0 –0,4 –0,2 0,5 
Konsumausgaben des Staates  0,6 2,2 1,8 1,7 
Anlageinvestitionen  7,7 4,3 4,3 –0,4 

Ausrüstungsinvestitionen  11,1 6,9 5,0 –0,7 
Bauinvestitionen  5,0 1,8 3,8 –0,4 
Sonstige Anlagen  8,0 8,0 5,3 2,8 

Vorratsveränderungb   –0,1 0,1 0,1 0,0 
Inländische Verwendung  2,1 1,1 1,2 0,5 
Ausfuhr  12,7 7,5 4,4 0,4 
Einfuhr  11,9 5,0 3,4 1,3 
Außenbeitragb  1,0 1,4 0,7 –0,3 

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen      
Bruttoinlandsprodukt 2 422,9 3,5 4,4 3,4 2,4 
Private Konsumausgaben 1 373,7 2,3 1,4 2,1 2,8 
Konsumausgaben des Staates 435,6 1,3 2,4 3,3 3,7 
Anlageinvestitionen 453,5 8,2 7,2 6,1 0,5 

Ausrüstungsinvestitionen 189,4 9,8 6,3 5,3 –0,8 
Bauinvestitionen 203,4 7,5 8,1 7,3 1,5 
Sonstige Anlagen 27,7 3,9 5,1 2,2 0,1 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro) –10,9 –13,7 –10,9 –3,3 –2,4 
Inländische Verwendung 2 251,9 3,1 2,8 3,5 2,5 
Ausfuhr 1 137,2 14,3 8,0 5,4 0,9 
Einfuhr 966,2 14,9 4,9 5,9 0,9 
Außenbeitrag (Mrd. Euro) 171,0 131,5 171,0 174,7 176,6 
Bruttonationaleinkommen 2 464,2 4,0 4,3 3,4 2,5 

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

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

in Prozent des Volkseinkommens  65,1 64,8 64,8 64,7 
Unternehmens- und Vermögenseinkommen  8,7 4,5 3,4 3,0 

Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte  1,9 1,6 2,5 2,6 
Sparquote (Prozent)  10,5 10,8 11,3 11,3 
Lohnstückkosten, realc  –1,7 –1,4 0,1 –0,2 
Produktivitätd  2,5 0,6 0,5 1,1 
Arbeitslose (1 000)  4 487 3 776 3 267 3 448 
Arbeitslosenquote (Prozent)  10,8 9,0 7,8 8,2 
Erwerbstätigee (1 000)  39 097 39 768 40 283 40 110 
Finanzierungssaldo des Staates      

in Mrd. Euro  –35,9 3,1 2,3 –4,7 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt  –1,5 0,1 0,1 –0,2 

Schuldenstandf  67,6 65,1 63,0 61,9 
aPrognose. — bLundberg-Komponente. — cArbeitnehmerentgelt je Beschäftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tätigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstätigenstunde. — eInlandskonzept. — fIn Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Konten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); eigene Schätzungen und Prognosen. 
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Abbildung 14: 
Prognoseintervalle für die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2008 und 2009a  
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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 1994–2007). 

Quelle: Eigene Berechnungen. 

in den vergangenen Jahren zu sehen. Denn der 
Immobilienboom in mehreren Ländern hat dort 
die Nachfrage nicht nur nach Wohnungen ange-
regt, sondern über den Vermögenseffekt bei-
spielsweise den Konsum und die Investitionen. 
Dies hat die Exporte Deutschlands eine Zeitlang 
zusätzlich beflügelt und damit auch hier die 
konjunkturelle Expansion verstärkt. Dieser Ef-
fekt kehrt sich im Zuge der Korrektur an den 
Immobilienmärkten um; dies belastet die deut-
sche Konjunktur. 

Für die Wirtschaftspolitik ergeben sich aus 
der konjunkturellen Abschwächung einige Kon-
sequenzen, welche die wirtschaftliche Aktivität 
„automatisch“ stützen werden. Dies betrifft zum 
einen die Geldpolitik. Da die Konjunktur im ge-
samten Euroraum sehr schwach verlaufen wird, 
rechnen wir damit, dass die EZB die Leitzinsen 
im kommenden Jahr deutlich senkt. Dies ent-
spricht der „üblichen“ Reaktion der Notenbank 
(Dovern et al. 2008b). Dabei wird der geldpoli-
tische Kurs für Deutschland stärker anregend 
wirken als für den übrigen Euroraum, denn die 
Kapazitätsauslastung nimmt dort stärker ab als 
hier zu Lande. Mit anderen Worten: Richtete 
sich die Geldpolitik allein nach der Situation in 

Deutschland, würde die Zinssenkung geringer 
ausfallen.  

In der Finanzpolitik ist es aufgrund der ins-
gesamt guten Situation der öffentlichen Haus-
halte möglich, die automatischen Stabilisatoren 
voll wirken zu lassen. Wir erwarten, dass die 
konjunkturelle Schwäche dazu führen wird, 
dass es im kommenden Jahr wieder ein Bud-
getdefizit für den Gesamtstaat gibt. Dies ist hin-
zunehmen und sollte nicht zum Anlass genom-
men werden, öffentliche Ausgaben zu kürzen 
oder Steuern zu erhöhen. Allerdings müssen die 
Konsolidierungsbemühungen unabhängig da-
von fortgesetzt werden. Diesem Kurs wider-
spricht es, dass die staatlichen Ausgaben kon-
junkturbereinigt im kommenden Jahr noch-
mals deutlich ausgeweitet werden. Es ist sogar 
zu befürchten, dass wegen der Konjunktur-
schwäche, vor allem aber wegen der bevorste-
henden Bundestagswahl weitere Maßnahmen 
beschlossen werden, die einer qualitativen Kon-
solidierung widersprechen. So werden immer 
wieder Vorschläge gemacht, weitere Subventio-
nen einzuführen.  

Die Subventionen sollten aber nicht erhöht, 
sondern reduziert werden. Ihr Volumen ist sehr 
hoch. Es belief sich im Jahr 2007 auf 143,1 Mrd. 
Euro (Boss und Rosenschon 2008: 31); im Ver-
hältnis zum Bruttoinlandsprodukt sind dies 5,9 
Prozent. Wachstum und Beschäftigung würden 
gefördert, wenn Subventionen gekürzt und 
gleichzeitig die Einkommensteuersätze für alle 
Steuerpflichtigen gesenkt würden. Mittelfristig 
sind deutliche Steuersatzreduktionen möglich. 
Im Jahr 2008 hätten alle Einkommensteuer-
sätze 40 Prozent geringer sein können, wenn es 
Subventionen nicht gegeben hätte (zu Einzel-
heiten vgl. Boss und Rosenschon 2008: 62).  

Die Wirtschaftspolitik sollte sich auch in an-
derer Hinsicht auf das konzentrieren, was mit-
telfristig gut für Wachstum und Beschäftigung 
ist (Boss et al. 2008). Als Minimallösung sollte 
die Bundesregierung zwei Maßnahmen umset-
zen. Erstens sollte der Beitragssatz zur Arbeits-
losenversicherung deutlicher als bisher abseh-
bar gesenkt werden. Dies ist vor dem Hinter-
grund der guten Finanzlage der Bundesagentur 
für Arbeit durchaus möglich (vgl. hierzu Kasten 
2). Werden nicht weitere Ausgaben des Bundes 

Prozent 
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auf die Bundesagentur für Arbeit verlagert und 
wird der Eingliederungsbeitrag der Bundes-
agentur abgeschafft, weil versicherungsfremde 
Leistungen, die der Bund durch seinen Zu-
schuss an die Bundesagentur finanzieren will 
und sollte, sonst zu einem weit überwiegenden 
Teil doch durch die Bundesagentur finanziert 
werden, so könnte der Beitragssatz zusätzlich 
um rund 0,6 Prozentpunke auf 2,4 Prozent re-
duziert werden. In diesem Fall entstünde zwar 
Finanzbedarf beim Bund, die Arbeitskosten wä-
ren aber niedriger als sonst.37 Die Anreize zur 
Beschäftigung würden vergrößert. Zweitens 
sollte vermieden werden, dass die Steuerbelas-
tung der Einkommensbezieher steigt (vgl. 
hierzu Boss, Boss und Boss 2008). Zu diesem 
Zweck sollten progressionsbedingte (heimliche) 
Steuererhöhungen vermieden werden. Dies 
würde eine „Entlastung“ um rund 5 Mrd. Euro 
je Jahr bedeuten. Beide Maßnahmen sind mit-
telfristig sinnvoll und sollten, unabhängig von 
der Konjunkturlage, umgesetzt werden. Abge-
sehen davon würden sie die Konjunktur in der 
gegenwärtigen Situation stützen.  

Im Bereich der Arbeitsmarktpolitik wurden 
Maßnahmen beschlossen, welche die Reformen 
aufweichen und negativ auf die Beschäftigung 
wirken. Der Lohnanstieg hat sich nicht zuletzt 
deshalb verstärkt. Beispielsweise sinken durch  
 

____________________ 
37 Dabei ist angenommen, dass der Bund die fehlen-
den Einnahmen nicht durch die Anhebung einer den 
Beiträgen ähnlichen Abgabe gewinnt; andernfalls 
änderte sich nur die Zusammensetzung der Arbeits-
kosten, nicht deren Summe. 

die Einführung von Mindestlöhnen die Beschäf-
tigungschancen. Hierüber gibt es einen breiten 
Konsens (vgl. Handelsblatt 2008). Erforderlich 
ist vielmehr, die Reformen auf dem Arbeits-
markt voranzutreiben. Damit würden die An-
reize für mehr Beschäftigung nicht nur mit-
telfristig erhöht, es wäre auch ein Beitrag dazu, 
dass die Beschäftigung in dem laufenden Ab-
schwung weniger sinkt und sich die Konjunktur 
weniger deutlich abschwächt. Wichtige Reform-
felder, die bisher nicht angegangen wurden, 
betreffen den Kündigungsschutz (Sachverstän-
digenrat 2006: Ziffern 544–552) sowie die Ar-
beitsanreize im Niedriglohnsektor bzw. für 
Langzeitarbeitslose. Es liegen zahlreiche Model-
le zur Stärkung der Anreize vor.38 

Gelänge es, durch weitere Arbeitsmarkt-
reformen den Lohnanstieg niedriger zu halten 
als von uns prognostiziert, so hätte dies auch 
konjunkturell positive Wirkungen. Die preisli-
che Wettbewerbsfähigkeit würde sich verbes-
sern, und dies würde die Exporte stimulieren, 
gleichzeitig verringerte sich im gesamten Euro-
raum der Inflationsdruck, und die EZB könnte 
die Zinsen stärker senken als bisher unterstellt. 
Eine Fortsetzung der Arbeitsmarktreformen 
wäre insofern ein Programm für Wachstum und 
Konjunktur. 

____________________ 
38 Brown, Merkl und Snower (2007a, 2007b); Boss 
et al. (2007); Sachverständigenrat (2006); ifo 
(2007). 
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