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Selbstverständlich impliziert die
starke Entwicklung im ersten Quartal
nicht, dass Deutschland immun gegen-
über den globalen Risiken ist, denen
die Weltwirtschaft momentan ausge-
setzt ist. Dazu zählen etwa die Preiser-
höhungen bei Energieträgern und Nah-
rungsmitteln oder die noch nicht ausge-
standenene Finanzkrise. Die global ver-
netzte deutsche Volkswirtschaft hat ih-
re Konjunktur nicht vom Rest der Welt
entkoppelt und es gibt keine Hinweise,
die solch eine Entwicklung für die Zu-
kunft erwarten ließen. Vielmehr kann
die robuste Wirtschaftsleistung im er-
sten Quartal als eine Art Puffer wirken.
Dieser kann möglicherweise dafür sor-

gen, dass gegenläufige konjunkturelle
Impulse unterschiedlichen regionalen
(Finanz krise in den USA) und globalen
(Energie preisexplosion) Ursprungs, wel -
che erfahrungsgemäß Zeit zur Übertra-
gung und Wirkungsentfaltung benöti-
gen, besser abgefedert werden können.

Entwicklungen im ersten Quartal

Der preis-, saison- und kalenderber-
einigte Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) im ersten Quartal 2008 um
1,5 v.H. im Vergleich zum letzten Quartal
2007 wurde insbesondere von der In-
vestitionstätigkeit getragen. Begünstigt
durch die milde Witterung im vergange-

nen Winter stiegen die Bauinvestitionen
mit einer Quartalsveränderungsrate von
4,5 v.H. besonders kräftig. Die Ausrüs-
tungsinvestitionen nahmen im Ver-
gleich zum letzten Quartal 2007 um 
4 v.H. zu.  Nachwirkungen der im letzten
Jahr ausgelaufenen Sonderabschrei-
bungsbedingungen für Investitionen
trugen hier zum positiven Ergebnis bei.
Positive Impulse kamen von den priva-
ten Konsumausgaben, die eine Quar-
talsveränderungsrate von 0,3 v.H. ver-
zeichneten, sowie vom staatlichen Kon-
sum, der um 1,3 v.H. zulegte. Ebenfalls
erfreulich verlief die Beschäftigungsent-
wicklung im ersten Quartal 2008: Im
Vergleich zum entsprechenden Vorjah-
reszeitraum nahm die Anzahl der Er-
werbstätigen um 1,8 v.H. zu. 

Aktueller Ausblick

Konjunkturexperten sehen aufgrund
der bekannten Risiken die weitere Ent-
wicklung zunächst skeptisch. Die ZEW-
Konjunkturerwartungen für Deutschland

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung der deutschen Wirtschaft legte einen starken
Start ins neue Jahr hin. Dies könnte dazu führen, dass sich die Konjunkturprognosen,
die zu Beginn des Jahres abgegeben wurden, als Makulatur erweisen. Dabei spielen
allerdings einige Sondereffekte wie der milde Winter eine große Rolle für die jüngste
Entwicklung. Dennoch ist der deutsche Außenhandel trotz Euroaufwertung und nach-
lassender Weltkonjunktur immer noch gut positioniert und die binnenwirtschaft-
lichen Impulse können die weitere Konjunkturentwicklung zunächst stützen.

Konjunktur trotzt Kreditkrise . . . . . . . . . . . 1

Die voraussichtliche Lage in der EWU . . . 3

ZEW-Finanzmarkttest: Ergebnisse 
der Maiumfrage 2008 . . . . . . . . . . . . . . . . 4

Dienstleister der Informationsgesellschaft:
Konjunkturaussichten hellen sich auf . . . 5

Finanzmarktkrise verändert 
europäische Bankenlandschaft . . . . . . . . . 6

Konjunkturbedingte Schwankungen
bei Innovationsaktivitäten? . . . . . . . . . . . 8

Empirische Messung der Determinanten
von Konjunkturzyklen. . . . . . . . . . . . . . . . 10

Die EU-Haushaltsreform. . . . . . . . . . . . . . 12

I N  D I E S E R  A U S G A B E

 Wachstums- und 
Konjunkturanalysen  
Aspekte und Einschätzungen zur  gesamtwir tschaft l ichen Entwicklung Jahrgang 11·Nr. 2· Juni 2008

www.zew.de · www.zew.eu

2005 2006 2007 2008 2009
0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

2,5

2,2

1,4

%

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken

Quelle: Statistisches Bundesamt; Prognosen: siehe Tabelle Seite 2

Realisierungen vergangener Jahre Median Minimum/Maximum

Konjunktur trotzt Kreditkrise



haben sich bei der Umfrage im Mai 2008
zwar stabilisiert, allerdings liegt der In-
dex mit einem Wert von minus 41,4 Punk-
ten immer noch deutlich unter dem his-
torischen Mittelwert und signalisiert da-
mit eine Konjunkturabkühlung auf Sicht
der kommenden sechs Monate. 

Dass sich die Aussichten für den wei-
teren Konjunkturverlauf kurzfristig ein-
getrübt haben, geht aus der aktuellen
Prognoseübersicht hervor. In der Abbil-
dung sind die Realisierungen des BIP
vergangener sowie die im Median er-
warteten Veränderungsraten für das re-
ale BIP zusammen mit den höchsten
und niedrigsten Einschätzungen abge-
tragen. Die abgebildeten Werte bezie-
hen sich auf aktuelle Prognosen großer
Institute und Banken, deren Details in
der Tabelle unten zu finden sind.  Im Me-
dian wird für 2008 eine BIP-Expansion
um 2,2 v.H. und für das Jahr 2009 ein
Wert von 1,4 v.H. erwartet. Vorsicht ist
bei der Interpretation der Prognosen ge-
boten, die auf den ersten Blick einen re-
gelrechten Wachstumseinbruch im Jahr
2009 signalisieren, welcher letztend-
lich aber größtenteils auf einen soge-
nannten statistischen Unterhangseffekt
zurückgeht. Überhang- und Unterhang-
effekte treten auf, da die jahresdurch-
schnittliche Veränderungsrate eines
Jahres nicht nur durch das Ergebnis der
Entwicklung in den einzelnen Quarta-

len, sondern auch von der Dynamik des
Vorjahres beeinflusst wird. Je geringer
die laufenden Quartalsraten des BIP am
Ende des aktuellen Jahres sind, desto
größer ist der statistische Unterhang im
darauf folgenden Jahr und damit die
jahresdurchschnittliche Veränderungs-
rate. Ein solches Verlaufsmuster der
Veränderungsraten in den einzelnen
Quartalen liegt den aktuellen Progno-
sen zugrunde: Während das erste Quar-
tal 2008 außerordentlich stark verlief
und für die restlichen Quartale eine zu-
nehmende Verlangsamung erwartet
wird, gehen die Prognostiker für das
Jahr 2009 wieder von einem erneuten
Anstieg der Wirtschaftleistung von
Quartal zu Quartal aus. Die Folge ist ein
rechnerisches Absacken der jahres-
durchschnittlichen BIP-Veränderungs-
rate für 2009, obwohl sich die Wirt-
schaft tatsächlich auf Erholungskurs
befindet. Insofern verbirgt sich hinter
den aktuellen Prognosen lediglich ein
vorübergehender Konjunkturdämpfer,
der bereits im nächsten Jahr überwun-
den sein könnte. 

Preise und Geldpolitik 

Die Verbraucherpreise stiegen im
Mai 2008 gegenüber dem Vorjahresmo-
nat um 3,0 v.H. Über das gesamte Jahr
2007 lag die Veränderungsrate der Ver-

braucherpreise bei 2,3 v.H. Neben den
Energiepreisen fiel insbesondere die
Preissteigerung bei Lebensmitteln mit
einer Rate von 3,9 v.H. beachtlich aus.
Dass dieser Preisanstieg allerdings
nicht zu einer finanziellen Belastung in
gleichem Umfang bei den privaten
Haushalten führte, lag an einer für ent-
wickelte Volkswirtschaften völlig nor-
malen Gegenwirkung: Die Lebensmittel-
nachfrage reagierte elastisch auf den
Preis. Die Verbraucher haben weniger
Waren eingekauft und generell billigere
Lebensmittel nachgefragt. Insgesamt
blieb dadurch der Anteil der Lebens-
mittelausgaben an den gesamten Kon-
sumausgaben im Jahr 2007 gegenüber
dem Vorjahr stabil.

Die hohe europäische Inflationsrate
bereitet der Europäischen Zentralbank
(EZB) momentan Sorgen. Auf der EZB-
Ratssitzung in der ersten Juniwoche
stellte EZB-Präsident Trichet eine Erhö-
hung des Leitzinses um „einen kleinen
Betrag“ auf der nächsten Sitzung in
Aussicht. Sollte die Zentralbank tat-
sächlich diesen Zinsschritt vornehmen,
könnten sich steigende Finanzierungs-
kosten sowie eine weitere Euroaufwer-
tung als Nebenwirkung einer steigen-
den Nachfrage nach Anlagen in Euro als
weitere Belastungsfaktoren für die Kon-
junkturentwicklung herausstellen.  
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Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstätigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Veränderung in v.H. gegenüber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. Quellen: Bundesbank 06.06.2008, Gemeinschaftsdiagnose 17.04.2008, DIW 02.04.2008, HWWI 09.04.2008, IfW 05.06.2008, Commerzbank
06.06.2008, Allianz/Dresdner 06.06.2008. Stand: 06.06.2008

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2007, 2008 und 2009
Statist. Bundesbank Gemeinschafts- DIW Allianz/Dresdner IfW Commerzbank

BA diagnose

2007 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

BIP, real 2,5 2,3 1,4 1,8 1,4 2,0 1,6 2,4 2,0 2,1 1,0 2,4 1,3

Privater Konsum -0,4 0,9 1,4 0,8 1,2 1,7 1,5 1,1 2,1 0,7 0,4 0,8 1,2

Konsumausgaben des Staates 2,2 1,4 1,5 2,2 2,2 1,4 1,7 1,6 2,6 1,8 2,0 1,6 1,5

Bruttoanlageinvestitionen 5,0 4,8 2,2 2,6 2,1 2,9 2,9 2,6 2,8 3,7 -0,3 3,9 2,3

Exporte 7,8 6,7 4,7 5,4 4,6 6,7 5,7 6,9 3,1 7,8 3,3 7,2 5,4

Importe 4,8 6,6 5,7 4,9 5,8 7,2 7,2 7,0 4,5 7,1 2,8 6,6 6,2

Erwerbstätige (in Tsd.) 39.765 40.322 40.483 40.210 40.341 39.956 40.042 40.369 40.596 40.320 40.357 40.340 40.430
Veränderung 1,7 1,4 0,4 1,2 0,3 0,6 0,2 1,4 0,6 1,4 0,1 1,4 0,2

Arbeitslose (in Tsd.) 3.776 3.300 3.200 3.212 2.975 3.469 3.525 3.300 3.100 3.253 3.207 3.290 3.170

Arbeitslosenquote 9,0* 7,8 7,6 7,4 6,9 8,0 8,1 7,9 7,4 7,8 7,7 7,8 7,6

Preisindex 2,3 3,0 2,2 2,6 1,8 2,6 1,8 2,6 2,0 2,9 2,6 3,1 2,5
der Lebenshaltung

Finanzierungssaldo des
Staates in v.H. des BIP 0,0 – – -0,3 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 -0,2 -0,2


