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Der Euroraum im Umbruch 
Erste gemeinsame Diagnose des Makro-Konsortiums

Auf einen Blick 

Die Weltwirtschaft befindet sich nach wie vor auf kräftigem Expansionskurs (Tabelle 1). In vielen Volkswirt-
schaften ist das gesamtwirtschaftliche Produktionsniveau von vor der Krise bereits wieder überschritten wor-
den. Gleichwohl kann von einer stabilen Entwicklung keine Rede sein, da das globale Finanz- und Bankensystem
immer noch nicht auf sicheren Beinen steht. Hinzu kommt, dass die Wirtschaftspolitik ihren Expansionskurs all-
mählich verlässt. Zudem belastet der Anstieg der Rohstoffpreise die Volkswirtschaften der Verbraucherländer.
Gleichzeitig sorgt dieser Preisanstieg in den Rohstoff exportierenden Volkswirtschaften für eine beschleunigte
Expansion der Importe in diese Länder, so dass die aus dem Preisanstieg resultierenden globalen Belastungen
teilweise kompensiert werden. 

Die EU und vor allem der Euroraum hinken der weltwirtschaftlichen Entwicklung hinterher. Zwar erholt sich
die Konjunktur auch in Europa spürbar, doch ist die Dynamik weitaus schwächer als im Rest der Welt. Zumeist
ist in den einzelnen Volkswirtschaften das Produkti-
onsniveau von vor der Krise noch nicht wieder erreicht.
Das gilt insbesondere für jene Länder des Euroraums,
die sich mittlerweile in einer Staatsanleihenkrise und
teilweise in einer tiefen Rezession befinden. Trotz der
insgesamt immer noch unbefriedigenden Dynamik
schwenkt die Wirtschaftspolitik im Euroraum auf einen
weniger expansiven Kurs ein. Dabei geht die Fiskal-
politik sogar auf einen restriktiven Kurs, der die wirt-
schaftliche Aktivität im Prognosezeitraum merklich
bremsen dürfte. Insgesamt wird die wirtschaftliche Ak-
tivität des Euroraums in diesem und im nächsten Jahr
jeweils um 1,5 % zunehmen, wobei teilweise dramati-

2009 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt -4,7 3,6 2,7 1,7
   Private Konsumausgaben -0,2 0,4 1,1 0,9
   Öffentliche Konsumausgaben 2,9 2,3 1,4 0,8
   Bruttoanlageinvestitionen -10,1 6,0 8,7 4,4
   Außenbeitrag1 -2,9 1,3 1,0 0,4
   Exporte -14,3 14,1 10,2 6,5
   Importe -9,4 12,6 9,2 6,5
Erwerbstätige 0,0 0,5 0,9 0,5
Arbeitslosenquote2 8,2 7,7 7,0 6,5
Lohnstückkosten 5,2 -0,9 0,5 1,3
Verbraucherpreise 0,4 1,1 2,0 1,5
Budgetsaldo3 -3,0 -3,3 -2,0 -1,2

Bruttoinlandsprodukt
   Industrieländer -3,5 3,1 2,5 2,8
   EU27 -4,2 1,8 1,7 1,8
   Euroraum -4,1 1,7 1,5 1,5
   Schwellenländer 4,7 8,6 7,8 7,7

Deutschland

International

Tabelle 1

Eckdaten der Prognose
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

1 Wachstumsbeitrag: Berechnet aus verketteten 
Volumenangaben; Lundberg-Komponente.

2 In % der zivilen Erwerbspersonen.
3 In % des Bruttoinlandsprodukts.

Quellen: DESTATIS; Eurostat; EZB; IWF; ab 2011 Prognose
der Institute.
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Kräftige Weltkonjunktur – 
doch Risiken nehmen zu

Die Weltwirtschaft wächst kräftig, getragen vor allem
von der robusten Konjunktur in den asiatischen
Schwellenländern. In den USA expandiert die Nach-
frage stetig, wozu auch eine anhaltend expansive Wirt-
schaftspolitik beiträgt. Hingegen bleibt die Erholung in
der EU insgesamt sehr verhalten. Die wichtigsten Ri-
siken für die Weltkonjunktur bestehen im Anziehen der
Rohstoffpreise, in der anhaltend labilen Lage im Fi-
nanz- und Bankensystem, der Bewältigung der Euro-
schuldenkrise sowie im Ausstieg aus der expansiven
Orientierung der Wirtschaftspolitik in den Industrielän-
dern.

Die Weltkonjunktur zog Ende des Jahres 2010 kräf-
tig an (Tabelle 2). Dies zeigt sich vor allem in einer neu-
erlichen Belebung des Welthandels, nachdem dieser
von Mai bis September 2010 stagniert hatte. Im vier-
ten Quartal übertraf der Welthandel das Niveau des
Vorquartals saisonbereinigt real um 2,6 % und jenes
des Vorjahres um 11,3 %. Zwar erhöhte sich die Ein-
fuhr der Industrieländer weiter nur mäßig, doch vor
allem die asiatischen Schwellenländer weiteten ihre
Importe markant aus. Die Institute erwarten einen Zu-

sche Unterschiede innerhalb des Euroraums existieren. Auf der einen Seite stehen Krisenländer, deren Wirt-
schaften in diesem Jahr noch deutlich schrumpfen. Auf der anderen Seite entwickeln Export orientierte Indu-
strieländer wie Deutschland bereits seit dem Vorjahr eine sehr kräftige Aufwärtstendenz. So wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion der deutschen Wirtschaft in diesem Jahr mit kräftigen 2,7 % wachsen, aber im
kommenden Jahr wegen der schwächeren Weltkonjunktur und des Bremskurses der deutschen und europäi-
schen Fiskalpolitik um nur noch 1,7 % zunehmen. 

Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Spreizung im Euroraum kommt dessen institutioneller Reform ent-
scheidende Bedeutung für die weitere wirtschaftliche Entwicklung zu. Die Institute des Makro-Konsortiums halen
es in diesem Zusammenhang für richtig, dass ein permanenter Rettungsschirm eingerichtet wird. Dies kann je-
doch nur ein erster Schritt sein. Notwendig wäre ein Europäischer Währungsfonds (EWF), der Staatsschulden-
und Leistungsbilanzkrisen schon präventiv begegnet und in der Krise Mitgliedsländer unterstützt, allerdings unter
Auflagen. Von entscheidender Bedeutung ist dabei, dass den Schuldnern ein tragfähiger Zinssatz auferlegt wird,
der eine mittelfristige Konsolidierung erst möglich macht. Der Pakt für den Euro, der jüngst vom Europäischen
Rat beschlossen wurde, basiert dagegen auf einer unvollständigen Analyse, die die Anpassungslasten einseitig
den Krisenländern und der Lohnbildung auferlegt. Notwendig wäre, dass sich auch die Länder mit Leistungsbi-
lanzüberschüssen an der Überwindung von Ungleichgewichten beteiligen. Ein Staatsbankrott ist hingegen kein
Ausweg, sondern würde die Krise nur verschärfen. In der gegenwärtigen Situation sollte Deutschland seine Bin-
nennachfrage weiter stärken, um die Krisenbewältigung im Euroraum zu erleichtern.

Die EZB sollte ihren Leitzins im Einklang mit ihrer mittelfristigen Strategie unverändert lassen, da keine Zweit-
rundeneffekte der jüngsten Preisschocks zu erwarten sind. 

Die Bundesregierung sollte ihre durch die bessere Konjunkturlage im Rahmen der Schuldenbremse ent-
standenen technischen Spielräume als Sicherheitsabstand zur Vorsorge gegen konjunkturelle Schwächephasen
nutzen. Ein solches Verhalten wäre vorteilhaft für die künftige Stabilität der deutschen Wirtschaft. Steuersen-
kungen verbieten sich dagegen auf absehbare Zeit. Sie würden die strukturelle Unterfinanzierung der öffentli-
chen Haushalte verstärken und zudem in der nächsten Schwächephase sofort in destabilisierende
Konsolidierungsmaßnahmen münden. 

wachs des Welt-BIP (zu Kaufkraftparitäten) um 4,2 %
im Jahr 2011 und 4,4 % im Jahr 2012 und damit nur
wenig verhaltener als 2010.

Die asiatischen Schwellenländer bilden gegenwär-
tig den wichtigsten Motor der weltwirtschaftlichen Ex-
pansion. In dieser Region kommen wichtige
konjunkturelle Impulse traditionell vom Außenhandel,
doch auch Konsum- und Investitionsnachfrage erwei-
sen sich als sehr dynamisch. In China erhöhte sich das
BIP im Jahr 2010 real um gut 10 %. Dazu trug in er-
heblichem Ausmaß die hohe Dynamik der Investiti-
onsnachfrage bei. Überhitzungserscheinungen auf den
Immobilien- und Aktienmärkten flauen etwas ab, hin-
gegen beschleunigt sich der Preisauftrieb auf Konsu-
mentenebene; zuletzt betrug die Inflationsrate knapp
5 %. Die chinesische Geldpolitik reagiert auf diese Ent-
wicklung mit der schrittweisen Anhebung der Zins- und
Mindestreservesätze. Dies wird zu einer leichten Ab-
schwächung des gesamtwirtschaftlichen Wachstums-
tempos auf knapp 10 % im Jahr 2011 und knapp 9 %
im Jahr darauf beitragen. Auch in Indien und den ost-
asiatischen Schwellenländern wird die Dynamik der
Konjunktur hoch bleiben. Als dämpfend könnte sich je-
doch der Preisanstieg für Nahrungsmittel erweisen, die
dort einen hohen Anteil an der Konsumnachfrage
haben.
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Hingegen profitieren viele lateinamerikanische
Schwellenländer als Rohstoffproduzenten vom Anstieg
der Notierungen auf den Weltmärkten. Dies spricht zu-
sammen mit der robusten Konsumnachfrage in diesen
Ländern für eine Fortsetzung der kräftigen wirtschaftli-
chen Expansion. Der starke Zufluss an Kapital, der
durch die in diesen Ländern vergleichsweise hohen
Zinsen ausgelöst wird, treibt allerdings den Wechsel-
kurs der Währungen nach oben, besonders stark in
Brasilien. Dies bremst die Dynamik der Ausfuhren und
macht die Wirtschaft anfällig für Instabilitäten der in-
ternationalen Finanzmärkte. Russland ist vom Anstieg
des Rohölpreises begünstigt, der eine Ausweitung der
Investitionen und der Konsumnachfrage der privaten
Haushalte ebenso nach sich zieht wie eine kräftige Er-
höhung der Staatseinnahmen. Das Wachstumstempo
der russischen Wirtschaft dürfte sich 2011 und 2012
preisbereinigt auf jeweils etwa 5 % beschleunigen.

Naturkatastrophen und Reaktorunglück treffen eine
japanische Wirtschaft, deren ohnehin mäßige Expan-
sion vor allem vom Export getragen wird, während die
Schwäche der Inlandsnachfrage anhält. Das Erdbeben
und der Tsunami dürften vorübergehende Produkti-
onsausfälle nach sich ziehen und das Wirtschafts-
wachstum vor allem im 1. Halbjahr 2011 drücken.  Der
anschließende Wiederaufbau wirkt expansiv. Vor die-
sem Hintergrund könnte das BIP im Jahr 2011 preis-
bereinigt um knapp 1,5 % und 2012 um knapp 2 %
zunehmen. Die Gefahr einer großflächigen nuklearen
Verseuchung ist immer noch akut, deren Effekte sind
aber derzeit nicht seriös abschätzbar. 

In den USA wurde das BIP im vierten Quartal 2010
gegenüber dem Vorquartal preisbereinigt um 0,7 %
und gegenüber dem Vorjahr um 2,7 % ausgeweitet.
Die Industrieproduktion expandiert stetig, sie profitiert
sowohl vom Export als auch von der Nachfrage der pri-
vaten Haushalte nach dauerhaften Konsumgütern. Die
wichtigste Schwachstelle der Konjunktur bleibt der Im-
mobiliensektor. Die Hauspreise sinken nach drei Jah-
ren rückläufiger Entwicklung zwar nicht mehr in
großem Umfang, und der private Wohnbau sowie der
Wirtschaftsbau beleben sich etwas, eine merkliche Er-
holung zeichnet sich allerdings nicht ab. Dies belastet
nicht nur die Bauwirtschaft, sondern durch anhaltende
Kreditausfälle auch die Banken.

Die Konsumnachfrage der privaten Haushalte wird
auch von der langsamen Verbesserung der Lage auf
dem Arbeitsmarkt gestützt: Die saisonbereinigte Ar-
beitslosenquote war im Februar mit 8,9 % der Er-
werbspersonen um mehr als 1 %-Punkt niedriger als
zum Höchststand im Oktober 2009, allerdings noch um
mehr als 4 %-Punkte höher als vor der Rezession. Be-
sonders Konjunktur stützend wirkt die anhaltend ex-
pansiv ausgerichtete Geld- und Fiskalpolitik. Die
Zinssätze bleiben niedrig, die Budgetpolitik schwenkt
2011 nicht auf einen Konsolidierungskurs ein. Somit
dürfte das BIP in den Jahren 2011 (2,9 %) und auch
2012 (3 %) in ähnlichem Tempo wie 2010 expandie-
ren.

Die Risiken der weltwirtschaftlichen Entwicklung
sind zahlreich. In den letzten Monaten haben sich Roh-
stoffe kräftig verteuert. Die Weltmarktnotierung von
Rohöl stieg Anfang März, verstärkt durch die Unruhen
im arabischen Raum, auf über 110 USD je Barrel
Brent. Noch stärker erhöhten sich zuletzt aufgrund an-
haltend kräftiger weltweiter Nachfrage und mehrerer
Missernten die Preise von Nahrungsmitteln, vor allem
von Getreide. Auch die Preise metallischer Rohstoffe

Gewicht
in %1 2009 2010 2011 2012

Welt 100,0 -0,6 4,8 4,2 4,4
Industrieländer 2 59,2 -3,5 3,1 2,5 2,8

 EU27 21,2 -4,2 1,8 1,7 1,8
Euroraum 15,1 -4,1 1,7 1,5 1,5
USA 20,4 -2,6 2,8 2,9 3,0
Japan 6,0 -6,3 3,9 1,4 1,9

Schwellenländer 27,0 4,7 8,6 7,8 7,7
China 12,6 9,2 10,3 9,7 8,9
Indien 5,1 5,7 9,7 8,2 9,0
Russland 3,0 -7,9 3,5 4,7 5,2
Brasilien 2,9 -0,2 7,5 4,6 5,1
ASEAN 53 3,5 1,7 6,7 5,5 6,0

Tabelle 2

Internationale Konjunktur
Bruttoinlandsprodukt, real

1 Anteile am BIP zu Kaufkraftparitäten in US$ von 2009 laut
IWF.
2 Industrieländer: OECD plus  Rumänien, Bulgarien, Kroatien,
Hongkong, Singapur, Taiwan.
3 ASEAN 5: Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand, 
Vietnam.

Quellen: Eurostat, IWF; Berechnungen der Institute;ab 2011
Prognose der Institute.

2009 2010 2011 2012

Erdölpreis (Brent, USD/Barrel) 61,6 79,8 99,0 100,0
Wechselkurs (USD/EUR) 1,39 1,33 1,39 1,36
Realer effektiver Wechselkurs 1 des
Euro (gegenüber 40 Ländern) 108,0 99,3 98,7 97,7
3-Monatszinssatz in %

Euroraum 1,2 0,8 1,3 2,3
USA 0,7 0,3 0,3 1,0

Langfristiger Zinssatz in %
Euroraum 3,8 3,6 4,5 4,6
USA 3,3 3,2 3,8 4,4

Tabelle 3

Rahmendaten der Prognose

1 Sinkende Werte bedeuten eine Verbesserung der Wettbe-
werbsfähigkeit.

Quellen: EZB; Federal Reserve; WIFO; ab 2011 Prognose der
Institute.
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Spanien nicht nur den Export, sondern auch die Bin-
nennachfrage erheblich. Die Bruttoanlageinvestitionen
brachen drastisch ein und erholten sich bislang auch
nicht. Sie waren im vierten Quartal 2010 in Irland preis-
bereinigt um 55 %, in Griechenland und Spanien um
30 % niedriger als vor der Krise. Die Konsumnachfrage
wird vor allem durch die ungünstige Lage auf dem Ar-
beitsmarkt und die restriktive Wirkung der Budgetkon-
solidierung auf die verfügbaren Einkommen gedämpft.
Die Exporte erreichten in Irland und Spanien zuletzt
wieder den Wert von vor der Krise.

So wie der Einbruch der Wirtschaftsleistung in der
Krise in Portugal und Frankreich verhältnismäßig ge-
ring ausfiel, verläuft auch der Erholungsprozess mo-
derat. Ende 2010 war das Vorkrisenniveau der
gesamtwirtschaftlichen Produktion beinahe wieder er-
reicht (siehe Kasten: Frankreich: gebremste Konjunk-
turerholung). Allerdings ist die portugiesische
Wirtschaft im Jahr 2011 mit einem verschärften Spar-
kurs konfrontiert, der vor allem die Konsumnachfrage
dämpfen wird. Auch im Vereinigten Königreich wird der
Kurs der Budgetkonsolidierung verstärkt. Hingegen
bleibt die Konjunktur in Italien wegen der anhaltend ge-
ringen Wettbewerbsfähigkeit und Investitionstätigkeit
verhalten.

Die Unterschiede im Konjunkturverlauf zeigen sich
auch in der Produktionsentwicklung einzelner Sekto-
ren. Mit Ausnahme von Irland war das Verarbeitende
Gewerbe in allen EU-Ländern besonders stark von der
Krise betroffen; sie litt vor allem unter dem Einbruch
des Welthandels und des Exports. Den stärksten Ein-
bruch verzeichneten Deutschland und Italien (-20 %),
den schwächsten Griechenland (-5 %). In Deutschland
und anderen Export orientierten Industrieländern verlief

zogen merklich an. Diese Preisauftriebstendenzen
dürften durch spekulative Finanzinvestitionen verstärkt
worden sein. Die Verteuerung der Rohstoffe schlägt in
Industrie- und Schwellenländern bereits auf die Ver-
braucherpreise durch. Dies zieht auch eine Schwä-
chung der Konsumnachfrage und eine Dämpfung des
Wirtschaftswachstums nach sich. Eine weitere Ver-
teuerung der Rohstoffe würde diesen Effekt verstärken.

Latente Risiken gehen nach wie vor vom Finanz-
und Bankensystem aus. Sie werden in Europa von der
Staatsschuldenkrise, in den USA von der labilen Lage
der Immobilienmärkte genährt. Akuter sind die Risiken,
die sich aus dem Beginn des Ausstiegs aus der sehr
expansiven Wirtschaftspolitik der Industrieländer erge-
ben. Vor allem innerhalb der EU schwenkt die Budget-
politik bereits 2011 in Richtung Konsolidierung, was
merklich dämpfende Effekte nach sich ziehen wird.

Verhaltene Erholung der Konjunktur 
in der EU

Die bereits vor und während der Finanzkrise zu beob-
achtende Zweiteilung der Konjunktur innerhalb der EU
in eine Ländergruppe mit Ausrichtung auf Export und
Industrie sowie eine Gruppe mit starker Abhängigkeit
vom Immobiliensektor und geringer Wettbewerbsfä-
higkeit setzt sich im Prognosezeitraum fort: In den Ex-
port orientierten Ländern kommt die Konjunktur-
erholung 2011 weiter voran; sie profitieren vom kräfti-
gen Welthandel und der starken Nachfrage in den asia-
tischen Schwellenländern. Dies begünstigt den Abbau
von Arbeitslosigkeit und Budgetdefiziten. In Deutsch-
land, den Niederlanden, Österreich, den skandinavi-
schen Ländern, Tschechien und der Slowakei, die über
einen großen und wettbewerbsfähigen industriellen
Sektor verfügen, nahm die Wirtschaftsleistung bereits
2010 kräftig zu. Hingegen konnte in Irland und den
südeuropäischen Ländern die Rezession nicht über-
wunden werden, vielfach verschärfte sie sich sogar
noch. Sie leiden unter der anhaltenden Schwäche der
Binnennachfrage, die vor allem eine Folge des restrik-
tiven Budgetkurses ist; die Arbeitslosigkeit erreicht Re-
kordniveau. Alles in allem bleibt der konjunkturelle
Auftrieb in der EU sehr verhalten (Tabelle 4). 

In den exportorientierten Ländern brach in der
Krise vor allem die Ausfuhr ein. Hier setzte jedoch be-
reits in der zweiten Jahreshälfte 2009 eine Erholung
ein, deren Dynamik so hoch war, dass in manchen
Ländern bereits Ende 2010 das Vorkrisenniveau der
Produktion wieder erreicht war. Die Binnennachfrage
blieb während der Rezession relativ stabil, trug jedoch
auch nur wenig zur konjunkturellen Erholung bei. 

Hingegen trafen die Finanzkrise und die daran an-
schließende Schuldenkrise in Griechenland, Irland und

Gewicht
in %1 2009 2010 2011 2012

EU 27 100,0 -4,2 1,8 1,7 1,8
UK 14,5 -4,9 1,5 1,4 1,5
Euroraum 71,4 -4,1 1,7 1,5 1,5

Deutschland 19,0 -4,7 3,6 2,7 1,7
Frankreich 14,2 -2,6 1,6 1,4 1,7
Italien 11,8 -5,0 1,1 1,0 1,0
Spanien 9,2 -3,7 -0,1 0,3 0,8
Griechenland 2,3 -2,3 -4,6 -3,8 -0,5
Portugal 1,6 -2,5 1,3 -0,7 0,5
Irland 1,2 -7,6 -1,0 -2,8 0,5

Tabelle 4

Wirtschaftswachstum in der EU
BIP, real, Veränderung in %

1 Anteile am BIP zu Kaufkraftparitäten in USD von

2009 laut IWF.

Quellen: Eurostat, Berechnungen der Institute; 2011
und 2012: Prognose der Institute.
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Frankreich: gebremste Konjunkturerholung

Frankreich und Deutschland zeichneten sich im letzten Jahrzehnt durch sehr unterschiedliche makroöko-
nomische Wachstumsmuster aus. Von 2000 bis 2010 wurde das französische BIP vom Konsum der priva-
ten Haushalte getrieben (1,7 % pro Jahr gegenüber 0,3 % in Deutschland). Das deutsche Wachstum wurde
vom Außenhandel gespeist (dessen jährlicher Wachstumsbeitrag zum BIP 0,5 Prozentpunkte betrug, im
Vergleich zu -0,4 Prozentpunkten in Frankreich). Im Zeitraum von 2000 bis 2007 fiel das französische
Wachstum stärker aus als das deutsche (1,7 % gegenüber 1,3 %) und es war weniger von der Krise 2008-
2009 betroffen (-2,4 % gegenüber -4 %). Allerdings verzeichnete Frankreich auch einen langsameren An-
stieg im Jahr 2010 (1,6 % gegenüber 3,6 %).

Von 2000 bis 2007 sank die Lohnquote in Frankreich um 0,7 Prozentpunkte, jedoch um 4,7 %-Punkte
in Deutschland. Die nominalen Lohnstückkosten sind in Frankreich zwischen 2000 und 2010 merklich ge-
stiegen, während sie sich in Deutschland kaum erhöht haben. Auch hat Deutschland einen Übergang von
einem Leistungsbilanzdefizit in Höhe von 1,8 % des BIP im Jahr 2000 zu einem Leistungsbilanzüberschuss
von 7,7 % des BIP im Jahr 2007 erlebt, der 2010 noch bei 5,1 % des BIP lag. Gleichzeitig verwandelte sich
der französische Leistungsbilanzsaldo von einem Überschuss von 1,4 % des BIP im Jahr 2000 in ein De-
fizit von 2,2 % im Jahr 2010. 

Die französische Regierung versucht, die Wettbewerbsfähigkeit der französischen Industrie durch die
Senkung der Arbeitgeberbeiträge zur Sozialversicherung zu stärken. Die soziale Sicherheit würde dann in
stärkerem Ausmaß durch die privaten Haushalte finanziert – entweder auf dem Wege einer Mehrwertsteu-
ererhöhung oder einer Erhöhung des allgemeinen Sozialbeitrags.

Die französische Wirtschaft wuchs im Jahr 2010 um 1,6 %. Dies war ausreichend, um nach zweijähri-
gem Rückgang wieder einen Anstieg der Beschäftigung in der Privatwirtschaft zu verzeichnen (+117 000
im Jahr 2010, nach -470 000 in den Jahren 2008 und 2009) (Tabelle K1). Dennoch war das Jahr 2010 noch
von der Krise geprägt, und die günstigere Entwicklung kann nicht als Beginn eines kräftigen Aufschwungs
interpretiert werden:

■ Die Produktion lag noch um rund 7 % unter dem Trend von vor der Krise.
■ Das Haushaltsdefizit hat sich innerhalb von drei Jahren von 2,7 % des BIP auf 7,7 % des BIP erhöht,

während die öffentliche Verschuldung ein Rekordniveau von 82,7 % des BIP erreicht hat, was einer Zu-
nahme um 19 Prozentpunkte gegenüber dem Niveau von 2007 entspricht.

■ Die Arbeitslosenquote erreichte mit 9,7 % der Erwerbspersonen das höchste Niveau der vergangenen
zehn Jahre. Zudem steht der geringfügigen Verbesserung der Arbeitslosigkeit, die Ende 2010 zu be-
obachten war, eine entsprechende Verringerung der Erwerbsquote gegenüber. Die anhaltende Schwä-
che des Arbeitsmarkts zeigt sich auch in der Art der Beschäftigungsverhältnisse, die 2010 geschaffen
wurden. 80 % davon sind befristet. Wie auch in anderen Ländern blieb der Beschäftigungszuwachs in
der Konjunkturerholung verhalten, was Befürchtungen eines beschäftigungsarmen Wachstums in den
kommenden Jahren nährt.

■ Die andauernde Unterauslastung der Produktionskapazitäten in den Unternehmen spiegelt die Zag-
haftigkeit der wirtschaftlichen Erholung wider. Sie ist auch eine starke Bremse für das Wiederansprin-
gen der Investitionstätigkeit.

Damit bestätigen sich die Erfahrungen, dass die Überwindung von Finanz- und Immobilienkrisen, die in
zahlreichen Industrieländern gleichzeitig auftreten, langsam erfolgt und schwach ausgeprägt ist. Daher wird
das Wachstum 2011 nur 1,4 % und 2012 1,7 % betragen. Dies reicht nicht aus, um die Arbeitslosenquote
nennenswert zurückzuführen (2012: 9,5 % der Erwerbspersonen).

Die Erholung der Konjunktur wird besonders durch die restriktiven Wirkungen gedämpft, die von der Fi-
nanzpolitik ausgehen (Tabelle K2). Die Budgetkonsolidierung in Frankreich und die synchronen Einspa-
rungen bei den Handelspartnern bewirken, dass das Wachstum des BIP in den Jahren 2011 und 2012 um
insgesamt 2,8 Prozentpunkte vermindert wird. Die französische Wirtschaft hat noch keinen selbst tragen-
den Aufschwung erreicht, der es ihr ermöglichen würde, über ihrem Potenzial zu wachsen; daher scheint
der Sparkurs verfrüht. Sie wird darüber hinaus einen weiteren heftigen Schock verkraften müssen: den Hö-
henflug der Rohstoffpreise. Dieser bewirkt wie im Jahr 2008 einen Anstieg der Inflationsrate. Der Anstieg
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die Erholung der Produktion seither jedoch kräftig,
während sie in anderen Ländern nur sehr verhalten
ausfiel. In Griechenland ging die Produktion sogar wei-
ter zurück. 

Deutliche Unterschiede gibt es auch in der Bau-
konjunktur. Die Wertschöpfung brach in diesem Sektor
vor allem in Irland (-60 %) und Griechenland (-40 %)
dramatisch ein. In Frankreich, dem Vereinigten König-
reich, Italien, Portugal und Spanien lag der Rückgang
bei 10 % bis 15 %, während er in anderen Ländern ver-
hältnismäßig schwach ausfiel. Der Bausektor konnte
sich seit dem Tiefpunkt der Krise nur im Vereinigten
Königreich und in Deutschland wieder erholen.

Die Zweiteilung der europäischen Konjunktur und
die sektorale Entwicklung sind eine Folge der unter-
schiedlichen Wachstumsmuster vor der Krise.
Deutschland und andere Export orientierte Länder
setzten seit Beginn der Wirtschafts- und Währungs-
union auf den Außenhandel als Konjunkturmotor; die
nominalen Lohnstückkosten und die Verbraucherpreise
stiegen verhalten, und die preisliche Wettbewerbsfä-
higkeit gegenüber den anderen Ländern des Euro-
raums verbesserte sich merklich, hingegen dämpfte
der schwache Anstieg der verfügbaren Einkommen
den privaten Konsum. Die einheitliche Geldpolitik der

EZB führte zudem zu relativ hohen Realzinsen, die
auch die Investitionsnachfrage bremsten. Das Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts war daher vor der Krise
relativ schwach. 

In Irland und Südeuropa hingegen nahmen Lohn-
stückkosten und Verbraucherpreise zwischen 1999
und 2007 kräftig zu, was zu niedrigen Realzinsen und
einem kräftigen Anstieg der Inlandsnachfrage führte.
Besonders in Irland und Spanien wurde der Bausektor
deutlich ausgeweitet und eine Immobilienpreisblase
entstand; gleichzeitig verschlechterte sich die preisli-
che Wettbewerbsfähigkeit weiter. Nach dem Platzen
der Immobilienblasen und dem Ausbruch der Finanz-
krise dämpfte vor allem die hohe private Verschuldung
in Irland und Südeuropa Konsum- und Investitions-
nachfrage. Gleichzeitig ließen die Probleme der Wett-
bewerbsfähigkeit und die jahrelange Vernachlässigung
des exportorientierten Industriesektors eine Teilhabe
am internationalen Konjunkturaufschwung nur abge-
schwächt zu.

Die sich aus diesen Wachstumsmustern ergeben-
den großen Ungleichgewichte in den Salden der Lei-
stungsbilanz bauten sich in der Krise innerhalb des
Euroraumes etwas ab. Im Jahr 2010 betrug der Über-
schuss in Deutschland noch 5 % des BIP; das Defizit

des Harmonisierten Verbraucherpreisindex wird im Jahr 2011 1,9 % betragen. Dies bremst in erster Linie
die Kaufkraft und die Konsumausgaben der privaten Haushalte und drückt damit die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage. Insgesamt wird der rohstoffbedingte Inflationsanstieg für die französische Wirtschaft einen ku-
mulativen Wachstumsverlust von einem Prozentpunkt in den Jahren 2011 und 2012 bringen (Tabelle K1).

2010 2011 2012

Wachstumsrate des BIP 1,6% 1,4% 1,7%
Wirkung
… des Rohstoffpreisanstiegs 0,2 -0,4 -0,7
Direkte Wirkung auf die 
Binnennachfrage 0,2 -0,3 -0,4
Indirekte Effekte über den 
Außenhandel 0,0 -0,1 -0,3
… der Budgetkonsolidierung -0,3 -1,8 -1,0
Direkte Wirkung auf die 
Binnennachfrage -0,1 -1,4 -0,7
Indirekte Effekte über den 
Außenhandel -0,2 -0,4 -0,3
Gesamtwirkung auf das 
Wachstum -0,1 -2,2 -1,7

Tabelle K1

Quellen: INSEE; Berechnungen des OFCE 
e-mod.fr; ab 2011 Prognose der Institute.

Wachstumsdämpfung durch Rohstoffpreis-
anstieg und Budgetkonsolidierung

in %-Punkten

2010 2011 2012
Basisprognose

BIP 1,6 1,4 1,7
Finanzierungssaldo des Staates -7,7 -6,5 -5,9
Arbeitslosenquote 9,7 9,6 9,5

Ohne Austeritätspolitik
BIP 1,6 3,2 2,7
Finanzierungssaldo des Staates -7,7 -7,0 -6,5
Arbeitslosenquote 9,7 8,2 7,4

Ohne Inflationsschock
BIP 1,6 1,8 2,4
Finanzierungssaldo des Staates -7,7 -7,7 -7,4
Arbeitslosenquote 9,7 9,3 8,7

Tabelle K2

Quellen: INSEE; Berechnungen des OFCE 
e-mod.fr; ab 2011 Prognose der Institute.

Wirkung der wachstumsdämpfenden
Faktoren auf die Arbeitslosenquote und die

öffentlichen Haushalte
in %-Punkten
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in Griechenland und Spanien sank auf 10 % bzw. 5 %.
In Portugal blieb der Saldo unverändert, in Frankreich
und Italien erhöhte sich das Leistungsbilanzdefizit
sogar geringfügig. Der Rückgang der außenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte ist die Folge eines Ein-
bruchs im Welthandel und der zurückgehenden
Importe aufgrund der anhaltenden Schwäche der In-
landsnachfrage in Südeuropa. Hingegen veränderten
sich die Unterschiede in der preislichen Wettbewerbs-
fähigkeit bislang kaum. Lediglich Irland und Spanien
konnten den Abstand ihrer Lohnstückkosten zu
Deutschland etwas verringern. Dies lag jedoch in er-
ster Linie am Einbruch der Beschäftigung und dem da-
durch bedingten Anstieg der Arbeitsproduktivität. In
Deutschland war die Beschäftigung hingegen während
der Krise robust, was zu einem Rückgang der Produk-
tivität und einem Anstieg der Lohnstückkosten führte.
Dieser ging aber nur teilweise zu Lasten der Unter-
nehmen, weil der Staat über die Kurzarbeiterregelung
die Löhne partiell subventionierte. 

Die Rezession schlug sich in der EU auch deutlich
auf dem Arbeitsmarkt nieder (Tabelle 5). In Deutsch-
land, Österreich und einigen anderen Ländern blieb
der Beschäftigungsrückgang in Relation zur Verringe-
rung des BIP verhalten; zudem setzte der Aufbau von
Arbeitskräften relativ früh ein und war kräftig, so dass
das Niveau der Beschäftigung nun sogar über jenem
vor der Krise liegt. Hingegen setzt sich der Beschäfti-
gungsabbau in Griechenland, Portugal, Italien und be-
sonders in Spanien und Irland fort. In Irland (-60 %)
und in Spanien (-40 %) brach vor allem die Beschäfti-
gung im Bausektor ein, aber auch im Verarbeitenden
Gewerbe wurden etwa 20 % der Arbeitskräfte abge-
baut. Die Arbeitslosenquote nahm seit Jahresbeginn
2008 in beiden Ländern um 10 %-Punkte zu und er-
reichte zu Jahresbeginn 2011 in Irland 13,5 % bzw. in
Spanien 20,4 % der Erwerbspersonen.

Die schwere Rezession wird vor allem in Grie-
chenland und Irland zu einem weiteren Anstieg der Ar-
beitslosigkeit führen. Die Institute erwarten für 2012
eine Arbeitslosenquote von jeweils etwa 16 %. In Spa-
nien könnte sich die Arbeitslosenquote bei gut 20 %,
in Portugal bei gut 11 % der Erwerbspersonen stabili-
sieren. Für den Euroraum insgesamt erwarten die In-
stitute im Jahr 2012 eine Arbeitslosenquote von 9,5 %
der Erwerbspersonen, die wegen der schwachen Kon-
junkturerholung nur geringfügig unter dem Höchst-
stand in der Krise (10 %) liegen wird.

Die Finanzkrise schlug sich auch im Finanzie-
rungssaldo der öffentlichen Haushalte nieder (Ta-
belle 6). Lag er im Jahr 2007 im Euroraum insgesamt
noch bei -0,6 % des BIP, so stieg er bis zum Jahr 2009
auf -6,3 %. In einigen Ländern war die Budgetsituation

vor der Krise günstig: Spanien und Deutschland ver-
zeichneten einen Überschuss, Irland einen ausgegli-
chenen Haushalt, fast alle Mitgliedsländer wiesen
Primärüberschüsse auf. Doch der Einbruch der Steu-
ereinnahmen, der Anstieg von Sozialtransfers und die
Maßnahmen zur Stabilisierung des Bankensektors ver-
schlechterten die Haushaltslage drastisch, in fast allen
Mitgliedsländern der EU wurde rezessionsbedingt die
Defizitmarke von 3 % des BIP überschritten. In einigen
Mitgliedsländern setzte die Budgetkonsolidierung be-
reits im Jahr 2010 ein und verschärfte dort die Rezes-
sion. Im Jahr 2011 werden Konsolidierungs-
maßnahmen in allen Mitgliedsländern wirksam, ihr
Ausmaß und ihre dämpfenden Konjunktureffekte sind
allerdings sehr unterschiedlich. Die Institute erwarten
einen Rückgang des Defizits in Euroraum und EU auf
etwa 4 % des BIP im Jahr 2012.

Der Anstieg der Verbraucherpreise verstärkte sich
zu Jahresbeginn 2011 vor allem wegen der Verteue-
rung von Rohstoffen, aber auch aufgrund der Anhe-

2009 2010 2011 2012

EU 27 8,9 9,6 9,4 9,3
UK 7,6 7,8 8,2 8,3
Euroraum 9,5 10,0 9,8 9,5

Deutschland 7,4 6,8 6,2 5,8
Frankreich 9,5 9,7 9,6 9,5
Italien 7,8 8,5 8,5 8,3
Spanien 18,0 20,1 20,5 20,0
Griechenland 9,5 12,4 15,0 16,0
Portugal 9,6 11,0 11,4 11,6
Irland 11,9 13,5 15,5 15,8

Tabelle 5

Erwerbslosenquote 
in % der Erwerbspersonen

Quellen: Eurostat (Labour Force Survey); ab
2011 Prognose der Institute.

2009 2010 2011 2012

EU 27 -6,8 -6,8 -5,1 -4,2
UK -11,4 -10,5 -8,3 -7,0
Euroraum -6,3 -6,3 -4,6 -4,0

Deutschland -3,0 -3,3 -2,0 -1,2
Frankreich -7,5 -7,7 -6,5 -5,9
Italien -5,4 -4,6 -4,3 -4,0
Spanien -11,1 -9,3 -6,5 -5,5
Griechenland -15,4 -9,6 -7,8 -7,0
Portugal -9,3 -7,3 -5,5 -4,0
Irland -14,4 -32,3 -10,5 -8,5

Tabelle 6

Finanzierungssaldo des Staates
in % des BIP

Quellen: Eurostat; nationale Quellen; ab
2011 Prognose der Institute.
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bung von indirekten Steuern in einigen Mitglieds-
ländern merklich: Im März 2011 betrug die Inflations-
rate im Euroraum 2,6 %, auf Basis konstanter Steuer-
sätze lag sie allerdings im Januar, dem letzten
verfügbaren Wert, um 0,3 %-Punkte niedriger als die
Inflationsrate insgesamt (Tabelle 7). Die stärker kon-
junkturell bestimmte Kerninflation (HVPI ohne Energie,
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak) beschleunigte sich
hingegen nicht; sie betrug im Februar 1,0 % gegenüber
dem Vorjahr. Die Institute erwarten für 2011 einen An-
stieg der Verbraucherpreise um 2,4 % im Euroraum
und 2,8 % in der EU. Auf Basis der Annahmen über die
Entwicklung der Rohstoffpreise und aufgrund der
schwachen Konjunktur dürfte die Inflationsrate im Jahr
2012 allerdings wieder auf 1,6 % sinken.

In der EU wird das BIP in den Jahren 2011 und
2012 preisbereinigt nur um 1,7 % bzw. 1,8 % wachsen.
Damit wird sein Vorkrisenniveau erst im Lauf des Jah-
res 2012 erreicht. Die Konjunkturerholung wird von der
anhaltend labilen Lage auf den Finanzmärkten, dem
Anstieg der Rohstoffpreise und den restriktiven Wir-
kungen der Budgetkonsolidierung gebremst. Während
das BIP in den skandinavischen und osteuropäischen
EU-Ländern, die noch nicht Mitglied der Währungs-
union sind, etwas rascher als im Durchschnitt wächst,
bleibt der Anstieg im Vereinigten Königreich aufgrund
des scharfen Sparkurses verhalten (preisbereinigt
1,4 % bzw. 1,5 %).

Auch im Euroraum kommt die Erholung der Kon-
junktur nach der tiefen Rezession nur langsam voran.
Die Wirtschaft wächst 2011 und 2012 preisbereinigt nur
jeweils um 1,5 %. Die Zweiteilung der Konjunktur setzt
sich auch in den Prognosejahren fort: Die Export ori-
entierte Ländergruppe profitiert weiterhin von der star-
ken Nachfrage aus den asiatischen Schwellenländern
und dem regen Welthandel. Das BIP nimmt 2011 in ei-

nigen Ländern deutlich über 2 % zu, 2012 aufgrund
einer leichten Abschwächung der Nachfragedynamik
in Asien etwas verhaltener.

Doch die südeuropäischen Länder und Irland lei-
den weiterhin nicht nur unter den unmittelbaren Kri-
senfolgen, sondern auch unter den dämpfenden
Effekten der Konsolidierungspolitik. Sie kommen des-
halb nicht aus der Rezession. In Griechenland wird das
BIP auch 2011 und 2012 weiter zurückgehen und dann
um mehr als 10 % unter dem Niveau von vor der Krise
liegen. Ähnliches gilt für Irland, wo allerdings 2012 eine
Stabilisierung erwartet wird. Für Spanien und Portugal
erwarten die Institute für die Jahre 2011 und 2012 eine
Stagnation. Auch in Italien, das unter schwacher Wett-
bewerbsfähigkeit leidet, expandiert das BIP mit preis-
bereinigt jeweils 1 % nur mäßig.

Alles in allem kommen die Auftriebskräfte der EU-
Konjunktur vor allem vom Welthandel und insbeson-
dere der Expansion in den asiatischen Schwellen-
ländern. Das ist zu wenig, um eine kräftige Erholung
der Konjunktur zu ermöglichen, die auch Arbeitslosig-
keit und Budgetdefizite von ihrem krisenbedingt hohen
Niveau deutlich zurückführen könnte.

Die konjunkturelle Lage 
in Deutschland 
Reibungslos in den Aufschwung?

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland ist mit
hoher Dynamik in das Jahr 2011 gestartet, trotz witte-
rungsbedingter Produktionsausfälle Ende 2010 vor
allem im Bausektor. Die Erfahrungen aus der Vergan-
genheit deuten darauf hin, dass dieser Produktions-
ausfall seit Beginn dieses Jahres rasch nachgeholt
werden wird. Damit stellt sich die Frage, ob die Wirt-
schaft in Deutschland nunmehr auf dem Weg in einen
selbst tragenden Aufschwung ist, bei dem die Produk-
tionskapazitäten merklich ausgeweitet werden und die
Arbeitslosigkeit weiter spürbar zurückgeht. 

Vieles spricht derzeit dafür, dass das Jahr 2011 mit
einer Zunahme des BIP von 2,7 % tatsächlich ein Jahr
des Aufschwungs sein wird (Tabelle 8 und 9). Die kon-
junkturelle Grundtendenz ist eindeutig aufwärts ge-
richtet, auch wenn sie die Dynamik des vorigen
Aufschwungs insgesamt nicht erreichen dürfte. Be-
merkenswert ist, dass sowohl die Binnen- als auch die
Auslandsnachfrage die Konjunktur treiben. Die kräftige
Exportkonjunktur wird sich nur leicht abgeschwächt
fortsetzen. Zugleich wird aber der private Verbrauch
um gut 1 % zunehmen. Damit setzt sich die allmähli-
che Überwindung der langjährigen Konsumschwäche
in Deutschland fort. Dies liegt an den stärkeren Ein-

2009 2010 2011 2012

EU 27 1,0 2,1 2,8 1,8
UK 2,2 3,3 4,2 2,0
Euroraum 0,3 1,6 2,4 1,6

Deutschland 0,2 1,2 2,0 1,5
Frankreich 0,1 1,7 1,9 1,4
Italien 0,8 1,6 2,2 2,0
Spanien -0,2 2,0 2,7 1,3
Griechenland 1,3 4,7 3,0 0,8
Portugal -0,9 1,4 2,3 0,6
Irland -1,7 -1,6 1,2 0,6

Tabelle 7

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

Quellen: Eurostat, Berechnungen der Institute; ab
2011 Prognose der Institute.
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kommenszuwächsen, die durch die höheren Effektiv-
löhne bei moderat beschleunigten Tariflohnsteiger-
ungen zustande kommen. Dynamische Exporte und
stärkerer Konsum entfachen in einem Umfeld mit noch
niedrigen Zinsen eine lebhafte Investitionstätigkeit, die
einerseits die Binnennachfrage kräftigt und anderer-
seits zu vermehrten Importen führt. Im Ergebnis ist die-
ser Aufschwung damit erheblich ausgewogener als der
vorangegangene, der überwiegend auf dem Export be-
ruhte. 

Im Verlauf des Prognosezeitraums dürfte die kon-
junkturelle Dynamik allerdings an Kraft verlieren. Zwei
Gründe sind hierfür wesentlich. Der erste Grund ist,
dass die Wirkung der Konjunkturpakete ausläuft und
die Bundesregierung auf einen restriktiven finanzpoliti-
schen Kurs einschwenkt, was angesichts der guten
Konjunkturlage aus einer engen nationalen Sicht an-
gemessen erscheint. Der zweite und wesentlich be-
deutsamere Grund ist die Krise des Euroraums. Nicht
nur befinden sich die Krisenländer aufgrund der ihnen
auferlegten harschen Konsolidierungsprogramme und
der teilweise extrem hohen Risikoaufschläge auf Zin-
sen in tiefen Wirtschaftskrisen. Auch die übrigen Mit-
gliedstaaten gehen auf Konsolidierungskurs. Dies wird
sich für den Euroraum, dem wichtigsten Absatzmarkt
für deutsche Produkte, dämpfend auswirken. 

Für das Jahr 2012 rechnen die Institute deshalb mit
einem spürbar abgeschwächten Exportwachstum und
einer nachlassenden Investitionstätigkeit im Inland.
Alles in allem wird sich das BIP-Wachstum im kom-
menden Jahr auf 1,7 % belaufen, und damit wird 2012
ein Jahr der mäßigen Expansion werden. 

Außenhandel bleibt auf Expansionskurs

Das Jahr 2010 war geprägt von der beispiellosen Er-
holung des deutschen Außenhandels. Im Jahres-
durchschnitt nahmen die Ausfuhren von Waren und
Dienstleistungen preisbereinigt um 14,1 % zu; im Ver-
lauf betrug die Zunahme sogar 15,7 %. Gleichwohl war
die regionale Exportdynamik sehr unterschiedlich.
Während deutsche Ausfuhren nach Asien und insbe-
sondere nach China mit Wachstumsraten von über
30 % bzw. fast 44 % boomten, erholte sich der Waren-
verkehr mit den Ländern der Europäischen Union
sowie mit den Vereinigten Staaten von Amerika deut-
lich langsamer. Trotz kräftiger Zuwächse im vergange-
nen Jahr haben deutsche Exporteure ihre
krisenbedingten Absatzeinbußen in diesen Regionen
noch nicht wieder vollständig aufgeholt (Abbildung 1).

Diese Entwicklung wird sich im Prognosezeitraum
fortsetzen. Rigorose Sparprogramme in zahlreichen
EU-Ländern werden die Nachfrage dieser Länder nach
deutschen Erzeugnissen belasten, und der Warenver-
kehr mit den Vereinigten Staaten von Amerika wird auf-
grund der Konsolidierungsbemühungen der ameri-
kanischen Regierung, der hohen Arbeitslosigkeit in den
USA und der für die Prognose unterstellten Aufwertung
des Euro gegenüber dem US-Dollar eher verhalten ex-
pandieren. Gleichzeitig beflügelt aber die anhaltend
starke Nachfrage aus den Schwellenländern – insbe-
sondere aus den BRIC-Staaten (Brasilien, Russland,
Indien und China), die mittlerweile einen Anteil von
mehr als 10 % am deutschen Export haben – die deut-
schen Ausfuhren. Da deutsche Unternehmen führend
in der Herstellung von Maschinen und Kraftfahrzeugen
sind, profitiert Deutschland in besonderem Maße von

2009 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt -4,7 3,6 2,7 1,7
   Private Konsumausgaben -0,2 0,4 1,1 0,9
   Öffentliche Konsumausgaben 2,9 2,3 1,4 0,8
   Bruttoanlageinvestitionen -10,1 6,0 8,7 4,4
   Außenbeitrag1 -2,9 1,3 1,0 0,4
   Exporte -14,3 14,1 10,2 6,5
   Importe -9,4 12,6 9,2 6,5
Erwerbstätige 0,0 0,5 0,9 0,5
Arbeitslosenquote2 8,2 7,7 7,0 6,5
Lohnstückkosten 5,2 -0,9 0,5 1,3
Verbraucherpreise 0,4 1,1 2,0 1,5
Budgetsaldo3 -3,0 -3,3 -2,0 -1,2

Tabelle 8

Eckdaten der Prognose für Deutschland
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

1 Wachstumsbeitrag: Berechnet aus verketteten Volumen-
angaben; Lundberg-Komponente.

2 In % der zivilen Erwerbspersonen.
3 In % des Bruttoinlandsprodukts.

Quellen: DESTATIS; EZB; ab 2011 Prognose der Institute.

2010 2011 2012
Statistischer Überhang
am Ende des Vorjahres1 0,7 1,2 0,8
Jahresverlaufsrate2 4,0 2,4 1,6
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate, 
arbeitstäglich bereinigt 3,5 2,8 1,9
Kalendereffekt3 0,1 -0,1 -0,2
Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 3,6 2,7 1,7

Tabelle 9

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. %-Punkten

1 Saison- und arbeitstäglich bereinigter Indexstand im vierten
Quartal des Vorjahres in Relation zum arbeitstäglich bereinig-
ten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.
2 Jahresveränderungsrate im vierten Quartal, arbeitstäglich
bereinigt.
3 in % des BIP.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen der Institute, ab 2011
Prognose der Institute.
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Abbildung 1

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; Berechnungen der Institute.

Außenhandel Deutschlands nach Regionen
Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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1,4 % im nächsten Jahr kommen. Nach der sehr un-
günstigen Entwicklung der Terms of Trade im Jahr
2010 kommt es sowohl in diesem als auch im näch-
sten Jahr damit abermals zu einer Verschlechterung. 

Boomphase bei den 
Ausrüstungsinvestitionen beendet

Die Investitionen in Ausrüstungen sind im vergange-
nen Jahr boomartig expandiert. Im Jahresverlauf stie-
gen sie um 17,9 %, im Jahresdurchschnitt 2010
wurden sie um 10,9 % ausgeweitet; dennoch liegen sie
immer noch um gut 11 % unter dem Niveau vor Aus-
bruch der Krise (Tabelle 11). In dieser ausgeprägten
Investitionsneigung der Unternehmen dürfte der Nach-
holbedarf infolge zurückgestellter Investitionen wäh-
rend des Höhepunkts der Krise zum Ausdruck
kommen, verstärkt um einen Vorzieheffekt aufgrund
der bis Ende 2010 befristeten, günstigeren Abschrei-
bungsbedingungen. Eine Fortsetzung der kräftigen Ex-
pansion ist für den Prognosezeitraum nicht zu
erwarten. So dürfte der Wegfall der günstigeren Ab-
schreibungsmöglichkeiten vorerst dämpfend wirken.
Darauf deuten auch die zuletzt verhalteneren Ge-
schäftserwartungen der Produzenten für Investitions-
güter hin, wenngleich sich der Ifo-Indikator noch auf
einem recht hohen Niveau befindet. 

Im weiteren Jahresverlauf verschlechtern sich die
Absatzaussichten, da die Weltkonjunktur etwas an Dy-
namik einbüßen wird. Außerdem ist das Auslastungs-

der Nachfrage der Schwellenländer nach Investitions-
gütern. Alles in allem werden die Exporte von Waren
und Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf um
7,9 % und im kommenden Jahr um 7,0 % zunehmen.
Aufgrund des enormen Überhangs aus dem Jahr 2010
beträgt der Zuwachs im Jahr 2011 im Jahresdurch-
schnitt 10,2 %; im Jahr 2012 liegt er bei 6,5 %. 

Im vergangenen Jahr expandierten auch die Im-
porte außerordentlich stark. Ihr Zuwachs lag im Jah-
resdurchschnitt bei 12,6 %; im Verlauf betrug die
Zunahme sogar 16,5 %. Damit war die Wachstumsdy-
namik bei den Einfuhren sogar noch höher als bei den
Ausfuhren. Auch im Prognosezeitraum werden die Im-
porte stark zulegen. In diesem Jahr werden von den
kräftigen Zuwächsen beim Export, bei den Aus-
rüstungsinvestitionen und beim privaten Verbrauch
starke positive Impulse auf die Importnachfrage
Deutschlands ausgehen. Im kommenden Jahr wird die
Wachstumsdynamik abflachen, da die inländische In-
vestitionsnachfrage merklich nachlassen wird. Per
saldo werden die Einfuhren von Waren und Dienst-
leistungen im Verlauf um 8,5 % in diesem und um
6,6 % im nächsten Jahr zunehmen. Im Jahresdurch-
schnitt beträgt der Zuwachs 9,2 % im Jahr 2011 und
6,5 % im Jahr 2012. Der Wachstumsbeitrag des Au-
ßenhandels zum Bruttoinlandsprodukt beträgt in die-
sem Jahr 1 %-Punkt und 2012 0,4 %-Punkte (Ta-
belle 10).

Die Einfuhrpreise haben im Verlauf des vergange-
nen Jahres kräftig angezogen. Dieser Anstieg ist auf
stark gestiegene Preise für Energieträger, Rohstoffe,
Metalle und Nahrungsmittel in Kombination mit der Ab-
wertung des Euro im Sommerhalbjahr 2010 zurückzu-
führen. Für den Prognosezeitraum werden eine leichte
Aufwertung des Euro gegenüber dem US-Dollar und
ein Rohölpreis von etwa 100 Dollar pro Barrel unter-
stellt (Tabelle 3). Da auch das Wirtschaftswachstum –
abgesehen von Europa – im Prognosezeitraum kräftig
sein wird, dürfte sich der Preisauftrieb bei den Ener-
gieträgern, den Rohstoffen und den Metallen fortset-
zen, so dass der Importdeflator in diesem Jahr um
3,5 % und im nächsten Jahr um 2,4 % steigen wird. Im
vergangenen Jahr hatte sein Zuwachs bei 4,9 % gele-
gen. 

Im Gegensatz zu den Einfuhrpreisen legten die
Ausfuhrpreise im vergangenen Jahr nur um 2,6 % zu.
Im Prognosezeitraum werden steigende Importpreise
die Produktionskosten deutscher Exporteure erhöhen;
gleichzeitig führt der schwache Anstieg der Lohn-
stückkosten dazu, dass sich die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft weiter
verbessert. Per saldo wird es zu einem moderaten An-
stieg des Exportdeflators um 2,2 % in diesem und

2009 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt -4,7 3,6 2,7 1,7
Inlandsnachfrage -1,8 2,4 1,6 1,3
    Konsumausgaben 0,4 0,7 0,9 0,7
        Private Haushalte -0,1 0,2 0,6 0,5
        Staat 0,5 0,5 0,3 0,2
    Anlageinvestitionen -1,9 1,1 0,9 0,6
       Ausrüstungen -1,8 0,7 0,7 0,4
       Bauten -0,1 0,3 0,1 0,1
       Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 0,1
    Vorratsveränderung -0,3 0,6 -0,2 0,0
    Außenbeitrag -2,9 1,3 1,0 0,4
    Ausfuhr -6,8 5,8 5,2 3,5
    Einfuhr 3,9 -4,5 -4,2 -3,1

Tabelle 10

Wachstumsbeiträge der Verwendungs-
aggregate1 in Deutschland

in %-Punkten

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben;

Lundberg-Komponente; Abweichungen in den 
Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen der Institute; ab
2011 Prognose der Institute.
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niveau der Produktionskapazitäten, trotz der kräftigen
Steigerung in den vergangenen Quartalen, weiterhin
unter dem Niveau des letzten Aufschwungs. Eine dau-
erhafte Überschreitung der Normalauslastung ist für
den Prognosezeitraum nicht zu erwarten. Daher dürfte
die nur leicht verstärkte Zunahme der Erweiterungsin-
vestitionen den sich abflachenden Anstieg der Ersatz-
und Rationalisierungsinvestitionen nicht kompensie-
ren.

Die Gewinnsituation der Unternehmen dürfte auch
weiterhin recht günstig ausfallen, wenngleich nicht
mehr ganz so vorteilhaft wie im vergangenen Jahr. Die
Lohnstückkosten werden im Prognosezeitraum nur
wenig zunehmen. Die Finanzierungsbedingungen für
die Unternehmen haben sich infolge der im zweiten
Halbjahr 2010 etwas gelockerten Kreditvergabestan-
dards der Banken leicht verbessert. Allerdings werden
im Prognosezeitraum von tendenziell steigenden Zin-
sen für Investitionskredite eher dämpfende Effekte
ausgehen. Alles in allem dürfte angesichts dieser Ent-
wicklungen die Zunahme der Ausrüstungsinvestitionen
in diesem und im nächsten Jahr weniger dynamisch
ausfallen. Im Jahresverlauf 2011 werden sie um 5,6 %
expandieren. Aufgrund des hohen statistischen Über-
hangs aus dem Vorjahr wird die Jahresdurchschnitts-
rate allerdings noch 8,7 % betragen. Im Jahr 2012 wird
sich die Zunahme im Durchschnitt auf 4,4 % halbieren,
im Jahresverlauf aber noch 4,6 % betragen. Zum Ende
des Prognosezeitraums dürfte das dann erreichte Ni-
veau nahezu dem Vorkrisenniveau entsprechen (Ab-
bildung 2, Tabelle 11). 

Nur schwache Ausweitung der 
Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen insgesamt nahmen im vergange-
nen Jahr um 2,8 % zu. Maßgeblich war ein außerge-
wöhnlich starker Anstieg im zweiten Quartal. Hingegen
kam es sowohl zum Jahresauftakt als auch zum Jah-
resende aufgrund der schlechten Witterung zu größe-
ren Produktionsausfällen. Die Teilbereiche entwickel-
ten sich dabei unterschiedlich. 

Die Wohnungsbauinvestitionen sind besonders im
Verlauf des ersten Halbjahres 2010 kräftig gestiegen,
während sie zum Jahresende infolge der Witterung be-
einträchtigt wurden. Im ersten Halbjahr 2011 wird es
aufgrund nachgeholter Baumaßnahmen zu einem ver-
stärkten Anstieg kommen. Die Aussichten für den wei-
teren Prognosezeitraum sind recht günstig. Die
Auftragseingänge haben seit einigen Monaten wieder
angezogen. Auch der positive Trend bei den Bauge-
nehmigungen hielt bis zuletzt an – wenngleich etwas
abgeschwächt. Auch erwerben private Haushalte bei
der sich weiterhin bessernden Situation des Arbeits-

2009 2010 2011 2012

  Verwendung1

  Konsumausgaben 0,5 0,9 1,2 0,9
    Private Haushalte2 -0,2 0,4 1,1 0,9
    Staat 2,9 2,3 1,4 0,8
  Anlageinvestitionen -10,1 6,0 4,5 2,6
    Ausrüstungen -22,6 10,9 8,7 4,4
    Bauten -1,5 2,8 1,5 1,0
    Sonstige 5,6 6,4 6,0 5,5
  Exporte -14,3 14,1 10,2 6,5
  Importe -9,4 12,6 9,2 6,5
  Bruttoinlandsprodukt -4,7 3,6 2,7 1,7

  Preise
  Bruttoinlandsprodukt 1,4 0,6 1,1 1,5
  Konsumausgaben2 0,1 2,0 2,0 1,5
  Importe -6,8 4,9 3,2 2,4
  Nachrichtlich:
   Verbraucherpreise 0,4 1,1 2,0 1,5

  Einkommensverteilung
  Arbeitnehmerentgelte 0,2 2,8 3,3 3,0
  Gewinne3 -12,6 13,4 8,2 4,8
  Volkseinkommen -4,2 6,1 4,9 3,6
  Nachrichtlich:
   Tariflöhne (Stundenbasis) 2,1 1,6 1,9 2,5
   Effektivverdienste (Stundenbasis) 2,9 -0,1 1,5 2,6
   Lohndrift 0,8 -1,7 -0,4 0,1
   Bruttolöhne und -gehälter -0,2 2,8 3,3 3,2
   Bruttolöhne und -gehälter je   -0,2 2,2 2,3 2,6
   Beschäftigten

  Entstehung
  Erwerbstätige 0,0 0,5 0,9 0,5
  Arbeitszeit je Erwerbstätigen -2,5 2,1 0,2 -0,4
  Arbeitsvolumen -2,6 2,6 1,2 0,2
  Produktivität (je Stunde) -2,2 1,0 1,5 1,5
  Bruttoinlandsprodukt1 -4,7 3,6 2,7 1,7
  Nachrichtlich:
   Erwerbslose,4 in 1000 3 227 2 930 2 699 2 527
   Erwerbslosenquote, in % 7,4 6,8 6,2 5,8
   Arbeitslose,5 in 1000 3 415 3 238 2 944 2 758
   Arbeitslosenquote,6 in % 8,2 7,7 7,0 6,5
   Lohnstückkosten 5,2 -0,9 0,5 1,3
   Budgetsaldo, in % des BIP -3,0 -3,3 -2,0 -1,2

Tabelle 11

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 
in Deutschland

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

1 Preisbereinigt.
2 Private Haushalte einschließlich privater Organisa-

tionen ohne Erwerbszweck.
3 Unternehmens- und Vermögenseinkommen.
4 In der Abgrenzung der International Labour 

Organization (ILO).
5 In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.
6 In % der zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; Bun-
desagentur für Arbeit; Berechnungen der Institute; 
ab 2011 Prognose der Institute.



Beitragssätze zur Arbeitslosen- und zur gesetzlichen
Krankenversicherung sind zum 1. Januar 2011 um 0,2
bzw. 0,6 %-Punkte erhöht worden. 

Die monetären Sozialleistungen werden sich leicht
vermindern. Zwar steigen die gesetzlichen Rentenbe-
züge aufgrund der Lohn- und Gehaltsentwicklung im
vergangenen Jahr trotz der Abzüge wegen der Ren-
tengarantie sowie des Nachhaltigkeits- und Riester-
faktors zum 1. Juli um 1 % an, aber die Leistungen für
das Arbeitslosengeld sinken infolge abnehmender Ar-
beitslosenzahlen. Die Zunahme der Masseneinkom-
men wird aufgrund der geringeren Sozialleistungen
deutlich niedriger ausfallen als die Löhne und Gehälter.
Die Entnahmen aus den Gewinn- und Vermögensein-
kommen dürften dagegen mit 6,7 % kräftig steigen.
Nach Berücksichtigung des Preisanstiegs werden die
verfügbaren Einkommen 2011 real um 0,9 % zuneh-
men. Die Sparquote wird geringfügig von 11,4 % auf
11,3 % sinken. Alles in allem werden die Konsumaus-
gaben im Jahresdurchschnitt 2011 um 1,1 % zuneh-
men, im Jahresverlauf nur um 0,8 % (Abbildung 2,
Tabelle 11). 

Im Jahr 2012 werden die Tariflöhne nochmals
etwas stärker zunehmen als in diesem Jahr; die Effek-
tivlöhne aufgrund nur geringer positiver Lohndrift pro
Kopf in gleicher Größenordnung. Da aber die Be-
schäftigung nicht mehr so stark steigen dürfte, wird die
Bruttolohn- und -gehaltssumme ähnlich stark ausfallen
wie in diesem Jahr. Die Nettolöhne und -gehälter stei-
gen aufgrund unveränderter Sozialbeiträge – nach jet-
zigem Rechtsstand – mit der gleichen Rate. Die
monetären Sozialleistungen nehmen etwas zu. Die
Entnahmen aus den Gewinnen dürften nicht mehr so
rasant wachsen. Real werden die verfügbaren Ein-
kommen um 0,9 % zunehmen. Bei gleich bleibender
Sparquote entspricht dies auch dem Zuwachs der pri-
vaten Konsumausgaben im Jahr 2012.

Moderate Preisentwicklung 
trotz Preisschocks

Unter dem Eindruck stark steigender Rohöl- und Nah-
rungsmittelpreise haben die Verbraucherpreise in
Deutschland seit November 2010 deutlich angezogen.
Im Februar waren Nahrungsmittel um 3,4 % teurer als
vor einem Jahr, leichtes Heizöl um 32 % und Kraftstoffe
um 11,8 %. Dennoch lag der Anstieg der Verbraucher-
preise insgesamt im Februar, und voraussichtlich auch
im März, nur bei 2,1 % und damit minimal über dem In-
flationsziel der EZB in Höhe von 1,9 %. Ausschlagge-
bend hierfür war die nur geringe binnenwirtschaftliche
Inflationsdynamik. Ohne Energie nahmen die Verbrau-
cherpreise nur um 1,2 % zu, Waren ohne Nahrungs-
mittel verteuerten sich lediglich um 0,7 % und auch der
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marktes und einem relativ niedrigen Zinsniveau für Hy-
potheken wieder verstärkt Wohnungseigentum. Insge-
samt dürften die Wohnungsbauinvestitionen 2011 und
2012 spürbar zunehmen.

Der Investitionen im Wirtschaftsbau sind 2010 trotz
der dynamischen Entwicklung bei den Ausrüstungsin-
vestitionen, mit denen üblicherweise ein hoher Gleich-
lauf besteht, nur sehr verhalten gestiegen. Aufgrund
relativ niedriger Kapazitätsauslastungen sind nur im
geringen Maß Erweiterungsinvestitionen getätigt wor-
den. Der seit dem Herbst rückläufige Auftragseingang
und die geringere Anzahl der Genehmigungen im ge-
werblichen Bau deuten auf eine Abschwächung der
Expansion im Wirtschaftsbau hin. Zusätzliche Erweite-
rungsinvestitionen dürften nur von geringer Bedeutung
sein. Im Prognosezeitraum wird es beim Wirtschafts-
bau allenfalls zu einer geringfügigen Zunahme kom-
men.

Die öffentlichen Bauinvestitionen sind 2010 um
1,1 % gesunken. Im Prognosezeitraum dürften sie auf-
grund der auslaufenden Konjunkturprogramme weiter
rückläufig sein. Außerdem sind keine nennenswerten
Impulse von den Kommunen zu erwarten, deren Fi-
nanzlage sich zwar etwas bessert, aber nach wie vor
angespannt bleibt. 

Die Bauinvestitionen insgesamt steigen 2011 im
Jahresdurchschnitt um 1,5 %, im Jahr 2012 nur noch
um 1,0 % (Abbildung 2, Tabelle 11).

Privater Konsum: Erholung mit 
niedrigem Tempo

Die privaten Konsumausgaben stiegen im Jahresver-
lauf 2010 mit 1,4 % außergewöhnlich kräftig. Im Jah-
resdurchschnitt betrug die Zunahme allerdings nur
0,4 %, da das Ausgangsniveau zu Jahresbeginn nied-
rig war (statistischer Unterhang). Die verfügbaren Ein-
kommen stiegen, nach einem Rückgang im Jahr 2009,
um 2,7 % kräftig, wobei sowohl die Nettolöhne und 
-gehälter als auch die Selbstständigen- und Vermö-
genseinkommen deutlich zulegten. Allerdings wurde
der Zuwachs der verfügbaren Einkommen aufgrund
des starken Anstiegs des Deflators der privaten Kon-
sumausgaben (2,0 %) real geschmälert. Gleichzeitig
nahm die Sparneigung zu. Die Sparquote stieg um
0,3 %-Punkte auf 11,4 %. 

In diesem Jahr werden die Tariflöhne mit 1,9 %
etwas stärker zunehmen als im vergangenen Jahr, die
Effektivlöhne pro Kopf wegen der positiven Lohndrift
noch stärker. Da die Beschäftigung deutlich zunimmt,
werden die Bruttolöhne und -gehälter um 3,3 % höher
ausfallen. Die Zunahme der Nettolöhne und -gehälter
dürfte infolge der höheren Belastung durch die Sozial-
versicherungsbeiträge etwas niedriger ausfallen. Die
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Abbildung 2

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
Saison- und kalenderbereinigte Verläufe1
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1 Ab 1. Quartal 2011: Prognose der Institute.
Quellen: DESTATIS; Berechnungen der Institute.



Harmonisierte Verbraucherpreisindex ohne Energie,
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak wies mit 0,8 % eine
sehr geringe Steigerung auf. 

Infolge des deutlichen Anstiegs der Rohölpreise
seit 1999 zeigten sich bei leichtem Heizöl und Kraft-
stoffen überdurchschnittliche Preissteigerungen in den
vergangenen 12 Jahren, und zwar um jahresdurch-
schnittlich 9,3 % bzw. 5 %. Ohne Energie fiel der Ver-
braucherpreisanstieg um jahresdurchschnittlich 0,4 %-
Punkte geringer aus. Dämpfend auf die Inflationsent-
wicklung wirkten demgegenüber die Preise der Nach-
richtenübermittlung; sie sanken um jahresdurchschnitt-
lich 3,3 % und verringerten den Anstieg der Verbrau-
cherpreise um jahresdurchschnittlich 0,1 %-Punkte.
Bei den Nahrungsmitteln gab es der Definition der EZB
zufolge nahezu Preisstabilität: Sie verteuerten sich mit
einer jahresdurchschnittlichen Rate von 1,5 %. Des-
halb kann nicht von einem steigenden Trend gespro-
chen werden. 

Unter der Annahme eines Rohölpreises von 100
US-Dollar pro Barrel im weiteren Jahresverlauf und
kaum veränderter Wechselkurse wird sich der Ölpreis-
schock zwar noch im gesamten weiteren Verlauf des
Jahres in der Inflationsrate niederschlagen und infolge
steigender Produktions- und Transportkosten auch im
kommenden Jahr zunächst noch nachwirken. Zweit-
rundeneffekte sind allerdings nicht zu erwarten: Die
moderaten Tariflohnsteigerungen und eine nur leicht
positive Lohndrift dürften zur Folge haben, dass die
Lohnstückkosten in diesem Jahr um 0,5 % und 2012
um 1,3 % steigen. Im Großen und Ganzen bleiben die
Preiserhöhungsspielräume bei wieder nachlassender
Konjunktur aber gering. Der Anstieg der Verbraucher-
preise dürfte 2012 bei 1,5 % liegen, nach 2,0 % in die-
sem Jahr.

Produktionsanstieg verliert an Fahrt

Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat im vergan-
genen Jahr außerordentlich stark um 3,6 % zugelegt,
im Jahresverlauf sogar um 4,0 %. Besonders kräftig ist
die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe mit 11,3 %
ausgefallen. Vor allem die exportorientierte Investiti-
onsgüterindustrie aber auch die Vorleistungsgüterpro-
duktion, die von der dynamischen Weltkonjunktur
profitierten, expandierten überdurchschnittlich. Zu-
sätzliche Impulse kamen vom vermehrten Lagerauf-
bau. Die Produktion des Baugewerbes wurde, trotz der
witterungsbedingten Rückgänge zu Jahresanfang und
-ende, im Jahresdurchschnitt ausgeweitet. Die Dienst-
leistungen nahmen ebenfalls deutlich zu, wobei der Be-
reich Verkehr und Nachrichtenübermittlung aufgrund
der guten Industriekonjunktur besonders gewann.

Für das erste Halbjahr 2011 ist noch mit einer Fort-
setzung der kräftigen Erholung zu rechnen. Die kon-

junkturellen Frühindikatoren weisen auf einen weiteren
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion hin, vor
allem in der Industrie. Die Auftragseingänge sind zu-
letzt, insbesondere bei den Produzenten für Investi-
tions- und Vorleistungsgüter, gestiegen. Dabei war die
Zunahme vor allem durch vermehrte Auslandsbestel-
lungen geprägt (3-Monats-Vergleich: Auslandsaufträge
4,7 %, Inlandsaufträge 2,5 %). Im Baugewerbe wird es
zudem aufgrund der witterungsbedingten Produktions-
ausfälle im Winter zu Nachholeffekten kommen. Das
BIP dürfte im ersten Quartal voraussichtlich um sai-
sonbereinigt 0,7 % zunehmen.

Für den weiteren Verlauf des Jahres zeichnet sich
eine verhaltenere Entwicklung der Produktion ab. Die
Exporte, insbesondere die von Investitionsgütern, wer-
den infolge der geringeren Dynamik der Weltkonjunk-
tur, vor allem im Euroraum, dem nach wie vor mit über
40 %-Anteil wichtigsten Absatzmarkt für die deutschen
Exporteure, schwächer zunehmen. Auch die Binnen-
wirtschaft wird nicht mehr die Dynamik des abgelaufe-
nen Jahres aufweisen. Die Ifo-Geschäftserwartungen
der befragten Unternehmen des Verarbeitenden Ge-
werbes stagnieren seit einigen Monaten nahezu,
wenngleich auch auf einem recht hohem Niveau. Die
Produktion im Baugewerbe wird deutlich gedämpft, da
mit dem Auslaufen der Konjunkturprogramme ent-
scheidende expansive Impulse wegfallen. Dämpfend
wirkt außerdem der Konsolidierungskurs der Finanz-
politik. Alles in allem wird es im Jahr 2011 im Vergleich
zum Vorjahr nur zu einer moderaten Produktionsaus-
weitung kommen; zum Jahresende wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion um 2,4 % über dem Niveau
des Vorjahres liegen. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich
eine Zunahme um 2,7 %. Damit erreicht die Produk-
tion in der zweiten Jahreshälfte das Vorkrisenniveau.
2012 dürfte die Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Produktion weiter abflachen. Sowohl von der Außen-
als auch von der Binnenwirtschaft werden die Wachs-
tumsimpulse etwas schwächer ausfallen. Das BIP wird
2012 im Jahresdurchschnitt um 1,7 % zunehmen, im
Verlauf mit 1,6 % etwas schwächer (Tabelle 9, Ta-
belle 11).

Weiterhin hohes Beschäftigungsniveau 

Der Aufschwung am Arbeitsmarkt ist in vollem
Schwung. Von Februar 2010 bis Februar 2011 ist die
saisonbereinigte Zahl der Erwerbstätigen um gut
504 000 Personen gestiegen und liegt damit mittler-
weile bei 40,8 Millionen Personen (Tabelle 12, Abbil-
dung 3). Nach den ersten Hochrechnungen der
Bundesagentur für Arbeit ist die sozialversicherungs-
pflichtige Beschäftigung von Januar 2010 bis Januar
2011 saisonbereinigt noch stärker, und zwar um
610 000 Personen gestiegen. Sie war damit im Januar
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2011 auf einem Stand von 28,1 Millionen. 
Die starke Dynamik der sozialversicherungspflich-

tigen Beschäftigung beruht zu großen Teilen auf dem
Anstieg der Leiharbeit. Während Anfang 2010 nur
630 000 Personen in Leiharbeit beschäftigt waren, lag
Umfragen zufolge die Anzahl im Dezember 2010 bei
877 000 Personen. Damit macht die Leiharbeit etwas
weniger als die Hälfte des Zuwachses der gesamten
sozialversicherungspflichtigen Beschäftigung aus. 

Das Gros des Zuwachses an sozialversicherungs-
pflichtiger Beschäftigung sind Vollzeitstellen mit einem
Plus von etwa 378 000 Stellen zwischen Januar 2010
und Januar 2011. Damit hat die Vollzeitbeschäftigung
um 1,7 % zugenommen. Die Teilzeitbeschäftigung ent-
wickelte sich allerdings dynamischer und stieg im glei-
chen Zeitraum um 4,3 % oder etwa 224 000 Stellen. 

Der Beschäftigungsaufbau erfolgte 2010 in allen
Wirtschaftsbereichen. Besonders die Zahl der Stellen

in den unternehmensnahen Dienstleistungen, in denen
auch die Leiharbeit erfasst wird, ist kräftig gestiegen.
Seit dem 2. Quartal 2010 nimmt auch die Beschäfti-
gung im Verarbeitenden Gewerbe wieder zu, allerdings
befindet sich der Beschäftigungsstand weiterhin deut-
lich unterhalb des Vorkrisenniveaus. 

Der Aufbau von Beschäftigung hat zu einem deut-
lichen Sinken der Arbeitslosigkeit geführt, allerdings
nicht im gleichen Maße. Zwischen März 2010 und März
2011 ist die Arbeitslosigkeit saisonbereinigt um
344 000 Personen gesunken. Im März 2011 waren sai-
sonbereinigt 3 Millionen Personen arbeitslos gemeldet
(Tabelle 12, Abbildung 3). Dass die Arbeitslosigkeit in
Anbetracht eines deutlichen Beschäftigungsaufbaus
und eines sinkenden Erwerbspersonenpotenzials
(Fuchs et al. 2011) relativ zaghaft zurückging, liegt zum
einen am deutlich gestiegenen Pendlersaldo. So sind
durch die positive Arbeitsmarktentwicklung in Deutsch-
land 2010 mehr Pendler als in den Vorjahren aus dem
Ausland angezogen worden. Zum anderen liegt dies
am deutlichen Rückgang der Personen in der Stillen
Reserve. Es arbeiten wieder zunehmend Personen,
die dem Arbeitsmarkt vorher nicht zur Verfügung stan-
den und somit auch nicht arbeitslos gemeldet waren. 

Die geleisteten Stunden pro Beschäftigten sind
nach der Krise wieder stark gestiegen (Abbildung 4).
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2009 2010 2011 2012

Erwerbstätige Inländer 40 171 40 369 40 743 40 976
Pendlersaldo 100 115  119  108
Erwerbstätige Inland 40 271 40 483 40 862 41 084
    Arbeitnehmer 35 862 36 067 36 419 36 624
       Sozialversicherungspflichtige
       Beschäftigung 27 493 27 756 28 207 28 416
          geförderte SV-pflichtige
          Beschäftigung1 267 242 196 175
    Minijobs 4 906 4 891 4 902 4 901
    Ein-Euro-Jobs2 279 262 210 210
    Selbständige 4 409 4 416 4 443 4 461
          geförderte Selbständige3 145 154 135 126
Arbeitslose4 3 415 3 238 2 944 2 758
Arbeitslosenquote BA5 8,2 7,7 7 6,5
Erwerbslose6 3 227 2 930 2 699 2 527
Erwerbslosenquote7 7,4 6,8 6,2 5,8
Konjunkturelle Kurzarbeit 1 078 427 78 79

Tabelle 12

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

1 Arbeitsbeschaffungsmaßnahmen, Strukturanpas-
sungsmaßnahmen, Personal-Service-Agenturen, Ein-
gliederungszuschuss, Eingliederungszuschuss bei
Vertretung, Eingliederungszuschuss bei Neugrün-
dung, Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld bei ab-
hängiger Beschäftigung, Arbeitsgelegenheiten bei
Entgeltvariante, Beschäftigungszuschuss, Qualifikati-
onszuschuss für Jüngere, Eingliederungshilfen für
Jüngere, Entgeltsicherung für Ältere.
2 Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandentschädi-
gung.
3 Gründungszuschüsse, Existenzgründungszuschüs-
se, Überbrückungsgeld und Einstiegsgeld.
4 In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.
5 In % der zivilen Erwerbspersonen.
6 In der Abgrenzung der International Labour Organi-
zation (ILO).
7 In % der inländischen Erwerbspersonen.

Quellen: Bundesagentur für Arbeit; DESTATIS; 
Berechnungen der Institute; ab 2011 Prognose der
Institute.

-374

-711

-502

156

-176

-294

-186

2600

2800

3000

3200

3400

3600

3800

4000

4200

4400

4600

4800

5000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

Abbildung 3

Arbeitslose in 1000 Personen
Saisonbereinigter Verlauf1

Saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen
(linke Skala).
Veränderungen gegenüber dem Vorquartal in 
1000 Personen (rechte Skala).
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen 
(linke Skala).

1 Werte: Veränderungen gegenüber Vorjahr in 1000

Personen.

Quellen: DESTATIS; Bundesagentur für Arbeit; Be-
rechnungen der Institute, ab 2. Quartal 2011 Pro-
gnose der Institute.



Zusammen mit dem Plus bei der Beschäftigung ergab
sich 2010 gegenüber 2009 jahresdurchschnittlich ein
starker Anstieg des Arbeitsvolumens um saisonberei-
nigt 2,4 %. Das Arbeitsvolumen ist damit wieder auf
dem Stand von vor der Krise angekommen. 

Dass sich die Situation auf dem Arbeitsmarkt seit
der Krise stark verbessert hat, zeigt auch der deutliche
Rückgang der konjunkturellen Kurzarbeit. Im Januar
2011 arbeiteten nach Hochrechnungen der Bundes-
agentur für Arbeit nur noch rund 155 000 Personen in
Kurzarbeit, nach 875 000 Personen zu Beginn des
Jahres 2010. Die kräftig gestiegene Zahl der offenen
Stellen und die laut Umfragen weiter gestiegene Ein-
stellungsbereitschaft der Unternehmen lassen erwar-
ten, dass die Beschäftigungsentwicklung in den
nächsten Monaten weiterhin sehr positiv sein dürfte.
Für das Jahr 2011 erwarten die Institute eine anhaltend
positive Beschäftigungsentwicklung, die sich aber im
Jahr 2012 wegen der schwächeren Konjunktur abfla-
chen wird. 2011 wird es einen Anstieg der Erwerbstä-
tigkeit im Inland um jahresdurchschnittlich 380 000
Personen bzw. 0,9 % geben, nach 213 000 Personen
bzw. 0,5 % im Vorjahr. Im Verlauf werden es aber nur
an die 290 000 Personen sein. Im Jahr 2012 dürfte die
Beschäftigung um jahresdurchschnittlich 220 000 Per-
sonen bzw. 0,5 % zunehmen. Im Verlauf nimmt die Be-
schäftigung nur um 160 000 Personen zu. 

Die Anzahl der offiziell arbeitslos gemeldeten Per-
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sonen dürfte im laufenden Jahr bei jahresdurch-
schnittlich knapp unter drei Millionen liegen, nach
3,2 Millionen Personen im Jahr 2010. Damit beträgt die
Arbeitslosenquote 2011 7,0 %. Im Jahr 2012 dürften
im Durchschnitt 2,8 Millionen Menschen arbeitslos ge-
meldet sein. Die Arbeitslosenquote liegt damit bei
6,5 %. Das Arbeitsvolumen dürfte dieses Jahr um
1,2 % zunehmen und im Jahr 2012 um 0,2 %. Ent-
sprechend beträgt die Zunahme der Stundenprodukti-
vität in beiden Jahren jeweils 1,5 %.

Öffentliche Finanzen erholen sich zügig

In diesem Jahr schwenkt die Finanzpolitik nach dem
noch stark von den expansiven Impulsen der Konjunk-
turpakete geprägten Vorjahr auf einen kräftigen Re-
striktionskurs um. Dieser Kurs wird sich 2012 –
wenngleich spürbar abgeschwächt – fortsetzen (Abbil-
dung 5). Der diskretionäre Impuls wird in diesem Jahr
insgesamt -18,4 Mrd. Euro (-0,7 % des BIP), im näch-
sten Jahr dann -10,0 Mrd. Euro (-0,4 % des BIP) be-
tragen (Tabelle 13). 

Der kräftige restriktive Impuls in diesem Jahr ergibt
sich zunächst durch das Auslaufen temporärer Maß-
nahmen aus den Konjunkturpaketen, durch die Anhe-
bung der Beitragssätze zur gesetzlichen Kranken- und
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Abbildung 4

Erwerbstätige und geleistete Arbeitsstunden
im Inland

Saison- und kalenderbereinigte Verläufe1

Erwerbstätigenzahl
Stunden
Jahresdurchschnitt (2006 = 100)

1 Werte: Veränderungsraten gegenüber Vorjahr in %.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK, 
ab 1. Quartal 2011 Prognose der Institute.
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Abbildung 5

Diskretionäre fiskalische Impulse1

2003 bis 2012
in % des Bruttoinlandsproduktes

1 Durch finanzpolitische Maßnahmen und Änderungen

im Haushaltsvollzug jeweils gegenüber dem Vorjahr.
Ohne Privatisierungserlöse und makroökonomische
Rückwirkungen. Positive (negative) Impulse bedeuten
eine expansive (kontraktive) Fiskalpolitik.

Quellen: Diverse Gemeinschaftsdiagnosen 2003 bis
2010, DESTATIS;  BMF; Berechnungen der Institute;
ab 2011: Prognose der Institute.



Arbeitslosenversicherung und den Sparmaßnahmen
im Gesundheitswesen. Stärker noch schlagen die Kon-
solidierungsmaßnahmen des Bundes – im Rahmen
des so genannten Zukunftspakets – zu Buche, das
dem Bund die Einhaltung der Vorgaben der Schulden-
bremse ermöglichen soll. Im Jahr 2012 kommt der
stärkste restriktive Impuls aus dem endgültigen Aus-
laufen der Maßnahmen der Konjunkturpakete, wäh-
rend das Aufwachsen der Einsparungen aus dem
„Zukunftspaket“ einen kleineren Anteil beisteuert –
dabei wurde die geplante Finanztransaktionssteuer
nicht berücksichtigt, weil noch nicht klar ist, ob und in
welcher Form sie eingeführt wird. 

Im Zusammenwirken mit den automatischen Sta-
bilisatoren wird sich die Erholung der öffentlichen
Haushalte zügig fortsetzen: Der gesamtstaatliche
Haushalt wird nach einem Defizit von 82,0 Mrd. Euro
(3,3 % des BIP) im Vorjahr in diesem Jahr ein Minus
von 52,2 Mrd. Euro (2,0 % des BIP) aufweisen und die
Defizitgrenze des Stabilitäts- und Wachstumspaktes
damit deutlich unterschreiten. Im nächsten Jahr ist nur
noch mit einem Defizit von 30,8 Mrd. Euro (1,2 % des
BIP) zu rechnen (Tabelle 14). Der Brutto-Schulden-
stand der öffentlichen Haushalte ist im Jahr 2010
sprunghaft um 10,1 % des BIP auf 83,5 % des BIP ge-
stiegen. Dieser Anstieg resultierte vor allem aus den
Rettungsmaßnahmen für den Bankensektor. Es wur-
den Verbindlichkeiten und Risikoaktiva von HRE und
West-LB in den Staatssektor ausgegliedert. Ohne
diese Effekte wäre die Schuldenstandsquote mit
73,7 % des BIP in etwa konstant geblieben. In diesem
und im folgenden Jahr kommt es aufgrund der Unter-
stützungsmaßnahmen für Griechenland und Irland zu
einem weiteren Anstieg der Staatsschulden; aufgrund

der rückläufigen Defizite der öffentlichen Haushalte
wird die Schuldenstandsquote jedoch leicht rückläufig
sein (Tabelle 14). 
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2011 2012

-4,6 -17,5

Konjunkturpaket I -0,9 -2,9
Erhöhung und Unterstützung von Investitionen -0,8 -0,7
Steuerliche Entlastungen für private Haushalte 0,5 0,5
Steuerliche Entlastungen für Unternehmen -0,3 -2,3
Maßnahmen der Bundesagentur für Arbeit -0,3 -0,4

Konjunkturpaket II -3,4 -14,3
Zukunftsinvestitionen der öffentlichen Hand -2,0 -7,0
Innovationsförderung des Bundes (ZIM) 0,1 0,1
Abwrackprämie -0,8 -0,8
Neuregelung Kfz-Steuer 0,0 0,0
Förderung Mobilitätsforschung 0,1 0,1
Beschäftigungssicherung -1,3 -1,5
Senkung der Einkommensteuer 0,3 0,6
Senkung der Beiträge zur GKV 0,3 -5,7
Familien- und kinderbezogene Leistungen 0,0 0,0

Weitere Maßnahmen im Kontext der Konjunkturpakete 1,0 1,0
Pendlerpauschale -0,6 -0,6
Bürgerentlastungsgesetz 1,6 1,6

Sonstige Maßnahmen2 -1,3 -1,3

-13,8 -10,8

Wachstumsbeschleunigungsgesetz 2,1 2,1
Entlastungen für Unternehmen 1,6 1,6
Erhöhung des Kindergeldes/der Kinderfreibeträge 0,2 0,2
Entlastungen bei der Erbschaftsteuer 0,3 0,3
Senkung Umsatzsteuer Hotelgewerbe 0,1 0,1

Konsolidierungsmaßnahmen des Bundes -10,2 -13,2
Luftverkehrsabgabe -1,0 -1,0
Brennelementesteuer -2,3 -2,3
Erhöhung Tabaksteuer/Abbau von 
Energiesteuervergünstigungen -1,3 -1,2
Änderung der Insolvenzordnung -0,3 -0,4
Bahndividende -0,5 -0,5
Kürzung beim Elterngeld -0,7 -0,7
Wegfall des befristeten Übergangszuschlags ALG II -0,2 -0,2
Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld -0,1 -0,1
Änderungen bei SGB I und II -2,0 -4,0
Kürzungen bei disponiblen Ausgaben -1,0 -2,0
Kürzung bei Verwaltungsausgaben -0,7 -0,7
Verschiebung Stadtschloss Berlin -0,1 -0,1

Sonstige Maßnahmen -5,7 0,2
Erhöhung ALG II + Kinderförderung 1,1 1,4
Zusatzbeiträge bei gesetzlichen Krankenkassen 0,6 0,6
Anhebung des Beitragssatzes bei der GKV -5,3 -0,2
Einsparungen im Gesundheitswesen -3,0 -3,0
Bafög-Erhöhung 0,9 1,4

insgesamt -18,4 -28,4
in % des BIP -0,7 -1,1

Summe Große Koalition und frühere Regierungen

Maßnahmen der schwarz-gelben Bundesregierung

Tabelle 13

Fiskalische Impulse durch diskretionäre 
Maßnahmen 2011 und 2012 gegenüber 2010 in

Mrd. Euro1

1 Ohne makroökonomische Rückwirkungen.  
2 Darunter: Abschaffung der Eigenheimzulage, Erhö-

hung des Beitragssatzes zur ALV, Eingriffe in die
Rentenformel, Ausweitung von Sozialtransfers.

Quellen: BMF; Schätzungen der Institute.

Bruttoschuldenstand

in Mrd. Euro in % des BIP in % des BIP

2004 -83,5 -3,8 65,6
2005 -74,2 -3,3 68,0
2006 -37,1 -1,6 67,6
2007 6,3 0,3 64,9
2008 2,8 0,1 66,3
2009 -72,7 -3,0 73,4
2010 -82,0 -3,3 83,5
2011 -51,5 -2,0 83,3
2012 -30,8 -1,2 82,7

Haushaltssaldo

Tabelle 14

Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo und Brutto-
schuldenstand 2004 bis 2012

Quellen: DESTATIS; BMF; Berechnungen
der Institute; ab 2011: Prognose der Institute.



ziert das OEF-Modell aufgrund der anhaltenden Kon-
junkturschwäche in den Ländern mit starker Budget-
konsolidierung ein Wirtschaftswachstum von lediglich
1,8 % pro Jahr. 

Die vorliegende Prognose impliziert, wie bei Basis-
szenarien üblich, dass es zu keinen gravierenden Tur-
bulenzen kommt und die Weltwirtschaft wieder gegen
ihren längerfristigen Gleichgewichtspfad konvergiert.
Unter dieser Bedingung ist das durchschnittliche BIP-
Wachstum 2011/2015 höher als jenes der beiden letz-
ten 5-Jahres-Perioden, da diese durch eine Rezession
(2001) und eine schwere Wirtschaftskrise (2009) ge-
prägt waren.

Allerdings könnten auch in den kommenden Jah-
ren gravierende Probleme die Konvergenz zum Gleich-
gewichtspfad „stören“, etwa eine Verschärfung der
Schuldenkrise im Euroraum oder ein dauerhaft höherer
Erdölpreis. Die vorliegende Prognose der Weltwirt-
schaft erscheint daher eher optimistisch als pessimi-
stisch. Die Folgen solcher Turbulenzen werden im
nachfolgenden Abschnitt durch eine Berechnung von
Alternativszenarien abgeschätzt.

Wirtschaftswachstum in Deutschland senkt
Arbeitslosigkeit und Budgetdefizit

Das OEF-Modell prognostiziert für Deutschland ein
mittelfristiges Wirtschaftswachstum von 2,1 % pro Jahr,
das höchste seit Anfang der 1990er Jahre. Damit ex-
pandiert das BIP in Deutschland um durchschnittlich
0,3 %-Punkte rascher als im Euroraum.

Die Dynamik der Gesamtnachfrage zeigt ein ähnli-
ches Muster wie in der Vergangenheit, allerdings sollte
das Ausmaß der Exportabhängigkeit der deutschen
Wirtschaft etwas zurückgehen. Während die Binnen-
nachfrage seit 2000 nicht nennenswert gewachsen
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Mittelfristige Prognose für 
Deutschland: Verhaltene 
Konjunkturerholung 

Die mittelfristige Prognose der Institute wurde mit Hilfe
des Weltmodells von Oxford Economics erstellt (OEF-
Modell). Dieses umfasst Teilmodelle für 46 Länder bzw.
Regionen, deren Interaktionen durch Export- und Im-
portfunktionen für Waren und Dienstleistungen abge-
bildet werden. Als Ausgangsbasis diente die
Modellversion vom Februar 2011. Sie wurde in folgen-
den Punkten modifiziert: Die Budgetpläne der Obama-
Administration werden berücksichtigt, das Wachstum
von Öffentlichem Konsum und Transferzahlungen
daher gesenkt. Angesichts hoher Arbeitslosigkeit, ver-
stärkter Haushaltskonsolidierung und stagnierender
Hauspreise dürfte die Sparquote der Haushalte in den
USA und im Vereinigten Königreich weniger stark sin-
ken als vom Modell angenommen. Für Spanien wurde
– entsprechend jüngster Berichte – eine etwas „här-
tere“ Konsolidierungspolitik angenommen als in der
Februar-Version des OEF-Modells. Entsprechend der
jüngsten Entwicklung wurde für 2011 und 2012 ein
etwas höherer Euro-Dollar-Kurs angenommen (1,39
bzw. 1,36), für die drei nachfolgenden Jahre wurde ein
konstanter Kurs von 1,30 vorgegeben (Tabelle 15).

Weltwirtschaft wächst weiter kräftig

Auf Grund dieser Annahmen ergibt sich folgende Ba-
sislösung für die globale Wirtschaftsentwicklung (Ta-
belle 16, Tabelle 17, Abbildung 6):

Die kurzfristigen Zinsen in den USA bleiben trotz
eines Anstiegs ab 2012 niedrig, sie liegen im Durch-
schnitt der Jahre 2011 bis 2015 bei 2 %. Im Euroraum
wird das Niveau der kurzfristigen Zinsen weiterhin
höher sein (2011/2015: 2,7 %). Der Erdölpreis (Brent)
bleibt nach den starken Steigerungen 2010 und 2011
stabil und liegt im Durchschnitt 2010/2015 bei
99,6 USD je Barrel (um 32,0 % höher als zwischen
2005 und 2010). Die Preise der übrigen Rohstoffe stei-
gen nur schwach. Der Welthandel expandiert bis 2015
um durchschnittlich 7,3 % pro Jahr, annähernd so stark
wie in den 1990er Jahren. 

Unter diesen Rahmenbedingungen erreicht die
Wirtschaft der Industrieländer wieder ein ähnlich hohes
Wachstum wie in den 1990er Jahren (2,6 % pro Jahr).
Bei weiterhin höherem Expansionstempo der Produk-
tion in den Entwicklungs- und Schwellenländern fällt
das Wachstum der Weltwirtschaft merklich stärker aus
(4,5 % pro Jahr). In der EU 27 nimmt das BIP um 2,1 %
pro Jahr zu und damit langsamer als in den 1990er
Jahren (2,4 %), aber etwas rascher als im vergange-
nen Jahrzehnt (1,3 %). Für den Euroraum prognosti-

1991-
2000

2001-
2005

2006-
2010

2011-
2015

Erdölpreis (Brent, USD/Barrel) 18,8 34,2 75,4 99,6
Wechselkurs (USD/EUR) 1,19 1,09 1,36 1,33
3-Monatszins in %
     Euroraum 6,3 2,8 2,8 2,7
     USA 5,3 2,4 2,9 2,0
Langfristiger Zinssatz in %
     Euroraum 7,3 4,3 4,0 4,4
     USA 6,4 4,4 3,9 3,9
Zinssätze, langfristig (Euroraum) 7,3 4,3 4,0 4,4

Welthandel, real 6,9 5,4 3,9 7,3

Mittelwert absolut

Veränderung in %

Tabelle 15

Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen der
mittelfristigen Prognose

Quellen: EZB; Federal Reserve; WIFO; ab 2011 
Prognose der Institute.



war, nehmen der private Konsum bis 2015 um 1,4 %
pro Jahr und die Anlageinvestitionen sogar um 4,2 %
zu. Dementsprechend wächst auch die Importnach-
frage merklich stärker, der Überschuss in der Lei-
stungsbilanz sinkt um 1,5 %-Punkte des BIP auf 3,6 %
im Jahr 2015.

Als Folge der „großen Rezession“ 2009 betrug die
Outputlücke der deutschen Wirtschaft 2010 -3,3 %, sie
sollte sich bis zum Ende des Prognosezeitraums 2015
annähernd schließen: Das BIP wächst bis 2015 um
durchschnittlich 2,1 % pro Jahr, der Potenzialoutput le-
diglich um 1,5 % und liegt damit knapp über den An-
gaben des Bundesfinanzministeriums von 1,4 % (BMF
2011, S. 60). Das BMF geht von einer etwas kleineren
Produktionslücke im Jahr 2010 aus (-1,8 %) und nimmt
ebenso an, dass sie sich bis 2015 annähernd schließt.
Die Berechnungen des OEF-Modells stimmen somit
weitgehend mit jenen des BMF überein. Bis 2015 kann
daher noch mit einer negativen Konjunkturkomponente
für die deutsche Schuldenbremse gerechnet werden. 

Unter diesen Umständen bleibt der Preisauftrieb
verhalten. Der Deflator des BIP nimmt um jahres-
durchschnittlich 1,5 % zu, jener des privaten Konsums
um 1,7 %. Gleichzeitig steigen die Lohnstückkosten
merklich schwächer (0,9 % pro Jahr). Das OEF-Modell
impliziert somit, dass auch in den kommenden Jahren
die Reallohnsteigerungen geringer ausfallen werden
als die Zunahme der Arbeitsproduktivität (1,8 % pro
Jahr). Dementsprechend steigen die Arbeitnehmer-
entgelte bis 2015 schwächer als die Unternehmens-
und Vermögenseinkommen (3,0 % gegenüber 3,9 %
pro Jahr).

Die Arbeitslosenquote sinkt in Deutschland bis
2015 weiter, und zwar von 7,7 % (2010) auf etwa 6 %
(2015). Da es den Sozialpartnern und der Politik wäh-
rend der Krise 2009 gelungen ist, einen markanten An-
stieg der Arbeitslosigkeit zu verhindern (insbesondere
durch die Kurzarbeitmodelle), liegt ihr Ausgangsniveau
2010 unter dem Durchschnitt der vorangegangenen
zwei Jahrzehnte. Daher wird die Arbeitslosenquote
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1991-
2000

2001-
2005

2006-
2010

2011-
2015

Welt 3,0 3,5 3,3 4,5
Industrieländer 2,6 2,1 1,0 2,6

EU27 2,4 1,8 0,8 2,1
Euroraum 2,2 1,5 0,8 1,8

Deutschland 1,8 0,6 1,1 2,1
Frankreich 2,0 1,6 0,7 2,0
Italien 1,6 0,9 -0,4 1,3

USA 3,4 2,4 0,9 3,0
Japan 1,2 1,3 0,1 1,7

China 10,4 9,8 11,2 8,9
Indien 5,7 6,6 8,4 8,5
Russland -3,9 6,1 3,3 4,7
Brasilien 2,4 2,8 4,4 4,6

Veränderung in %

Tabelle 16

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts

Quelle: Oxford Economics; Berechnungen
der Institute; ab 2011 Prognose der Institute.

1991-
2000

2001-
2005

2006-
2010

2011-
2015

Verwendung
Konsumausgaben
  Private Haushalte 2,0 0,3 0,4 1,4
  Staat 2,0 0,4 2,0 0,6
Anlageinvestitionen 1,9 -2,0 2,0 4,2
Exporte 5,4 6,1 4,1 6,4
Importe 6,0 3,7 4,6 6,7
Bruttoinlandsprodukt 1,8 0,6 1,1 2,1
Potential Output 2,0 1,5 1,2 1,5
Outputlücke1 -0,1 -1,1 -1,8 -1,3
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,1 1,0 1,5
Konsumausgaben 1,9 1,4 1,3 1,7
Lohnstückkosten 2,9 0,0 1,1 0,9
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt 4,6 0,6 2,2 3,0
Gewinne 0,6 4,5 1,5 3,9
Entstehung
Erwerbstätige 0,2 -0,2 0,8 0,3
Produktivität je Erwerbstätigen 1,6 0,7 0,3 1,8
Bruttoinlandsprodukt 1,8 0,6 1,1 2,1
Nachrichtlich
Arbeitslosenquote1 9,5 10,4 8,7 6,9
Budgetdefizit in % des BIP1 -2,2 -3,5 -1,6 -1,1
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP1 -1,1 2,7 6,2 4,1

Tabelle 17

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 
in Deutschland

Veränderung in %

1 Mittelwerte absolut.

Quelle: Oxford Economics; Berechnungen
der Institute; ab 2011 Prognose der Institute.
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über den gesamten Prognosezeitraum mit durch-
schnittlich 6,9 % sogar geringer sein als im Durch-
schnitt der 1980er Jahre.

Auch die Lage der Staatsfinanzen verbessert sich
unter den Bedingungen des Basisszenarios. Das
Haushaltsdefizit geht von 3,3 % des BIP im Jahr 2010
auf fast Null im Jahr 2015 zurück. Ab dem Jahr 2012
übersteigt das nominale Wirtschaftswachstum das
Haushaltsdefizit (in % des BIP), ab diesem Zeitpunkt
beginnt daher die Staatsschuldenquote zu sinken. 

Alternativszenarien der mittelfristigen 
Entwicklung

Ausgehend von dieser Basisversion wurden mit Hilfe
des OEF-Modells mehrere Szenarien gerechnet, um
die Auswirkungen einzelner Risiken bzw. anstrebens-
wert erscheinender Entwicklungen abschätzen zu kön-
nen. Zu ersteren zählen insbesondere eine markante
Zunahme des Ölpreises sowie verstärkte Bemühungen
zur Haushaltskonsolidierung im Euroraum. Dabei sol-
len die unterschiedlichen Folgen abgeschätzt werden,
wenn alle Euroländer im einen Fall ihre Staatsausga-
ben senken, und im anderen Fall ihre Steuern erhöhen
(jeweils im Ausmaß von 1 %-Punkt des BIP).

Neben diesen drei Szenarien soll untersucht wer-
den, ob und in welchem Ausmaß alternative Strategien
geeignet wären, zwei der gravierendsten Probleme im
Euroraum abzumildern: das Ausmaß der Staatsver-
schuldung und die Leistungsbilanzungleichgewichte.

Im ersten Fall wird geprüft, welche Auswirkungen
es hätte, wenn ein (künftiger) Europäischer Wäh-
rungsfonds (EWF) Eurobonds mit einem festen Zins-
satz ausgibt, wenn also nicht nur der kurzfristige Zins
durch die Geldpolitik bestimmt wird, sondern auch der
langfristige Zins. Zwei Gründe waren für eine solche
Simulationsrechnung bestimmend. Erstens haben sich
auf den Märkten für Staatsanleihen und (darauf bezo-
gene) „credit default swaps“ (CDS) Zinssätze gebildet,
welche eine Stabilisierung der öffentlichen Verschul-
dung unmöglich machen. So unternimmt Griechenland
drastische Konsolidierungsanstrengungen und die
Wirtschaftsleistung sinkt. Anleihezinsen von 12 % sind
unter diesen Bedingungen nicht finanzierbar. Zweitens
verfolgt die US-Notenbank seit geraumer Zeit genau
dieses Ziel, nämlich durch Ankauf von Staatspapieren
auch den Anleihezins auf niedrigem Niveau zu stabili-
sieren.

Da mit diesem Szenario nur die Auswirkungen
einer solchen Niedrigzinsstrategie untersucht werden
sollen, brauchen die vielen anderen, für ihre Realisie-
rung notwendigen Rahmenbedingungen, nicht disku-
tiert werden, insbesondere die Kriterien, nach denen
ein Land Finanzmittel aus der Emission von Eurobonds
durch den EWF bekommen kann.

Im zweiten „Strategieszenario“ wird untersucht, ob
und in welchem Ausmaß zusätzliche Reallohnsteige-
rungen in Deutschland die Leistungsbilanzungleichge-
wichte im Euroraum mildern könnten. Auch in diesem
Fall geht es weniger um die Simulation eines wahr-
scheinlichen Szenarios als um die Abschätzung der
Folgen einer die Lohnzurückhaltung der letzten zehn
Jahre korrigierenden Politik. Es ist daher nicht erfor-
derlich darzulegen, durch welche institutionellen Ar-
rangements (wie etwa eine „konzertierte Aktion“) eine
solche Reallohnsteigerung verwirklicht wird.

Somit wurden folgende fünf Szenarien mit Hilfe des
OEF-Modells untersucht:

■ Szenario 1 „Ölpreisanstieg“: Infolge wachsender
politischer Turbulenzen im Nahen Osten und hö-
herer Unsicherheit über das Ausmaß der künftigen
Atomenergiegewinnung nach der Katastrophe in
Japan liegt der Erdölpreis zwischen 2011 und 2015
um 50 USD je Barrel höher als im Basisszenario
(also etwa bei 150 USD).

■ Szenario 2 „Sparpolitik“: Da die Konsolidierung hin-
ter den Zielen zurückbleibt (etwa als Folge einer
Abschwächung der Konjunktur) und der Stabilitäts-
und Wachstumspakts gleichzeitig verschärft wird,
werden in den Euroländern die Staatsausgaben für
Konsum und Investitionen im Ausmaß von 1 %-
Punkt des BIP abgesenkt.

■ Szenario 3 „Steuererhöhung“: Aus den gleichen
Gründen werden einnahmenseitige Konsolidie-
rungsmaßnahmen ergriffen, die direkten Steuern
werden in den Euroländern im Ausmaß von 1 %-
Punkt des BIP erhöht.

■ Szenario 4 „Niedrigzinsen“: Die EZB hält den Leit-
zins bis 2015 bei 1,5 %, der Anleihezins wird bei
3 % stabilisiert. Letzteres wird erreicht, indem Eu-
robonds zu einem Festzins emittiert werden. Alle
17 Euroländer garantieren diese neuen Anleihen,
Risikoprämien werden so minimiert. 

■ Szenario 5 „Reallohnanstieg in Deutschland“: Die
Lohnsumme steigt in Deutschland bis 2015 real um
2 %-Punkte stärker als im Basisszenario. Damit
sollen die Auswirkungen einer solchen Lohnpolitik
auf die Entwicklung im Euroraum abgeschätzt wer-
den, welche die Lohnzurückhaltung der vergange-
nen 15 Jahre in Deutschland teilweise korrigiert. 

Die wichtigsten Ergebnisse der Szenarien sind in Ta-
belle 18 zusammengefasst. Um die Darstellung mög-
lichst kompakt zu gestalten, werden die kumulierten
Abweichungen vom Niveau der Basislösung über den
Zeitraum 2011 bis 2015 ausgewiesen. Im Fall eines um
50 USD höheren Ölpreises (Szenario 1) wäre etwa das
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kumulierte BIP im Euroraum um 4,2 %-Punkte niedri-
ger als im Basisszenario. Dokumentiert man nur die
Abweichungen in einem bestimmten Jahr, so würde
man die Produktionsverluste (oder -gewinne) in den
anderen Jahren vernachlässigen. So ist das BIP des
Euroraums im Ölpreisszenario im Jahr 2015 nur um
0,8 %-Punkte kleiner als in der Basislösung, über die
vier vorangegangenen Jahre kumulieren sich aber die
Produktionsverluste auf 3,4 %-Punkte.

Ähnliches gilt für die Arbeitslosenquote sowie die
Budget- und Leistungsbilanzsalden. So läge die Ar-
beitslosenquote im Euroraum im Ölpreisszenario zwi-
schen 2011 und 2015 um kumulierte 1,5 %-Punkte
über jener der Basislösung (in jedem Jahr werden Be-
schäftigungsverluste erlitten), der Budgetsaldo würde
sich insgesamt um 3,8 BIP-%-Punkte verschlechtern,
der Leistungsbilanzsaldo um 4,4 %-Punkte (Tabelle
18).

Die Auswirkungen der Szenarien auf die Inflation
wird in Form der Abweichung der durchschnittlichen
VPI-Veränderungsrate zwischen 2011 und 2015 von
jener des Basisszenarios dargestellt. So läge die jähr-
liche VPI-Inflationsrate im Euroraum zwischen 2011
und 2015 im Ölpreisszenario um 0,6 %-Punkte höher
als in der Basislösung.

Für die Staatsschuldenquote wird ihre Abweichung
von der Basislösung für das Jahr 2015 dokumentiert.
Bei einem um 50 USD höheren Ölpreis wäre die
Staatsverschuldung im Euroraum am Ende des Pro-
gnosezeitraums um 2,0 %-Punkte vom BIP höher als
im Basisszenario (Tabelle 18).

Erwartungsgemäß sind die Folgen eines nachhal-
tig höheren Ölpreises auf die einzelnen Volkswirt-
schaften ähnlich (in Tabelle 18 werden die vier größten
erfasst sowie mit Griechenland, Irland und Portugal
jene Länder, welche von der Schuldenkrise am stärk-
sten betroffen sind). Allerdings fallen die Produktions-
verluste durch die Energieverteuerung in den großen
Volkswirtschaften etwas höher aus als in den kleineren
Ländern.

Eine gleichzeitige Reduktion der Staatsausgaben
für Konsum und Investitionen im Ausmaß von 1 % des
BIP in allen Euroländern (Szenario 2) würde die Wirt-
schaft markant dämpfen, insbesondere infolge der
engen Handelsverflechtungen innerhalb des Euro-
raums (das OEF-Modell eignet sich zur Simulation in-
ternationaler Multiplikator-Effekte besonders gut, da es
die Import- und Exportströme explizit abbildet). Im Eu-
roraum würden sich die Produktionseinbußen bis 2015
auf 3,3 % des BIP kumulieren (Tabelle 18).

Konsolidierungsmaßnahmen durch Erhöhung der
direkten Steuern im Ausmaß von 1 % des BIP (Szena-
rio 3) würden geringere Wachstumsverluste nach sich

ziehen. Bis 2015 kumulieren sich die Produktionsein-
bußen relativ zur Basislösung auf 2,2 % des BIP (im
Vergleich zu 3,3 % im Fall zusätzlicher Sparmaßnah-
men). Der Grund liegt in den unterschiedlichen Aus-
wirkungen der beiden Konsolidierungsstrategien auf
Einkommen und Nachfrage. Die Senkung der Staats-
nachfrage dämpft die Investitionen und die Außenhan-
delsströme im Euroraum markant, dementsprechend
sinkt die Sachgüterproduktion relativ zur Basislösung
viel stärker als bei einer einnahmenseitigen Konsoli-
dierung. 

Die bei weitem größte Verbesserung der öffentli-
chen Finanzen ließe sich dann erreichen, wenn es ge-
länge, das Nominalzinsniveau generell wieder unter
die (nominale) Wachstumsrate der Gesamtwirtschaft
zu drücken. Denn entscheidend für die Nachhaltigkeit
der öffentlichen Verschuldung ist nicht ihre Höhe, son-
dern die Dynamik ihrer Entwicklung. Dafür ist das Zins-
Wachstums-Differential wegen der „dynamischen
Budgetbeschränkung“ von fundamentaler Bedeutung
(Schulmeister 1996):

■ Liegt der Zinssatz unter der Wachstumsrate, so
kann ein Schuldnersektor (Unternehmen, Staat)
mehr Kredite aufnehmen als er an Zinsen für die
„Altschuld“ zu bezahlen hat. Er kann somit ein Pri-
märdefizit aufrechterhalten, ohne dass seine Schul-
denquote zwangsläufig steigt.

■ Liegt der Zins aber über der Wachstumsrate, so
muss ein Schuldnersektor einen Primärüberschuss
erwirtschaften. Er darf also nur weniger Kredite auf-
nehmen als er an Zinsdienst für bestehende Schul-
den leisten muss. Liquidität muss also vom
Schuldnersektor abfließen.

Als Folge der Hochzinspolitik Anfang der 1980er Jahre
und des nachfolgenden Rückgangs der Inflation liegt
das Nominalzinsniveau seither in Ländern mit beson-
ders geringem Preisauftrieb wie Deutschland nahezu
permanent über der nominalen Wachstumsrate. Die-
ser Bedingung hat sich der Unternehmenssektor an-
gepasst: Er „drehte“ seine Primärbilanz in einen
Überschuss, indem er seine Fremdfinanzierung und
seine Realinvestitionen drosselte und stattdessen ver-
stärkt Finanzaktiva akkumulierte.

Die privaten Haushalte erwirtschaften permanent
Primärüberschüsse (sie sparen mehr als ihre Zinser-
träge). Da die Summe aller Primärbilanzen Null be-
trägt, kann der Staat nur dann einen Primärüberschuss
erzielen, wenn der vierte Sektor, das Ausland, hohe
Primärdefizite aufrechterhält. Dies ist der deutschen
Wirtschaft in den vergangenen Jahren zwar gelungen.
So übersteigen die Leistungsbilanzüberschüsse die
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Euroraum
BIP1 -4,2 -3,3 -2,2 5,0 1,1
Arbeitslosenquote 1 1,5 1,3 0,8 -1,5 -2,5
Inflation 2 0,6 -0,4 -0,3 0,7 0,2
Budgetsaldo in % des BIP 1 -3,8 4,8 3,8 4,2 2,0
Staatsschuldenquote 3 2,0 -1,7 -1,7 -7,3 -4,7
Leistungsbilanz 1 -4,4 1,8 1,2 -0,6 -0,9
Deutschland
BIP1 -4,8 -3,0 -2,1 3,5 0,1
Arbeitslosenquote 1 1,6 1,2 0,8 -0,9 -7,8
Inflation 2 0,8 -0,3 -0,2 0,5 0,0
Budgetsaldo in % des BIP 1 -3,6 5,0 3,9 1,7 5,0
Staatsschuldenquote 3 1,7 -2,8 -2,3 -3,6 -9,9
Leistungsbilanz 1 -3,8 1,9 1,6 -0,2 -6,9
Frankreich
BIP1 -4,9 -3,4 -2,1 4,1 1,2
Arbeitslosenquote 1 1,4 0,8 0,5 -0,8 -0,2
Inflation 2 0,7 -0,4 -0,2 0,5 0,2
Budgetsaldo in % des BIP 1 -3,0 5,8 4,4 2,3 0,3
Staatsschuldenquote 3 1,4 -3,2 -2,7 -4,3 -1,0
Leistungsbilanz 1 -4,8 2,4 1,4 -0,3 0,9
Spanien
BIP1 -3,9 -6,8 -3,3 6,6 0,6
Arbeitslosenquote 1 1,5 2,1 1,0 -1,5 -0,1
Inflation 2 0,7 -0,7 -0,3 0,7 0,2
Budgetsaldo in % des BIP 1 -2,2 -2,6 3,0 4,3 0,2
Staatsschuldenquote 3 0,7 5,7 -0,9 -7,2 -0,8
Leistungsbilanz 1 -4,9 2,9 1,4 -1,6 0,3
Griechenland
BIP1 -3,4 -3,1 -3,1 7,6 1,1
Arbeitslosenquote 1 2,4 2,7 1,9 -4,1 -0,5
Inflation 2 -0,4 -1,7 -1,0 2,2 0,3
Budgetsaldo in % des BIP 1 -12,2 13,4 9,1 30,7 -0,2
Staatsschuldenquote 3 14,3 -0,3 0,1 -40,9 -2,3
Leistungsbilanz 1 -5,7 1,9 1,2 -2,3 0,8
Irland
BIP1 -3,7 -3,0 -0,2 8,0 4,1
Arbeitslosenquote 1 1,9 1,1 0,1 -2,8 -1,5
Inflation 2 0,7 0,0 0,0 0,2 0,1
Budgetsaldo in % des BIP 1 -3,3 3,6 1,2 5,9 -0,2
Staatsschuldenquote 3 9,1 -11,4 -3,8 -24,2 -1,3
Leistungsbilanz -81 ,8 1,4 -1,3 1,5 2,7
Portugal

1BIP
1

-1,7 -1,5 0,1 4,0 1,0
Arbeitslosenquote

2
0,9 1,0 0,0 -1,9 -0,5

Inflation
1

0,3 -0,6 0,0 1,0 0,3
Budgetsaldo in % des BIP 

3
-3,5 9,1 0,6 2,1 -0,2

Staatsschuldenquote
1

2,2 -5,3 -0,5 -6,6 -1,3
Leistungsbilanz -10,3 0,7 -1,6 -3,1 0,6
Italien

1BIP
1

-4,3 -3,5 -2,8 6,3 1,5
Arbeitslosenquote

2
1,6 1,7 1,3 -2,2 -0,5

Inflation
1

0,6 -0,6 -0,4 1,0 0,3
Budgetsaldo in % des BIP 

3
-4,3 5,5 3,8 4,6 0,7

Staatsschuldenquote
1

2,8 -0,3 0,0 -11,3 -2,6
Leistungsbilanz -3,7 1,9 1,5 0,0 1,3

Szenario 1:
Ölpreisanstieg

Szenario 5: 
Reallohnanstieg

Szenario 4:
Niedrigzinsen

Szenario 3: 
Steuererhöhung

Szenario 2: 
Sparpolitk

Tabelle 18

Mit dem Oxford-Weltmodell errechnet.

1 Abweichungen von der Basislösung in %-Punkten (Absolute Differenzen).
2 Abweichung der durchschnittlichen Inflationsrate 2010/2015.
3 Spalte "2011 bis 2015": Abweichung im Jahr 2015.

Szenario 1: Ölpreis (Brent) steigt um 50 USD.
Szenario 2: Staaatsnachfrage wird um 1% des BIP reduziert.
Szenario 3: Direkte Steuern werden um  1% des BIP erhöht.
Szenario 4: Kurzfristiger Eurozins wird bei 1,5 %, langfristiger Euro(bond)zins bei 3% stabilisiert.
Szenario 5: Reallöhne werden in Deutschland bis 2015 um zusätzlich 2 %-Punkte pro Jahr erhöht.

Alternativszenarien der mittelfristigen Entwicklung im Euroraum
Abweichung der kumulierten Werte (2011 bis 2015) von der Basislösung im Jahr 2015



Netto-Zinserträge aus dem Ausland. Doch wurde damit
das Problem nur auf andere Länder verschoben.

Abbildung 7 verdeutlicht die Bedeutung des Zins-
Wachstums-Differentials. In Deutschland war diese Re-
lation zwischen 2000 und 2005 markant positiv, wie
schon seit Anfang der 80iger Jahre: Trotz großer Spar-
anstrengungen stieg die Staatsschuldenquote deutlich
an. Umgekehrt lag das Niveau der langfristigen Zinsen
in Spanien deutlich unter der nominalen Wachstums-
rate: Trotz kräftiger Ausweitung der Staatsausgaben
sank die Staatsverschuldung bis 2007 erheblich.

Die wichtigsten „Kanäle“ über die das Zins-Wachs-
tums-Differential die Schuldendynamik beeinflusst sind
nicht die direkten Effekte (Senkung der Zinszahlungen
des Staates), sondern die indirekten Effekte infolge der
höheren oder niedrigeren Verschuldungs- und Investi-
tionsbereitschaft der Unternehmen (Rückkoppelungs-
effekte auf das BIP).

Die Ergebnisse der Modellsimulation verdeutlichen
diese Zusammenhänge. Werden die kurz- und langfri-
stigen Zinsen im Euroraum auf einem Niveau von
1,5 % bzw. 3,0 % stabilisiert, so wäre die Gesamtpro-
duktion (BIP) im Euroraum bis 2015 um 5,0 %-Punkte
höher als in der Basislösung. Dement-
sprechend würde die Arbeitslosenquoten merklich zu-
rückgehen, ebenso die Defizite und Schulden der öf-
fentlichen Haushalte (Tabelle 18). Gleichzeitig wäre die
Inflation um durchschnittlich 0,7 %-Punkte höher als in
der Basislösung, das Wachstum des nominalen BIP
würde daher jenes der Basislösung noch stärker über-
treffen als das reale Wirtschaftswachstum (Abbil-
dung 7). Das Zins-Wachstums-Differential würde so
noch kleiner („negativer“) werden (dynamischer Rück-
koppelungseffekt).

Eine Stabilisierung der Eurozinsen auf niedrigem
Niveau verbessert die Lage der öffentlichen Haushalte
in den einzelnen Ländern umso stärker, je höher das
Ausgangsniveau der Staatsverschuldung und der An-
leihenzinsen ist. Dementsprechend würden die Staats-
schuldenquoten bis 2015 in Griechenland, Irland und
Italien am stärksten sinken. Aber selbst in Ländern wie
Deutschland und Frankreich hätte eine konsequente
Niedrigzinspolitik (in Kombination mit der Einführung
von Eurobonds) erhebliche Konsolidierungseffekte.
Denn im Gegensatz zu einer Politik des Sparens oder
höherer Steuern ermöglicht eine Niedrigzinsstrategie
eine Konsolidierung durch wirtschaftliche Expansion.

Durch eine solche Strategie kann gleichzeitig eine
Umstrukturierung von Staatsschulden vermieden wer-
den und damit eine abrupte Abschreibung von Forde-
rungen der Gläubiger. Überdies würde ein „hair cut“ nur
einen Zeitgewinn erreichen, aber keine nachhaltige Be-
wältigung des Problems der Staatsverschuldung. Denn

die eigentlich notwendige Wende in der Leistungsbi-
lanz vom Defizit zum Ausgleich oder gar in leichte
Überschüsse wird in Ermangelung einer Wechselkurs-
anpassung auf diese Weise nicht erreicht. Selbst wenn
Ländern wie Griechenland oder Irland 30 % ihrer
Staatsschuld erlassen werden, würde die Schulden-
quote neuerlich steigen, sofern der Anleihenzins wei-
terhin deutlich über der Wachstumsrate liegt – was
nach einem „hair cut“ sehr wahrscheinlich wäre. Selbst
unter den Bedingungen des Basisszenarios ergibt das
OEF-Modell, dass die langfristigen Zinsen in vielen Eu-
roländern weiterhin markant über der (nominalen)
Wachstumsrate liegen werden (für Griechenland siehe
Abbildung 7).

Aus der Sicht der Gläubiger bedeutet die Konsoli-
dierungsstrategie durch eine umfassende Niedrigzins-
politik, dass sie auf einen Teil der Zinserträge
verzichten. Auf diese Weise ermöglichen sie den
Schuldnerstaaten die langfristige Bedienung ihrer Ver-
bindlichkeiten. Der Gesamtverlust der Gläubiger wird
so niedriger ausfallen als bei (abrupten) Umstrukturie-
rungen („hair cuts“).

Abschließend werden die Auswirkungen einer ex-
pansiven Lohnpolitik in Deutschland untersucht, ins-
besondere im Hinblick auf die Leistungsbilanz-
ungleichgewichte im Euroraum. Ökonomisch kann dies
mit einer stärkeren Verhandlungsposition der Gewerk-
schaften im Aufschwung oder einem Mangel an Fach-
arbeitskräften begründet werden. Modelltechnisch
wurde dabei das Wachstum der nominalen Lohn-
summe um 2 %-Punkte relativ zur Basislösung ange-
hoben und die Veränderungsraten der Verbraucher-
preise auf die Werte der Basislösung fixiert. Dies stellt
einen erheblichen Eingriff in die Interaktion der Varia-
blen dar, da eine Lohn-Preis-Spirale ausgeschlossen
wird. Doch ist ein solches Vorgehen dann gerechtfer-
tigt, wenn man eine temporäre Umverteilung zugun-
sten der Löhne simulieren will.

Unter dieser Bedingung würden die Binnennach-
frage in Deutschland stark stimuliert und die Export-
nachfrage gedämpft werden. Der private Konsum und
die Importe würden viel stärker expandieren als in der
Basislösung, die Exporte deutlich schwächer. Insge-
samt wäre die Gesamtnachfrage (BIP) bis 2015 um ku-
mulativ 1,1 %-Punkte höher (Tabelle 18). Als Folge
verlagert sich die Produktion vom Sachgüterbereich, in
dem die Arbeitsproduktivität am höchsten ist, zu den
Dienstleistungen, wo die Arbeitsproduktivität wesent-
lich geringer ist. Bei etwas höherer Gesamtproduktion
nimmt daher die Beschäftigung merklich stärker zu als
in der Basislösung; die Arbeitslosenquote fällt daher
viel geringer aus. Unter diesen Bedingungen würde
sich auch die Lage der Staatsfinanzen zusätzlich ver-
bessern.
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Abbildung 7

Quelle: Oxford Economics, Berechnungen der Institute; ab 2011: Prognose der Institute.

Zinssatz, Wachstumsrate und Staatsschuldenquote 
im Euroraum, Deutschland und Griechenland
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Euroraumkrise noch nicht bewältigt

Ein Hauptproblem in der Entwicklung der Eurokrise be-
steht darin, dass das Inflationsziel der EZB in einzelnen
Mitgliedstaaten über lange Zeiträume nicht eingehal-
ten wurde. Es reicht in einem Währungsverbund an-
sonsten souveräner Nationalstaaten nicht, das
Inflationsziel im Währungsraum als ganzes einzuhal-
ten, was ja gelang, sondern es muss dies im Allgemei-
nen in jedem einzelnen Mitgliedsstaat gelingen – und
genau dies war nicht der Fall. Dies ist die Wurzel der
Leistungsbilanzungleichgewichte, die den Euroraum
schon seit langem belasten. Diese Gefahr wurde bei
der Einführung des Euro sträflich übersehen. 

Jene Länder, in denen die Inflationsraten über
lange Zeit oberhalb des Inflationsziels der EZB lagen,
verloren auf Dauer an Wettbewerbsfähigkeit, so dass
ihre Leistungsbilanz immer stärker defizitär wurde. In
einigen Ländern war die über dem Inflationsziel lie-
gende Teuerungsrate zudem Ausdruck einer konjunk-
turellen Überhitzung bzw. übersteigerter Wertzu-
wächse im Immobiliensektor. Diese Länder, insbeson-
dere Griechenland, Irland, Portugal und Spanien ver-
schuldeten sich immer mehr im Ausland. Dabei ist es
unerheblich, ob sich der Staat wie im Fall Griechen-
lands oder die Privaten wie im Fall Spaniens oder Ir-
lands verschulden. Irgendwann gerät die
Kreditfähigkeit der Schuldner in Zweifel. Dies kann, wie
seit Ende 2009 zu beobachten, zu erheblichen Risiko-
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Die hohen Überschüsse der deutschen Leistungs-
bilanz verringern sich unter diesen Bedingungen deut-
lich (um kumulativ 6,9 BIP-%-Punkte relativ zur
Basislösung). Deutschland bleibt dennoch Netto-Ex-
porteur. Gleichzeitig verbessern sich die Leistungsbi-
lanzen aller Defizitländer im Euroraum, wenn auch in
unterschiedlichem Ausmaß. Die Außenwirtschaftspo-
sition des gesamten Euroraums gegenüber dem Rest
der Welt würde sich geringfügig verschlechtern (Ta-
belle 18, Abbildung 8). 

Wirtschaftspolitische Empfehlungen
Schwierige Herausforderungen 

Trotz der guten Konjunktur steht die Wirtschaftspolitik
in Deutschland und vor allem im Euroraum vor be-
trächtlichen Herausforderungen. Konjunkturpolitisch
gilt es, einen selbsttragenden Aufschwung zu initiieren,
der den weiteren Abbau der Arbeitslosigkeit und die
Konsolidierung der durch die Kosten der Finanzkrise
stark belasteten öffentlichen Haushalte erst möglich
macht. Diese Ziele sind derzeit nicht einfach zu errei-
chen, weil ihnen die immer noch gewaltigen Probleme
des Euroraums im Wege stehen. 

Insofern ist es von größter Bedeutung, dass mög-
lichst rasch eine stabile Lösung der Schuldenproble-
matik einzelner Mitgliedstaaten des Euroraums
gefunden wird. Anderenfalls wird es immer wieder zu
Turbulenzen an den Finanzmärkten kommen, weil
Schuldnerländer ihre Schulden tatsächlich oder ver-
meintlich nicht mehr bedienen können. 

Solche Wellen steigender Unsicherheit würden die
Aufschwungtendenzen massiv stören. Hinzu kommt,
dass fast alle Krisenländer im Prognosezeitraum auf-
grund der harschen Konsolidierungsstrategien ohne-
hin in tiefen Rezessionen verharren werden. Ein
Aufschwung im Euroraum als Ganzes müsste daher
mit einer entsprechend stärkeren Konjunkturdynamik
in den anderen Ländern verbunden sein. 

Eine Lösung der Schuldenproblematik erfordert in
jedem Fall gravierende institutionelle Änderungen im
Euroraum. Um zu stabilen Lösungen zu gelangen, ist
zunächst eine klare Diagnose der gegenwärtigen Krise
erforderlich. 

Die beiden Hauptprobleme sind die unterschiedli-
che Entwicklung von Inflation, Wettbewerbsfähigkeit
und Leistungsbilanzen innerhalb des Euroraums sowie
die – damit zusammenhängenden – Diskrepanzen im
Niveau der Zinsen von Staatsanleihen. 
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aufschlägen bei den Zinsen führen, die weder vom
Staat noch von den Privaten auf Dauer zu tragen sind. 

Die Leistungsbilanzkrise des Euroraums hat ihren
Ursprung aber nicht nur in Ländern mit zu hoher, son-
dern auch in jenen mit zu niedriger Inflation. Das Infla-
tionsziel EZB ist aus gutem Grund auch nach unten
beschränkt, da die Preissteigerungsrate nicht über,
aber nahe bei 2 % liegen soll. Wird dieses Ziel wie vor
allem in Deutschland nach unten verletzt, so erscheint
dies zunächst als ein ständiger Gewinn an Wettbe-
werbsfähigkeit, der mit dem Aufbau von immer größe-
ren Leistungsbilanzüberschüssen einhergeht. 

Tatsächlich kann dies, wie in Deutschland zwischen
2001 und 2005, auch Ausdruck einer zu schwachen
binnenwirtschaftlichen Aktivität sein. In den Ländern
mit Leistungsbilanzüberschüssen wird eine zuneh-
mende Vermögensposition im Ausland aufgebaut. Die-
ses scheinbar günstige Bild zerfließt jedoch genau in
dem Augenblick, in dem die Schuldner ihre Kreditwür-
digkeit verlieren. Denn die Kehrseite des Verlusts an
Kreditwürdigkeit der Schuldner ist der Wertverlust des
Auslandsvermögens der Gläubiger. Die Früchte der
höheren Wettbewerbfähigkeit verderben dann rasch;
sie waren nicht nachhaltig. Gläubiger und Schuldner
sind also beide negativ von der Leistungsbilanzkrise
betroffen. 

Es ist daher im Interesse beider, Gläubiger wie
Schuldner, dass Lösungen gefunden werden, die zum
einen die derzeitige akute Schuldenkrise überwinden
helfen und zum zweiten zur Prävention künftiger Kri-
sen beitragen. Ersteres ist nur zu erreichen, wenn der
Staatsbankrott aller Schuldnerländer vermieden wird.
Ansonsten würde für sehr lange Zeit die Kreditvergabe
an Staaten des Euroraums mit Risikoaufschlägen be-
lastet sein, was die nachhaltige Überwindung der Krise
auf absehbare Zeit unmöglich machen dürfte. Zudem
besteht die Gefahr, dass weitere Staaten in den Kri-
senstrudel gezogen würden. Der Euroraum würde zum
permanenten Krisenraum. Insofern ist es schon kurz-
fristig entscheidend, dass das Zinsniveau im Euroraum
niedrig gehalten wird (dies zeigen auch die Modell-
rechnungen). Dies kann aber nicht allein die Aufgabe
der Geldpolitik sein, sondern bedarf eines europäi-
schen Rettungsfonds wie er in Ansätzen vom Europäi-
schen Rat beschlossen wurde. Eine wirksame
Prävention ist nur erreichbar, wenn innerhalb des Eu-
roraums institutionelle Regelungen getroffen werden,
die gewährleisten, dass das Inflationsziel der EZB auch
auf der Ebene der Einzelstaaten eingehalten wird. 

Die bisher vorliegenden Vorschläge werden diesen
Anforderungen nicht vollständig gerecht. Zwar könnte
die Ausweitung und Institutionalisierung des Rettungs-
fonds (EFSF) durch den Europäischen Rat ein richti-

ger Schritt sein, weil auf diese Weise glaubwürdig si-
gnalisiert werden könnte, dass die Gemeinschaft der
Länder des Euroraums keines der Krisenländer durch
die erhöhten Risikoaufschläge in einen Bankrott trei-
ben lässt, sofern sie die Auflagen erfüllen. Wie bereits
die Krisenmaßnahmen in 2010, greifen die Beschlüsse
jedoch zu kurz, um für eine Beruhigung der Märkte zu
sorgen. 

Zudem fehlt ein glaubwürdiges Konzept zur dauer-
haften Vermeidung von Leistungsbilanzungleichge-
wichten. Der Pakt für Wettbewerbsfähigkeit, den die
Bundesregierung zusammen mit der französischen
Regierung vorgeschlagen hatte, war in der vorge-
schlagenen Form ungeeignet und ist folglich zu Recht
durch das Einfügen entsprechender Klauseln ent-
schärft worden. 

Das erste Grundproblem des von der Bundesre-
gierung vorgeschlagenen Pakts war, dass er die An-
passungslast ausschließlich bei den Defizitländern
sah, nicht aber bei den Überschussländern. Er ver-
kennt damit, dass die Einhaltung des Inflationsziels die
Aufgabe jedes einzelnen Mitgliedslandes ist – nicht nur
derer, die zu hohe Inflationsraten aufweisen, sondern
auch derjenigen, die zu niedrige Inflationsraten haben.
Die Aufgabe ersterer ist, wie im Pakt gefordert, ihre
Wettbewerbsfähigkeit zu steigern, um ihre Exporte zu
erhöhen. Die Aufgabe letzterer ist, die Früchte ihrer
hohen Wettbewerbsfähigkeit auch der Binnenwirtschaft
zu Gute kommen zu lassen. Dies würde zu vermehrten
Importen führen. Beides trägt dazu bei, die Leistungs-
bilanzungleichgewichte zu überwinden.

Die einseitige Fokussierung auf die Wettbewerbs-
fähigkeit der Defizitländer erhöht aber deren Anpas-
sungslast in einer Weise, die die Krise in diesen
Ländern unnötig verschärft und damit zugleich die
Überwindung der Ungleichgewichte erschwert. Da mit
diesem Vorgehen ausschließlich Druck in Richtung
niedriger Inflationsraten entsteht, besteht zudem die
Gefahr deflationärer Tendenzen im gesamten Euro-
raum. 

Das zweite Grundproblem des Paktes für Wettbe-
werbsfähigkeit war, dass die Anpassungslast allein der
Lohnbildung aufgebürdet wird. Zwar ist es richtig, dass
sich auch die Löhne im Einklang mit dem Inflationsziel
entwickeln sollten. Dies bedeutet, dass die Löhne in
den Defizitländern tendenziell schwächer steigen müs-
sen, in den Überschussländern aber stärker. Dies ist
allerdings keine hinreichende, sondern lediglich eine
notwendige Bedingung für ein Gleichgewicht. Notwen-
dig ist aber auch, dass sich die Gewinne an der Meß-
latte des Inflationsziels orientieren. Gerade in jenen
Ländern, wo der Ursprung der Leistungsbilanzdefizite
im Privatsektor lag, stand weniger eine Lohn- als eine
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Im internationalen Vergleich blieb die Verschlech-
terung der öffentlichen Finanzen im Euroraum hinter
derjenigen der Vereinigten Staaten, des Vereinigten
Königreichs und Japans zurück. Einige Länder des Eu-
roraums waren jedoch besonders betroffen, nämlich
diejenigen, die zuvor ein besonders starkes Wachstum
erlebt hatten: Griechenland (das schon zuvor unter
einem hohen öffentlichen Defizit litt), Irland und Spa-
nien (die das Platzen einer Immobilienblase erlebten). 

Während der Krise hat die kräftige Erhöhung der
öffentlichen Schulden und Defizite zu keinem Anstieg
der globalen langfristigen Zinsen geführt, diese sind
vielmehr sogar gefallen, weil die Märkte annahmen,
dass die Leitzinsen lange niedrig bleiben würden und
dass kein Risiko einer Inflation oder Überhitzung be-
stünde.

Ab Ende 2009 haben die Märkte die Schwachstel-
len bei der Ausgestaltung des Euroraums erkannt (Ab-
bildung 9). Das Grundproblem besteht in der
Zwitter-Konstruktion des Euroraums. Auf der einen
Seite besteht der Euroraum aus souveränen National-
staaten, auf der anderen Seite besteht keine wäh-
rungspolitische Souveränität mehr. Schulden in Euro
können dann sowohl Inlandsschulden sein, wenn sich
Mitgliedstaaten bei Inländern in Euro verschulden. Es
können aber auch Auslandsschulden sein, wenn sie
sich im übrigen Euroraum in Euro verschulden. Anders
als z.B. die Regierungen der USA, Großbritanniens
und Japans, die bei Verschuldung in eigener Währung
nicht zahlungsunfähig werden können, weil sie letztlich
durch ihre Zentralbank finanziert werden können, ist
dies somit bei europäischen Ländern möglich, da sie
nicht Souverän ihrer eigenen Währung sind. 

Die Staatschulden des Euroraums haben folglich
einen anderen Charakter als die Staatsschulden der
USA oder Japans. Während letztere prinzipiell durch
die jeweilige Zentralbank gesichert sind und diese
Staaten nur dann in Schwierigkeiten kommen, wenn
sie sich übermäßig in Auslandswährungen verschul-
den, gilt dies für die Staaten des Euroraums bereits bei
einer hohen Verschuldung in Euro, also der eigenen
Binnenwährung. Damit sind die Staatsanleihen des Eu-
roraums prinzipiell unsicherer als die der USA oder Ja-
pans. Das erklärt, warum sich die Anleger auf den
Finanzmärkten von den Anleihen der schwächsten
Länder des Euroraums trennten. Die hoch verschulde-
ten Euroländer unterliegen einer doppelten Restriktion.
Weder haben sie die Möglichkeit, ihre eigene Währung
abzuwerten, noch besitzen sie wie die USA und Japan
eine Zentralbank, die stabilisierend eingreifen kann.

Der relativ unsichere Charakter der europäischen
Staatsanleihen wird durch die jüngsten Beschlüsse des
Europäischen Rates vom 24. und 25.03.2011 verfestigt
(siehe Kasten: Beschlüsse des Europäischen Rates
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Gewinninflation an der Wiege der überhöhten Preis-
steigerungen. Dies wird im Pakt für Wettbewerbsfähig-
keit nicht berücksichtigt. Er greift damit deutlich zu kurz.

Das dritte Grundproblem des Wettbewerbspaktes
der Bundesregierung war, dass allein den Regierun-
gen die Verantwortung für die Lohnbildung aufgebür-
det wird. Dies wäre nur mit massiven staatlichen
Eingriffen in den freien Aushandlungsprozess der je-
weiligen Tarifparteien in den einzelnen Ländern mög-
lich. 

Wegen dieser Grundprobleme war es richtig, dass
der Europäische Rat den Pakt in der vorgelegten Form
nicht angenommen hat. Einige Verschärfungen im Hin-
blick auf die Schuldenaufnahme des Staates und die
Überwachung von Leistungsbilanzdefiziten wurden
aber beim EU-Gipfel Ende März beschlossen. Damit
fehlt immer noch eine geeignete langfristige Präven-
tion von Leistungsbilanzungleichgewichten. Dafür be-
darf es einer gesamteuropäischen Perspektive, mit
nationalen Strategien lässt sich die Krise nicht lösen. 

Die Finanzkrise 2007-2009 hat nicht nur eine massive
Intervention der Wirtschaftspolitik erzwungen, sondern
auch die Ungleichgewichte des Euroraums massiv ver-
schärft, zuletzt durch die drastische Ausweitung der
Zinsdifferenziale für Staatsschulden.

Die Finanzkrise selbst wurde durch riskante Inno-
vationen im Umfeld einer unkontrollierten Liberalisie-
rung und Globalisierung der Finanzmärkte und eines
explosionsartigen Anstiegs des Kapitalvolumens, das
liquide und rentable Anlagemöglichkeiten sucht, verur-
sacht. Die Finanzmärkte haben sich als instabil erwie-
sen. 

Die Krise ist nicht auf den Anstieg der öffentlichen
Verschuldung und öffentlicher Defizite zurückzuführen.
Im Jahr 2007 wiesen die Mitgliedsländer der OECD im
Durchschnitt ein Budgetdefizit von lediglich 1,3 % des
BIP aus, die des Euroraumes verzeichneten ein Defi-
zit von 0,6 %. Die Krise hat jedoch zu einer beispiello-
sen Verschlechterung der öffentlichen Finanzen
geführt. Eben diese Defizite und die öffentlichen Schul-
den werden nun aus Sicht der Finanzmärkte und der
internationalen Organisationen zum zentralen Problem
erklärt.

In der Tat brachte die Krise einen kräftigen Anstieg
der öffentlichen Defizite und der Staatsverschuldung
aller OECD-Länder mit sich. Die Staaten haben die
Konjunktur gestützt und sind ihren Bankensystemen
zur Hilfe gekommen. Sie mussten ihre Ausgaben für
die Arbeitslosenunterstützung erhöhen. Vor allem
haben sie kräftige Verluste bei den Steuereinnahmen
verzeichnet. 



vom 24. und 25. März und Reform 
des Stabilitäts- und Wachstumspakts). Die Forderun-
gen des Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM)
werden gegenüber privaten Forderungen Vorrang
haben. Ab Juni 2013 werden die Emissionen von öf-
fentlichen Schuldtiteln eine Umschuldungsklausel ent-
halten. Das bedeutet, dass im Falle der Zahlungs-
unfähigkeit des emittierenden Landes, die durch die
Kommission und den IWF verkündet wird, dieses Land
mit seinen Gläubigern über eine Neuregelung der Zah-
lungsmodalitäten verhandeln kann, wobei die Rege-
lung für alle Gläubiger gilt, wenn eine qualifizierte
Mehrheit der Gläubiger sie akzeptiert. Die Schuldtitel
der Euroraumländer würden damit ihren Status als re-
lativ unsichere Anlage im Vergleich zu US- oder Japan-
Anleihen behalten. Sie würden von Finanzinstitutionen
nicht mehr als risikolos eingestuft werden. Die Zins-
sätze auf Staatsschulden werden höher, volatiler und
weniger kontrollierbar sein. Dies wird die Haushalts-
politik der Mitgliedsländer beeinträchtigen, und das Ri-
siko spekulativer Attacken wird immer gegenwärtig
sein.

Mit dem Beitritt zur Währungsunion sank in vielen
Ländern das Zinsniveau, da für sie nunmehr ein nied-
rigeres Inflationsziel als zuvor galt. Daher bestand der
Anreiz sowohl für Private als auch den Staat, sich so-
wohl im Inland als auch im europäischen Ausland re-
lativ hoch zu verschulden. Mit den durch die Krise
ausgelösten Wachstumseinbußen steigt das Risiko,

dass der erhöhte Schuldenstand mit bedient werden
könnte. Die Märkte forderten also erhöhte Zinsen, die
einen Teufelskreis auslösten. Denn mit steigenden Zin-
sen erhöhte sich in diesem institutionellen Umfeld das
Risiko eines Staatsbankrotts, was zu erneut steigen-
den Zinsen führte. 

Die Spekulation wurde durch Rating-Agenturen an-
geheizt, die die Schulden einzelner Euroländer für ris-
kant erklärten, wenngleich das Szenario, in dem ein
Land des Euroraums zahlungsunfähig wird, a priori nur
eine sehr geringe Wahrscheinlichkeit hatte. Die Rating-
Agenturen selbst haben diese Wahrscheinlichkeit er-
höht. Die Spekulation wurde auch durch die
Entwicklung eines unregulierten Marktes für Credit
Default Swaps begünstigt, die es ermöglichen, ohne
hohen Einsatz gegen Staatsschulden zu spekulieren.
Dies war umso renditeträchtiger, je mehr die Unsi-
cherheit zunahm. 

Die aktuelle Strategie der Europäischen Kommission
und der Mitgliedsländer enthält drei Elemente: die Im-
plementierung von Sparpaketen, institutionelle Refor-
men und die Einführung eines Mechanismus der
finanziellen Solidarität.

Obwohl die wirtschaftliche Erholung in der EU
schwach und die Arbeitslosigkeit hoch ist, hat die Rück-
führung der öffentlichen Defizite für die Kommission
oberste Priorität erlangt. Sie soll in erster Linie über
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Renditedifferenz zehnjähriger Staatsanleihen ausgewählter Euroraumländer 
gegenüber Deutschland 
in %-Punkten, Tageswerte



Senkungen der öffentlichen Ausgaben erfolgen, weil
Steuererhöhungen schädlich für Arbeits-, Spar- und In-
vestitionsanreize seien. Diese Leitlinie prägt nicht nur
die Politik der Kommission, sondern auch die Empfeh-
lungen von IWF und OECD. 
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Jene Länder, die eine besonders restriktive Wirt-
schaftspolitik verfolgen müssen, bezahlen dies ange-
sichts hoher Zinsen und finanzieller Instabilität mit
einem Konjunktureinbruch. Unter diesen Bedingungen
sind die Konsolidierungsziele nur schwer zu erreichen.

Beschlüsse des Europäischen Rates vom 24. und 25. März und Reform 
des Stabilitäts- und Wachstumspakts

Wie in den Schlussfolgerungen des Europäischen Rates festgelegt (Rat der Europäischen Union 2011)
und durch eine Sitzung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Währungsgebiets vorbereitet (Staats-
und Regierungschefs des Euro-Währungsgebiets 2011), soll das effektive Kreditvolumen der Europäi-
schen Finanzstabilisierungsfazilität (EFSF) von rund 250 Mrd. Euro auf 440 Mrd. Euro aufgestockt wer-
den. Der den EFSF ablösende Europäische Stabilitätsmechanismus (ESM) soll am 01. Juli 2013 seine
Arbeit aufnehmen. Geplant ist ein effektives Kreditvolumen von 500 Mrd. Euro. Anders als beim EFSF
müssen die Euroländer eine Bareinlage leisten, die sich auf insgesamt 80 Mrd. Euro beläuft, aber nicht so-
fort, sondern in mehreren Tranchen eingezahlt wird. Hinzu kommen abrufbares Kapital und Bürgschaften
in Höhe von 620 Mrd. Euro. Der Zinsaufschlag auf die Kosten der vom ESM aufgelegten Kredite beträgt
jährlich 2 Prozentpunkte in den ersten 3 Jahren und 3 Prozentpunkte jährlich für eine darüber hinausge-
hende Laufzeit. 

Kredite werden nur unter drei Bedingungen vergeben: 1. Die Kreditvergabe erfolgt erst nach einer Trag-
fähigkeitsprüfung der Verschuldung. 2. Die Kreditnehmer handeln mit der Europäischen Kommission ein
Anpassungsprogramm zur Rückführung ihrer Verschuldung aus, welches der Europäische Rat billigen und
der ESM-Verwaltungsrat beschließen muss. 3. Ergibt die Tragfähigkeitsprüfung, dass die Verschuldung
trotz Anpassungsprogramm langfristig nicht zurückgeführt werden kann, muss der kreditnehmende Staat
mit Alt-Gläubigern über eine Umschuldung verhandeln. 

Ab 2013 sollen alle Staatsanleihen des Euroraums mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr mit Um-
schuldungsklauseln (collective action clauses) versehen werden, die die Gläubiger im Falle von Zah-
lungsschwierigkeiten durch Tilgungsstreckungen bzw. Zinsnachlässen an der Lösung beteiligen.

Die Kreditvergabe erfolgt in Zusammenarbeit mit dem Internationalen Währungsfonds und in Abstim-
mung mit der EZB. Der ESM ist bevorrechtigter Gläubiger gegenüber allen anderen Gläubigern mit Aus-
nahme des IWF, der wiederum gegenüber dem ESM bevorrechtigt ist. Nach Genehmigung des
Verwaltungsrates des ESM ist neben der Kreditvergabe auch der Aufkauf von Staatsanleihen am Primär-
markt zulässig.  Für beides, die Aufstockung des EFSF und die Einrichtung des ESM, sollen die dazu nö-
tigen Verträge bis Ende Juni unterzeichnet sein.

Der Pakt für den Euro – auch Euro-Plus-Pakt genannt, da ihm neben den Euroraumländern weitere
EU-Länder beigetreten sind – umfasst gemeinsame Vereinbarungen und Verpflichtungen, jedoch keine di-
rekten Sanktionen. Er geht auf eine gemeinsame Initiative der deutschen Kanzlerin Merkel und des fran-
zösischen Staatspräsidenten Sarkozy zurück. Kernelemente des auf der Ratssitzung beschlossenen Paktes
betreffen die öffentlichen Finanzen sowie den Arbeitsmarkt. Um die Belastungen der Sozialsysteme für die
öffentlichen Haushalte einzugrenzen, werden eine Reihe von Maßnahmen vorgeschlagen, die u.a. die Er-
höhung des Renteneintrittsalters, die Erhöhung der Erwerbsquote und den Abbau von Vorruhestandsre-
gelungen umfassen. Darüber hinaus sollen die Regeln des Stabilitäts- und Wachstumspakts in nationales
Recht umgesetzt werden, wobei rechtliche Form und genaue Regelausgestaltung weiterhin den Staaten
überlassen bleiben. Zur Steigerung der Wettbewerbsfähigkeit in allen Mitgliedstaaten, insbesondere aber
denjenigen mit Staatsschuldenproblemen, soll die Lohnstückkostenentwicklung als Indikator für Korrektur-
maßnahmen genutzt werden. Korrekturen sollen – unter Wahrung der Tarifautonomie – vor allem auf den
Arbeitsmärkten und bei der Lohnfindung ansetzen. Entsprechend werden die Abschaffung von Lohninde-
xierungen sowie die weitere Deregulierung der Arbeitsmärkte empfohlen. Dem öffentlichen Sektor ist eine
besondere Rolle zugedacht. Die Lohnentwicklung dort soll Signalwirkung für die gesamte Wirtschaft haben



Überdies macht die restriktive Haushaltspolitik ge-
rade solche Maßnahmen unmöglich, welche die
Wachstumsbedingungen in der EU verbessern wür-
den. Dazu gehören insbesondere „Zukunftsinvestitio-
nen“ in Forschung, Bildung, Gesundheit, Infrastruktur
und Umwelt. Solche Investitionen fördern die Nach-
haltigkeit der gesellschaftlichen Entwicklung in der EU
nicht nur in ökonomischer Hinsicht (insbesondere
durch Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit der In-
dustrie), sondern auch in sozialer und ökologischer
Hinsicht.

Insgesamt leidet der Euroraum an einer uneinheitli-
chen und schwachen Wirtschaftsentwicklung. Zudem
sind die Kapazitäten merklich unterausgelastet. Die
Krise hat 8,5 %-Punkte gemessen am BIP-Trend ge-
kostet. Hingegen krankt der Euroraum nicht an einem
außenwirtschaftlichen Ungleichgewicht: Seine Lei-
stungsbilanz ist ungefähr ausgeglichen. 

Kurzfristig müsste die Wirtschaftspolitik vor allem
darauf abzielen, die negative Produktionslücke zu
schließen. Der Euroraum darf den Wachstumsverlust
durch die Krise nicht als unumkehrbar ansehen. Dies
würde bedeuten, dass man sich mit einer dauerhaft
hohen Arbeitslosigkeit und einer anhaltend niedrigen
Erwerbsquote der Jungen und der Älteren abfinden
würde.

Der Abbau der Ungleichgewichte in den Krisenlän-
dern erfordert eine gemeinsame Strategie. Man kann
nicht von den Defizitländern fordern, dass sie die
ganze Anpassungsleistung erbringen, ohne von den
Überschussländern zu verlangen, dass sie ihre Strate-
gien infrage stellen. Eine asymmetrische Strategie
würde das Wachstumsungleichgewicht insgesamt ver-
größern. 

Die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden
erfordern vielmehr eine symmetrische Strategie: die
Überschussländer (Deutschland, Österreich, die Nie-
derlande, Finnland) müssen einen Anstieg ihrer Bin-
nennachfrage und ihrer Löhne anstreben. Für die
Defizitländer (Spanien, Griechenland, Portugal) muss
es umgekehrt sein.

Der Zeitraum vor der Krise wie die Krise selbst
haben deutlich gezeigt, dass der Euroraum an grund-
legenden Schwächen leidet. Diese nähren nun die
Spekulation der Finanzmärkte im Hinblick auf die öf-
fentlichen Schulden. Dabei besteht ein Zwiespalt. Eine
völlige Garantie jedweder Staatsschulden würde ein
Moral-hazard-Problem schaffen, weil jedes Land seine
Schulden ohne Obergrenze ausweiten könnte. Das
Fehlen einer Garantie überlässt das Feld den Spielen
der Finanzmärkte.

Um die Lage am Markt für Staatsanleihen zu stabi-
lisieren, ist es daher erforderlich, dass eine weitge-
hende Garantie der Staatsschuldtitel durch die
Euroländer insgesamt übernommen wird. Diese Ga-
rantie muss durch einen modifizierten ESM und die
EZB abgesichert werden. 

Derzeit sind drei Szenarien eines Auswegs aus der
Krise denkbar. Alle aktuellen Entscheidungen weisen
in Richtung eines Restriktionsszenarios, in dem alle
Länder eine restriktive Finanzpolitik umsetzen, um ihre
öffentlichen Defizite zu verringern und die Finanz-
märkte zu beruhigen. Eine stagnative Entwicklung im
Euroraum wäre die Folge, die Zinsdifferenzen blieben
hoch.

Das zweite Szenario ist das eines Auseinander-
brechens. Die Krisenländer können darauf verzichten,
weiter im Euroraum zu bleiben, denn die Anstrengun-
gen, die sie unternehmen müssten, um dort zu bleiben,
wären zu groß, sowohl aus Sicht der öffentlichen Fi-
nanzen als auch aus Sicht der Wettbewerbsfähigkeit.
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und der Steigerung der Wettbewerbsfähigkeit dienen; dies impliziert, dass bei hohen und dauerhaften Lohn-
stückkostensteigerungen die Lohnentwicklung im öffentlichen Sektor dämpfend wirken soll, was niedrigere
Lohnabschlüsse erfordert.

Der Abschluss der Reform des Stabilitäts- und Wachstumspakts ist für den Juni 2011 geplant. Die Re-
form selbst war nur am Rande Thema der Ratssitzung vom 24./25.03.2011. Aktueller Stand ist, dass neben
der Einhaltung der 3-Prozentmarke für die öffentliche Neuverschuldung und die Orientierung an ausgegli-
chenen oder überschüssigen Haushalten das Schuldenstandskriterium gestärkt werden soll: Wird die Schul-
denstandsquote nicht binnen 20 Jahren auf 60 % des BIP zurückgeführt, können Sanktionen einsetzen.
Zugleich wird das Verfahren zu übermäßigen Defiziten um ein Verfahren zu makroökonomischen Un-
gleichgewichten ergänzt. Letzeres umfasst die Einschätzung der makroökonomischen Lage eines Landes
über ein Indikatorset, das etwa neben der öffentlichen auch die private Verschuldung sowie den Lei-
stungsbilanzsaldo umfasst. Auch hier sind Geldbußen als Sanktionen geplant, wenn ein Land makroöko-
nomische Ungleichgewichte aufweist. Die Rückführung der Ungleichgewichte soll über Strukturreformen
erfolgen.



60 % ihres BIP in Anspruch nehmen. Länder mit Lei-
stungsbilanzüberschüssen dürften diesen Wert um die
Höhe ihres Leistungsbilanzüberschusses überschrei-
ten. Damit besteht für sie die Möglichkeit zu relativ ge-
ringen Kosten Fiskalprogramme aufzulegen, mit denen
der restriktive Effekt der Konsolidierungsprogramme in
den Defizitländern, falls aus konjunktureller Sicht für
den gesamten Euroraum notwendig, kompensiert wer-
den kann.

Für Deutschland könnte dies gegenüber dem Zins-
niveau des letzten halben Jahres zwar einen Aufschlag
implizieren. Da die Anleger ihre Portfolios weg von den
Euroländern mit Finanzschwierigkeiten hin zu deut-
schen Staatsanleihen umgeschichtet haben, sind die
Renditen für neue deutsche Staatsanleihen gesunken.
Dieser Effekt war jedoch nur der Eurokrise geschuldet
und ist nicht nachhaltig. Ein höheres Zinsniveau ist
aber nicht zwangsläufig, da die hohe Liquidität eines
von allen Euroländern genutzten Eurobond-Marktes für
sich genommen Zins senkend wirkt.

Die Möglichkeit der Verschuldung in Eurobonds
über die 60 Prozent-Grenze hinweg wird an Auflagen
geknüpft. Im Falle von Ländern mit Leistungsbilanzde-
fiziten stehen dabei Maßnahmen im Vordergrund, die
die öffentliche und/oder die private Ersparnis erhöhen.
Länder mit hohen Leistungsbilanzüberschüssen be-
kommen demgegenüber die Auflage, ihre Binnenwirt-
schaft anzuregen, was mit einer Erhöhung der
Staatsverschuldung einhergehen, aber auch über eine
defizit-neutrale expansive Fiskalpolitik erfolgen kann.
Falls die Überschussländer keine Fiskalprogramme zur
Stimulierung ihrer Wirtschaft auflegen, müssen sie
einen erhöhten Garantie-Beitrag für die Eurobonds
über ihr BIP-Gewicht hinaus leisten. Die Höhe der zu-
sätzlichen Garantieleistung sollte sich nach der Höhe
des Überschusses richten. Damit besteht ein gewisser
Anreiz auch für Überschussländer zu einem stabili-
tätsgerechten Verhalten. 

Die technische Durchführung obliegt dem EWF. Er
legt die Eurobonds auf, verhängt und überwacht die
Auflagen und übernimmt damit auch alle Kontrollauf-
gaben des Stabilitäts- und Wachstumspakts. Zur insti-
tutionellen Absicherung sollte der europäische
Stabilitäts- und Wachstumspakt refokussiert werden.
Statt auf die Größen Staatsschuldenquote und Bud-
getdefizit abzustellen, sollte der Leistungsbilanzsaldo
im Mittelpunkt der Betrachtung stehen. Defizite und
Überschüsse sollten vom EWF überwacht werden und
gegebenenfalls ein Verfahren zum Abbau der Un-
gleichgewichte nach sich ziehen, das beide Seiten,
Überschuss- und Defizitländer, in die Pflicht nimmt
(Horn et al. 2010). 

32 IMK Report  |  Nr. 61    April 2011

Diese Länder könnten es vorziehen, den Währungs-
raum zu verlassen. Markante Wechselkursänderun-
gen, Staatsbankrotte und Abschreibungen von
Schulden wären die Folge.

Das dritte Szenario unterstellt einen tiefgreifenden
Wandel Europas hin zu mehr Solidarität unter den Län-
dern. Dies ist der Weg, den die Institute vorschlagen.

Ob eine Überwindung der Euroraumkrise gelingt, hängt
– wie die Simulationen zeigen – in entscheidender
Weise vom Zinsniveau für die Krisenländer ab. Die ak-
tuellen Anleihenzinsen der Krisenländer würden un-
weigerlich in die Zahlungsunfähigkeit führen.
Kernpunkt aller Maßnahmen muss daher eine Rege-
lung sein, die gewährleistet, dass der Kapitalmarktzins
so niedrig ist, dass ein Konsolidierungsprozess reali-
stisch zu erreichen ist. Eine wichtige, aber nicht hinrei-
chende Voraussetzung hierfür ist, dass das Zinsniveau
für neue auszugebende Kredite des ESM, das gegen-
über dem EFSF bereits gesenkt worden ist, voll an die
Schuldner weitergegeben wird. Auf den Aufschlag
einer Risikoprämie kann auch deswegen verzichtet
werden, weil es das klare und vorrangige Ziel des Ret-
tungsschirms ist, Insolvenzen zu verhindern und die
Kreditwürdigkeit wiederherzustellen.

Mittelfristig ist zur Überwachung der makroökono-
mischen Entwicklung im Euroraum und Sicherung der
Zahlungsfähigkeit eine Lösung aus einer Hand nötig:
Die Institute schlagen daher die Einrichtung eines Eu-
ropäischen Währungsfonds (EWF) vor, der Aufgaben
des geplanten ESM sowie eines reformierten Stabili-
täts- und Wachstumspaktes bündelt. Die Einrichtung
eines EWF erfordert die Schaffung einer institutionellen
Struktur, die die demokratischen Institutionen des Eu-
roraums respektiert. 

Der EWF hat die Aufgabe, Leistungsbilanzkrisen
präventiv zu begegnen und im Fall einer Krise unter-
stützend einzugreifen. Erweitert um diesen Aspekt der
Leistungsbilanzungleichgewichte können die Vor-
schläge von Delpla und von Weizsäcker (2010) sowie
von Juncker und Tremonti (2010) als Arbeitsgrundlage
einer Lösung der Eurokrise dienen. Im Kern bedeuten
diese Vorschläge, dass ein Markt für europäische
Staatsanleihen (Eurobonds) geschaffen wird, die ge-
meinsam von den Mitgliedern des Euroraums garan-
tiert werden. 

Die Möglichkeit, über Euroanleihen Kredite aufzu-
nehmen, sollte allen Mitgliedsländern ab 2013 zur Ver-
fügung stehen; allerdings nicht in unbegrenztem
Umfang. Länder mit Leistungsbilanzdefiziten dürften
unter normalen Umständen entsprechend dem Maas-
tricht-Kriterium Euroanleihen in Höhe von maximal



Im Rahmen der neu geplanten makroökonomi-
schen Überwachung durch die Kommission ist die Be-
rücksichtigung von Leistungsbilanzungleichgewichten
sinnvollerweise bereits aufgenommen (Europäische
Kommission 2010; Rat der Europäischen Union 2010),
allerdings verbleibt der Fokus weiterhin auf der Staats-
verschuldung und lässt konkrete Handlungsaufforde-
rungen für Überschussländer vermissen. Der
reformierte Pakt würde aber umfassender als bisher
die gesamte ökonomische Situation eines Landes wür-
digen und würde gerade auch die Interdependenzen
zwischen den Mitgliedstaaten berücksichtigen. Dazu
beobachtet der EWF ständig die Entwicklung der Lei-
stungsbilanzsalden und weitere makroökonomischen
Rahmendaten und weist frühzeitig auf Fehlentwicklun-
gen hin. In Phasen akuter Leistungsbilanzkrisen leistet
er zudem Liquiditätshilfen, die aber gleichfalls mit Auf-
lagen versehen sind. Werden die Auflagen nicht ein-
gehalten, leistet der EWF keine weiteren Garantien
und Hilfen. 

Um in der gegenwärtigen Situation die Märkte zu
beruhigen und die aktuelle Euroraum-Krise zu bewäl-
tigen, bedarf es allerdings weiterer Maßnahmen. Als
erste vertrauensbildende Maßnahme sollte der euro-
päische Rettungsfonds dahingehend erweitert werden,
dass er alle derzeit im Umlauf befindlichen Staatsan-
leihen der Euroraumländer, die dieses wünschen, ga-
rantiert. Krisenländer können zweitens neue Kredite
aus dem Rettungsschirm in Anspruch nehmen, die an
Auflagen gebunden werden können. Drittens ist es für
eine Überwindung der Krise entscheidend, dass jene
Länder mit relativ soliden Finanzen und Leistungsbi-
lanzüberschüssen durch die Kräftigung ihrer Binnen-
nachfrage dazu beitragen, dass ein expansives
wirtschaftliches Umfeld es den Krisenländern ermög-
licht, sowohl ihre Staatshaushalte zu konsolidieren als
auch ihre Leistungsbilanzdefizite abzubauen.

Ab 2013 werden fällige Anleihen, sofern eine Refi-
nanzierung erforderlich ist, sukzessive bis zur zulässi-
gen Höchstgrenze durch Eurobonds ersetzt. Der
Übergang zu Eurobonds würde also nicht schlagartig
anfallen, sondern allmählich umgesetzt. Das gibt den
Mitgliedsländern Zeit, ihre Probleme mittelfristig anzu-
gehen, ohne ihre Wirtschaft durch allzu harsche Aus-
teritätsprogramme kurzfristig in eine Rezession zu
treiben. Sie müssen dazu in den nächsten Jahren ihre
Finanzkraft stärken und ihre Leistungsbilanzdefizite re-
duzieren. Die Eurobonds liefern hierzu die nötige Zeit,
die Länder müssen diese aber auch nutzen.

Von entscheidender Bedeutung ist dabei, dass die
Eurobonds mit einem so niedrigen Zinssatz belegt wer-
den, dass der Entschuldungsprozess in den Krisen-
ländern möglich ist (Abbildung 7 und Tabelle 18). Ob
dies mit dem jeweils geltenden Marktzins möglich ist,

ist a priori offen. Sollte es nicht möglich sein, bedarf
der EWF flankierender Maßnahmen seitens der EZB,
die auf Sekundärmärkten Eurobonds aufkauft, bis das
gewünschte niedrige Zinsniveau erreicht wird. Mit die-
ser Kooperation aus EWF und EZB kann dem Euro-
raum ein krisenfester institutioneller Rahmen verliehen
werden, der ihn vor den Turbulenzen der Finanzmärkte
schützt. 

Darüber hinaus wäre es aber wünschenswert,
wenn die Mitgliedsländer des Euroraums ihrer ge-
samtwirtschaftlichen Verantwortung im europäischen
Sinne in Zukunft dadurch gerecht würden, dass sie
eine adäquate Fiskalpolitik betreiben würden. Aktuell
bedeutet dies für Deutschland eine expansive Politik,
die die Binnennachfrage über vermehrte Investitionen
stützt. Die vermehrten Ausgaben müssten, um den Er-
fordernissen der Schuldenbremse zu genügen, über
möglichst konjunkturneutrale Steuern finanziert wer-
den. 

Um in Zukunft Leistungsbilanzkrisen zu vermeiden,
muss auf stabilitätskonformes Verhalten in den Mit-
gliedstaaten geachtet werden. So sollten sich die Lohn-
abschlüsse an der Regel nationales Trendproduk-
tivitätswachstum plus Zielinflationsrate der EZB orien-
tieren, um eine inflationsneutrale Stabilisierung des pri-
vaten Konsums zu erreichen. Defizitländer sollten um
ihre preisliche Wettbewerbsfähigkeit zu erhöhen, ihre
Inflationsrate unter der Zielinflationsrate der EZB hal-
ten. Bei Ländern mit Leistungsbilanzüberschüssen
kann die Inflationsrate zeitweilig auch etwas über die-
ser Orientierungsregel liegen, was die Anpassung der
Defizitländer weiter erleichtert. Da aber die Lohnent-
wicklung nicht direkt steuerbar, sondern das Resultat
von Lohnverhandlungen unter Tarifautonomie ist, ver-
bleibt die Verantwortung zum Ausgleich von Lei-
stungsbilanzungleichgewichten vorrangig beim Staat,
konkreter: der staatlichen Fiskalpolitik. Defizitländer
müssen konsolidieren, Überschussländer sollten aber
fiskalische Impulse setzen, um die Binnennachfrage
und damit die Importe zu stärken und es so den Defi-
zitländern zu ermöglichen, ihre Exporte zu steigern.

Werden diese Maßnahmen umgesetzt und halten
sich die Staaten des Euroraums daran, ist die Gefahr
einer Insolvenz gebannt, da sie den Defizitländern er-
möglichen, nach einer Anpassungsphase in einen
selbst tragenden Aufschwung überzugehen, der die
Verschuldung über die Einnahmeseite abzubauen hilft. 

Geldpolitische Reaktion auf Ölpreisschock
wäre verfehlt

Die EZB hat ihren im Juli 2010 begonnenen Ausstieg
aus der stark expansiven und auch unkonventionellen
Geldpolitik fortgesetzt. Die längerfristigen Refinanzie-
rungsgeschäfte mit einer Laufzeit von 12 bzw. 6 Mo-
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naten wurden mittlerweile eingestellt, und der Tages-
geldsatz sowie der Dreimonats-Interbankenzins liegen
um 0,4 bzw. 0,6 %-Punkte höher als vor einem Jahr
(April 2010). Anfang März dieses Jahres deutete EZB-
Präsident Trichet zur Überraschung der Märkte an, die
EZB könne bereits im April die Leitzinsen erhöhen.

Weder die leichte Erholung im Euroraum, noch der
rasante Ölpreisanstieg rechtfertigen aber eine Zinser-
höhung zum jetzigen Zeitpunkt. Der Ölpreis und die
Nahrungsmittelpreise stehen dabei im Vordergrund der
geldpolitischen Erwägungen der EZB. Tatsächlich hat
die Entwicklung dieser Preise dazu geführt, dass die
Inflationsrate im Euroraum im März 2011 mit 2,6 %
über dem Inflationsziel der EZB in Höhe von 1,9 % lag
(Abbildung 10) und voraussichtlich auch noch mehrere
Monate auf einem Niveau von über 2 % verharren
wird. Die Kernrate, gemessen am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Al-
kohol und Tabak verharrte im Februar dagegen mit
durchschnittlich 1 % auf niedrigem Niveau. Vor allem in
jenen Ländern, in denen im Zuge fiskalischer Spar-
programme die indirekten Steuern deutlich erhöht wur-
den, liegt diese Kernrate merklich höher. Den Einfluss
solcher Steuererhöhungen zeigt der Vergleich der Ent-
wicklung des HVPI_ct, der unter der Annahme kon-
stanter Steuersätze berechnet wird, mit der des HVPI
insgesamt (Abbildung 10). Besonders deutlich ist die
Abweichung hier mit 4,9 %-Punkten in Griechenland.
Wird die Anhebung indirekter Steuern herausgerech-
net, lag die Inflationsrate in Griechenland im Januar
2011, dem letzten verfügbaren Wert, bei 0 %, wobei
diese Rate die binnenwirtschaftlich bestimmte Inflati-
onsdynamik noch deutlich überzeichnet, da sie die Wir-
kung des Ölpreisschubes enthält.

Die Gründe für die steigenden Preise für Rohöl und
Nahrungsmittelpreise liegen nicht im Euroraum und
können durch die Geldpolitik nicht bzw. kaum beein-
flusst werden. Um die Inflationsrate trotz steigender Öl-
preise auf dem Niveau der Zielrate zu halten, muss die
Geldpolitik die Kernrate entsprechend senken. Dies
kann sie nur erreichen, indem sie die wirtschaftliche
Aktivität drosselt bzw. weniger stark anregt. Im Falle
eines temporären Schocks impliziert eine solche Poli-
tik, dass die geldpolitischen Zügel in der Folge wieder
gelockert werden müsse, um das Inflationsziel zu er-
reichen, da die Kernrate dann unter der Zielrate liegt
und der Ölpreis keinen oder aber im Falle eines Preis-
rückgangs sogar einen dämpfenden Effekt auf die Ge-
samtrate hat. Eine geldpolitische Reaktion auf
Preisschocks erhöht somit die Schwankungen der Zin-
sen und der wirtschaftlichen Aktivität. Daher orientie-
ren sich Zentralbanken meist an einer Kernrate.
Ähnlich betont auch die geldpolitische Strategie der
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Abbildung 10

Quelle: Eurostat (Reuters EcoWin).
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EZB, dass der EZB-Rat „darauf abzielen wird, mittel-
fristig eine Preissteigerungsrate von nahe 2 % beizu-
behalten“ (Europäische Zentralbank 2003). Kurzfristige
Schocks sollten entsprechend keine Rolle spielen, so-
fern sie keine Lohnsteigerungen nach sich ziehen, die
dann die Inflationsentwicklung auch in der mittleren
Frist beeinflussen (Zweitrundeneffekte).

Wie verhält es sich aber, wenn ein Preis, der nicht
durch die binnenwirtschaftliche Dynamik bestimmt ist,
auf mittlere Sicht überdurchschnittlich steigt? Dies ist
insbesondere beim Rohölpreis der Fall und zwar nicht
nur, weil es sich um eine erschöpfbare Ressource han-
delt, sondern auch wegen des Klimawandels, der eine
politisch induzierte sukzessive Verteuerung erforder-
lich macht. Wenn aber, wie von der EZB beschlossen,
ein Inflationsziel von nahe, aber unter 2 % aus ver-
schiedenen Gründen als Preisstabilität anzusehen ist,
dann muss die Entwicklung dieses Preises zwangs-
läufig herausgerechnet werden. Denn die Gründe für
eine positive Inflationsrate liegen insbesondere in mög-
lichen Messfehlern des HVPI und in Inflationsdifferen-
zen infolge nachholender Entwicklung, wie auch in der
„Verpflichtung der EZB, zum Schutz gegen Deflations-
risiken für eine ausreichende Sicherheitsmarge zu sor-
gen“ (ebenda). Denn der Rohölpreis betrifft weder die
Sicherheitsmarge, da er kein von der Binnenwirtschaft
bestimmter Preis ist, noch die Messfehler beim HVPI
oder einen überproportionalen Anstieg der Dienstlei-
stungspreise in Volkswirtschaften mit aufholender Ent-
wicklung. Zudem steigt der Rohölpreis zwar seit 12
Jahren trendmäßig überdurchschnittlich an, aber nicht
mit immer der gleichen jahresdurchschnittlichen Rate:
So nahm er im Jahre 2008 um 33,6 % zu und fiel 2009
um 36,5 %, um dann 2010 erneut empor zuschnellen,
und zwar um 29,3 %. Diese Abweichungen von der
trendmäßigen Rate in Höhe von jahresdurchschnittlich
22 % sind vergleichbar mit einem temporären Preis-
schock und könnten auch durch ein Heraufsetzen des
Inflationsziels zur Berücksichtigung des trendmäßigen
Anstiegs des Rohölpreises nicht angemessen bewäl-
tigt werden. Entsprechend ist auch in diesem Fall eine
Orientierung an einer Kernrate bzw. den mittelfristigen
Inflationsaussichten aus stabilitätspolitischen Gründen
sinnvoll, wie auch der Internationale Währungsfonds
betont (International Monetary Fund 2008, S. 114;
Tober/Zimmermann 2009). 

Eine geldpolitische Orientierung an einer Kernrate
bzw. an der mittelfristigen Inflationsrate impliziert in kei-
ner Weise, dass die Wirtschaftspolitik die sozialen Här-
ten ignoriert, die von stark steigenden Nahrungsmittel-
und Energiepreisen ausgehen können. Sie folgt nur der
Einsicht, dass die Geldpolitik die Realeinkommensver-
luste infolge exogener Preisschocks nicht verhindern
kann und nichts damit gewonnen ist, dass die privaten

Haushalte zusätzlich zu ihrem Kaufkraftverlust auch
noch ihren Arbeitsplatz infolge einer restriktiven Zins-
politik verlieren.

Zu einem gewissen Grad steigt auch die Kernrate
als Folge eines Preisschocks an, selbst wenn es keine
Zweitrundeneffekte durch verstärkte Lohnsteigerungen
gibt. Dies kommt durch indirekte Wirkungen der Preis-
steigerungen zustande, sofern das betreffende Produkt
bei der Herstellung bzw. bei dem Transport anderer
Güter zum Einsatz kommt. Im Falle von Rohöl sind bei-
spielsweise die Transport- und Produktionskosten vie-
ler Güter betroffen. Diese indirekten Effekte gehören
noch zu den Erstrundeneffekten und sollten von der
Zentralbank hingenommen werden. Sie verdeutlichen,
dass auch die Orientierung an der Kernrate nicht un-
problematisch sein kann und eben nur den Versuch
darstellt, die künftige Inflationsentwicklung abzuschät-
zen. Letztlich ist die Dynamik von Lohnstückkosten und
Gewinnen ausschlaggebend für die Inflationsentwick-
lung, da nur von diesen Zweitrundeneffekte ausgehen
können. Die Lohnstückkosten im Euroraum waren im
vergangenen Jahr rückläufig, nachdem sie zuvor als
Folge des Produktivitätseinbruchs während der Krise
stark gestiegen waren. Zwar gibt es für 2011 noch
keine Daten, aber die Produktivitätsentwicklung hat
sich erholt, und die Arbeitskosten pro Stunde stiegen
bis zuletzt verhalten, wie auch die Tariflöhne. Ange-
sichts der nur schwachen wirtschaftlichen Entwicklung
im Euroraum und der hohen Arbeitslosigkeit ist kaum
mit einer Beschleunigung zu rechnen. Lediglich in Län-
dern, in denen die Löhne noch an die Inflationsent-
wicklung indexiert sind, könnte sich der Anstieg der
Lohnstückkosten beschleunigen, was bisher allerdings
nur in Belgien und Luxemburg zu beobachten ist.
Selbst in Deutschland wird trotz der kräftigeren wirt-
schaftlichen Entwicklung und des Rückgangs der Ar-
beitslosenquote von den Lohnstückkosten im
Prognosezeitraum ein dämpfender Effekt auf die Infla-
tionsrate ausgehen. In diesem und im kommenden
Jahr dürften die Lohnstückkosten in Deutschland um
0,5 % bzw. 1,3 % zunehmen und damit deutlich schwä-
cher als die Zielinflationsrate der EZB.

Auch wenn der Anstieg der Rohöl- und Nahrungsmit-
telpreise somit keinen Anlass zu Zinssteigerungen lie-
fert, könnte man argumentieren, dass das
gegenwärtige Leitzinsniveau von 1 % zwar angemes-
sen war, als sich die Wirtschaft 2009 im freien Fall be-
fand, nicht aber wenn die Wirtschaft sich auf einem,
wenn auch flachen Erholungspfad befindet. Die erste
Frage, die sich in diesem Zusammenhang stellt, ist, ob
das Niveau von 1 % tatsächlich angemessen war als
die Wirtschaft im Euroraum im Jahre 2009 um 4,1 %
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leicht zu, und zwar um 0,5 %. Die zuletzt wieder ge-
stiegene Risikoprämie auf Wertpapiere mittlerer Boni-
tät erschwert zudem die Finanzierung über den
Kapitalmarkt.

Ebenfalls dämpfend wirkt der starke Anstieg der
Rohölpreise. In den vergangenen 12 Monaten ist der
Preis für Rohöl der Sorte Brent um 53 % gestiegen.
Den Schätzungen der Institute zufolge wird das BIP im
Euroraum 2 Jahre nach einem Anstieg in dieser Grö-
ßenordnung um 0,9 % unter dem sonst erreichten Ni-
veau liegen; kumuliert ist dies ein Verlust von 1,6 %
(Tabelle 18).

Vor diesem Hintergrund sollte die EZB eine abwar-
tende Haltung einnehmen und nur dann die geldpoliti-
schen Zügel anziehen, wenn sich Zweitrundeneffekte
des Ölpreisschocks andeuten oder sich ein gefestigter
Aufschwung im Euroraum abzeichnet. Dabei sollte sie
kommunizieren, warum es sinnvoll ist, das Inflations-
ziel in der mittleren Frist zu gewährleisten statt auf exo-
gene Preisschocks zu reagieren.

Laut EU-Vertrag ist die EZB verpflichtet, die Wirt-
schaftspolitik der Regierungen zu unterstützen, sofern
ihr Inflationsziel nicht gefährdet ist bzw. dadurch ge-
fährdet wird. Die Bewältigung der Euroraum-Krise be-
nötigt ein möglichst expansives Umfeld, so dass das
erforderliche Wachstumsgefälle im Euroraum auf
einem möglichst hohen durchschnittlichen Niveau rea-
lisiert wird.

Bundeshaushalt: Schuldenbremse bis 2013
ohne zusätzliche Anstrengungen 
einzuhalten

In diesem Jahr sind der Bund und die Länder in den
Übergangszeitraum bis zur vollen Gültigkeit der Schul-
denbremse eingetreten. Für die Länder ist die Umset-
zung insgesamt noch nicht besonders weit
fortgeschritten, was angesichts des langen Anpas-
sungszeitraums bis 2020 und schwer zu klärender Fra-
gen auch verständlich und sachgerecht ist. Für den
Bund, dessen Schuldenbremse in Art. 115 GG sowie
im Ausführungsgesetz und der zugehörigen Rechts-
verordnung konkretisiert ist, basierte der Haushalt 2011
bereits erstmals auf den neuen Regeln. Bis zum Jahr
2016 muss die strukturelle Nettokreditaufnahme des
Bundes schrittweise unter die endgültige Grenze von
nur noch 0,35 % des BIP heruntergefahren werden.
Das IMK hat in der Vergangenheit wiederholt auf die
grundlegenden Probleme und Risiken der Schulden-
bremse hingewiesen (Horn et al. 2008, Horn et al.
2009, Truger/Will 2009, Truger et al. 2009a und 2009b
sowie Horn et al. 2011):

36 IMK Report  |  Nr. 61    April 2011

schrumpfte. Auf 1 % wurde der Leitzins zudem im Mai
2009 gesenkt, und damit im fünften Quartal rückläufi-
ger wirtschaftlicher Aktivität. Reagierte die EZB damals
zu langsam und nicht stark genug, worauf auch die
Zinserhöhung mitten in der Krise im Juli 2008 hinweist,
so müsste die EZB-Politik nun entsprechend länger ex-
pansiv sein.

Oftmals wird zur Beurteilung der Geldpolitik eine
Taylor-Regel herangezogen, die den Leitzins der Zen-
tralbank in Abhängigkeit von den Abweichungen der In-
flationsrate von der Zielinflationsrate und des
Produktionsniveaus vom Produktionspotential berech-
net. Eine geschätzte Taylor-Regel kann aber besten-
falls zur Prognose der Leitzinsen herangezogen
werden, nicht aber als Handlungsempfehlung. Letzte-
res würde voraussetzen, dass die Zentralbank sich in
der Vergangenheit stets optimal verhalten hätte.
Zudem sind die Ermittlung des neutralen Zinssatzes
und die der Produktionslücke mit erheblichen Schwie-
rigkeiten behaftet, da sie letztlich nicht beobachtbar
sind. Ermittelt man den neutralen Zinssatz mit Hilfe des
Potenzialwachstums, muss nicht nur das Potenzial-
wachstum hinreichend genau geschätzt werden. Auch
müsste von dem so ermittelten neutralen Zins ein Ab-
schlag vorgenommen werden, da es der langfristige
Realzins sein müsste, der mit dem Potenzialwachstum
übereinstimmt, und nicht der kurzfristige.

Angesichts einer Arbeitslosenquote im Euroraum
von knapp 10 % in diesem Jahr liegt das Produktions-
niveau unstrittig unterhalb seines Potenzials. Geringe
Investitionen während der Krise lassen zwar die Ka-
pazitätsauslastung weniger niedrig erscheinen, ein ein-
setzender Aufschwung würde aber über höhere
Investitionen die Kapazitätsgrenze wieder nach oben
verschieben. Auch die Inflationsentwicklung spricht,
wie oben ausgeführt, nicht gegen eine Beibehaltung
des gegenwärtigen expansiven Kurses. Eine stark ex-
pansive Geldpolitik ist vor dem Hintergrund der nur
zaghaften Erholung im Euroraum umso wichtiger, als
gegenwärtig zahlreiche dämpfende Effekte die Wirt-
schaft belasten. Die Fiskalpolitik wird in diesem Jahr
stark restriktiv wirken und kann in ihrer kumulierten ne-
gativen konjunkturellen Wirkung leicht unterschätzt
werden, da es historisch selten ist, dass so viele Län-
der gleichzeitig fiskalpolitisch stark restriktiv wirken.

Zudem schwächen die restriktiven Kreditvergabe-
bedingungen für Unternehmenskredite den expansiven
Impuls der Geldpolitik. Sie wurden vom 3. Quartal 2007
bis zum 3. Quartal 2011 kontinuierlich verschärft und
blieben im 4. Quartal unverändert. Die Kredite an nicht-
finanzielle Unternehmen entwickeln sich sehr schwach.
Nachdem die Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen seit September 2009 Monat für Monat rück-
läufig waren, nahmen sie im Januar erstmals wieder



■ Erstens wird die Finanzpolitik aufgrund der hohen
und in weiten Teilen durch Steuersenkungen her-
beigeführten strukturellen Ausgangsdefizite im
Übergang hin zu den angestrebten (nahezu) aus-
geglichenen strukturellen Haushalten sehr restriktiv
ausgestaltet sein müssen, insbesondere auf Ebene
der Bundesländer. Dies zieht Einbußen in der Ver-
sorgung mit öffentlichen Gütern, Dienstleistungen
und zentralen Zukunftsinvestitionen nach sich.
Zudem kann die fiskalische Restriktion in einer
Phase schwachen Wachstums oder gar einer Re-
zession die wirtschaftliche Entwicklung schwächen,
was wiederum die Haushaltskonsolidierung selbst
erschweren dürfte.

■ Die Schuldenbremse wird zweitens aufgrund der
Mechanik der üblicherweise verwendeten Kon-
junkturbereinigungsverfahren prozyklisch wirken
und daher die wirtschaftliche Entwicklung unnötig
destabilisieren. Im Abschwung wird ein Zuviel an
Konsolidierung verlangt werden, im Aufschwung
dagegen spiegelbildlich zu wenig (vgl. ausführlich
Horn et al. 2011).

■ Drittens hängen Anwendung und Folgen der Schul-
denbremse von der Wahl des zugrunde gelegten
Konjunkturbereinigungsverfahrens und der ver-
wendeten Budgetsensitivitäten ab. Der Bund hat
sich zwar bereits für das von der EU-Kommission
im Rahmen der Haushaltsüberwachung verwen-
dete Verfahren entschieden. Jedoch bleibt die ge-
naue technische Umsetzung letztlich der
Entscheidung des Wirtschafts- sowie des Finanz-
ministeriums vorbehalten. Sie läuft damit Gefahr,
intransparent und gestaltungsanfällig zu sein (vgl.
Horn et al. 2011). 

Die genannten drei Probleme lassen sich exemplarisch
an den jüngsten Entwicklungen der Haushaltspolitik
des Bundes aufzeigen. Das Problem der restriktiven
Finanzpolitik manifestierte sich darin, dass sich die
Bundesregierung im Sommer vergangenen Jahres zur
Einhaltung der Schuldenbremse gezwungen sah, mit
dem „Zukunftspaket“ ein groß dimensioniertes Spar-
paket aufzulegen, obwohl zum damaligen Zeitpunkt
noch gar nicht absehbar war, ob dieses für die deut-
sche Wirtschaft verkraftbar sein würde. Die überra-
schend starke konjunkturelle Erholung wurde erst
später erkennbar. Die Regierung ging damit ein hohes
konjunkturelles Risiko ein. 

Mit der kräftigen Erholung wurde dann das Problem
der in den technischen Verfahren angelegten Prozyklik
sehr deutlich: Obwohl sich lediglich die Konjunktur er-

holte, sanken die von verschiedenen Institutionen er-
mittelten Schätzwerte für das strukturelle Defizit des
Jahres 2010 ständig. Dabei hätte die konjunkturelle Er-
holung eigentlich nur das konjunkturelle Defizit beein-
flussen sollen. Weil jedoch das BIP-Potenzial aufgrund
der Erholung wieder nach oben revidiert wurde, sank
gleichzeitig auch das strukturelle Defizit. 

Das Problem der Intransparenz und Gestaltungs-
anfälligkeit zeigte sich schließlich im Vorgehen der
Bundesregierung während des Haushaltsverfahrens
2011. Wesentliche Informationen zur Beurteilung der
errechneten strukturellen Defizite, wie beispielsweise
das verwendete Verfahren, wurden überhaupt erst auf
Anfrage von Abgeordneten des Haushaltsausschusses
bekannt gegeben. Schließlich vergrößerte die Bun-
desregierung die in Zukunft bestehenden Spielräume
dadurch, dass sie das strukturelle Sockeldefizit des
Jahres 2010 weiter auf dem zu hohen Niveau von Mitte
2010 beließ, während sie die Haushaltsdaten 2011 an-
hand der verfügbaren neuen Daten aktualisierte. Da-
durch erzielte sie im Haushaltssoll 2011 eine
scheinbare Überkonsolidierung, da die tatsächliche
Nettokreditaufnahme um 5 Mrd. Euro unter der zuläs-
sigen Nettokreditaufnahme lag. Im Zuge der Aufstel-
lung der Eckwerte für den Bundeshaushalt 2012
gewann die Bundesregierung darüber hinaus zusätzli-
che Spielräume, indem sie die Berechnung der Pro-
duktionslücken auf das neue EU-Verfahren umstellte.
So erhöhte sich die geschätzte negative Produktions-
lücke des Jahres 2011 betragsmäßig von 0,6 % des
BIP auf 1,0 % des BIP, obwohl gleichzeitig die BIP-Pro-
gnose für das Jahr 2011 von 1,8 % auf 2,3 % angeho-
ben wurde – durch Umstellung des Verfahrens führte
die konjunkturelle Verbesserung zu einer Erhöhung
des ausgewiesenen konjunkturbedingten Defizits.

Errechnet man auf Basis der Eckwerte für den Bun-
deshaushalt 2012 und der vom BMF geschätzten Kon-
junkturkomponenten die strukturellen Defizite für die
Jahre 2012 bis 2014, dann ergibt sich je nach An-
nahme über den Saldo der finanziellen Transaktionen
in jedem Jahr eine deutliche Unterschreitung der zu-
lässigen Nettokreditaufnahme in der Größenordnung
von 10 Mrd. Euro. Dabei sind gegenüber dem alten Fi-
nanzplan bereits Mehrausgaben zwischen 2,8 und
4,2 Mrd. Euro in den einzelnen Jahren eingerechnet.
Selbst wenn die Bundesregierung deutlich von einer
vollständigen Umsetzung des Zukunftspakets absähe,
könnten die Vorgaben der Schuldenbremse bis zum
Ende der Legislaturperiode trotzdem eingehalten wer-
den. Dies gilt umso mehr, als die in den Eckpunkten
unterstellten Werte für das Wirtschaftswachstum in den
Jahren 2011 und 2012 mit 2,3 bzw. 1,8 % eher am un-
teren Rand des Prognosespektrums liegen, weshalb
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davon ausgegangen werden kann, dass sich die tat-
sächlichen Defizite und mit ihnen in geringerem Um-
fang auch die strukturellen Defizite nochmals spürbar
aus konjunkturellen Gründen vermindern werden. In
dem Maße, in dem die zulässigen Defizite auch im Voll-
zug unterschritten würden, würde sich auf dem Kon-
trollkonto zudem ein Guthaben ansammeln.

Das Vorgehen der Bundesregierung bei der Be-
rechnung des strukturellen Ausgangsdefizits 2010 und
bei der Umstellung des Konjunkturbereinigungsver-
fahrens ist von unterschiedlicher Seite kritisiert worden.
So forderte die SPD-Fraktion im Bundestag im Ein-
klang mit der Deutschen Bundesbank und dem Bun-
desrechnungshof, die Bundesregierung müsse das
strukturelle Ausgangsdefizit des Jahres 2010 nach-
träglich dem tatsächlichen Wert anpassen und damit
auch den Konsolidierungspfad für die Jahre 2012 bis
2015 straffer fassen. Die SPD-Fraktion forderte sogar,
der Sachverständigenrat müsse in Zukunft an den Be-
rechnungen der Konjunkturkomponente beteiligt wer-
den, um eine bessere Kontrolle zu gewährleisten.
Durch die rückwirkende Anpassung müsste das struk-
turelle Ausgangsdefizit des Jahres 2010 von 53 Mrd.
Euro auf etwa 38 Mrd. Euro angepasst werden.1 An-
gesichts der zu erwartenden weiteren konjunkturellen
Entlastung des Haushalts könnte die Bundesregierung
die Schuldenbremse vermutlich trotzdem ohne zu-
sätzliche Kürzungen einhalten – vorausgesetzt ihr ge-
lingt die vollständige Umsetzung des Zukunftspakets. 

Angesichts der zuvor identifizierten Probleme der
Schuldenbremse sollte keine rückwirkende Anpassung
vorgenommen werden. Allerdings sollten die entstan-
denen Spielräume weder für Steuersenkungen noch
für Ausgabensteigerungen verwendet werden. Statt-
dessen sollten sie und die positiven Buchungen auf
dem Kontrollkonto ganz bewusst als Puffer für kon-
junkturell schwächere Phasen genutzt werden. Die Po-
litik muss darauf vorbereitet sein, dass es im
Übergangszeitraum bis zum Jahr 2016 zu einem er-
neuten Konjunktureinbruch kommen kann. In diesem
würde die Prozyklik der Schuldenbremse sich wieder in
die andere Richtung entfalten: Aufgrund der Ver-
schlechterung der Konjunktur stiegen auch die struk-
turellen Defizite; der Konsolidierungsdruck nähme trotz
Abschwung zu und würde sich Krisen verschärfend
auswirken. Dem kann durch die entstandenen Spiel-

räume vorgebeugt werden.2 Sollen die zum Teil pro-
blematischen Ausgabenkürzungen im Rahmen des Zu-
kunftspakets unterbleiben, dann sollte das durch
Steuererhöhungen für hohe Einkommen und Vermö-
gen finanziert werden. Steuererhöhungen sind zudem
zur Verbesserung der Finanzlage der Bundesländer
und Gemeinden, die erheblich unter der steuerpolitisch
herbeigeführten strukturellen Unterfinanzierung zu lei-
den haben und gleichzeitig wesentliche Teile der zen-
tralen Zukunftsinvestitionen tätigen müssen, angezeigt.
Eine Beauftragung des Sachverständigenrates mit den
Berechnungen zur Konjunkturkomponente erscheint
unnötig. Es kommt nicht darauf an, wer die Berech-
nungen durchführt, sondern welche Berechnungen aus
welchem Grund genau angestellt werden. Daher sollte
die Bundesregierung das von ihr verwendete Verfah-
ren zur Ermittlung der Konjunkturkomponente umge-
hend veröffentlichen. Ähnlich wie die EU-Kommission
könnte sie den von ihr verwendeten Programmkode in-
klusive der Daten im Internet zugänglich machen. Än-
derungen des Verfahrens im Zeitablauf sollten
begründungspflichtig sein.3

1 Dabei wäre nur eine einmalige und endgültige rückwirkende Anpas-

sung sinnvoll. Würde der Wert jährlich neu justiert – der SPD-Antrag
ist diesbezüglich nicht ganz klar formuliert – müsste auch jedes Jahr
der Konsolidierungspfad neu justiert werden, was im Hinblick auf die
Planbarkeit nicht zielführend wäre. 

2 Zur Idee eines Sicherheitsabstandes im Rahmen der Schulden-

bremse siehe auch Kremer und Stegarescu (2009).

3 Das BMF hat jüngst angekündigt, künftig die entsprechenden Daten

öffentlich zur Verfügung zu stellen, um mehr Nachvollziehbarkeit zu
gewährleisten (BMF 2011, S. 69).
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