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EWU-Konjunktur im Frühjahr 
nur noch knapp im Minus 
Die Schärfe der wirtschaftlichen Rezession im Euro-Raum hat im Frühjahr deutlich 
nachgelassen. Das geht aus der heute von Eurostat veröffentlichten ersten Schätzung 
zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im zweiten Quartal 2009 hervor. 
Demnach ist das BIP der 16 EWU-Länder im abgelaufenen Quartal nur noch um 0,1 
Prozent gesunken, nach einem Minus von 2,5 Prozent zu Jahresbeginn 2009. Damit 
war die gesamtwirtschaftliche Leistung zwar zum fünften Mal in Folge rückläufig, doch 
die schwerste Rezession der Nachkriegszeit neigt sich nun offensichtlich dem Ende zu. 

Der Blick auf die Ergebnisse der Einzelländer zeigt eine große Bandbreite: Überraschend 
positive Daten wurden aus den zwei größten EWU-Mitgliedsländern Deutschland und 
Frankreich mit einem Plus von 0,3 Prozent gemeldet. Einen weiteren Produktionsrück-
gang muss Italien mit einem Minus von 0,5 Prozent im zweiten Quartal verkraften, in 
den Niederlanden fiel die BIP-Kontraktion mit -0,9 Prozent sogar noch gravierender 
aus. Spanische Daten werden erst morgen veröffentlicht, doch auch hier ist mit einem 
weiteren, deutlichen Rückgang der gesamtwirtschaftlichen Leistung zu rechnen.  
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! Die Schärfe der wirtschaftlichen Rezes-
sion im Euro-Raum hat im Frühjahr 
deutlich nachgelassen. 

! Der Blick auf die Ergebnisse der Einzel-
länder zeigt eine große Bandbreite: 
Überraschend positive Daten wurden 
aus den zwei größten EWU-Mitglieds-
ländern Deutschland und Frankreich 
mit einem Plus von 0,3 Prozent gemel-
det.  

! Einen weiteren Produktionsrückgang 
muss Italien mit einem Minus von 0,5 
Prozent im zweiten Quartal verkraften, 
in den Niederlanden fiel die BIP-
Kontraktion mit -0,9 Prozent sogar 
noch gravierender aus. 

! In Deutschland stellen die Daten zur 
BIP-Entwicklung im zweiten Quartal 
zweifellos eine positive Überraschung 
dar. Grund zum Feiern besteht jedoch 
vorerst nicht. 

! Das BIP-Wachstum in Deutschland 
wird sich zwar nach dem schweren 
Einbruch zwischen dem Frühjahr 2008 
und dem ersten Quartal 2009 von nun 
an wieder im positiven Bereich bewe-
gen. Es bleibt aber relativ schwach, vor 
allem, weil die schwerste Zeit am Ar-
beitsmarkt noch kommt. 

 

 EWU-Konjunktur: Es gibt Licht am Ende des Tunnels 
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Auch in den kleineren Euro-Ländern variierten die heute bekannt gegebenen Ergebnisse für das abgelaufene Quartal erheblich: Während die 
Konjunktur in Österreich, Belgien und Zypern noch in der Rezession steckt, haben in Griechenland, Portugal und der Slowakei die Auftriebs-
kräfte bereits die Oberhand gewonnen (für die übrigen EWU-Länder liegen noch keine Daten vor).  

Konjunktur in den Industrieländern im Frühjahr 2009: Die schwere Rezession neigt sich dem Ende zu 

 (BIP-Wachstum in % gg. Vorquartal) 3. Quartal 2008 4. Quartal 2008 1. Quartal 2009 2. Quartal 2009 

 USA -0,7 -1,4 -1,6 -0,3 
 Japan -0,7 -3,6 -3,8 - 
 Großbritannien -0,7 -1,8 -2,4 -0,8 
 Euro-Raum -0,4 -1,8 -2,5 -0,1 
   Deutschland -0,3 -2,4 -3,5 0,3 
   Frankreich -0,2 -1,4 -1,3 0,3 
   Italien -0,8 -2,1 -2,7 -0,5 
   Spanien -0,3 -1,0 -1,9 - 
   Niederlande -0,4 -1,0 -2,7 -0,9 
   Belgien 0,0 -1,7 -1,7 -0,4 
   Österreich -0,3 -1,0 -2,7 -0,4 
   Griechenland 0,4 0,3 -1,2 0,3 
   Zypern 0,1 0,2 -0,6 -0,5 
   Portugal -0,5 -1,8 -1,8 0,3 
   Slowakei 1,8 2,1 -11,0 2,2 
 
Details zur wirtschaftlichen Entwicklung in der EWU im zweiten Quartal werden von Eurostat erst am 2. September veröffentlicht. Nach den 
bislang vorliegenden Informationen kann man aber davon ausgehen, dass vor allem die Schwäche der Investitionen für das nochmalige 
Minus in der Gesamtnachfrage verantwortlich zeichnet. Dagegen dürften die staatlichen Konjunkturpakete stimulierend gewirkt haben: 
Besonders die Subventionen des Neuwagenkaufs in vielen Ländern (Abwrackprämie) haben den privaten Konsum merklich gestützt. Vom 
Außenhandel dürfte aufgrund eines weiteren Rückgangs der Importe ein positiver Impuls auf die Gesamtwirtschaft ausgegangen sein. 

Konjunktur in Deutschland: Positive Überraschung, aber noch kein Grund zum Feiern 
Die heute vom Statistischen Bundesamt vorgelegten Daten zur BIP-Entwicklung im zweiten Quartal stellen zweifellos eine positive Überra-
schung dar. Während allgemein noch von einem (wenn auch nur leichten) Rückgang des BIP ausgegangen worden war, meldeten die Statis-
tiker den ersten Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Leistung seit dem Frühjahr 2008. Damit ist die schwerste Rezession der letzten Jahr-
zehnte nach vier Quartalen zu Ende gegangen 
(vgl. Grafik). 

Positive Impulse kamen demnach im abgelau-
fenen Quartal von den privaten und den 
staatlichen Konsumausgaben sowie den Bau-
investitionen. Da zudem die preisbereinigten 
Importe erheblich stärker zurückgegangen 
sind als die Exporte, trug auch der Außenbei-
trag positiv zum BIP-Wachstum bei. Negativ 
wirkten sich dagegen die sinkenden Unter-
nehmensinvestitionen und der Abbau der 
Lagerbestände aus. 

Ist das nun schon der Beginn einer dynami-
schen Konjunkturerholung? Wir glauben 
kaum! Zwar ist der Ausblick für die kommen-
den Monate nun zweifellos merklich positiver 
zu bewerten, als dies noch im Frühjahr einge-

 Deutsche Rezessionen seit 1970: Keine war so dramatisch wie die aktuelle  
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schätzt wurde, dennoch sind die Chancen auf einen durchgreifenden Konjunkturaufschwung weiterhin eher skeptisch zu beurteilen. 

Die Faktoren, die für das leichte Plus im zweiten Quartal verantwortlich waren, können nicht die Basis bilden für einen selbst tragenden 
Aufschwung mit Wachstumsraten, die für längere Zeit über dem geschätzten Potentialwachstum Deutschlands (knapp 1 Prozent) liegen. Um 
die in der Rezession entstandene Produktionslücke zu schließen, wären aber Wachstumsraten oberhalb der Potentialrate notwendig. Nach 
dem baldigen Erreichen einer solchen Dyna-
mik sieht es derzeit jedoch nicht aus. 

In Deutschland gingen Konjunkturaufschwün-
ge in der Vergangenheit in der Regel von 
einer Belebung der Exporttätigkeit aus, die 
dann in der Folge auch die Unternehmen zu 
einer Ausweitung ihrer Investitionsausgaben 
motivierte. Als letztes Glied der Kette folgte 
dann die Belebung des privaten Konsums, 
angeregt durch eine verbesserte Beschäfti-
gungssituation.  

Im abgelaufenen Quartal waren es aber of-
fensichtlich vor allem die privaten Konsum-
ausgaben, die � angeregt durch die Zahlung 
de staatlichen Abwrackprämie � den größten 
Beitrag zur leichten BIP-Erholung lieferten. 
Der positive Außenbeitrag geht nach Angaben 
des Statistischen Bundesamtes dagegen nicht 
auf wieder steigende Exporte, sondern auf kräftig sinkende Importe zurück. Dies ist aber kein positives Konjunktursignal, sondern lediglich 
eine technische Wachstumsstütze. Der berichtete Anstieg der Bauinvestitionen ist schließlich wohl vor allem auf den witterungsbedingten 
Einbruch zu Jahresbeginn zurückzuführen, der eine positive Gegenreaktion im Folgequartal erwarten ließ. Gerade bei den Bauinvestitionen 
ist es nicht unüblich, dass das angewendete Saisonbereinigungsverfahren die wetterbedingten Produktionsschwankungen nicht gänzlich 
ausschalten kann.  

Insgesamt bleibt unsere Einschätzung für die kommenden Quartale also eher skeptisch: Das BIP-Wachstum in Deutschland wird sich zwar 
nach dem schweren Einbruch zwischen dem Frühjahr 2008 und dem ersten Quartal 2009 von nun an wieder im positiven Bereich bewegen, 
aber relativ schwach bleiben. In den meisten Ländern Europas wird die Konjunktur immer noch von einer Immobilienmarktkrise belastet, die 
auch auf Sicht von drei oder vier Quartalen noch nicht überwunden sein wird. Europa (einschließlich Mittel- und Osteuropas) ist aber für die 
deutschen Exporteure der mit Abstand wichtigste Absatzmarkt, so dass der Ausblick für den deutschen Außenhandel vorerst verhangen 
bleibt. Der übliche und für die deutsche Wirtschaft auf absehbare Zeit auch unersetzliche Konjunkturmotor �Export� läuft also auf absehba-
re Zeit nur auf niedriger Drehzahl, die Dynamik der Boomjahre 2006 und 2007 bleibt erst einmal eine schöne Erinnerung. 

Für Belebung sorgen auch weiterhin die Impulse, die von den staatlichen Konjunkturpaketen ausgehen. Die Bauwirtschaft war schon in den 
letzten Quartalen nur unterdurchschnittlich von der Rezession betroffen, sie wird auch im zweiten Halbjahr 2009 und 2010 der größte Profi-
teur der öffentlichen Ankurbelungsmaßnahmen sein. Für den privaten Konsum, vorübergehend von der Abwrackprämie angeheizt und der-
zeit auch von der günstigen Preisentwicklung profitierend, werden die Belastungsfaktoren dagegen zunehmen. Die schwerste Zeit am Ar-
beitsmarkt kommt noch, das wird sich auch in den Portmonees der Haushalte bemerkbar machen und die Kauffreude beeinträchtigen. Ins-
gesamt dürfte das Wirtschaftswachstum in Deutschland 2010 mit etwas mehr als 1 Prozent eher enttäuschend bleiben. 

 

Autor und Ersteller: Dr. Michael Holstein, Leiter Makro- und Branchenresearch 

 Research und Volkswirtschaft 
 Mail: michael.holstein@dzbank.de 
 Tel. 0 69 / 74 47 � 22 82   

 Deutscher Außenhandel stützt die Konjunktur wieder leicht 
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