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Erholung der Weltkonjunktur 
ohne große Dynamik 

Jens Boysen-Hogrefe, Jonas Dovern, Klaus-
Jürgen Gern, Nils Jannsen, Björn van Roye 
und Joachim Scheide 

Zusammenfassung: 

Die Weltwirtschaft expandiert seit dem Früh-
jahr 2009 wieder. Die Erholung von der 
schweren Rezession dürfte sich in den kom-
menden beiden Jahren fortsetzen. Allerdings 
bleibt die Weltkonjunktur vorerst gespalten. 
Während die Produktion in den Schwellenlän-
dern recht kräftig zulegen dürfte, fasst die 
Konjunktur in den Industrieländern aufgrund 
der Anpassungsprozesse im Gefolge der 
Finanzkrise nur zögerlich Tritt. Vor allem we-
gen einer höheren Dynamik in den Schwellen-
ländern haben wir unsere Prognose für den 
Anstieg des globalen Bruttoinlandsprodukts 
seit September spürbar – um 0,2 Prozent-
punkte für 2009 und 0,8 Prozentpunkte für 
2010 – nach oben revidiert. Wir rechnen nun 
damit, dass die Weltproduktion im kommen-
den Jahr um 3,6 Prozent zulegt, nach einem 
Rückgang um 1 Prozent in diesem Jahr. 2011 
wird sich der Anstieg nochmals leicht auf 3,9 
Prozent beschleunigen. 

 

Nach dem dramatischen Rückgang der welt-
wirtschaftlichen Aktivität im Gefolge der Fi-
nanzkrise, der die letzten Monate des Jahres 
2008 und den Beginn des Jahres 2009 geprägt 
hatte, befindet sich die Weltkonjunktur seit 
dem Frühjahr 2009 auf Erholungskurs. Durch 
rasche und umfangreiche Maßnahmen zur Stüt-
zung des Bankensektors sowie eine stark expan-
sive Geld- und Finanzpolitik wurden ein Kol-
laps des Weltfinanzsystems verhindert und die 
Basis für eine Erholung von Produktion und 
Handel gelegt. Die Weltproduktion lag zwar im 
dritten Quartal immer noch unter ihrem Niveau 
ein Jahr zuvor (Abbildung 1), und für das Ge-
samtjahr 2009 wird sich zum ersten Mal seit 
1946 ein Rückgang des globalen Bruttoinlands-
produkts ergeben, der sich auf 1 Prozent belau-
fen dürfte. Im Vergleich zum Vorquartal hat die 
Weltproduktion aber wohl bereits im zweiten 
Quartal wieder zugenommen, im dritten Quar-
tal ist sie nach unseren Berechnungen sogar mit 
einer laufenden Jahresrate von rund 4 Prozent 
gestiegen. Der auf Stimmungsindikatoren aus 
41 Ländern basierende IfW-Indikator für die 
weltwirtschaftliche Aktivität erreichte seinen 
Tiefpunkt im ersten Quartal 2009 und signali-
siert eine weitere Erholung; er befand sich zu-
letzt bereits wieder auf einem Niveau, das ähn-
lich hoch lag wie während des Aufschwungs 
1999/2000.  

Abbildung 1:  
Weltwirtschaftliche Aktivität 1998–2009 

 
aAuf Basis von Stimmungsindikatoren aus 41 Ländern. — bVer-
änderung gegenüber dem Vorjahr; 3. Quartal 2009 teilweise ge-
schätzt. 
Quelle: OECD (2009a); nationale Quellen; eigene Berechnun-
gen. 
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Auch der Welthandel ist seit der Jahresmitte 
2009 wieder deutlich aufwärts gerichtet (Abbil-
dung 2). Trotz zeitweise ausgesprochen kräfti-
ger Zuwächse ist er von seinem Vorkrisenni-
veau freilich noch weit entfernt, war doch der 
Einbruch im Winterhalbjahr 2008/09 außer-
gewöhnlich scharf. Allein in den drei Monaten 
von November 2008 bis Januar 2009 belief sich 
der Rückgang des Welthandelsvolumens nach 
den Zahlen des CPB World Trade Monitor auf 
nicht weniger als 17 Prozent; er war damit stär-
ker als während des ersten Jahres der Weltwirt-
schaftskrise 1929/30.  

Abbildung 2:  
Realer Welthandel 2007–2009 

 
Quelle: CPB (2009). 

Weltwirtschaftliche Belebung ausgehend von 
den Schwellenländern 

Der Einbruch der Weltkonjunktur im Herbst 
2008 war auch deshalb so scharf, weil er in na-
hezu allen Regionen gleichzeitig erfolgte. Die 
noch im Oktober vorigen Jahres vorherr-
schende Einschätzung, dass die Schwellenlän-
der sich aufgrund zumeist solider Finanzsekto-
ren und allgemein günstiger Fundamentalfakto-
ren insgesamt als robust gegenüber einer zu er-
wartenden Rezession in den Industrieländern 
erweisen würden, bestätigte sich nicht. Viel-
mehr fiel die gesamtwirtschaftliche Produktion 
in zahlreichen Schwellenländern um die Jah-
reswende 2008/09 sogar noch rascher als in 
den Industrieländern, vor allem aufgrund der 

Übertragung über den Welthandel, der in einem 
bis dahin noch nicht verzeichneten Tempo zu-
rückging.  

Die konjunkturelle Erholung bietet demge-
genüber ein differenzierteres Bild. Sehr früh be-
gann vor allem die Produktion in den asiati-
schen Schwellenländern mit China als Kern 
wieder zu expandieren. Hier gelang es den Re-
gierungen, durch umfangreiche Konjunkturpro-
gramme sowie eine expansive Geldpolitik be-
reits in den ersten Monaten des Jahres der 
Wirtschaft Impulse zu geben. Der konjunktu-
relle Vorlauf der asiatischen Länder zeigt sich 
deutlich in der Importentwicklung im Vergleich 
zu den Weltimporten insgesamt (Abbildung 3). 
Während die annualisierte Veränderungsrate 
über die jeweils letzten drei Monate im Fall der 
asiatischen Schwellenländer bereits im April 
dieses Jahres wieder positiv wurde, war dies für 
die Welt insgesamt erst im Juli der Fall. Dem-
gegenüber zeigt sich bei den Exporten für die 
asiatischen Schwellenländer kein wesentlich 
anderes Profil als für die Welt insgesamt, was 
darauf schließen lässt, dass von der Nachfrage 
in Asien im Frühjahr ein Impuls für die Welt-
konjunktur ausging.  

Im weiteren Verlauf des Jahres weiteten sich 
die Aufschwungstendenzen auf mehr und mehr 
Länder aus. Im zweiten Quartal nahm das reale 
Bruttoinlandsprodukt bereits in einer Reihe von 
Ländern zu, in anderen schrumpfte es aller-
dings zum Teil noch recht kräftig. Im dritten 
Quartal gab es kaum noch Länder, deren Wirt-
schaft noch nicht expandierte. Hinsichtlich 
Zeitpunkt und Stärke der Erholung sind die 
Länder begünstigt, in denen die Belebung der 
Binnennachfrage nicht durch die Korrektur von 
Ungleichgewichten behindert wird. Auch gibt es 
erhebliche Unterschiede im Ausmaß der wirt-
schaftspolitischen Impulse. Eine beachtliche 
Dynamik entwickelte die Wirtschaft vor allem 
in vielen Schwellenländern. Aber auch in den 
Industrieländern nahm das Bruttoinlandspro-
dukt zuletzt beinahe überall zu; in den G7-Län-
dern stieg es im dritten Quartal mit einer lau-
fenden Jahresrate von knapp 2 Prozent (Abbil-
dung 4). 
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Abbildung 3:  
Entwicklung des Handelsvolumens: Importea und Exporteb  
2007–2009 

 
aWarenhandel; gleitender 3 Monatsdurchschnitt. — bVerände-
rung gegenüber dem vorherigen Dreimonatszeitraum auf Jahres-
rate hochgerechnet. 

Quelle: CPB (2009). 

Abbildung 4:  
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Ländern 2005–
2009a 
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aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. G7: Vereinigte Staaten, Japan, 
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes König-
reich. 

Quelle: OECD (2009a); eigene Berechnungen. 

Krisensymptome an den Finanzmärkten haben 
sich zurückgebildet 

Im Herbst 2008 griffen die Regierungen mit 
massiven Stützungsmaßnahmen in das wirt-
schaftliche Geschehen ein, um zu verhindern, 
dass die Probleme im US-Immobiliensektor 
und der dadurch ausgelöste Zusammenbruch 
einzelner Banken einen Kollaps des Weltfinanz-
systems bewirkten. Die Notenbanken führten 
dem Geschäftsbankensystem in hohem Maße 
Liquidität zu, senkten ihre Zinsen drastisch, 
nicht selten bis auf oder nahe 0 Prozent, und 
ergriffen zahlreiche unkonventionelle Maßnah-
men, um die expansiven Wirkungen ihrer Poli-
tik zu verstärken. Die Garantien für Einlagen 
wurden erhöht, um der Gefahr eines Bank Runs 
zu begegnen, und in Schieflage geratene Finanz-
institute wurden rekapitalisiert.1  Außerdem wur-
den in zahlreichen Ländern ungewöhnlich um-
fangreiche Konjunkturprogramme verabschie-

____________________ 
1 Für einen Überblick vgl. IMF (2009c: Kap. 3), 
OECD (2009b: 49), für den Euroraum: Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009a: 25). 
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det,2 um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 
zu stimulieren, die sich wegen der tiefen Ver-
unsicherung von Investoren und Konsumenten 
im freien Fall befand.  

Als Folge all dieser Maßnahmen entspannte 
sich die Situation an den Finanzmärkten im 
Verlauf des Jahres allmählich. Nachdem zu 
Jahresbeginn noch ausgeprägte Stresssym-
ptome sichtbar waren, funktionieren die Geld-
märkte seit dem Sommer wieder weitgehend. 
Die Risikozuschläge, die Banken bei Geschäften 
untereinander verlangen, sind wieder fast auf 
das Vorkrisenniveau gesunken (Abbildung 5),  
 

Abbildung 5:  
Risikospreads am Geldmarkt im Euroraum und den Vereinigten 
Staaten 2007–2009 
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aBerechnet als Differenz zwischen Euribor und Eurepo. —  bBe-
rechnet als Differenz zwischen 3-monatigem Interbankenzins 
und Staatsanleihen mit 3-monatiger Laufzeit. 

Quelle: EZB (2009a); Eurepo (2009); Federal Reserve Bank of 
St. Louis (2009). 

so dass die extrem niedrigen Notenbankzinsen 
nahezu vollständig auf die Refinanzierungs-
kosten der Banken durchschlagen und die 
Möglichkeit eröffnen, durch hohe Margen im 
Kreditgeschäft Gewinne zu erzielen, mit denen 
weitere Abschreibungen kompensiert und das 
Eigenkapital aufgestockt werden kann. Allge-
mein ist die Risikoneigung der Finanzinvesto-
ren wieder deutlich gestiegen. So sind die Risi-
koprämien auf Unternehmensanleihen stark 
gefallen, und für Anleihen der Schwellenländer 
ist inzwischen sogar kaum noch ein höherer Ri-
sikoaufschlag zu verzeichnen als in der Phase 
____________________ 
2 Für eine Übersicht siehe Ahrens (2009). 

vor Beginn der Finanzmarktturbulenzen im 
Sommer 2007. Auch die markante Erholung der 
Rohstoffpreise ist wohl zum Teil durch die 
Rückkehr von Finanzinvestoren bedingt; in 
vielen Fällen, unter anderem beim Öl, liegen die 
Notierungen bereits 80 bis 100 Prozent über ih-
ren Tiefständen. Nicht zuletzt sind die Kurse an 
den Aktienmärkten seit ihrem Tiefpunkt im 
März wieder stark – an den großen Börsen um 
40 bis 50 Prozent – gestiegen (Abbildung 6). 
Gelegentlich wird bereits befürchtet, dass die 
derzeitigen Kurse wieder eine durch die hohe 
Liquidität an den Märkten getriebene Blase 
darstellen, sind doch die Kurs-Gewinnverhält-
nisse in einigen Ländern zum Teil deutlich über 
ihren langjährigen Durchschnitt gestiegen. Zu 
bedenken ist dabei allerdings, dass die Aktien-
kurse erwartete zukünftige Gewinne widerspie-
geln und nicht nur die derzeitigen, die durch die 
schwere Rezession gedrückt sind. Auf der Basis 
von konjunkturbereinigten Gewinnen ergibt 
sich noch kein Hinweis auf eine Überbewertung 
(OECD 2009b: 18).  

Abbildung 6:  
Aktienkurse in großen Industrieländern 2007–2009a 

 
aLetzter Wert: 11. Dezember 2009.  

Quelle: Thomson Financial Datastream. 
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Geld- und Finanzpolitik vor dem Problem des 
Ausstiegs 

Mit zahlreichen Maßnahmen hat die Wirt-
schaftspolitik weltweit die Finanzkrise einge-
dämmt und ihre Folgen bekämpft. Die Geldpo-
litik ist stark gelockert worden, die Finanzpoli-
tik hat in vielen Ländern hohe konjunkturbe-
dingte Defizite hingenommen und ist mit um-
fangreichen schuldenfinanzierten Konjunktur-
programmen aktiv geworden, außerdem sind in 
einer Reihe von Ländern mit zum Teil beträcht-
lichem Aufwand Banken gestützt worden. Mit 
einsetzender Erholung stellt sich nun die Frage, 
wie rasch die Politikausrichtung normalisiert 
werden sollte. Dabei besteht einerseits das Ri-
siko, dass ein zu frühes oder unangemessen 
schnelles Straffen der Zügel den Aufschwung im 
Keim ersticken und die Finanzmärkte irritieren 
könnte. Zu langes Abwarten birgt andererseits 
das Risiko, dass sich Ungleichgewichte und In-
flationserwartungen aufbauen, welche die mit-
telfristigen Aussichten beeinträchtigen würden.  

Die Notenbanken in den großen Industrie-
ländern haben nicht nur ihre Zinsen auf ein ex-
trem niedriges Niveau gesenkt – in den Verei-
nigten Staaten und in Japan liegen sie praktisch 
bei Null, im Vereinigten Königreich und im Eu-
roraum nur wenig darüber –, sie haben darüber 
hinaus Maßnahmen ergriffen, um die Liquidität 
in der Wirtschaft zu erhöhen, die Kapitalmarkt-
zinsen zu drücken und die Kreditvergabe anzu-
regen. Die Notenbanken haben dabei unter-
schiedliche Schwerpunkte gesetzt: Während die 
Fed in beträchtlichem Umfang direkt Kredite an 
den privaten Sektor vergab (sogenanntes „credit 
easing“), kaufte die Bank von England vor allem 
große Mengen von Wertpapieren, insbesondere 
Staatsanleihen, auf; die Europäische Zentral-
bank (EZB) wiederum weitete den Umfang der 
Offenmarktgeschäfte drastisch aus und verlän-
gerte stark deren Laufzeit. In jedem Fall war 
das Ergebnis ein drastischer Anstieg der Zen-
tralbankgeldmenge und eine massive Zunahme 
der Überschussreserven der Geschäftsbanken.  

Während diese Politik wohl zu der Zunahme 
der Risikoneigung bei den Investoren und da-
mit dem Aufschwung am Finanzmarkt beige-
tragen hat, ist es bislang nicht zu einer Be-

schleunigung der Expansion der Geldmenge in 
breiterer Abgrenzung oder des Kreditvolumens 
gekommen. Im Gegenteil, die Kreditvergabe ist 
sowohl in den Vereinigten Staaten als auch im 
Euroraum weiterhin rückläufig. Das Vorliegen 
einer Kreditklemme im Sinne einer Verknap-
pung des Kreditangebots über das Maß hinaus, 
das durch die Zunahme der Risiken infolge der 
Rezession gerechtfertigt wäre, kann daraus 
zwar nicht unmittelbar abgeleitet werden. Denn 
derzeit sind private Haushalte und Unterneh-
men vielfach um eine Verringerung ihrer 
Schulden bemüht, es wäre also nicht überra-
schend, wenn auch die Kreditnachfrage sinkt.3 
Mit Festigung des Aufschwungs dürfte sich je-
doch auch der Kreditmultiplikator wieder erhö-
hen, so dass ein Zurückfahren der quantitativen 
Lockerung notwendig wäre, um das Entstehen 
von Inflationserwartungen oder unangemesse-
nen Preissteigerungen von Vermögenstiteln zu 
verhindern. Viele der von den Zentralbanken 
getroffenen Maßnahmen sind ohnehin tempo-
rärer Natur4 oder sie sind so konstruiert, dass 
sie unattraktiv werden, wenn sich die Situation 
an den Finanzmärkten verbessert. Gleichwohl 
ist ein Zurückfahren der Liquiditätsprogramme 
tendenziell mit einem Anstieg der Geldmarkt-
zinsen verbunden.5 Es wird – so unsere An-
nahme – so dosiert werden, dass die Finanz-
märkte nicht erneut in Turbulenzen geraten, 
sind doch die Banken in unterschiedlichem 
Maße auf direkte Liquiditätszuführung durch 
die Notenbank angewiesen. Bei den Program-
____________________ 
3 Vgl. Gern und Jannsen (2009). Zwar gibt es Hin-
weise darauf, dass das Kreditangebot derzeit ein 
restringierender Faktor für die Kreditvergabe in den 
Vereinigten Staaten und in Deutschland ist oder 
werden könnte. Sofern die Ursache hierfür in unzu-
reichendem Eigenkapital der Banken liegt, führt zu-
sätzliche Liquidität aber nicht zu einer Besserung der 
Situation. Nötig sind vielmehr Maßnahmen, um die 
Eigenkapitalbasis der Banken zu verbessern. 
4 Dies trifft beispielsweise auf die einjährigen Refi-
nanzierungsgeschäfte der EZB zu, mit denen den 
Märkten zur Jahresmitte Liquidität zugeführt wurde. 
Mit ihrem Auslaufen würde die Zentralbankgeld-
menge im Euroraum ohne weiteres Tun der Noten-
bank zum 1. Juli 2010 um rund 40 Prozent sinken 
(OECD 2009b: 47).   
5 Für eine Diskussion möglicher Ausstiegsstrategien 
der Zentralbanken aus der unkonventionellen Geld-
politik siehe Tesfaselassie (2009). 
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men zum Aufkauf von Wertpapieren ist bereits 
der Verzicht auf zusätzliche Käufe mit einer 
Belastung für die Kapitalmärkte verbunden; 
aktive Verkäufe von Wertpapieren vor Ende der 
Fälligkeit dürften allenfalls bei einer sehr güns-
tigen Marktentwicklung getätigt werden.  

In einigen wenigen Ländern, deren gesamt-
wirtschaftliche Kapazitätsauslastung nicht auf 
ein sehr niedriges Niveau gefallen ist (Austra-
lien und Norwegen), sind bereits erste Zinser-
höhungen vorgenommen worden, in anderen 
dürften sie recht bald erfolgen, beispielsweise in 
Korea. In den großen Industrieländern werden 
die Notenbankzinsen nach unserer Einschät-
zung hingegen im kommenden Jahr unverän-
dert bleiben und wohl auch im Jahr 2011 allen-
falls langsam angehoben werden (Tabelle 1). 
Maßgeblich hierfür ist, dass Inflationsgefahren 
bis auf weiteres nicht drohen und die konjunk-
turelle Erholung nach unserer Einschätzung 
sehr moderat und eher stockend verlaufen wird. 
Die Verbraucherpreise lagen zuletzt nach einer 
Phase deutlicher Rückgänge zwar wieder über 
ihrem Vorjahresniveau, doch war dies aus-
schließlich der Entwicklung bei den Energie-
preisen geschuldet, hat doch der Ölpreis seit 
Jahresbeginn wieder kräftig angezogen (Abbil-
dung 7). Die Kernrate der Inflation, die ohne 

Energie- und Nahrungsmittelpreise berechnet 
wird, verlangsamte sich unterdessen weiter 
(Abbildung 8). Unter der Annahme eines im 
Prognosezeitraum konstanten Ölpreises dürfte 
der Inflationsdruck bei der hohen Arbeitslosig-
keit und in der Folge weiter abnehmenden 
Lohnzuwächsen sowie konjunkturbedingt ge-
ringen Preiserhöhungsspielräumen tendenziell 
vorerst weiter abnehmen. 

Vorrang vor einer Straffung der Geldpolitik 
sollte gegenwärtig ohnehin die Reduzierung der 
öffentlichen Haushaltsdefizite haben, die all-
gemein stark angeschwollen sind. In einer 
Reihe von großen Industrieländern dürfte die 
Neuverschuldung in den drei Jahren von 2009 
bis 2011 kumuliert um mehr als 20 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts (Abbildung 9) steigen. 
Für das kommende Jahr ist nur in wenigen 
Ländern ein deutlich restriktiver Kurs vorgese-
hen, was angesichts der in den meisten Ländern 
noch fragilen konjunkturellen Belebung auch 
angemessen ist. Doch wird mit Festigung der 
Konjunktur der Konsolidierungsprozess bei den 
öffentlichen Finanzen zunehmend in den Vor-
dergrund rücken. Ohne eine mittelfristige 
Rückführung der Defizite droht in vielen Län-
dern der Schuldenstand auf ein Niveau zu stei-
gen, das den Spielraum für finanzpolitische An- 

Tabelle 1:  
Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2009–2011 

2009 2010 2011  

I II III IVa Ia IIa IIIa IVa Ia IIa IIIa IVa 
Kurzfristige Zinsen             

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

Japan (Tagesgeldzins) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
Euroland (Leitzinsb) 1,50 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,3 1,5 

Wechselkurse             
US–Dollar/Euro 1,31 1,40 1,46 1,48 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 
Yen/US–Dollar 98,1 96,0 89,6 89,0 88,0 88,0 88,0 88,0 88,0 88,0 88,0 88,0 

Ölpreis (Brent) in US-Dollar 45,0 60,0 67,8 74,5 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 
HWWA-Index für Industrierohstoffe 146,7 162,0 165,9 169,9 174,0 177,2 179,8 182,0 188,5 190,8 193,1 195,5 
aPrognose. — bHauptrefinanzierungssatz. 

Quelle: HWWI (2009); IMF (2009a); Federal Reserve Bank of St. Louis (2009); EZB (2009a); eigene Prognosen. 
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Abbildung 7:  
Rohstoffpreise 1999–2009a 

 
aHWWI-Index auf Dollarbasis. — bSpotpreis Sorte Brent, 
London; letzter Wert: 10.12.2009. 

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

Abbildung 8:  
Preisentwicklung in den Industrieländern 2004–2009a 
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aInflationsrate in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in 
Japan und im Vereinigten Königreich, gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2008. — 
bVerbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel. 

Quelle: OECD (2009a); eigene Berechnungen. 

regungen in zukünftigen wirtschaftlichen Krisen 
stark einschränken würde.6 Hinzu kommt die 

____________________ 
6 Beispielsweise sah sich die italienische Regierung 
im Winter 2008/09 angesichts einer Staatsverschul-
dung von über 100 Prozent nicht in der Lage, durch 
zusätzliche Ausgaben oder Steuersenkungen die 
Konjunktur in nennenswertem Umfang zu stimulie-
ren. Der Anstieg des Budgetdefizits von 2,7 Prozent 
im Jahr 2008 auf reichlich 5 Prozent 2009 ist nahezu 
vollständig konjunkturell bedingt.  

Gefahr, dass die Risikoprämien steigen, weil die 
Wahrscheinlichkeit eines Staatsbankrotts (oder 
einer inflationären Entwicklung als Folge einer 
Monetisierung der Staatsschuld zur Vermei-
dung eines Staatsbankrotts) zunimmt. Die 
Folge wären höhere Kosten des Schulden-
dienstes und noch größere Probleme im Staats-
haushalt – eine Spirale, die Griechenland ge-
rade zu erfahren droht. 

Abbildung 9:  
Kumulierte Budgetdefizite in großen Industrieländern 2009–
2011a 
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aGesamtstaatliches Budgetdefizit in Prozent des nominalen 
Bruttoinlandsprodukts. 

Quelle: Eigene Berechnungen und Prognosen. 

Vereinigte Staaten: Rezession ist 
vorbei, aber kein ausgeprägter Auf-
schwung in Sicht 
 

 
Die Rezession in den Vereinigten Staaten ist 
vorbei. Nach dem dramatischen Einbruch im 
vergangenen Winterhalbjahr verlangsamte sich 
der Produktionsrückgang im zweiten Quartal 
bereits spürbar. Im dritten Quartal expandierte 
das Bruttoinlandsprodukt erstmals seit einem 
Jahr wieder, und dies mit einer laufenden Jah-
resrate von 2,8 Prozent sogar recht kräftig (Ab-
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bildung 10). Maßgeblich für die Erholung waren 
die massiven Interventionen der Wirtschafts-
politik, mit denen es gelang, das Vertrauen an 
den Märkten allmählich wieder herzustellen 
und die Nachfrage – etwa im Rahmen des Kon-
junkturprogramms – auch auf direktem Wege 
zu stimulieren. Ein Aufschwung, der die Pro-
duktionsverluste der vergangenen Quartale 
rasch wieder wettmacht, ist jedoch nicht zu er-
warten. Darauf deuten auch das Verbraucher- 
und das Unternehmensvertrauen hin, die sich 
in den Sommermonaten zwar deutlich von ih-
ren – in vielen Fällen historischen – Tiefststän-
den lösten, sich zuletzt jedoch kaum noch ver-
besserten. 

Abbildung 10:  
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten 
2005–2009a 

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

Quelle: US Department of Commerce (2009). 

Im Rahmen der stark expansiv ausgerichte-
ten Wirtschaftspolitik begünstigten insbeson-
dere zwei Einzelmaßnahmen den Anstieg des 
Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal. Zum 
einen entfaltete das „Cash for Clunkers“-Pro-
gramm – das Pendant zur deutschen „Abwrack-
prämie“ – einen Großteil seiner Wirkung im 
August und trug so zur Ausweitung des privaten 
Konsums um 2,9 Prozent maßgeblich bei. Zum 
anderen dürfte das erwartete Auslaufen eines 
Programms zur Subventionierung von Woh-
nungsneubauten zu Vorzieheffekten geführt ha-

ben.7 Der private Wohnungsbau expandierte 
mit einer Zuwachsrate von 19,5 Prozent erst-
mals wieder seit Ende 2005. Zuletzt schwächten 
sich die Indikatoren für die Aktivität im Woh-
nungsbau allerdings wieder etwas ab. Auch die 
Investitionen in Ausrüstungen und Software 
sowie der verlangsamte Lagerabbau lieferten 
positive Beiträge zum Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts. Die privaten Investitionen 
insgesamt stiegen erstmals seit dem dritten 
Quartal 2007 wieder an. Der Außenhandel, der 
während der vergangenen Quartale die Kon-
junktur noch gestützt hatte, lieferte einen nega-
tiven Wachstumsbeitrag in Höhe von 0,8 Pro-
zentpunkten, da die Importe stärker ausgewei-
tet wurden als die Exporte. Am Arbeitsmarkt 
hat sich der Stellenabbau zuletzt spürbar ver-
langsamt, die Arbeitslosenquote sank im No-
vember aufgrund eines Rückgangs des Arbeits-
angebots sogar um 0,2 Prozentpunkte auf 10 
Prozent (Abbildung 11).  

Abbildung 11:  
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2005–2009a 

 
aSaisonbereinigt. — bAbhängig Beschäftigte außerhalb der 
Landwirtschaft. 

Quelle: US Department of Labor (2009a).  

Die Finanzmärkte in den Vereinigten Staaten 
haben sich im Laufe des Jahres 2009 weiter 
stabilisiert. Darauf deuten eine Reihe von sin-

____________________ 
7 Das Programm gewährt erstmaligen Wohnungs-
käufern ein zinsloses Darlehen von 8000 Dollar und 
sollte ursprünglich Ende November auslaufen. Mitt-
lerweile wurde es bis Ende 2010 verlängert. 
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kenden Risikoaufschlägen und die geringere 
Volatilität an den Märkten hin. Auch die gestie-
genen Aktienkurse, die seit dem Tiefpunkt im 
Frühjahr bereits wieder um mehr als 50 Prozent 
zulegten, signalisieren eine größere Risikobe-
reitschaft der Akteure. Das gestiegene Ver-
trauen an den Märkten wurde zuletzt auch da-
durch deutlich, dass die Insolvenz der CIT-
Group im November, die größte Firmeninsol-
venz seit Lehman Brothers und Washington 
Mutual, keine größeren Turbulenzen an den Fi-
nanzmärkten verursacht hat. Insgesamt hat sich 
die Verfassung vieler Finanzinstitute weiter sta-
bilisiert. Vor diesem Hintergrund dürfte das 
weiter rückläufige Kreditvolumen zu einem 
Gutteil auf eine geringere Nachfrage zurückzu-
führen sein. Es spricht wenig dafür, dass kre-
ditwürdige Antragssteller systematisch von der 
Kreditzufuhr abgeschnitten sind, wenngleich es 
für Unternehmen und private Haushalte spür-
bar schwerer geworden ist, an Kredit zu gelan-
gen.8 Da die Politik der Fed weiterhin darauf 
ausgerichtet ist, die Entwicklung des Kreditvo-
lumens zu stabilisieren, dürfte die Geldpolitik 
auf absehbare Zeit stark expansiv ausgerichtet 
bleiben. Zwar sind Ausstiegsszenarien aus den 
Maßnahmen der quantitativen Lockerung wohl 
in Vorbereitung, diese werden jedoch voraus-
sichtlich erst in größerem Umfang umgesetzt, 
wenn sich die konjunkturellen Aussichten 
nachhaltig stabilisiert haben. Auch dürfte die 
Zentralbank ihren maßgeblichen Zins erst wie-
der anheben, wenn sich die Situation am Ar-
beitsmarkt spürbar verbessert hat. Dies wird 
wohl nicht vor Ende 2010 der Fall sein. Der 
Spielraum für eine weiterhin stark expansiv 
ausgerichtete Geldpolitik ergibt sich für die Fed 
dadurch, dass der Preisauftrieb aufgrund der 
großen Unterauslastung der Produktionsfakto-
ren im Prognosezeitraum gedämpft werden 
wird und sich die Inflationserwartungen – ob-
wohl zuletzt leicht aufwärts gerichtet – auf ei-
nem für die Fed komfortablen Niveau zwischen 
2 und 3 Prozent befinden. Die Inflationsrate 
dürfte sich zwar von –0,2 Prozent im Oktober 

____________________ 
8 Für eine ausführliche Analyse, ob es in den Verei-
nigten Staaten zu einer Kreditklemme gekommen ist, 
siehe Gern und Jannsen (2009). 

aufgrund von Basiseffekten bis zum Jahresende 
auf über 2 Prozent erhöhen (Abbildung 12). Da-
nach dürfte sie jedoch unter der Annahme eines 
konstanten Ölpreises im Verlauf des Jahres 
2010 eher wieder etwas abnehmen und im Jah-
resdurchschnitt 1,4 Prozent betragen. Im Jahr 
2011 wird sich der Preisauftrieb aufgrund der 
weiterhin geringen wirtschaftlichen Dynamik 
wohl niedrig bleiben. Vor diesem Hintergrund 
dürfte die Fed den Leitzins im Prognosezeit-
raum nur geringfügig anheben. 

Abbildung 12:  
Verbraucherpreisanstieg in den Vereinigten Staaten 2004–2009a 
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aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. — bVerbraucherpreise 
ohne Energie und Nahrungsmittel. 

Quelle: US Department of Labor (2009b). 

Die Frühindikatoren für die Konjunktur er-
holten sich von ihren Tiefständen im Frühjahr 
zunächst spürbar. Seit Mitte des Jahres tendie-
ren sie jedoch eher seitwärts oder nur noch 
leicht aufwärts. So hat sich das Verbraucher-
vertrauen seit dem Sommer nicht mehr erhöht, 
und es befindet sich nach wie vor auf einem 
niedrigen Niveau (Abbildung 13). Auch der Ein-
kaufsmanagerindex für den Dienstleistungs-
sektor und der Index für die Zuversicht der 
kleinen und mittleren Unternehmen haben sich 
seit den Sommermonaten nur geringfügig ver-
bessert. Lediglich der Einkaufsmanagerindex 
für die Industrie ist bis zuletzt spürbar gestie-
gen. Er befindet sich seit August über der offi-
ziellen Expansionsschwelle von 50, die auf eine 
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Kasten 1:  
Zur Expansionsschwelle des Einkaufsmanagerindex in den Vereinigten Staaten 

Der Einkaufsmanagerindex des Institute for Supply Management (ISM) für die Vereinigten Staaten ist ein viel-
beachteter Konjunkturindikator und anerkanntes Prognosewerkzeug (vgl. Dovern und Ziegler 2008).a Der 
Indikator basiert auf Befragungen von Managern, die qualitative Aussagen über verschiedene Aspekte des 
laufenden Geschäfts machen, wie beispielsweise über Veränderungen der Produktion im vergangenen Monat 
oder über die Entwicklung der Auftragseingänge. Der Gesamtindex wird aus fünf Teilindikatoren – Produktion, 
Auftragseingang, Beschäftigung, Zulieferungen und Lager – mit jeweils gleichen Gewichten gebildet. Die 
Antworten werden so zu einer Indexzahl aggregiert, dass ein Wert von 50 für die gleiche Anzahl abgegebener 
positiver (Verbesserung im Vergleich zum Vormonat) und negativer (Verschlechterung im Vergleich zum 
Vormonat) Antworten steht.b Ein Wert über 50 signalisiert ein übergewicht der Anzahl von positiven Antworten. 

In der Öffentlichkeit werden dementsprechend auch Werte des Einkaufsmanagerindex von über 50 als ein 
Zeichen für eine positive Zuwachsrate der Industrieproduktion interpretiert. Allerdings ist es durchaus möglich, 
dass der Schwellenwert, ab dem eine Zunahme der Produktion zu erwarten ist, im Zeitablauf variiert. So 
gewichtet der Index die Antworten der einzelnen Teilindikatoren gleich, obwohl es möglich ist, dass sie einen 
unterschiedlichen Einfluss auf die laufende Produktion haben und dieser Einfluss im Zeitablauf variiert. Auch in 
Bezug auf die einzelnen Teilindikatoren ist anzunehmen, dass die Bedeutung des Saldos aus positiven und 
negativen Antworten nicht immer gleich ist. So dürfte in Phasen, in denen gleichzeitig viele positive und 
negative Antworten gegeben werden, die Bewertung auch davon abhängen, welche Branchen wie stark von 
der jeweiligen Entwicklung betroffen sind. Für das Bruttoinlandsprodukt (BIP) gibt das ISM einen Schwellenwert 
von 41,2 an, ab dem mit positiven Zuwachsraten zu rechnen ist.c Doch auch hier scheint ein im Zeitablauf 
variierender Schwellenwert plausibel, zumal in Bezug auf das Bruttoinlandsprodukt die sich verändernde 
Bedeutung des Industriesektors für den Konjunkturverlauf Einfluss auf den geeigneten Grenzwert haben dürfte. 

Im Folgenden werden zwei Methoden angewandt, um zeitvariable „tatsächliche“ Expansionsschwellen des 
Einkaufmanagerindex für die Industrieproduktion und das BIP zu ermitteln. Die erste Methode ist 
nichtparametrisch und bestimmt den Grenzwert für jeden Zeitpunkt, indem der Anteil der „falschen Signale“, die 
bei einem Grenzwert über die vorangegangenen 10 Jahre aufgetreten wären, minimiert wird; d.h., das zu 
minimierende Kriterium wird jeweils berechnet, indem gezählt wird, wie oft der Einkaufsmanagerindex in 
diesem Zeitraum über (unter) einer gewählten Expansionsschwelle lag, obwohl der Produktionsindex in der 
gleichen Periode sank (stieg), und die Anzahl dieser Beobachtungen durch die Gesamtzahl der Beobachtungen 
geteilt wird.d Die zweite Methode ist parametrisch und basiert auf einem Regressionsmodell für die 
Veränderung des Produktionsindex mit zeitvariablen Koeffizienten und dem Einkaufsmanagerindex als 
erklärender Variable: 

(1) ttttt ismcy εβ +⋅+= , 
wobei ty  die Veränderung der Produktion, tism  den Einkaufsmanagerindex und tc  sowie tβ  zeitvariable 
Koeffizienten bezeichnen und tε  ein iid verteilter Störterm ist. tc  und tβ  werden als Random Walk 
spezifiziert, wobei die beiden Störterme unabhängig voneinander und von tε  sind. Die Expansionsschwelle zu 
jedem Zeitpunkt wird dann als ttc β−  berechnet.e 

Die Ergebnisse für die Industrieproduktion zeigen, dass sich der nach der zweiten Methode berechnete 
Schwellenwert tatsächlich im Bereich von 50 bewegt. Im Zeitablauf ist nur eine geringe Variabilität zu erkennen 
(Abbildung K1-1).Die zeitvariable Expansionsschwelle liegt seit 2004 etwas über 50, während sie in den 1990er 
Jahren etwas darunter lag. Das durch die erste Methode vermittelte Bild ist ähnlich; allein während der 1990er 
Jahre divergieren die Ergebnisse etwas. 

Ein Vergleich der Güte der Ergebnisse bezüglich der Anzahl der „Fehlsignale“ zeigt zunächst, dass die 
Methoden, die einen zeitvariablen Schwellenwert zulassen, besser abschneiden als die offiziellen 
Schwellenwerte von 50,0 bzw. 41,2 und es somit sinnvoll ist, zeitliche Variationen des Indexes zu beachten. 
Sowohl für die Industrieproduktion als auch für das BIP produzieren beide zeitvariablen Methoden weniger 
„falsche Signale“ als die invariablen Ansätze (Tabelle K1-1). Im Hinblick auf den Beobachtungszeitraum sind 
die Verbesserungen insgesamt moderat, so dass die offiziell vorgegebenen Schwellenwerte nach wie vor 
approximativ gut verwendbar sind. 
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Abbildung K1-1 
Zeitvariable Grenzwerte für den Einkaufsmanagerindex in Bezug auf die Industrieproduktioni 1960–2008 
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iNegative Zuwachsraten der Industrieproduktion im Vergleich zum Vormonat sind grau unterlegt. 

Quelle: Federal Reserve Board (2009); The Institute for Supply Management (2009); eigene Berechnungen. 

Die Ergebnisse für das BIP zeigen, dass die Expansionsschwelle höher liegt als die offiziell angegebene von 
41,2, nämlich bei ungefähr 45 (Abbildung K1-2). Auch hier ist die Variabilität nicht groß aber doch merklich. 
Und auch hier steigt die Expansionsschwelle seit Mitte der 1990er Jahre nach beiden Methoden in der Tendenz 
an, sie lag zuletzt bei 45,5 nach dem parametrischen Verfahren und zwischen 42,6 und 48,0 nach dem nicht-
parametrischen Verfahren. 

Abbildung K1-2:  
Zeitvariable Grenzwerte für den Einkaufsmanagerindex in Bezug auf das Bruttoinlandsprodukti 1960–2008 
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iNegative Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Vorquartal sind grau unterlegt. 

Quelle: The Institute for Supply Management (2009); US Department of Commerce (2009); eigene Berechnungen. 
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Tabelle K1-1:  
Güte der Grenzwerte für die Industrieproduktion und das Bruttoinlandsprodukt 1960–2009 

 Industrieproduktioni Bruttoinlandsproduktii 

 Rückgang  
nicht erkannt 

Zuwachs  
nicht erkannt 

falsche Signale 
Gesamt 

Rückgang  
nicht erkannt 

Zuwachs  
nicht erkannt 

falsche Signale 
Gesamt 

50er-Grenze 87 67 154 6 37 43 
41er-Grenze    18 2 20 
Zeitvariabel 92 53 145 13 5 18 
Obere Grenze 111 19 130 8 6 14 
Untere Grenze 116 16 132 12 2 14 
Fixe obere Grenzeiii 102 43 145 10 6 16 
Fixe untere Grenzeiii 114 31 145 10 6 16 
iAuf Basis von 598 Beobachtungen. — iiAuf Basis von 199 Beobachtungen. — iiiBerechnet auf Basis des nichtparametrischen Ver-
fahrens unter der Annahme, dass der Grenzwert nicht im Zeitablauf variieren darf. Für die Industrieproduktion beträgt die obere Grenze 
48,9 und die Untergrenze 47,6. Für das Bruttoinlandsprodukt beträgt die obere Grenze 45,4 und die untere Grenze 45,3.  

Quelle: Federal Reserve Board (2009); The Institute for Supply Management (2009); US Department of Commerce (2009); 
eigene Berechnungen. 

aIn den Vereinigten Staaten wird der Einkaufsmanagerindex sowohl für den Industriesektor als auch für den Dienstleis-
tungssektor ermittelt; für letzteren allerdings erst seit 1997, so dass wir uns im Folgenden auf den Index für den 
Industriesektor beziehen. Mittlerweile werden für alle bedeutenden Industrieländer vergleichbare Indikatoren erhoben. — 
bDer Wert 100 steht für ausschließlich positive, der Wert 0 für ausschließlich negative Antworten. — cVgl. <http://www. 
ism.ws/ISMReport/MfgROB.cfm>. — dDadurch, dass der Einkaufsmanagerindex starke Sprünge macht, ist das Intervall, für 
das der gleiche minimale Wert des Kriteriums erreicht wird, bisweilen relativ groß. — eDieser Ausdruck ergibt sich, wenn 
man die Regressionsgleichung für die Veränderung der Produktion gleich 0 setzt, den Erwartungswert bildet und die 
Gleichung nach tism  löst. 

 
 

Abbildung 13:  
Frühindikatoren in den Vereinigten Staaten 2003–2009 

 
aUnternehmensvertrauen. — bUnternehmensvertrauen kleine 
und mittlere Unternehmen. — cKonsumentenvertrauen. 

Quelle: The Institute for Supply Management (2009); NFIB 
(2009); University of Michigan (2009); Conference Board (2009). 

 
 

steigende Produktion im Industriesektor hin-
deutet. Es ist allerdings zu vermuten, dass die-
ser Grenzwert – nach offizieller Lesart im Zeit-
ablauf konstant – im Zeitablauf variiert und 
derzeit etwas höher zu veranschlagen ist (Kas-
ten 1). Eine entsprechende Analyse in Bezug auf 
die gesamtwirtschaftliche Produktion zeigt, dass 
auch hier der Grenzwert derzeit etwas über der 
offiziellen Expansionsschwelle von 41,2 liegen 
dürfte. 

Alles in allem stützen die Frühindikatoren 
unsere Prognose, dass die Expansion weniger 
Dynamik entfaltet als nach früheren Rezessio-
nen. Dies dürfte weniger damit zu tun haben, 
dass der Lagerzyklus, der als Triebfeder der 
häufig kräftigen Erholungen im Anschluss an 
Rezessionen angesehen werden kann, nun we-
sentlich schwächer ausfällt (Kasten 2). Wichti-
ger ist vielmehr, dass die schwächere Entwick-
lung anderer Verwendungskomponenten die 
Erholung bremsen dürfte. Allen voran wird der 
private Konsum über einen längeren Zeitraum 
hinweg langsamer zunehmen als in früheren 
Expansionsphasen. So hat der kräftige Anstieg 
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Kasten 2:  
Die Rolle des Lagerzyklus für Aufschwünge in den Vereinigten Staaten 

In den Vereinigten Staaten fallen Erholungspha-
sen innerhalb des ersten Jahres nach einer Re-
zession häufig besonders kräftig aus. Beaudry 
und Koop (1993) zeigen, dass Produktionsrück-
gängen in der Regel ein kräftiger Aufschwung 
folgt, durch den die Rückgänge rasch wieder aus-
geglichen werden. Obwohl die Erholungsphasen 
nach den beiden vergangenen Rezessionen im 
historischen Vergleich relativ schwach ausfielen, 
ist dieser Zusammenhang gemäß Morley (2009) 
nach wie vor gültig.a  

Sichel (1994) zeigt, dass die beobachtbaren 
Aufholprozesse nach Rezessionen vor allem auf 
den Lagerzyklus zurückzuführen sind. Abbildung 
K2-1 vergleicht die Beiträge der Lagerinvestitionen 
zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts mit de-
nen der realen Endnachfrage im Anschluss an 
Rezessionen. Es zeigt sich, dass die Lagerände-
rung in den ersten Quartalen einen kräftigen, dann 
aber abnehmenden Beitrag zum Zuwachs des 
Bruttoinlandsprodukts liefert, während der Beitrag 
der übrigen Verwendungskomponenten in den 
ersten acht Quartalen etwa konstant ist.b 

Die Entwicklung der Vorratsveränderungen und der realen Endnachfrage über die vergangenen neun 
Rezessionen unterliegt Schwankungen. Betrachtet man die Bandbreite aller realisierten Werte, so zeigt sich, 
dass diese zwar beträchtlich sind, sich jedoch auch für die gesamte Bandbreite eine ähnliche Dynamik 
beobachten lässt, wie sie oben beschrieben wurde (Abbildung K2-2). 

Abbildung K2-2: 
Bandbreite der Wachstumsbeiträge der Vorratsveränderungen und realen Endnachfrage nach Rezessionen in den Vereinigten 
Staateni 
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iWachstumsbeiträge über die vergangenen 9 Rezessionen, Konfidenzintervalle decken die gesamte realisierte Bandbereite 
ab. Quartal 1 ist das erste Quartal einer Erholungsphase. 

Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Berechnungen. 

Abbildung K2-1:  
Lagerzyklus und reale Endnachfrage im Anschluss an 
Rezessionen in den Vereinigten Staateni 
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iWachstumsbeiträge, durchschnittliche Entwicklung über 
die vergangenen 9 Rezessionen. Quartal 1 ist das erste 
Quartal einer Erholungsphase. 
Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Be-
rechnungen. 
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Eine Ursache für die große Bedeutung der Lagerinvestitionen während Erholungsphasen könnte sein, dass 
es sich bei Vorratsveränderungen im Gegensatz zu den anderen Verwendungskomponenten, bereits um die 
erste Differenz handelt und für die Entwicklung der Produktion somit die zweite Veränderungsrate von 
Bedeutung ist. Unterstellt man, dass die Lagerhaltung in einem positiven Zusammenhang mit der erwarteten 
Nachfrage steht, so ergibt sich gerade für den Beginn einer wirtschaftlichen Erholungsphase, wenn sich die Zu-
wachsrate der Nachfrage noch beschleunigt, ein besonders kräftiger positiver Lagerbeitrag. Denkbar ist auch, 
dass die Läger während einer Rezession, wenn die Aussichten für die weitere wirtschaftliche Entwicklung in der 
Regel mit großer Unsicherheit behaftet sind, besonders stark abgebaut werden, da die Lagerhaltung häufig mit 
großen Kosten verbunden ist. In der folgenden Erholungsphase müssten die Läger dann im Gegenzug be-
sonders schnell wieder aufgebaut werden, um das gewünschte Niveau zu erreichen.  

Dass wir für die Vereinigten Staaten im Verhältnis zu den bisher erlittenen Produktionsverlusten eine relativ 
schwache Erholung prognostizieren, liegt nicht daran, dass der Lagerzyklus gemessen an den historischen 
Erfahrungen ungewöhnlich wäre (Abbildung K2-3). Vielmehr dürften sich die übrigen Verwendungskomponen-
ten und insbesondere der private Konsum schwächer entwickeln als nach früheren Rezessionen. Dies steht im 
Einklang mit zahlreichen Untersuchungen, in denen festgestellt wurde, dass Finanz- und Immobilienkrisen häu-
fig besonders lange und tiefe Rezessionen nach sich ziehenc und mitunter sogar das Potentialwachstum einer 
Volkswirtschaft dämpfen (Furceri and Mourougane 2009). In dem von Beaudry und Koop (1993) entwickelten 
Modellrahmen können Boysen-Hogrefe et al. (2009a) zudem nachweisen, dass in Industrieländern im An-
schluss an Rezessionen, die von Banken- oder Immobilienkrisen verursacht wurden, eine besonders starke 
Erholungsphase in der Regel ausbleibt. 

Abbildung K2-3: 
Vorratsveränderungen und reale Endnachfrage in den Vereinigten Staateni 
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iWachstumsbeiträge. — iiDurchschnittliche Entwicklung während der vergangenen 9 Rezessionen. — iiiDurchschnittliche 
Entwicklung während der jüngsten zwei Rezessionen von 1990 und 2001. 
Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Berechnungen. 

aEin solcher Zusammenhang lässt sich auch für Deutschland nachweisen, vgl. dazu Boss et al. (2009: Kasten 1). — bAuch 
disaggregiert betrachtet weist keine einzelne Komponente der übrigen Verwendungsseite eine vergleichbare Dynamik auf. 
— c Vgl. dazu Reinhart und Rogoff (2008), Claessens et al. (2008) sowie Dovern und Jannsen (2008).  

 

der Arbeitslosigkeit nicht nur zu einem starken 
Rückgang der Erwerbseinkommen geführt, 
sondern er dürfte auch die Lohndynamik im 
Prognosezeitraum spürbar dämpfen. Darüber 
hinaus werden die unsicheren Einkommens- 
und Erwerbsaussichten die Sparneigung der 
privaten Haushalte wohl weiter erhöhen. Zu-
dem bleiben die Haushalte bemüht, ihre Ver-
schuldung abzubauen. In der Folge wird die 

Sparquote, die zuletzt auf über 4 Prozent gestie-
gen ist, auch im Prognosezeitraum zunehmen. 
Die zuletzt beobachtbare Erholung der Vermö-
genspreise – die Wertpapierkurse sind seit dem 
Frühjahr wieder gestiegen, und auch das Im-
mobilienvermögen der privaten Haushalte hat 
sich seit dem zweiten Quartal wieder erhöht – 
dürfte den Konsum dagegen allenfalls geringfü-
gig stimulieren. Zum einen ist der Anstieg ge-
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ring im Vergleich zu den zuvor erlittenen Ver-
lusten. Zum anderen können diese Gewinne 
derzeit kaum über die Aufnahme von Krediten 
für den Konsum verwertbar gemacht werden, 
ein Instrument das besonders in den Jahren 
zwischen 2004 und 2007 eine Rolle gespielt 
haben dürfte.  

Die privaten Investitionen dürften im Pro-
gnosezeitraum die schwächere Dynamik beim 
privaten Konsum kaum kompensieren. Ein 
Grund hierfür ist, dass der Wirtschaftsbau auf-
grund von großen Überkapazitäten zunächst 
einmal weiter schrumpfen dürfte. Der private 
Wohnungsbau hat seinen Tiefpunkt dagegen 
vermutlich bereits durchschritten, auch weil die 
Fed durch den massiven Ankauf von hypothe-
kenbesicherten Wertpapieren die Hypotheken-
zinsen niedrig hält. Die Erholung wird jedoch 
aufgrund des nach wie vor großen Angebots an 
Wohnraum wohl nur in moderatem Tempo er-
folgen. Die Ausweitung der Investitionen in 
Ausrüstungen und Software dürfte durch die 
ungünstigen Absatz- und Ertragsaussichten so-
wie durch die nach wie vor schwierigen Finan-
zierungsbedingungen gedämpft werden. Die 
Importe werden, nach dem kräftigen Rückgang 
in den vergangenen Quartalen, im Prognose-
zeitraum mit der wieder aufwärts gerichteten 
inländischen Nachfrage steigen. Da die Exporte 
– stimuliert durch den niedrigen Wechselkurs 
des Dollars – wohl etwas stärker zulegen wer-
den, gehen vom Außenhandel im Prognosezeit-
raum leicht positive Impulse für die Konjunktur 
aus. 

Im ersten Halbjahr 2010 wird die konjunktu-
relle Dynamik vorrausichtlich sehr mäßig sein, 
vor allem weil die stimulierenden Effekte des 
Konjunkturprogramms und des Lagerbeitrags 
abnehmen. Danach dürfte sich die Expansion 
des Bruttoinlandsprodukts gegen Ende 2010 
moderat beschleunigen, ohne jedoch in einem 
kräftigen Aufschwung zu münden. Für das Jahr 
2010 rechnen wir mit einem Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts von 2,0 Prozent, im Jahr 
2011 wird dieser vorrausichtlich geringfügig 
höher ausfallen (Tabelle 2).  

Da der Arbeitsplatzabbau im Verhältnis zum 
Produktionsverlust bisher recht kräftig war und 
sich die Produktivität somit spürbar erhöht hat, 

dürfte die Arbeitslosenquote nur noch geringfü-
gig steigen und im Verlauf des Jahres 2010 ih-
ren Hochpunkt überschreiten. Mit einem ra-
schen Beschäftigungsaufbau ist jedoch nicht zu 
rechnen. Zum einen wird der Produktionsan-
stieg im Prognosezeitraum eher moderat aus-
fallen, so dass sich Unternehmen mit Einstel-
lungen weiterhin zurückhalten dürften. Zum 
anderen ist ein Teil des bisherigen Stellenab-
baus Resultat von strukturellen Anpassungen 
wie beispielsweise das Schrumpfen des Bau-
sektors. Dies zeigt sich auch darin, dass der 
Anteil von Arbeitsplatzverlusten hin, die als 
dauerhaft eingestuft werden, ungewöhnlich 
hoch (Abbildung 14). Den Vereinigten Staaten 
droht somit wie bereits im Anschluss an die 
vergangenen beiden Rezessionen eine eher 
schleppende Erholung am Arbeitsmarkt. Die 
Arbeitslosenquote dürfte im Jahr 2010 bei 
durchschnittlich 10,1 liegen und im Jahr 2011 
auf 9,6 Prozent zurückgehen. 

Tabelle 2: 
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2008–2011 

 2008 2009a 2010a 2011a 
Bruttoinlandsproduktb 0,4 –2,5 2,0 2,2 
Inlandsnachfrageb –0,7 –3,4 1,7 2,0 

Privater Verbrauch –0,2 –0,6 1,0 1,4 
Staatsnachfrage 3,1 2,1 1,9 1,6 
Anlageinvestitionen –5,1 –18,6 –1,4 0,7 

Ausrüstungen und 
Software –2,6 –17,4 2,5 4,9 

Gewerbliche Bauten 10,3 –19,3 –10,7 –1,4 
Wohnungsbau –22,9 –20,6 3,1 5,3 

Lagerinvestitionenc –0,4 –0,8 0,9 0,3 
Außenbeitragc 1,1 0,9 0,2 0,2 
Exporte 5,4 –10,7 5,2 6,4 
Importe –3,2 –14,8 3,4 4,0 

Verbraucherpreise 3,9 –0,3 1,4 1,2 
Arbeitslosenquoted 5,8 9,2 10,1 9,6 
Leistungsbilanzsaldoe –4,7 –3,3 –3,1 –2,9 
Budgetsaldo des Bundese –3,3 –12,0 –9,0 –7,0 
aPrognose. — bReal. — cVeränderung in Prozent des realen 
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — dIn Prozent der Er-
werbspersonen. — eIn Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.  

Quelle: US Department of Commerce (2009); US Department of 
Labor (2009a, 2009b); US Department of the Treasury (2009); 
eigene Berechnungen und Prognosen. 
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Abbildung 14:  
Anteil der Arbeitslosen mit dauerhaftem Arbeitsplatzverlust in 
den Vereinigten Staaten 1967–2009a 
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aDer Anteil der Arbeitslosen in den Vereinigten Staaten, die 
ihren Arbeitsplatzverlust als dauerhaft bezeichnen. 

Quelle: US Department of Labor (2009a). 

Fragile Erholung in Japan  
 

 
In Japan ist die schärfste Rezession der Nach-
kriegszeit im Sommerhalbjahr 2009 zu Ende 
gegangen. Maßgeblich für die Belebung war ein 
kräftiger Anstieg der Exporte, der freilich den 
zuvor verzeichneten dramatischen Rückgang – 
er betrug vom dritten Quartal 2008 bis zum 
ersten Quartal 2009 nicht annualisiert 32 Pro-
zent – nur zu rund einem Viertel wieder wett-
machte. Die Inlandsnachfrage ging hingegen 
weiter zurück (Abbildung 15). Zwar kam es im 
dritten Quartal, nicht zuletzt infolge von stimu-
lierenden Maßnahmen der Finanzpolitik, zu ei-
nem spürbaren Anstieg des privaten Konsums, 
doch setzte sich der Rückgang der privaten In-
vestitionen nur wenig verlangsamt fort, und die 
Staatsausgaben, die im zweiten Quartal noch 
deutlich ausgeweitet worden waren, sanken 
ebenfalls.  

Abbildung 15:  
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2005–2009a 
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aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. 

Quelle: Cabinet Office (2009). 

Die Lage am Arbeitsmarkt ist angespannt. 
Die Zahl der offenen Stellen je Bewerber ist auf 
ein Rekordtief gesunken. Die Arbeitslosenquote 
hat sich im Herbst zwar etwas verringert, doch 
ist dies weniger auf eine zunehmende Zahl von 
Beschäftigten als auf einen Rückgang des Ar-
beitsangebots zurückzuführen (Abbildung 16). 
Dass die Arbeitslosigkeit angesichts eines Ein-
bruchs bei der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion im Jahr 2009 um voraussichtlich 5,6 Pro-
zent nicht noch stärker gestiegen ist, liegt zu 
 

Abbildung 16:  
Arbeitsmarkt in Japan 2005–2009a 

 

aSaisonbereinigt. 

Quelle: OECD (2009a). 
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einem Gutteil an Beschäftigungssubventionen, 
vergleichbar der in Deutschland bestehenden 
Kurzarbeiterregelung, die von der Regierung als 
Reaktion auf die Wirtschaftskrise im Rahmen 
der Konjunkturprogramme beschlossen worden 
war. Insgesamt sind vier Pakete zur Stimulie-
rung der Konjunktur in einem Umfang von 
reichlich 4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
aufgelegt worden. Zusammen mit der Wirkung 
der automatischen Stabilisatoren hat dies dazu 
geführt, dass das Defizit im Staatshaushalt in 
diesem Jahr auf annähernd 9 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt gestiegen ist.  

Die im Sommer ins Amt gekommene neue 
Regierung hat eine Reihe neuer Ausgabenpro-
gramme, insbesondere im Sozialbereich, ange-
kündigt und Anfang Dezember ein weiteres 
Konjunkturprogramm beschlossen, das ein 
Volumen von 1,4 Prozent des Bruttoinlands-
produkts haben soll. Die konjunkturelle Wir-
kung dürfte jedoch begrenzt sein, da die Maß-
nahmen zu einem großen Teil durch Umwid-
mung von Mitteln für Ausgaben in anderen Be-
reichen finanziert werden sollen. Die Neuver-
schuldung des Staates wird in den kommenden 
beiden Jahren kaum sinken; der Bruttoschul-
denstand dürfte spätestens im Jahr 2011 den 
Umfang von 200 Prozent des Bruttoinlands-
produkts übersteigen. Ein Konzept für eine 
mittelfristige Konsolidierung der Staatsfinanzen 
will die Regierung im nächsten Jahr vorlegen. 
Wie dieses aussehen wird, ist allerdings völlig 
offen, zumal eine in den vergangenen Jahren 
immer wieder ins Gespräch gebrachte Erhö-
hung der im internationalen Vergleich sehr 
niedrigen Mehrwertsteuer – sie beträgt ledig-
lich 5 Prozent – für die laufende Legislaturperi-
ode ausgeschlossen wurde.  

Als Folge der Rezession und der Aufwertung 
des Yen um nahezu 20 Prozent seit Hebst 2008 
ist die japanische Wirtschaft wieder in eine de-
flationäre Phase geraten. Die Verbraucherpreise 
lagen im September um fast 2,5 Prozent unter 
ihrem Niveau ein Jahr zuvor, die Kernrate – 
ermittelt ohne die Preise für Energie und die 
stark schwankenden frischen Nahrungsmittel – 
sank im Jahresverlauf kontinuierlich auf zuletzt 
–1 Prozent (Abbildung 17). Die Löhne sind seit 
Ende 2008 rückläufig. Auch die Immobilien-

preise, deren Verfall in den neunziger Jahren 
die Bilanzen von Banken und vielen Unterneh-
men in Schieflage gebracht hatte und die sich in 
den vergangenen Jahren zu erholen begonnen 
hatten, sind im laufenden Jahr wieder spürbar 
gesunken. Vor diesem Hintergrund hat die 
Bank von Japan, nachdem der Spielraum für 
Zinssenkungen mit der Rückkehr zur Nullzins-
politik im Dezember 2008 bereits ausgereizt 
war, zusätzliche Maßnahmen zur Stützung der 
Wirtschaft ergriffen, vor allem hat sie die Käufe 
von Staatsanleihen und von Unternehmens-
schuldverschreibungen aufgestockt. Um der 
Deflation entgegenzuwirken, dürfte sie im 
kommenden Jahr die Maßnahmen zur quanti-
tativen Lockerung noch intensivieren. Eine 
Zinsanhebung erwarten wir für den Prognose-
zeitraum nicht.  

Abbildung 17:  
Verbraucherpreisanstieg in Japan 2004–2009a 
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aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. — bVerbraucherpreise 
ohne Energie und Nahrungsmittel. 

Quelle: Statistics Bureau of Japan (2009). 

Im kommenden Jahr werden die Wirt-
schaftspolitik und eine sich weiter erholende 
Auslandsnachfrage der Konjunktur in Japan 
Impulse geben. Allerdings dürfte sich die Bin-
nennachfrage nur zögerlich erholen. Die real 
verfügbaren Einkommen werden trotz sinken-
der Verbraucherpreise nur schwach zunehmen, 
die angespannte Lage am Arbeitsmarkt die 
Konsumneigung dämpfen. Von dem Auf-
schwung der Weltwirtschaft, der vor allem im 
übrigen asiatischen Raum eine beträchtliche 
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Dynamik entfaltet, werden zwar die Exporteure 
profitieren. Die starke Aufwertung des Yen 
drückt aber auf die Gewinne, und die Kapazi-
tätsauslastung ist sehr niedrig. Von daher wer-
den sich die Unternehmensinvestitionen vor-
aussichtlich nur zögerlich beleben. Insgesamt 
dürfte das Bruttoinlandsprodukt im kommen-
den Jahr um 1,7 Prozent zulegen (Tabelle 3). 
Für 2011 erwarten wir nur einen Anstieg um 1,1 
Prozent, da die Impulse von der Finanzpolitik 
abklingen und die Nachfrage in den Nachbar-
ländern, insbesondere in China nicht mehr so 
rasch expandiert. Alles in allem bleibt die Kon-
junktur in Japan im Prognosezeitraum voraus-
sichtlich auf Impulse von außen angewiesen, 
und das Risiko, dass negative Schocks, etwa 
eine weitere Aufwertung oder eine ungünstigere 
Entwicklung im Ausland, die wirtschaftliche 
Aktivität spürbar beeinträchtigen, ist nach un-
serer Einschätzung hoch. 

Tabelle 3:  
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2008–2011 

 2008 2009a 2010a 2011a 
Bruttoinlandsproduktb –0,7 –5,6 1,7 1,1 
Inlandsnachfrageb –1,5 –3,3 0,9 0,8 

Privater Verbrauch 0,6 –1,1 1,3 1,0 
Staatsverbrauch 0,8 0,4 1,1 1,0 
Anlageinvestitionen –1,8 –14,9 0,5 0,2 

Unternehmens-
investitionen –4,0 –18,1 2,1 1,8 
Wohnungsbau –7,6 –14,8 –11,0 2,1 
Öffentliche Investitionen –6,9 5,6 2,4 –6,2 

Lagerinvestitionenc –0,4 0,0 0,0 0,0 
Außenbeitragc 0,2 –2,2 0,8 0,3 

Exporte 1,8 –24,9 11,6 5,1 
Importe 0,9 –16,3 6,9 4,1 

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

Quelle: Cabinet Office (2009); OECD (2009a, 2009b); eigene 
Berechnungen und Prognosen. 

Keine durchgreifende Erholung im 
Euroraum 
 

 
Nach der starken Rezession, die das zweite 
Halbjahr 2008 und das erste Halbjahr 2009 
kennzeichneten, setzte im Sommer dieses Jah-
res eine Phase der konjunkturellen Erholung im 
Euroraum ein. Im dritten Quartal 2009 wurde 
die gesamtwirtschaftliche Produktion das erste 
Mal seit dem ersten Quartal 2008 wieder aus-
geweitet. Das Bruttoinlandsprodukt nahm um 
annualisiert  1,5 Prozent zu (Abbildung 18). Ei-
nen erheblichen Anteil an diesem Anstieg hat-
ten die Vorratsveränderungen sowie der Au-
ßenbeitrag, dessen Wachstumsbeitrag bereits 
im zweiten Quartal positiv war. Weiter gesun-
ken sind hingegen die Bruttoanlageinvestitio-
nen, wenn auch mit 1,5 Prozent deutlich lang-
samer als in den Quartalen zuvor. Auch der pri-
vate Konsum ging zurück, während die Kon-
sumausgaben des Staates mit 2,1 Prozent spür-
bar expandierten. Die Entwicklung der Produk-
tion fiel in den einzelnen Mitgliedsländern des 
Euroraums sehr unterschiedlich aus (Abbildung 
19). Am stärksten war der Zuwachs in der Slo-
wakei. Zu deutlichen Produktionsanstiegen kam 
es auch in Slowenien, Österreich und Portugal. 
Unter den größeren Ökonomien des Euroraums 
 

Abbildung 18:  
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum 2005–2009a 
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aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. 

Quelle: Eurostat (2009).  
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Abbildung 19: 
Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts in den Ländern 
des Euroraums 2007–2009a  
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aVeränderung gegenüber dem Vorquartal. Durchschnitt sowie 
Minimum und Maximum der Länderergebnisse. 

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen. 

konnten insbesondere Deutschland und Italien 
nennenswerte Zuwachsraten verzeichnen, wäh-
rend z.B. in Spanien und Griechenland die Pro-
duktion erneut zurückging.  

Die Arbeitslosenquote im Euroraum ist seit 
ihrem zyklischen Tiefstand im Sommer 2008 
von knapp über 7 Prozent bis zum September 
dieses Jahres kontinuierlich auf 9,8 Prozent ge-
stiegen, im Euroraum ohne Deutschland sogar 
auf über 10 Prozent (Abbildung 20). Im dritten 
Quartal war die negative Dynamik noch un-
gebrochen. Insbesondere in Spanien stieg die 
Arbeitslosenquote erneut deutlich auf nun über 
19 Prozent. Aber auch in Frankreich und Italien 
nahm die Arbeitslosigkeit spürbar zu. In 
Deutschland und Österreich stabilisierte sich 
der Arbeitsmarkt hingegen im dritten Quartal. 
Im Oktober nahm dann auch die  Arbeitslosen-
quote für den gesamten Euroraum nicht mehr 
zu, sondern verharrte bei 9,8 Prozent. Dies 
sollte jedoch nicht als Trendwende am Arbeits-
markt  aufgefasst werden, da es wohl in den fol-
genden Quartalen nicht zu einem spürbaren 
Aufschwung bei der Produktion kommen wird. 
Vor dem Hintergrund der stark gestiegenen Ar-
beitslosigkeit kam es im Verlauf des Jahres 
2009 zu einer spürbaren Moderation des Lohn-
anstiegs je Beschäftigten, die sich im Prognose-
zeitraum fortsetzen dürfte. Bei allmählicher 
Normalisierung der Arbeitszeit pro Beschäftig-

ten wird sich der Anstieg der Arbeitskosten pro 
Stunde, der im ersten Halbjahr 2009 sehr kräf-
tig zulegte  im kommenden Jahr abflachen.    

Abbildung 20:  
Arbeitslosenquote im Euroraum 2005–2009a 

 
aSaisonbereinigt. 

Quelle: EZB (2009a); eigene Berechnungen. 

Der durch die zeitweilige Korrektur der 
Energie- und Nahrungsmittelpreise ausgelöste 
Rückgang des Preisniveaus ist zu einem Ende 
gekommen. Das Verbraucherpreisniveau lag im 
November 2009 das erste Mal seit Mai mit rund 
0,5 Prozent über dem Vorjahresstand (Abbil-
dung 21). Im Euroraum ohne Deutschland be- 
 

Abbildung 21:  
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum 2004–2009a 

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

Quelle: Eurostat (2009). 
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trug die Inflationsrate schätzungsweise 0,7 Pro-
zent. Allerdings schwächt sich der Preisauftrieb 
bei anderen Gütern als Energie weiter ab. So lag 
der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel im Oktober im Vorjah-
resvergleich bei 1,2 Prozent, nachdem er zu Be-
ginn des Jahres noch 1,5 Prozent betragen 
hatte. Angesichts der stark unterausgelasteten 
Kapazitäten ist damit zu rechnen, dass sich die 
Kernrate weiter abschwächen wird. 

Die EZB hat seit unserer Prognose vom Sep-
tember keine weiteren expansiven Politikmaß-
nahmen mehr beschlossen, nachdem sie seit 
dem Sommer 2008 die Geldpolitik in mehreren 
Stufen gelockert hatte.9 Der Hauptrefinanzie-
rungssatz liegt weiterhin bei 1 Prozent und die 
Liquiditätsversorgung der Banken ist immer 
noch so reichlich, dass der Tagesgeldsatz 
(Eonia) mit gut 0,3 Prozent weiterhin nur 
knapp über der Verzinsung der Einlagefazilität 
liegt. Darüber hinaus werden die Finanzmärkte 
weiter durch das Aufkaufprogramm für Pfand-
briefe gestützt, bei dem bis Ende November 
Pfandbriefe im Umfang von gut 25,5 Mrd. Euro 
von der EZB erworben wurden (EZB 2009b). 
Dies alles hat auch dazu beigetragen, den Markt 
für unbesicherte Geldmarktgeschäfte wiederzu-
beleben. Der Risikoaufschlag für unbesichertes 
Dreimonatsgeld (Euribor) gegenüber dem Satz 
für besichertes Dreimonatsgeld (Eurepo) hat 
sich gegenüber September nochmals um 0,15 
Prozentpunkte auf nur noch gut 0,3 Prozent-
punkte Anfang Dezember reduziert. Für den 
Prognosezeitraum erwarten wir eine tenden-
zielle Straffung der Geldpolitik, zunächst aller-
dings vor allem über eine allmähliche Rück-

____________________ 
9 Bis Herbst 2008 hat sie ohne das Gesamtvolumen 
zu ändern das Verhältnis von kurzfristigen zu lang-
fristigen Refinanzierungsoperationen geändert, um 
den Banken mittelfristige Liquiditätssicherheit zu 
bieten. Nach der Zuspitzung der Krise im Herbst 
2008 stellte sie das Bieterverfahren für Refinanzie-
rungsoperationen um und teilte zu einem fixen Zins-
satz Zentralbankgeld in unbegrenzter Höhe zu, wobei 
sie auch Wertpapiere geringerer Bonität als vorher 
als Sicherheit akzeptierte. Mitte 2009 bot sie erst-
mals zwölfmonatige Refinanzierungsgeschäfte an 
und begann außerdem damit, Pfandbriefe am Pri-
mär- und Sekundärmarkt zu kaufen, um die Finanz-
märkte zu stützen. Vgl. dazu die Übersicht in EZB 
(2009a: 96–97). 

nahme von unkonventionellen Maßnahmen. 
Erste Schritte in diese Richtung wurden von der 
EZB Ende November bereits angekündigt; so 
wird es bald keine Refinanzierungsgeschäfte 
mit halb- und ganzjähriger Laufzeit mehr ge-
ben.10 Außerdem kündigte die Notenbank an, 
mittelfristig ihre Refinanzierungsgeschäfte wie-
der als Zinstender statt als Mengentender 
durchzuführen, d.h. sie wird wieder dazu über-
gehen, das Volumen der Geschäfte festzulegen 
und nicht für einen festen Zinssatz unbegrenzt 
Liquidität zur Verfügung stellen. Diese Maß-
nahmen dürften dazu führen, dass die Geld-
marktsätze schon in den kommenden Quartalen 
steigen werden. Aufgrund der vorerst noch 
schwachen Kapazitätsauslastung, der steigen-
den Arbeitslosigkeit und einer nur moderaten 
Inflationsentwicklung im Euroraum wird die 
EZB den Hauptrefinanzierungssatz aber wohl 
erst Mitte 2011 anheben. Dafür spricht auch un-
sere Schätzung einer empirischen Reaktions-
funktion für die EZB, bei der für die momen-
tane Situation als Nichtlinearität eine Unter-
grenze von 1 Prozent für den Dreimonatszins 
eingeführt wurde (Abbildung 22).11 

Durch zusätzliche Ausgaben und Einnahme-
senkungen im Rahmen von Konjunktur stimu-
lierenden Maßnahmen und infolge der automa-
tischen Stabilisatoren sind die öffentlichen 
Haushalte im Euroraum erheblich unter Druck 
geraten. Die im Stabilitäts- und Wachstumspakt 
vereinbarte Grenze für das Budgetdefizit wird 
überwiegend deutlich verletzt. Die einzigen 
Länder des Euroraums, gegen die im laufenden  
____________________ 
10 Im Dezember wird letztmalig ein Refinanzierungs-
geschäft mit zwölfmonatiger Laufzeit durchgeführt; 
dabei wird der Zinssatz nicht mehr fix sein sondern 
sich an dem Durchschnitt der Leitzinsen über die ge-
samte Laufzeit orientieren. Im kommenden Sommer 
soll dann letztmalig ein Refinanzierungsgeschäft mit 
sechsmonatiger Laufzeit durchgeführt werden. 
11 Zur verwendeten Reaktionsfunktion siehe Boysen-
Hogrefe et al. (2009a). Abweichend von der dort be-
schriebenen Reaktionsfunktion wird hier angesichts 
der derzeitigen Politik der EZB eine Untergrenze von 
1 Prozent anstatt von null unterstellt. Implizit wird 
ferner die Annahme getroffen, dass der Geldmarkt-
zins im weiteren Verlauf nur geringfügig um den 
maßgeblichen Leitzins schwankt. Eine Reaktions-
funktion ohne Untergrenze würde in der aktuellen 
Situation deutlich niedrigere bzw. sogar negative 
Zinsstände prognostizieren. 
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Abbildung 22:  
Geldmarktzinsen im Euroraum 2004–2011a 

 
aPrognose ab dem 4. Quartal 2010 auf Basis einer Reaktions-
funktion mit Untergrenze für die EZB. 

Quelle: EZB (2009a); eigene Berechnungen. 

Jahr von der Europäischen Kommission kein 
Defizitverfahren eingeleitet wurde, sind Finn-
land, Luxemburg und Zypern. Viele Länder 
planen, durch Ausgabenbegrenzungen und 
teilweise durch Steuererhöhungen – so plant 
die Regierung in Spanien für das kommende 
Jahr eine Anhebung des Umsatzsteuersatzes 
um zwei Prozentpunkte –  den ausufernden 
Defiziten entgegenzuwirken. Zum Teil werden 
diese Konsolidierungsmaßnahmen jedoch erst 
jenseits des Prognosehorizonts einsetzen 
(OECD 2009b). Vielmehr werden im kommen-
den Jahr nochmals in spürbarem Ausmaß dis-
kretionäre Maßnahmen zur Konjunkturstimu-
lierung durchgeführt, sodass von der Finanzpo-
litik im Euroraum im kommenden Jahr insge-
samt noch keine nennenswert dämpfende Wir-
kung ausgeht. Das zusammengefasste Budget-
defizit im Euroraum dürfte 2010 nochmals stei-
gen, auf 6,6 Prozent nach 6,2 Prozent im lau-
fenden Jahr, vor allem da zusätzliche Ausgaben 
für Sozialleistungen im Zuge der deutlich ge-
stiegenen Arbeitslosigkeit belasten. Im Jahr 
2011 dürfte es angesichts einer Stabilisierung 
am Arbeitsmarkt und sich verstärkender Konso-
lidierungsbemühungen auf 6,1 Prozent zurück-
gehen.   

Die positive Entwicklung im dritten Quartal 
sollte nicht als Beginn eines starken Auf-
schwungs angesehen werden, sondern vielmehr 
vor dem Hintergrund eines ausgeprägten La-
gerzyklus interpretiert werden. Zwar verbes-

serten sich viele Stimmungsindikatoren bis zu-
letzt weiter, doch liegen sie immer noch deut-
lich unter dem Niveau vor Beginn der Rezes-
sion. Der EUROFRAME-Indikator, der die In-
formationen verschiedener Indikatoren bün-
delt, signalisiert sogar ein erneutes Sinken des 
Bruttoinlandsprodukts in diesem Winterhalb-
jahr (Abbildung 23). Ferner deutet auch die  
 

Abbildung 23:  
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt im 
Euroraum 1992–2010a 

 
aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. 

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

Kreditvergabe an Unternehmen nicht auf eine 
spürbare Belebung hin. Der sogenannte Kre-
ditimpuls war in den Monaten September und 
Oktober negativ (Kasten 3). Insgesamt gehen 
wir davon aus, dass die Produktion im laufen-
den wie auch im kommenden Quartal leicht 
ausgeweitet wird, jedoch mit etwas  schwäche-
ren Raten als noch im dritten Quartal 2009. Es 
ist zu berücksichtigen, dass viele Länder des 
Euroraums und wichtige Handelspartner des 
Euroraums immer noch unter den Folgen von 
Immobilienkrisen leiden. In einigen Ländern 
wird die Finanzpolitik im Jahr 2010 wegen des 
Auslaufens diskretionärer Maßnahmen und der 
notwendigen Konsolidierungsbestrebungen be-
reits dämpfend wirken. Besonders angespannt 
ist die Lage in Griechenland. Die plötzliche Re-
vision der Prognose des Budgetdefizits um rund 
6 Prozentpunkte hat Zweifel an der Zahlungsfä-
higkeit des Staates aufkommen lassen. Bisher 
wurden griechische Staatsanleihen von der EZB
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Kasten 3:  
Kreditimpuls in ausgewählten Ländern Europas 

Typischerweise verlangsamt sich der Zuwachs des Kreditbestandes in einer Rezession. Da Unternehmen 
weniger Investitionen tätigen oder wegen des geringeren Absatzes weniger Produktionsmittel vorfinanzieren 
müssen, sinkt das Verhältnis zwischen neuaufgenommenen und auslaufenden Krediten. Häufig ist jedoch zu 
beobachten, dass in Aufschwüngen, die sich an Rezessionen anschließen, der Kreditbestand nicht oder nur 
geringfügig expandiert und erst mit Verzögerung das alte Niveau wieder erreicht. Calvo et al. (2006) und 
Claessens et al. (2008) sprechen von kreditlosen Aufschwüngen. Dieses Phänomen erklären Biggs et al. 
(2009) damit, dass es ein grundsätzlicher Irrtum sei, die Bestandsgröße Kreditvolumen mit der Stromgröße 
Produktion zu vergleichen. Vielmehr habe das Produktionsniveau eine Beziehung zur Veränderung des 
Kreditbestandes. Nimmt man z.B. an, dass ein Kredit sofort nach Abschluss für eine Investition genutzt wird, 
wirkt dieser in jener Periode auf das Produktionsniveau. Der Kreditbestand bleibt für die gesamte Laufzeit des 
Kredits erhöht, während das Produktionsniveau in der restlichen Laufzeit nicht mehr stimuliert wird. Folglich ist 
die Zuwachsrate der Produktion mit der Veränderung der Veränderung des logarithmierten Kreditbestandes in 
Beziehung zu setzen. Biggs et al. (2009) nennen dieses Größe Kreditimpuls. Sie lässt sich bezogen auf den 
Kreditbestand tKB zum Zeitpunkt t berechnen als 1−Δ−Δ= ttt KBKBKI , wobei  1−−=Δ ttt KBKBKB sei. 

Wir haben die Kreditimpulse im Hinblick auf die 
Kredite an nicht-finanzielle Unternehmen für ein-
zelne Länder Europas quartalsweise ab dem 
zweiten Quartal 2003 bis zum dritten Quartal 2009 
berechnet.a Die Korrelation des Kreditimpulses mit 
den Vorquartalsveränderungen des Bruttoinlands-
produkts ist zwar teilweise sehr schwach, so liegt 
der Wert für das Vereinigte Königreich nur bei 
rund 0,14 (Tabelle K3-1), doch ist er in allen be-
trachteten Fällen positiv und erreicht 0,59 für 
Deutschland und sogar 0,76 für den gesamten Eu-
roraum (Abbildung K3-1). Ferner zeigt Tabelle K3-
1 auch die Kreditimpulse der vergangen vier 
Quartale relativ zum Kreditvolumen des jeweiligen 
Quartals. Während im ersten Quartal 2009 der 
Kreditimpuls in allen betrachteten Ländern spürbar 
negativ war, ist das Bild im zweiten und dritten 
Quartal uneinheitlich. Das Vereinigte Königreich 
verzeichnete zwar einen spürbar positiven Kre-
ditimpuls im zweiten Quartal aber dafür einen wie-
derum deutlich negativen Kreditimpuls im dritten 
Quartal. In Deutschland, Frankreich und Italien 
schwächten sich die negativen Kreditimpulse im 
zweiten Quartal ab. Im dritten Quartal war der 
Kreditimpuls in Frankreich wieder leicht positiv und 
in Deutschland und Italien nahezu neutral. In den 
Niederlanden war der Kreditimpuls im zweiten wie 
im dritten Quartal deutlich positiv, während er in 
Spanien negativ blieb. Im Euroraum insgesamt er-
gibt sich für die betrachteten Quartale ein durch-
gehend negativer Kreditimpuls. Für das laufende 
Quartal liegen bisher nur die Kreditvolumina des 
Monats Oktober vor. Im Vormonatsvergleich sind  
jedoch auch die Kreditimpulse der Monate September und Oktober negativ, nachdem sie im Juli und August 
vorübergehend positiv waren. Der negative Kreditimpuls am aktuellen Rand ist ein zusätzlicher Hinweis darauf, 
dass die Belebung im Euroraum nur sehr zögerlich von statten geht. Ein Hinweis auf eine Kreditklemme bietet 
die Analyse des Kreditimpulses für sich genommen jedoch nicht, da mit dieser Methode nicht zwischen ange-
bots- und nachfrageseitigen Einflüssen unterschieden werden kann. 

Abbildung K3-1:  
Kreditimpuls und Bruttoinlandsprodukt 2003–2009 
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iVorquartalsvergleich. —  iiSaisonbereinigt. 
Quelle: EZB (2009a); Eurostat (2009); eigene Berechnungen. 
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als Sicherheit anerkannt. Sollte sich diese Be-
wertung ändern, wäre die Liquiditätsversor-
gung griechischer Banken, die in einem großen 
Ausmaß diese Staatsanleihen halten, gefährdet.  
Neben den besonderen Risiken für Griechen-
land besteht zumindest für Teile des Euroraums 
das Risiko, dass es in Folge des wegen der Fi-
nanzkrise weiterhin hohen Abschreibungsbe-
darfs des Bankensektors zu einer Kreditklemme 
kommt (Boysen-Hogrefe et al. 2010).  

Insgesamt dürfte das Bruttoinlandsprodukt 
im Verlauf des kommenden Jahres nur schwach 
expandieren. Erst für das Jahr 2011 ist mit einer 
stärkeren Beschleunigung zu rechnen. Wir er-
warten, dass die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im Jahr 2010 um 0,8 Prozent und im Jahr 
2011 um 1,6 Prozent zunimmt, nach einem 
Rückgang von 4 Prozent im Jahr 2009 (Tabelle 
4). Im Euroraum ohne Deutschland wird das 
Bruttoinlandsprodukt in den kommenden bei-
den Jahren mit 0,7 Prozent und 1,5 Prozent et-
was schwächer zulegen als in Deutschland, 
nachdem es sich mit einem Rückgang von le-
diglich 3,5 Prozent im Jahr 2009 vergleichs-
weise günstig entwickelt hat. Die Arbeitslosen-
quote im Euroraum dürfte sich 2009 auf 9 Pro-
zent belaufen. Im Verlauf des kommenden Jah-
res dürfte die Arbeitslosigkeit ihren Höhepunkt 
überschreiten, danach aber nur allmählich sin-
ken. Die Inflation wird im kommenden Jahr 
wieder leicht anziehen und im Jahresmittel 0,8 
erreichen. Im Jahr 2010 wird sie sich wohl 
nochmals etwas beschleunigen, aber mit 1,3 

Prozent immer noch niedriger sein als  die Rate 
von knapp 2 Prozent, die die EZB auf mittlere 
Sicht anstrebt. 

Tabelle 4:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2008–2011 

 2008 2009a 2010a 2011a 
Bruttoinlandsproduktb 0,5 –4,0 0,8 1,6 
Inlandsnachfrageb 0,5 –2,8 0,8 1,7 

Privater Verbrauch 0,3 –1,0 0,7 1,5 
Staatsverbrauch 2,0 2,4 1,5 0,8 
Anlageinvestitionen –0,6 –9,9 1,0 3,2 
Lagerinvestitionenc,d 0,1 –0,6 –0,1 0,0 

Außenbeitragd 0,0 –1,2 0,0 –0,1 
Exporteb 0,8 –13,7 4,8 5,3 
Importeb 0,7 –11,5 5,0 5,6 

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

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

Tabelle K3-1:  
Kreditimpuls in ausgewählten Ländern Europas relativ zum Kreditvolumen 2008–2009 

 
Deutschland Spanien Frankreich Niederlande Vereinigtes 

Königreich 
Italien Euroraum 

2008Q4 0,24 –0,82 –0,21 –2,95 –2,68 –0,82 –0,32 
2009Q1 –2,51 –0,92 –2,04 –1,06 –0,63 –0,57 –1,96 
2009Q2 –1,09 –0,65 –1,38 0,84 3,30 –0,43 –0,68 
2009Q3 –0,02 –1,29 0,10 0,77 –6,00 –0,16 –0,35 
Korrelation zum 
BIP 2003–2009i 0,59 0,48 0,41 0,58 0,14 0,21 0,76 

iKorrelation zwischen saisonbereinigtem Kreditimpuls und Vorquartalsvergleich des Bruttoinlandsprodukts. 

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

aFrühere Datenstände sind für den Euroraum nicht verfügbar. 



Erholung der Weltkonjunktur ohne große Dynamik 

 

 

26 

Nur schwache Erholung im 
Vereinigten Königreich 

 

 
Anders als in den meisten Industrieländern 
dauerte die Rezession im Vereinigten König-
reich auch im dritten Quartal noch an; das reale 
Bruttoinlandsprodukt schrumpfte mit einer lau-
fenden Jahresrate von 1,2 Prozent (Abbildung 
24). Ausschlaggebend für den Produktions- 
 

Abbildung 24:  
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Königreich 
2005–2009a 
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aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. 

Quelle: Office for National Statistics (2009). 

rückgang war im abgelaufenen Jahr die wegbre-
chende Binnennachfrage, die trotz im zweiten 
Quartal einsetzender Impulse vonseiten der 
Vorratsveränderung bis zuletzt rückläufig war. 
Infolge der langen Rezession verschärfte sich 
die Situation am Arbeitsmarkt bis zuletzt; die 
Beschäftigung sank in der Tendenz weiter (Ab-
bildung 25), und die Arbeitslosenquote (nach 
Eurostat-Definition) dürfte im Oktober auf über 
8 Prozent gestiegen sein. Allerdings deuten die 
vorliegenden Konjunkturindikatoren darauf hin, 
dass die Produktion im vierten Quartal deutlich 
zugenommen hat. Dafür wird vor allem eine 
starke Ausweitung der privaten Konsumnach-
frage sorgen, da im Vereinigten Königreich zum 
1. Januar 2010 die Umsatzsteuersenkung um 

2,5 Prozentpunkte rückgängig gemacht wird, 
weshalb Käufe seitens der Konsumenten vor-
gezogenen werden dürften. Positive Anre-
gungen kommen auch von der Stabilisierung 
des Immobilienmarktes, auf dem die Haus-
preise seit dem Frühjahr kontinuierlich zugelegt 
haben, so dass sie im November bereits um 
knapp 7,3 Prozent über dem Tief vom April la-
gen.  

Abbildung 25:  
Arbeitsmarkt im Vereinigten Königreich 2005–2009a 

 
aSaisonbereinigt. 

Quelle: Eurostat (2009); Office for National Statistics (2009). 

Aufgrund der starken internationalen Ver-
flechtung des Finanzmarktes und der enormen 
wirtschaftlichen Bedeutung des Finanzsektors, 
vor allem für den Großraum London, war und 
ist das Vereinigte Königreich besonders hart 
von der Finanzkrise betroffen. Um das System 
zu stabilisieren, hat die britische Wirtschafts-
politik eine Vielzahl von Maßnahmen imple-
mentiert. So wurden von der Regierung Mittel 
bereitgestellt, um mehrere Großbanken durch 
Staatsbeteiligungen zu rekapitalisieren, und das 
Special Resolution Regime (SRR) verabschie-
det, das die systemweite „Ansteckungsgefahr“ 
im Falle von Insolvenzen einzelner Banken mi-
nimiert und somit die Restrukturierung und 
damit auch Rekapitalisierung einzelner Insti-
tute erleichtert.12 Um die Kreditversorgung zu 

____________________ 
12 Vgl. dazu auch Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose (2009b: 81). 
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sichern und die Rendite längerfristiger Anlagen 
zu drücken, hat die Bank von England außer-
dem Maßnahmen einer quantitativen Locke-
rung ergriffen. So wurde die Liste der von der 
Notenbank als Sicherheit für Zentralbankgeld 
akzeptierten Wertpapiere erweitert, und die 
Notenbank hat angekündigt, festverzinsliche 
Wertpapiere im Wert von insgesamt 200 Mrd. 
Pfund zu kaufen;13 bis Ende November waren 
bereits Käufe in Höhe von knapp 190 Mrd. 
Pfund getätigt.14 Daneben wurde das Leit-
zinsniveau bis ins vergangene Frühjahr schnell 
auf 0,5 Prozent gesenkt. Da sich der Rückgang 
der Inflationsrate (HVPI), die im laufenden 
Jahr aufgrund der starken Abwertung des 
britischen Pfunds immerhin noch 2,1 Prozent 
betragen dürfte, wohl fortsetzen wird, rechnen 
wir damit, dass dieses niedrige Zinsniveau noch 
bis Anfang 2011 beibehalten wird.  

Auch die Finanzpolitik ist seit Ausbruch der 
Krise extrem expansiv. Unter anderem auf-
grund der Stützungsmaßnahmen für den Ban-
kensektor dürfte das Budgetdefizit im laufen-
den Jahr 12 ½ Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts erreichen, nach 5 Prozent im vergange-
nen Jahr. Im Prognosezeitraum wird die Fis-
kalpolitik aufgrund von Konsolidierungsmaß-
nahmen dämpfend auf die Konjunktur wirken. 
Zwar dürften die Ausgaben für Transferleistun-
gen aufgrund der weiter steigenden Arbeitslo-
sigkeit noch bis Mitte 2011 zunehmen, es sind 
aber einige restriktive Maßnahmen bereits be-
schlossen. So wird zum Anfang des kommenden 
Jahres der Umsatzsteuersatz, der zur Stimulie-
rung der Konjunktur vorübergehend von 17,5 
auf 15 Prozent gesenkt worden war, wieder auf 
das alte Niveau erhöht. 

Vor diesem Hintergrund erwarten wir für das 
Vereinigte Königreich einen schwachen Auf-
schwung. Vor allem die Binnennachfrage dürfte 
aufgrund steigender Arbeitslosigkeit, einer stei-
genden Sparquote der privaten Haushalte, der 
Erhöhung des Umsatzsteuersatzes und des 
____________________ 
13 Anfang November wurde beschlossen, das Volu-
men von 175 Mrd. Pfund nochmals um 25 Mrd. 
Pfund aufzustocken. 
14 Dabei wurden zuletzt auch Anleihen mit einer 
Restlaufzeit von über 25 Jahre gekauft (Bank von 
England 2009: 170). 

Auslaufens der expansiven finanzpolitischen 
Maßnahmen vorerst schwach bleiben; erst für 
das zweite Halbjahr 2011 rechnen wir mit einem 
deutlichen Anziehen der binnenwirtschaftlichen 
Dynamik. Hingegen dürfte die niedrige Bewer-
tung des Pfund Sterlings dazu beitragen, dass 
im gesamten Prognosezeitraum vonseiten des 
Außenbeitrags positive Impulse auf die Pro-
duktion ausgehen.  

Insgesamt dürfte das reale Bruttoinlands-
produkt im laufenden Jahr um 4,6 Prozent zu-
rückgehen. Für die kommenden beiden Jahre 
erwarten wir eine konjunkturelle Expansion, 
die allerdings mit Zuwachsraten von 0,6 und 1,4 
Prozent mäßig ausfallen dürfte (Tabelle 5). Bei 
dieser konjunkturellen Entwicklung dürfte die 
Arbeitslosenquote bis Mitte 2011 auf knapp 
unter 9 Prozent steigen. Im Jahresdurchschnitt 
wird die Arbeitslosenquote im kommenden 
Jahr wohl bei 8,4 Prozent und im Jahr 2011 bei 
8,8 Prozent liegen. Aufgrund der weiter schwa-
chen Kapazitätsauslastung, zunehmender Ar-
beitslosigkeit und des Nachlassens der preis-
treibenden Wirkung der Abwertung des briti-
schen Pfunds wird sich die Inflationsrate ab-
schwächen; nach 2,1 Prozent in diesem Jahr  
 

Tabelle 5:  
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich 2008–2011 

 2008 2009a 2010a 2011a 
Bruttoinlandsproduktb 0,6 –4,6 0,6 1,4 
Inlandsnachfrage 0,1 –5,1 0,3 0,7 

Privater Verbrauch 1,0 –2,8 –0,1 0,9 
Staatsverbrauch 2,5 1,8 0,1 –0,3 
Anlageinvestitionen –3,3 –14,2 –1,7 2,0 
Lagerinvestitionenc –0,4 –1,5 0,6 0,0 

Außenbeitragc 0,5 0,8 0,3 0,7 
Exporte 1,0 –10,7 3,1 5,5 
Importe –0,8 –12,3 1,8 2,9 

Verbraucherpreised 3,6 2,1 1,7 0,9 
Arbeitslosenquotee 5,7 7,7 8,4 8,8 
Leistungsbilanzsaldof –1,6 –2,5 –2,0 –1,0 
Budgetsaldof –5,0 –12,5 –11,0 –10,5 
aPrognose. — bReal; Veränderung gegenüber Vorjahr in Pro-
zent. — cVeränderung in Prozent des realen Bruttoinlandspro-
duktes des Vorjahres. — dHarmonisierter Verbraucherpreisin-
dex (HVPI). — eIn Prozent der Erwerbspersonen. — fIn Prozent 
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.  

Quelle: Office for National Statistics (2009); eigene Prognosen. 
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dürfte der Anstieg der Verbraucherpreise im 
kommenden Jahr bei 1,7 Prozent liegen und 
wird im Jahr 2011 wohl auf 0.9 Prozent zurück-
gehen. 

Differenziertes Bild in den 
Beitrittsländern zur EU 

 

 
Die konjunkturelle Entwicklung im zu Ende ge-
henden Jahr weist zwischen den Beitrittslän-
dern der EU ausgeprägte Unterschiede auf. Auf 
der einen Seite befindet sich in dieser Länder-
gruppe mit Polen das einzige Land der Union, 
das im Jahr 2009 keinen Rückgang des realen 
Bruttoinlandsprodukts verzeichnen wird (Ta-
belle 6). In den übrigen Ländern ist die Wirt-
schaftsleistung zwar überall deutlich ge-
schrumpft. Während dies in Tschechien und der 
Slowakei jedoch vor allem Reflex des export-
nachfragebedingten Einbruchs der Industrie-
produktion war und bereits im zweiten Quartal 
dieses Jahres eine Erholung einsetzte, hat in ei-
ner Reihe von anderen Ländern im Zuge der 
Finanzkrise ein Prozess der Korrektur von in-
ternen und externen Ungleichgewichten begon-
nen oder sich verstärkt. Diese Korrektur dürfte 
in den betroffenen Ländern längere Zeit in An-
spruch nehmen.  

In Polen hat eine Kombination günstiger 
Faktoren die Wirtschaft auf dem Expansions-
pfad gehalten. Neben einer expansiven Wirt-
schaftpolitik trug hierzu vor allem die zeitweise 
sehr kräftige Abwertung des Złoty bei, welche 
die internationale Wettbewerbsfähigkeit heimi-
scher Produzenten verbesserte. Zudem schlug 
der Rückgang der Nachfrage im Ausland infolge 
der relativ geringen Exportabhängigkeit der 
polnischen Wirtschaft nicht so stark durch wie 
in den kleineren der neuen Mitgliedsländer. 
Nicht zuletzt blieb der Druck, die private End-
nachfrage zu reduzieren, dank eines intakten 
Bankensystems und einer relativ niedrigen Ver-
schuldung von Unternehmen und privaten 
Haushalten verhältnismäßig gering. Das andere 
Extrem der Entwicklungen stellen die balti-
schen Staaten dar, in denen ein Umschwung bei 

den internationalen Kapitalströmen dazu 
führte, dass die Wirtschaft nach einer zuvor ex-
trem raschen Expansion regelrecht kollabierte. 
Die wirtschaftliche Kontraktion wurde in diesen 
Ländern dadurch verschärft, dass die Finanz-
politik starke Einschnitte bei den Ausgaben so-
wie Steuererhöhungen beträchtlichen Ausma-
ßes vornahm, um zahlungsfähig zu bleiben, das 
Vertrauen internationaler Kapitalgeber wieder-
zugewinnen, die Bindung der Währung an den 
Euro aufrecht zu erhalten und die Aussicht auf 
eine baldige Aufnahme in den Euroraum zu be-
halten. In weniger ausgeprägter Form ist der 
Boom auch in Bulgarien und Rumänien ange-
sichts fehlender Kapitalzuflüsse einer Phase des 
Rückgangs der Ausgaben von Unternehmen 
und Haushalten gewichen.  

Infolge einer Zunahme des Außenbeitrags 
und eines deutlich verlangsamten Rückgangs 
der Binnennachfrage hat sich das reale Brutto-
inlandsprodukt der Beitrittsländer insgesamt 
im Sommerhalbjahr 2009 stabilisiert (Abbil-
dung 26); gegen Jahresende dürfte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion nahezu überall wie-
der expandieren. Einem kräftigen Aufschwung 
steht jedoch entgegen, dass hohe Arbeitslosig-
keit, schwach steigende oder sogar sinkende 
Löhne sowie eine zunehmend restriktive Fi-
nanzpolitik die Inlandsnachfrage bremsen. 
Gleichzeitig dürfte die Zunahme bei den Ex-
porten angesichts der wenig dynamischen Er-
holung in Westeuropa moderat sein. Alles in 
allem erwarten wir einen Anstieg des realen 
Bruttoinlandsprodukts in den Beitrittsländern, 
der sich im Jahr 2010 auf 1,3 Prozent belaufen 
und im Jahr 2011 auf nahezu 3 Prozent be-
schleunigen dürfte. Die fiskalische Position hat 
sich in den meisten Ländern gravierend ver-
schlechtert. Es sind deutliche Konsolidierungs-
schritte erforderlich, auch um die Perspektive 
eines Beitritts zum gemeinsamen Währungs-
raum nicht vollständig aus den Augen zu verlie-
ren. Diese sind in einigen Ländern bereits ein-
geleitet worden, in anderen spätestens für das 
Jahr 2011 zu erwarten. Spürbare Anhebungen 
von Verbrauchsteuern werden dazu beitragen, 
dass der Verbraucherpreisanstieg mit etwa 3 
Prozent im Prognosezeitraum weiter deutlich 
über dem EU-Durchschnitt liegen wird. 
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Tabelle 6:  
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU–Ländern 2009–2011 

Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb,c Arbeitslosenquoted  Gewichta 

2009e 2010e 2011e 2009e 2010e 2011e 2009e 2010e 2011e 
Deutschland 19,9 –5,0 1,2 2,0 0,2 0,7 1,3 7,9 8,9 8,9 
Frankreich 15,6 –2,3 1,1 1,7 0,0 0,7 1,2 9,2 10,2 10,0 
Italien 12,5 –4,8 0,5 1,0 0,7 1,2 1,5 7,6 8,6 8,6 
Spanien 8,8 –3,7 –0,2 1,3 –0,3 0,9 1,2 18,3 20,0 19,8 
Niederlande 4,8 –4,0 1,1 1,9 1,0 0,5 1,7 3,2 3,7 3,5 
Belgien 2,8 –3,2 0,9 1,7 –0,1 1,0 1,3 7,9 8,3 8,2 
Griechenland 2,3 –0,9 –0,3 0,7 1,2 1,2 0,9 9,6 10,7 11,2 
Österreich 1,9 –3,6 1,3 2,1 0,3 0,9 1,8 4,7 4,9 4,8 
Irland 1,5 –6,9 0,6 2,7 –1,7 –0,4 0,8 11,7 12,3 10,5 
Finnland 1,5 –7,1 0,4 2,0 1,6 1,4 1,6 8,5 10,1 9,7 
Portugal 1,3 –2,6 1,1 1,6 –0,9 0,6 1,1 9,6 10,5 10,3 
Slowakei 0,5 –6,0 2,1 3,1 0,9 1,9 2,3 11,6 12,6 12,4 
Luxemburg 0,3 –4,2 0,3 2,0 0,0 1,1 1,8 6,4 7,2 7,0 
Slowenien 0,3 –4,2 0,8 3,1 0,9 1,6 1,7 6,0 6,5 6,4 
Zypern 0,1 –1,5 0,2 1,1 0,8 1,3 1,7 5,4 6,6 6,8 
Malta 0,0 –2,5 1,0 2,0 2,0 2,1 2,2 7,1 7,3 6,9 

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

Europäische Union  100,0 –4,0 0,9 1,7 0,7 1,1 1,4 9,1 10,2 10,2 

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

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

Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009a); eigene Berechnungen und Prognosen. 
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Abbildung 26:  
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Beitrittsländern zur EU 2005–2009a 
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aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. 

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen. 

Kräftige Expansion in den 
Schwellenländern 

 

 
Die Konjunktur in den Schwellenländern hat im 
Verlauf dieses Jahres spürbar an Dynamik ge-
wonnen. In vielen Ländern hat die gesamtwirt-
schaftliche Produktion bereits wieder ihr Vor-
krisenniveau erreicht oder sogar überstiegen. 

Im Herbst 2008 waren die Schwellenländer 
in den Sog der scharfen Rezessionen in den In-
dustrieländern geraten und mussten massive 
Produktionseinbußen hinnehmen. Insbeson-
dere der beispiellose Einbruch des Welthandels 
traf die aufstrebenden Volkswirtschaften hart. 
Die Aktienkurse fielen dramatisch  (Abbildung 
27), die Risikoprämien heimischer Staatsanlei-
hen stiegen durch die Flucht der Kapitalanleger 
aus risikobehafteten Anlagen, und viele Wäh-
rungen werteten in hohem Tempo ab. Die für 
viele Schwellenländer wichtigen Rohstoffpreise 
sanken gegen Ende des vergangenen Jahres ra-
pide, womit sich ihre Terms of Trade stark 
verschlechterten. Die Geld- und Finanzpolitik 
reagierte mit sehr expansiv ausgerichteten Maß-
nahmen. Neben Zinssenkungen wurden vielerorts 

Abbildung 27:  
Aktienkurse in ausgewählten Schwellenländern 2007–2009a 

 
aLetzter Wert: 11. Dezember 2009. 

Quelle: Thomson Financial Datastream. 

auch die Mindestreservesätze reduziert, um die 
Liquidität zu erhöhen. Zudem wurden teils 
große Konjunkturpakete aufgelegt. Seit Anfang 
dieses Jahres haben sich die finanziellen Rah-
menbedingungen zunehmend verbessert. Die 
Risikoprämien sanken zuletzt kräftig, der Zu-
gang zu den internationalen Kapitalmärkten hat 
sich wieder stark verbessert. 

Bereits sehr früh setzte die konjunkturelle 
Erholung in China ein. Schon seit Anfang dieses 
Jahres expandiert die Wirtschaft in hohem 
Tempo. Im dritten Quartal lag das reale Brut-
toinlandsprodukt wieder knapp 9 Prozent über 
dem Niveau ein Jahr zuvor; im Vergleich zum 
Vorquartal dürfte die Rate annualisiert aber-
mals zweistellig gewesen sein (Abbildung 28). 
Ausschlaggebend für den starken Zuwachs wa-
ren wohl die Impulse der äußerst expansiv aus-
gerichteten Wirtschaftspolitik. Das umfangrei-
che Konjunkturprogramm stimulierte die In-
landsnachfrage spürbar. Zudem gelang es der 
Zentralbank durch Leitzinssenkungen, die Re-
duktion der Mindestreservesätze und den Ab-
bau von Kreditrestriktionen die Kreditvergabe 
merklich zu beleben. Dies begünstigte die In-
vestitionen, die kräftig ausgeweitet wurden.  
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Abbildung 28:  
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Schwellenländern 2005–2009a 

 
aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal 
auf Jahresrate hochgerechnet. — bQuartalswerte basierend auf 
Abeysinghe (2008), fortgeschrieben mit Vorjahresvergleich der 
amtlichen chinesischen Statistik. — cGewichteter Durchschnitt 
für Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Südkorea, Taiwan, 
Philippinen und Hongkong. — d3. Quartal teilweise geschätzt. 

Quelle: Abeysinghe (2008); nationale statistische Ämter; eigene 
Berechnungen. 

Aber auch der private Konsum erhöhte sich be-
schleunigt, da die Realeinkommen auch infolge 
eines Rückgangs der Verbraucherpreise weiter 
zunahmen. Der Außenhandel scheint sich nach 

dem starken Einbruch im vergangenen Jahr 
wieder stabilisiert zu haben. Insbesondere der 
Handel mit anderen ostasiatischen Ländern hat 
wieder spürbar an Fahrt aufgenommen. Die 
Ausfuhren lagen im November etwa auf Vorjah-
resniveau, während die Importe stärker anzo-
gen und sich der Außenbeitrag verkleinerte. Der 
kräftige Aufschwung der Konjunktur dürfte sich 
im Prognosezeitraum aufgrund der günstigen 
makroökonomischen Rahmenbedingungen fort-
setzen. Angesichts hoher Devisenreserven und 
einer geringen Staatsverschuldung bleibt der 
Spielraum für die Geld- und Finanzpolitik hoch. 
Die Ausfuhren in andere ostasiatische Länder 
dürften im Prognosezeitraum weiter merklich 
zulegen. und auch die Nachfrage aus den Indus-
trieländern wird sich allmählich beleben. Im 
Jahr 2009 wird die chinesische Wirtschaft 
voraussichtlich mir einer Rate von 8,6 Prozent 
expandieren (Tabelle 7). Für die Jahre 2010 
und 2011 rechnen wir mit Zuwächsen von 10,4 
bzw. 9,5 Prozent. 

In Indien ist das reale Bruttoinlandsprodukt 
im dritten Quartal stark gestiegen. Hierzu trug 
zum einen ein deutlich zunehmender realer Au-
ßenhandelssaldo bei. Zwar schrumpften die re-
alen Exporte saisonbereinigt mit einer laufen-
den Jahresrate von 13 Prozent; die Importe 
nahmen mit etwa 19 Prozent gegenüber dem 
Vorquartal aber noch stärker ab. Zum anderen 
legte die Binnennachfrage kräftig zu. Der im 
ersten Halbjahr nur schwach expandierende 
Konsum belebte sich, und der Staatskonsum 
wurde im Zuge finanzpolitischer Maßnahmen 
wie Arbeitsbeschaffungsmaßnahmen und Infra-
strukturprogrammen weiter deutlich ausge-
weitet. Die durch den sehr schwachen Monsun-
regen ausgelösten Ernteausfälle im landwirt-
schaftlichen Sektor schlugen sich im dritten 
Quartal zwar noch nicht nieder; im Schluss-
quartal ist jedoch mit deutlich negativen Effek-
ten auf die Produktion zu rechnen. Für den 
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums er-
warten wir eine weiter rasche Expansion der 
indischen Wirtschaft. Zwar wird die Zentral-
bank wohl Anfang des kommenden Jahres mit 
Zinserhöhungen beginnen, um dem zunehmen-
den Preisauftrieb entgegen zu wirken. Zudem 
dürften die fiskalischen Maßnahmen in den
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Tabelle 7:  
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern und jungen Industrieländern 2008–2011  

 Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb 
 

Gewichta 
2008 2009c 2010c 2011c 2008 2009c 2010c 2011c 

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

Insgesamtd 20,1 2,9 –0,6 4,5 4,0 6,0 1,4 2,5 2,9 

China 33,5 9,0 8,6 10,4 9,5 5,9 –0,8 1,8 2,5 
Indien 14,0 7,3 6,8 7,5 7,8 8,3 8,7 8,2 5,9 

Asien insgesamtd 67,6 6,8 5,5 8,1 7,5 6,4 1,8 3,3 3,3 

Brasilien 8,4 5,1 –0,2 4,5 4,9 5,7 4,6 4,1 4,5 
Mexiko 6,6 1,3 –7,8 2,9 4,2 5,1 5,4 4,4 4,8 
Argentinien 2,4 6,8 –1,2 1,5 2,2 8,6 5,9 5,2 5,0 
Kolumbien 1,7 2,5 0,3 2,8 3,8 7,0 4,5 4,0 4,2 
Chile 1,0 3,2 –1,7 3,8 4,5 8,7 1,4 1,5 2,3 
Peru 1,0 9,8 1,2 5,5 4,5 5,8 3,1 2,1 2,5 
Venezuela 1,5 4,8 –2,8 –1,5 0,5 30,4 29,0 33,0 35,0 

Lateinamerika insgesamtd 22,7 4,1 –2,7 3,2 4,0 7,7 6,4 6,0 6,5 

Russland  9,7 5,6 –8,5 3,9 4,5 14,1 11,8 8,1 8,8 

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

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

 
Jahren 2010 und 2011 zurückgefahren werden, 
da sich die finanzpolitische Position Indiens 
spürbar verschlechtert hat.15 Die wirtschaftliche 
Dynamik wird im Prognosezeitraum dennoch 
hoch bleiben. Insgesamt wird die Produktion in 
diesem Jahr voraussichtlich um 6,8 Prozent ex-
pandieren. Für das Jahr 2010 rechnen wir mit 
einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 
7,5 Prozent und 2011 mit 7,8 Prozent.  

Die ostasiatischen Schwellenländern haben 
sich vom kräftigen Einbruch der Produktion 

____________________ 
15 So wird das Budgetdefizit des im April begonnenen 
Fiskaljahres 2009 wohl über 10 Prozent im Ver-
hältnis zum Bruttoinlandsprodukt betragen, und die 
gesamtstaatliche Schuldenquote liegt mit ca. 80 Pro-
zent auf einem für ein Schwellenland hohen Niveau. 

recht rasch erholt. Nachdem gerade diese Län-
der vom dramatischen Rückgang des Welthan-
dels besonders betroffen waren, machte sich die 
Erholung der Weltkonjunktur hier besonders 
bemerkbar. Vor allem die starke Expansion der 
Nachfrage in China schlug sich in zunehmenden 
Exporten der ostasiatischen Schwellenländer 
nieder. Hinzu kamen kräftige Impulse seitens 
der Wirtschaftspolitik. Für den Verlauf des 
Prognosezeitraums rechnen wir mit einem soli-
den Aufschwung, der insbesondere aus der 
konjunkturellen Dynamik in der Region resul-
tieren dürfte. Aber auch die allmählich anzie-
hende Konjunktur in den Industrieländern 
dürfte zum Aufschwung beitragen. 
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In Lateinamerika gewinnt die Konjunktur 
zunehmend an Fahrt. Nach teils sehr kräftigen 
Produktionsrückgängen im vergangenen Win-
terhalbjahr war die Konjunktur zuletzt wieder 
stark aufwärts gerichtet. Ausschlaggebend für 
die Erholung sind mehrere Faktoren. So sind 
Geld- und Finanzpolitik in nahezu allen Län-
dern expansiv ausgerichtet und stimulieren die 
Inlandsnachfrage. Die gestiegenen Rohstoff-
preise und die anziehende Nachfrage nach In-
dustrierohstoffen, insbesondere aus Asien, be-
günstigen die wirtschaftliche Erholung. In Bra-
silien legte das reale Bruttoinlandsprodukt im 
Verlauf des Sommerhalbjahrs um annualisiert 
4,8 Prozent zu. Vor allem die Investitionen 
wurden – nicht zuletzt infolge der staatlichen 
Konjunkturstimulierung – merklich ausgewei-
tet. Aber auch der private Konsum, der unter 
anderem aufgrund von Steuerentlastungen ver-
stärkt expandierte, trug maßgeblich zum Auf-
schwung bei. Auch in Mexiko ist die Produktion 
nach dem stärksten Rückgang seit der Tequila-
Krise 1995 zuletzt wieder kräftig gestiegen. Im 
dritten Quartal expandierte das reale Bruttoin-
landsprodukt mit einer laufenden Jahresrate 
von über 12 Prozent. Hier machten sich anzie-
hende Exporte, von denen über 80 Prozent in 
die Vereinigten Staaten gehen, bemerkbar. Zu-
dem dürfte die Normalisierung des öffentlichen 
Lebens im Zuge des Abklingens der H1N1-In-
fluenza („Schweinegrippe“) den Konsum merk-
lich belebt haben. Für den Prognosezeitraum 
rechnen wir für Lateinamerika insgesamt mit 
einem robusten konjunkturellen Aufschwung, 
der zum einen von den soliden makroökonomi-
schen Fundamentaldaten und zum anderen von 
der steigenden Nachfrage nach Industrieroh-
stoffen aus Asien begünstigt werden dürfte. 

Russland wurde extrem hart von der Welt-
wirtschaftskrise getroffen. Im ersten Halbjahr 
2009 lag das reale Bruttoinlandsprodukt um 
mehr als 10 Prozent niedriger als ein Jahr zu-
vor. Am aktuellen Rand zeichnet sich jedoch 
eine allmähliche Erholung der russischen Wirt-
schaft ab. Zwar haben neun Zinssenkungen und 
ein auf das Finanzsystem ausgerichtetes Kon-
junkturprogramm die Kreditvergabe nicht bele-

ben können.16 Die anziehende Nachfrage nach 
Rohstoffen aus China, dem inzwischen zweit-
wichtigsten Handelspartner, in Verbindung mit 
einem steigenden Ölpreis entlastete aber zuletzt 
die öffentlichen Finanzen, so dass sich die 
Rahmenbedingungen etwas verbesserten. Auch 
der drastische Verfall der Aktienkurse ist zu ei-
nem Ende gekommen. Gleichwohl ist die Situa-
tion nach wie vor fragil. So geriet der Rubel, der 
sich Mitte des Jahres gegenüber dem US-Dollar 
stabilisiert hatte, durch die Zinssenkungen zu-
letzt wieder unter Druck und wertete im No-
vember um über 6 Prozent ab. Alles in allem 
spricht die aktuelle Entwicklung für eine Stabi-
lisierung der russischen Wirtschaft und eine 
Erholung im Prognosezeitraum, die durch die 
verzögerten Wirkungen der Zinssenkungen und 
des Konjunkturprogramms sowie eine robuste 
Nachfrage nach Rohstoffen aus Asien getragen 
wird. Dem Rückgang des Bruttoinlandspro-
dukts von etwa 8 Prozent im Jahr 2009 dürfte 
ein Zuwachs  des realen Bruttoinlandsprodukts 
von 3,9 Prozent bzw. 4,5 Prozent in den kom-
menden beiden Jahren folgen.  

 

Ausblick: Gespaltene 
Weltkonjunktur  
 

 
Die Erholung der Weltwirtschaft von der „Gro-
ßen Rezession“ hat im zweiten Halbjahr 2009 
begonnen. Sie dürfte sich in den kommenden 
beiden Jahren fortsetzen. Allerdings wird die 
konjunkturelle Dynamik im Prognosezeitraum 
insgesamt moderat bleiben; Wachstumsraten 
für das globale Bruttoinlandsprodukt von an-
nähernd 5 Prozent, wie sie in den Jahren 2004 
bis 2007 verzeichnet wurden, sind bis auf wei-
teres nicht in Sicht. Dabei bleibt die Weltkon-
junktur vorerst gespalten. Während die Pro-
duktion in den Schwellenländern 2010 und 
2011 recht kräftig zulegen dürfte, fasst die 

____________________ 
16 Die Regierung versucht unter anderem mit Zins-
subventionen und staatlichen Garantien die Kredit-
vergabe anzukurbeln. 
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Konjunktur in den Industrieländern nur zöger-
lich Tritt. Hier erwarten wir, dass eine kräftige 
Erholung, wie sie sonst oft nach Rezessionen zu 
beobachten war, nicht zustande kommt. Dies 
entspricht den Erfahrungen der Vergangenheit, 
nach denen konjunkturelle Expansionsphasen 
im Gefolge von Banken- und Immobilienkrisen 
häufig zunächst wenig Schwung entfalten (Boy-
sen-Hogrefe et al. 2009b).  

In den Industrieländern wirkt die Anpassung 
an geschrumpfte Vermögensbestände dämp-
fend, vor allem in Ländern, in denen Immobi-
lienpreisblasen geplatzt sind, wie beispielsweise 
in den Vereinigten Staaten, im Vereinigten Kö-
nigreich oder in Spanien. In den Ländern, deren 
Konjunktur in den vergangenen Jahren vor al-
lem exportgetrieben war (vor allem Japan und 
Deutschland) wird die wirtschaftliche Dynamik 
wohl noch geraume Zeit durch die Umstellung 
der Wirtschaft auf ein niedrigeres Niveau der 
Auslandsnachfrage gebremst. Zudem ist der Fi-
nanzsektor in den großen Industrieländern 
weiterhin in einer Phase der Konsolidierung, 
was dazu beiträgt, dass die Kreditentwicklung 
voraussichtlich über den gesamten Prognose-
zeitraum schwach bleiben wird. Schließlich 
dürfte bald damit begonnen werden, die expan-
siven Maßnahmen der Wirtschaftspolitik zu-
rückzufahren, was die Expansion der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage dämpfen wird. Für 
die Industrieländer insgesamt erwarten wir ei-
nen Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts 
in den kommenden beiden Jahren von 1,4 bzw. 
1,8 Prozent (Tabelle 8). Damit liegt der Anstieg 
der gesamtwirtschaftlichen Produktion auch im 
Prognosezeitraum noch unter der bislang ge-
schätzten Wachstumsrate des Produktionspo-
tentials.17 Dies gilt sowohl für die Vereinigten 
Staaten, für die wir eine Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts um 2 Prozent im kommenden 
Jahr und um 2,2 Prozent im Jahr 2011 erwar-
ten, als auch für die Europäische Union (0,8 
____________________ 
17 Allerdings dürfte die Finanzkrise das Niveau des 
Produktionspotentials und seine Wachstumsrate 
nicht unbeeinflusst gelassen haben (EUROFRAME 
2009: 27–30). Wie gravierend sich die Einschätzung 
des Wachstumstrends mithilfe statistischer Filter-
verfahren durch die Finanzkrise geändert hat, zeigen 
Gern et al. 2009: 38–41) beispielhaft für Weltpro-
duktion und Welthandel. 

bzw. 1,7 Prozent). Bei dieser Entwicklung wer-
den der Inflationsdruck trotz wieder höherer 
Energiepreise gering und die Arbeitslosigkeit 
hoch bleiben. 

Die gedämpfte Entwicklung in den Indus-
trieländern bremst zwar auch die Dynamik in 
den Schwellenländern. Da hier jedoch einer 
vollen Entfaltung der ebenfalls beträchtlichen 
wirtschaftspolitischen Impulse von binnenwirt-
schaftlicher Seite wenig entgegensteht, dürfte 
der Produktionsanstieg im kommenden Jahr 
kräftig ausfallen. In einer Reihe von Länden, 
vor allem im asiatischen Raum, wird die Politik 
im Verlauf des kommenden Jahres bereits be-
müht sein, einer Überhitzung der Wirtschaft 
frühzeitig entgegenzutreten. So dürfte sich das 
Expansionstempo der Wirtschaft in China 2011 
wieder etwas verringern. Gleichwohl bleiben die 
Schwellenländer über den gesamten Prognose-
zeitraum eine wichtige Triebkraft der Welt-
konjunktur. 

Vor allem infolge der Tatsache, dass die Dy-
namik in den Schwellenländern offenbar höher 
ist als bisher erwartet, haben wir unsere Pro-
gnose für den Anstieg des globalen Bruttoin-
landsprodukts vom September spürbar – um 
0,2 Prozentpunkte für 2009 und 0,8 Prozent-
punkte für 2010 – nach oben revidiert. Wir 
rechnen nun damit, dass die Weltproduktion im 
kommenden Jahr um 3,6 Prozent zulegt, nach 
einem Rückgang um 1 Prozent in diesem Jahr 
(Tabelle 9). 2011 wird sich der Anstieg noch-
mals leicht beschleunigen. Der Welthandel ex-
pandiert im kommenden Jahr voraussichtlich 
mit 8 Prozent recht kräftig; dieser Zuwachs 
folgt allerdings einem drastischen Einbruch im 
laufenden Jahr. 2011 dürfte die Expansionsrate 
des Welthandels mit 6,5 Prozent in etwa so 
hoch sein wie im mittelfristigen Durchschnitt. 
Der Verbraucherpreisanstieg wird im Jahr 2010 
aufgrund der niedrigen gesamtwirtschaftlichen 
Kapazitätsauslastung in der Grundtendenz ge-
ring bleiben. Im Vorjahresvergleich ergibt sich 
infolge des wieder deutlich höheren Niveaus der 
Ölpreise – wir unterstellen einen Preis von 80 
US-Dollar je Fass – allerdings eine spürbar hö-
here Inflationsrate als 2009. 
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Tabelle 8:  
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieländern 2009–2011 

 Gewichta Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb,c Arbeitslosenquoted 
  2009e 2010e 2011e 2009e 2010e 2011e 2009e 2010e 2011e 

Europäische Union  45,6 –4,0 0,9 1,7 0,7 1,1 1,4 9,1 10,2 10,2 

Schweiz 2,0 –2,0 1,2 2,0 –0,7 0,5 0,5 4,3  4,7  4,4  
Norwegen 1,1 –1,5 2,0 2,5 2,2 1,8 2,5 3,3  3,5  3,2  

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

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

Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009a); Statistics Canada (2009a, 2009b); eigene Berechnungen und Prognosen. 

Tabelle 9:  
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2008–2011 

 Gewichta Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb 

  2008 2009c 2010c 2011c 2008 2009c 2010c 2011c 
Weltwirtschaft 100 3,1 –1,0 3,6 3,9 5,7 2,9 3,4 3,4 
darunter:          

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

Nachrichtlich: 
Welthandelsvolumen  2,8 –11,5 8,0 6,5 

 
. 

 
. 

 
. 

 
. 

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

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

 
Risiken 

Der konjunkturelle Ausblick ist nach wie vor 
mit besonders großer Unsicherheit verbunden. 
Dies liegt im Grunde daran, dass die gegenwär-
tige Situation ohne historisches Beispiel ist. 
Hinzu kommt, dass die Prognosemodelle in der 
Regel die Tiefe der Rezession nicht vollständig 
erklären können und deshalb fraglich ist, in-
wieweit ihre Prognosefähigkeit auch in der 
Phase des folgenden Aufschwungs einge-

schränkt ist. Neben der allgemein erhöhten 
Prognoseunsicherheit lassen sich eine Reihe 
von Risiken identifizieren, welche zu einer un-
günstigeren, aber auch zu einer besseren Ent-
wicklung der Weltkonjunktur führen können als 
in der zentralen Prognose erwartet.  

Ein Abwärtsrisiko besteht darin, dass die 
wirtschaftliche Erholung durch eine deutliche 
Verknappung des Kreditangebots über das 
konjunkturell gebotene Maß hinaus stark be-
hindert wird. Offenbar besteht immer noch ein 



Erholung der Weltkonjunktur ohne große Dynamik 
 

 

 

36 

erheblicher Abschreibungsbedarf auf Wertpa-
piere im Zusammenhang mit der Finanzkrise,18 
zu dem voraussichtlich beträchtliche Kredit-
ausfälle als Folge der tiefen Rezession in der 
Realwirtschaft hinzukommen werden. Die Ban-
ken könnten deshalb gezwungen sein, ihr Kre-
ditvolumen zu verringern, falls sie nicht ausrei-
chend frisches Eigenkapital akquirieren.  

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass die 
Märkte die außenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte trotz der im Zuge der Krise erfolgten 
Verminderung nach wie vor als zu hoch anse-
hen. Dies könnte letztlich zu einer ausgeprägten 
Anpassung bei den Wechselkursen führen, die 
das weltwirtschaftliche Klima zumindest vorü-
bergehend spürbar belasten würde. Starke Aus-
schläge an den Finanzmärkten könnten auch im 
Zusammenhang mit der notwendigen Abkehr 
von der extrem expansiven Wirtschaftspolitik 
auftreten. Es ist nicht ausgemacht, dass die 
Rücknahme der quantitativen Lockerungsmaß-
nahmen so reibungslos funktioniert wie in der 
Prognose unterstellt. Ein zu rasches Vorgehen 
könnte die Märkte ebenso destabilisieren wie 
ein zu langes Abwarten, sollte dies Inflations-

ängste schüren. Ähnliche Risiken sind mit der 
Finanzpolitik verbunden. Ein zu rasches Zu-
rückfahren der Defizite im Staatshaushalt 
könnte die Konjunktur übermäßig belasten, das 
Fehlen einer glaubwürdigen mittelfristigen 
Konsolidierungsstrategie das Vertrauen von In-
vestoren und Konsumenten beeinträchtigen 
und zu einem ausgeprägten Anstieg der Kapi-
talmarktzinsen sowie der Sparquote führen. 

Ein Aufwärtsrisiko besteht darin, dass die 
Gesundung des Finanzsektors schneller voran-
kommt und der Prozess der Entschuldung bei 
Unternehmen und privaten Haushalten rascher 
zu einem Ende kommt als erwartet, etwa weil 
die Vermögenspreise stärker steigen als in der 
Prognose unterstellt. Dann würden die massi-
ven monetären Anregungen wohl bald zu einer 
spürbaren Zunahme der Kreditvergabe und ei-
nem deutlich kräftigeren Aufschwung in den 
Industrieländern führen. In diesem Fall müsste 
die Wirtschaftspolitik den Ausstieg aus ihrer 
ungewöhnlich expansiven Ausrichtung schnel-
ler betreiben als in unserer Prognose unter-
stellt, um das mittelfristige Inflationspotential 
zu begrenzen. 
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Aufschwung lässt auf sich 
warten 

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

Zusammenfassung: 

Die Konjunktur in Deutschland ist nach dem 
schweren Einbruch wieder aufwärts gerichtet. 
Bis ein kräftiger Aufschwung einsetzt, wird je-
doch noch Zeit vergehen. Im laufenden Win-
terhalbjahr dürfte der gesamtwirtschaftliche 
Produktionsanstieg sogar niedriger ausfallen 
als im Halbjahr davor. Erst danach wird die 
Konjunktur allmählich an Dynamik gewinnen. 
Für das Jahr 2010 erwarten wir einen Anstieg 
des realen Bruttoinlandsprodukts um 1,2 Pro-
zent (Prognose vom September: 1,0 Prozent), 
nach einem Rückgang um 5,0 Prozent (Sep-
tember: 4,9 Prozent) im Jahr 2009. Im Jahr 
2011 wird die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion voraussichtlich um 2 Prozent ausgeweitet 
werden. 

Die Konjunktur in Deutschland ist nach dem 
schweren Einbruch wieder aufwärts gerichtet, 
ein kräftiger Aufschwung ist jedoch nicht in 
Sicht. Im dritten Quartal hat die gesamtwirt-
schaftliche Produktion mit einer laufenden Jah-
resrate von 2,9 Prozent zugenommen (Abbil-
dung 1). Maßgeblich hierfür waren lagerzykli-
sche Einflüsse; die Unternehmen verringerten 
ihre Vorräte nicht mehr so stark wie zuvor. Die 
Ausrüstungsinvestitionen gingen nicht weiter 
zurück, und die Bauinvestitionen legten vor al-
lem dank der Konjunkturprogramme leicht zu. 
Einen Rückschlag gab es hingegen bei den pri-
vaten Konsumausgaben, die in der ersten Jah-
reshälfte die Konjunktur noch gestützt hatten. 
Ein Grund hierfür war, dass die real verfügba-
ren Einkommen sanken. Der Außenbeitrag 
hatte einen negativen Einfluss auf den Produk-
tionsanstieg. Nachdem sich die Exporte bereits 
im Vorquartal stabilisiert hatten, legten sie im 
dritten Quartal im Einklang mit der raschen 
Expansion des Welthandels zwar sehr kräftig 
zu, die Einfuhren zogen jedoch noch schneller 
an. 

Abbildung 1:  
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2004–2009a 

2004 2005 2006 2007 2008 2009

0

5

10

-5

-10

-15

Prozent

Bruttoinlandsprodukt

Inländische
Verwendung

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

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

Die Verbraucherpreise haben sich in den ver-
gangenen Monaten etwas erhöht. Dies betraf 
fast alle wichtigen Gütergruppen. Lediglich bei 
den Nahrungsmitteln setzte sich die Abwärts-
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tendenz fort. Zuletzt war die Inflationsrate im 
Vorjahresvergleich wieder leicht positiv.  

Trotz der tiefen Rezession hat die Arbeitslo-
sigkeit bislang sehr wenig zugenommen. Die 
Zahl der Arbeitslosen war im November dieses 
Jahres um knapp 250 000 Personen höher als 
im Oktober 2008, als der Tiefpunkt in diesem 
Zyklus erreicht worden war. Die Arbeitslosen-
quote (in der Definition der Bundesagentur für 
Arbeit) ist zuletzt sogar leicht gesunken und 
betrug im November 8,1 Prozent. Die Zahl der 
Beschäftigten ist bislang überraschend wenig 
zurückgegangen, obwohl die Zahl der Kurzar-
beiter in jüngster Zeit deutlich abgenommen 
hat. Alles in allem hat sich der Arbeitsmarkt in 
Deutschland im Vergleich zu den meisten ande-
ren Industrieländern in dieser Rezession außer-
ordentlich günstig entwickelt. 

Für das vierte Quartal dieses Jahres erwarten 
wir, dass sich der Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts deutlich abschwächt, und zwar 
auf 0,5 Prozent (laufende Jahresrate). Zwar 
haben sich die Stimmungsindikatoren weiter 
verbessert (Abbildung 2), doch war die Dyna-
mik nicht so groß, dass mit einer ähnlich hohen 
Produktionszunahme wie im Vorquartal gerech-
net werden kann. Zudem sind die Auftragsein-
gänge und die Industrieproduktion zuletzt so-
gar wieder gesunken. Die Geldmengenentwick-
lung, die im vergangenen Jahr die Rezession 
recht frühzeitig angedeutet hatte (Boss et al. 
2009), dürfte gegenwärtig durch Sonderein-
flüsse im Zusammenhang mit der Finanzkrise 
verzerrt sein (Kasten 1). Für das Jahr 2009 ins-
gesamt ist mit einer Abnahme der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion um 5,0 Prozent zu 
rechnen.  

Abbildung 2:  
Konjunkturindikatoren 2005–2009 

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (lfd. Jgg.); ifo, Konjunkturperspektiven (lfd. Jgg.); eigene Be-
rechnungen. 
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Kasten 1: 
Kräftiger Anstieg von M1: Vorbote für einen kräftigen Aufschwung? 

In verschiedenen Studien wurde die Veränderung der realen Geldmenge M1 als Frühindikator mit einem Vor-
lauf von drei bis fünf Quartalen vor dem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts herangezogen (vgl. beispielsweise 
Dovern et al. 2008: 38–40). Aus theoretischer Sicht kommt der engen Geldmenge eine Indikatorfunktion zu, da 
Wirtschaftssubjekte in Antizipation eines Aufschwungs (Abschwungs) ihre Geldhaltung für Konsumzwecke 
erhöhen (vermindern) (vgl. dazu beispielsweise Nelson 2002). Derzeit wird häufig argumentiert, dass deshalb 
der starke Anstieg von M1 (im dritten Quartal real gut 19 Prozent gegenüber dem Vorjahra) auf eine kräftige 
Erholung der Konjunktur im ersten Halbjahr 2010 hinweist. Allerdings sprechen einige Gründe dafür, dass diese 
Schlussfolgerung wahrscheinlich nicht angebracht ist. 

Erstens deuten zeitreihenanalytische Stabili-
tätstests auf einen Bruch im Zusammenhang zwi-
schen der Konjunktur und der Entwicklung der en-
gen Geldmenge während der vergangenen Quar-
tale hin. Um dies zu zeigen wurde ein Modell spe-
zifiziert, in dem die Veränderung des realen Brut-
toinlandsprodukts durch eigene Verzögerte sowie 
Verzögerte der realen Veränderung von M1 und 
der Veränderung des Leitzinses erklärt wird. Ein 
Blick auf die rekursiv berechneten Residuen zeigt, 
dass der Einschritt-Prognosefehler des Modells im 
vierten Quartal 2008 und im ersten Quartal 2009 
weit außerhalb des 99-Prozent-Konfidenzbandes 
lag (Abbildung K1-1). Auch der Test von Andrews 
(2003) zur Analyse von Brüchen am Ende des 
Beobachtungszeitraums verwirft bei einer Fehler-
wahrscheinlichkeit von 1 Prozent die Hypothese, 
dass die Gleichung zwischen dem dritten Quartal 
2008 und dem dritten Quartal 2009 stabil war. Es 
könnte sich dabei zwar um eine temporäre Stö-
rung der Beziehung handeln, es ist jedoch zwei-
felhaft, ob ein Zeitreihenmodell, welches die Tiefe 
der Rezession nicht erklären kann, ein geeignetes 
Instrument ist, um die Dynamik des daran an-
schließenden Aufschwungs zu prognostizieren. 
Diese Problematik trifft momentan auf viele zeit-
reihenbasierte Konjunkturindikatormodelle zu. 

Zweitens dürfte bei deutlich höherer Flexibilität 
der Tagesgeldkonten nach der Insolvenz von 
Lehman Brothers auch die Angst vor der Insolvenz 
weiterer Banken die Umschichtung befördert ha-
ben. Eine Aufgliederung der Zuwächse des Volu-
mens der Sichteinlagen in Deutschland zeigt, dass 
seit dem Jahreswechsel, also kurz nach dem Hö-
hepunkt der Finanzkrise, neben den Haushalten 
auch die nichtfinanziellen Unternehmen ihren Be-
stand an kurzfristig abrufbaren Einlagen sprung-
haft erhöht haben (Abbildung K1-2). Da Unter-
nehmensdepositen nicht von der Einlagensiche-
rung geschützt sind, deutet dies darauf hin, dass 
Sicherheitsaspekte zu der Umschichtungswelle 
von M2 in M1 beigetragen haben. 

Am aktuellen Rand dürften schließlich die 
außergewöhnlich niedrigen Opportunitätskosten 
der M1-Haltung die Entwicklung beeinflussen. 
 

Abbildung K1-1: 
Rekursive Residuen der M1-Konjunkturgleichung 1992–2009 
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. Jgg.); EZB 
(lfd. Jgg.); eigene Schätzungen und Berechnungen. 

Abbildung K1-2: 
Sichteinlagen nach Sektoren 2003–2009i 
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iJeweils Wachstumsbeitrag gegenüber dem Vorjahresmonat. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. Jgg.); eigene 
Berechnungen. 
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Geldpolitik bleibt expansiv 
 

 
Seit September haben sich die monetären Rah-
menbedingungen durch die Aufwertung des 
Euro leicht verschlechtert. Die binnenwirt-
schaftlichen monetären Faktoren blieben hin-
gegen annähernd unverändert. So hat die Euro-
päische Zentralbank (EZB) keine weiteren ex-
pansiven Politikmaßnahmen beschlossen, nach-
dem sie zwischen Sommer 2008 und Sommer 
2009 die Geldpolitik in mehreren Stufen ge-
lockert hatte.1 Der Hauptrefinanzierungssatz 

____________________ 
1 Bis Herbst 2008 hat sie, ohne das Gesamtvolumen 
zu ändern, das Verhältnis von kurzfristigen zu lang-
fristigen Refinanzierungsoperationen verringert, um 
den Banken mittelfristige Liquiditätssicherheit zu 
bieten. Nach Zuspitzung der Krise im Herbst 2008 
stellte sie das Bieterverfahren für Refinanzierungs-
operationen um und teilte zu einem fixen Zinssatz 

liegt bei 1 Prozent und die Liquiditätsversor-
gung der Banken ist immer noch so reichlich, 
dass der Tagesgeldsatz (Eonia) mit gut 0,3 Pro-
zent nur knapp über der Verzinsung der Einla-
gefazilität liegt (Abbildung 3). Darüber hinaus 
werden die Finanzmärkte weiter durch ein Auf-
kaufprogramm gestützt, bei dem bis Ende No-
vember Pfandbriefe im Umfang von gut 5,5 
Mrd. Euro von der EZB erworben wurden (EZB 
2009b). Dies alles hat auch dazu beigetragen, 
den Markt für unbesicherte Geldmarktgeschäfte 
wiederzubeleben. Der Risikoaufschlag für unbe-
sichertes Dreimonatsgeld (Euribor) gegenüber 
dem Satz für besichertes Dreimonatsgeld 
____________________ 
Zentralbankgeld in unbegrenzter Höhe zu, wobei sie 
auch Wertpapiere geringerer Bonität als Sicherheit 
akzeptierte. Mitte 2009 bot sie erstmals zwölfmona-
tige Refinanzierungsgeschäfte an und begann damit, 
Pfandbriefe am Primär- und Sekundärmarkt zu kau-
fen, um die Finanzmärkte zu stützen (vgl. dazu die 
Übersicht in EZB 2009a: 96–97). 

Aufgrund des sehr niedrigen Zinsniveaus und der 
Erwartung, dass es noch einige Zeit so niedrig 
sein wird, ist insbesondere die Verzinsung von 
Einlagen mit mittlerer Laufzeit im Durchschnitt 
nicht mehr viel höher als jene von täglich abrufba-
ren Depositen. Gleichzeitig findet eine enorme 
Umschichtung von Einlagen mit einer Laufzeit von 
bis zu zwei Jahren hin zu Tagesgeldkonten statt 
(Abbildung K1-3); während also das Volumen von 
letzteren in Deutschland seit September 2008 bis 
Oktober 2009 um insgesamt 248 Mrd. Euro ge-
stiegen ist, nahm das Volumen von ersteren über 
den gleichen Zeitraum um insgesamt knapp 233 
Mrd. Euro ab. Die empirische Evidenz zeigt, dass 
geringe Opportunitätskosten gerade in einem 
Umfeld mit niedrigen Zinsen besonders stark wir-
ken (vgl. dazu EZB 2006: 15–17).  

Insgesamt beeinflussen momentan wahr-
scheinlich einige durch die Finanzkrise und die 
extrem expansive Geldpolitik bedingte Sonder-
faktoren die Entwicklung der Geldmengen, so 
dass der starke Anstieg von M1 nicht als Vorbote 
eines „Superaufschwungs“ interpretiert werden 
sollte. Dafür spricht im Übrigen auch, dass die 
breite Geldmenge M3 sowie die Kreditmenge so-
wohl im Euroraum als auch in Deutschland sinken 
und der Rückgang sich zuletzt noch beschleunigt 
hat. 
aHierbei handelt es sich um die Entwicklung des mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts preisbereinigten deutschen 
Beitrags zur Geldmenge M1 im Euroraum (ohne Bargeldumlauf). 

Abbildung K1-3: 
Renditedifferenz zwischen Tagesgeld und mittelfristigen 
Einlagen und Entwicklung der Geldmengen 2003–2009 
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. Jgg.); eigene 
Berechnungen. 
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(Eurepo) hat sich gegenüber September um 
0,15 Prozentpunkte auf nur noch gut 0,3 Pro-
zentpunkte Ende November reduziert (Abbil-
dung 4). 

Abbildung 3:  
Leitzinsen und Tagesgeldsatz im Euroraum 2005–2009 

 
Quelle: EZB (lfd. Jgg.). 

 

Abbildung 4:  
Geldmarktsätze für besichertes und unbesichertes 
Dreimonatsgeld 2007–2009 

 
Quelle: EZB (lfd. Jgg.); Eurepo (2009); eigene Berechnungen. 

Die weiter niedrigen Refinanzierungskosten 
der Banken, aber zunehmend wohl auch die 
nachlassende Nachfrage nach Krediten haben 
zu einem Sinken der Sollzinsen für Unterneh-
menskredite geführt (Abbildung 5). Allerdings 
wurde diese Tendenz im Oktober gebrochen 
und der durchschnittliche Zinssatz für Unterneh- 

Abbildung 5: 
Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003–2009 

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

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

menskredite über 1 Mill. Euro mit variabler 
Verzinsung oder Zinsbindung bis zu einem Jahr 
stieg auf  2,6 Prozent. Erstaunlich niedrig sind 
weiterhin die durchschnittlichen Kosten für 
Kredite mit einem Volumen von unter 1 Mill. 
Euro; beim Neugeschäft lag ihr Zinssatz zeit-
weise sogar unter jenem für Großkredite (Abbil-
dung 6). Diese Entwicklung ist ein weiteres 
 

Abbildung 6:  
Durchschnittlicher Zins für Neukredite in Deutschland 2003–
2009 

 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht  (lfd. Jgg.); eigene 
Berechnungen. 
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Indiz dafür, dass momentan eher Großunter-
nehmen mit erschwerten Finanzierungsbedin-
gungen zu kämpfen haben. Die Verzinsung 
deutscher Unternehmensanleihen sank bei sta-
gnierenden Renditen öffentlicher Anleihen wei-
ter und lag im November bei 4,4 Prozent, und 
damit schon über 3 Prozentpunkte unter dem 
Hoch vom Oktober des vergangenen Jahres 
(Abbildung 7). Insgesamt haben sich die Kosten 
für Unternehmen also sowohl bei der Finanzie-
rung über Bankkredite als auch bei der Finan-
zierung über den Kapitalmarkt merklich ver-
ringert. 

Abbildung 7: 
Renditen auf Unternehmensanleihen und Kapitalmarktzinsen 
1980–2009 

 
aMit mittlerer  Restlaufzeit von über 3 Jahren. — bMit BBB- 
Rating  und 5–7-jähriger Laufzeit. — cMit 5-jähriger Laufzeit. 

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

Umfragedaten zu den Bedingungen auf den 
Kreditmärkten unterstützen das durch die Refi-
nanzierungskosten gezeichnete Bild. Zwar wur-
den die Vergabestandards der Banken auch im 
dritten Quartal gestrafft und es wurde erwartet, 
dass sich diese Entwicklung von Oktober bis 
Dezember fortsetzen würde; die Verschärfun-
gen sind aber längst nicht mehr so stark wie 
noch in den ersten Quartalen des Jahres, und 
für das vierte Quartal erwarteten die Banken 
nur noch eine geringe Straffung (Abbildung 8). 
Hinsichtlich der bestimmenden Faktoren für 
die Änderung der Kreditvergabestandards zei-
gen die Daten weiterhin, dass die „finanz-
marktinternen“ Faktoren eher auf eine Locke-
rung der Vergabestandards hinwirken, während  

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

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

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

das konjunkturelle Umfeld die Banken veran-
lasst, diese zu straffen; hier beträgt der Saldo 
nur noch 12, nach 31 in der Umfrage vom drit-
ten Quartal. Auch die jüngsten Daten der ifo-
Kredithürde, einer Umfrage unter Unterneh-
men, weisen darauf hin, dass der Restriktions-
grad der Kreditversorgung seit einigen Monaten 
auf hohem Niveau annähernd unverändert ist; 
im November litten zwar etwas mehr Firmen 
unter restriktiven Kreditkonditionen als im 
Monat zuvor, ein klarer Trend hin zu einer 
problematischeren Kreditversorgung ist aber 
nicht zu erkennen (Abbildung 9). Insgesamt 
gingen von den binnenwirtschaftlichen Ein-
flussgrößen auf die monetären Rahmenbedin-
gungen in den vergangenen drei Monaten wohl 
keine zusätzlichen Impulse auf die Konjunktur 
aus. Die Geldpolitik wirkt nach wie vor deutlich 
expansiv. 

Dagegen dürfte sich die  preisliche  Wettbe-
werbsfähigkeit  deutscher  Unternehmen im 
vierten Quartal um 0,9 Prozent gegenüber dem 
Vorquartal verschlechtert haben. Maßgeblich 
dafür war, dass der Euro stark gegenüber dem 
US-Dollar aufwertete, von 1,42 US-Dollar pro 
Euro Anfang September auf zuletzt rund 1,50 
US-Dollar pro Euro. 
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Abbildung 9: 
ifo-Kredithürde nach Unternehmensgröße 2003–2009a 

 
aAnteil der Firmen, die über eine restriktive Kreditvergabe 
seitens der Banken berichten. Ab November 2008 Monatswerte. 

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

Auch wenn das Volumen der Kredite an Un-
ternehmen außerhalb des Finanzsektors im 
dritten Quartal zum dritten Mal in Folge zu-
rückging (–1 Prozent; Abbildung 10), sprechen 
die Daten nicht dafür, dass die Finanzkrise zu 
einer allgemeinen Kreditklemme in Deutsch-
land geführt hat, auch weil die Nachfrage nach 
Krediten infolge der Rezession gesunken sein 
dürfte.2 Allerdings drohen dem deutschen Ban-
kensystem nach Schätzungen der EZB, des In-
ternationalen Währungsfonds und der Deut-
schen Bundesbank weitere Abschreibungen in 
beträchtlichem Umfang (EZB 2009c: 102; IMF 
2009: 13; Deutsche Bundesbank 2009: 64). Ne-
ben staatlichem Kapital im Gesamtumfang von 
ungefähr 40 Mrd. Euro haben deutsche Banken 
nach Ausbruch der Finanzkrise von Privaten im 
internationalen Vergleich relativ wenig neues 
Kapital aufgenommen, so dass einzelne Banken 
bereits im Verlauf des kommenden Jahres 
Schwierigkeiten bekommen können, die vom 
Markt und vom Regulator geforderten Eigenka-
pitalquoten zu erfüllen. Um nicht in eine 
Situation zu geraten, in der Banken zu einer Ein- 

____________________ 
2 Für ausführliche Untersuchungen zum Thema 
Kreditklemme vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2010), Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009: 50–52) 
sowie Gern und Jannsen (2009). 

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

schränkung ihrer Kreditportfolien gezwungen 
sind, sollte vonseiten der Wirtschaftspolitik 
mehr Druck zur Aufnahme von privatem oder 
staatlichem Eigenkapital ausgeübt werden. In 
unserem Basisszenario gehen wir davon aus, 
dass dies geschieht und es nicht zu einer Kre-
ditklemme in Deutschland kommt. Hilfreich ist 
in diesem Zusammenhang die zuletzt im Rah-
men des Deutschlandfonds beschlossene Über-
nahme von Kreditrisiken in Höhe von 10 Mrd. 
Euro durch den Staat, wenngleich sie an dem 
Grundproblem der Unterkapitalisierung der 
Banken nichts ändert. 

Wir erwarten, dass die EZB den Hauptrefi-
nanzierungssatz aufgrund der weiter  geringen  
Kapazitätsauslastung  und  niedriger  Inflations-
erwartungen  bis ins Jahr 2011 hinein bei  1  Pro-
zent  belassen wird (Tabelle 1). Allerdings dürfte 
sie im Verlauf des kommenden Jahres die Li-
quiditätsversorgung kontinuierlich einschrän-
ken, indem sie wie angekündigt weniger länger-
fristige Refinanzierungsgeschäfte anbieten und 
in einem zweiten Schritt wahrscheinlich auch 
die unbegrenzte Zuteilung von Liquidität ab-
schaffen wird.3 Dadurch dürften der Eonia und 
der Euribor bis Ende 2010 wieder über den 
Hauptrefinanzierungssatz klettern. Erst Mitte 

____________________ 
3 Vgl. dazu auch den Abschnitt zur Geldpolitik im 
Euroraum in Boysen-Hogrefe et al. (2009). 
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Tabelle 1:  
Rahmendaten für die Konjunktur 2009–2011 

 2009 2010 2011 

 I    II  III IVa  Ib IIb  IIIb  IVb  Ib IIb  IIIb  IVb 

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

anleihen 3,1 3,4 3,3 3,2 3,2 3,2 3,3 3,4 3,5 3,5 3,7 3,8 
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,31 1,40 1,46 1,48 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 
Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 

der deutschen Wirtschaftd 93,0 93,9 94,8 95,7 95,9 96,2 96,5 96,8 97,1 97,3 97,3 97,3 
Industrieproduktion im Auslande,f  –22,6  –2,5 7,6 2,2 1,9 2,6 3,8 1,8 2,2 2,2 2,9 1,8 
Rohölpreisg 45,0 59,1 68,4 74,5 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 

aGeschätzt. — bPrognose. — cHauptrefinanzierungssatz. — dGegenüber 36 Ländern auf Basis von Deflatoren für den Gesamtabsatz, 
Index: 1999 I = 100; steigende Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit. — eVeränderung gegen-
über Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). — fIn 45 Ländern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. — gUS-Dollar 
pro Barrel North Sea Brent. 

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

2011 dürfte die EZB beginnen, den Haupt-
refinanzierungssatz langsam zu erhöhen. Die 
Kapitalmarktzinsen dürften bis Ende des kom-
menden Jahres relativ stabil bei 3–3 ½ Prozent 
liegen und erst im Verlauf des Jahres 2011 all-
mählich anziehen. Für den Euro unterstellen 
wir einen konstanten Wechselkurs zum US-
Dollar von 1,50. Vor diesem Hintergrund wird 
sich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der 
deutschen Unternehmen bis Ende 2010 gegen-
über dem dritten Quartal um 2,1 Prozent ver-
schlechtern; im Jahr 2011 dürfte sie im Jahres-
durchschnitt um 0,9 Prozent abnehmen. 

Weiterhin Impulse von der 
Finanzpolitik 

 

 
Die Finanzpolitik stützt die Konjunktur seit 
reichlich einem Jahr. Fasst man die Konjunk-
turpakete sowie andere Maßnahmen (ein-
schließlich des „Wachstumsbeschleunigungsge-
setzes“) zusammen, so beläuft sich der finanz-
politische Impuls, gemessen an den Verhältnis-
sen im Jahr 2008 und am Bruttoinlandspro-
dukt, im Jahr 2009 auf 1,5 Prozent und im Jahr 
2010 auf  2,3 Prozent (Tabelle 2). Im Jahr 2011 
werden die anregenden Wirkungen der bisheri-
gen Maßnahmen abnehmen. Allerdings beab-

sichtigt die Bundesregierung, die Einkom-
mensteuerzahler um rund 20 Mrd. Euro zu 
entlasten. Wir erwarten, dass diese Entlastung 
trotz des Widerstands einiger Länder in Kraft 
treten wird. Unter dieser Annahme wird die Fi-
nanzpolitik die Konjunktur auch im Jahr 2011 
stützen. Zu berücksichtigen ist aber, dass den 
Impulsen in den Jahren 2010 und 2011 dämp-
fende Effekte entgegenwirken. So bedingt der 
Einkommensteuertarif zusammen mit den Re-
geln zur Bestimmung der Bemessungsgrund-
lage heimliche Steuererhöhungen (Boss et al. 
2008). Auch reduzieren die Kommunen erfah-
rungsgemäß ihre Investitionsausgaben, wenn 
ihre Einnahmen konjunkturbedingt abge-
schwächt zunehmen oder gar sinken. Wir ver-
anschlagen den dämpfenden Effekt auf jeweils 
reichlich 6 Mrd. Euro in den Jahren 2010 und 
2011. 

Die Ausgaben des Staates haben im Jahr 
2009 um 4,5 Prozent und damit wesentlich ra-
scher als im Jahr 2008 zugenommen. Die Per-
sonalausgaben stiegen stark, weil die Löhne im 
öffentlichen Dienst deutlich erhöht wurden. Die 
Altersrenten wurden im Juli 2009 um 2,6 Pro-
zent angehoben; auch wurden der Regelsatz des 
Arbeitslosengeldes II und der der Grundsiche-
rung im Alter und bei Erwerbsminderung er-
höht. Im Jahr 2010 wird sich der Anstieg der 
Ausgaben wohl auf 3,4 Prozent abschwächen. 
Die öffentlichen Investitionen werden zwar ver-
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Tabelle 2: 
Finanzpolitische Impulsea 2009–2011 (Mrd. Euro) 

 2009 2010 2011 
 1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 

A.  Maßnahmen bis zum September 2009       
Reduktion der Einkommensteuersätze –1,4 –1,7 –2,8 –3,0 –3,0 –3,2 
Rücknahme der Kürzung der Entfernungspauschale –3,0 –2,4 –1,6 –1,5 –1,2 –1,3 
Erhöhung der absetzbaren Kranken- und Pflegever-

sicherungsbeiträge – – –4,0 –4,3 –5,1 –5,6 
Sonstige steuerpolitische Maßnahmenb –2,8 –3,8 –4,2 –4,3 –4,1 –3,7 
Anhebung des Kindergeldes, Auszahlung des 

„Kinderbonus“ –2,9 –1,2 –1,1 –1,1 –1,1 –1,1 
Änderung der Beitragssätze in der       

Krankenversicherungc – –2,6 –2,5 –2,6 –2,5 –2,6 
Arbeitslosenversicherung –1,9 –2,0 –1,9 –2,0 –1,9 –2,0 
Pflegeversicherung 1,1 – 1,1 – 1,1 – 

Förderung der Kurzarbeit –0,5 –1,1 –1,1 –0,7 –0,3 0,0 
Ausweitung der öffentlichen Investitionen – –3,0 –4,0 –4,0 –3,0 –2,0 
Gewährung der Abwrackprämie –1,2 –3,7 –0,1 – – – 
Eingriffe in die Rentenformeld –0,7 –0,8 –1,5 –1,8 –1,9 –1,9 
Sonstige Maßnahmen bei den Ausgaben –0,3 –0,5 –0,5 –0,5 –0,5 –0,5 
Zusammen –13,6 –22,8 –24,2 –25,8 –23,5 –23,9 

B.  Maßnahmen nach der Bundestagswahl       
Anhebung des Kindergeldes und des Kinderfreibetrags – – –2,1 –2,2 –2,2 –2,3 
Reduktion der Unternehmenssteuern – – –0,2 –0,5 –1,0 –1,2 
Senkung der Einkommensteuersätze – – – – –9,0 –10,0 
Sonstige steuerpolitische Maßnahmen – – –0,5 –0,6 –0,7 –0,8 
Zusammen   –2,8 –3,3 –12,9 –14,3 

C.  Maßnahmen insgesamt –13,6 –22,8 –27,0 –29,1 –36,4 –38,2 
Maßnahmen insgesamt, im Verhältnis zum 

Bruttoinlandsprodukt –1,2 –1,8 –2,3 –2,3 –3,0 –3,0 

D.  Dämpfende Effekte        
Heimliche Einkommensteuererhöhunge –0,1 –0,2 1,2 1,3 2,4 2,5 
Reduktion der öffentlichen Investitionen 0,0 0,0 2,3 1,5 1,5 0,0 
Zusammen –0,1 –0,2 3,5 2,8 3,9 2,5 

E.  Insgesamt (Saldo aus Impulsen und   
  dämpfenden Effekten) –13,7 –23,0 –23,5 –26,3 –32,5 –35,7 

aAuswirkungen der Konjunkturpakete, der Reaktionen auf Urteile des Bundesverfassungsgerichts sowie sonstiger Maßnahmen auf den 
Budgetsaldo des Staates. — bVor allem befristete Einführung der degressiven Abschreibung auf bewegliche Wirtschaftsgüter. — cEffekt 
aus Erhöhung der Ausgaben und Änderung des Beitragssatzes. — dEinschließlich der Auswirkungen z.B. auf den Regelsatz des Ar-
beitslosengeldes II. — eNur Effekt auf das Lohnsteueraufkommen. 

Quelle: BMF (lfd. Jgg.); BMF (2009a); Boss et al. (2009); Sachverständigenrat (2009); Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009); 
eigene Berechnungen. 

 
stärkt ausgeweitet; eine Kürzung der Altersren-
ten ab Juli 2010, die aufgrund der Lohnent-
wicklung im Jahr 2009 angezeigt wäre, wird 
durch einen Eingriff in die Rentenformel ver-
hindert. Die Löhne im öffentlichen Dienst wer-
den aber voraussichtlich um nur reichlich 1 Pro-
zent angehoben. Auch die sozialen Sachleistun-
gen dürften merklich verlangsamt expandieren. 
Im Jahr 2011 wird sich der Anstieg der Ausga-

ben des Staates wohl auf reichlich 1 Prozent ab-
schwächen; die Investitionen werden sogar sin-
ken, weil die Effekte der Konjunkturpakete 
stark rückläufig sein werden. Die gesamten 
Ausgaben des Staates dürften im Verhältnis 
zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 auf 
48,2 Prozent steigen und im Jahr 2011 auf 47,7 
Prozent sinken (Tabelle 3). 
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Tabelle 3:  
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2000–
2011a (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) 

 Ausgaben Steuernb Sozial-
 beiträge  

Sonstige 
Einnah-
menc 

Budget-
saldo 

2000 47,6d 25,0 18,3 3,1 –1,2 
2001 47,6 23,3 18,2 3,3 –2,8 
2002 48,1 22,8 18,2 3,4 –3,7 
2003 48,5 22,8 18,3 3,4 –4,0 
2004 47,1 22,2 17,9 3,2 –3,8 
2005 46,8 22,5 17,7 3,3 –3,3 
2006 45,4 23,3 17,2 3,3 –1,6 
2007 43,7 24,2 16,5 3,2 0,2 
2008 43,7 24,3 16,4 3,0 0,0 
2009e 47,4 24,0 17,1 3,3 –3,0 
2010e 48,2 22,9 16,9 3,3 –5,1 
2011e 47,7 21,9 16,8 3,2 –5,8 
aAbgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; ab 
2009 einschließlich Teile der privaten Krankenversicherung. — 
bEinschließlich der Erbschaftsteuer und der der Europäischen 
Union zustehenden Steuern. — cAusschließlich Erbschaft-
steuer; nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlöse aus der 
Versteigerung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt) sind nicht als negative Ausgaben be-
rücksichtigt. — ePrognose. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, 
Fachserie 18, Reihe 1.2: Vierteljahresergebnisse der Inlands-
produktsberechnung (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prog-
nosen. 

Die Einnahmen des Staates haben im Jahr 
2009 rezessionsbedingt und infolge der Abga-
bensenkungen stark abgenommen. Wegen kräf-
tiger Steuerentlastungen werden sie auch im 
Jahr 2010 und im Jahr 2011 nicht steigen. Das 
Beitragsaufkommen der Sozialversicherung wird 
allerdings im Jahr 2011 nennenswert zuneh-
men, nach einem sehr geringen Anstieg im Jahr 
2010. Die Belastung durch Sozialversicherungs-
beiträge wird zum Jahresbeginn 2011 steigen, 
weil nach derzeitiger Rechtslage der Beitrags-
satz zur Arbeitslosenversicherung von 2,8 auf 3 
Prozent angehoben wird; darüber hinaus ist 
damit zu rechnen, dass Krankenkassen ver-
mehrt Zusatzbeiträge erheben werden. 

Das Budgetdefizit des Staates in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen dürfte im Jahr 2009 rund 71 Mrd. Euro 
betragen. Die Abnahme des Budgetsaldos in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt um 3,0 Pro-
zentpunkte ist angesichts der Tiefe der Rezes-

sion und des finanzpolitischen Impulses gering. 
Bedeutsam dafür ist, dass sich die Einkom-
mensverteilung und die Struktur der Einkom-
mensverwendung in einer Weise ändern, die 
das Steuer- und Beitragsaufkommen relativ 
zum Rückgang des Bruttoinlandsprodukts we-
nig negativ tangiert (vgl. Boss et al. 2009: 44). 
Im Jahr 2010 wird das Defizit des Staates stark 
steigen. Es dürfte im Jahr 2011 angesichts der 
kräftigen Einkommensteuersenkung weiter zu-
nehmen, obwohl die Kapazitätsauslastung dann 
deutlich steigen wird. Im Verhältnis zum Brut-
toinlandsprodukt wird es wohl 5,8 Prozent be-
tragen, nach 5,2 Prozent im Jahr 2010. 

Die Finanzlage der Sozialversicherung wird 
sich im Jahr 2010 verschlechtern, auch deshalb, 
weil der Beitragssatz in der gesetzlichen Kran-
kenversicherung im Jahresdurchschnitt niedri-
ger als im Jahr 2009 sein wird und weil be-
trächtliche Mehrausgaben z.B. für das Arbeits-
losengeld anfallen werden. Die gesetzliche 
Krankenversicherung wird im Jahr 2010 durch 
einen kräftig erhöhten Zuschuss des Bundes ge-
stützt werden, die Rentenversicherung dagegen 
wird ihr Defizit durch Entnahmen aus der 
Rücklage decken können. Die Arbeitslosenver-
sicherung wird Ende des Jahres 2009 nur noch 
geringe Reserven haben und im Jahr 2010 ei-
nen hohen Zuschuss des Bundes erhalten (Ta-
belle 4). Im Jahr 2011 wird sich die finanzielle 
Situation der Sozialversicherung konjunkturbe-
dingt zwar etwas entspannen; wegen der ent-
fallenden zusätzlichen Zuschüsse des Bundes 
wird das Defizit aber steigen, wenn nicht Sanie-
rungsmaßnahmen ergriffen werden. Es ist völlig 
unklar, wie diese aussehen werden. Wir un-
terstellen deshalb keine konkreten Maßnah-
men. Dies impliziert, dass der Bund weitere Zu-
schüsse oder Darlehen an die Sozialversiche-
rung zahlen wird. 
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Tabelle 4:  
Einnahmen und Ausgaben der Bundesagentur für Arbeit 2007–2011 (Mrd. Euro) 

   2007   2008  2009a    2010a   2011a 

Beiträge 32,26 26,45 22,04 22,09 23,98 
Zuschuss des Bundes 6,47 7,58 7,78 22,89 8,05 
Verwaltungskostenerstattung SGB II 2,20 2,26 2,32 2,35 2,38 
Umlage für das Insolvenzgeld 0,67 0,67 0,90 3,10 1,25 
Erträge aus der Rücklage 0,34 0,67 0,50 0,10 0,05 
Sonstige Einnahmen 0,90 0,66 0,68 0,55 0,56 

Einnahmen 42,84 38,29 34,22 51,08 36,27 

Eingliederungstitel 2,51 2,89 3,69 4,38 4,70 
Leistungen zur Förderung der Aufnahme einer 

selbständigen Tätigkeit 1,72 1,64 1,60 1,70 
 

1,80 
Kurzarbeitergeld und Saisonkurzarbeitergeld 0,24 0,29 3,22 2,43 0,50 
Erstattete Beiträge 0,00 0,00 1,57 1,26 0,30 
Arbeitslosengeld bei beruflicher Weiterbildung 0,75 0,74 1,14 1,35 1,40 
Arbeitslosengeld 16,93 13,86 17,31 21,84 22,23 
Insolvenzgeld 0,70 0,65 1,66 2,60 1,00 
Aussteuerungsbetrag bzw. Erstattung von 

Eingliederungs- und Verwaltungsausgaben des 
Bundes 1,94 5,00 4,87 5,00 

 
 

5,00 
Verwaltungsausgaben 5,53 5,99 6,79 6,99 7,17 
Sonstige Ausgaben 5,88 5,85b 6,00 6,15 6,30 

Ausgaben 36,20 36,91b 47,85 53,70 50,40 

Saldo 6,64 1,38 –13,63 –2,62 –14,13 

Nachrichtlich:      

Empfänger von Arbeitslosengeldc (1 000) 1 080 917 1 152 1 441 1 445 
Rücklage der Bundesagentur am Jahresende 17,86 16,74d 3,11 0,49 0,00 
aPrognose. — bOhne Zuweisung an den Versorgungsfonds der Bundesagentur für Arbeit (2,5 Mrd. Euro). — cAusschließlich Empfänger 
von Arbeitslosengeld bei beruflicher Weiterbildung. — dOhne Einlage beim Versorgungsfonds. 

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

 

Außenhandelsüberschuss sinkt 
weiter 

 

 
Beim Außenhandel macht sich die konjunktu-
relle Erholung der Weltwirtschaft zunehmend 
bemerkbar. Nach der allmählichen Stabilisie-
rung im Frühjahr 2009 expandierten die realen 
Exporte im dritten Quartal mit einer laufenden 
Jahresrate von 14,2 Prozent kräftig. Das Niveau 
der Ausfuhren lag immer noch deutlich, um 
etwa 15 Prozent, unter dem des Vorjahres. Zur 
Belebung hatten in den vergangenen Monaten 
vor allem Nachfrageimpulse aus Ostasien bei-
getragen. Zuletzt leistete aber auch die kon-
junkturelle Erholung in den Industrieländern 
ihren Beitrag. So wurde insbesondere in den 

übrigen Euroraum wieder deutlich mehr gelie-
fert. Die Warenexporte in die Vereinigten Staa-
ten sanken im dritten Quartal hingegen aber-
mals. Für das vierte Quartal deuten einige 
Frühindikatoren auf einen spürbaren Zuwachs 
der Ausfuhren hin. Die Exporterwartungen 
setzten ihren positiven Trend fort und befinden 
sich inzwischen oberhalb der von uns berech-
neten Expansionsgrenze (Kasten 2).  

Viele Beobachter verweisen bei der Einschät-
zung der Absatzperspektiven deutscher Expor-
teure auf die derzeitig kräftige Erholung der 
Weltkonjunktur. So sind zwar auch die von uns 
berechneten Indikatoren der Unternehmenszu-
versicht stark gestiegen (Abbildung 11).  Aller-
dings ist der für den deutschen Export relevante 
Indikator der Auslandskonjunktur (die mit 
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Kasten 2:  
Zur Expansionsschwelle der ifo-Exporterwartungen 

Die ifo-Exporterwartungen sind ein vielbeachteter Kurzfristindikator für die Entwicklung deutscher Exporte. Der 
Indikator wird aus den Einschätzungen der Exporterwartungen von rund 7000 Unternehmen gebildet. Die 
Unternehmen geben dabei Auskunft, ob sie die Exportentwicklung in den künftigen drei Monaten als „zuneh-
mend“, „gleich bleibend“ oder „abnehmend“ einschätzen. Der ermittelte Wert gibt den Saldo der Unternehmen 
wider, die die erwartete Veränderung der Ausfuhren als positiv und negativ beurteilen (vgl. Ruschinski 2005). 
Im Folgenden wird, analog zu Boysen-Hogrefe et. al (2009: Kasten 1), anhand einer nichtparametrischen Methode 
der Grenzwert für jeden Zeitpunkt errechnet, der 
bezogen auf die vergangenen 10 Jahre die we-
nigsten „falschen Signale“ geliefert hätte. Für je-
den Zeitpunkt ergibt sich ein Intervall von Grenz-
werten, welche gemäß diesem Kriterium die glei-
che Güte aufweisen. In Abbildung K2-1 wird die-
ses Intervall durch die obere und untere Grenze 
abgebildet. Je größer dieses Intervall ausfällt, 
desto höher ist die Unsicherheit, ab welchem Wert 
der Exporterwartungen tatsächlich mit einer Aus-
weitung der Ausfuhren zu rechnen ist. Da die rea-
len Exporte eine sehr volatile Komponente des 
Bruttoinlandsprodukts darstellen, treten negative 
Vorquartalsveränderungen relativ häufig auf und 
die Expansionsschwellen können von einer zur 
anderen Periode teilweise starke Sprünge aufwei-
sen. Aufgrund der hohen Volatilität der Ausfuhren 
produzieren sowohl die Nullgrenze als auch der 
variable Grenzwert relativ viele Fehlsignale. Ein 
Gütevergleich über den Zeitraum von 1980 bis 
2009 zeigt jedoch, dass der variable Grenzwert 
weniger „falsche Signale“ liefert als die natürliche 
Expansionsschwelle von null. 

Das Auseinanderlaufen der oberen und unteren Grenze am aktuellen Rand deutet darauf hin, dass die ifo-
Exporterwartungen derzeit ein eher unsicherer Indikator für die tatsächliche Entwicklung der realen Exporte 
sind. Dies ist vor allem auf die Tiefe des Exporteinbruchs im vergangenen Winterhalbjahr zurückzuführen. 

Abbildung K2-1: 
„Optimale“ Grenzwerte der ifo-Exporterwartungen 1980–2010i 
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iDie Schattierungen markieren negative Raten der realen Expor-
te im Vorquartalsvergleich. 
Quelle: ifo, Konjunkturperspektiven (lfd. Jgg.); eigene Berech-
nungen. 

 
deutschen Exportanteilen gewichtete Unter-
nehmenszuversicht der Abnehmerländer) am 
aktuellen Rand schwächer als der für die Welt-
konjunktur (die mit Produktionsanteilen ge-
wichtete Unternehmenszuversicht). Die erhöhte 
Differenz lässt sich mit zwei Faktoren begrün-
den. Zum einen findet ein konjunktureller Auf-
schwung hauptsächlich in Ländern statt, die für 
den deutschen Export eine untergeordnete 
Rolle spielen. So hat die Konjunktur insbeson-
dere in Ostasien, wohin im Jahr 2008 lediglich 
12 Prozent der Exporte geliefert wurden, kräftig 
an Dynamik gewonnen. In anderen Regionen, 
die für den deutschen Export ein höheres Ge-
wicht haben, verläuft die Konjunktur hingegen 
schleppend. Viele Länder im übrigen Euro-
raum, auf den fast 50 Prozent entfallen, haben 
die Rezession noch nicht überwunden (vgl. Boy-

sen-Hogrefe et al. 2009). Für eine mäßige Aus-
weitung der Exporte in diese Länder sprechen 
auch die Auftragseingänge, die aus dieser Re-
gion zuletzt sogar rückläufig waren. Zum ande-
ren basiert der Indikator der Weltkonjunktur 
auf Gewichten zu Kaufkraftparitäten, so dass 
Länder Ostasiens einen höheren Anteil an der 
Weltproduktion ausmachen als mit Gewichten 
zu Marktpreisen. Somit fällt die Expansion der 
Weltwirtschaft zu Kaufkraftparitäten deutlich 
schwächer aus als zu Marktpreisen. 

Zudem werden die Perspektiven für die Ex-
portwirtschaft durch die Verschlechterung der 
preislichen Wettbewerbsfähigkeit gedämpft. So 
hat diese sich durch die Aufwertung des Euro 
gegenüber dem US-Dollar und dem Pfund seit 
Ende des vergangenen Jahres verschlechtert 
(Abbildung 12). Auch gegenüber dem übrigen 
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Abbildung 11: 
Unternehmenszuversicht weltweit und aus Sicht deutscher 
Exporteure 1991–2009 
 

 
aGewichtet nach Kaufkraftparitäten. — bIn 41 Ländern, gewich-
tet mit Anteilen am deutschen Export. 

Quelle: Nationale Quellen via Thomson Financial Datastream; ei-
gene Berechnungen. 

Abbildung 12:  
Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 2006–2009a 

 
aAuf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes gegenüber 36 
Länder; ein Rückgang der Werte bedeutet eine Zunahme der 
preislichen Wettbewerbsfähigkeit. 

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

Euroraum verloren die Exporteure zuletzt an 
Wettbewerbsfähigkeit. Gegenüber Ländern, die 
von Immobilienkrisen betroffen waren, wird 

dieser Effekt besonders deutlich. In Spanien 
und Irland, wo sich die Arbeitslosigkeit im Zuge 
der Finanzkrise mehr als verdoppelt hat, sind 
die Deflatoren des Gesamtabsatzes stark rück-
läufig. Dagegen hat sich der Anstieg des Defla-
tors in Deutschland zuletzt beschleunigt. Im 
Verlauf des Prognosezeitraums rechnen wir 
unter der Annahme eines konstanten Wechsel-
kurses von 1,50 US-Dollar pro Euro mit einer 
weiteren Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsfähigkeit, die aus niedrigeren Lohnab-
schlüssen und langsameren Anstiegen des all-
gemeinen Preisniveaus in den Abnehmerlän-
dern resultieren dürfte. Wir erwarten, dass dies 
insbesondere in Ländern passiert, in denen die 
private oder öffentliche Verschuldung zuletzt 
stark gestiegen ist, und die von stärkeren Rück-
gängen der Beschäftigung betroffen sind als 
Deutschland. 

Jahresdurchschnittlich dürften die Ausfuh-
ren im laufenden Jahr um 14,0 Prozent sinken. 
Aufgrund der insgesamt mäßigen konjunktu-
rellen Dynamik bei den wichtigsten Handels-
partnern und der Verschlechterung der preisli-
chen Wettbewerbsfähigkeit werden die realen 
Exporte wohl vorerst nicht die kräftigen Zu-
wachsraten erreichen, die vor der Finanzkrise 
beobachtet wurden. Insgesamt rechnen wir mit 
einem Zuwachs von rund 8,7 Prozent für das 
Jahr 2010 und 6,0 Prozent für das Jahr 2011. 

Die Importe sind zuletzt kräftiger gestiegen 
als die Exporte. Nachdem sie in den beiden 
ersten Quartalen des Jahres spürbar gesunken 
waren, expandierten sie im dritten Quartal mit 
einer laufenden Jahresrate von rund 20 Pro-
zent. Die ausgeprägte Kontraktion Anfang des 
Jahres war unter anderem der gesunkenen 
Nachfrage nach Vorleistungsgütern und Zwi-
schenprodukten für Unternehmen geschuldet, 
die aus der Produktionsdrosselung im Winter-
halbjahr resultierte. Im dritten Quartal war 
wohl vor allem die Verringerung des Lagerab-
baus ausschlaggebend.  Im weiteren Verlauf des 
Prognosezeitraums dürften die Einfuhren mit 
der kräftigen Binnennachfrage stark zunehmen. 
Im laufenden Jahr werden die realen Einfuhren 
um 7,6 Prozent sinken. Im Jahr 2010 dürften 
die Einfuhren mit der beschleunigt expandie-
renden Binnennachfrage um 12,3 Prozent zule-
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gen. Im Jahr 2011 werden sie mit einer Zu-
wachsrate von 7,0 Prozent wohl etwas langsa-
mer steigen. Der Wachstumsbeitrag des Außen-
handels wird sich nach der kräftigen Negativ-
korrektur im Jahr 2009 (–3,5 Prozent) im 
Prognosezeitraum wohl wieder stabilisieren, 
wenngleich er mit –1,0 Prozent im Jahr 2010 
und –0,2 Prozent noch immer negativ zur Ver-
änderung des Bruttoinlandsprodukt beitragen 
dürfte. 

Der äußerst starke Rückgang der Import-
preise hat sich im Verlauf des Jahres 2009 
deutlich abgeschwächt. Der Importdeflator 
dürfte im Jahresdurchschnitt um 5,8 Prozent 
sinken. Vor dem Hintergrund einer immer noch 
sehr niedrigen Kapazitätsauslastung der Welt-
wirtschaft, der Annahme eines konstanten Öl-
preises und konstanter Wechselkurse dürften 
die Importpreise im Jahr 2010 und 2011 nur 
leicht anziehen. 

Die Exportpreise, die im Zuge der niedrigen 
Kapazitätsauslastung und der damit verbunde-
nen rückläufigen Nachfrage in den Abnehmer-
ländern ebenfalls spürbar gesunken waren, 
stiegen im dritten Quartal erstmals seit einem 
Jahr wieder. Im laufenden Jahr dürften sich die 
Preise für deutsche Exportgüter deutlich weni-
ger reduzieren als die für Importgüter. Wir 
rechnen jahresdurchschnittlich mit einem Rück-
gang von 2,9 Prozent. Im kommenden Jahr wird 
der Exportdeflator im Zuge der konjunkturellen 
Erholung der Abnehmerländer mit einer Rate 
von 0,3 Prozent wohl wieder etwas zulegen. Für 
das Jahr 2011 erwarten wir eine leichte Be-
schleunigung (0,5 Prozent). Die Terms of Trade 
werden damit nach einer deutlichen Verbesse-
rung im Jahr 2009 im weiteren Prognosezeit-
raum unverändert bleiben. 

Kräftige Expansion der 
Binnennachfrage  

 

 
Die konjunkturelle Belebung hat im dritten 
Quartal 2009 auch in der Binnennachfrage ih-
ren Niederschlag gefunden. Die inländische 

Verwendung expandierte mit einer laufenden 
Jahresrate von 5,1 Prozent, nachdem sie im 
Vorquartal noch in ähnlichem Ausmaß ge-
schrumpft war. Freilich ging die Zunahme vor 
allem darauf zurück, dass die Unternehmen 
ihre Vorratsinvestitionen – offenbar in Erwar-
tung einer wieder anziehenden Endnachfrage – 
deutlich weniger stark einschränkten als im 
Frühjahr. Ohne diesen für die Frühphase einer 
konjunkturellen Erholung typischen Effekt 
wäre die Binnennachfrage weiter gesunken. 
Zwar waren erstmals seit Rezessionsbeginn ne-
ben den öffentlichen Bauinvestitionen und den 
Unternehmensinvestitionen auch die Woh-
nungsbauinvestitionen im Plus. Dem stand aber 
ein spürbarer Rückgang der Konsumausgaben 
der privaten Haushalte gegenüber.  

Im Prognosezeitraum wird die Binnennach-
frage weiter kräftig expandieren, wobei die 
maßgeblichen Impulse von den privaten Haus-
halten ausgehen werden. Diese werden sowohl 
die Konsumausgaben als auch die Wohnungs-
bauinvestitionen spürbar ausweiten. Allerdings 
dürfte die Dynamik der Konsumausgaben der 
privaten Haushalte zunächst noch gering blei-
ben. Wie schon im dritten Quartal wirkt zum 
Jahresende 2009 und zu Jahresbeginn 2010 
das Auslaufen der „Abwrackprämie“ leicht 
dämpfend;4 die Sparquote dürfte daher weiter 
leicht steigen. Für das gesamte Jahr 2010 ist 
von der Einkommensseite jedoch ein beschleu-
nigter Anstieg der privaten Konsumausgaben 
angelegt. Die Bruttolöhne und -gehälter neh-
men jahresdurchschnittlich zwar nur geringfü-
gig zu (0,2 Prozent), da sowohl das Arbeitsvo-
lumen als auch die Effektivlöhne praktisch 
nicht steigen. Netto ergibt sich gleichwohl ein 
merklicher Zuwachs (1,6 Prozent), vor allem 
aufgrund der erhöhten steuerlichen Anrechen-
barkeit der Beiträge zur Krankenversicherung 
und zur Pflegeversicherung. Mit der besseren 
Konjunktur steigen zudem die Selbstständigen-
einkommen wieder. Die real verfügbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte dürften vor 
diesem Hintergrund kräftig zulegen (2,2 Pro-
____________________ 
4 Die revidierten Daten zu den privaten Konsumaus-
gaben legen den Schluss nahe, dass die „Abwrack-
prämie“ den Konsum in der ersten Jahreshälfte sti-
muliert hat. 
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zent). Im Jahr 2011 dürfte die Zunahme der 
Haushaltseinkommen nur wenig an Schwung 
verlieren. Bei wieder zunehmendem Arbeitsvo-
lumen und leicht steigenden Löhnen zieht die 
Lohnsumme brutto merklich an (1,3 Prozent). 
Netto fällt der Zuwachs aufgrund der weiteren 
steuerlichen Entlastungen abermals weit kräfti-
ger aus (3,7 Prozent). Bei rascher steigenden 
Gewinn- und Vermögenseinkommen ergibt sich 
im Jahresdurchschnitt abermals eine merkliche 
Zunahme der real verfügbaren Einkommen der 
privaten Haushalte (2,1 Prozent). Vor dem Hin-
tergrund einer auch aufgrund der steigenden 
öffentlichen Verschuldung leicht steigenden 
Sparquote werden die privaten Konsumausga-
ben sowohl 2010 als auch 2011 deutlich zulegen 
(1,7 bzw. 1,9 Prozent), nach einem nur geringen 
Anstieg (0,5 Prozent) im Rezessionsjahr 2009.  

Die Wohnungsbauinvestitionen erhalten im 
Prognosezeitraum deutliche Impulse von den 
sinkenden Hypothekenzinsen. Es gibt keine An-
zeichen, dass die Banken ihre Kreditvergabe-
standards für Hypotheken stärker verschärft 
hätten, als es die gestiegenen konjunkturellen 
Risiken, insbesondere im Zusammenhang mit 
der Arbeitslosigkeit, nahelegen würden. Diese 
monetären Impulse haben im Jahresverlauf, 
sieht man von witterungsbedingten Verschie-
bungen ab, bereits zu einer deutlichen Expan-
sion der Wohnungsbauinvestitionen geführt, 
trotz der Konkurrenz, in der die Ausgaben für 
den Wohnungsbau im laufenden Jahr zu den 
Ausgaben standen, die notwendig waren, um 
von der „Abwrackprämie“ zu profitieren. Nach 
ihrem Auslaufen dürften sich die monetären 
Impulse im Prognosezeitraum noch stärker 
durchsetzen, darauf deuten auch die Auf-
tragseingänge im Wohnungsbau und die Bau-
genehmigungen hin. Anregungen kommen auch 
von der staatlichen Förderung von Sanie-
rungsmaßnahmen. Unterstützt von der ver-
gleichsweise kräftigen Entwicklung der real 
verfügbaren Einkommen der privaten Haus-
halte werden die Wohnungsbauinvestitionen 
sowohl 2010 als auch 2011 kräftig steigen (4,6 
bzw. 3,1 Prozent), nach einem leichten Rück-
gang (0,4 Prozent) im laufenden Jahr (Tabelle 
5).  

Tabelle 5:   
Reale Anlageinvestitionen 2008–2011 (Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr in Prozent) 

   2008   2009a 2010a  2011a 
Anlageinvestitionen 3,1 –8,1 4,0 4,4 

Unternehmensinvestitionen 4,0 –13,2 3,7 6,1 
Ausrüstungen 3,3 –20,2 3,7 6,8 
Sonstige Anlagen 5,3 6,5 5,7 6,9 
Wirtschaftsbau 5,3 –2,0 2,9 4,2 

Wohnungsbau 0,5 –0,4 4,6 3,1 
Öffentlicher Bau 5,7 8,2 4,5 –3,1 

Nachrichtlich:         
Bauinvestitionen 2,6 –0,3 4,6 2,8 
aPrognose. 

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

Die Dynamik der Unternehmensinvestitio-
nen wird zunächst verhalten bleiben. Die Ge-
schäftslage wird von den Unternehmen zwar 
mittlerweile etwas besser eingeschätzt als in der 
ersten Jahreshälfte, die Beurteilung fällt aber 
immer noch deutlich ungünstiger aus als im 
langjährigen Mittel. Auch die Kapazitätsaus-
lastung ist seit dem Frühjahr nur geringfügig 
gestiegen, in der Industrie befindet sie sich 
weiter deutlich unterhalb der Normalauslas-
tung. Unter diesen Bedingungen vermögen die 
niedrigen Eigen- und Fremdkapitalkosten die 
Investitionstätigkeit nur begrenzt zu stimulie-
ren, zumal die Banken ihre Kreditvergabestan-
dards deutlich verschärft haben. Unter der hier 
getroffenen Annahme, dass sich die Lage im 
Bankensektor im Verlauf des kommenden Jah-
res nicht deutlich verschlechtert, dürften die 
Unternehmensinvestitionen nach der Jahres-
wende leicht steigen. Gegen Jahresende 2010 
wird es zu einer spürbaren Belebung im Zuge 
von Vorzieheffekten aufgrund der Verschlechte-
rung der Abschreibungsbedingungen ab 2011 
kommen. Abgesehen von den dadurch ausge-
lösten Bremseffekten dürften die Unterneh-
mensinvestitionen 2011 mit der Erholung der 
Weltkonjunktur, den weiter sehr günstigen Fi-
nanzierungskosten und dem mäßigen Anstieg 
der Arbeitskosten weiter an Schwung gewinnen.  
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Die öffentlichen Bauinvestitionen werden im 
Prognosezeitraum stark zunehmen. Der Bund 
hat sein Investitionsbudget um 4 Mrd. Euro 
aufgestockt, vor allem im Verkehrsbereich. Zu-
dem stellt er im Rahmen des „Konjunkturpa-
kets II“ 10 Mrd. Euro bereit, um bei geringer 
Eigenbeteiligung Investitionen der Kommunen 
und der Länder anzuregen; beabsichtigt ist, 
rund 13 Mrd. Euro zusätzliche Investitionen 
auszulösen. Große Teile der Mittel wurden be-
reits vergeben. Im zweiten Halbjahr 2009 sind 
die Bauinvestitionen des Staates beschleunigt 
gestiegen, auch im Jahr 2010 werden sie kräftig 
zunehmen. Allerdings werden die Gemeinden 
angesichts einer deutlichen Verschlechterung 
ihrer Finanzlage verschiedene Investitionspro-
jekte zurückstellen. Im Jahr 2011 werden die 
öffentlichen Bauinvestitionen sinken, weil die 
Effekte der Konjunkturpakete weitgehend ent-
fallen werden; zusätzliche Investitionen, die 
dem entgegenwirken, wird es wegen der prekä-
ren Finanzlage des Bundes, der Länder und der 
Gemeinden nur in sehr geringem Maße geben.  

Verbraucherpreise ziehen nur  
leicht an 

 

 
Die Inflationsrate in Deutschland ist weiter sehr 
niedrig. Sie lag im November bei 0,3 Prozent, 
nachdem die Verbraucherpreise zwischen Juli 
und Oktober im Vorjahresvergleich zurückge-
gangen waren oder stagniert hatten. Allerdings 
zeigt sich im Sechsmonatsvergleich, der die 
laufende Preisentwicklung besser widerspiegelt 
als der Vorjahresvergleich, dass sich der Preis-
auftrieb etwas beschleunigt hat;  seit August 
zieht die Rate an – im November betrug sie 1,1 
Prozent (Abbildung 13). Dazu beigetragen ha-
ben dürfte nicht zuletzt der starke Anstieg der 
Energiepreise in den vergangenen Monaten; so 
legte der Ölpreis zwischen März und November 
um knapp 80 Prozent auf gut 76 US-Dollar pro 
Barrel zu. Aufgrund der Aufwertung des Euro 
gegenüber dem US-Dollar wurde der Anstieg in 
Euro zwar etwas abgeschwächt, er betrug über  

Abbildung 13: 
Verbraucherpreise 2004–2009a,b 

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 

den gleichen Zeitraum aber immerhin 55 Pro-
zent. Aber auch die Verbraucherpreise ohne 
Energie sind trotz weiterhin niedriger Kapazi-
tätsauslastungen deutlich gestiegen, auch wenn 
die Aufwärtsdynamik in den vergangenen Mo-
naten leicht nachgelassen hat; sie lagen im No-
vember um 1,0 Prozent (annualisierte Jahres-
rate) über ihrem Stand ein halbes Jahr zuvor. 

Für die Prognose unterstellen wir einen kon-
stanten Ölpreis von 80 US-Dollar pro Barrel 
sowie einen Wechselkurs des US-Dollar zum 
Euro von 1,50. Bei diesen Annahmen dürfte von 
außenwirtschaftlicher Seite bis Ende kommen-
den Jahres kein Inflationsdruck ausgehen. Die 
Energiepreise wirken über nachgelagerte Preis-
erhöhungen (z.B. bei den Gaspreisen und indi-
rekt im Transportwesen) nur noch wenig auf 
die Verbraucherpreise. Die Importpreise ohne 
Energie dürften auch in den kommenden 
Monaten sinken und Abwärtsdruck auf die 
Verbraucherpreise ausüben; erst Ende 2010 
ziehen sie wohl wieder an und beschleunigen 
den Verbraucherpreisauftrieb in Deutschland. 

Dagegen scheint der binnenwirtschaftliche 
Preisauftrieb erstaunlich robust zu sein. Die 
Abnahme der Aufwärtsdynamik der Verbrau-
cherpreise ohne Energie hat sich jüngst nicht 
fortgesetzt. Auch verschiedene andere Maße 
zeigen an, dass der Inflationstrend, nachdem er 
sich gegenüber dem vergangenen Jahr abge-
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Kasten 3:  
Entwicklung der trendmäßigen Inflationsrate  

Hinsichtlich der mittelfristigen Verbraucherpreisentwicklung besteht große Unsicherheit darüber, ob die ent-
wickelten Volkswirtschaften eher vor einer deflationären Phase stehen oder ob mit stark steigenden Preisen zu 
rechnen ist. Dies ist vor allem durch drei Faktoren bedingt: So ist nach der Finanzkrise unsicher, wie hoch das 
Produktionspotential und die Unterauslastung der Kapazitäten, die üblicherweise als ein maßgeblicher Ein-
flussfaktor für die Preisentwicklung gesehen wird, sind. Ferner liegen keine historischen Erfahrungswerte über 
den Preiseffekt einer so hohen und persistenten Unterauslastung der Kapazitäten vor, wie sie momentan wohl 
zu verzeichnen ist. Und schließlich sind die Auswirkungen der extrem expansiven Geldpolitik nicht genau abzu-
sehen, weil auch hier Erfahrungswerte fehlen. 

Um sich ein Bild über die mittelfristige Preisentwicklung zu machen, werden üblicherweise verschiedene 
Maße zur Schätzung der trendmäßigen Inflation bzw. der Kernrate der Inflation herangezogen (vgl. Bryan und 
Cecchetti 1994 oder Clark 2001). Diesen Maßen ist gemein, dass sie auf Ansätzen beruhen, welche die Trend-
komponente der Verbraucherpreise extrahieren und volatile Preisbewegungen herausfiltern. Im Folgenden soll 
die trendmäßige Inflationsrate in Deutschland anhand von vier Maßen analysiert werden: a) die Inflationsrate 
der Verbraucherpreise ohne Energie (oE), b) ein gestutzter Mittelwert der Inflationsrate (gM),a c) die Verände-
rung des mithilfe des Hodrick-Prescott-Filters geschätzten Trends des Verbraucherpreisindex (HP) und d) ein 
exponentiell geglätteter Durchschnitt vergangener Verbraucherpreisänderungen (ES).b 

Für die Berechnungen wurde der Glättungspa-
rameter des HP-Filters auf 14 400 gesetzt, der 
Glättungsparameter für den exponentiell geglätte-
ten Durchschnitt wurde auf 0,075 kalibriertc und 
bei der Berechnung des gestutzten Mittelwerts 
wurden jeweils die Komponenten mit der höchsten 
Preisveränderung über die vergangenen zwölf 
Monate nicht berücksichtigt, die zusammen auf ein 
Gewicht von 25 Prozent kommen. Abbildung K3-1 
zeigt die Inflationsrate zusammen mit den vier 
Maßen für die trendmäßige Inflation. Auf Basis 
des HP-Filters ergibt sich das glatteste Maß, wäh-
rend die anderen Maße vergleichsweise volatil 
sind. Insbesondere die Inflationsrate der Verbrau-
cherpreise ohne Energie schwankt stark. 

Am aktuellen Rand zeigt sich, dass zwar alle 
Maße für die trendmäßige Inflationsrate abwärts-
gerichtet sind; die Raten für November reichen 
von 1,0 Prozent (HP) bis 0,8 Prozent (oE). Aller-
dings sind die Raten nicht so weit gesunken, wie 
man es vor dem Hintergrund der scharfen Rezes-
sion hätte erwarten können. Sie liegen damit zwar 
alle deutlich unter den jeweiligen Mittelwerten über 
den Zeitraum 1995 bis 2009, gleichzeitig aber 
noch über vorherigen Rekordtiefs. 

Insgesamt zeigen die Schätzungen für die trendmäßige Inflationsrate, dass sich der fundamentale Preisauf-
trieb in Deutschland seit Mitte 2008 deutlich abgeschwächt hat. Allerdings war diese Entwicklung nicht so stark, 
dass deflationäre Tendenzen erkennbar sind. Alle Trendinflationsmaße liegen am aktuellen Rand knapp unter 1 
Prozent. Dies könnte bedeuten, dass die Kapazitätsunterauslastung in Deutschland geringer ist, als gemeinhin 
angenommen, so dass Unternehmen Marktanteile nicht über starke Preisnachlässe retten müssen. Auch die 
sehr positive Arbeitsmarktentwicklung könnte dazu beigetragen haben, dass eine weiterhin robuste Lohnent-
wicklung erwartet wird, die Preissenkungen entgegenwirkt. Auf Basis der Ergebnisse ist jedenfalls nicht damit 
zu rechnen, dass die Trendinflationsrate in den kommenden Quartalen unter die Schwelle von 0 Prozent fällt. 
aBei der Berechnung des gestutzten Mittelwerts der Inflationsrate wird jeweils ein bestimmter Anteil von Preisbewegungen 
bei der Berechnung außen vor gelassen – und zwar jene von Gütern im VPI-Warenkorb, die aktuell die größten Preisverän-
derungen ausweisen. Dadurch werden die volatilsten Preisfluktuationen aus der Berechnung des Maßes herausgehalten. 
Vgl. dazu auch Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2008: 71). — bBei den letzten beiden Ansätzen handelt es sich um 
gängige statistische Filterverfahren; der größte Unterschied besteht darin, dass der HP-Filter ein zweiseitiger Filter ist, was 
am Ende des Beobachtungszeitraums zu Endpunktproblemen führt, und der exponentiell geglättete Durchschnitt einseitig 
ist, also nur vergangene Daten berücksichtigt. Um das Endproblem zu mindern, wurde die Preisentwicklung mit einem 
autoregressiven Modell fortgeschrieben und die verlängerte Reihe mit dem Filter geglättet. — cVgl. dazu die Analyse in 
Cogley (2002). 

 

Abbildung K3-1: 
Inflation und Trendinflationsmaße 1995–2009 
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iDas Maß wurde nur für den Zeitraum berechnet, für den der 
Verbraucherpreisindex mit Basisjahr 2005 vorliegt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Verbraucherpreisindex (lfd. 
Jgg.); eigene Berechnungen. 
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schwächt hatte, deutlich positiv ist (Kasten 3). 
Dies lässt darauf schließen, dass die binnen-
wirtschaftlichen Faktoren auch im Prognose-
zeitraum preissteigernd wirken werden. Die Re-
sultate lassen also nicht auf ein deflationäres 
Umfeld schließen. Auch ein Blick auf die Ver-
teilung der Preisveränderungen für einzelne 
Güter im Verbraucherpreiskorb spricht dafür, 
dass der Rückgang der Inflationsrate gegenüber 
dem vergangenen Jahr eher darauf zurückzu-
führen ist, dass es nunmehr weniger Produkte 
mit sehr hohen Preissteigerungen gibt als noch 
vor einem Jahr, und nicht auf weitverbreitete 
Preissenkungen (Abbildung 14). 

Abbildung 14:  
Verteilung der Preisveränderungen der Güter im 
Verbraucherpreisindexa 

 
aKerndichteschätzung basierend auf dem 10-stelligen Disaggre-
gationsniveau des Verbraucherpreisindex (Vorjahresvergleich). 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Verbraucherpreisindex (lfd. 
Jgg); eigene Berechnungen. 

Vor diesem Hintergrund werden die Ver-
braucherpreise im laufenden Jahr wohl um 0,3 
Prozent gegenüber dem Jahr 2008 zulegen. Für 
das kommende Jahr rechnen wir mit einem 
immer noch moderaten Anstieg der Lebens-
haltungskosten um 0,7 Prozent. Gegen Ende 
2010 dürfte sich der Preisauftrieb mit der Kon-
junkturbelebung beschleunigen, so dass die In-
flationsrate im Jahr 2011 wohl durchschnittlich 
1,1 Prozent betragen wird. 

Vergleichsweise geringer Anstieg der 
Arbeitslosigkeit 
 

 
Der Arbeitsmarkt ist auch eineinhalb Jahre 
nach Beginn der Rezession in erstaunlich guter 
Verfassung, obwohl die Kapazitätsauslastung 
weiterhin deutlich unter dem Vorkrisenniveau 
liegt. Dem enormen Nachfrageausfall begegne-
ten die Unternehmen kaum mit Entlassungen; 
die Zahl der Erwerbstätigen sowie die Zahl der 
Arbeitnehmer sind nicht nennenswert gesunken 
(Abbildung 15). Dafür federten sie den Produk-
tionsausfall zum Teil über eine beträchtliche 
Reduzierung der Arbeitszeit je Beschäftigten ab. 
Folglich stiegen die Lohnstückkosten kräftig. 
 

Abbildung 15:  
Arbeitsmarkt 2004–2009a 

 
aSaisonbereinigte Werte. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, In-
landsproduktberechnung (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, 
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.). 
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Von dieser Entwicklung waren bei weitem nicht 
alle Branchen betroffen. Den größten Anteil 
hatte das Verarbeitende Gewerbe, wo die Lohn-
stückkosten vom zweiten Quartal 2008 bis ers-
ten Quartal 2009 um 27 Prozent regelrecht 
explodiert sind; aber auch im Bereich Handel, 
Gastgewerbe und Verkehr verzeichneten die 
Unternehmen einen merklichen Anstieg (Abbil-
dung 16). Gerade in diesen beiden Wirtschafts-
zweigen sind die exportorientierten Unterneh-
men vertreten, die vom weltweiten Nachfrage-
einbruch besonders getroffen wurden.  

Abbildung 16: 
Lohnstückkosten 2000–2009a 

 
aReal, auf Stundenbasis. — bBeinhaltet neben den gezeigten 
Branchen des Weiteren „Land- und Forstwirtschaft, Fischerei“, 
„Öffentliche und private Dienstleister“ sowie die übrigen Firmen 
des „Produzierenden Gewerbes“. 

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

Die außergewöhnlich starke Neigung der 
Unternehmen, Arbeitskräfte zu horten, hatte 
zur Folge, dass die Zahl der Arbeitslosen im 
November saisonbereinigt bei rund 3,4 Mill. 
und somit nur 240 000 über dem Vorjahresni-
veau lag (Quote: 8,1 Prozent). Berücksichtigt 
man die seit Mai dieses Jahres vorgenommene 
Umstellung der statistischen Erfassung Ar-
beitsloser seitens der Bundesagentur für Arbeit, 
so beträgt die Arbeitslosenzahl zwar 3,6 Mill. 

(Quote: 8,5 Prozent); doch auch diese Zahl ist 
im Kontext der schärfsten Rezession Deutsch-
lands und im historischen sowie internationa-
len Vergleich als außerordentlich positiv zu be-
werten. 

Die vergleichsweise gute Entwicklung am Ar-
beitsmarkt hat verschiedene Gründe. Die im 
Rahmen der „Agenda 2010“ umgesetzten Ar-
beitsmarktreformen trugen in den vergangenen 
Jahren zu einer beispiellosen Lohnzurückhal-
tung bei. Da in den meisten anderen Ländern 
eine vergleichbare Entwicklung nicht zu be-
obachten war, verbesserte sich die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit deutscher Unternehmen 
im Ausland, was wiederum den deutschen Au-
ßenbeitrag stimulierte und so maßgeblich zu 
dem zurückliegenden Aufschwung beitrug. Es 
ist anzunehmen, dass dieser Beschäftigungs-
aufbau ohne die globale Rezession angehalten 
hätte.  

Darüber hinaus tendieren die betroffenen 
Unternehmen in der jetzigen Wirtschaftskrise 
zu einer außerordentlichen Arbeitskräftehor-
tung und tolerieren vorübergehend eine mas-
sive Verschlechterung ihrer Kostensituation. 
Vor allem zu Beginn der Rezession haben dazu 
sicherlich die Wucht und Geschwindigkeit bei-
getragen, mit welcher die Nachfrage aus dem 
Ausland eingebrochen war; die Unternehmen 
wurden überrascht und warteten aufgrund der 
großen Unsicherheit zunächst ab. Den wichtige-
ren Grund für die Arbeitskräftehortung dürfte 
jedoch der im vergangenen Aufschwung be-
obachtete Fachkräftemangel darstellen. Gerade 
die exportorientierten Unternehmen des Verar-
beitenden Gewerbes beschäftigen Berufsgrup-
pen, denen beträchtliche Fachkräftelücken at-
testiert werden.5 Unterstützt wurden die Unter-
nehmen in ihrem Bestreben, Arbeitskräfte zu 
horten, durch die stärkere Verbreitung von fle-
xiblen Arbeitszeitmodellen auf tarifvertragli-
cher Ebene, die gestiegene Nutzung von Ar-
beitszeitkonten aufgrund betrieblicher Verein-
barungen und nicht zuletzt deren erleichterten 
Zugang zum Instrument der Kurzarbeit. Insbe-

____________________ 
5 Für eine Quantifizierung von Fachkräftelücken in 
einzelnen Berufsordnungen siehe Koppel und 
Plünnecke (2009). 
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sondere die vorübergehende Wiedereinfüh-
rung6 der Erstattung der während der Kurzar-
beit von den Unternehmen zu zahlenden Sozi-
alversicherungsbeiträge verringerte die soge-
nannten Remanenzkosten (Kosten der Weiter-
beschäftigung). Bei gegebenen Opportunitäts-
kosten (Entlassungs-, Such-, Einstellungs- und 
Einarbeitungskosten) sind Unternehmen folg-
lich eher geneigt, Mitarbeiter im Betrieb zu 
halten. Hilfreich sind dabei auch die erhöhten 
Eigenkapital- und Liquiditätsreserven, mit de-
nen die Unternehmen aus dem vergangenen, 
von ausgeprägter Lohnmoderation begleiteten 
Aufschwung herauskamen. Insgesamt waren 
deutsche Unternehmen somit besser positio-
niert als vor früheren Rezessionen.7 

Der Lohnanstieg hat sich wieder beruhigt. 
Der Tariflohnanstieg fiel im dritten Quartal 
2009 merklich geringer aus – im Vorjahresver-
gleich verminderte sich die Zunahme von 2,7 
Prozent im zweiten Quartal auf 2,0 im dritten – 
und auch die Lohndrift nahm infolge der rück-
läufigen Kurzarbeit ab, blieb aber positiv. Ef-
fektiv zogen die Stundenlöhne mit einer laufen-
den Jahresrate von nur noch 0,9 Prozent an. 
Die Arbeitskosten stagnierten sogar gegenüber 
dem Vorquartal, da gleichzeitig die Sozialbei-
träge der Arbeitgeber sanken.  

Die vorliegenden Tarifabschlüsse lassen für 
das Jahr 2010 eine weitere Verlangsamung des 
Tariflohnanstiegs erwarten. Wir rechnen für die 
Gesamtwirtschaft mit einer jahresdurchschnitt-
lichen Zunahme der tariflichen Stundenlöhne 
um 1,4 Prozent. Effektiv dürften die Stunden-
löhne 2010 allerdings kaum mehr als stagnie-
ren. Mit der deutlich rückläufigen Kurzarbeit 
werden die im Jahr 2009 gezahlten Zuschüsse 
zum Kurzarbeitergeld sukzessive entfallen. 
Auch dürften angesichts der verschlechterten 
Arbeitsmarktlage weitere außertarifliche Zula-
gen gestrichen werden. Bei kaum veränderten 
Sozialbeiträgen der Arbeitgeber werden die Ar-

____________________ 
6 Die Erstattung der Krankenversicherungsbeiträge 
wurde im Jahr 1989, die der Rentenversicherungs-
beiträge im Jahr 1994 abgeschafft. 
7 Für detailliertere Ausführungen zu den Gründen 
der guten Arbeitsmarktentwicklung siehe Boss et al. 
(2009: 57–62) und Sachverständigenrat (2009: Zif-
fern 407–410). 

beitskosten nominal geringfügig steigen, real 
hingegen etwas sinken. Im Jahr 2011 dürften 
die Tariflöhne abermals schwächer steigen (0,9 
Prozent), die Effektivlöhne werden sich voraus-
sichtlich im selben Ausmaß erhöhen. Die Ar-
beitskosten steigen nominal geringfügig stärker, 
real sinken sie abermals leicht.   

Trotz wieder steigender Produktion in den 
vergangenen zwei Quartalen kann am Arbeits-
markt keine Entwarnung gegeben werden. Das 
gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen war auch 
in den vergangenen zwei Quartalen weiter rück-
läufig, wenn auch mit vermindertem Tempo 
(Abbildung 17). Die Arbeitszeit je Erwerbstäti-
gen liegt weit unterhalb ihres langjährigen 
Trends ebenso wie die Stundenproduktivität, 
obwohl sich letztere wieder leicht erholt hat 
(Abbildung 18). Unter der Annahme einer nur 
langsamen gesamtwirtschaftlichen Erholung ist 
es für die weitere Entwicklung am Arbeitsmarkt 
entscheidend, wie lange und inwiefern die Un-
ternehmen in der Lage und willens sind, auf die 
noch voraussichtlich bis ins Jahr 2011 anhal-
tende Unterauslastung ihrer Kapazitäten und 
auf den daraus resultierenden Kostendruck 
nicht mit Entlassungen zu reagieren.  

Abbildung 17: 
Arbeitsvolumen 1970–2009a 

 
aGeleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen im Inland, saison-
bereinigt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, 
Inlandsproduktsberechnung (lfd. Jgg.). 
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Abbildung 18: 
Arbeitszeit und Arbeitsproduktivitäta 1970–2009 

 
aReales Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigenstunde. — 
bHodrick-Prescott-Filter (λ =1600) auf Basis des Zeitraums bis 
Q3 2008. 

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

Das Arbeitsvolumen dürfte in diesem Win-
terhalbjahr aufgrund der schwachen Produk-
tionsausweitung und der kräftig gestiegenen 
Arbeitskosten noch leicht zurückgehen, ab der 
zweiten Jahreshälfte 2010, wenn die konjunk-
turelle Erholung an Fahrt gewinnt und von 
Seiten der Arbeitskosten sogar positive Impulse 
ausgehen, jedoch wieder anfangen zu steigen. 
Die Zahl der Kurzarbeiter, die bereits vom 

zweiten bis zum dritten Quartal von 1,5 Mill. auf 
1,1 Mill. gesunken ist, dürfte ihren Rückgang 
fortsetzen, ein Verlauf, der sich mit den Erfah-
rungen aus früheren Rezessionen deckt (Abbil-
dung 19). Unter dieser Prämisse wird die Ar-
beitszeit je Erwerbstätigen im kommenden Jahr 
kontinuierlich zunehmen und im Verlauf des 
Jahres 2011 wieder ihren langfristigen Trend 
erreichen (Abbildung 20). Wir erwarten daher 
für das Jahr 2010 einen Rückgang der Erwerbs-
tätigkeit um 650 000 bzw. 1,6 Prozent  (Tabelle 
6). Die Zahl der Arbeitslosen wird – unter Be-
rücksichtigung eines sich fortsetzenden Rück- 
 

Abbildung 19: 
Zahl der Kurzarbeiter 1961–2009 
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Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht (lfd. Jgg.). 

Abbildung 20: 
Prognose der Arbeitszeit je Erwerbstätigen 1991–2011a 
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a2009 IV bis 2011 IV: Prognose. — bBerechnet mithilfe eines 
Hodrick-Prescott-Filters ( λ =1600). 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, 
Inlandsproduktberechnung (lfd. Jgg.), eigene Berechnungen. 
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Tabelle 6:  
Arbeitsmarkt 2008–2011 (1 000 Personen)  

      2008      2009a       2010a     2011a 
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Stunden) 57 583   55 694   55 500   55 868   
Erwerbstätige (Inland) 40 279   40 253   39 605   39 381   

Selbständigeb 4 434   4 413   4 353   4 328   
Arbeitnehmer (Inland) 35 845   35 840   35 252   35 053   

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 27 527   27 468   27 000   26 847   
Ausschließlich geringfügig Beschäftigte 4 865   4 921   4 868   4 844   

Pendlersaldo  59    60    60    60   

Erwerbstätige (Inländer) 40 220   40 193   39 545   39 321   
Arbeitnehmer (Inländer) 35 786   35 780   35 192   34 993   

Registrierte Arbeitslose 3 268   3 425   3 827   3 935   
Arbeitslosenquotec (Prozent) 7,8 8,2 9,2 9,5 
Erwerbslosenquoted (Prozent) 7,2 7,9 8,9 8,9 

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

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

 
gangs des Erwerbspersonenpotentials (siehe Bach 
et al. 2009: 5) – jahresdurchschnittlich bei 3,8 
Mill. liegen (Quote: 9,2 Prozent). Im Verlauf 
dürfte die Arbeitslosigkeit ihren Höhepunkt 
zum Jahreswechsel 2010/2011 erreicht haben. 
Vor dem Hintergrund der sich stärker 
belebenden Konjunktur, des sich fortsetzenden 
Anstiegs des Arbeitsvolumens und der wei-
terhin günstigen Entwicklung der Arbeitskosten 
dürfte die Beschäftigung im Jahr 2011 wieder 
steigen. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich bei 
der Erwerbstätigkeit aufgrund des Unterhangs 
dennoch ein Minus von 220 000 bzw. 0,6 Pro-
zent. Die Zahl der Arbeitslosen wird bei 3,9 
Mill. liegen (Quote: 9,5 Prozent). 

Ausblick: Kapazitätsauslastung 
bleibt vorerst niedrig 

 

 
Die konjunkturelle Expansion dürfte im Win-
terhalbjahr 2009/2010 nur sehr verhalten sein 
(Abbildung 21). Der große Schub, der im ver-
gangenen Sommerhalbjahr hauptsächlich von 
den lagerzyklischen Einflüssen im In- und Aus- 

Abbildung 21:   
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 2006–2011a 

 
aArbeitstäglich- und saisonbereinigt. — bVeränderung gegen-
über dem Vorjahr in Prozent. — cAuf Jahresrate hochgerechnet. 
— dAb 2009 IV: Prognose. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (lfd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Sta-
tistik (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 

land kam, wird sich vermutlich nicht wie-
derholen. Für eine nur zögerliche Erholung 
sprechen auch mehrere Frühindikatoren. So 
haben sich zwar die Stimmungsindikatoren 
verbessert, ihre Dynamik schwächte sich zuletzt 
jedoch wieder ab. Auch die Impulse aus dem 
Ausland werden moderat bleiben, denn die 
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konjunkturelle Expansion in den wichtigen 
Handelspartnerländern wird vorerst verhalten 
sein. 

Die Prognose steht weitgehend im Einklang 
mit den Erfahrungen aus früheren Krisensitua-
tionen. Es hat sich gezeigt, dass Rezessionen, 
die mit einer Bankenkrise einhergehen, in der 
Regel tiefer sind und langsamer überwunden 
werden als normale Rezessionen. So wird es 
nach unserer Einschätzung noch einige Zeit 
dauern, bis ein richtiger Aufschwung einsetzt, 
bei dem die Kapazitätsauslastung nachhaltig 
und spürbar steigt und die Arbeitslosigkeit 
kontinuierlich zurückgeht. Dies ist noch nicht 
für das kommende Jahr zu erwarten.  

Im Verlauf des kommenden Jahres dürfte die 
Inlandsnachfrage wieder etwas Fahrt aufneh-
men. Insbesondere dürften die privaten Kon-
sumausgaben deutlich steigen (Tabelle 7). Zwar 
wird sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt spür-
bar verschlechtern. Die privaten Haushalte 
werden aber steuerlich in großem Umfang ent-
lastet, so dass die verfügbaren Einkommen 
kräftig steigen.  Daneben dürften die öffentli-
chen Bauinvestitionen abermals deutlich aus-

geweitet werden. Die Unternehmensinvestitio-
nen hingegen werden vorerst kaum anziehen, 
zumal die gesamtwirtschaftliche Kapazitäts-
auslastung immer noch sehr niedrig ist. Die Ex-
portnachfrage erholt sich zwar, jedoch bleiben 
die Impulse begrenzt, da die konjunkturelle Ex-
pansion in den wichtigsten Handelspartnerlän-
dern verhalten sein wird. So nimmt das reale 
Bruttoinlandsprodukt in den Industrieländern, 
insbesondere im Euroraum, nur sehr mäßig zu 
(Boysen-Hogrefe et al. 2009). Der Wachstums-
beitrag des Außenhandels wird sogar negativ 
sein, da die Importe stärker expandieren als die 
Exporte. Ein Grund ist die im Vergleich zum 
übrigen Euroraum kräftigere Inlandsnachfrage.  
Alles in allem erwarten wir, dass das reale 
Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr um 
1,2 Prozent steigt (Tabelle 8). 

Der Preisauftrieb wird verhalten bleiben. Die 
Inflationsrate wird 2010 mit 0,7 Prozent jedoch 
höher ausfallen als im laufenden Jahr. Die Ar-
beitslosigkeit wird sich im Jahresverlauf spür-
bar erhöhen, auch weil die Zahl der Kurzarbei-
ter deutlich zurückgeht. Im Jahresdurchschnitt 
wird die Zahl der Arbeitslosen um rund

Tabelle 7:  
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2009–2011a 

 2009 2010 2011 

       I       II      III        IVb         Ib         IIb           IIIb         IVb       Ib        IIb        IIIb        IVb 
Bruttoinlandsprodukt –13,4 1,8 2,9 0,5 0,3 0,8 1,5 2,0 2,2 2,5 2,5 2,0
Private Konsumausgaben 3,5 2,4 –3,5 1,5 2,5 3,4 2,5 2,0 1,5 1,5 1,5 1,5
Konsumausgaben des Staates 5,1 2,3 0,5 1,5 1,5 1,8 1,8 1,6 1,1 1,1 1,1 0,9
Ausrüstungsinvestitionen –55,8 –1,8 3,2 0,9 1,8 2,9 4,3 20,5 2,0 6,4 6,0 5,1
Bauinvestitionen 1,0 5,1 6,1 2,3 4,6 4,4 5,5 4,1 2,5 2,2 1,5 0,4
Sonstige Anlagen –1,2 9,6 10,8 3,2 4,1 5,2 6,6 5,5 6,3 8,7 8,3 7,4
Vorratsveränderungenc –2,0 –7,5 5,7 –0,2 0,6 –1,4 –0,4 –0,7 1,2 0,0 –0,3 –0,8
Inländische Verwendung –4,6 –5,6 5,1 1,4 3,2 1,7 2,5 3,0 2,9 2,0 1,5 0,8
Ausfuhr –35,8 –3,2 14,2 20,0 4,0 7,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,5 6,5
Einfuhr –20,7 –19,9 21,4 25,0 12,0 10,0 9,0 9,0 8,0 5,0 4,5 4,0
Außenbeitragc –9,4 5,6 –1,0 0,4 –2,4 –0,3 –0,4 –0,4 0,0 1,0 1,4 1,6
Beschäftigte Arbeitnehmer im 

Inlandd 35 935 35 870 35 827 35 728 35 526 35 314 35 133 35 033 34 998 35 000 35 055 35 158
Arbeitslosed 3 341 3 464 3 467 3 427 3 571 3 774 3 942 4 021 4 034 4 007 3 920 3 780

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 
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Tabelle 8:  
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2008–2011 

      2008           2008            2009a            2010a            2011a 
      Mrd. Euro Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent 

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

Ausrüstungsinvestitionen   3,3 –20,2 3,7 6,8 
Bauinvestitionen   2,6 –0,3 4,6 2,8 
Sonstige Anlagen   5,3 6,5 5,7 6,9 

Vorratsveränderungb    0,4 –0,7 0,1 0,0 
Inländische Verwendung   1,7 –1,5 2,3 2,3 
Ausfuhr   2,9 –14,0 8,7 6,0 
Einfuhr   4,3 –7,6 12,3 7,0 
Außenbeitragb   –0,3 –3,5 –1,0 –0,2 

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen           
Bruttoinlandsprodukt 2 495,8 2,8 –3,6 2,0 2,9 
Private Konsumausgaben 1 409,7 2,5 0,6 2,6 2,9 
Konsumausgaben des Staates 451,8 3,7 4,5 2,6 2,4 
Anlageinvestitionen 474,7 7,4 –11,9 5,1 5,2 

Ausrüstungsinvestitionen 201,8 2,7 –21,2 3,0 5,8 
Bauinvestitionen 245,0 5,8 0,7 6,1 4,7 
Sonstige Anlagen 27,9 1,6 –1,3 0,5 3,9 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro) 3,9 3,9 –13,1 –10,1 –9,8 
Inländische Verwendung 2 340,1 3,7 –1,2 3,0 3,2 
Ausfuhr 1 179,4 3,5 –16,5 9,0 6,6 
Einfuhr 1 023,7 5,8 –13,0 12,5 7,6 
Außenbeitrag (Mrd. Euro) 155,7 155,7 93,7 70,8 65,5 
Bruttonationaleinkommen 2 537,0 2,4 –3,5 1,6 2,4 

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

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

in Prozent des Volkseinkommens   65,0 67,8 66,9 66,2 
Unternehmens- und Vermögenseinkommen   0,2 –12,1 4,4 4,6 

Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte   2,7 0,5 3,0 3,1 
Sparquote (Prozent)   11,2 11,3 11,6 11,8 
Tariflohn   2,8 2,4 1,4 0,7 
Lohnstückkosten, realc   0,8 3,6 –1,5 –1,7 
Produktivitätd   0,0 –1,7 1,6 1,3 
Arbeitslose (1 000)   3 268 3 425 3 827 3 935 
Arbeitslosenquote (Prozent)   7,8 8,2 9,2 9,5 
Erwerbstätigee (1 000)   40 279 40 253 39 605 39 381 
Finanzierungssaldo des Staates           

in Mrd. Euro   1,0 –71,3 –126,2 –145,8 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt   0,0 –3,0 –5,1 –5,8 

Schuldenstandf   65,9 72,7 76,6 79,8 
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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400 000 auf etwa 3,8 Mill. steigen. Das Budget-
defizit des Staates wird reichlich 5 Prozent in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragen. 
Die Zunahme ist weit weniger als im Jahr 2009 
durch die schwache Konjunktur bedingt, son-
dern großenteils Folge der expansiv ausgerich-
teten Finanzpolitik. 

Die expansiven Maßnahmen des Staates 
werden die konjunkturelle Expansion auch im 
Jahr 2011 stützen – wir unterstellen, dass die 
Einkommensteuer deutlich gesenkt wird. Be-
sonders der private Konsum dürfte hiervon 
profitieren. Aber auch die Unternehmensinves-
titionen werden vor dem Hintergrund der zu-
nehmenden Kapazitätsauslastung wohl wieder 
anziehen. Die Ausfuhren dürften in ähnlichem 
Tempo ausgeweitet werden wie im Vorjahr. Al-
les in allem rechnen wir damit, dass das reale 
Bruttoinlandsprodukt um 2 Prozent und damit 
nennenswert stärker als das Produktionspoten-
tial zunimmt. Im Verlauf des Jahres wird dann 
die Arbeitslosigkeit beginnen zu sinken. Im 
Jahresdurchschnitt wird die Zahl der Arbeits-
losen allerdings noch etwas höher sein als im 
Jahr 2010. Das Budgetdefizit des Staates wird 
wegen der weiterhin expansiv ausgerichteten 
Finanzpolitik abermals steigen, und die Defizit-
quote wird mit voraussichtlich 5,8 Prozent den 
höchsten Stand seit der Rezession 1974/75 
erreichen. 

Alles in allem wird die Inlandsnachfrage in 
Deutschland im Prognosezeitraum voraussicht-
lich stärker expandieren als im übrigen Euro-
raum. Der Außenbeitrag Deutschlands wird sich 
spürbar zurückbilden. Damit verringern sich 
auch die „Ungleichgewichte“, die sich in den 
vergangenen Jahren aufgebaut haben. In die-
selbe Richtung wirkt, dass der Preisauftrieb et-
was höher sein wird als bei den europäischen 
Handelspartnern. Wie nachhaltig dieser Prozess 
sein wird, hängt allerdings auch davon ab, ob es 
den anderen Ländern mittelfristig gelingt, über 
einen vergleichsweise niedrigen Kostenauftrieb 
– vor allem bei den Arbeitskosten – an Wettbe-
werbsfähigkeit zu gewinnen. 

Für die Prognose gibt es Unsicherheiten in 
beide Richtungen. Die Konjunktur kann sich 
durchaus schneller erholen als hier prognosti-
ziert, vor allem weil die Impulse seitens der 

Wirtschaftspolitik sehr groß sind. Sollte die 
konjunkturelle Expansion in den Industrielän-
dern daher kräftiger ausfallen, würden die 
deutschen Exporte deutlicher steigen. Hiervon 
würde auch die Inlandsnachfrage profitieren. 
Unsicher ist auch, ob sich die Lage im Banken-
sektor – in Deutschland, aber auch im Ausland 
– rascher normalisiert als erwartet, zumal die 
staatlichen Hilfen sehr umfangreich waren. 
Dann würden die Impulse seitens der Geldpoli-
tik stärker wirken. 

Es bestehen aber auch Abwärtsrisiken. Sie 
haben zum einen mit den Folgen der Finanz-
krise zu tun. So kann sich in den kommenden 
Monaten herausstellen, dass die Banken in 
Deutschland erhebliche Abschreibungen vor-
nehmen müssen, etwa weil die Zahl der Insol-
venzen zunimmt und die Arbeitslosigkeit spür-
bar steigt. In dem Fall würde sich das Kreditan-
gebot verknappen, sofern eine Aufstockung des 
Eigenkapitals nicht wie erforderlich gelingt. 
Zwar ist es wahrscheinlich, dass die Wirt-
schaftspolitik hier stützend eingreifen und eine 
regelrechte Kreditklemme verhindern würde. 
Dennoch würden sich Hiobsbotschaften über 
Probleme bei einzelnen Banken negativ auf die 
Stimmung auswirken und die Refinanzierungs-
möglichkeiten erschweren.  

Risiken ergeben sich zum anderen aus den 
Änderungen der Wirtschaftspolitik. So kann es 
sein, dass der Ausstieg der Notenbanken aus 
den unkonventionellen Maßnahmen nicht so 
reibungslos funktioniert wie gewünscht. Von 
daher sind Anspannungen an den Kapital-
märkten ebenso wenig auszuschließen wie eine 
erhöhte Volatilität der Zinsen oder der Aktien-
kurse. Ferner ist es möglich, dass nicht alle 
Notenbanken gleichmäßig vorgehen oder ähn-
lich erfolgreich sind. Sollte beispielsweise die 
amerikanische Notenbank das Ziel der Preisni-
veaustabilität weniger ehrgeizig verfolgen als 
die EZB, wäre eine spürbare Aufwertung des 
Euro zu erwarten, die den Anstieg der Exporte 
bremsen würde. 

Nicht zuletzt bestehen bezüglich der Wirt-
schaftspolitik der neuen Bundesregierung er-
hebliche Unsicherheiten. Die Staatsverschul-
dung nimmt in rasantem Tempo zu, und die 
Regierung hat bisher kein Konzept vorgelegt, 



Aufschwung lässt auf sich warten 
 

 

 

64 

wie sie die öffentlichen Haushalte konsolidieren 
will. So nimmt die Wahrscheinlichkeit zu, dass 
es mittelfristig doch zu kräftigen Abgabenerhö-
hungen kommt. Diese Aussicht kann die Kon-
junktur bereits im Prognosezeitraum dämpfen. 

Die Unsicherheit für die Prognose haben wir 
anhand von Konfidenzintervallen dargestellt. 
Die Spanne, in der die Zuwachsrate des realen 
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2010 mit 95-
prozentiger Wahrscheinlichkeit liegt, reicht von 
–0,6 bis +3,0 Prozent (Abbildung 22). Dabei ist 
allerdings zu berücksichtigen, dass sich die 
verwendeten Prognosefehler auf die „normalen“ 
Zyklen in der Vergangenheit beziehen. Wegen 
der Finanzkrise ist die Unsicherheit derzeit 
deutlich größer, auch weil der Konjunkturver-
lauf nach solchen Krisen in der Vergangenheit 
höchst unterschiedlich war.  

Abbildung 22:    
Prognoseintervalle für die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2009 und 2010a  

Prozent

2009                                             2010

4 –
3 –
2 –
1 –
0 –

-1 –
-2 –
-3 –
-4 –
-5 –
-6 –

 
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 vierten Quartal der Jahre 1994–2008). 

Quelle: Eigene Berechnungen. 

Finanzpolitik muss drastisch 
konsolidieren 
 

 
Wird – wie von uns prognostiziert – die Ein-
kommensteuer im Jahr 2011 um rund 20 Mrd. 
Euro gesenkt, so wird das Budgetdefizit des 
Staates im Jahr 2011 im Verhältnis zum Brut-
toinlandsprodukt fast 6 Prozent betragen. Das 
strukturelle Defizit dürfte sich dann auf mehr 
als 4 Prozent belaufen. 

Die Finanzpolitik muss aber aufgrund recht-
licher Verpflichtungen mittelfristig den Vor-
schriften des Stabilitäts- und Wachstumspakts 
(SWP) Rechnung tragen sowie den Grundsätzen 
genügen, die im Sommer 2009 in Gestalt der 
Schuldenbremse in das Grundgesetz aufge-
nommen worden sind. Die Regeln des SWP 
verlangen nach Beschlüssen der EU-Kommis-
sion sowie der Finanzminister der EU-Länder, 
dass das strukturelle Budgetdefizit ab dem Jahr 
2011 um mindestens 0,5 Prozentpunkte je Jahr 
reduziert wird. Im Jahr 2013 soll das struktu-
relle Defizit nach den Vorgaben Brüssels weni-
ger als 3 Prozent betragen. Bis Anfang Juni 
2010 muss die Bundesregierung eine Konsoli-
dierungsstrategie vorlegen. Nach der Schulden-
bremse darf das Budgetdefizit des Bundes bei 
Normalauslastung der Kapazitäten und bei 
Nichtvorliegen bestimmter Ausnahmesituatio-
nen (BMF 2009b) im Jahr 2016 in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt nicht mehr als 0,35 
Prozent betragen; die Länder dürfen sich ab 
dem Jahr 2020 nicht netto verschulden. 

Regeln, die die Neuverschuldung des Staates 
begrenzen, lassen sich ökonomisch gut begrün-
den. Werden Ausgaben des Staates durch Ver-
schuldung statt durch Steuern finanziert, so hat 
dies Wirkungen, die davon abhängen, inwieweit 
die privaten Ersparnisse steigen und die 
gesamtwirtschaftliche Ersparnis sich verändert. 
Nehmen die privaten Ersparnisse im Ausmaß 
der staatlichen Kreditaufnahme zu, so dass sich 
die gesamtwirtschaftliche Ersparnis nicht än-
dert, so entstehen keine Effekte (Ricardianische 
Äquivalenz). Wenn aber die gesamtwirtschaftli-
che Ersparnis sinkt und wenn – wie jedenfalls 
in Deutschland – der Nominalzins die Wachs-
tumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts 
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übersteigt, dann führt Staatsverschuldung zu 
einem geringeren Einkommen in der Zukunft 
(Boss 2009). Damit die Gleichgewichtsbedin-
gung für den Kapitalmarkt erfüllt ist, müssen 
nämlich die privaten Investitionen und/oder 
der Außenbeitrag (vereinfacht: die Nettokapi-
talexporte) sinken. Sind die Nettokapitalexporte 
gegeben, so müssen sich die privaten Investiti-
onen an die Differenz zwischen der zusätzlichen 
Kapitalnachfrage des Staates und der privaten 
Ersparnis anpassen. Dafür sorgt ein Zinsan-
stieg. Durch diesen Verdrängungseffekt wächst 
der private Kapitalstock langsamer als sonst, 
das reale Bruttoinlandsprodukt fällt geringer 
aus als bei einer Steuerfinanzierung (einem 
Verzicht auf eine Verschuldung des Staates). 
Werden statt der privaten Investitionen die 
Nettoexporte durch die Staatsverschuldung 
verdrängt, so steigen die Nettozinszahlungen an 
das Ausland; das Bruttonationaleinkommen 
und der Konsum der Inländer fallen geringer 
als sonst aus.  

Die wirtschaftliche Entwicklung kann bei ei-
ner Verschuldung des Staates darüber hinaus 
dadurch beeinträchtigt werden, dass Zweifel an 
der Bonität des Staates entstehen und/oder Ka-
pitalanbieter aufgrund von Inflationserwartun-
gen eine erhöhte Risikoprämie fordern. Selbst 
ein Land, dessen Kapitalnachfrage den Welt-
marktzins praktisch nicht beeinflusst, sieht sich 
dem Risiko ausgesetzt, erhöhte Zinsen zahlen 
zu müssen. 

Angesichts dieser Situation sollte die Finanz-
politik das strukturelle Budgetdefizit ab dem 
Jahr 2011 reduzieren. Bisher wurden aber 
Maßnahmen beschlossen, die den Konsolidie-
rungsbedarf vergrößern; denn mit dem „Wachs-
tumsbeschleunigungsgesetz“ nimmt das struk-
turelle Budgetdefizit dauerhaft zu.8 Ein Kon-

____________________ 
8 Das Gesetz dürfte, anders als es der Name sugge-
riert, das Potentialwachstum kaum beeinflussen. 
Gemeint ist vermutlich, dass die Konjunktur ange-
regt werden soll. Unabhängig davon, ob dies gelingt 
oder nicht, führen die geplanten Maßnahmen dazu, 
dass das konjunkturbereinigte Budgetdefizit steigt. 
Anders als bei einem herkömmlichen Konjunktur-
programm, das befristet ist, wird das strukturelle 
Defizit nachhaltig erhöht, denn die Subvention für 
das Übernachtungsgewerbe gilt ebenso auf Dauer wie 
z.B. die Erhöhung des Kindergeldes. 

zept, wie der Budgetausgleich bis zum Jahr 
2016 gelingen soll, hat die Bundesregierung 
nicht vorgelegt. Dabei liegen Vorschläge auf 
dem Tisch.9 Im Hinblick auf die mittelfristigen 
Aussichten für Wachstum und Beschäftigung ist 
eine Strategie vorzuziehen, die vorrangig darauf 
setzt, Staatsausgaben zu kürzen. Dies bedeutet 
nicht, dass jene öffentlichen Ausgaben reduziert 
werden sollen, die dem Wachstum förderlich 
sind. Vielmehr sind konsumtive Ausgaben wie 
die Finanzhilfen zu kürzen; auch Steuerver-
günstigungen sind zu reduzieren. Hier gibt es 
eine große Zahl möglicher Maßnahmen (Boss 
und Rosenschon 2008; Boss und Rosenschon 
2009).  

Der Handlungsbedarf ist groß. Um die Vor-
gaben ohne Abgabenerhöhungen zu erreichen, 
muss der Ausgabenpfad in den Jahren 2010 bis 
2016 sehr viel flacher verlaufen als derzeit ab-
sehbar. Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose (2009) hat errechnet, dass der Anstieg der 
nominalen Staatsausgaben im Zeitraum 2010–
2016 auf jahresdurchschnittlich 0,8 Prozent be-
grenzt werden müsste, wenn das strukturelle 
Defizit abgebaut werden soll. Infolge der im 
„Wachstumsbeschleunigungsgesetz“ enthalte-
nen Maßnahmen, die das Defizit vergrößern 
werden, müsste der Anstieg noch geringer aus-
fallen. Werden im Jahr 2011 zusätzlich – wie es 
wahrscheinlich ist – die Steuern deutlich ge-
senkt, müssten die nominalen Staatsausgaben 
sechs Jahre lang annähernd konstant bleiben. 
Einen solchen Sparkurs hat es in der Bundesre-
publik Deutschland noch nicht gegeben. Daher 
ist das Bekenntnis der Bundesregierung zur 
Haushaltskonsolidierung, wie es im Koalitions-
vertrag vereinbart ist, zumindest so lange un-
glaubwürdig, wie konkrete Sparpläne fehlen.  

Umso wahrscheinlicher wird es, dass Unter-
nehmen und Haushalte mittelfristig doch mit 
einer Anhebung der Steuern und/oder der Sozi-
alabgaben rechnen – es sei denn, sie erwarten, 
die auferlegten Regeln wie der europäische Sta-
bilitäts- und Wachstumspakt sowie die im 
Grundgesetz verankerte Schuldenbremse wer-
den ignoriert. Um die Dimension klar zu ma-

____________________ 
9 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009: 
71–73)  sowie Sachverständigenrat (2009: 271–281). 
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chen: Bleibt es bei den bislang zu erwartenden 
Staatsausgaben, dann müssten die Einnahmen 
so stark erhöht werden, wie es – rein rechne-
risch – einer Anhebung des Regelsatzes der 
Mehrwertsteuer um reichlich 10 Prozentpunkte 
entspricht. Es mag sein, dass solch drastische 

Maßnahmen nicht anstehen. Dennoch ist es 
wahrscheinlich, dass sich die Bürger bei ihren 
Ausgaben zumindest teilweise auf Abgabener-
höhungen einstellen und Vorsorge treffen, also 
mehr sparen. Dadurch könnte die Konjunktur 
schon kurzfristig gedämpft werden. 
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