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1. Überblick

Die Weltwirtschaft ist recht dynamisch
in das laufende Jahr gestartet. Im zwei-
ten Quartal dürfte sich die globale Kon-
junktur aber abgeschwächt haben. Der
vom ifo Institut erhobene Indikator für
das Weltwirtschaftsklima ist im zweiten
Quartal 2011 zwar weiter gestiegen,
aber nur noch leicht (vgl. Abb. 1.1). Der
Anstieg resultierte ausschließlich aus ei-
ner günstigeren Einschätzung der der-
zeitigen Lage. Die Erwartungen für die
nächsten sechs Monate schwächten
sich etwas ab, bleiben aber immer noch
zuversichtlich. 

Nach Ländern und Regionen differenziert
ist die Entwicklung weiter recht unter-
schiedlich. Während die Expansion in den
Schwellenländern, trotz einer gewissen
Abschwächung seit dem zweiten Quar-
tal 2010, nach wie vor überdurchschnitt-
lich stark ist, entfalten die fortgeschritte-

nen Volkswirtschaften eine viel geringere
Dynamik und durchlaufen zumeist eine
eher schleppende Erholung. 

Das konjunkturelle Profil der Weltwirt-
schaft wurde seit Beginn des Jahres
2010 in einem erheblichen Maße vom
Lagerzyklus geprägt: In der ersten Hälf-
te des Jahres wurden die während der
Finanzkrise drastisch gesunkenen La-
gerbestände wieder aufgestockt, was
die Industrieproduktion und den Welt-
handel ankurbelte. Aufgrund der seit Mit-
te 2010 weitgehend normalisierten Vor-
ratsbestände gingen die von den Lager -
investitionen hervorgehenden positiven
Impulse allmählich wieder zurück. Über
den Lagerzyklus hinaus hat der konjunk-
turelle Tempoverlust jedoch seit dem
Sommer 2010, je nach Ländergruppe,
sehr unterschiedliche Ursachen. So ha-
ben die Schwellenländer nach ihrer sehr
raschen Erholung bereits im Sommer
des vergangenen Jahres ihren Vorkri-
sentrend wieder überschritten, was mit
einer deutlich überdurchschnittlichen
Kapazitätsauslastung einherging (vgl.
Abb. 1.2). Die dort aktuell beobachtete
Verlangsamung der wirtschaftlichen Dy-
namik ist vor allem auf restriktive Maß-
nahmen der Geld- und Fiskalpolitik zu-
rückzuführen, deren Ziel es ist, den be-
reits starken Inflationsdruck zu dämpfen
sowie einer möglichen Überhitzung der
Wirtschaft vorzubeugen. In den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften liegt die
gesamtwirtschaftliche Erzeugung hinge-
gen weiterhin unterhalb des Vorkrisen-
trends. Entsprechend bestehen dort
nach wie vor zum Teil beträchtlich un-
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terausgelastete Produktionskapazitäten. Anhaltende struk-
turelle Probleme im Finanz- und Immobiliensektor sowie
der starke Konsolidierungsdruck auf Grund der hohen pri-
vaten und öffentlichen Verschuldung belasten die gesamt-
wirtschaftliche Aktivität und verhindern eine rasche Erho-
lung. Dies gilt in besonderem Maße für die USA und die
Peripherieländer des Euroraums.

Seit dem Frühjahr 2011 steht die Weltwirtschaft auch un-
ter dem Einfluss zweier Sonderfaktoren – des Erdbebens
und der darauf folgenden nuklearen Katastrophe in Japan
sowie der politischen Umbrüche in Nordafrika und dem
Nahen Osten. Die Naturkatastrophe in Japan vernichtete
einen Großteil des öffentlichen und privaten Kapitalstocks
in den betroffenen Gebieten und löste erhebliche Produk-
tionsausfälle in wichtigen Wirtschaftsbereichen wie der
Stromerzeugung sowie der Elektronik- und Automobilin-
dustrie aus. Entsprechend brach die aggregierte Wirt-
schaftsleistung Japans im ersten Quartal stark ein. Gleich-
wohl dürften die Auswirkungen auf die Konjunktur der üb-
rigen Welt begrenzt und nur von kurzer Dauer sein. Die sich
ergebenden Störungen von Lieferketten dürften vor allem
die Länder im pazifischen Raum sowie die USA belasten,
da diese Volkswirtschaften relativ stark mit Japan verfloch-
ten sind. Die Unruhen im arabischen Raum sind in kon-
junktureller Hinsicht insbesondere deshalb von Bedeutung,
weil sie sich negativ auf die Versorgung der Weltwirtschaft
mit Erdöl auswirken könnten. So kam es mit Beginn des
Bürgerkriegs in Libyen Mitte Februar dieses Jahres zu ei-
nem sprunghaften Anstieg des Ölpreises. Allerdings wur-
de dieser Effekt in den Folgemonaten im Zuge der kon-
junkturellen Verlangsamung der Weltwirtschaft mehr als
wettgemacht. Seit Mai 2011 ist der Ölpreis in einer »Seit-
wärtsbewegung« begriffen, bei der er um sein Niveau von
Januar 2011 schwankt. Ähnlich entwickelten sich auch die
breiteren Rohstoffpreisindizes. Der vorliegenden Analyse
liegt die Annahme zugrunde, dass es im Prognosezeitraum
zu keiner nennenswerten Zuspitzung oder Entspannung
im arabischen Raum kommt. 

Seit ihrem Tief im Sommer 2010 haben sich die Aktien-
marktindizes in fast allen Volkswirtschaften kontinuier-
lich verbessert. In den asiatischen und lateinamerikani-
schen Schwellenländern haben die Aktienkurse sogar
ihr Vorkrisenniveau bereits erreicht. Die Renditen zehn-
jähriger Staatsanleihen von als sicher geltenden Ländern
waren in den vergangenen sechs Monaten ebenfalls auf-
wärtsgerichtet, was auf eine Fortsetzung der wirtschaft-
lichen Erholung und steigende Inflationserwartungen hin-
deutet. Dennoch belasten weiterhin die Zweifel an der
Zahlungsfähigkeit einiger Euroraummitglieder die euro-
päischen Wertpapiermärkte. So nehmen die Risikoauf-
schläge für Staatsanleihen der betroffenen Länder trotz
der Einrichtung von umfangreichen Rettungsmechanis-
men weiter zu. Auch die Aktienkurse erholen sich deut-
lich langsamer im Euroraum als in den USA. 

Der kontinuierliche Anstieg von Energie- und Rohstoffprei-
sen in den anderthalb Jahren bis April 2011 hat den gesamt-
wirtschaftlichen Preisdruck weltweit erhöht. Besonders stark
ist dieser in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und
Lateinamerikas, wo aufgrund der bereits sehr hohen Kapa-
zitätsauslastung die Inflationsrate zum Teil deutlich über den
von den jeweiligen Zentralbanken anvisierten Zielen liegt. Als
Reaktion darauf ist die Geldpolitik in diesen Volkswirtschaf-
ten auf einen restriktiveren Kurs eingeschwenkt und hat die-
sen seit Mitte 2010 sukzessive verschärft. In den meisten
Industrieländern ist der Inflationsdruck dagegen nach wie
vor geringer. Auch die Kernrate der Inflation liegt dort, trotz
des Anstieges in den letzten Monaten, noch immer deut-
lich unterhalb des jeweiligen Zentralbankziels. Entsprechend
bleibt die Geldpolitik in den wichtigsten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften außergewöhnlich expansiv. Dabei wurden
insbesondere in den USA, Japan und dem Euroraum ent-
weder zusätzliche umfangreiche Sondermaßnahmen, z.B.
quantitative Lockerungen, beschlossen oder bestehende
verlängert. Allein in Industrieländern, in denen im Zuge von
Konsolidierungsmaßnahmen Gütersteuern erhöht wurden,
zeigt sich temporär eine höhere Inflationsrate.

Angesichts der stark gestiegenen öffentlichen Schulden-
stände und der hohen Budgetdefizite wurden 2010 die fi-
nanzpolitischen Maßnahmen zur Konjunkturstimulierung in
vielen Industrie- und Schwellenländern nicht mehr ausge-
weitet. Einige Länder haben sogar bereits umfangreiche Kon-
solidierungsmaßnahmen beschlossen. Besonders scharf
sind diese Maßnahmen in den Peripherieländern des Euro-
raums, die unter hohem Druck von Seiten des Kapitalmark-
tes sowie einer Reihe internationaler Institutionen stehen.
Auch in China sind die staatlichen Maßnahmen zur Unter-
stützung der Investitionstätigkeit im Jahresverlauf zurück-
geführt worden. Demgegenüber sind Ende 2010 in Japan
zusätzliche fiskalpolitische Stimuli beschlossen worden. Dar -
über hinaus werden die Folgen der Naturkatastrophe die
japanische Regierung zu umfangreichen Ausgaben im Prog-
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nosezeitraum veranlassen. Auch in den USA hat die Regie-
rung im Dezember 2010 weitere expansive finanzpolitische
Maßnahmen mit dem Ziel verabschiedet, die kontraktiven
Effekte auslaufender Unterstützungsprogramme im Jahr
2011 zu verhindern. Insgesamt aber wird die Fiskalpolitik
im Prognosezeitraum keine spürbar restriktiven Impulse für
die Weltkonjunktur zeitigen.

Im Prognosezeitraum dürfte sich die weltwirtschaftliche Er-
holung zwar fortsetzen, sie wird aber voraussichtlich mo-
derat an Tempo verlieren (vgl. Abb. 1.3). In den Schwel-
lenländern wird die Wirtschaftspolitik den Restriktionsgrad
erhöhen, um den Inflationsdruck sowie die Gefahr einer
Überhitzung zu reduzieren. Auch die zuletzt gestiegenen
Nahrungsmittelpreise werden dort zu verhältnismäßig star-
ken Realeinkommenseinbußen führen, da Nahrungsmittel
in den aufstrebenden Volkswirtschaften einen größeren An-
teil am Warenkorb ausmachen als in den Industrieländern.
In letzteren werden die notwendigen Konsolidierungsbe-
mühungen des privaten und öffentlichen Sektors die wirt-
schaftliche Expansion verlangsamen. Dies gilt in noch hö-
herem Maße für die Länder der europäischen Peripherie.
Insgesamt dürfte die konjunkturelle Dynamik in den auf-
holenden Volkswirtschaften weiter deutlich über der in den
Industrieländern liegen. Alles in allem wird die Weltproduk-

tion in diesem und im kommenden Jahr um jeweils 4,2%
zulegen (vgl. Tab. 1.1).

Weltwirtschaftlich wichtige Volkswirtschaften
und Regionen 

In den USA hat sich das Expansionstempo im ersten Quar-
tal 2011 spürbar verlangsamt. So nahm das reale Brut-
toinlandsprodukt annualisiert um lediglich 1,9% zu, nach-
dem im zweiten Halbjahr 2010 Zuwachsraten von durch-
schnittlich 2,8% verzeichnet worden waren. Vor allem
schlechte Witterungsbedingungen und gestiegene Roh-
stoffpreise wirkten dämpfend auf die Bautätigkeit und den
privaten Konsum. Hinzu trat ein deutlicher Rückgang der
Staatsausgaben, welcher in erster Linie auf Einmaleffek-
te im Verteidigungshaushalt zurückzuführen ist. Belastend
wirken weiterhin auch die großen strukturellen Probleme
der amerikanischen Wirtschaft, insbesondere die hohe
private und öffentliche Verschuldung sowie die anhalten-
de Krise am Arbeitsmarkt und im Immobiliensektor. Die-
se Faktoren werden sich auch im Prognosezeitraum ne-
gativ vor allem auf den privaten Konsum auswirken. Ent-
sprechend wird die konjunkturelle Dynamik im Progno-
sezeitraum, trotz des für das Jahr 2011 neu beschlosse-
nen Konjunkturpakets und der in den Jahren 2011 und
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2012 wohl weiterhin sehr expansiven Geldpolitik, ge-
dämpft bleiben. Alles in allem ist damit zu rechnen, dass
das Bruttoinlandsprodukt 2011 um 2,5% und im Folge-
jahr um 2,4% zunimmt.

In Japan sank das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quar-
tal dieses Jahres um 0,9% gegenüber dem Vorquartal.
Das Erdbeben am 11. März hat die wirtschaftliche Aktivi-
tät in Japan somit stark belastet. Neben den direkten Aus-
wirkungen wie Produktionsstillständen während des Erd-
bebens dürften vor allem von Lieferengpässen und Strom-
ausfällen schwere konjunkturelle Belastungen hervorge-
hen. In der zweiten Hälfte 2011 werden die staatlichen
Wiederaufbauhilfen und ein positiver Rückpralleffekt zu
wohl weit überdurchschnittlichen Zuwachsraten der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion führen. Allerdings dürfte
die wirtschaftliche Aktivität aufgrund der schwachen vor -
angegangenen Monate auf das Jahr gerechnet noch im-
mer um 0,5% sinken. Im Jahr 2012 wird eine Rückkehr
zu alten – vergleichsweise niedrigen – Trendwachstums-

raten zu beobachten sein. Das Bruttoin-
landsprodukt wird dann um voraussichtlich
2,7% zulegen.

Das Bruttoinlandsprodukt in China legte
2010 um 10,1% zu und liegt aktuell deut-
lich über seinem Vorkrisentrend. Auch die
Teuerung beschleunigte sich nicht zuletzt
aufgrund stark gestiegener Preise für Nah-
rungsmittel und Energie deutlich. Angesichts
des noch immer sehr hohen Expansionstem-
pos und der daraus hervorgehenden Über-
hitzungsgefahren ist zu erwarten, dass Re-
gierung und Zentralbank zu weiteren restrik-
tiven Maßnahmen greifen. Diese werden die
wirtschaftliche Entwicklung im Prognosezeit-
raum dämpfen und zu etwas moderateren
Zuwachsraten führen. So dürfte das Brut-
toinlandsprodukt 2011 um 8,6% und 2012
um 8,5% zulegen.

Auch die übrigen asiatischen Schwellenlän-
der wiesen im Jahr 2010 sehr hohe Produk-
tionszuwächse auf. Nachdem das Bruttoin-
landsprodukt in den meisten dieser Länder
bereits seinen längerfristigen Trend über-
schritten hat, wird für den Prognosezeitraum
aufgrund dämpfender Effekte seitens der
Geldpolitik und infolge der schwächeren Dy-
namik im Hauptabsatzland China mit einer
Rückkehr zu einem flacheren Konjunkturpfad
gerechnet.

Die konjunkturelle Entwicklung in Lateiname-
rika war im vergangenen Jahr von einem ro-

busten Aufschwung geprägt. Unterstützt durch die bis April
2011 steigenden Rohstoffpreise expandierte das Bruttoin-
landsprodukt wichtiger Länder der Region kräftig. Eine zu-
nehmend restriktive Geldpolitik sowie die durch die Auf-
wertung der Währungen verursachte Schwächung der preis-
lichen Wettbewerbsfähigkeit dürften die Expansionsge-
schwindigkeit im Prognosezeitraum jedoch verringern.

Die wirtschaftliche Erholung im Euroraum setzte sich im zu-
rückliegenden Winterhalbjahr bei erheblichen Unterschie-
den in den einzelnen Mitgliedsstaaten fort. Während vor al-
lem exportorientierte Volkswirtschaften wie Deutschland und
Finnland überdurchschnittlich stark expandierten, hat sich
aufgrund der scharfen fiskalischen Konsolidierungsmaßnah-
men die konjunkturelle Lage in der so genannten europäi-
schen Peripherie (Griechenland, Irland, Portugal und Spa-
nien) zum Teil erheblich eingetrübt. So blieben Griechenland
und Irland weiterhin in einer tiefen Rezession, die sich im lau-
fenden Jahr fortsetzen dürfte. Auch die portugiesische Wirt-
schaft schrumpfte im Winterhalbjahr kräftig, nachdem sie

Tab. 1.1 
Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt  
gewichtet mit Kaufkraftparitäten 
2010 bis 2012 

Gewichta) Bruttoinlandsprodukt 

 
Veränderungen gegenüber 

dem Vorjahr in % 

    2010 2011 2012 
Industrieländer 
EU 27 20,5 1,8 2,0 2,0 
USA 19,7 2,9 2,5 2,4 
Japan 5,8 4,0 – 0,5 2,7 
Industrieländer insg.b) 48,6 2,5 2,0 2,3 
Schwellenländer 
Russland 3,0 4,0 4,8 4,5 
China und Hongkong 14,0 10,1 8,6 8,5 
Indien 5,4 8,6 8,5 8,3 
Ostasien ohne Chinac) 6,7 7,7 5,1 4,9 
Lateinamerikad) 7,3 6,2 4,4 4,0 
Schwellenländer insg. 36,4 8,1 6,8 6,6 
nachrichtlich: 
Weltwirtschafte) 5,0 4,2 4,2 
ifo Exportindikatorf) 5,2 3,5 3,3 
Welthandel, realg)   12,3 8,3 8,1 
Annahmen   
Ölpreis US-$/Barrel (Brent) 115 115 
Wechselkurs US-$/€     1,45 1,45 
a) Gewichtet mit Kaufkraftparitäten des Jahres 2010. – b)  Gewichteter 
Durchschnitt aus den EU-27-Ländern, USA, Japan, Kanada, Schweiz und 
Norwegen. – c) Gewichteter Durchschnitt aus: Südkorea, Indonesien, Tai-
wan, Thailand, Malaysia, Singapur und Philippinen. – d) Gewichteter 
Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien 
und Chile. – e) Weltwirtschaft nach Abgrenzung des IMF. – f) Brutto-
inlandsprodukte von 29 Ländern gewichtet mit Anteilen am deutschen 
Export. – g) Welthandel von Waren und Dienstleistungen in Abgrenzung 
der OECD. 

Quellen: OECD; IWF; Berechnungen des ifo Instituts; 2011 und 2012: 
Prognose des ifo Instituts. 
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in der ersten Hälfte 2010 zugelegt hatte. Lediglich in Spa-
nien hat sich die Konjunktur seit Mitte 2010 etwas stabili-
siert. Der Preisauftrieb im Euroraum hat sich seit dem Som-
mer 2011 kontinuierlich beschleunigt. Maßgeblich für diese
Entwicklung waren die im Zeitraum von Juli 2010 bis April
2011 kräftig gestiegenen Energie- und Rohstoffpreise, aber
zunehmend auch die konjunkturelle Erholung. Diese führte
auch zu einer Stabilisierung auf dem Arbeitsmarkt. So ver-
harrt die Arbeitslosenquote seit März 2010 bei knapp 10%.
Indes ist die Heterogenität zwischen den Mitgliedsländern
weiterhin groß. Während die Erwerbslosenquote in Deutsch-
land, Finnland und den Niederlanden seit einiger Zeit rück-
läufig ist, nimmt sie in einigen Peripherieländern des Euro-
raums nach wie vor zu. Im Prognosezeitraum wird sich die
Expansion der Wirtschaft im Euroraum mit moderaten Zu-
wachsraten fortsetzen. Trotz öffentlicher Sparanstrengun-
gen ist damit zu rechnen, dass sich das Expansionstempo
im Verlauf des kommenden Jahres leicht beschleunigt. Maß-
geblich dafür wird voraussichtlich vor allem die Binnennach-
frage sein. So dürften die privaten Investitionen von vorteil-
haften Refinanzierungsbedingungen, der günstigen Gewinn-
situation und einer steigenden Kapazitätsauslastung profi-
tieren, während die zunehmende Verbesserung der Arbeits-
marktsituation in mehreren Kernländern der Währungsuni-
on die Erholung des privaten Konsums befördern wird. Al-
les in allem ist damit zu rechnen, dass das Bruttoinlands-
produkt im Euroraum 2011 um 2,0% und 2012 um 1,8%
zulegen wird. Allerdings dürften die Unterschiede zwischen
den Ländern des Euroraums erheblich bleiben.

Deutschland

In Deutschland ist die gesamtwirtschaftliche Produktion im
ersten Quartal 2011 überaus kräftig mit einer Rate von
1,5% gegenüber dem Vorquartal gestiegen. Sie liegt nun-
mehr höher als vor Beginn der Rezession. Im Jahresend-
quartal 2010 hatte die Wirtschaftsleistung verhaltener zu-
genommen, was allerdings im wesentlichen Folge eines
saisonunüblich kalten und schneereichen Wetters gewe-
sen war. Zwar ist die kräftige Zuwachsrate im ersten Quar-
tal 2011 mithin auch durch Nachholeffekte im Bau und im
Verkehrswesen geprägt und überzeichnet daher die kon-
junkturelle Grundtendenz. Aber auch im Vorjahresvergleich

ergab sich zuletzt eine Produktionsausweitung um 5,2%.
Dies ist der kräftigste Anstieg seit der deutschen Einheit
und verdeutlicht, dass der Aufschwung mit hohem Tem-
po vorangeschritten ist. 

Positive Impulse kamen vor allem von der Binnenwirtschaft.
Sowohl die Investitionen in Ausrüstungen und in Bauten
konnten nach der Jahreswende deutlich zulegen. Die Inves-
titionen in Maschinen, Anlagen und Fahrzeuge stiegen sai-
sonbereinigt um 4,2%, die Bauinvestitionen sogar um 6,2%.
Der staatliche Konsum expandierte mit 1,3% ebenfalls recht
kräftig. Selbst der zur Schwäche neigende private Konsum
legte im ersten Quartal 2011 weiter zu, trotz steigender Ab-
gabenlast und Kürzungen bei sozialen Leistungen entsprach
die konjunkturelle Rate in Höhe von 0,4% in etwa dem durch-
schnittlichen Expansionstempo des vergangenen Jahres.
Die Exporte und Importe sind sehr kräftig gestiegen: Im
ersten Vierteljahr 2011 wurden 2,3% mehr Güter ausgeführt
als im Quartal davor, die Importe zogen mit 1,5% etwas
weniger stark an. Der Wachstumsbeitrag des Außenhandels
zum BIP betrug 0,5 Prozentpunkte, der Wachstumsbeitrag
der inländischen Verwendung war mit einem Prozentpunkt
doppelt so hoch. 

Der Arbeitsmarkt profitierte weiterhin von dem kräftigen Auf-
schwung. Saisonbereinigt erhöhte sich die Zahl der Erwerbs-
tätigen im ersten Quartal 2011 um 142 000 Personen. Ins-
gesamt waren 40,4 Mill. Personen erwerbstätig, 552 000
mehr als vor einem Jahr. Damit wurde der höchste Erwerbs-
tätigenstand in einem ersten Quartal seit der Wiederverei-
nigung registriert. In den Dienstleistungsbereichen gab es
mit einem Plus von insgesamt 389 000 Erwerbstätigen wei-
terhin den größten Zuwachs, merklich stieg die Beschäfti-
gung aber auch im Produzierenden Gewerbe. Dabei wurde
die sozialversicherungspflichtige Beschäftigung überpropor-
tional ausgeweitet. Sie lag im März um 692 000 Personen
über dem Vorjahresstand. Dementsprechend hat die Arbeits-
losigkeit bis zuletzt spürbar abgenommen; im Mai waren sai-
sonbereinigt 2,97 Mill. Personen arbeitslos gemeldet. Ge-
genüber dem Höchststand in der vergangenen Rezession
(Juni 2009) sind das 508 000 Arbeitslose weniger.

Im Gefolge der starken Konjunktur hat sich der Preisauf-
trieb verstärkt; die Verbraucherpreise lagen im Juni um durch-
schnittlich 2,3% höher als ein Jahr zuvor. Zwar wurde die
Teuerung maßgeblich durch die gestiegenen Rohstoffprei-
se bestimmt, aber auch die Kerninflation hat in den vergan-
genen Monaten allmählich zugelegt. Sie lag im Mai – in der
Abgrenzung des ifo Instituts – bei 1,6%, nachdem sie im
Durchschnitt des Vorjahres nur 0,7% betragen hatte.

Für das zweite Quartal 2011 lassen die vorliegenden Früh-
indikatoren eine Fortsetzung des Aufschwungs erwarten, je-
doch bei deutlich verlangsamtem Tempo. So haben die ifo
Geschäftserwartungen im Juni zum vierten Mal in Folge

Kasten 
Annahmen und Rahmendaten der Prognose 

• Der Ölpreis wird im Prognosezeitraum 115 US-Dollar pro 
Barrel betragen.  

• Der Wechselkurs des Euro wird im Prognosezeitraum bei 
1,45 US-Dollar liegen. 

• Die Finanzpolitik in Deutschland setzt im Prognosezeitraum 
den eingeschlagenen Konsolidierungskurs fort.  

• Im europäischen Währungsraum kommt es zu keinen Zu-
spitzungen, die eine erneute systemische Finanzkrise her-
vorrufen oder zu einem Zerfall der Union führen. 
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nachgegeben. Auch hat die Baukonjunktur, nach dem ful-
minanten Jahresbeginn, zuletzt nachgegeben. Zudem sind
die Auftragseingänge in der Industrie im konjunkturell aus-
sagefähigeren, weil weniger volatilen Zweimonatsvergleich
(März/April gegenüber Januar/Februar) leicht gesunken. Da
die Industrieproduktion im April aber noch um 0,7% über
dem Durchschnittswert des ersten Quartals lag und da die
vom ifo Institut befragten Unternehmen nach wie vor von
einer hervorragenden gegenwärtigen Geschäftslage berich-
ten, ist für das zweite Quartal dennoch mit einem Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts um 0,4% zu rechnen.

Für das zweite Halbjahr 2011 deuten die ifo Geschäftser-
wartungen darauf hin, dass die seit Anfang 2010 hohe
durchschnittliche Dynamik nicht ganz gehalten werden
kann. Die positive konjunkturelle Grundtendenz besteht je-
doch fort. Sie wird getragen von weiterhin sehr günstigen
Finanzierungsbedingungen, steigender Beschäftigung und
robuster Auslandsnachfrage speziell in den Schwellenlän-
dern. Daher ist eine leichte Beschleunigung gegenüber
dem eher schwachen zweiten Quartal zu erwarten. Insge-
samt ergibt sich für 2011 ein Anstieg des Bruttoinlands-
produkts um 3,3% bei einem 67%-Unsicherheitsintervall
von 2,7% bis 3,9%. 

Im kommenden Jahr dürfte die Konjunktur in Deutschland
in etwa das Tempo beibehalten, mit dem sie das Jahr 2011
beendet. Sie bleibt damit klar aufwärts gerichtet. Zwar ist
damit zu rechnen, dass die EZB ihre Zinsen bis dahin leicht
angehoben hat und die Weltwirtschaft – gewichtet mit den
deutschen Exportanteilen – geringfügig an Fahrt verlieren
wird, weshalb sich die Investitionsdynamik im Jahresver-
lauf etwas normalisieren dürfte. Dafür dürften die privaten
Konsumausgaben, befördert durch steigende Löhne und
die zunehmende Arbeitsplatzsicherheit, allmählich an Fahrt
gewinnen. 

Risiken

Ein zentrales Risiko für die Prognose geht von der anhal-
tenden Schuldenkrise in der Peripherie des Euroraums her-
vor. So könnten eine deutlich schlechter als erwartete Kon-
junktur oder ein starker politischer Gegenwind in den betrof-
fenen Ländern zu einem erheblichen Verfehlen der Sparzie-
le führen. Dies könnte das Vertrauen in die Angemessen-
heit der anvisierten Konsolidierungsmaßnahmen sowie in die
Zulänglichkeit der bereits beschlossenen Hilfspakete erschüt-
tern. Als Ergebnis könnte es zu einem erneuten starken
Anstieg der Verunsicherung an den europäischen Bond-
märkten und damit zu weiteren Belastungen für das Ban-
kensystem in vielen Ländern des Euroraums kommen. Ei-
ne besondere Gefahr stellt hier ein mögliches Überschwap-
pen der Unsicherheit auf größere Mitglieder der Währungs-
union wie Spanien, Belgien oder gar Italien dar und die da-

mit einhergehenden beträchtlichen Eigenkapitalverluste für
den Bankensektor im Euroraum. Sollten auch größere Län-
der wie Spanien oder Italien die finanzielle Hilfe der Euro-
päischen Staatengemeinschaft und des Internationalen Wäh-
rungsfonds ersuchen müssen, so ist damit zu rechnen, dass
die bereits beschlossenen Rettungspakete1 nicht mehr aus-
reichen, um den Liquiditäts- und Finanzierungsbedarf aller
betroffenen Länder zu decken. Ein mögliches Scheitern ei-
ner weiteren Aufstockung der Hilfspakete aufgrund starken
politischen Widerstands in den Kernländern des Euroraums
könnte eine ungeordnete Restrukturierung der öffentlichen
Schuld in einem oder mehreren der Krisenländer erforder-
lich machen. Ein erneutes Abgleiten der Europäischen Wäh-
rungsunion in die Rezession wäre in diesem Fall aufgrund
der enormen Belastungen für das Bankensystem nicht aus-
zuschließen.

Für Deutschland bestehen allerdings auch immense fis-
kalische Risiken. Sollte sich in der EU noch im Prognose-
zeitraum die Ansicht durchsetzen, dass die bisher durch
Rettungspakete gestützten Länder die Last ihrer Verbind-
lichkeiten wirtschaftlich dauerhaft nicht schultern können,
oder sollte sich darüber hinaus erweisen, dass diese Län-
der politisch ins Chaos abzugleiten drohen, so ist wohl
rasch mit einem teilweisen Schuldenverzicht der öffentli-
chen Gläubiger zu rechnen. Insbesondere im Fall Griechen-
lands ist dieses Szenario nicht auszuschließen. Da mitt-
lerweile große Teile der griechischen Staatsschulden von
der EU, dem IWF und der EZB gehalten werden und da
die EZB darüber hinaus im Zuge ihrer Refinanzierungsge-
schäfte mit den europäischen Geschäftsbanken erhebli-
che Risiken in ihre Bilanz genommen hat, für die letztlich
die europäischen Steuerzahler aufkommen müssen, könn-
ten die Staatsschulden Deutschlands merklich ansteigen.
Dies würde möglicherweise höhere Risikoprämien für deut-
sche Staatsanleihen nach sich ziehen und damit die Finan-
zierungskosten öffentlicher Schuldner in Deutschland er-
höhen. Zudem würde die anschließend notwendige Rück-
führung der Staatsschuldenquote zusätzliche Konsolidie-
rungsbemühungen der öffentlichen Hand erfordern, die
den Aufschwung bremsen. 

Die sehr hohe, zu einem erheblichen Teil im Ausland gehal-
tene öffentliche Verschuldung der USA birgt ebenfalls Be-
drohungspotenzial für die Weltkonjunktur. Eine Herabstu-
fung der Staatstitel des Landes, wie aktuell von führenden
Ratingagenturen diskutiert, könnte zu erheblichen Vermö-
gensverlusten vor allem in wichtigen Schwellenländern füh-
ren sowie einen erneuten starken Anstieg von Verunsiche-
rung und Risikoaversion auf den internationalen Finanz-
märken induzieren. Die Folge könnte eine schmerzhafte De-
stabilisierung des globalen Finanzsystems sein. 

1 Das Gesamtpaket wird von der European Financial Stability Facility (EFSF),
dem European Financial Stability Mechanism (EFSM) und dem IWF getra-
gen und wird an strenge Spar- und Strukturreformauflagen gekoppelt.
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Auch von dem Immobilienmarkt in den USA geht aufgrund
nach wie vor hoher Leerstände ein beträchtliches Bedro-
hungspotenzial für die Weltkonjunktur hervor. Ein neuerlicher
starker Immobilienpreiseinbruch würde die Vermögenspo-
sitionen der Haushalte signifikant verschlechtern. Entspre-
chend werden sie ihre Konsumnachfrage stark reduzieren
müssen. Dies würde die wirtschaftliche Expansion sowohl
in den USA als auch in dem Rest der Welt erheblich verlang-
samen. Im Extremfall, könnte es zu einem erneuten konjunk-
turellen Einbruch der Weltwirtschaft führen. 

Ein weiteres Risiko geht aus den jüngsten Ereignissen im
arabischen Raum hervor. Eine Verschärfung der Lage in
Nordafrika und dem Nahen Osten könnte Sorgen vor erheb-
lichen Ausfällen in der Ölproduktion schüren und – wie in der
jüngeren empirischen Literatur betont – schon damit einen
starken Ölpreisanstieg nach sich ziehen. Ein derartiger An-
gebotsschock dürfte die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in den ölimportierenden Ländern spürbar dämpfen und könn-
te im Extremfall gar einen Rückfall in die Rezession herbei-
führen.

2. Zu den Anpassungsprozessen 
in den GIIPS-Ländern

Seit dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise sind
bei den Investoren Zweifel an der Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen Griechenlands, Irlands und Portugals, so-
wie in geringerem Ausmaß Spaniens und Italiens (GIIPS)
aufgekommen. Der Vertrauensverlust der Finanzmärkte
spiegelt sich in seit dem Frühjahr 2010 zum Teil stark ge-
stiegenen Risikoaufschlägen der betroffenen Staatsan-
leihen wider.

Die enorme staatliche und private Verschuldung dieser Län-
der resultierte insbesondere aus den massiven Kapitalzu-
flüssen und niedrigen Zinsen, die Ausdruck eines man-
gelhaften Risikobewusstseins der Investoren waren. So
konvergierten die Risikozuschläge für Staatsanleihen die-
ser Länder gegenüber Bundesanleihen seit Mitte der
1990er Jahre fast gegen null. In der Folge entstand in den
meisten dieser Länder ein Bau- und Konsumboom, der die
Einkommen und Preise in die Höhe trieb. Dies wiederum
unterminierte die Wettbewerbsfähigkeit der betroffenen
Länder und spiegelt sich in beträchtlichen Leistungsbilanz-
defiziten wider.2

Außerdem spielen bei der Schuldenkrise länderspezifi-
sche strukturelle Probleme eine große Rolle, die bereits

während des Jahrzehnts vor der Finanzkrise angelegt
wurden. In Irland belastet der Zusammenbruch des auf-
geblähten Finanzsektors die Staatsfinanzen. Griechen-
land hingegen spürt jetzt die Konsequenzen einer seit
Jahren unsoliden Finanzpolitik, die in eine Schuldenquo-
te von fast 150% mündete. Auch in Italien ist die Staats-
verschuldung in den vergangenen zwei Jahrzehnten be-
denklich gestiegen und betrug 2010 über 125% in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt. Dazu kommt, dass sich
Italiens Wettbewerbsposition verschlechtert hat, da es
aufgrund seiner Güterstruktur stark der Konkurrenz der
Schwellenländer ausgesetzt ist. Letzteres gilt auch für
Portugal, das zudem seit Jahren nur ein geringes Pro-
duktivitätswachstum verzeichnet.

Um sich wieder zu günstigeren Bedingungen an den Finanz-
märkten finanzieren zu können, müssen die GIIPS-Länder
das Vertrauen der Investoren zurückgewinnen. Dies kann
nur gelingen, wenn sie neben der Konsolidierung der Staats-
finanzen auch ihre Wettbewerbsfähigkeit stärken, um ihre
mittelfristigen Wachstumsaussichten zu verbessern. Wäh-
rend die Güterstruktur und die Fähigkeit zur Erschließung
neuer Märkte nur mittel- bis langfristig verändert werden kön-
nen, kann die preisliche Wettbewerbsfähigkeit auch kurz-
fristig durch Lohn- und Preisanpassungen beeinflusst wer-
den. Solch eine reale Abwertung ist ein äußerst schmerz-
hafter Prozess, in einer Währungsunion jedoch das einzige
zur Verfügung stehende Instrument.

Ein Indikator für die Veränderung der preislichen Wettbe-
werbsfähigkeit ist die relative Verbraucherpreisinflation.
Bei einer langsameren Teuerung als im Durchschnitt des
Euroraums verbessert ein Land seine Wettbewerbsposi-
tion gegenüber den Partnerländern. Dies gelang in Irland,
das seit dem Frühjahr 2009 deflationierte. Zwar verzeich-
net es seit Anfang 2011 wieder positive Inflationsraten,
diese liegen jedoch deutlich unter dem Eurozonendurch-
schnitt (vgl. Abb. 2.1). Griechenland, Portugal und Spa-
nien hingegen kämpfen mit deutlich überdurchschnittli-
chen Inflationsraten. Diese sind allerdings stark nach oben
verzerrt; ohne die Effekte von Verbrauchsteuern bzw. ad-
ministrierten Preisen, die im Rahmen der Konsolidierungs-
maßnahmen erhöht wurden, liegt die Teuerung in Grie-
chenland deutlich sowie in Portugal und Spanien zumin-
dest leicht unter dem Durchschnitt des Euroraums. Da
diese Effekte allmählich auslaufen, dürfte sich die Entwick-
lung der Verbraucherpreise vorteilhaft für die internationa-
le Wettbewerbsfähigkeit dieser Länder auswirken. 

Ein weiterer Indikator für die preisliche Wettbewerbsfähig-
keit sind die relativen nominalen Lohnstückkosten. Sie sind
seit dem Ausbruch der Finanzkrise in den meisten Ländern
aufgrund der Hortung von Arbeitskräften zunächst angestie-
gen. Nach zumeist ein bis zwei Quartalen jedoch began-
nen sie zu sinken, vor allem in Irland, wo die Lohnstückkos-

2 Für eine ausführliche Diskussion siehe H.-W. Sinn, T. Buchen und T. Woll-
mershäuser, »Trade Imbalances – Causes, Consequences and Policy 
Measures: Ifo’s Statement for the Camdessus Commission«, CESifo Fo-
rum 12(1), 2011, 47–58.
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ten inzwischen weit unter dem Vorkrisenniveau liegen. Ab-
bildung 2.2 zeigt die Lohnstückkosten der GIIPS-Länder in
Relation zum Euroraum. Im Gegensatz zu Deutschland, wo
sich die Lohnstückkosten ähnlich wie im Euroraum-Durch-
schnitt entwickelten (also seit Anfang 2009 nur leicht san-
ken), fielen sie außer in Irland auch in Spanien und Portugal
relativ stark, so dass sich die Wettbewerbsfähigkeit ver-
besserte.. In Griechenland und Italien jedoch besteht nach
wie vor großer Handlungsbedarf; hier sind die Lohnstück-
kosten zuletzt sogar wieder gestiegen.

Wie sich relative Änderungen der Preise und Löhne eines
Landes im Vergleich zu seinen Handelspartnern auf seine
Wettbewerbsposition auswirken, misst der reale effektive
Wechselkurs. Um die Veränderungen der Wettbewerbspo-
sitionen der GIIPS-Länder gegenüber ihren Handelspartnern
im Euroraum seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Herbst
2008 zu analysieren, können verschiedene relative Preis-
und Kostenindikatoren herangezogen werden. Zieht man
als Basis die Lohnstückkosten heran (vgl. Abb. 2.3), erhält
man ein ähnliches Bild wie zuvor. Wiederum wird deutlich,
dass Irland seit dem Beginn der Krise deutlich an Wettbe-
werbsfähigkeit gewonnen hat. Auch Spanien konnte seine
Wettbewerbsposition verbessern, während die Austausch-
verhältnisse Portugals, Griechenlands und Italiens im We-
sentlichen unverändert blieben. 

Noch präziser lassen sich die realen Ab- und Aufwertungs-
effekte auf der Basis des BIP-Deflators (vgl. Abb. 2.4) be-
rechnen, denn er hat den Vorteil, dass er nicht die Preisdy-
namik importierter Waren, sondern nur die der heimischen
Wirtschaft berücksichtigt. Da Produktivitätsmaße dort nicht
hereinspielen, misst er das Analogon dessen, was man ge-
meinhin mit Auf- und Abwertungen von Währungen meint.
Die Abbildung veranschaulicht, dass Irland bereits kräftig
abwertet und dabei ist, seine Wettbewerbsfähigkeit zu ver-
bessern. Griechenland hat im Gegenteil in der Krise sogar
gegenüber Deutschland und Italien aufgewertet. Dies mag
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zwar zum Teil ein statistischer Effekt sein, denn der BIP-
Deflator ist – ähnlich wie die Verbraucherpreise – durch Än-
derungen bei den indirekten Steuern aktuell nach oben ver-
zerrt. Da jedoch auch die zuvor diskutierten lohnbasierten
Indikatoren kein anderes Bild zeichnen, ist zu konstatieren,
dass die Konsolidierungsmaßnahmen in Griechenland bis-
her keine Wirkung auf die Wettbewerbsfähigkeit der priva-
ten Wirtschaft gezeitigt haben. Vielmehr rückt derzeit ein
tragfähiger Zustand in immer weitere Ferne, denn ohne ei-
ne massive Erhöhung seiner Wettbewerbsfähigkeit ist nicht
zu erwarten, dass Griechenland die im Ausland aufgenom-
menen Kredite wird bedienen können. 

Die verschieden ausgeprägten Anpassungsprozesse und
Veränderungen der Wettbewerbspositionen spiegeln sich
in den Leistungsbilanzen wider. Während Italien seit 2008
sein Leistungsbilanzdefizit noch vergrößert hat, konnten
Griechenland, Irland, Portugal und Spanien die über Jahre
aufgebauten Defizite reduzieren, wenn auch in sehr unter-
schiedlichem Ausmaß (vgl. Abb. 2.5). Irland gelang es wohl
vor allem aufgrund seines flexiblen Arbeitsmarktes, seine
preisliche Wettbewerbsfähigkeit so weit auszubauen, dass
das Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2010 nur noch 0,7% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt betrug. Auch in Spa-
nien haben die strukturellen Arbeitsmarktreformen erste Wir-
kung gezeigt. In Portugal, Griechenland und Italien sind je-
doch noch weitaus größere Anstrengungen erforderlich, um
dem Anpassungsprozess Schwung zu verleihen. Im Falle
Griechenlands ist es auf den ersten Blick überraschend,
dass das Leistungsbilanzdefizit von 2009 auf 2010 trotz der
scharfen Rezession kaum gesunken ist. Offenkundig ver-
hindern die Hilfsprogramme die notwendige Anpassung des
Landes.

Besorgniserregend ist insbesondere, dass die Finanzie-
rung der Leistungsbilanzdefizite dieser Länder – mit Aus-
nahme Italiens – seit Ausbruch der Finanzkrise kaum mehr
über die Kapitalmärkte stattfindet. In der Summe der drei

Jahre 2008 bis 2010 lag das akkumulierte Leistungsbilanz-
defizit Griechenlands, Irlands, Portugals und Spaniens bei
365 Mrd. Euro. Demgegenüber stand ein akkumulierter
Nettokapitalimport über private und staatliche Quellen (al-
so Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen und Kredite
privater und öffentlicher Kapitalgeber) von nur 44 Mrd. Euro.
Der Rest der Außenhandelsrechnung, nämlich 321 Mrd.
Euro, wurde durch eine Verlagerung der Geldschöpfung
des Eurosystems von den Kernländern hin zu den Ländern
der Peripherie des Euroraums finanziert. Dies war ein Ka-
pitalexport innerhalb des europäischen Zentralbankensys-
tems, der mit Geldpolitik wenig zu tun hatte, weil er nicht
zur Verschiebung der in den Ländern zirkulierenden Zen-
tralbankgeldmengen führte, sondern eher als Vorläufer ei-
ner Art Eurobond-Vergabe oder jedenfalls einer gemein-
schaftlichen Kreditvergabe der Staatengemeinschaft an-
gesehen werden kann.3 Während die nationalen Zentral-
banken der vier GIPS-Länder im Jahr 2007 durchschnitt-
lich nur 13% der gesamten Refinanzierungskredite des Eu-
rosystems ihren Geschäftsbanken zur Verfügung stellten,
war dieser Anteil bis März dieses Jahres auf 66% ange-
stiegen. Dieses Zentralbankgeld wurde in den GIPS-Län-
dern über das Maß hinaus verliehen, das für die eigene,
innere Geldversorgung dieser Länder benötigt wurde, um
damit netto Güter und Vermögensobjekte wie z.B. Fir-
men, Staatspapiere, Schuldverschreibungen oder Aktien
in anderen Ländern des Euroraums zu erwerben. In der
Zahlungsbilanzstatistik tauchten die Target-Kredite als ein
über das Eurosystem finanzierter Kapitalimport der GIPS-
Länder und Kapitalexport der anderen Euroländer auf. Die-
ser Kapitalfluss hat die notwendige Rückführung der Leis-
tungsbilanzdefizite verschleppt und eine Kapitalflucht aus
den GIPS-Ländern befördert.4 Der hauptsächliche Kapi-
talexporteur im Rahmen des Eurosystems war die Bun-
desbank und damit der deutsche Staat, dem die Bundes-
bank gehört. Die Bundesbank hat dem Eurosystem in den
vergangenen drei Jahren für 326 Mrd. Euro Target-Kredi-
te zu einem Zinssatz in Höhe des Hauptrefinanzierungs-
satzes zur Verfügung gestellt, der als Geld für den Kauf von
Waren oder Vermögensobjekten verwendet wurde. Ent-
sprechend ging die Nachfrage der deutschen Geschäfts-
banken nach Zentralbankgeld zurück, was bedeutet, dass
im gleichen Umfang Zentralbankkredit in Deutschland ver-
drängt wurde. Die Auswirkungen auf die deutsche Wirt-
schaft sind bezüglich der Haftung, des Kreditflusses, der
Verdrängungseffekte und Verteilung der Zentralbankgeld-
menge die gleichen wie jene, die sich ergeben hätten, wenn
der deutsche Staat einen Kredit in diesem Umfang aufge-
nommen und gemeinschaftlich abgesichert über den Lu-
xemburger Rettungsfonds an andere europäische Volks-
wirtschaften vergeben hätte. 

3 Vgl. H.-W. Sinn und T. Wollmershäuser, »Target-Kredite, Leistungsbilanz-
salden und Kapitalverkehr: Der Rettungsschirm der EZB«, Ifo Working Pa-
per 105, Juni 2011.

4 Ebenda. 
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3. Zur Entwicklung der Wirtschaft in 
ausgewählten Ländern und Regionen

USA: Aufschwung vor der Bewährungsprobe

Die Erholung in den USA hat an Fahrt verloren. So konnte
das reale Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal 2011 le-
diglich um annualisiert 1,9% zulegen und blieb damit deut-
lich hinter den Zuwachsraten des zweiten Halbjahrs 2010
zurück. Dies ist vor allem auf den schwachen privaten Kon-
sum zurückzuführen, der mit 2,2% nur halb so stark ex-
pandierte wie im Vorquartal. Bremsend wirkten hier in ers-
ter Linie hohe Benzinpreise sowie schlechte Witterungsbe-
dingungen. Auch die Bautätigkeit ging aufgrund ungewohnt
heftiger Winterstürme spürbar zurück. Hinzu trat ein deutli-
cher Rückgang der Staatsausgaben, welcher allerdings in
erster Linie auf Einmaleffekte im Verteidigungshaushalt zu-
rückzuführen war. Für das aktuelle Quartal ist wieder mit ei-
ner leichten konjunkturellen Belebung zu rechnen. Positive
Einflüsse werden vor allem von zuletzt moderateren Roh-
stoffpreisen sowie von Nachholeffekten am Bau ausgehen.
Das Beben in Japan hat die Industrieproduktion im April zwar

leicht belastet, dennoch bleiben die Auswirkungen auf die
US-Wirtschaft bisher alles in allem begrenzt. Für die folgen-
den Quartale zeigt der Rückgang einiger bedeutender Kon-
junkturindikatoren, allen voran des Einkaufsmanagerindex
(ISM), eine Verlangsamung der zugrunde liegenden Konjunk-
turdynamik an (vgl. Abb. 3.1). In der vorliegenden Progno-
se wird als Basisszenario nur eine temporäre Verlangsamung
erwartet. Es besteht jedoch das Risiko, dass sich ein spür-
barer Konjunktureinbruch einstellt, der sich in Anbetracht
noch ungelöster Strukturprobleme als eine schwerwiegen-
de Belastung für die US-Wirtschaft erweist und sogar den
globalen Aufschwung gefährdet.

Die Finanzmarktkrise hat in den USA gravierende Struktur-
probleme offen gelegt. Im ersten Quartal 2011 überstiegen
die Hypothekenvolumina von knapp 11 Mill. Amerikanern
immer noch den tatsächlichen Wert ihrer Häuser. Die Zahl
laufender Zwangsversteigerungen ist weiterhin hoch, eben-
so wie die noch unverkauften Bestände. Beides dürfte die
Entwicklung der Immobilienpreise sowie der Bautätigkeit
im Prognosezeitraum belasten. Zudem hinterlässt die Kon-
solidierung des zuvor überdimensionierten Bausektors ei-
nen Überhang fehlqualifizierter Arbeitskräfte. So ist die Ar-
beitslosenquote im Mai auf 9,1% gestiegen und die Anzahl

der Langzeitarbeitslosen beträgt mittlerwei-
le 6,2 Millionen oder 45% der Erwerbslosen.
Darüber hinaus wird die räumliche Mobilität
vieler Arbeitssuchender durch die Unverkäuf-
lichkeit ihrer Häuser eingeschränkt, so dass
die sonst übliche Migration von struktur-
schwachen zu prosperierenden Regionen
behindert wird. In Anbetracht weiterhin leicht
fallender Immobilienpreise dürfte eine Rück-
führung der hohen Schuldenniveaus vieler
privater Haushalte deshalb nur durch Kon-
sumzurückhaltung möglich sein. Folglich wird
die Konsumdynamik auch weiterhin hinter
früheren Erholungsphasen zurück bleiben.
Auch die Sparquote ist trotz eines deutlichen
Anstiegs während der Krise mit 4,9% noch
relativ gering und für eine schnelle Entschul-
dung der Haushalte nicht ausreichend. Zu-
dem ist eine private Ersparnis in dieser Grö-
ßenordnung unzureichend, um das ausufern-
de Staatsdefizit ohne den Zufluss ausländi-
schen Kapitals zu finanzieren. Deshalb ist im
Prognosezeitraum auch nicht mit einem spür-
baren Rückgang des Leistungsbilanzdefizits
zu rechnen.

Das US-Leistungsbilanzdefizit hat sich seit
Ende der Krise wieder leicht ausgeweitet auf
zuletzt 3% des Bruttoinlandsprodukts. Maß-
geblich hierfür ist ein beständiges Handels-
bilanzdefizit, insbesondere gegenüber Chi-
na, aber auch gegenüber Japan undQuellen: Bureau of Labor Statistics; Federal Reserve; U.S. Department of Commerce; NFIB – National Federation of Independent 

Business; ISM – Institute for Supply Management; Berechnungen des ifo Instituts.
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Deutschland (vgl. Tab. 3.1). Derzeit werden knapp 20% der
US-Importe nicht durch eigene Exporte sondern durch aus-
ländische Darlehen finanziert. Bis zum Ausbruch der Fi-
nanzmarktkrise im Jahr 2007 nahmen die privaten Haus-
halte und Unternehmen insbesondere über den Verbrie-
fungsmarkt für Hypothekenkredite ausländisches Kapital
auf. Mit dem Ausbruch der Krise ist diese Finanzierungs-
quelle zusammengebrochen. Stattdessen hat sich die US-
Regierung als Mittler eingeschaltet, indem sie sich massiv
verschuldet und das geliehene Geld in Form staatlicher
Transfers an die Privaten und insbesondere an von Arbeits-
losigkeit Betroffene und Hypothekenschuldner weiterreicht.
Hierdurch konnten die privaten Haushalte ihre nominale
Schuldenlast in den vergangenen zwei Jahren bereits um
rund 500 Mrd. US-Dollar verringern, während die US-Re-
gierung ihren Schuldenberg seit 2008 um knapp 4,5 Bil-
lionen US-Dollar ausgeweitet hat. Ein beträchtlicher Teil der
Neuverschuldung wurde dabei zwar von der amerikani-
schen Notenbank im Rahmen ihrer Stützungsprogramme
übernommen (bis dato rund 1,5 Billionen US-Dollar). Gleich-
zeitig hat aber auch das Ausland von 2008 bis 2010 knapp
zwei Billionen US-Dollar in US-Staatsanleihen investiert.5

Da viele strukturelle Probleme noch ungelöst sind und das
öffentliche Defizit wohl auch mittelfristig beträchtlich blei-
ben wird, sind die USA bis auf weiteres auf
den beständigen Zustrom ausländischen
Kapitals angewiesen. Einige Gläubigerstaa-
ten – allen voran China als bisher größter
Geldgeber – haben jedoch angekündigt
oder bereits damit begonnen, ihr Engage-
ment in amerikanischen Schuld-titeln zu-
rück zu fahren (vgl. Tab. 3.2). Hierdurch
steigt der Druck auf die US-Regierung, die
strukturellen Probleme der US-Wirtschaft
anzugehen und insbesondere die Expansi-
on der Staatsverschuldung sowie das Leis-
tungsbilanzdefizit einzudämmen.

Die Finanzpolitik ist – anders als im Gros der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften – in den
USA immer noch expansiv ausgerichtet. Im

Dezember hatte die Regierung, auch in Reaktion auf ei-
nen sich abzeichnenden Konjunktureinbruch, noch ein-
mal ein beträchtliches Konjunkturpaket beschlossen. Ins-
besondere die darin enthaltenen Senkungen der Sozial-
versicherungsabgaben und die Verlängerung der Bezugs-
dauer des Arbeitslosengeldes werden den privaten Kon-
sum in diesem Jahr noch einmal stützen. Zudem setzen
verbesserte Abschreibungsmöglichkeiten Anreize für Un-
ternehmen, Investitionen aus 2012 vorzuziehen. Trotz ei-
nes enormen Ausgabenvolumens sind von den neuerlichen
Maßnahmen jedoch nur geringe zusätzliche Impulse zu er-
warten, da sie größtenteils frühere Fiskalpakete ersetzen.
Mit der Diskussion um eine Herabstufung der Kreditwür-
digkeit der USA rückt die Haushaltskonsolidierung mehr
und mehr in den Fokus der Politik. Deshalb ist im Progno-
sezeitraum mit einer beginnenden Rückführung des Staats-
defizits zu rechnen, welche die konjunkturelle Dynamik nicht
nur kurz- sondern auch mittelfristig belasten wird. Im ak-
tuellen Haushaltsjahr dürfte der Fehlbetrag allerdings noch
einmal leicht auf 9,4% des Bruttoinlandsprodukts steigen,
bevor er im kommenden Haushaltsjahr auf voraussicht-
lich 7,5% zurückgeht.

Die Inflationsrate legte, getrieben durch einen globalen Preis-
anstieg bei Energie- und Lebensmitteln, seit Jahresbeginn
kontinuierlich zu und erreichte im Mai mit 3,4% ihren höchs-
ten Wert seit 2008. Wie der Blick auf die Kernrate der Infla-
tion – in Abgrenzung ohne Energie und Lebensmittel – zeigt,
geht von der US-Wirtschaft selbst bisher aber nur wenig
Inflationsdruck aus. Die Kernrate notiert derzeit noch bei
1,5%, weit unter ihrem langjährigen Durchschnitt. Zudem
wird aufgrund der angespannten Lage am Arbeitsmarkt und
der weiterhin sinkenden Immobilienpreise sowohl von Sei-
ten der Löhne als auch der Mieten vorerst nur ein geringer
Preisdruck ausgehen. Somit ist im Prognosezeitraum nur

Tab. 3.1 
Anteile am Außenhandelsdefizit 2010 

Land/Region Anteile in % 
China 53,0 
Mexiko 12,2 
Afrika 10,7 
Japan   8,3 
Deutschland   8,1 
Naher Osten   5,0 

Quelle: Bureau of Economic Analysis. 

5 Vgl. Federal Reserve statistical release. Flow of Funds
Accounts of the United States, Q1 2011.

Tab. 3.2 
Auslandsbestände amerikanischer Staatsanleihen in Mrd. US-Dollar 

Land/Region Beständea) Zuwachsratenb) in % 
China inkl. Hongkong 1 267 –1,3 
Japan 908 5,5 
Großbritannien 325 70,7 
Ölexportländer 222 3,2 
Brasilien 194 6,9 
Taiwan 156 1,8 
Karibische Finanzzentren 155 –1,8 
Russland 128 –26,3 
Schweiz 112 1,5 
Kanada 93 65,1 
Luxemburg 81 –5,8 
Deutschland 60 3,3 
Restliche Welt 221 –2,5 
Insgesamt 4 479 3,6 
a) Bestände zum 31. März 2011. – b) Zuwächse von September 2010 auf 
März 2011. 

Quellen: U.S. Department of the Treasury, Federal Reserve Board. 
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ein leichter Anstieg der Kernrate auf etwa 2%
zu erwarten, während der Konsumenten-
preisindex insgesamt in diesem Jahr um
3,0% zulegen dürfte.

Auch die Geldpolitik bleibt vor dem Hinter-
grund der verhaltenen Konjunkturdynamik
und des mäßigen Preisdrucks weiterhin ex-
pansiv ausgerichtet. Ende Juni wird die US-
Notenbank Fed ihr jüngstes Aufkaufpro-
gramm für US-Staatsanleihen abschließen
und dann Staatsanleihen, hypothekenbesi-
cherte Wertpapiere und Schuldverschrei-
bungen der staatsnahen Hypothekenfinan-
zierer im Umfang von rund 2,6 Billionen US-
Dollar in ihrer Bilanz ausweisen. Neben Zins-
erhöhungen würden sich auch der Abver-
kauf sowie das Auslaufen dieser Schuldti-
tel restriktiv auf die Finanzierungsbedingun-
gen in den USA auswirken. Deshalb wird die
US-Notenbank zunächst in ein Balance-
Sheet-Targeting übergehen, in dessen Rah-
men sie das Volumen ihrer Bilanz konstant
hält und auslaufende Schuldtitel durch Zu-
käufe von Staatsanleihen ersetzt. Um einen
geordneten Ausstieg aus der unkonventionellen Geldpoli-
tik der vergangenen Jahre vorzubereiten, könnte die Fed
noch in diesem Jahr einen Plan für einen kontrollierten Ab-
bau ihrer Rekordbilanz vorstellen. Erste Zinsschritte sind
hingegen erst für 2012 zu erwarten. Somit bleibt die Geld-
politik im Prognosezeitraum extrem expansiv ausgerichtet
und sorgt damit auch weiterhin für günstige Finanzierungs-
bedingungen.

Bisher stellt eine ausgesprochen hohe Investitionstätigkeit,
vor allem größerer Unternehmen des Verarbeitenden Ge-
werbes, eine beträchtliche Stütze der Konjunkturentwick-
lung dar. Diese konnten mehr als der Rest der Volkswirt-
schaft vom Ende der Finanzkrise, einer wiedererstarken-
den Weltwirtschaft und gesunkenen Finanzierungskosten
profitieren. Obwohl sich auch hier die hohe Dynamik im Ver-
gleich zum Vorjahr leicht abschwächt, sprechen sprudeln-
de Unternehmensgewinne zusammen mit niedrigen Zinsen
und attraktiveren Abschreibungsmöglichkeiten bis Ende
2011 für weiterhin überdurchschnittliche Wachstumsraten.
Zu Beginn des Jahres 2012 werden die Vorzieheffekte je-
doch zu einer vorübergehenden Verlangsamung bei den
Ausrüstungsinvestitionen führen. Bei den gesamten priva-
ten Investitionen ergibt sich im Jahresvergleich dennoch ei-
ne Beschleunigung. 

Der Arbeitsmarkt hat sich gegenüber dem Vorjahr leicht
verbessert. Obwohl die Zahl der neu geschaffenen Stel-
len mit nur 54 000 im Mai enttäuschte und die Arbeitslo-
senquote wieder leicht auf 9,1% anzog, waren die voran-

gegangenen Monate mit einem durchschnittlichen Auf-
bau von rund 200 000 Stellen positiv zu bewerten. Auch
die Stundenlöhne legten zuletzt mit 0,3% im Monatsver-
gleich wieder deutlicher zu. Ein großes Hemmnis für ei-
nen spürbaren Beschäftigungsaufbau bleibt aber die an-
gespannte Lage der kleinen und mittelständischen Un-
ternehmen. Diese sind vor allem im beschäftigungsinten-
siven Dienstleistungssektor beheimatet und klagen nach
wie vor über die anhaltende Konsumzurückhaltung und
schlechte Ertragsaussichten. Mit der zunehmenden Ge-
wissheit, dass die Naturkatastrophe in Japan die US-Wirt-
schaft nicht nachhaltig beeinträchtigt, dürfte sich die wei-
terhin hohe Investitionsdynamik in den kommenden Mo-
naten aber wieder stärker am Arbeitsmarkt niederschla-
gen. So wird die Arbeitslosenquote im Durchschnitt die-
ses Jahres voraussichtlich auf 8,8% und 2012 auf 8,3%
zurückgehen (vgl. Tab. 3.3). Ein Stellenaufbau in dieser
Größenordnung reicht dazu aus, den Wegfall staatlicher
Transfers auf die real verfügbaren Einkommen zu kom-
pensieren und die aktuell moderate Konsumdynamik auf-
recht zu erhalten.

Alles in allem dürfte das Bruttoinlandsprodukt im laufenden
Jahr um 2,5% zulegen. Für das kommende Jahr ist, nach
einer fiskalpolitisch bedingten, leichten Abschwächung in
der ersten Jahreshälfte, mit einem Plus von 2,4% zu rech-
nen. Aufgrund der hohen Rohstoffpreise dürfte die Inflati-
onsrate im Durchschnitt dieses Jahres 3,0% betragen und
im nächsten Jahr bei annahmegemäß konstanten Rohöl-
preisen und weiterhin schwacher Konjunktur auf 2,1% zu-
rückgehen (vgl. Abb. 3.2).

Tab. 3.3 
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA 

 2010 2011 2012 
Veränderung gegenüber dem 
Vorjahr in % 

   

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,9   2,5 2,4   
Privater Konsum 1,7   2,8   2,4   
Staatskonsum und -investitionen 1,0   –1,1   0,2   
Private Anlageinvestitionen 3,9   5,6  6,3   
Vorratsänderungena) 1,4 –0,1 0,0 
Inländische Verwendunga) 3,2   2,6   2,6   
Exporte 11,7   8,2   8,9   
Importe 12,6   5,8   8,6   
Außenbeitraga) –0,5   0,1   –0,2   

Verbraucherpreise 1,6   3,0   2,1   
In % des nominalen 
Bruttoinlandsprodukts 

   

Budgetsaldob) –8,9 –9,1 –7,5 
Leistungsbilanzsaldo –3,2 –3,0 –3,1 
In % der Erwerbspersonen    
Arbeitslosenquote 9,6 8,8 8,3 
 a) Wachstumsbeitrag. – b) Gesamtstaatlich, Fiskaljahr. 

Quellen: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis; 
Bureau of Labor Statistics; Berechnungen des ifo Instituts; 2011 und 2012: 
Prognose des ifo Instituts. 
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Japan: Erdbeben und Atomkatastrophe belasten
wirtschaftliche Aktivität deutlich

In Japan sank das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal
dieses Jahres um 0,9% gegenüber dem Vorquartal. Das Erd-
beben am 11. März hat die wirtschaftliche Aktivität in Ja-
pan somit stark belastet. Wie hart die Folgen vor allem pro-
duktionsseitig ausfielen, zeigt sich an der Industrieproduk-
tion, die im März um 15% gegenüber dem Vormonat ein-
gebrochen ist – nach Anstiegen von 1,3% bzw. 0,4% in
den ersten beiden Monaten des Jahres. Neben den direk-
ten Auswirkungen wie Produktionsstillständen während des
Erdbebens stellten sich vor allem Lieferengpässe und Strom-
ausfälle als gravierendere und langfristiger wirkende Belas-
tungsfaktoren heraus als befürchtet.

Da insbesondere die Störungen der Lieferketten auch bis zu-
letzt nicht komplett behoben werden konnten, wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion auch im laufenden Quartal noch
belastet werden. Darauf deuten insbesondere Wirtschaftsda-
ten zur Industrieproduktion hin, die im April um lediglich 1,6%
zulegte. Aber auch aus dem Außenhandel sind negative Im-
pulse zu erwarten. So sank im Mai die Exporttätigkeit, be-
dingt durch die Produktionsausfälle, um 10,3% gegenüber
dem Vorjahresmonat. Gleichzeitig stiegen die Importe wegen
der erhöhten Nachfrage nach ausländischen Gütern zur Sub-
stitution inländischer Güter um 12,3%. Allerdings deutet eine
Reihe an Indikatoren bereits auf einen Aufholeffekt hin, der
durch Ersatzinvestitionen und Nachholeffekte beim privaten
Konsum induziert wird. So stiegen die saisonbereinigten Ein-
zelhandelsumsätze im April um 4,1%, nachdem sie im März
um 7,6% eingebrochen waren. Der Index für den in Japan
bedeutenden Dienstleistungssektor erhöhte sich um 2,6%,
nachdem er im Vormonat um 6,1% zurückgegangen war.

Wie stark der Aufholprozess nach dem Beben ausfällt, dürf-
te nicht zuletzt von den wirtschaftspolitischen Entscheidun-
gen der Regierung sowie der Zentralbank abhängen. Dabei

wird von geldpolitischer Seite wenig Unterstützung kommen.
Zwar erhöhte die Zentralbank unmittelbar nach dem Beben
als erste Maßnahme die Mittel des vorangegangenen Ankauf-
programms von Wertpapieren massiv um 62 Mrd. US-Dollar.
Allerdings fanden seitdem keine zusätzlichen Interventionen
mehr statt. Zudem bekundete sie, in den kommenden Mo-
naten keine weiteren außerordentlichen expansiven Maß-
nahmen durchzuführen, da die Rahmenbedingungen hierzu
keinen Anlass böten. Diese Aussage ist insofern glaubwür-
dig, da das Erdbeben einen angebotsseitigen Schock dar-
stellt, der durch den Einbruch der Produktion das Deflations-
problem im Land stark minderte. So erhöhte sich die Kernin-
flationsrate im Land von – 0,7% im März auf – 0,1% im April.
Zudem blieb der Kurs des Yen nach den kräftigen Anstiegen
der vergangenen Monate zuletzt konstant. Mehr Unterstüt-
zung dürfte dagegen von fiskalpolitischer Seite kommen.
Nachdem die Regierung bereits unmittelbar nach dem Erd-
beben zusätzliche Mittel in Höhe von 50 Mrd. US-Dollar zum
Wiederaufbau bereitstellte, soll in diesem Monat ein Zusatz-
haushalt im Umfang von etwa 45 Mrd. US-Dollar für Aufbau-
programme beschlossen werden.

Im Laufe des Jahres 2011 ist somit mit einem Aufholprozess
zu rechnen. Allerdings dürfte die wirtschaftliche Aktivität im
zweiten Quartal des Jahres noch einmal zurückgehen. Dies
ist vornehmlich auf die noch nicht komplett behobenen Stö-
rungen in den Lieferketten, den erbebenbedingt negativen Im-
pulsen aus dem Außenhandel sowie den enormen Unterhang
aus dem Vorquartal zurückzuführen. In der zweiten Hälfte des
Jahres dürfte der positive Rückpralleffekt dann voll durch-
schlagen und zu weit überdurchschnittlichen Zuwachsraten
der gesamtwirtschaftlichen Produktion führen. Allerdings wird
die wirtschaftliche Aktivität aufgrund der schwachen voran-
gegangen Monate im Jahr 2011 insgesamt dennoch um 0,5%
sinken. Im Jahr 2012 wird voraussichtlich eine Rückkehr zu
alten – vergleichsweise niedrigen – Trendwachstumsraten zu
beobachten sein. Das Bruttoinlandsprodukt dürfte dann, auch
überhangsbedingt, um 2,7% zulegen.

China: Fortgesetzt restriktive Geldpolitik wirkt 
positiver wirtschaftlicher Grunddynamik entgegen

Die chinesische Wirtschaft legte im ersten Quartal des Jah-
res um 9,7% gegenüber dem Vorjahresmonat zu. Damit ver-
ringerte sich das Expansionstempo auf Jahressicht zwar
um rund 2 Prozentpunkte, lag aber noch immer auf hohem
Niveau. Im Vergleich zum Vorquartal, als die gesamtwirtschaft-
liche Produktion um 9,8% anstieg, ging es zudem nur un-
wesentlich zurück. Vor dem Hintergrund der sehr restrikti-
ven geldpolitischen Maßnahmen ist diese Entwicklung be-
achtlich. So verschärfte die chinesische Zentralbank die Min-
destreserveanforderungen für Banken in den vorangegan-
genen Monaten massiv, zuletzt im Juni dieses Jahres, auf
inzwischen 21,5%. Zudem erhöhte sie die Leitzinsen seit Ok-
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tober 2010 bereits vier Mal auf 6,31% Anfang April. Diese
Maßnahmen sollen einer Überhitzung des Immobilienmark-
tes, der hohen Kreditvergabetätigkeit und insbesondere den
steigenden Teuerungsraten im Land entgegenwirken.

Während die kontraktiv wirkenden monetären Maßnahmen
auf dem Immobilienmarkt Wirkung zeigten – der enorme
Anstieg der Immobilienpreise wurde in vielen Regionen des
Landes gestoppt –, stieg der breiter gefasste Konsumenten-
preisindex im März jedoch auf 5,3%, von 4,9% im Vormo-
nat. Zwar stagnierte er im April bei 5,3%, zog jedoch im Mai
wieder an, auf nun 5,5%, und verzeichnet damit sein höchs-
tes Niveau seit 34 Monaten. Dass die Zentralbank bis zum
jetzigen Zeitpunkt nicht noch stärkere restriktive Maßnahmen
ergriffen hat, dürfte darauf zurückzuführen sein, dass die Kern -
inflation mit 2,3% (Stand April) weiterhin auf moderatem Ni-
veau liegt, während die hohe gesamtwirtschaftliche Inflation
vornehmlich den Preisanstiegen im Nahrungsmittel- und Roh-
stoffbereich zuzuschreiben ist.

Da die Teuerungsraten dennoch weiterhin deutlich über dem
offiziellen Inflationsziel der Regierung von 4% liegen, wird die
Zentralbank die geldpolitischen Zügel nicht schleifen lassen.
Aus diesem Grund wird auch in den kommenden Monaten
eine kontraktiv wirkende Geldpolitik der ansonsten robus-
ten wirtschaftlichen Dynamik in China entgegenwirken, von
der auch die ersten Veröffentlichungen von Wirtschaftsda-
ten für Mai zeugen. So blieb das Expansionstempo der In-
dustrieproduktion im Mai mit 13,3% (Vorjahresvergleich) ge-
genüber April konstant hoch. Der Einkaufsmanagerindex
des Verarbeitenden Gewerbes ging nur unwesentlich auf
52,0 Punkte zurück und lag damit deutlich über den Erwar-
tungen. Besonders positiv entwickelte sich zudem zuletzt
die Inlandsnachfrage. Dies spiegelt sich unter anderem in
den Importzahlen des Monats Mai wider, als die Importtä-
tigkeit eine Zuwachsrate von 28% gegenüber dem Vorjah-
resquartal aufwies, nach 22% im Vormonat.

Nichtsdestotrotz wird sich das Expansionstempo des Brut-
toinlandsprodukts aufgrund der restriktiven geldpolitischen
Maßnahmen verlangsamen. Für 2011 ist mit einem Anstieg
der Wirtschaftsleistung (inklusive Hongkong) um 8,6% zu
rechnen. Im Jahr 2012 werden sich die Auftriebskräfte aus
der positiven wirtschaftlichen Grunddynamik und die restrik-
tiv wirkenden Maßnahmen der Regierung die Waage halten.
Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsproduktes dürfte dann
8,5% betragen.

Indien und die übrigen ost- und südostasiatischen
Schwellenländer: Behutsame Konsolidierung der
hohen Zuwachsraten setzt sich fort 

Die gesamtwirtschaftliche Produktion Indiens erhöhte sich
im ersten Quartal des Jahres um 7,8% gegenüber dem

Vorjahresquartal, nach 8,3% im letzten Quartal des Jahres
2010. Während der Konsum wie auch die Exporte starke
Zuwächse zu verzeichnen hatten, stagnierte die Investitions-
tätigkeit nahezu. Dies weist darauf hin, dass die seit voran-
gegangenem Jahr massiven restriktiven geldpolitischen Maß-
nahmen zur Bekämpfung der teilweise enormen Inflations-
raten auch realwirtschaftlich Wirkung zeigen. Für die folgen-
den Monate wird mit keinen gravierenden Änderungen des
wirtschaftlichen Umfelds gerechnet. Während die positive
binnenwirtschaftliche Grunddynamik der indischen Wirt-
schaft – insbesondere aufgrund des privaten Konsums –
intakt bleibt, werden die restriktiven geldpolitischen Maß-
nahmen der vergangenen Monate weiterhin dämpfend wir-
ken, was im Jahresverlauf zu einer Normalisierung der in den
vergangenen Quartalen enorm hohen Zuwachsraten füh-
ren dürfte. Aufgrund der starken vorangegangenen Quar-
tale wird erwartet, dass die indische Wirtschaft in diesem
Jahr mit 8,5% verhältnismäßig kräftig expandieren wird. Im
Jahr 2012 dürfte die gesamtwirtschaftliche Produktion um
8,3% zulegen.

Auch in den übrigen ost- und südostasiatischen Schwel-
lenländern hat sich die wirtschaftliche Dynamik leicht ver-
langsamt. Zurückzuführen ist diese Entwicklung zum einen
auf die restriktivere Geldpolitik zur Vorbeugung inflationärer
Tendenzen, zum anderen auf die etwas moderateren Zu-
wachsraten des Haupthandelspartners China. Besonders
an den restriktiven monetären Maßnahmen wird sich auch
in den nächsten Monaten aufgrund der weiterhin hohen In-
flationsraten in der Region wenig ändern, so dass von die-
ser Seite weitere dämpfende Impulse zu erwarten sind.
Nachdem Südkorea, Taiwan, Thailand und Malaysia be-
reits im Laufe des vergangenen Jahres mit zum Teil mehr-
fachen Anhebungen des Leitzinses eine Phase der restrik-
tiven Geldpolitik in der Region eingeläutet hatten, began-
nen dieses Jahr auch Indonesien, die Philippinen und Sin-
gapur mit ihren Zinserhöhungszyklen. Aus diesem Grund
ist zu erwarten, dass sich das graduelle Absinken der ho-
hen Zuwachsraten der vergangenen Monate in den süd-
und südostasiatischen Schwellenländern fortsetzen wird.
Dementsprechend wird die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion der Region nach einem außerordentlich starken Anstieg
von 7,7% im vorangegangenen Jahr in diesem Jahr um 5,1%
zulegen. Im Jahr 2012 wird sich die Expansion der Wirtschaft
mit Trendzuwachsraten fortsetzen. Das Bruttoinlandspro-
dukt wird sich dann voraussichtlich um 4,9% erhöhen.

Lateinamerika: Gute Konjunkturlage 

Zu Beginn dieses Jahres setzte sich der Aufschwung in La-
teinamerika fort. Hohe Rohstoffpreise und die robuste Nach-
frage aus den asiatischen Ländern waren dafür maßgeblich.
Auch die Binnennachfrage trug einen großen Teil zum Zu-
wachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion bei, was al-
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lerdings auch zu einer Ausweitung der Leistungsbilanzdefi-
zite führte. Um die Inflation einzudämmen, schritt zudem die
geldpolitische Straffung voran. So gab es erst kürzlich wei-
tere Leitzinserhöhungen in Brasilien und Chile. In Mexiko da-
gegen blieb die Geldpolitik noch expansiv ausgerichtet, um
die Stabilität des wirtschaftlichen Aufschwungs nicht zu ge-
fährden, da die starke Abhängigkeit von den USA die Wirt-
schaft derzeit belastet. So ließ die konjunkturelle Dynamik
in Mexiko zu Jahresbeginn bereits wieder etwas nach.

Für den Prognosezeitraum dürfte eine etwas geringere Nach-
fragedynamik aus den asiatischen Schwellenländern für ei-
ne verlangsamte Zunahme, und damit eine nachhaltigere
Entwicklung, der Wirtschaftsleistung in Lateinamerika sor-
gen. Zusätzlich wird eine weniger expansive Fiskal- und Geld-
politik dämpfend wirken. Dennoch existieren in einigen Län-
dern weiterhin Überhitzungsgefahren durch zunehmende
Kapitalzuflüsse und einen schnellen Anstieg der Kredit- und
Vermögenspreise. Die betroffenen Regierungen werden ver-
suchen, diesen Risiken eines Boom-Bust-Zyklus anhand
von dämpfenden Maßnahmen entgegenzuwirken. So hat
Brasilien eine Kürzung der Staatsausgaben angekündigt so-
wie die Steuer auf Verbraucherkredite erhöht, um die Kre-
ditexpansion einzudämmen.

Für die Region wird nach einem Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion von über 6% im Jahr 2010 eine Ver-
langsamung des Expansionstempos prognostiziert. Für das
Jahr 2011 wird mit einem Zuwachs der Wirtschaftsleistung
von 4,4% gerechnet. Für das Jahr 2012 wird eine Erhö-
hung des Bruttoinlandsprodukts um 4,0% erwartet. 

Euroraum: Zögerliche Erholung – Auftriebskräfte
verlagern sich auf die Binnennachfrage

Die wirtschaftliche Erholung im Euroraum hat sich im ers-
ten Quartal dieses Jahres deutlich gegenüber der zwei-
ten Hälfte des Vorjahres beschleunigt. So legte das Brut-
toinlandsprodukt im Zeitraum von Januar bis März 2011
um 0,8% zu, nachdem es in den beiden Quartalen davor
um durchschnittlich 0,3% expandiert hatte. Dieser kräfti-
ge Anstieg war zum Teil auch auf witterungsbedingte
Nachholeffekte bei den Bauinvestitionen in Deutschland,
Frankreich sowie anderen Kernländern des Euroraums zu-
rückzuführen. Die privaten Konsumausgaben entfalteten
hingegen erneut eine deutlich geringere Dynamik. Sie leg-
ten um lediglich 0,3% zu und setzten damit ihre seit etwa
einem Jahr anhaltende, sehr moderate Erholung fort. Be-
lastend wirkten die noch immer hohe Arbeitslosigkeit, das
andauernde Deleveraging im Haushaltssektor sowie eine
zunehmend weniger akkommodierende Finanzpolitik. In
Mitgliedsländern, die sich aktuell zur Implementierung
strenger fiskalischer Konsolidierungsmaßnahmen gezwun-
gen sehen, gingen die privaten Konsumausgaben sogar

kräftig zurück. Bedingt durch die Abschwächung der welt-
wirtschaftlichen Dynamik seit dem Sommer 2010 legten
die Exporte im Winterhalbjahr 2010/2011 deutlich weni-
ger stark zu als in der ersten Hälfte 2010. Im selben Zeit-
raum leistete der Außenhandel kaum einen Wachstums-
beitrag da die Einfuhr ähnlich stark wie die Ausfuhr expan-
dierte. Insgesamt liegt die Kapazitätsauslastung des Ver-
arbeitenden Gewerbes im Euroraum zwar noch immer un-
terhalb ihres langfristigen Mittelwerts, sie ist aber seit ih-
rem Tiefpunkt im September 2009 aufwärtsgerichtet. Dies
spricht für eine nach wie vor negative, jedoch sich zuse-
hends schließende gesamtwirtschaftliche Output-Lücke
in der Währungsunion.

Allerdings ist die konjunkturelle Entwicklung in den einzel-
nen Mitgliedstaaten nach wie vor sehr heterogen. Export-
orientierte Länder mit soliden Staatsfinanzen wie Deutsch-
land, die Niederlande, Finnland und Österreich profitierten
von der positiven Entwicklung der Weltnachfrage, was die
Industrieproduktion dort stark ankurbelte. Entsprechend hat
die Kapazitätsauslastung in diesen Ländern bereits ihren
langfristigen Mittelwert erreicht oder, in einzelnen Fällen, die-
sen sogar überschritten. Genau das Gegenteil ist in der so-
genannten europäischen Peripherie (Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien) zu beobachten. Die scharfen fiskali-
schen Konsolidierungsmaßnahmen in diesen Ländern er-
weisen sich als eine schwere Bürde für die dortige Kon-
junktur. So blieben Griechenland und Irland in 2010 weiter-
hin in einer tiefen Rezession, die sich im laufenden Jahr
fortsetzen dürfte. Auch Portugals gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung schrumpfte kräftig im vergangenen Winterhalbjahr,
nachdem sie in der ersten Hälfte 2010 noch positive Zu-
wachsraten verzeichnet hatte. Lediglich die wirtschaftliche
Entwicklung in Spanien hat sich seit Mitte 2010 etwas sta-
bilisiert, was durch die nahezu stagnierende gesamtwirt-
schaftliche Produktion reflektiert wird. Eine dritte Gruppe bil-
den Länder wie Frankreich, Italien und Belgien, in denen
die konjunkturelle Dynamik in etwa jener der Eurozone ent-
spricht. Die Erholung in diesen Ländern ist weniger stark
fortgeschritten als in Deutschland, Finnland und Österreich,
was in einer weiterhin unterdurchschnittlichen Kapazitäts-
auslastung seinen Niederschlag findet. Die Länder dieser
dritten Gruppe wurden im vergangenen Jahr nicht von Im-
mobilien- oder Bankenkrisen heimgesucht. Auch genießen
ihre öffentlichen Haushalte nach wie vor das Vertrauen der
Finanzmärkte. Doch leiden diese Volkswirtschaften unter re-
lativ rigiden Arbeits- und Gütermärkten, die ihre internatio-
nale Wettbewerbsfähigkeit belasten. Ferner sind sie weitaus
weniger gut als zum Beispiel Deutschland oder Finnland
auf den Exportmärkten der Schwellenländer aufgestellt und
profitierten in deutlich geringerem Maße von deren Nach-
fragedynamik.

Auf dem Arbeitsmarkt führte die konjunkturelle Erholung im
Euroraum zu einer Stabilisierung. So verharrt die Arbeitslo-
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senquote seit März 2010 bei knapp 10%. Zuletzt stand sie
im April bei 9,9%. Allerdings ist auch der Arbeitsmarkt durch
eine große Heterogenität über die Mitgliedstaaten hinweg
geprägt. In Ländern, die flexible Kurzarbeitsregelungen so-
wie Lohnkürzungen implementieren konnten, blieb der Ab-
bau von Arbeitsplätzen verhältnismäßig gering. In Deutsch-
land, Finnland und den Niederlanden ist die Arbeitslosen-
quote seit einiger Zeit sogar rückläufig. In den Ländern der
europäischen Peripherie dagegen verharrt sie seit Beginn
des Jahres 2011 auf einem sehr hohen Niveau (Spanien, Ir-
land) oder bleibt nach wie vor aufwärtsgerichtet (Griechen-
land, Portugal). 

Der Preisauftrieb im Euroraum hat sich seit Juni 2010 kon-
tinuierlich beschleunigt. Im Mai 2011 betrug die Inflations-
rate – gemessen an der Veränderungsrate des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex – 2,7%, nachdem sie im Ju-
ni des Vorjahres noch bei 1,5% gelegen hatte. Maßgeb-
lich für diese Entwicklung waren die im Zeitraum von Ju-
li 2010 bis April 2011 kräftig gestiegenen Energie- und
Rohstoffpreise. Auch die Kerninflationsrate (Veränderung
der Verbraucherpreise ohne Preise für Energie und un-
verarbeitete Nahrungsmittel) hat sich seit März 2011 spür-
bar erhöht. Im Mai 2011 lag sie bei 1,7%, nachdem sie
während der zweiten Hälfte des Vorjahres aufgrund der
schwachen Binnennachfrage mit durchschnittlich 1,1%
sehr moderat geblieben war. Das Anziehen der Kerninfla-
tionsrate ist wohl zum einen auf die konjunkturelle Erho-
lung zurückzuführen, zum anderen aber auch auf die vor -
anschreitende Diffusion gestiegener Rohstoffpreise über
die Produktionskosten in die Preise inländischer Industrie-
erzeugnisse sowie Dienstleistungen. Im April 2011 er-
streckte sich die Spannweite der nationalen Teuerungs-
raten von 4,0% in Portugal und 3,7% in Griechenland
und Österreich bis hin zu 2,2% in den Niederlanden und
1,5% in Irland. Die temporären Effekte von Verbrauchsteu-
ererhöhungen in Griechenland, Portugal und Spanien führ-
ten in den letzten Monaten zu Inflationsraten, die zum Teil
deutlich über dem Durchschnitt des Euroraums lagen.
Rechnet man diese Effekte jedoch heraus, so ergibt sich
auch in diesen Ländern, ähnlich wie in Irland, eine deut-
lich unterdurchschnittliche (Griechenland) oder eine höchs-
tens durchschnittliche (Spanien, Portugal) Preisdynamik
und somit eine Tendenz zur Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfähigkeit (siehe auch Abschnitt 2, »Zu den
Anpassungsprozessen in den GIIPS-Ländern«). 

Die Staatsfinanzen haben sich im Krisenjahr 2009 aufgrund
der zyklisch bedingten öffentlichen Mehrausgaben und Steu-
ermindereinnahmen sowie der in den meisten Ländern des
Euroraums implementierten Konjunkturprogramme drama-
tisch verschlechtert. So stieg das zusammengefasste Bud-
getdefizit der Währungsunion auf 6,3% des Bruttoinlands-
produkts, nachdem es ein Jahr zuvor lediglich 2,0% betra-
gen hatte. Entsprechend erreichte die öffentliche Verschul-

dung das Rekordhoch von knapp 79,1% der Wirtschafts-
leistung. Zwar wurde im Jahr 2010 mit der sukzessiven Rück-
führung der staatlichen Konjunkturmaßnahmen begonnen,
der fiskalische Impuls blieb aber in Ländern wie Deutsch-
land, Finnland und Österreich im Jahr 2010 weiterhin leicht
expansiv. Die europäischen Peripherieländer (Griechenland,
Irland, Portugal, Spanien) dagegen wurden durch aufkom-
mende Zweifel an ihrer Solvenz und sprunghaft steigende
Refinanzierungskosten gezwungen, bereits im Sommer 2010
scharfe Sparmaßnahmen zu ergreifen. Insgesamt ging das
Haushaltsdefizit im Jahr 2010 nur unwesentlich auf 6,0%
des Bruttoinlandsprodukts zurück. Die Schuldenquote nahm
entsprechend von 79,3% im Jahr 2009 auf 85,4% im Jahr
2010 zu. 

Im Prognosezeitraum werden alle Länder den Kurs der fis-
kalischen Konsolidierung einschlagen. Dies wird einen ne-
gativen Effekt auf die öffentlichen Ausgaben sowie die ver-
fügbaren Einkommen ausüben und somit die Erholung der
Binnennachfrage verlangsamen. Besonders stark wird der
negative Effekt auf die Konjunktur in den von Zahlungsun-
fähigkeit bedrohten Ländern Griechenland, Irland, Portugal
und Spanien sein. Insgesamt wird der Fiskalimpuls im Eu-
roraum in diesem und im nächsten Jahr spürbar kontraktiv
sein. Alles in allem dürften die Sparbemühungen das zusam-
mengefasste Defizit auf 4,3% 2011 und 3,5% 2012 redu-
zieren. Die Schuldenquote wird entsprechend auf 87,7%
2011 und 88,5% 2012 klettern.

Die Europäische Zentralbank (EZB) hat im April dieses Jah-
res den maßgeblichen Leitzins zum ersten Mal nach knapp
zwei Jahren um 1/4 Prozentpunkt auf 1,25% angehoben. Die
Offenmarktgeschäfte werden nach wie vor als Festzinsten-
der mit unbegrenzter Zuteilung durchgeführt, wenngleich die
Nachfrage der Geschäftsbanken nach Zentralbankgeld seit
Mitte 2010 kontinuierlich gesunken ist. 

Die Zinsen am Interbankengeldmarkt sind seit Jahresbe-
ginn deutlich gestiegen. Der Zinssatz sowohl für Tages-
als auch für Dreimonatsgeld legte um 0,5 Prozentpunkte
auf durchschnittlich 1,2 bzw. 1,5% im Juni zu. Die Um-
laufsrenditen zehnjähriger Staatsanleihen mit höchster Bo-
nität stiegen bis April zunächst leicht an, gingen seither
aber wieder zurück und lagen zuletzt mit etwa 3% auf dem
Niveau von Januar. Die weiterhin schwelende Eurokrise
ließ die Renditeaufschläge für Staatsanleihen der GIPS-
Länder weiterhin ansteigen, so dass sich die durchschnitt-
liche Rendite im Euroraum bis Mai um 0,3 Prozentpunk-
te auf 4,5% erhöhte. Die Renditen von Unternehmensan-
leihen mit höchster Bonität (AAA) lagen im Juni bei durch-
schnittlich 3,7%, und damit genauso hoch wie im Janu-
ar. Die Zinsen für ausstehende Kredite an Unternehmen
nahmen geringfügig um 0,1 Prozentpunkte zu und lagen
im April bei durchschnittlich 3,6%. Auch die Veränderung
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der Kreditbestände ist weiterhin positiv; im Vorjahresver-
gleich nahmen sie um 1% zu.

Im Prognosezeitraum dürfte die EZB den maßgeblichen Leit-
zins zunächst weiter anheben. Der nächste Zinsschritt auf
1,5% dürfte bereits im Juli erfolgen; ein weiterer Schritt wird
für den Herbst erwartet. Die EZB reagiert damit auf die ge-
stiegenen Inflationsrisiken im Euroraum, die sich aufgrund
der Entwicklung der Rohstoffpreise ergaben. Allerdings ist
die Geldpolitik immer noch als stimulierend für die Konjunk-
tur zu beurteilen. Vor diesem Hintergrund dürften zunächst
auch die Geld- und Kapitalmarktzinsen leicht ansteigen. Im
nächsten Jahr werden die Kapazitäten voraussichtlich wei-
terhin unterausgelastet sein, so dass sich die Inflationsra-
ten noch unterhalb der Preisstabilitätsgrenze der EZB be-
wegen dürften. Daher wird die EZB wohl keine weiteren Zins-
anhebungen mehr vornehmen. 

Im Prognosezeitraum dürfte sich die Erholung im Euroraum
fortsetzen. Doch wird das Expansionstempo deutlich mo-

derater als im ersten Quartal 2011 sein. Ver-
antwortlich dafür sind die erwartete Ab-
schwächung der weltwirtschaftlichen Dyna-
mik, sowie die zusehends bremsend wirken-
de Fiskalpolitik im Euroraum. Zwar haben die
Früh- und Stimmungsindikatoren in der
Mehrzahl ihren langfristigen Mittelwert bereits
überschritten und deuten daher auf eine fort-
gesetzte Expansion hin. Doch lassen die letz-
ten Veröffentlichungen dieser Indikatoren auf
eine konjunkturelle Abflachung im Sommer-
halbjahr 2011 schließen. So ist das Produ-
zentenvertrauen sowohl im Verarbeitenden
Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor
seit März 2011 leicht rückläufig. Im selben
Zeitraum verschlechterte sich auch der Eco-
nomic Sentiment Index der Europäischen
Kommission, nachdem er im Februar sein
Vorkrisenniveau nahezu erreicht hatte. Fer-
ner sind die Auftragseingänge im Euroraum
im März kräftig um 1,8% gegenüber dem
Vormonat gesunken. Auf eine bevorstehen-
de konjunkturelle Verlangsamung deuten
auch die neuesten Ergebnisse des Ifo World
Economic Survey für den Euroraum hin. Aus
dem Lagerzyklus dürften im Sommer 2011
ebenfalls keine nennenswerten konjunkturel-
len Impulse hervorgehen.

Gegen Ende 2011 sowie im Verlauf des Fol-
gejahres wird sich die Expansion der Wirt-
schaft im Euroraum wohl leicht beschleuni-
gen. Dabei dürften den geplanten öffentli-
chen Sparanstrengungen eine Reihe positi-
ve Faktoren entgegenstehen. Trotzt der eher

moderaten Weltkonjunktur werden die Nettoexporte voraus-
sichtlich weiterhin einen positiven Wachstumsbeitrag leis-
ten, da die Einfuhren langsamer steigen werden als die Aus-
fuhren. Insgesamt aber dürften sich die konjunkturellen Er-
holungskräfte im Prognosezeitraum allmählich auf die Bin-
nennachfrage verlagern. So dürften sich die privaten Aus-
rüstungsinvestitionen spürbar intensivieren. Denn die Zins-
politik der EZB wird im Prognosezeitraum expansiv bleiben
und dadurch insbesondere in den Kernländern der Wäh-
rungsunion die Refinanzierungskosten der Unternehmen
niedrig halten. Auch die Kreditvergabestandards der Ban-
ken dürften sich mit fortschreitender Bilanzbereinigung zu-
sehends normalisieren. Ferner dürften die zuletzt verbesser-
te Gewinnsituation der Unternehmen die Investitionsanrei-
ze verstärken. Die im Prognosezeitraum zunehmende Ka-
pazitätsauslastung wird ebenfalls die Nachfrage nach Aus-
rüstungen ankurbeln. Die Entwicklung der Bauinvestitionen
dagegen wird angesichts des beträchtlichen Überangebots
am Häusermarkt in vielen Mitgliedsländern wohl nach wie
vor sehr gedämpft bleiben. Bedingt durch die Konsolidie-
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rungsmaßnahmen werden auch die öffentlichen Investitio-
nen voraussichtlich schwach bleiben und die Dynamik der
gesamtwirtschaftlichen Investitionen etwas dämpfen. Ins-
gesamt aber wird sich im Prognosezeitraum die Expansion
der Bruttoanlageinvestitionen im Euroraum spürbar be-
schleunigen (vgl. Tab. 3.5). Deutlich unterhalb ihres lang-
fristigen Potentials werden hingegen die Zuwachsraten beim
privaten Konsum sein. Dieser leidet unter den staatlichen
Sparmaßnahmen und den energiepreisbedingten Kaufkraft-
verlusten. Nichtsdestotrotz werden die Stabilisierung (Frank-
reich) oder gar spürbare Verbesserung (Deutschland, Nie-
derlande, Finnland) der Arbeitsmarktsituation in mehreren
Kernländern der Währungsunion das Vorsichtssparen redu-
zieren und somit die Entwicklung der privaten Konsumaus-
gaben begünstigen. Im Prognosezeitraum dürfte der priva-
te Verbrauch im Euroraum daher insgesamt deutlich stär-
ker zulegen als im Jahr 2010. 

Da der Arbeitsmarkt typischerweise erst mit Verzögerung
auf konjunkturelle Veränderungen reagiert, wird die Ar-
beitslosenquote 2011 und 2012 voraussichtlich nur lang-
sam zurückgehen. Allerdings überdeckt die unionsweite
Arbeitsmarktentwicklung die enormen Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Mitgliedsstaaten. In Ländern mit ei-
ner höheren konjunkturellen Dynamik wie Deutschland,
Finnland, Niederlande und Österreich ist ein weiterer Rück-
gang der Arbeitslosigkeit angelegt. In Ländern dagegen,
für die nur eine schleppende Erholung (Italien, Belgien,
Spanien) oder gar eine Rezession (Griechenland, Portu-
gal, Irland) zu erwarten ist, wird die Arbeitslosenquote 2011
voraussichtlich weiter zunehmen, ehe sie sich im Folge-
jahr etwas stabilisiert. 

Alles in allem dürfte das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
2011 um 2,0% und 2012 um 1,8% zulegen (vgl. Abb. 3.4).
Dabei wird die konjunkturelle Heterogenität zwischen den
einzelnen Mitgliedsstaaten nur langsam zurückgehen (vgl.
Tab. 3.4 und Abb. 3.5). Bedingt durch den Preisauftrieb im

Rohstoffbereich sowie durch die Erhöhung von Verbrauch-
steuern und administrierten Preisen in mehreren Mitglied-
staaten der Währungsunion dürfte die Inflationsrate 2011
bei 2,7% und damit deutlich über dem Zielwert der EZB
von knapp 2% liegen. Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung
wird auch der inländische Preisdruck leicht zunehmen. Un-
ter der technischen Annahme konstanter Rohstoffpreise und
infolge auslaufender Inflationseffekte der genannten fiskali-
schen Eingriffe wird die Teuerungsrate 2012 auf voraussicht-
lich 1,7% zurückgehen (vgl. Tab. 3.5). 

Zur wirtschaftlichen Lage in Griechenland, Irland
und Portugal

Der wirtschaftliche Einbruch im Jahr 2009 führte in Grie-
chenland, Irland, Portugal und Spanien zu einer erhebli-
chen zusätzlichen Verschlechterung der öffentlichen Finan-
zen, die deutlich dramatischer ausfiel als im Durchschnitt
des Euroraums. Die Kombination aus einem sich beschleu-
nigenden Schuldenaufbau und Strukturschwächen in den
jeweiligen Ländern ließen Zweifel an der Nachhaltigkeit der
Schuldendynamik der Peripherieländer aufkommen. Das Er-
gebnis waren stark zunehmende Risikoaufschläge auf grie-
chische, irische, portugiesische und spanische Staatsan-
leihen. Davon war besonders stark Griechenland betroffen.
Die enormen Renditen, die der Markt von griechischen
Staatsanleihen forderte, machten die Deckung des laufen-
den Finanzierungsbedarfs des Landes kaum mehr möglich
und trieben es an den Rand der Insolvenz. Letztere konnte
nur durch die Errichtung eines Rettungsfonds für Griechen-
land abgewendet werden.6
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6 Der griechische Rettungsfonds umfasst 80 Mrd. Euro an Finanzhilfen in
Form bilateraler Kredite durch die Mitgliedstaaten des Eurowährungsge-
biets, die durch die Kommission gebündelt und koordiniert werden. Dazu
kommt ein Volumen von 30 Mrd. Euro, das vom IWF bereitgestellt wurde.
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Allerdings beruhigte dieser Rettungsmechanismus die Märk-
te nur vorübergehend. So stiegen die Risikoaufschläge im
Juni 2010 erneut und zwangen auch Irland, Portugal und
Spanien zu gewaltigen Konsolidierungsmaßnahmen. Diese
sollen die Staatsfinanzen der betroffenen Länder zurück
auf einen nachhaltigen Entwicklungspfad bringen. In Spa-
nien und Portugal wurden zudem auch tiefgreifende Struk-
turreformen auf dem Arbeitsmarkt beschlossen. Als Resul-
tat dieser Sparanstrengungen entstanden in den Periphe-
rieländern im Jahr 2010 deutlich geringere Lücken zwischen
den öffentlichen Einnahmen und Ausgaben als dies im ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum der Fall war (vgl. Abb. 3.6).
So betrug in Spanien das Defizit gemessen am Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2010 9,2%, während es im Vorjahr

noch bei 11,1% lag. In Griechenland verbesserte sich das
kumulierte Defizit gemessen an der Wirtschaftsleistung von
15,4% im Jahr 2009 auf 10,5% im Jahr 2010. Und auch in
Irland gab es Fortschritte, die jedoch durch die Sonderaus-
gaben des Bankenrettungspakets in den offiziellen Zahlen
nicht sichtbar werden. Lediglich in Portugal wurden nur ge-
ringe Fortschritte gegenüber dem vorangegangenen Jahr
erzielt. 

Trotz der enormen Konsolidierungsanstrengungen wurden
die im Frühjahr 2010 gesetzten Sparziele in fast allen Län-
dern verfehlt. Maßgeblich dafür war der negative Effekt der
Defizitreduktion auf die wirtschaftliche Dynamik. So kam es
in Griechenland und Irland im zweiten Quartal des Jahres

Tab. 3.4 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europaa) 

 Gewicht 
(BIP) 
in % 

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreiseb) Arbeitslosenquotec)  
in % Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % 

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 
Deutschland 20,4 3,6 3,3 2,3 1,2 2,4 2,1 7,1 6,1 5,5 
Frankreich 15,9 1,4 2,3 2,0 1,7 2,4 1,9 9,5 9,3 9,1 
Italien 12,6 1,2 0,9 1,2 1,6 2,7 1,4 8,4 8,6 8,6 
Spanien 8,7 –0,1 1,1 1,4 2,0 3,3 0,9 20,1 20,3 19,9 
Niederlande 4,8 1,7 2,0 1,8 0,9 2,6 1,9 4,5 4,2 4,0 
Belgien 2,9 2,1 2,7 1,9 2,3 3,1 1,9 8,4 7,9 7,9 
Österreich 2,3 2,2 3,1 2,2 1,7 3,4 2,3 4,4 4,1 3,9 
Griechenland 1,9 –4,5 –3,3 –0,1 4,7 2,7 –0,1 12,6 15,1 15,7 
Finnland 1,5 3,1 3,5 2,4 1,7 3,2 2,2 8,4 7,7 7,2 
Irland 1,3 –1,0 –0,3 1,6 –1,6 0,9 0,7 13,5 15,0 14,2 
Portugal 1,4 1,3 –1,3 0,0 1,4 3,2 1,1 11,0 12,1 12,8 
Slowakei 0,5 4,0 3,4 4,0 0,7 3,9 3,0 14,5 14,0 13,5 
Slowenien 0,3 1,0 1,9 2,5 2,1 2,6 2,1 7,3 7,2 6,8 
Luxemburg 0,3 3,5 3,6 3,0 2,8 3,7 2,1 4,5 4,3 4,1 
Zypern 0,1 1,0 1,2 1,7 2,6 3,2 2,1 6,8 7,4 7,4 
Estland 0,1 3,1 4,7 3,9 2,7 4,7 3,0 16,9 13,7 12,6 
Malta 0,1 3,3 2,2 2,2 2,0 2,2 2,0 6,7 6,4 6,2 
Euroraumd), 75,0 1,7 2,0 1,8 1,6 2,7 1,7 10,1 9,9 9,6 
Großbritannien 13,8 1,3 1,3 1,7 3,3 4,1 2,2 7,8 8,1 8,0 
Schweden 2,8 5,5 4,4 2,6 1,9 2,3 2,1 8,4 7,3 6,9 
Dänemark 1,9 2,1 1,9 1,9 2,2 2,7 2,0 7,4 7,1 7,1 
EU 20d) 93,5 1,8 2,0 1,8 1,8 2,9 1,8 9,6 9,5 9,3 
Polen 2,9 3,8 4,0 3,7 2,7 2,8 3,0 9,6 9,0 8,0 
Tschechien 1,2 2,3 2,5 3,0 1,2 2,3 2,5 7,3 7,0 6,5 
Rumänien 1,0 –1,3 1,5 2,5 6,1 7,2 7,0 7,3 7,5 7,0 
Ungarn 0,8 1,2 2,5 3,0 4,7 3,7 3,5 11,2 11,0 10,0 
Bulgarien 0,3 0,2 3,0 3,5 3,0 4,3 3,8 10,2 9,0 8,0 
Litauen 0,2 1,3 5,5 4,5 1,2 3,5 3,5 17,8 16,0 14,0 
Lettland 0,1 –0,3 3,3 4,0 –1,2 3,5 3,0 18,7 17,0 16,0 
Neue Mitgliedere) 6,5 2,1 3,2 3,3 3,1 3,6 3,6 9,5 9,1 8,2 
EU 27d) 100,0 1,8 2,0 1,9 1,9 2,9 1,9 9,6 9,4 9,1 
EU 27f)  1,8 2,0 2,0 2,0 3,0 2,0 9,6 9,4 9,1 
a) Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie für einige Länder um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, 
für andere – wie für Deutschland – nicht. – b) Harmonisierter Verbraucherpreisindex. – c) Standardisiert. – d) Gewichteter 
Durchschnitt der aufgeführten Länder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt 
von 2010 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2010. – e) Gewichteter 
Durchschnitt aus Polen, Tschechien, Rumänien, Ungarn, Bulgarien, Litauen und Lettland. – f) Gewichteter Durchschnitt der 
aufgeführten Länder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit Kaufkraftparitäten des Jahres 2010. 
Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2010. 

Quelle: Eurostat; IWF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2011 und 2012:  
Prognose des ifo Instituts. 
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zu einem regelrechten Konjunktureinbruch. Im Gesamtjahr
2010 schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in
Griechenland um 4,5% und in Irland um 1,0%. Die Wirt-
schaftsleistung in Spanien stagnierte. Lediglich das Brutto-
inlandsprodukt Portugals verzeichnete mit 1,3% einen et-
was solideren Zuwachs.

In Griechenland war für 2010 eine Reduktion der Defizitquo-
te um gut sieben Prozentpunkte (von 15,4% im Jahr 2009

auf 8,1% im Jahr 2010) geplant. Dieses Ziel
wurde jedoch – trotz Steuererhöhungen und
drastischer Kürzungen im öffentlichen Dienst
– deutlich verfehlt. Um die ursprünglich an-
visierte Defizitquote von 7,4% 2011 aber
trotzdem erreichen zu können, revidierte die
griechische Regierung Mitte November 2010
und zuletzt im Mai dieses Jahres das Spar-
programm für das aktuelle Jahr bereits zwei
Mal. So enthielt das Zusatzprogramm von
November Kürzungen der Militärausgaben
und der öffentlichen Investitionen jeweils in
Höhe von 500 Mill. Euro. Ferner sollen
2,1 Mrd. Euro im Gesundheitswesen und
knapp 800 Mill. Euro bei verlustträchtigen
Staatsbetrieben eingespart werden. Eine Rei-
he von Verbrauchssteuern wie zum Beispiel
die ermäßigte Mehrwertsteuer sowie die
Steuern auf Alkohol, Tabak und Luxusgüter
sollen ebenfalls heraufgesetzt werden. Das
Programm vom Mai dieses Jahres beinhal-
tet neben weiteren Einsparungen im Vertei-

digungshaushalt und im Gesundheitswesen von jeweils
1,2 Mrd. Euro u.a. Einsparungen durch die Reduzierung von
Steuerbegünstigungen in Höhe von 2,0 Mrd. Euro sowie
erhöhte Einnahmen durch das striktere Eintreiben von Steu-
ern in Höhe von 3,5 Mrd. Euro. Zudem sollen die Ausgaben
für Sozialversicherungssysteme und andere Sozialleistun-
gen um 2,5 Mrd. Euro reduziert werden, während die Ein-
nahmen in diesem Bereich gleichzeitig um 3,5 Mrd. Euro
steigen sollen. Eine weitere begrüßenswerte Komponente

zur Entlastung des Staatshaushaltes stellt
zudem ein Privatisierungsprogramm dar, das
Mittel in Höhe von 50 Mrd. Euro freimachen
soll. Allerdings bestehen hier noch Proble-
me. Zum einen existieren bei mehreren zur
Privatisierung anstehenden Objekten Unklar-
heiten, inwiefern die griechische Regierung
zum Verkauf berechtigt ist, was die eventu-
elle Veräußerung der Objekte – vor allem auf-
grund eventueller Gerichtsverfahren – spür-
bar verzögern könnte. Zum anderen beste-
hen hohe Unsicherheiten in Bezug auf die er-
zielbaren Verkaufserlöse. Aufgrund der Viel-
zahl an Unwägbarkeiten sind die geplanten
Privatisierungserlöse in der Prognose nicht
berücksichtigt. Als Ergebnis der zusätzlichen
Sparmaßnahmen und angesichts der ohne-
hin schlechten wirtschaftlichen Verfassung
Griechenlands wird das Bruttoinlandspro-
dukt mit 3,3% im nächsten Jahr wohl deut-
lich schrumpfen. Die Arbeitslosenquote wird
voraussichtlich von knapp 13% im Jahr 2010
auf über 15% steigen. Es wird davon ausge-
gangen, dass die Regierung in Athen den

Tab. 3.5 
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum 

 2010 2011 2012 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr 
in % 

   

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,7  2,0 1,8  
Privater Konsum 0,8  1,2  1,4  
Staatskonsum 0,3  0,6  0,0  
Bruttoanlageinvestitionen –1,0  3,4  3,8  
Vorratsänderungena) 0,5 0,0 0,0 
Inländische Verwendunga) 0,9  1,2  1,4  
Exporte 11,1  7,6  6,2  
Importe 9,3  6,1  5,7  
Außenbeitraga) 0,8  0,8  0,4  

Verbraucherpreiseb) 1,6  2,7  1,7  
In % des nominalen 
Bruttoinlandsprodukts 

   

Budgetsaldoc) –6,0 –4,3 –3,5 
Leistungsbilanzsaldo –0,1 0,1 0,3 
In % der Erwerbspersonen    
Arbeitslosenquoted) 10,1 9,9 9,6 
 a) Wachstumsbeitrag. – b) Harmonisierter Verbraucherpreisindex. – c) Ge-
samtstaatlich. – d) Standardisiert. 

Quellen: Eurostat; Europäische Kommission; Berechnungen des ifo Ins-
tituts; 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts. 
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Konsolidierungsplan für das laufende Jahr einhalten wird, so
dass das öffentliche Defizit 2011 auf 7,4% zurückgeht. Ent-
sprechend dürfte die Staatsverschuldung von 142,8% des
Bruttoinlandsprodukts 2010 auf 157,7% 2011 und 166,1%
im Jahr 2012 klettern.

Der Staatshaushalt Irlands wurde im Herbst 2010 vor al-
lem durch die Kosten für die Rettung seines angeschla-
genen Bankensystems belastet. Entsprechend erreichte
das öffentliche Defizit im Jahr 2010 einen Wert von 32,4%,
während sich der Schuldenstand auf 96,2% des Brutto-
inlandsprodukts erhöhte. Nimmt man die für die Banken-
rettung aufzuwendenden Mittel heraus, so ergäbe sich ei-
ne deutlich geringere Defizitquote von knapp 13,2%, wäh-
rend der Schuldenstand dann bei 78,4% läge. Um eine
starke Verunsicherung sowie erneute Turbulenzen auf den
europäischen Anleihenmärkten zu vermeiden, schloss die
Regierung in Dublin ein Rettungsabkommen mit der eu-
ropäischen Staatengemeinschaft, der EU-Kommission und
dem IWF, wodurch Irland unter den europäischen Ret-
tungsschirm schlüpfte.7 Um die Sparziele für die nächs-
ten vier Jahre zu erreichen, musste auch Irland seinen
ursprünglichen Konsolidierungsplan erheblich verschär-
fen. So wurden im November 2010 zusätzliche Einspa-
rungen in Höhe von 15 Mrd. Euro oder knapp 10% der
Wirtschaftsleistung beschlossen. Der Löwenanteil wird auf
das Jahr 2011 entfallen, in dem zusätzliche 6 Mrd. Euro
(oder knapp 3,7% des Bruttoinlandsprodukts) eingespart
werden sollen. Die Kürzungen werden zu 75% auf der Aus-
gabenseite vorgenommen. Davon betroffen sind insbe-
sondere die öffentlichen Investitionen, viele Sozialleistun-
gen und die Beschäftigung im öffentlichen Dienst. Aller-
dings basieren die Defizitziele der irischen Regierung auf
Wachstumsprognosen, die als zu optimistisch erscheinen.
Vielmehr dürften die zusätzlichen Sparanstrengungen die
wirtschaftliche Entwicklung des Landes in den kommen-
den Jahren stark belasten und die Erholung spürbar ver-
langsamen. Als Folge wird das Bruttoinlandsprodukt nach
einem Rückgang um 1,0% im Jahr 2010 im laufenden Jahr
wohl ebenfalls sinken, und zwar um 0,3%. Während der
private Konsum, die Investitionstätigkeit sowie der Staat
negativ zur Entwicklung beitragen dürften, wird einzig der
Außenhandel einen positiven Wachstumsbeitrag leisten,
da die irischen Exporte von ihrer vorteilhaften sektoralen
Spezialisierung sowie der sich seit Beginn 2009 massiv
verbessernden relativen Wettbewerbsfähigkeit des Lan-
des profitieren. Zugleich werden die Konsolidierungsmaß-
nahmen die Importnachfrage beträchtlich dämpfen. Die
konjunkturelle Schwäche wird ihre Spuren auch auf dem
Arbeitsmarkt hinterlassen. Dort dürfte die Arbeitslosen-
quote von 13,5% im Jahr 2010 auf 15,0% im kommen-
den Jahr steigen. Das Staatsdefizit wird in 2011 auf vor -

aussichtlich 9,5% zurückgehen, während der Schulden-
stand auf knapp 112% anwachsen wird.

Portugal wurde nicht wie etwa Spanien oder Irland von ei-
ner Immobilienkrise getroffen. Auch entwickelte sich das por-
tugiesische Staatsdefizit in den vergangenen zwei Jahren
weniger dramatisch, als dies in den anderen Ländern der
europäischen Peripherie der Fall war. Trotzdem führten die
bereits vor der Rezession akkumulierten öffentlichen Schul-
den und die chronischen Strukturprobleme des Landes zu
einem Vertrauensverlust auf den Kapitalmärkten. Als Folge
stiegen auch für Portugal die Refinanzierungskosten stark
an und zwangen die Regierung in Lissabon dazu, harte Spar-
pakete zu verabschieden. Doch nicht zuletzt aufgrund der
Zögerlichkeit, mit der einzelne Konsolidierungsschritte an-
gegangen wurden, konnten die Sparpakete die Finanzmärk-
te nicht beruhigen. Und tatsächlich wurde im vergangenen
Jahr die angestrebte öffentliche Defizitquote von 7,3% mit
9,1% deutlich verfehlt. Das Defizitziel für das laufende Jahr
liegt bei 4,6% des Bruttoinlandsprodukts und berücksich-
tigt Ausgabenkürzungen und Einnahmensteigerungen in Hö-
he von 2,2% bzw. 1,2% des Bruttoinlandsprodukts. Dabei
sollen diverse Sozialleistungen sowie die Gehälter im öf-
fentlichen Dienst gesenkt und die Renten eingefroren wer-
den. Gleichzeitig sollen die Mehrwertesteuer erneut um
2 Prozentpunkte angehoben und die Abzugsfähigkeit bei
der Einkommenssteuer reduziert werden. Allerdings erscheint
das von der portugiesischen Regierung angestrebte Defizit
von 4,6% für das laufende Jahr angesichts eines zu erwar-
tenden Rückgangs des realen Bruttoinlandsprodukts von
1,3% als zu optimistisch. Daher wird die Regierung in Lis-
sabon die Konsolidierungsmaßnahmen abermals verschär-
fen müssen, sollte sie weiterhin an ihrem Sparziel festhalten.
Ohne zusätzliche Maßnahmen wird das Staatsdefizit von
9,1% im Jahr 2010 voraussichtlich nur auf 5,9% 2011 und
4,5% 2012 zurückgehen. Die öffentliche Verschuldung dürf-
te in diesem Jahr knapp 101,7% erreichen und im kommen-
den Jahr auf 107,4% steigen.

Spanien: Lage am Arbeitsmarkt weiterhin
schlecht

Die spanische Wirtschaft kommt nur langsam aus der Kri-
se. Nachdem das reale Bruttoinlandsprodukt im vierten Quar-
tal 2010 um lediglich 0,2% zugelegt hatte, erhöhte es sich
im ersten Quartal moderat um 0,3%. Der Zuwachs ist vor-
nehmlich auf einen kräftigen Anstieg der Exporte zurückzu-
führen. Diese stiegen erneut deutlich stärker als die Impor-
te, so dass sich der Außenbeitrag erhöhte. Zudem kamen
positive Beiträge vom Staatskonsum und von den Lagerin-
vestitionen sowie vom privaten Konsum. Letzterer erholt sich
aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit und der schwachen
Lohnentwicklung jedoch nur zögerlich. Anhaltend negativ ist
die Entwicklung der privaten Investitionstätigkeit, was eine

7 Das Gesamtpaket wird zu gleichen Teilen von je 22,5 Mrd. Euro von der
European Financial Stability Facility (EFSF), dem European Financial Sta-
bility Mechanism (EFSM) und dem IMF getragen.
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unmittelbare Folge der Strukturkrise in der Bauindustrie ist.
Die Investitionsausgaben sanken im ersten Quartal 2011 um
1,4% und tragen somit bereits 13 Quartale in Folge nega-
tiv zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts bei. Der Preis-
auftrieb war im Mai 2011 mit 3,4% sehr hoch, was aber in
erster Linie auf die Erhöhung der Mehrwertsteuer und den
Anstieg administrierter Preise zurückgeführt werden kann.
Zudem trugen höhere Energiepreise zu einer Beschleuni-
gung der Inflationsrate bei.

Die Lage am spanischen Arbeitsmarkt ist weiterhin schlecht.
Die Arbeitslosenquote lag im April 2011 bei 20,7% und ist
die mit Abstand höchste aller Mitgliedsländer der Währungs-
union. Besonders gravierend sind die Probleme bei den
unter 25-Jährigen. Diese Personengruppe weist mittlerwei-
le eine Arbeitslosenquote weit jenseits der 40% auf. In Fol-
ge der Arbeitsmarktentwicklung hat sich der Lohnanstieg
jedoch spürbar verringert. Zudem hat die spanische Regie-
rung Reformen am Arbeitsmarkt durchgeführt, etwa eine Lo-
ckerung des Kündigungsschutzes. Darüber hinaus wurden
höhere Anreize für die Einstellung Langzeitarbeitsloser so-
wie Schulungsmaßnahmen beschlossen. Diese Reformen
und eine Vereinbarung der Regierung mit den Tarifparteien
für einen geringeren Lohnanstieg dürften zu einem Rück-
gang der Lohnstückkosten führen.

Die Regierung in Madrid hat zusätzlich zu dem Paket vom
Mai 2010 weitere Steuerhöhungen und Ausgabenkürzun-
gen auf den Weg gebracht, um das Budgetdefizit zu redu-
zieren, welches im vergangenen Jahr gemessen am Brut-
toinlandsprodukt 9,2% betrug. So wurden höhere Einkom-
mensteuern für Besserverdienende, eine Anhebung der Ta-
baksteuer und eine Rentenreform beschlossen. Das von Mi-
nisterpräsident Zapatero ausgegebene Ziel, das Gesamtde-
fizit auf 6% des Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr zu
reduzieren, wird jedoch durch mangelnde Sparbemühun-
gen der weitgehend autonomen Regionen, welche etwa die
Hälfte des Staatsetats verschlingen, gefährdet. So hat das
hochverschuldete Katalonien bereits ein Ausscheren aus der
Haushaltsdisziplin angekündigt. Da die dezentralisierte Ver-
waltung Spaniens den Regionen eine große Eigenständig-
keit in Budgetfragen zugesteht, ist es der Zentralregierung
in Madrid nahezu unmöglich, den Gesamtetat und somit das
Gesamtdefizit vollständig unter Kontrolle zu bringen. Soll-
ten weitere Regionen dem Vorbild Kataloniens folgen und
die mit der Regierung Zapatero vereinbarten Defizitziele ver-
fehlen, so dürfte dies die Solvenz Spaniens erneut belasten
und zu Unsicherheit an den Finanzmärkten führen. Dies stellt
auch das größte Risiko für die Prognose dar. 

Das Bruttoinlandsprodukt dürfte im laufenden Jahr um 1,1%
und im folgenden Jahr um 1,4% ansteigen. Ein positiver
Impuls wird im Prognosezeitraum vom Außenbeitrag kom-
men, da sich die Expansion der Auslandsnachfrage nur we-
nig verlangsamen und die preisliche Wettbewerbsfähigkeit

Spaniens infolge rückläufiger Lohnstückkosten verbessern
wird. Letzteres dürfte die Exporte deutlich stimulieren. Da
die Importe aufgrund der bestenfalls moderaten Inlands-
nachfrage nur leicht zunehmen werden, ist ein hoher posi-
tiver Beitrag durch die Nettoexporte zu erwarten. Der priva-
te Konsum wird aufgrund weiterhin hoher Arbeitslosigkeit,
schwacher Lohnentwicklung und höheren Steuern nur ge-
ringfügig zulegen. Der anhaltende Konsolidierungsdruck lässt
vermuten, dass auch von Seiten des Staatsverbrauchs kei-
ne positiven Impulse ausgehen werden. Die private Investi-
tionstätigkeit dürfte zunächst schwach bleiben, wird sich
aber im Prognosezeitraum angesichts weiter günstiger Fi-
nanzierungsbedingungen und verbesserter Absatzperspek-
tiven im Ausland voraussichtlich etwas erholen.

Die konjunkturelle Erholung sowie die von der spanischen
Regierung eingeleiteten Arbeitsmarktreformen dürften da-
zu führen, dass sich die Arbeitslosigkeit gegen Ende des
Prognosezeitraums leicht zurückbilden wird. So wird die
Arbeitslosenquote in diesem Jahr durchschnittlich 20,3%
betragen und im kommenden Jahr 19,9%. Die Inflationsra-
te steigt in diesem Jahr aufgrund der Mehrwertsteuererhö-
hung und hoher Energiepreise voraussichtlich auf 3,3% und
dürfte 2012 auch infolge der schwachen Lohnentwicklung
auf 0,9% zurückgehen.

Frankreich: Aufschwung beschleunigt sich

Der wirtschaftliche Aufschwung in Frankreich gewinnt an
Dynamik. Nachdem das reale Bruttoinlandsprodukt in der
zweiten Hälfte des Jahres 2010 lediglich moderat zugelegt
hatte, beschleunigte sich sein Anstieg im ersten Quartal 2011
deutlich auf 1,0%. Einen positiven Beitrag lieferte erneut
der private Konsum, der sich in zunehmendem Maße zu ei-
ner Stütze der konjunkturellen Erholung entwickelt. Expan-
siv wirkten auch die Investitionsausgaben, die weiterhin von
den äußerst günstigen Finanzierungsbedingungen profitie-
ren. Ein positiver Beitrag kam auch von den Lagerinvesti-
tionen. Da die fiskalischen Konsolidierungsmaßnahmen der
französischen Regierung weitaus weniger umfangreich sind
als jene in anderen Mitgliedsländern der Währungsunion,
ging auch vom Staatsverbrauch kein dämpfender Effekt aus.
Lediglich der Außenhandel lieferte einen negativen Beitrag.
Zwar konnten die Exporte erneut zulegen, die Importe stie-
gen jedoch weitaus stärker. Die Inflationsrate lag im Mai 2011
bei 2,2%, was insbesondere auf die gestiegenen Rohstoff-
preise zurückzuführen ist. Die Arbeitslosenquote betrug zu-
letzt 9,4%. Seit April 2010 ist sie nur geringfügig gesunken,
was vornehmlich ein Resultat der geringen Flexibilität des
französischen Arbeitsmarkts ist.

In Folge der Finanzkrise ist das Budgetdefizit auf 7,7% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt gestiegen. Es dürfte sich
im laufenden Jahr vor allem dank des Auslaufens konjunk-
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turstimulierender Maßnahmen auf 6% zurückbilden. Dar über
hinausgehende Konsolidierungsmaßnahmen sind in ihrem
Umfang moderat; vorgesehen sind Ausgabenkürzungen
im öffentlichen Sektor, das Einfrieren von Transferzahlun-
gen an regionale Verwaltungsbehörden sowie der Abbau
von Steuersubventionen an private Haushalte. Die Finanz-
politik dürfte die Konjunktur zwar leicht dämpfen, die Fort-
setzung des wirtschaftlichen Aufschwungs jedoch nicht ver-
hindern.

Das Bruttoinlandsprodukt dürfte im laufenden Jahr um
2,3% zulegen, bevor sich sein Anstieg im kommenden
Jahr wohl leicht auf 2,0% verlangsamen wird. Ein positi-
ver Impuls dürfte im Prognosezeitraum von der privaten
Investitionstätigkeit ausgehen, da die Refinanzierungskos-
ten vorerst niedrig bleiben und sich die Kreditvergabebe-
dingungen zunehmend lockern. Auch der private Konsum
dürfte einen positiven Beitrag zur Fortsetzung des kon-
junkturellen Aufschwungs beisteuern, da die verfügbaren
Einkommen auch dank einer allmählichen Verbesserung
auf dem Arbeitsmarkt zulegen werden. Zudem wird die Fi-
nanzpolitik – auch angesichts der anstehenden Präsident-
schaftswahlen – nur leicht restriktiv wirken. Der Beitrag
des Außenhandels wird eher moderat sein. Zum einen sind
dafür der vergleichsweise niedrige Offenheitsgrad sowie
der relativ niedrige Industrieanteil der französischen Volks-
wirtschaft verantwortlich, zum anderen dürfte der Welt-
handel nicht mehr ganz so dynamisch expandieren wie
derzeit noch.

Die konjunkturelle Erholung der französischen Wirtschaft
wird im Prognosezeitraum wohl zu einer moderaten Bele-
bung am Arbeitsmarkt führen. Die Arbeitslosenquote dürf-
te in diesem Jahr bei durchschnittlich 9,3% liegen und im
kommenden Jahr auf 9,1% sinken. Die Verbraucherpreise
werden 2011 auch dank hoher Energiepreise um voraus-
sichtlich 2,4% zulegen, bevor sich die Inflationsrate im Jahr
2012 auf 1,9% zurückbildet.

Italien: Erholung verläuft zögerlich

Die wirtschaftliche Erholung in Italien hat einen Dämpfer
bekommen. Das reale Bruttoinlandsprodukt legte sowohl
im vierten Quartal 2010 als auch im ersten Quartal 2011
nur um je 0,1% zu. Einen positiven Beitrag lieferte zuletzt
der Außenhandel, da die Exporte moderat anstiegen, wäh-
rend die Importe leicht nachgaben. Jedoch kann Italien
weiterhin nicht so stark vom weltwirtschaftlichen Auf-
schwung profitieren wie andere Mitglieder der Währungs-
union, da es aufgrund seiner Güterstruktur vor allem der
Konkurrenz der Schwellenländer ausgesetzt ist. Einen po-
sitiven Beitrag lieferten auch der Staatsverbrauch und die
privaten Konsumausgaben. Der private Konsum wird je-
doch durch die nur schwache Expansion der verfügbaren

Einkommen sowie durch Steuererhöhungen und die Kür-
zung von Sozialleistungen an einer stärkeren Erholung ge-
hindert. Ein positiver Impuls kam zudem von den Lagerin-
vestitionen, während die Anlageinvestitionen trotz der an-
haltend günstigen Finanzierungsbedingungen etwas nach-
gaben. Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich im Mai
2011 aufgrund höherer Energiepreise beschleunigt. Er be-
trug im Vorjahresvergleich 3%.

Trotz der schwachen konjunkturellen Dynamik ist die Si-
tuation am italienischen Arbeitsmarkt stabil. Die Arbeitslo-
senquote sank im April 2011 auf 8,1%, nachdem sie im
März bei 8,3% gelegen hatte. Seit Ausbruch der Krise ist
die Arbeitslosigkeit in Italien nur unwesentlich gestiegen,
was vor allem auf die Kurzarbeiterprogramme der Regie-
rung zurückgeführt werden kann. Die Anzahl der Kurzar-
beiter ist weiterhin hoch, dürfte aber im Jahresverlauf lang-
sam sinken.

Angesichts der hohen Staatsverschuldung hat die Regie-
rung einen restriktiveren fiskalpolitischen Kurs angekün-
digt. Im laufenden Jahr soll die Nettokreditaufnahme um
12 Mrd. Euro (etwa 1% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt) gesenkt werden und in den beiden Folgejahren um
jeweils rund 25 Mrd. Euro. Da in erheblichem Maße Perso-
nalkosten eingespart werden sollen, dürfte der Staatskon-
sum im Prognosezeitraum einen negativen Impuls auf die
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts ausüben.

Das Bruttoinlandsprodukt wird im laufenden Jahr voraus-
sichtlich um 0,9% zulegen, bevor sich der Anstieg 2012 leicht
auf 1,2% beschleunigen wird. Positive Impulse dürften im
Prognosezeitraum von den Investitionen ausgehen, da sich
die Investitionstätigkeit derzeit auf einem niedrigen Niveau
befindet und die Finanzierungsbedingungen vorerst güns-
tig bleiben. Dagegen dürften die Beiträge des privaten Kon-
sums sowie des Außenhandels nur moderat sein. Der pri-
vate Konsum wird vor allem durch die Sparmaßnahmen
der italienischen Regierung im Bereich des öffentlichen Diens-
tes sowie durch Steuererhöhungen gedämpft. Die chroni-
sche Wettbewerbsschwäche Italiens sowie die ungünstige
Exportstruktur stellen die größten Belastungsfaktoren für die
Exporttätigkeit dar. Somit dürfte der Beitrag des Außen-
handels moderat bleiben.

Die schwache Erholung der italienischen Wirtschaft sowie
der anstehende Abbau der Kurzarbeit werden verhindern,
dass es im Prognosezeitraum zu einer Belebung am Arbeits-
markt kommt. Die Arbeitslosenquote dürfte daher sowohl in
diesem als auch im nächsten Jahr bei durchschnittlich 8,6%
liegen. Die Verbraucherpreise werden 2011 auch aufgrund
hoher Energiepreise voraussichtlich um 2,7% zulegen, be-
vor sich die Inflationsrate im kommenden Jahr aufgrund
der schwachen Expansion der Wirtschaft auf 1,4% zurück-
bilden wird.



Daten und Prognosen

i fo  Schne l ld ienst  13/2011 –  64.  Jahrgang

39

Großbritannien: Sparprogramm bremst die Erholung

Die britische Wirtschaftsleistung stagnierte im vergange-
nen halben Jahr; der Produktionsanstieg zu Jahresbeginn
2011 um 0,5% stellt vor allem einen Gegeneffekt zu dem
Produktionsrückgang im vierten Quartal 2010 dar und ist
nicht als Beginn eines schnellen Aufschwungs zu interpre-
tieren. Die inländische Nachfrage zeigte sich über den ge-
samten Zeitraum schwach. Zwar legte der Staatsverbrauch
zu, aber der private Konsum und vor allem die Bruttoanla-
geinvestitionen gingen zurück. Während die Importe im ver-
gangenen Jahr noch zugenommen hatten, schrumpften
sie im ersten Quartal 2011. Da die Exporte weiterhin robust
ausgeweitet wurden, trug der Außenhandel deutlich zur ge-
samtwirtschaftlichen Expansion bei. 

Auch im weiteren Verlauf des Jahres wird die wirtschaftli-
che Erholung wohl weitgehend von den Exporten getragen
werden, gestützt durch die verbesserte preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit. So liegt der reale effektive Wechselkurs noch
13% unter dem Wert von Anfang 2008. Dabei dürfte der An-
teil an Güterexporten gegenüber den Dienstleistungen wei-
ter ausgebaut werden – eine Entwicklung, die bereits kurz
nach dem Ausbruch der Finanzkrise in Gang kam. 

Da der Exportanteil am Bruttoinlandsprodukt mit rund 30%
gegenüber fast 50% im Euroraum jedoch relativ niedrig
ausfällt, ist die inländische Nachfrage von besonderer Be-
deutung. Diese wird auch im Prognosezeitraum großen Be-
lastungsfaktoren ausgesetzt sein. Zwar dürfte die Bank of
England den Expansionsgrad der Geldpolitik trotz der ho-
hen Inflationsrate von derzeit 4,5% bis Jahresende auf-
rechterhalten, aber die Finanzpolitik wird in den Fiskaljah-
ren 2011/12 und 2012/13 deutliche negative Impulse von
rund 2% bzw. 1,3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
aussenden. 

Das Sparprogramm dürfte viele potentielle Hauskäufer ver-
unsichert und durch die geringere Nachfrage nach Wohn-
immobilien – neben den nach wie vor schwierigen Kredit-
bedingungen – zu den seit Sommer 2010 erneut gefalle-
nen Häuserpreisen beigetragen haben. Dieser Vermögens-
verlust bremst zusätzlich den privaten Konsum, ebenso wie
die schlechten Aussichten am Arbeitsmarkt. Zwar verbes-
serte sich die Arbeitslosenquote im März auf 7,5% gegen-
über 7,8% im Durchschnitt des Jahres 2010, allerdings sind
die Beschäftigungserwartungen der Unternehmen seitdem
gesunken. Zudem plant die Regierung, bis 2015 rund
400 000 Stellen im öffentlichen Sektor abzubauen, was un-
gefähr 1,4% der Gesamtbeschäftigung entspricht.

Da auch die meisten Frühindikatoren im Mai tiefer als noch
vor zwei Monaten lagen, ist insgesamt nur mit einer mode-
raten Erholung der britischen Wirtschaftsaktivität zu rech-
nen. In diesem Jahr dürfte die gesamtwirtschaftliche Pro-

duktion wie schon 2010 um 1,3% und im nächsten Jahr
um 1,7% expandieren. Die Arbeitslosenquote wird 2011 vor -
aussichtlich 8,1% und 2012 rund 8,0% betragen. Die Infla-
tionsrate dürfte in diesem Jahr mit 4,1% noch weit über dem
Ziel der britischen Notenbank liegen, 2012 aber auf 2,2%
sinken, wenn die temporären Effekte der Mehrwertsteuer-
erhöhung von Anfang 2011 sowie der hohen Energie- und
Importpreise auslaufen. 

Osteuropäische Mitgliedsländer der EU: 
Erholung vom Export getragen

In den mittel- und osteuropäischen Mitgliedsländern der
EU hat sich das Tempo der wirtschaftlichen Erholung 2011
etwas verlangsamt. So legte die Industrieproduktion nicht
mehr so schnell zu wie im Vorjahr. Auch der Optimismus
der Unternehmen ging seit Jahresanfang fast überall (außer
in den baltischen Ländern) etwas zurück und das Verbrau-
chervertrauen, das sich im Verlauf von 2010 kräftig verbes-
sert hatte, nahm etwas ab. Nur in Rumänien war bei den
beiden Frühindikatoren zuletzt noch eine Verbesserung aus-
zumachen, was jedoch darauf zurückzuführen ist, dass die
wirtschaftliche Erholung dort später einsetzte als in den an-
deren Staaten. Die Verlangsamung der wirtschaftlichen Er-
holung ist einer Vielzahl an Faktoren zuzuschreiben. So sind
die Konjunkturmaßnahmen vielfach bereits ausgelaufen. In
einer Reihe von Mitgliedsländern sind Maßnahmen zur Kon-
solidierung beschlossen worden, die bereits im laufenden
Jahr die Binnennachfrage dämpfen. Nicht zuletzt spiegeln
die Stimmungsindikatoren die gestiegenen Inflationserwar-
tungen und die Abkühlung der internationalen Konjunktur
wider. 

Insgesamt befindet sich die Wirtschaft jedoch mehrheitlich
weiterhin auf dem Weg der Stabilisierung. So haben sich die
Arbeitslosenquoten in den meisten Ländern (vor allem in
Tschechien, Polen, Lettland und Litauen) im vergangenen
Jahr verringert. Die Exporte haben in der gesamten Region
kräftig zugelegt, so dass sich die Leistungsbilanzdefizite in
den meisten Ländern weiter zurückbildeten; in Ungarn und
im Baltikum wurden sogar Überschüsse verzeichnet. Ledig-
lich in Polen weitete sich das Leistungsbilanzdefizit deutlich
aus, da die Importe kräftig zunahmen. Daran hatte der dy-
namische private Konsum einen maßgeblichen Anteil. Die
Investitionen haben in Polen mit einem Plus von rund 6%
im Vorjahresvergleich ebenfalls kräftig zugenommen. Auch
in Litauen und Lettland wurden bei den Investitionen zuletzt
Zuwächse im zweistelligen Bereich verzeichnet, was auch
auf Investitionsprogramme aus den Mitteln des Europäischen
Strukturfonds zurückzuführen sein dürfte (insgesamt stehen
Lettland 4,6 Mrd. und Litauen 6,9 Mrd. Euro aus den EU-
Strukturfonds zur Verfügung). Angesichts dieser positiven
wirtschaftlichen Entwicklung und der steigenden Inflation
haben die Zentralbanken in Polen und Litauen den Leitzins
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schrittweise angehoben. In Ungarn und Rumänien stieg die
Inflation aufgrund der höheren Lebensmittel- und Rohstoff-
preise zwar ebenfalls. Da die Realwirtschaft in diesen Län-
dern jedoch noch schwach ist, sind deutliche Zinsanhebun-
gen im Verlauf von 2011 unwahrscheinlich. In den beiden
Ländern mit den niedrigsten Teuerungsraten der Region –
Tschechien und Bulgarien – wurden der expansive Kurs der
Geldpolitik beibehalten und die Zinsen bis zum aktuellen
Rand auf einem relativ niedrigen Niveau gehalten.

Die Schwachstelle bleibt in vielen Ländern der Region al-
lerdings die Lage der Staatsfinanzen. Das öffentliche De-
fizit fiel im Jahr 2010 in fast allen Ländern höher aus als im
Jahr 2009. In Polen betrug der Fehlbetrag, trotz der rela-
tiv guten wirtschaftlichen Verfassung, 7,9% des Bruttoin-
landsprodukts. Gemäß den Plänen des Finanzministeri-
ums soll das Budgetdefizit erst 2013 wieder unter die Maas-
tricht-Grenze von 3% gedrückt werden. Auch die Staats-
verschuldung hat in allen Ländern im Jahr 2010 weiter
zugenommen, besonders deutlich in Litauen, Lettland und
Rumänien. In Ungarn hat die Höhe der Staatsverschul-
dung, trotz der strengen IWF-Auflagen, sogar die Marke
von 80% überschritten. Die Abhängigkeit von externer Ka-
pitalzufuhr sowie ein inzwischen limitierter Zugang zum An-
leihenmarkt zwingen jedoch gerade diese Länder zu einer
weiteren Korrektur der hohen Haushaltsdefizite und zu ei-
ner Reduktion der Staatsverschuldung. Deshalb dürfte die
Binnennachfrage in mehreren Ländern im Prognosezeit-
raum konsolidierungsbedingt schwach bleiben. So ist in
Rumänien, Bulgarien und Ungarn von den Investitionen nur
ein geringer Wachstumsbeitrag zu erwarten, auch weil die
Banken bei der Kreditvergabe hier nach wie vor zurückhal-
tend sind. Der private Konsum wird durch die restriktive
Fiskalpolitik in diesen Ländern ebenfalls gedämpft. Mehr
Dynamik wird die Inlandsnachfrage hingegen in Polen,
Tschechien und in den baltischen Staaten entwickeln. So
werden sich in diesen Ländern die Bruttoanlageinvestitio-
nen weiter erholen und der private Konsum angesichts der
gesunkenen Arbeitslosigkeit ebenfalls weiter anziehen. Al-
len Ländern kommen die im Verlauf der Finanzkrise abge-
wertete Währung und die verbesserte Wettbewerbsfähig-
keit zugute. So wird in Osteuropa insgesamt der größte
Wachstumsbeitrag im Prognosezeitraum erneut von den
Ausfuhren kommen.

4. Deutsche Konjunktur: Auslastungsgrad
steigt weiter 

In Deutschland hat sich der Aufschwung im Winterhalbjahr
2010/11 mit hohem Tempo fortgesetzt, er umfasst inzwi-
schen alle Wirtschaftszweige. Den vorliegenden amtlichen
Ergebnissen zufolge hat die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in diesem Zeitraum saisonbereinigt um 1,9% zugenom-
men, auf ein volles Jahr umgerechnet entspricht dies ei-

nem Zuwachs in Höhe von 3,8%. Zwar ist die Wirtschafts-
leistung im vierten Quartal 2010 nur um 0,4% gestiegen.
Dies war im Wesentlichen aber nur die Folge einer saison-
unüblich kalten und schneereichen Witterung. Nach der Jah-
reswende sind die wetterbedingten Ausfälle insbesondere
beim Bau und im Verkehrswesen zügig und in vollem Um-
fang nachgeholt worden; das Bruttoinlandsprodukt nahm
im Vergleich zum Vorquartal mit 1,5% sehr kräftig zu. 

Der massive Produktionseinbruch aufgrund der zurücklie-
genden Finanz- und Wirtschaftskrise ist inzwischen wettge-
macht worden. Der ifo Geschäftsklimaindikator übertrifft seit
einem Dreivierteljahr sogar die Spitzenwerte der Boomjah-
re 2006/07 (vgl. Abb. 4.1). Im industriellen Kern liegt die
Kapazitätsauslastung mit 86,8% deutlich über dem langjäh-
rigen Durchschnitt. In vielen Branchen werden die Produk-
tionskapazitäten sehr kräftig aufgestockt, was für sich ge-
nommen auch den konjunkturell bedingten Preisdruck ge-
mindert hat. 

Der kräftige Aufschwung wird von der Nachfrage sowohl aus
dem Inland als auch aus dem Ausland getragen. Die deut-
sche Wirtschaft, die aufgrund ihrer spezifischen Exportori-
entierung von der vorangegangenen globalen Rezession be-
sonders betroffen war, vermochte auch im vergangen Win-
terhalbjahr von den Bestellungen aus allen Weltregionen
überdurchschnittlich zu profitieren. Die Ausfuhren übertref-
fen inzwischen das hohe Vorkrisenniveau vom Winter
2007/08. 

Binnenwirtschaftlich kamen die stärksten Impulse von der
Investitionstätigkeit. Die Ausrüstungsinvestitionen, die wäh-
rend der vorausgegangenen Rezession um 25% ge-
schrumpft waren, legten im Winterhalbjahr weiter kräftig
zu. Vor dem Hintergrund des hervorragend laufenden Aus-
landsgeschäfts und der hohen Kapazitätsauslastung haben
nach den Ergebnissen des ifo Investitionstests Ersatzbe-
schaffungen und Erweiterungsinvestitionen für die Firmen
des Verarbeitenden Gewerbes zurzeit die größte Bedeu-
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tung.8 Vor allem die größeren Unternehmen erhöhen jetzt ih-
re Investitionsausgaben. Unterstützt wird die Investitionstä-
tigkeit mit günstigen Krediten von den Banken. Auch bietet
sich den Unternehmen bei steigenden Gewinnen in beträcht-
lichem Umfang die Möglichkeit der Selbstfinanzierung. Eben-
falls sehr deutlich sind die Investitionen in Bauten gestiegen.
Besonders kräftig legten der Wohnungsbau und der öffent-
liche Bau zu. Befördert wurde die gute Baukonjunktur, ab-
gesehen von Nachholeffekten im Zusammenhang mit dem
witterungsbedingten Einbruch im vorausgegangenen Quar-
tal, von dem historisch niedrigen Zinsniveau. Hinzu kommen
günstige Ertrags- und Einkommensperspektiven. Beim öf-
fentlichen Bau haben zudem die Konjunkturpakete der Bun-
desregierung stimuliert. 

Schließlich hat auch der konjunkturell seit vielen Jahren auf
der Schattenseite stehende private Konsum weiter zuge-
legt. Unterstützend wirkte der fortgesetzte Beschäftigungs-
aufbau, zudem ging die Sparquote leicht zurück. Allerdings
ist der Anstieg der verfügbaren Realeinkommen durch den
neuerlichen Höhenflug der Rohölpreise (vgl. Abb. 4.2) ge-
dämpft worden; über alle Sektoren hinweg gerechnet hat
sich im Winterhalbjahr 2010/11 der Kaufkraftverlust durch
die Verschlechterung der Terms of Trade auf nahezu einen
Prozentpunkt des Bruttoinlandsprodukts belaufen.9

Der Arbeitsmarkt hat sich angesichts des kräftigen Expan-
sionstempos der Wirtschaft weiter verbessert. In allen Wirt-
schaftszweigen mit Ausnahme der öffentlichen und pri-
vaten Dienstleister wurde die Beschäftigung zuletzt erneut
aufgestockt. Per Saldo ist die Zahl der Arbeitnehmer im
Winterhalbjahr um 0,6% gestiegen. Stärker noch expan-
dierte das geleistete Arbeitsvolumen (+ 1,0%), weil auch
die Arbeitszeit je Arbeitnehmer zugenommen hat. Da sich
– jeweils je Arbeitnehmerstunde gerechnet – die Produk-
tivität etwas schwächer erhöhte als die Verdienste, sind
die Lohnstückkosten nach einem deutlichen Rückgang im
vorausgegangenen Sommerhalbjahr wieder etwas gestie-
gen (+ 0,4%).

Die Prognose der gesamtwirtschaftlichen Produktion für das
zweite und dritte Quartal erfolgt disaggregiert auf der Basis
monatlich verfügbarer Frühindikatoren der amtlichen Sta-
tistik sowie einer breiten Palette von monatlich erhobenen
Umfragedaten, wobei hier den Ergebnissen des ifo Konjunk-

turtests eine besonders gewichtige Rolle zugemessen wird
(IFOCAST-Ansatz).10
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8 Vgl. A. Weichselberger, »Westdeutsche Industrie: Deutlicher Investitions-
anstieg für 2011 geplant«, ifo Schnelldienst 64(2), 2011, 26–31, hier S. 30.

9 Die Änderung des inländischen Realeinkommens aufgrund einer Ände-
rung der Terms of Trade wird durch die Differenz zwischen der Verände-
rungsrate des Realwerts des BIP (nominales BIP deflationiert mit dem
Preisindex für die inländische Verwendung) und der Veränderungsrate des
realen BIP gemessen. Zum Terms of Trade-Effekt vgl. W. Nierhaus, »Real-
einkommen im neuen Europäischen System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen«, ifo Schnelldienst 53(4), 2000, 7–13.

10 Vgl. K. Carstensen, St. Henzel, J. Mayr und K. Wohlrabe, »IFOCAST :
Methoden der ifo-Kurzfristprognose«, ifo Schnelldienst 62(23), 2009, 
15–28.
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In der Industrie sind die Auftragseingänge im April aufgrund
von Großaufträgen im sonstigen Fahrzeugbau deutlich um
2,8% gestiegen (vgl. Abb. 4.3). Im konjunkturell aussage fä -
hige ren, weil weniger volatilen Zweimonatsvergleich (März/
April gegenüber Januar/Februar) ergab sich allerdings ein
leichtes Minus von 0,4%. Sowohl die Bestellungen aus dem
Inland als auch aus dem Ausland fielen etwas zurück. 

Die gegenüber dem Auftragseingang nachlaufende Indus-
trieproduktion ist im April um 0,6% zurückgegangen. Im
Zweimonatsvergleich (März/April gegenüber Januar/Feb-
ruar) expandierte sie mit 1,7% jedoch recht kräftig (vgl.
Abb. 4.4). Dieser Anstieg der Industrieproduktion erstreck-
te sich über alle industriellen Hauptgruppen, den stärksten
Zuwachs verzeichneten die Investitionsgüterproduzenten
mit + 2,2%. Da die Industrieproduktion im April noch um
0,7% über dem Durchschnittswert des ersten Quartals lag,
deutet sich bei Beachtung der jüngsten Entwicklung der Auf-
tragsentwicklung eine weitere, wenngleich jedoch deutlich
abgeschwächte Zunahme der Industrieproduktion im zwei-
ten Quartal an.

Auf eine schwächer steigende Industrieproduktion weisen
auch die Ergebnisse des ifo Konjunkturtests hin. Im Vergleich
zum ersten Vierteljahr ist der Geschäftsklimaindikator im
Durchschnitt des zweiten Quartals leicht gesunken. Vom
Auslandsgeschäft rechnen sich die Unternehmen weiterhin
Impulse aus. Hinsichtlich des Exports waren sie zuletzt je-
doch bei weitem nicht mehr so optimistisch wie in den Mo-
naten zuvor. Die Mitarbeiterzahl wollten die Industrieunter-
nehmen zuletzt etwas zurückhaltender aufstocken. 

Im Bauhauptgewerbe ist die Wertschöpfung in den Winter-
monaten enorm gestiegen, nachdem es im Herbst im Ge-
folge schlechter Witterung zu massiven Produktionsausfäl-
len gekommen war. Danach normalisierte sich die Bautä-
tigkeit wieder; im April lag die Bauproduktion saisonberei-
nigt um 1,3% unter dem Stand des ersten Quartals. Alles
in allem sind aber die Perspektiven für die Baukonjunktur

aber weiter gut. So hat sich im Juni das Geschäftsklima im
Bauhauptgewerbe merklich aufgehellt. Sowohl die momen-
tane Geschäftssituation als auch die Geschäftsperspektiven
für das kommende halbe Jahr bewerteten die befragten Bau-
unternehmen günstiger als im vergangenen Monat.

Die Umsätze im Handel signalisieren am aktuellen Rand ei-
ne verhaltenere Entwicklung. Nach den bisher vorliegen-
den Ergebnissen haben die realen Umsätze im Großhandel
im Zweimonatsdurchschnitt (März/April im Vergleich zu Ja-
nuar/Februar) saisonbereinigt nahezu stagniert. Das Ergeb-
nis vom ersten Quartal wurde im April um 1% unterschrit-
ten. Der Geschäftsklimaindex im Großhandel ist zuletzt al-
lerdings wieder gestiegen. Im Juni stuften die Großhändler
ihre aktuelle Geschäftslage wesentlich häufiger als gut ein.
Zudem sahen sie dem Geschäftsverlauf in den nächsten
sechs Monaten zuversichtlicher entgegen als zuvor. Im Ein-
zelhandel (ohne Kfz und Tankstellen) sind die realen Um-
sätze im April zwar gestiegen, im Zweimonatsdurchschnitt
(März/April im Vergleich zu Januar/Februar) haben sie aber
kräftig abgenommen. Der Durchschnittswert des ersten
Quartals wurde im April saisonbereinigt um 1,2% unterschrit-

Kasten 
Zum Zusammenhang zwischen Geschäftslage und Erwartungen 

Das ifo Geschäftsklimaa) ist der Mittelwert aus den Komponenten »Geschäftslage« und »Geschäftserwartungen für die nächsten 
sechs Monate«. Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten kann in einem Vierquadrantenschema dargestellt werden 
(»ifo Konjunkturuhr«) Auf der Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten Unternehmen zur Geschäftslage 
(Salden aus den Meldungen »gut“ bzw. »schlecht«) aufgetragen, auf der Ordinate die Geschäftserwartungen (Salden aus den 
Meldungen »günstiger« bzw. »ungünstiger«). Durch das Fadenkreuz der beiden Nulllinien wird das Diagramm in vier Quadranten 
geteilt, die die vier Phasen der Konjunktur markieren (vgl. Abb. 4.5).  
Sind die Urteile der im ifo Konjunkturtest befragten Unternehmen zur Geschäftslage und zu den Geschäftserwartungen per saldo 
schlecht, d.h. im Minus, so befindet sich die Konjunktur in der Rezession (Quadrant links unten). Gelangen die Geschäfts-
erwartungen ins Plus (bei noch schlechter Geschäftslage), so gerät man in die Aufschwungsphase (Quadrant links oben). Sind 
Geschäftslage und Geschäftserwartungen gut, d.h. im Plus, so herrscht Boom (Quadrant rechts oben). Drehen die Geschäfts-
erwartungen ins Minus (bei noch guter Geschäftslage), so ist die Abschwungsphase erreicht (Quadrant rechts unten). Idealtypisch 
bewegt sich die Konjunktur in diesem Diagramm im Uhrzeigersinn im Kreis; die Erwartungen laufen dabei der Lage voraus.  
 
a) Das ifo Geschäftsklima GK ergibt sich aus der Formel GK = [(GL+200)(GE+200)]1/2 - 200, wobei GL den Saldo aus den positiven und negativen 
Meldungen zur aktuellen Geschäftslage bezeichnet und GE den Saldo aus den positiven und negativen Meldungen zu den Geschäftsaussichten in den 
nächsten sechs Monaten. Zur Vermeidung von negativen Werten in der Wurzel werden die beiden Variablen GL und GE jeweils um die Konstante 200 
erhöht. 
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ten. Der Kfz-Handel rutschte zuletzt ebenfalls ins Minus. Im
Zweimonatsvergleich nahmen die nominalen Umsätze sai-
sonbereinigt um 2,5% ab. Bremsend dürften vor allem die
hohen Kraftstoffpreise gewirkt haben. Nach den Ergebnis-
sen des ifo Konjunkturtests hat sich die Geschäftslage im
Einzelhandel im Mai bereits wieder gebessert. Im Juni hat
jedoch die Zuversicht hinsichtlich des weiteren Geschäfts-
verlaufs merklich abgenommen. Das Konsumentenvertrau-
en, dass seit dem Ende der Rezession rasant zugenom-
men hat, ist seit den Herbstmonaten 2011 der Tendenz nach
wieder etwas gesunken. Die Bereitschaft der Verbraucher,
größere Anschaffungen zu tätigen, stagniert auf hohem Ni-
veau (vgl. Abb. 4.6). Die Neigung, Ersparnisse zu bilden, ist
zuletzt sogar etwas gestiegen.

Alles in allem dürfte das reale Bruttoinlandsprodukt im zwei-
ten Quartal 2011 saisonbereinigt weiter gestiegen sein, wenn
auch im Vergleich zum fulminanten Ergebnis des ersten
Quartals stark verlangsamt. Nach dem IFOCAST-Ansatz
ergibt sich eine Zuwachsrate von knapp 0,4% (laufende Jah-
resrate: 1,4%). Gegenüber dem vergleichbaren Vorjahres-
quartal beläuft sich die Zuwachsrate auf 3,1% (kalenderbe-
reinigt: 3,0%, vgl. Tab. 4.1). 

Zu dem deutlichen Tempowechsel der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion dürften vor allem die Verlangsamung der

Industriekonjunktur und die Normalisierung der Bauproduk-
tion beigetragen haben (vgl. Tab. 4.1). Aber auch der Han-
del und das Verkehrswesen dürften verhaltener expandiert
haben. Für den Durchschnitt des ersten Halbjahrs 2011 er-
gibt sich im Vergleich zum zweiten Halbjahr 2010 saison-
bereinigt ein Zuwachs der Wirtschaftsleistung um 1,9% (an-
nualisiert: 3,8%), im Vorjahresvergleich beläuft sich die Ra-
te auf 4,1% (kalenderbereinigt: 3,9%). 

Im Prognosezeitraum wird sich der Aufschwung in Deutsch-
land fortsetzen, wenngleich in langsamerem Tempo als zu-
vor. Für das zweite Halbjahr 2011 deuten die ifo Geschäfts-
erwartungen darauf hin, dass die seit Anfang 2010 hohe
durchschnittliche Dynamik nicht ganz gehalten werden kann.
Die positive konjunkturelle Grundtendenz besteht jedoch
fort. Sie wird getragen von weiterhin sehr günstigen Finan-
zierungsbedingungen, steigender Beschäftigung und robus-
ter Auslandsnachfrage speziell in den Schwellenländern. Da-
her ist eine leichte Beschleunigung gegenüber dem eher
schwachen zweiten Quartal zu erwarten. Insgesamt ergibt
sich für 2011 ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um
3,3% (kalenderbereinigt: 3,4%). 

Im kommenden Jahr dürfte die Konjunktur in etwa das Tem-
po beibehalten, mit dem sie das Jahr 2011 beendet. Sie
bleibt damit klar aufwärts gerichtet. Zwar ist damit zu rech-
nen, dass die EZB ihre Zinsen bis dahin angehoben hat
und die Weltwirtschaft – gewichtet mit den deutschen Ex-
portanteilen – geringfügig an Fahrt verlieren wird, weshalb
sich die Investitionsdynamik im Jahresverlauf etwas nor-
malisieren dürfte. Dafür dürften die privaten Konsumaus-
gaben, befördert durch steigende Löhne und die zunehmen-
de Arbeitsplatzsicherheit, allmählich an Fahrt gewinnen. Ins-
gesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt voraussicht-
lich um 2,3% (kalenderbereinigt: 2,5%) expandieren. 

Bei alledem dürfte die Erwerbstätigkeit weiter zunehmen; im
Jahresdurchschnitt 2011 ist ein Anstieg um 490 000 Per-
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sonen zu erwarten. Im kommenden Jahr dürfte die Erwerbs-
tätigkeit um 315 000 Personen zunehmen. Aufgrund eines
steigenden Arbeitsangebots dürfte die Zahl der Arbeitslo-
sen nicht im gleichen Ausmaß sinken. 2011 wird eine Re-
duktion um 295 000 und 2012 um 260 000 erwartet. 

Die sich weiter öffnende Outputlücke wird die Kerninflation
allmählich nach oben treiben. Da aber die Rohstoffpreise an-
nahmegemäß konstant gehalten werden und damit 2012
nicht mehr zur Inflation beitragen, ergibt sich für die Verbrau-
cherpreise insgesamt ein Anstieg um 2,4% im laufenden
Jahr und nur um 2,1% im nächsten Jahr.

Das gesamtstaatliche Budgetdefizit dürfte infolge der guten
Konjunktur und der Konsolidierungsbemühungen von 82 Mrd.

Euro im vergangenen Jahr auf knapp 38 Mrd.
Euro in diesem Jahr sinken. Für das Jahr 2012
ist sogar mit einem nahezu ausgeglichenen
Haushalt zu rechnen. In Relation zum Brutto-
inlandsprodukt wird sich das Defizit 2011 auf
1,5% belaufen, im kommenden Jahr vor -
aussichtlich auf 0,2% (vgl. Tab. 4.3).

Die Prognoseunsicherheit lässt sich anhand
von Intervallen angeben, die die unbekann-
te Veränderungsrate des BIP mit vorgegebe-
nen Wahrscheinlichkeiten einschließen. Zur
Berechnung der konkreten Intervalle für das
Jahr 2011 wurden die Prognosefehler des ifo
Instituts der Jahre 1990 bis 2010 herange-
zogen. Gemessen an diesen Prognosefeh-
lern beträgt die Spanne für ein Prognosein-
tervall, das die Veränderungsrate des BIP
im Jahr 2011 mit einer Wahrscheinlichkeit
von etwa zwei Dritteln überdeckt, ± 0,6 Pro-
zentpunkte. Bei der vorliegenden Punkt-
schätzung für die Zuwachsrate des BIP von
3,3% reicht das Intervall also von 2,7% bis
3,9%. Die Punktprognose von 3,3% stellt den
mittleren Wert dar, der am ehesten erwartet
werden kann (vgl. Abb. 4.8). 

Zu den Finanzierungsbedingungen
in Deutschland

Die Finanzierungsbedingungen für Unterneh-
men in Deutschland haben sich seit Jahres-
beginn leicht verbessert. Im März und April
verzeichneten die ausstehenden Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zum
ersten Mal seit September 2009 wieder ei-
nen Zuwachs im Vorjahresvergleich (in Hö-
he von jeweils 0,6%). Befragungen sowohl
unter Banken als auch unter Unternehmen
deuten darauf hin, dass keine angebotssei-
tigen Beschränkungen auf dem Kreditmarkt

vorliegen. So zeigen die Ergebnisse des jüngsten Bank Len-
ding Surveys, dass die Kreditvergabebedingungen der Ban-
ken an Unternehmen zum dritten Mal in Folge gelockert wur-
den. Ein ähnliches Bild zeichnet sich auch bei Umfragen
unter Unternehmen ab. So ist die vom ifo Institut veröffent-
lichte Kredithürde für die gewerblichen Wirtschaft im Mai auf
ihren tiefsten Wert seit Beginn der Umfrage im Juni 2003 ge-
fallen; der Anteil der Unternehmen, die über einen restrikti-
ven Zugang zu Krediten berichteten, lag bei nur noch 21,8%.
Die durchschnittlichen Zinsen für Unternehmenskredite zo-
gen als Folge der Zinserhöhung der EZB und in Erwartung
weiterer Zinsschritte seit Jahresbeginn zwar leicht um
0,1 Prozentpunkte an; sie sind aber mit zuletzt 3,9% wei-
terhin sehr niedrig. 

Tab. 4.1 
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschöpfung nach 
Wirtschaftsbereichena) 
Prognose für das 2. und 3. Quartal 2011 

   2010 2011 
      Q4 Q1 Q2 Q3 
    Ursprungswerte 

   
Veränderungen gegenüber dem 

Vorjahresquartal in % 
Bruttoinlandsprodukt 3,8 5,2 3,1 2,7 
  darunter:       

  
Bruttowertschöpfung der 
Wirtschaftsbereiche 4,3 4,7 3,1 2,7 

   darunter:       
   Verarbeitendes Gewerbe 13,5 14,1 7,9 6,6 

   
Energie- und 
Wasserversorgung 0,6 –3,6 0,9 4,9 

   Baugewerbe –1,1 13,5 0,1 2,5 

   
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 
und       

   Nachrichtenübermittlung 4,3 5,1 4,2 3,5 
   Finanzierung, Vermietung und       
   Unternehmensdienstleistungen 2,1 1,5 1,3 0,9 

    
Öffentliche und private 
Dienstleister 1,3 0,7 0,9 0,7 

 
Saison- und arbeitstäglich 

bereinigte Werte 

 
Veränderungen gegenüber dem 

Vorquartal in % 
Bruttoinlandsprodukt 0,4 1,5 0,4 0,5 
  darunter:       

  
Bruttowertschöpfung der 
Wirtschaftsbereiche 0,5 1,4 0,3 0,5 

   darunter:       
   Verarbeitendes Gewerbe 2,8 3,2 0,2 0,7 

   
Energie- und 
Wasserversorgung 3,5 –1,8 3,1 0,2 

   Baugewerbe –4,2 10,3 –3,2 0,7 

   
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 
und       

   Nachrichtenübermittlung 0,1 1,4 1,4 0,7 
   Finanzierung, Vermietung und       
   Unternehmensdienstleistungen 0,0 0,5 0,2 0,4 

    
Öffentliche und private 
Dienstleister 0,1 0,1 0,2 0,3 

a) In Preisen des Vorjahres. 
Quelle: Statistisches Bundesamt; 2. und 3. Quartal 2011: Prognose des  
ifo Instituts. 
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Alles in allem ist damit zu rechnen, dass
die Situation am Kreditmarkt keine Belas-
tung für die Unternehmen im Prognose-
zeitraum darstellen wird. Der Anstieg der
Kreditzinsen wird sich im weiteren Verlauf
von 2011 und 2012 voraussichtlich fort-
setzen, da die Refinanzierungskosten ge-
ringfügig steigen dürften. Auch die Kre-
ditvolumina dürften im Prognosezeitraum
weiter zulegen.

Deutsche Exporte weiter im Aufwind

Nachdem der Außenhandel im zweiten Halb-
jahr 2010 mit ruhigerem Tempo expandier-
te, zog er im ersten Quartal 2011 mit 2,3%
wieder stärker an. Dabei nahmen die Aus-
fuhren erneut deutlich stärker zu als die Ein-
fuhren. Im ersten Quartal trug der Außenhan-
del ein Drittel zur Expansion des Bruttoin-
landsprodukts bei.

Die Ausfuhren in die asiatischen Schwel-
lenländer nahmen im vergangenen Winter-
halbjahr leicht ab, ein Kontrast zu den star-
ken Zuwächsen in den zwei Halbjahren da-
vor. Ausgenommen davon bleibt China, das
weiterhin an Bedeutung für den deutschen
Güterexport gewinnt. Sein Anteil am deut-
schen Warenexport beträgt 6,0% und
kommt damit dem der USA (6,6%) immer
näher. Die Aufwertung des Euro gegenüber
dem US-Dollar seit Juni 2010 führte dazu,
dass die Lieferungen in die USA nur gering-
fügig zunahmen. Dagegen expandierten die
Warenausfuhren in die EWU-Länder mit or-
dentlichen Raten von 4,5%, vor allem

Frankreich und Italien trugen überdurchschnittlich zum Zu-
wachs bei. Wie schon in den Halbjahren zuvor kamen auch
aus dem osteuropäischen Raum Impulse, insbesondere
aus Tschechien und Polen (vgl. Abb. 4.9).

Ein Großteil der Indikatoren für den Außenhandel weist auf
ein gutes zweites Quartal 2011 hin. Die ifo Exporterwartun-
gen im Verarbeitenden Gewerbe liegen seit einem Jahr auf
einem recht hohen Wert. Die Auftragseingänge aus dem
Ausland für Investitions- und Konsumgüter stiegen im April
deutlich an, sind im Trend allerdings nicht mehr eindeutig
aufwärts gerichtet, Bei den Auftragseingängen für Maschi-
nen und insbesondere denen für Datenverarbeitungsgerä-
te, elektrische und optische Erzeugnisse (beinhalten z.B. Te-
lekommunikationstechnik und Unterhaltungselektronik) zei-
gen sich allerdings bereits erste größere Rückgänge. Von
diesen Warengruppen, die zu Deutschlands vier wichtigs-

Kasten 
Zur Revision der ifo Prognose für das Jahr 2011 

Die Prognose der jahresdurchschnittlichen Veränderungsrate des realen 
Bruttoinlandsprodukts basiert auf einer Einschätzung des unterjährigen 
konjunkturellen Verlaufs, d.h. auf einer Prognose der saison- und kalender-
bereinigten Quartalsraten. Die einzelnen Quartalsraten gehen mit unter-
schiedlichem Gewicht in die Jahresdurchschnittsrate ein.  
Im Dezember 2010 hatte das ifo Institut für die jahresdurchschnittliche Ver-
änderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im laufenden Jahr 2,4% 
prognostiziert. Nunmehr wird die Zuwachsrate auf 3,3% angehoben. Aus-
schlaggebend für diese Revision war, dass die konjunkturelle Grund-
tendenz in Deutschland für das Winterhalbjahr 2010/11 in der ifo Dezem-
berprognose um einen ganzen Prozentpunkt zu gering veranschlagt worden 
ist. Zusammen mit einer marginalen Aufwärtskorrektur der Schätzungen für 
das dritte und vierte Quartal 2011 führt dies zu einer Anhebung des jahres-
durchschnittlichen Prognosewerts für das reale BIP um 0,9 Prozentpunkte. 
Auch bei den Verwendungskomponenten des BIP gibt es Revisionen. 
Größere Aufwärtskorrekturen gibt es beim privaten Konsum, hier musste 
dem höheren Überhang aus dem Jahr 2010 und dem besser als erwartet 
ausgefallenen Ergebnis für das erste Quartal 2011 Rechnung getragen 
werden. Auch die Prognosen für die Ausrüstungs- und Bauinvestitionen 
sowie für die Exporte wurden an das das höhere Ausgangsniveau des 
ersten Quartals 2011 angepasst. Tabelle 4.2. fasst für das reale Bruttoin-
landsprodukt die wichtigsten Kenngrößen der neuen Prognose zusammen.  
 

Tab. 4.2 
Zur Prognose des realen Bruttoinlandsprodukts 

 2009 2010  2011a)  2012a)  
Statistischer Überhangb)  –1,9 0,9   1,2   0,8 
Jahresverlaufsratec) –2,0 3,8   3,0   2,6 
Jahresdurchschnittliche 
Veränderung, 
kalenderbereinigt 

–4,7 3,5   3,4   2,5 

Kalendereffektd)   0,0 0,1 –0,1 –0,2 
Jahresdurchschnittliche  
Veränderung –4,7 3,6   3,3   2,3 
a) Schätzungen des ifo Instituts. – b) Saison- und kalenderbereinigtes 
reales Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal des Vorjahres in Relation 
zum saison- und kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. 
– c) Jahresveränderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalender-
bereinigt. – d) In Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts 

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts. 
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ten Exportgruppen gehören, sind daher in den kommen-
den Monaten keine größeren Impulse auf die Ausfuhren zu
erwarten. Aufgrund des insgesamt recht positiven Umfelds
ist mit einem Zuwachs der Exporte von 2,3% im zweiten

Quartal zu rechnen. Im zweiten Halbjahr ver-
läuft die konjunkturelle Entwicklung in den
USA, in den asiatischen Schwellenländern
und im Euroraum voraussichtlich gebrems-
ter, damit schwächt sich die Expansion des
Welthandels etwas ab, auch der vom ifo Ins -
titut berechnete Exportnachfrageindikator
zeigt eine Verlangsamung der Dynamik an.
Aufgrund des starken ersten Halbjahres le-
gen die Exporte 2011 insgesamt dennoch
um 9,1% zu. Im Verlauf des Jahres 2012 führt
die konjunkturelle Beschleunigung im Euro-
raum und in Asien (insbesondere in China)
und das Wiederanziehen des Welthandels
zu einer Belebung der Ausfuhren. Im Vor-
jahresvergleich ergibt sich ein Zuwachs von
6,6% und damit eine Normalisierung der Ex-
portdynamik (vgl. Abb. 4.10).

Auch die Importkonjunktur erlebte nach dem
ruhigeren zweiten Halbjahr 2010 eine Be-
schleunigung im ersten Quartal 2011. Da-
bei wurden vor allem Vorleistungsgüter aus
dem Ausland nachgefragt; diese werden er-
fahrungsgemäß hauptsächlich für die Pro-
duktion von Exportwaren verwendet. Im
Prognosezeitraum dürfte sich die lebhafte
Binnenkonjunktur positiv auf die Importdy-
namik auswirken. So ist zu erwarten, dass
die stark expandierenden Ausrüstungsinves-
titionen zu verstärkter Nachfrage nach Ma-
schinen und Fahrzeugen aus dem Ausland
führen. Auch die Nachfrage nach ausländi-
schen Konsumgütern dürfte sich nach und
nach erhöhen. Insgesamt wird eine Steige-

rung der Einfuhren um jeweils 6,9% in diesem und im kom-
menden Jahr erwartet (vgl. Abb. 4.11). Der Außenbeitrag
dürfte in diesem Jahr nochmals einen kräftigen Beitrag von
1,4 Prozentpunkten zum Zuwachs des Bruttoinlandspro-

Tab. 4.3 
Eckdaten der Prognose für die Bundesrepublik Deutschland 

 2009 2010 2011a) 2012a) 
Veränderung in % gegenüber dem Vorjahrb) 

Private Konsumausgaben –0,2 0,5 1,6 1,3 
Konsumausgaben des Staates 2,9 1,9 2,1 1,2 
Bruttoanlageinvestitionen –10,1 6,0 7,8 5,0 

Ausrüstungen –22,6 10,9 14,9 8,8 
Bauten –1,5 2,8 3,1 2,1 
Sonstige Anlagen 5,6 6,4 6,7 6,5 

Inländische Verwendung –1,9 2,4 2,1 2,2 
Exporte –14,3 14,7 9,1 6,6 
Importe –9,4 13,0 6,9 6,9 

Bruttoinlandsprodukt –4,7 3,6 3,3 2,3 
Erwerbstätigec),(1 000 Personen) 40 271 40 490 40 980 41 295 
Arbeitslose (1 000 Personen) 3 415 3 238 2 944 2 683 
Arbeitslosenquote BAd) (in %) 8,1 7,7 7,0 6,4 
Verbraucherpreisee) 
(Veränderung in % gegenüber dem 
Vorjahr) 

 
0,4 

 
1,1 

 
2,4 

 
2,1 

Finanzierungssaldo des Staatesf)     
in Mrd. Euro –72,7 –82,0 –37,8 –5,0 
in % des Bruttoinlandsprodukts –3,0 –3,3 –1,5 –0,2 
Nachrichtlich:     
Reales Bruttoinlandsprodukt im 
Euroraum 
(Veränderung in % gegenüber 
dem Vorjahr) 

 
–4,2 

 
1,7 

 
2,0 

 
1,8 

Verbraucherpreisindex im 
Euroraumg) 
(Veränderung in % gegenüber 
dem Vorjahr) 

 
0,3 

 
1,6 

 
2,7 

 
1,7 

a) Prognose des ifo Instituts. – b) Preisbereinigte Angaben. – c) Inlands-
konzept. – d) Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition 
gemäß der Bundesagentur für Arbeit). – e) Verbraucherpreisindex (2005 = 
100). – f) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 
(ESVG 95). – g) Harmonisierter Verbraucherpreisindex-EWU (2005 = 100). 

Quelle: Eurostat; Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; 2011 
und 2012: Prognose des ifo Instituts. 
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dukts liefern, 2012 verringert sich der Beitrag auf 0,2 Pro-
zentpunkte (vgl. Tab. 4.4). 

Die Terms of Trade, definiert als Verhältnis der Preisindizes
von Ausfuhr- und Einfuhrgütern, haben sich im ersten Quar-
tal 2011 deutlich verschlechtert. Das liegt vor allem an der
relativ starken Erhöhung des Importdeflators infolge der gro-
ßen Preisanstiege bei den Energie- und Industrierohstof-
fen. Unter der technischen Annahme konstanter Rohstoff-
preise und unveränderter Wechselkurse zwischen dem Euro
und den Währungen der Handelspartner fallen die Terms of
Trade im Jahresdurchschnitt um 2,6%, d.h. im Vorjahres-
vergleich reduziert sich die mögliche Importmenge für ein
Exportgut. Aufgrund des zunehmenden Anstiegs der Lohn-
stückkosten im kommenden Jahr und deren teilweise Über-
wälzung in die Exportpreise steigen die Terms of Trade im
Jahr 2012 um 0,6%. Auf Basis der prognostizierten Verbrau-
cherpreisindizes ergibt sich für 2011 eine Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft,
vor allem gegenüber den Schwellenländern und Osteuropa;

2012 verschlechtert sich die Wettbewerbsfähigkeit Deutsch-
lands hingegen, insbesondere gegenüber den meisten an-
deren Mitgliedsländern der Eurozone.

Unternehmen investieren stark in 
Ausrüstungsgüter

Im Jahr 2010 manifestierte sich eine lebhafte Nachfrage der
Unternehmen in Deutschland nach Maschinen, Geräten und
Fahrzeugen. Die Ausrüstungsinvestitionen legten im Jahres-
durchschnitt um knapp 11% zu. Damit wurde der Einbruch
der Investitionsnachfrage in der Rezession aber nicht vollstän-
dig wettgemacht. Nach einer kräftigen Expansion im ersten
Vierteljahr dieses Jahres hat die Nachfrage nach Ausrüstun-
gen nun das Niveau des Winters 2007 erreicht. Der Anstieg
zu Jahresbeginn ist auch vor dem Hintergrund der ausgelau-
fenen Regelungen zur degressiven Abschreibung – die bis
zum Jahresende 2010 galten – bemerkenswert. Bislang hat
die Abschaffung dieser Abschreibungsmöglichkeit nicht zu ei-
nem Rückschlag bei der Investitionsnachfrage geführt.

Nach dem kräftigen Zuwachs der Ausrüstungsinvestitionen
in den ersten drei Monaten 2011 dürfte die Entwicklung im
Frühjahr etwas an Schwung verloren haben. Darauf deuten
insbesondere die inländischen Auftragseingänge bei den In-
vestitionsgüterherstellern hin. Die Entwicklungstendenz bleibt
aber aufwärtsgerichtet und die Investitionstätigkeit dürfte im
Jahresverlauf wieder mehr Fahrt aufnehmen. Der ifo Kon-
junkturtest zeigt, dass die Unternehmen weiterhin zuversicht-
lich auf die Geschäftsentwicklung in der nahen Zukunft bli-
cken. Im Verarbeitenden Gewerbe lasten die Firmen ihre vor-
handenen Kapazitäten überdurchschnittlich aus, und im ifo
Investitionstest berichten sie über erheblich größere Investi-
tionsbudgets als 2010. Ebenfalls auf eine lebhafte Investiti-
onstätigkeit deutet der aus den Konjunkturtestantworten der

Leasingfirmen abgeleitete Investitionsindika-
tor des ifo Instituts hin. Neben der guten Er-
tragssituation der Unternehmen und der po-
sitiven inländischen und ausländischen Nach-
frageentwicklung dürfte auch die durch die
EZB eingeleitete Zinserhöhungspolitik dazu
führen, dass Investitionsprojekte nun ver-
mehrt in Angriff genommen werden. Gegen
Ende dieses Jahres wird die Nachfrage nach
Ausrüstungsgütern voraussichtlich den bis-
herigen Höchstwert aus dem Boomjahr 2008
übertreffen (vgl. Abb. 4.12). 

Im Verlauf des nächsten Jahres dürfte sich
das starke Investitionstempo etwas verlang-
samen. Nach zwei Jahren mit enorm star-
ken Zuwächsen kann diese Verlangsamung
als ein Prozess der Normalisierung angese-
hen werden. Die weiterhin positive Investi-
tionstendenz 2012 wird getragen durch die
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Tab. 4.4 
Wachstumsbeiträge zur Veränderung des Bruttoinlandsprodukts 
(in Prozentpunkten) 

 2010 2011a) 2012a) 
Konsumausgaben 0,6 1,3 1,0 

Private Konsumausgaben 0,3 0,9 0,7 
Konsumausgaben des Staates 0,4 0,4 0,2 

Bruttoanlageinvestitionen 1,1 1,4 0,9 
Ausrüstungen 0,7 1,0 0,7 
Bauten 0,3 0,3 0,2 
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 

Vorratsveränderungen 0,6 –0,8 0,1 
Letzte inländische Verwendung 2,3 2,0 2,0 
Außenbeitrag 1,3 1,4 0,2 

Exporte 6,0 4,2 3,3 
Importe –4,7 –2,8 –3,1 

Bruttoinlandsproduktb) 3,6 3,3 2,3 
a) Schätzungen des ifo Instituts. – b) Veränderung in % gegenüber dem 
Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts. 
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gute globale Konjunktur sowie durch – trotz Zinserhöhun-
gen – weiterhin günstige Finanzierungsbedingungen. Zu-
dem verfügen die Unternehmen über beträchtliche Mittel
zu Selbstfinanzierung von Investitionsprojekten. Daher dürf-
ten die Ausrüstungsinvestitionen nach einem starken Plus
von knapp 15% 2011 nächstes Jahr weiter um fast 9% zu-
nehmen.

Kräftige Ausweitung der Wohnungsbau -
investitionen

Die Bauinvestitionen legten im Jahr 2010 um knapp 3% zu.
Gegen Ende des vergangenen Jahres wurde die Bautätig-
keit jedoch durch den frühen Wintereinbruch erheblich be-
hindert. Dagegen waren die witterungsbedingten Beeinträch-
tigungen im ersten Quartal 2011 deutlich geringer als zur
gleichen Zeit des Vorjahres. Daher kam es bereits im ersten
Vierteljahr zu einem erheblichen Nachholeffekt bei der Bau-
tätigkeit (vgl. Abb. 4.13). Der sehr starke Jahresanfang hat
erhebliche Implikationen für die Prognose der Bauinvesti-
tionen 2011. Im Jahresdurchschnitt ist mit einem deutliche
höheren Zuwachs zu rechnen als bislang. Allerdings besteht
das nicht unerhebliche Risiko, dass sich in der Folge durch
Revisionen das Bild für das erste Quartal ändert.

Die Wohnungsbauinvestitionen haben 2010 kräftig – um
4,3% – zugenommen. In diesem Jahr dürfte sich die dyna-
mische Entwicklung kaum abschwächen. Die Bauherren lie-
ßen sich im ersten Vierteljahr mehr Projekte genehmigen
als im Vorquartal. Damit setzt sich die positive Tendenz bei
Baugenehmigungen fort. Zudem hat der Auftragseingang
im ersten Vierteljahr angezogen. Die günstige Entwicklung
am Arbeitsmarkt sowie steigende Realeinkommen bilden
den Rahmen für eine weiterhin anziehende Nachfrage nach
Wohnungsbauinvestitionen. Auch profitiert der Wohnungs-
bau davon, dass er innerhalb Deutschlands als eine wer-
terhaltende Kapitalanlageform gilt. Schließlich sind die Fi-
nanzierungsbedingungen derzeit günstig. Zwar haben die

Zinsen ihren Tiefpunkt bereits im Sommer vergangenen Jah-
res durchschritten, doch ist ihr Niveau weiterhin vergleichs-
weise niedrig. In Erwartung weiter steigender Zinsen dürf-
ten Investoren geplante Vorhaben zügig in Angriff nehmen.
Daher ist für 2011 mit einer Zunahme der Wohnungsbauin-
vestitionen um 4,0% zu rechnen. Im kommenden Jahr dürf-
te sich die gute Wohnungsbaukonjunktur fortsetzen, wenn
auch mit reduziertem Tempo, weil die Zinsen weiter anzie-
hen. Daher geht der Zuwachs voraussichtlich auf einen im-
mer noch hohen Wert von 3,1% zurück. 

Derzeit plant die Bundesregierung eine steuerliche Förde-
rung von energetischen Sanierungsmaßnahmen an Wohn-
gebäuden. Gefördert werden sollen Maßnahmen an Gebäu-
den, die vor 1995 gebaut wurden. Steuerpflichtige sollen
jährlich 10% der Aufwendungen für die Sanierungsmaßnah-
men über einen Zeitraum von zehn Jahren steuermindernd
geltend machen können. Das gilt jedoch nur für den Fall,
dass sie ihre Gebäude vermieten oder verpachten, also da-
mit Einkünfte erzielen. Steuerpflichtige, die das Objekt selbst
nutzen, sollen die Aufwendungen wie Sonderausgaben in
gleicher Weise geltend machen können. Geplant ist derzeit
eine Einführung dieser Maßnahmen zum 1. Januar 2012.
Die Umsetzung dieser Regelungen würde den Wohnungs-
bau 2012 zusätzlich antreiben. 

Der Wirtschaftsbau hat 2010 um 1,6% expandiert. 2011
wird sich die positive Tendenz voraussichtlich weiter be-
schleunigen. Darauf deutet hin, dass die Auftragseingänge
zu Beginn des Jahres etwas zugelegt haben. Zudem sind
die Finanzierungsbedingungen weiterhin günstig und die
starke Zunahme der Ausrüstungsinvestitionen dürfte auch
Bauprojekte nach sich ziehen. So haben sich insbesonde-
re die Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes mehr
Projekte im Bereich Fabrik- und Werkstattgebäude geneh-
migen lassen. Auch bei den Handels- und Lagergebäuden
stiegen die Baugenehmigungen im ersten Vierteljahr 2011
an. Im kommenden Jahr wird sich die positive Entwicklung
wohl fortsetzen, da die Ertragsperspektiven der Unterneh-
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men günstig bleiben. Alles in allem dürften die Investitionen
in Wirtschaftsbauten 2011 um rund 3% steigen und 2012
nochmals um etwa denselben Wert zunehmen (vgl. Tab. 4.5).
Die öffentlichen Bauinvestitionen sind 2010 um 0,4% ge-
sunken. Allerdings ist dieser Rückgang wesentlich inter-
sektoralen Grundstückstransaktionen geschuldet. Da der
Staat verstärkt Grundstücke an den privaten
Sektor verkaufte, sanken dadurch die Inves-
titionen der öffentlichen Hand. Die durch den
Staat ausgelöste Nachfrage nach Bautätig-
keiten stieg dagegen 2010 an. Mit dem Aus-
laufen der Konjunkturprogramme dürften die
Bauinvestitionen der öffentlichen Hand in die-
sem Jahr leicht sinken. Zwar stiegen im ers-
ten Vierteljahr die Auftragseingänge im Tief-
bau und im öffentlichen Hochbau. Dennoch
blieben insbesondere die Auftragseingänge
im Tiefbau deutlich unter den Vorjahreswer-
ten. Zwar nehmen bei den Kommunen die
Gewerbesteuereinnahmen zu, doch ist die
Finanzlage dort häufig noch angespannt. Im
weiteren Jahresverlauf werden die öffentli-
chen Bauinvestitionen daher voraussichtlich
kräftig sinken. Im kommenden Jahr dürfte
sich die kommunale Haushaltslage verbes-
sern. Dann wird sich die öffentliche Investi-
tionsnachfrage auf niedrigerem Niveau sta-
bilisieren. Wegen der schwachen Entwick-
lung in der zweiten Jahreshälfte 2010 bedeu-
tet dies ein kräftiges Minus um reichlich 4%
für den Jahresdurchschnitt 2012. Dagegen
fällt der Rückgang im Jahresdurchschnitt
2011 mit knapp 0,5% aufgrund der äußerst
positiven Entwicklung im ersten Quartal noch
recht moderat aus. 

Die Bauinvestitionen insgesamt werden – ge-
tragen durch die Wohnungsbauinvestitionen
– in diesem Jahr voraussichtlich um etwa 3%
steigen. Nächstes Jahr verlangsamt sich das
Expansionstempo etwas, und die Bauinves-

titionen dürften im Jahresdurchschnitt um
rund 2% zulegen.

Privater Konsum steigt weiter 

Im ersten Vierteljahr 2011 ist der reale pri-
vate Konsum weiter gestiegen, wenngleich
langsamer als zuvor. Zum Tempoverlust trug
bei, dass die Masseneinkommen trotz zu-
nehmender Beschäftigung und höherer Ver-
dienste nach der Jahreswende real gesun-
ken sind. Kaufkraftmindernd wirkten neben
beschleunigt steigenden Preisen die Progres-
sion des Steuertarifs sowie die Anhebung

der Beitragssätze zur Arbeitslosenversicherung und zur ge-
setzlichen Krankenversicherung. Zudem sind monetäre So-
zialleistungen gesunken. Konjunkturell bedingt wurde we-
niger Arbeitslosen- und Kurzarbeitergeld gezahlt. Zudem
wurden bei der Arbeitslosenversicherung Pflichtleistungen
durch Ermessensleistungen ersetzt sowie der befristete Zu-

Tab. 4.5 
Reale Bruttoanlageinvestitionen 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

 2010 2011 2012 
Bauten 2,8 3,1 2,1 

Wohnungsbau 4,3 4,0 3,1 
Nichtwohnungsbau 1,0 2,0 0,8 

Gewerblicher Bau 1,6 2,9 2,9 
Öffentlicher Bau –0,4 –0,3 –4,4 

Ausrüstungen 10,9 14,9 8,8 
Sonstige Anlagen 6,4 6,7 6,5 
Bruttoanlageinvestitionen 6,0 7,8 5,0 

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts. 
 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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schlag beim Arbeitslosengeld II abgeschafft. Für diesen Emp-
fängerkreis wurden außerdem die bisher vom Staat über-
nommenen Rentenversicherungsbeiträge gestrichen.
Schließlich wurde das Elterngeld für bestimmte Empfän-
gergruppen gekürzt oder ganz gestrichen. Die Gewinn- und
Vermögenseinkommen sind dagegen aufgrund der guten
Konjunktur merklich gestiegen. In der Summe legten die real
verfügbaren Einkommen der privaten Haushalte um 0,4%
zu, bei unveränderter Sparquote entsprach diese Rate auch
dem Zuwachs des realen Konsums. Für nahezu alle Ver-
wendungszwecke wurde im ersten Quartal 2011 mehr aus-
gegeben (vgl. Abb. 4.14).

Im zweiten Quartal dürfte der private Konsum saisonberei-
nigt nochmals an Fahrt verloren haben; dämpfend wirkte
der neuerliche Höhenflug der Kraftstoffpreise. In der zwei-
ten Jahreshälfte wird die Konsumkonjunktur dann aber
wohl wieder etwas anziehen. Bei den Löhnen kommen
die günstige Beschäftigungsentwicklung und die höheren
Tarifabschlüsse mehr und mehr zum Tragen. Die entnom-
menen Gewinne und Vermögenseinkommen dürften sai-
sonbereinigt recht kräftig steigen Die monetären Sozialleis-
tungen werden in realer Rechnung allerdings weiter sin-
ken. Zum einen sind die Zahlungen für Arbeitslose kon-
junkturell weiter rückläufig. Zum andern steigen zur Jah-
resmitte die Altersbezüge mit 0,99% langsamer als die In-
flationsrate.11 Bei im konjunkturellen Profil nahezu unver-
änderter Sparquote zeichnet sich für die realen privaten
Konsumausgaben im Jahresverlauf 2011 ein Anstieg von
1,1% ab. Aufgrund des aus dem Jahr 2010 herrührenden
Überhangs in Höhe von 0,8% ergibt sich in der Jahres-
durchschnittsbetrachtung für den privaten Konsum eine
Zunahme um 1,6%. 

Im nächsten Jahr wird sich die verhaltene Konsumkon-
junktur voraussichtlich fortsetzen. Zwar dürften die Ef-
fektivverdienste pro Stunde wegen höherer Tarifabschlüs-
se und einer stärker positiven Lohndrift mit 3,4% deutlich
schneller als im laufenden Jahr steigen. Da das Arbeits-
volumen aber wohl nur noch um 0,7% zunimmt, werden

die Bruttolöhne und -gehälter in der Summe mit 4,0% nicht
stärker als im laufenden Jahr zulegen. Netto ergibt sich
aufgrund der Steuerprogression ein deutlich geringerer
Anstieg (3,4%). Die monetären Sozialleistungen dürften
im kommenden Jahr wieder zunehmen, wenn auch mit
0,8% nur leicht. Zur Jahresmitte werden die Altersrenten
auf der Basis der durchschnittlichen Bruttolohnentwick-
lung 2011 etwas stärker als im laufenden Jahr angepasst,
in der ersten Jahreshälfte 2011 wirkt die diesjährige Ren-
tenerhöhung nach. Die entnommenen Gewinne und Ver-
mögenseinkommen werden allerdings voraussichtlich nicht
mehr ganz so kräftig wie bisher steigen. Insgesamt dürf-
ten die verfügbaren Einkommen der privaten Haushalte
um 3,0% expandieren, real um 1,1%. Bei leicht nachge-
bender Sparquote wird der reale private Konsum um 1,3%
steigen. Auch im Jahresverlauf dürfte er einen spürbaren
Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt leisten (vgl.
Abb. 4.15).

Kerninflation zieht an 

Die Verbraucherpreise sind seit vergangenem Herbst
deutlich gestiegen, im April hatte sich der Verbraucher-
preisindex sogar mit einer laufenden Jahresrate um 3,5%
(Sechs-Monatsvergleich) erhöht. Im Juni fiel die Rate auf
2,4% zurück; das Vorjahresniveau wurde wie schon im
Mai um 2,3% überschritten (vgl. Kasten Verbraucherpreis-
niveau und Inflationsrate). Maßgeblich für die anhaltend
hohe Rate im Vorjahresvergleich war einmal der neuerli-
che Höhenflug der Rohölpreise, in deren Gefolge Mine-
ralölprodukte deutlich teurer wurden. Auch die Stromta-
rife zogen spürbar an, dazu hat auch die kräftige Anhe-
bung der Umlage für erneuerbare Energien von 2,05 auf
3,53 Cent je Kilowattstunde beigetragen. Schließlich ha-
ben sich auch die der Ölpreisentwicklung mit Verzöge-
rung folgenden Gaspreise und Umlagen für Fernwärme
erhöht. Im Mai lagen die Preise für Energie (Haushalts-
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Abb. 4.15

11 Basis für die Rentenanpassung 2011 ist die durchschnittliche Bruttolohn-
entwicklung im Jahr 2010. Die für die Rentenanpassung relevante Lohn-
steigerung beträgt 3,10% in den alten Ländern und 2,55% in den neuen
Ländern. Neben der Lohnentwicklung wirkt sich der Nachhaltigkeitsfak-
tor dämpfend auf die Rentenanpassung aus (– 0,46%). Zusätzlich bremst
der Riesterfaktor in der Rentenformel ( 0,64%). Zusammengenommen er-
gäbe sich aus diesen Komponenten eine Rentenerhöhung in Höhe von
1,99% in den alten Ländern und von 1,41% in den neuen Ländern. Al-
lerdings ist aufgrund des Greifens von Rentenschutzklauseln seit dem
Jahr 2005 ein hoher Ausgleichsbedarf in der Rentenversicherung aufge-
laufen. Zum Abbau dieses Bedarfs werden ab dem Jahr 2011 die jeweils
rechnerisch möglichen (positiven) Rentenanpassungen halbiert. Zur Jah-
resmitte 2011 erhöhen sich deshalb die Renten in den alten Bundeslän-
dern nur um 0,99%. Für die neuen Länder ergäbe sich eine Rentenan-
passung von 0,71%. Aufgrund einer besonderen »Schutzklausel Ost« dür-
fen dort jedoch die Renten nicht langsamer steigen als in den alten Län-
dern. In den neuen Ländern werden deshalb die Renten ebenfalls um
0,99% angepasst. Vgl. Bundesministerium für Arbeit und Soziales, Pres-
semitteilung vom 15. März 2011.
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energie und Kraftstoffe) um 9,5% über dem vergleichba-
ren Vorjahresmonat. Die Kerninflationsrate, aus der in Ab-

grenzung des ifo Instituts der Einfluss der
Preisentwicklung von Energieträgern, Gü-
tern mit administrierten Preisen und sai-
sonabhängigen Nahrungsmitteln ausge-
schlossen ist12, zog im Gefolge der guten
Konjunktur im Mai auf 1,6% an, nachdem
sie im Durchschnitt des vergangenen Jah-
res bei nur 0,7% gelegen hatte (vgl.
Tab. 4.7). Hier machte sich vor allem die
Verteuerung von Nahrungsmitteln (ohne
Saisonwaren) bemerkbar. Ohne Nahrungs-
mittel gerechnet betrug die Inflationsrate
für den verbleibenden Warenkorb, auf den
64,5% aller Verbrauchsausgaben entfal-

len, im Mai 1,4%. Auch in dieser Abgrenzung ist ein deut-
licher Anstieg im Vergleich zum Vorjahresdurchschnitt
zu konstatieren. 

Im Prognosezeitraum dürfte der Verbraucherpreisanstieg
kaum nachlassen. Zwar geht von Rohöl annahmegemäß
kein neuer Preisdruck aus; nur die verzögert reagieren-
den Gas- und Fernwärmetarife sowie die Strompreise
werden noch weiter steigen. Dafür verstärkt sich aber der
hausgemachte Preisauftrieb: Anziehende Lohnstückkos-
ten dürften aufgrund der sich weiter bessernden Absatz-
lage an die Verbraucher weitergegeben werden. Zudem
dürften die Unternehmen den aus der Rezession 2009

Tab. 4.6 
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklunga) 

Veränderung in % gegenüber dem Vorquartal  

 2009 2010 2011 2012 

 I II III IV I II III IV I IIb) IIIb) IVb) Ib) IIb) IIIb) IVb) 

Private 
Konsumausgaben 0,2 0,5 –1,1 –0,2 0,1 0,7 0,3 0,6 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 
Öffentlicher Konsum 0,8 1,0 0,5 0,0 1,5 –0,6 0,8 –0,2 1,3 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 

Ausrüstungen –19,6 –2,4 0,4 –1,0 4,6 4,6 4,5 3,2 4,2 2,5 3,7 2,6 2,1 2,0 1,9 1,8 
Bauten –0,2 –0,4 0,9 0,5 –2,2 6,7 –0,5 –2,6 6,2 –3,2 0,3 0,8 1,3 1,1 0,8 0,6 
Sonstige Anlagen –0,3 1,5 2,8 2,1 0,1 1,9 1,9 1,8 1,2 1,6 1,8 1,8 1,5 1,5 1,4 1,4 

Vorratsinvestitionenc) –0,1 –1,0 1,7 –1,4 0,8 0,6 –0,2 –0,5 –0,4 0,0 –0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 
Inländische 
Verwendung –1,4 –0,7 1,3 –1,5 1,4 2,0 0,5 –0,2 1,1 0,0 0,5 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 
Außenbeitragc) –2,3 1,2 –0,4 2,0 –0,7 0,2 0,3 0,5 0,5 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 

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

Bruttoinlandsprodukt –3,7 0,5 0,8 0,5 0,5 2,1 0,8 0,4 1,5 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 
a) Saison- und arbeitstäglich bereinigte Werte, in Vorjahrespreisen. – b) Schätzungen des ifo Instituts. – c) Beitrag zur Veränderung des 
Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten). 

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 2. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts. 
 

Kasten 
Verbraucherpreisniveau und Inflationsrate 

Die Veränderung des Verbraucherpreisniveaus wird üblicherweise mit Hilfe 
der Inflationsrate gemessen. Hierbei wird das Preisniveau in einem Monat t 
zum Preisniveau des vergleichbaren Vorjahresmonats t – 12 in Beziehung 
gesetzt. Die Entwicklung der Inflationsrate wird deshalb nicht nur von der 
aktuellen Preisdynamik im laufenden Jahr beeinflusst, sondern immer auch 
von den Preisbewegungen im entsprechenden Vorjahreszeitraum. So er-
geben sich z.B. zunehmende monatliche Inflationsraten immer dann, wenn 
das aktuelle Verbraucherpreisniveau saisonbereinigt steigt und im ver-
gleichbaren Vorjahreszeitraum gesunken oder zumindest konstant geblie-
ben ist. Abbildung 4.16 zeigt diesen Sachverhalt für die Entwicklung der 
Inflationsrate in Deutschland auf, wobei diese approximativ aus dem Vor-
jahresabstand der logarithmierten und saisonbereinigten Verbraucherpreis-
niveaus berechnet ist.  
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Abb. 4.16

12 Die Preise von Energieträgern und von Saisonwaren (Fische, Fischwaren,
Obst, Gemüse) sind überdurchschnittlich volatil und können die Ergebnis-
se der Preisstatistik auf kurze Sicht verzerren. Aufgrund der in Deutsch-
land besonders großen Bedeutung von Gütern mit administrierten Prei-
sen schließt das ifo Institut bei der Berechnung der Kerninflationsrate
diese Gütergruppe zusätzlich aus.
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herrührenden Lohnstückkostenschub mehr und mehr
überwälzen. Hinzu kommt die immer noch bestehende
Finanznot vieler Gemeinden, die zu höheren Preisen und
Gebühren für kommunale Dienstleistungen führt. Auch
die Wohnungsmieten dürften etwas anziehen. Insgesamt
werden die Verbraucherpreise im Durchschnitt des lau-
fenden Jahrs voraussichtlich um 2,4% steigen. Im nächs-
ten Jahr dürfte die Inflationsrate bei 2,1% liegen. Berei-
nigt um den Einfluss von Energieträgern wird sie sich vor
dem Hintergrund anziehender Lohnstückkosten von 1,5%
im Jahr 2010 auf voraussichtlich 2,3% im Jahr 2011 spür-
bar beschleunigen.

Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der die Kosten der
inländischen Leistungserstellung misst, wird im laufenden
Jahr mit 0,7% nur unwesentlich schneller steigen als zuvor.
Im kommenden Jahr dürfte sich der Anstieg auf 1,6% be-
schleunigen; maßgeblich hierfür sind deutlich rascher zu-

nehmende Lohnkosten sowie die weitere Verbesserung der
Gewinnmargen, die sich in beschleunigt steigenden Unter-
nehmens- und Vermögenseinkommen je Einheit reales BIP
niederschlägt (vgl. Kasten Komponentenzerlegung des BIP-
Deflators). 

Nachlassende Dynamik des staatlichen Konsums

Bei den staatlichen Konsumausgaben wird sich die in den
Jahren der Krise beobachtete Dynamik abschwächen. Ur-
sache hierfür sind Einsparmaßnahmen im Gesundheitswe-
sen, sowie ein nur sehr moderater Beschäftigungszuwachs
im öffentlichen Dienst. Preis- und saisonbereinigt war der
Anstieg im ersten Quartal mit 1,3% zwar stark; im Progno-
sezeitraum wird er sich aber wieder abschwächen. Da die
investiven Maßnahmen des Konjunkturpakets II teilweise als
Vorleistungen angesehen werden, wird das Auslaufen des

Tab. 4.7 
Entwicklung des Verbraucherpreisindexa) 
 Wägungs-

schema  
in Promille 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 Mai 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 
Kerninflationb) 718,08 0,8 2,0 1,9 1,3 0,7 1,6 
davon:        

Nahrungsmittel ohne Saisonwaren 73,08 0,8 3,5 7,3 –0,5 0,2 3,1 
darunter:         

Brot, Getreideerzeugnisse 16,44 0,6 3,2 7,9 0,7 –0,3 2,7 
Molkereiprodukte, Eier 14,44 0,0 5,9 14,0 –7,3 0,4 4,7 
Speisefette und -öle 2,55 0,8 10,5 7,5 –5,0 8,7 18,2 

Andere Waren und Dienste 645,00 0,8 1,8 1,3 1,5 0,8 1,4 
Übrige Lebenshaltung 281,92 3,6 3,1 4,4 –2,0 2,1 4,0 
davon:        

Saisonabhängige Nahrungsmittel 16,91 6,8 5,8 3,1 –4,8 7,7 1,5 
Heizöl, Kraftstoffe und Gas 57,43 9,1 2,9 11,2 –12,4 7,6 10,7 

Heizöl 9,21 10,9 –1,5 31,6 –30,7 22,6 17,4 
Kraftstoffe 35,37 5,5 4,1 6,8 –11,0 11,2 11,4 
Gas 12,85 17,6 2,7 8,9 –1,5 –8,6 3,7 

Güter mit administrierten Preisen 207,58 1,9 3,0 2,5 1,6 0,2 2,2 
darunter:        

Strom 24,61 3,9 6,9 6,9 6,2 3,2 7,6 
Umlagen für Fernwärme u. Ä. 12,36 15,2 3,3 8,1 4,0 –8,4 7,8 
Telefondienstleistungen 27,12 –3,1 –0,3 –3,2 –2,4 –2,1 –2,7 
Gesundheitspflege 40,27 0,5 0,8 1,7 1,0 0,7 1,1 
Beiträge zur Krankenversicherung 9,39 2,2 2,1 5,2 1,6 –0,7 3,5 
Kraftfahrzeugsteuer 6,50 1,1 3,6 –0,1 –0,5 0,4 –2,3 

Lebenshaltung insgesamt 1 000,00 1,6 2,3 2,6 0,4 1,1 2,3 
davon:c)         
Kerninflation – 0,5 1,4 1,4 0,9 0,5 1,1 

Nahrungsmittel ohne Saisonwaren – 0,1 0,3 0,5 0,0 0,0 0,2 
Andere Waren und Dienste – 0,5 1,2 0,8 1,0 0,5 0,9 

Übrige Lebenshaltung – 1,0 0,9 1,3 –0,6 0,6 1,2 
Saisonabhängige Nahrungsmittel – 0,1 0,1 0,1 –0,1 0,1 0,0 
Heizöl, Kraftstoffe und Gas – 0,5 0,2 0,7 –0,8 0,4 0,7 
Güter mit administrierten Preisen – 0,4 0,6 0,5 0,3 0,0 0,5 

a) Verbraucherpreisindex, 2005 = 100. – b) In der Abgrenzung des ifo Instituts. – c) Inflationsbeiträge der Teilindizes zur 
Veränderung des Verbraucherpreisindex in Prozentpunkten. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. 
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Konjunkturprogramms zum Ende des Jahres 2011 auch die
Zunahme der staatlichen Konsumausgaben mindern. Preis-
bereinigt dürften sie um 2,1% im Jahr 2011 und um 1,2%
im Jahr 2012 zulegen.

Arbeitsmarktdynamik überschreitet den 
Hochpunkt

Der Arbeitsmarkt befindet sich derzeit im Boom. Der seit
einem Jahr anhaltende Aufholprozess im Verarbeitenden Ge-
werbe hat zu einer deutlichen Zunahme der industrienahen
Beschäftigung geführt. Dabei stieg insbesondere die Zahl
der Leiharbeiter mit unvermindertem Tempo, so dass dort
im März 160 000 Personen mehr beschäftigt waren als im
Vorjahr. Allerdings profitieren auch die anderen Beschäfti-
gungsformen mehr und mehr vom wirtschaftlichen Auf-
schwung, so dass die Bedeutung der Leiharbeit für den
Anstieg der sozialversicherungspflichtigen Beschäftigung
weiter abgenommen hat (vgl. Abb. 4.17 Leiharbeit). Auch
in anderen Branchen wie dem Baugewerbe, dem Handel
oder dem Gesundheitswesen wurden vermehrt Arbeitsplät-

ze geschaffen. Einige private und öffentli-
che Dienstleistungsbereiche verzeichneten
allerdings einen leichten Beschäftigungsrück-
gang. Insgesamt werden in wachsendem
Maße sozialversicherungspflichtige Vollzeit-
stellen geschaffen (vgl. Abb. 4.17 Teilzeit).

Im Zuge der starken gesamtwirtschaftlichen
Produktionsausweitung im ersten Quartal hat
sich auch der Anstieg des Arbeitsvolumens
fortgesetzt (vgl. Abb. 4.18), und die Arbeits-
losigkeit ist seit Jahresbeginn bis zum Mai um
160 000 zurückgegangen. Zudem setzte sich
der Rückgang bei der Zahl der Arbeitsuchen-
den fort, die nicht als Arbeitslose erfasst sind
– dies sind vor allem Personen in unsicheren
Erwerbsverhältnissen –, so dass deren Zahl
im Mai um 345 000 unter dem Vorjahreswert
lag. Allerdings hat sich der Anstieg bei der Zahl
der Offenen Stellen etwas verlangsamt, und
der von der Bundesagentur für Arbeit veröf-
fentlichte Stellenindex BA-X stagniert. Zudem
hat das ifo Beschäftigungsbarometer sein ho-
hes Niveau zuletzt nicht halten können. Dies
deutet darauf hin, dass der Beschäftigungs-
anstieg allmählich langsamer verläuft.

Da die Produktion im weiteren Jahresver-
lauf voraussichtlich schwächer ausgewei-
tet wird als im ersten Quartal, steigt das Ar-
beitsvolumen nicht mehr so schwungvoll
wie zuletzt. Die durchschnittliche Arbeits-
zeit je Erwerbstätigen dürfte sich weiter er-

höhen, da im Zuge der steigenden Kapazitätsauslastung
Überstunden angesammelt und Arbeitszeitkonten aufge-
füllt werden. Zudem ist die Zahl der Kurzarbeiter aus kon-
junkturellen Gründen weiter rückläufig, und auch die Zahl
der Minijobs geht voraussichtlich zurück (vgl. Tab. 4.9). 

Vor diesem Hintergrund wird die Zahl der Erwerbstätigen
im Prognosezeitraum etwas langsamer steigen als das
Arbeitsvolumen, und zwar um 490 000 Personen (1,2%,
vgl. Abb. 4.19). Da sich der gegenwärtige Aufschwung
maßgeblich aus einem Investitionsboom und einer kräfti-
gen Exportkonjunktur speist, dürfte die Arbeitsnachfrage
in der Industrie, im Transportwesen und in der Bauwirt-
schaft besonders hoch sein. Dort werden wohl in überwie-
gendem Maße sozialversicherungspflichtige Vollzeitstel-
len entstehen. Im Zuge der Produktionsausweitung in der
Industrie werden auch in der Leiharbeit weiterhin Arbeits-
plätze entstehen, da sie eine flexible Anpassung der Be-
schäftigung ermöglichen. Insgesamt steigt die sozialver-
sicherungspflichtige Beschäftigung auch aufgrund des ho-
hen Wertes zu Jahresbeginn im Jahresdurchschnitt vor -
aussichtlich um 680 000 Personen.

Kasten 
Komponentenzerlegung des BIP-Deflators 

Der BIP-Deflator lässt sich statistisch in die Inflationsbeiträge der beiden 
Hauptkomponenten »Arbeitnehmerentgelt je Einheit reales BIP« sowie 
»Unternehmens- und Vermögenseinkommen je Einheit reales BIP« 
zerlegen.a)  Hinzuzurechnen sind die Nettoproduktionsabgaben (Produkt-
ions- und Importabgaben abzgl. Subventionen), die überwiegend Bestandt-
eil der staatlichen und damit gesamtwirtschaftlichen Primäreinkommen sind, 
sowie die kalkulatorischen Abschreibungen, die die produktionsbedingte 
Wertminderung des Sachkapitals erfassen (vgl. Tab. 4.8). In der Verände-
rungsrate des BIP-Deflators gehen alle Komponenten als gewogener 
Durchschnitt ein. Ohne Berücksichtigung der Abschreibungen und der 
Nettoproduktionsabgaben können die Gewichte für die beiden Hauptkom-
ponenten mit den Quoten der funktionalen Einkommensverteilung (Lohn- 
bzw. Gewinnquote) gleichgesetzt werden. Im Posten »Saldo der Primär-
einkommen übrige Welt« erfolgt die statistisch erforderliche Umrechnung 
zwischen Inlandskonzept und Inländerkonzept.  
 
a) Vgl. W. Nierhaus, »Zur gesamtwirtschaftlichen Preisentwicklung«, ifo Schnell-
dienst 59(6), 2006, 28–31. 
 

Tab 4.8 
Inflationsbeiträge der Komponenten des BIP-Deflators  
in Prozentpunkten 

2010 2011a 2012a 
BIP-Deflatorb)   0,6   0,7 1,6 
  Arbeitnehmerentgelte (Inländer)c) –0,5   0,3 0,8 
  Unternehmens- und Vermögenseinkommenc)    2,4   0,3 0,5 
  Abschreibungenc) –1,1 –0,2 0,2 
  Prod.- und Importabgaben abz. Subventionenc) –0,2   0,3 0,1 
  ./. Saldo der Primäreinkommen übrige Weltc)   0,1   0,0 0,0 

a) Prognose des ifo Instituts. – b) Veränderung gegenüber dem Vorjahr 
in %. – c) Je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts. 
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Inwieweit sich der Arbeitsplatzaufbau in einem Rückgang
der Arbeitslosigkeit niederschlägt, hängt von der Ände-
rung des Arbeitskräfteangebots ab. Dem Institut für Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) folgend, wird ein
Rückgang des Erwerbspersonenpotenzials, das definiert
ist als die Summe aus Erwerbstätigen, Erwerbslosen und
Stiller Reserve, im Jahr 2011 um rund 70 000 Personen

veranschlagt, was für sich genommen den Arbeitsmarkt
entlastet.13 Dies errechnet sich aus einer demographisch
bedingten Verminderung des Erwerbspersonenpoten-
zials um 200 000 Personen, der eine Erhöhung um
130 000 Personen gegenüber steht, die sich wie folgt er-
gibt. Zum einen erhöht sich die Zuwanderung aus den
neuen EU Mitgliedstaaten, für die im Mai 2011 die Be-
schränkung der Arbeitnehmerfreizügigkeit endete, und
zum anderen dürften infolge der guten Beschäftigungs-
aussichten Personen mobilisiert werden, die bisher nicht
dem Arbeitsmarkt zur Verfügung standen. Dennoch dürf-
te die Arbeitslosigkeit weniger stark zurückgehen, als es
der Anstieg der Erwerbstätigkeit nahelegt, und zwar um
295 000 Personen (vgl. Abb. 4.20). Dies liegt daran, dass
nach Schätzungen des IAB aufgrund der guten Arbeits-
marktlage rund 200 000 Erwerbsfähige aus der Stillen Re-
serve auf den Arbeitsmarkt drängen.

Im kommenden Jahr wird sich die Zunahme des Arbeits-
volumens voraussichtlich etwas verlangsamen, da die
Löhne dann infolge der guten Arbeitsmarktlage allmäh-
lich anziehen und die Arbeitsnachfrage wird gebremst.
Im Jahresdurchschnitt ergibt sich eine Zuwachsrate von
0,9%. Entgegen dem langfristigen Trend legt die durch-
schnittliche Arbeitszeit auch im Jahr 2012 zu. Ein Grund
hierfür ist, dass weiter Überstunden angesammelt wer-
den und auch im kommenden Jahr in überwiegendem
Maße Vollzeitstellen entstehen dürften. Aufgrund der ge-
ringeren Zahl an Arbeitstagen steigt die durchschnittliche
Arbeitszeit dennoch lediglich um 0,1% (arbeitstäglich be-
reinigt 0,4%). Die Zahl der Erwerbstätigen nimmt daher
um 0,8% (315 000 Personen) zu. Im Zuge des Beschäf-
tigungsaufbaus dürfte die Zahl der registrierten Arbeits-
losen um 260 000 sinken. Dabei ist zu berücksichtigen,
dass die Zahl der Erwerbspersonen durch die Migration
aus den neuen EU Mitgliedsstaaten und die doppelten
Abiturjahrgänge in einigen Bundesländern tendenziell er-
höht wird.14

Sozialversicherungspflichtige Beschäftigung
Veränderung zum Vorjahr in 
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Abb. 4.18 13 Vgl. IAB, »Neue Arbeitsmarktprognose 2011 – Rekorde und Risiken«, Kurz-
bericht 7, 2011. Das Erwerbspersonenpotenzial nach IAB umfasst Er-
werbspersonen (Erwerbstätige und Erwerbslose) sowie die Stille Reser-
ve. Hierzu zählen beispielsweise Personen, die sich bei ungünstiger Ar-
beitsmarktlage vorübergehend vom Arbeitsmarkt zurückziehen, Personen
in Maßnahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik oder Personen, die Vorru-
hestandsregelungen in Anspruch nehmen. Vgl. J. Fuchs, »Erwerbsper-
sonenpotenzial und Stille Reserve – Konzeption und Berechnungswei-
se«, in: G. Kleinhenz (Hrsg.), IAB-Kompendium Arbeitsmarkt- und Be-
rufsforschung. Beiträge zur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, BeitrAB
250, Nürnberg 2002, 79–94.

14 Baas und Brücker (2010) schätzen eine Zuwanderung i.H.v.122 000 Per-
sonen im Jahr 2012. Sie unterstellen dabei im Prognosezeitraum die Ar-
beitslosenprognose des IWF vom April 2010, der für das Jahr 2012 mit
einer Arbeitslosenquote von 9,3% gerechnet hatte. Nach der vorliegen-
den Prognose liegt die Arbeitslosenquote im Jahr 2011 jedoch erheblich
darunter. Daher dürfte der deutsche Arbeitsmarkt dann noch attraktiver
für Zuwanderer sein und die genannten Migrationseffekte dürften eher ei-
ne Untergrenze für die tatsächliche Entwicklung bilden. Vgl. T. Baas und
H. Brücker, Wirkungen der Zuwanderungen aus den neuen mittel- und
osteuropäischen EU-Staaten auf Arbeitsmarkt und Gesamtwirtschaft,
Friedrich-Ebert-Stiftung, Bonn 2010.
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Reallöhne weiter im Plus

Die unter dem Eindruck der verbesserten Arbeitsmarkt-
lage im Jahr 2010 ausgehandelten Tarifverträge enthiel-
ten teilweise bereits spürbare Lohnerhöhungen. Im ers-
ten Quartal dieses Jahres lagen die Tariflöhne in der Fol-
ge um 1,7% über dem Vorjahresniveau. Damit hat sich

der Zuwachs etwas beschleunigt. Allerdings fiel der Ef-
fektivlohnanstieg deutlich geringer aus, da die Lohndrift
auf Stundenbasis trotz der guten Arbeitsmarktlage noch
negativ ausfiel (– 0,7 Prozentpunkte). Dies dürfte zum
Teil darauf zurückzuführen sein, dass Überstunden auf-
gebaut wurden. Eine Rolle spielte auch, dass die Zahl
der Kurzarbeiter im Vorjahresvergleich weiter deutlich rück-

Tab. 4.9 
Arbeitsmarktbilanz 
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen 

 2008 2009 2010 2011 2012 
Deutschland      
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 57 450 55 985 57 467 58 417 58 937 
Erwerbstätige Inländer 40 216 40 171 40 375 40 835 41 100 

Arbeitnehmer 35 783 35 762 35 964 36 384 36 634 
darunter:       
sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 27 510 27 493 27 758 28 437 28 818 

darunter      
geförderte SV-pflichtige Beschäftigunga) 240 268 242 172 142 

marginal Beschäftigte 5 897 5 935 5 889 5 779 5 736 
darunter:      
Minijobs 4 866 4 904 4 885 4 870 4 880 
Ein-Euro-Jobsb) 291 279 262 166 114 

Selbständige 4 433 4 409 4 411 4 451 4 466 
darunter:      
geförderte Selbständigec) 180 145 154 134 79 

Pendlersaldo 60 100 115 145 195 
Erwerbstätige Inland 40 276 40 271 40 490 40 980 41 295 
Arbeitslose 3 258 3 415 3 238 2 994 2 683 
Aktive Arbeitsmarktpolitik      

Teilnehmer § 46 SGB III 0 132 223 173 171 
Trainingsmaßnahmen 81 39 2 0 0 

Arbeitslosenquote BAd) 7,8 8,1 7,7 7,0 6,4 
Erwerbslosee) 3 136 3 228 2 946 2 520 2 295 
Erwerbslosenquotef) 7,2 7,4 6,8 5,8 5,3 
Kurzarbeit 102 1 144 502 132 72 
a) Arbeitsbeschaffungsmaßnahmen. Strukturanpassungsmaßnahmen, Personal-Service-Agenturen, Eingliederungszuschuss, 
Eingliederungszuschuss bei Vertretung, Eingliederungszuschuss bei Neugründung, Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld 
bei abhängiger Beschäftigung, Arbeitsgelegenheiten der Entgeltvariante, Beschäftigungszuschuss, Qualifizierungszuschuss 
für Jüngere, Eingliederungshilfen für Jüngere, Entgeltsicherung für Ältere. – b) Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwands-
entschädigung. – c) Gründungszuschüsse, Existenzgründungszuschüsse, Überbrückungsgeld und Einstiegsgeld. – d) Arbeits-
lose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemäß Bundesagentur für Arbeit). – e)  Definition der ILO. – f) Erwerbslose 
in % der inländischen Erwerbspersonen (erwerbstätige Inländer plus Arbeitslose). 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts. 
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läufig war und Zuzahlungen zum Kurzarbeitergeld damit
wegfielen. 

Für den weiteren Jahresverlauf liegen einige Tariflohnerhö-
hungen bereits fest. So zahlen die Unternehmen in der che-
mischen Industrie 4,1% mehr Lohn, Beschäftigte in der Bau-
wirtschaft erhalten 3,0%, im Öffentlichen Dienst der Länder
erhöhen sich die Löhne im Durchschnitt um rund 2,4% und
in der Metallindustrie erfolgt eine Stufenerhöhung um 2,7%.
Im Einzelhandel wurde zuletzt eine Tariflohnanhebung um
3% vereinbart. Da allerdings der Vorjahreswert in einigen Be-
reichen durch Einmalzahlungen erhöht ist, ergibt sich für
die gesamte Wirtschaft im Jahresdurchschnitt lediglich ein
Anstieg um 2,0%. Da aufgrund der hohen Arbeitsnachfra-
ge außertarifliche Lohnbestandteile an Bedeutung gewin-
nen, steigen die Effektivlöhne (Bruttoverdienst je Arbeitneh-
merstunde) dabei kräftiger, um 2,3%.

Für das kommende Jahr ist mit einem etwas schnelleren An-
stieg der Tariflöhne zu rechnen. So stehen unter anderem
bereits Stufenerhöhungen im Baugewerbe (2,4%) und im öf-
fentlichen Dienst der Länder (2,4%) fest. Für die Beschäftig-
ten in der Industrie dürften überdurchschnittliche Lohnerhö-
hungen ausgehandelt werden, so dass die Tariflöhne im kom-
menden Jahr mit 2,7% in etwa so schnell ansteigen wie im
Jahr 2008. Da die Vollzeitbeschäftigung voraussichtlich auch
im kommenden Jahr spürbar ansteigt und vermehrt bezahl-
te Überstunden geleistet werden dürften, ist die Lohndrift dann
deutlich positiv. Die Effektivlöhne werden im kommenden Jahr
wohl um 3,4% zulegen (vgl. Tab. 4.10). Trotz einer beschleu-
nigt steigenden Stundenproduktivität kommt es zu einem An-
stieg der Lohnstückkosten auf Stundenbasis um rund 2%.
Da die prognostizierte Lohnsteigerung ein Reflex der hohen
Arbeitsnachfrage ist, dürfte es dennoch nicht zu einem Rück-
gang der Beschäftigung kommen.

Staatsfinanzen auf Konsolidierungskurs

Die in den Vorkrisenjahren 2007 und 2008 erreichte Kon-
solidierung der Staatsfinanzen wurde durch die Stabilisie-

rungspolitik der Jahre 2009 und 2010 unterbrochen. Ne-
ben den automatischen Budgetwirkungen führten expan-
sive fiskalpolitische Impulse sowie Maßnahmen zur Ret-
tung des Bankensektors zu einem deutlichen Anstieg der
staatlichen Budgetdefizite auf 3,0% bzw. 3,3% des Brut-
toinlandsprodukts in den Jahren 2009 und 2010. Diese Ex-
pansion wird nun – in den Jahren 2011 und 2012 – zurück-
geführt. Dabei kommen sowohl strukturelle fiskalpolitische
Maßnahmen, als auch konjunkturelle Entlastungen des
Haushalts zum Tragen.

So wird die Ausgabendynamik der vergangenen Jahre deut-
lich nachlassen. Im Jahr 2011 dürften die staatlichen Aus-
gaben nur noch stagnieren. Insbesondere die monetären
Sozialleistungen werden sinken. Dies ist vor allem arbeits-
marktbedingt auf die rückläufigen Ausgaben für das Arbeits-
losengeld zurückzuführen. Auch der Anstieg der Renten zum
1. Juli 2011 fällt mit 0,99% nur sehr moderat aus, da in den
vergangenen Jahren unterbliebene Rentensenkungen (et-
wa im Rahmen der »Rentengarantie«) mit den kommenden
Rentenerhöhungen verrechnet werden. Für Mitte 2012 wird
aufgrund der dynamischen Lohnentwicklung mit einem An-
stieg der Renten um 1,5% gerechnet.

Die staatlichen Investitionsausgaben werden im Jahr 2011
wohl leicht zunehmen, da die Maßnahmen der Konjunktur-
pakete noch dieses Jahr abgeschlossen werden können
und sich die Finanzlage der Kommunen bereits wieder auf-
grund höherer Gewerbesteuereinnahmen verbessert. Mit
dem Auslaufen der Investitionsprogramme kommt es hin-
gegen im Jahr 2012 zu einem leicht rückläufigen Investiti-
onsvolumen. 

Die staatlichen Konsumausgaben werden weiterhin zuneh-
men, jedoch weniger stark als in den Vorjahren. Die Arbeit-
nehmerentgelte des Staates steigen im Jahr 2011 entspre-
chend der vereinbarten Lohnabschlüsse um rund 2,5%. Für
das Jahr 2012 werden konsolidierungsbedingt geringere
Lohnsteigerungen erwartet. Auch die Ausgaben für Vorleis-
tungen und soziale Sachleistungen dürften nur moderat

Tab. 4.10 
Zur Entwicklung der Bruttolöhne und -gehälter 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

  

Durch-
schnitt-

liche 
Arbeitszeit 

Brutto-
löhne und 
-gehältera) 

Arbeit-
nehmera) 

Geleistete 
Std. 

(Arbeit-
nehmer)a) 

Verdienst 
je Arbeit-
nehmera) 

Verdienst 
je Stundea) 

Lohndrift 
(Arbeit-
nehmer) 

Lohndrift 
(Stunde) 

Tariflohn 
(Monat) 

Tariflohn 
(Stunde) 

2008 –0,2 3,8 1,6 1,3 2,2 2,5 –0,6 –0,3 2,8 2,8 
2009 –3,0 –0,2 0,1 –3,0 –0,2 2,9 –2,2 0,9 2,0 2,1 
2010 2,4 2,9 0,6 3,0 2,3 –0,1 0,7 –1,7 1,6 1,6 
2011 0,5 4,1 1,2 1,8 2,8 2,3 0,8 0,3 2,0 2,0 
2012 –0,1 4,2 0,8 0,7 3,3 3,4 0,6 0,7 2,7 2,7 
a) Inlandskonzept, Werte berechnet aus Quartalswerten. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts. 
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ansteigen, da die Preisdynamik aufgrund von Einsparmaß-
nahmen nachlässt.

In dieser Prognose wird davon ausgegangen, dass die Maß-
nahmen im Zusammenhang mit der europäischen Schul-
denkrise keine Defizitwirkung über die staatlichen Vermö-
genstransfers entfaltet. Die geleisteten Vermögenstrans-
fers des Staates erreichen damit aufgrund der Abschaffung
der Eigenheimzulage auch im Vorkrisenvergleich ein außer-
ordentlich niedriges Niveau.

Die Erhöhung der Zinsausgaben des Staates fällt in diesem
Jahr voraussichtlich noch moderat aus. Zwar ist die Staats-
verschuldung bereits im Jahr 2010 noch einmal deutlich an-
gestiegen; der Zinssatz für diese Bruttoverschuldung be-
findet sich jedoch auf einem einmalig niedrigen Niveau. Im
nächsten Jahr dürften diese Ausgaben jedoch infolge des
erwarteten Zinsanstiegs zunehmen. 

Die gesamtstaatlichen Einnahmen haben in der zweiten Jah-
reshälfte 2010 bereits wieder das Vorkrisenniveau erreicht
und werden bei guter Konjunktur kräftig zulegen.

Insbesondere die Steuereinnahmen dürften außerordent-
lich ansteigen. Ursache hierfür sind vor allem die Lohn-
entwicklung sowie die Steuererhöhungen im Rahmen des

Sparpakets. Auch die Unternehmenssteuern werden deut-
lich zunehmen und den Einbruch des Jahres 2009 hinter
sich lassen. Die indirekten Steuern dürften insbesondere
davon profitieren, dass neue Steuern (wie etwa die Luft-
verkehrsabgabe) eingeführt worden sind. Die Brennele-
mentesteuer wird hingegen nicht das erwartete Aufkom-
men in Höhe von 2,3 Mrd. Euro erreichen. Für das Jahr
2012 werden keine weiteren Steuerrechtsänderungen un-
terstellt.

Die Einnahmen aus Sozialbeiträgen legen ebenfalls aufgrund
der starken Lohnentwicklung spürbar zu. Auch wurden im
Jahr 2011 die Beiträge zur gesetzlichen Krankenversiche-
rung und zur Arbeitslosenversicherung angehoben. Jedoch
werden auch die Insolvenzgeldumlage reduziert und die Bei-
tragsbemessungsgrenzen für Beiträge zur Krankenversiche-
rung gesenkt. Auch werden für Empfänger von Arbeitslo-
sengeld II nun keine Beiträge zur Rentenversicherung ge-
zahlt. Für das Jahr 2012 wird nicht mit Änderungen bei den
Beitragssätzen zur Sozialversicherung gerechnet. Zwar dürf-
te die Nachhaltigkeitsrücklage der Rentenversicherung deut-
lich ansteigen; der für eine Senkung der Beitragssätze er-
forderliche Anstieg auf 1,5 Monatsausgaben dürfte jedoch
knapp verfehlt werden. Im Laufe des Jahres 2012 wird die-
se Grenze jedoch aufgrund der starken Lohnentwicklung
voraussichtlich deutlich überschritten werden, weshalb spä-

Tab. 4.11 
Ausgewählte finanzwirtschaftliche Indikatorena) 1991 bis 2012 
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 

  Staatseinnahmen Staatsausgaben 

Finanzie-
rungssaldo 

Nachrichtlich: 
Zinssteuer-

quoteb) 

  
Ins-

gesamt 

darunter: 
Ins-

gesamt 

darunter: 

  Steuern 
Sozial-

beiträge 
Zinsaus- 
gaben 

Brutto-
investitionen 

1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6  –2,9 12,2 
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 3,1 2,8  –2,5 14,1 
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 3,2 2,7  –3,0 14,3 
1994 45,6 22,3 18,2 47,9 3,2 2,5  –2,3 14,2 
1995c)  44,9 21,9 18,3 48,1 3,5 2,2  –3,2 15,9 
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 3,5 2,1  –3,3 15,5 
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 3,4 1,8  –2,6 15,3 
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 3,4 1,8  –2,2 14,8 
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3,1 1,9  –1,5 13,2 
2000d)  46,4 24,2 18,3 47,6 3,2 1,8  –1,2 13,0 
2001 44,7 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7  –2,8 13,5 
2002 44,4 22,3 18,2 48,1 2,9 1,7  –3,7 13,1 
2003 44,5 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6  –4,0 13,3 
2004 43,3 21,8 17,9 47,1 2,8 1,4  –3,8 13,0 
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 1,4  –3,3 12,7 
2006 43,7 22,8 17,2 45,3 2,8 1,4  –1,6 12,4 
2007 43,8 23,7 16,5 43,6 2,8 1,4 0,3 11,7 
2008 43,9 23,8 16,4 43,8 2,7 1,5 0,1 11,3 
2009 44,5 23,5 17,1 47,5 2,6 1,6  –3,0 11,0 
2010 43,3 22,8 16,8 46,6 2,4 1,6  –3,3 10,7 
2011 43,4 22,9 16,8 44,9 2,4 1,5  –1,5 10,3 
2012 43,6 23,1 16,8 43,8 2,4 1,4 –0,2 10,4 

a) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. – b) Zinsausgaben des Staates in Relation zum 
Steueraufkommen. – c) Ohne Vermögenstransfers im Zusammenhang mit der Übernahme der Schulden der Treuhandanstalt 
und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro). – d) Ohne Erlöse aus der Versteigerung der 
UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).  

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts. 
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testens zum Jahr 2013 eine merkliche Senkung des Bei-
tragssatzes zur Rentenversicherung angelegt ist. 

Die gesamtstaatlichen Einnahmen aus Verkäufen dürften an-
steigen, da in Finanznot geratene Kommunen ihre Gebüh-
ren angehoben haben. Die Vermögenseinkommen des Staa-
tes werden jedoch aufgrund des niedrigen Bundesbankge-
winns nur marginal zulegen, wobei ab 2011 eine Gewinn-
abführung der Deutschen Bahn in Höhe von 0,5 Mrd. Euro
an den Bund berücksichtigt wird.

Alles in allem dürfte das gesamtstaatliche Budgetdefizit da-
mit von 82 Mrd. Euro im Jahr 2010 auf 37,8 Mrd. Euro im
Jahr 2011 sinken. Für das Jahr 2012 kann sogar mit ei-
nem nahezu ausgeglichenen Haushalt gerechnet werden.
Im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt dürfte das Defizit
auf 1,5% im Jahr 2011 und auf 0,2% im Jahr 2012 sinken
(vgl. Tab. 4.11).

Der gesamtstaatliche Bruttoschuldenstand in der Abgren-
zung des Vertrags von Maastricht dürfte damit seinen vor-
läufigen Höchstwert im Jahr 2010 in Höhe von 83,2% des
Bruttoinlandsprodukts erreicht haben. In den Jahren 2011
und 2012 wird er voraussichtlich zurückgeführt werden,
da das Finanzierungsdefizit geringer ausfällt als der An-
stieg des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Allerdings ist
eine Prognose des gesamtstaatlichen Bruttoschulden-
stands aufgrund der Maßnahmen, die sich im Zusammen-
hang mit der Eurorettung und dem Verkauf von Aktiva
der FMS Wertmanagement (der Bad Bank der verstaat-
lichten Hypo Real Estate) ergeben, mit starken Risiken be-
haftet. Sollten die Maßnahmen zur Euro- und Bankenret-
tung per Saldo keine Budgeteffekte verursachen, wird der
Schuldenstand rund 81½% im Jahr 2011 und 78½% im
Jahr 2012 betragen.

Abgeschlossen am 28. Juni 2011

Kasten 
Sektorrechnung 

Das ifo Institut veröffentlicht seit dem Jahr 2010 ergänzend Sektorkonten für die fünf institutionellen Sektoren gesamte Volks-
wirtschaft, nichtfinanzielle und finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte (einschließlich privater Organisationen ohne Er-
werbszweck), Staat sowie übrige Welt. Die Sektoren werden aus institutionellen Einheiten entsprechend ihren Produktions-
schwerpunkten gebildet. Die Sektorkonten vermitteln einen systematischen Überblick über die wichtigsten, in den Volkswirtschaf-
tlichen Gesamtrechnungen erfassten wirtschaftlichen Tätigkeiten.  
Zunächst wird die Verteilung der von den Sektoren im Zuge der Produktionstätigkeit empfangenen Primäreinkommen dargestellt 
(Arbeitnehmerentgelte, Unternehmens- und Vermögenseinkommen, Produktions- und Importabgaben abzüglich der Subventionen). 
Das verfügbare Einkommen eines Sektors folgt aus der Umverteilung der Primäreinkommen durch die Lohn- und Einkom-
mensteuer, durch Sozialbeiträge, monetäre Transfers und sonstige laufende Übertragungen. Die verfügbaren Einkommen werden 
für Konsum und Sparen verwendet, wobei hier auch die betrieblichen Versorgungsansprüche der privaten Haushalte gegenüber 
den Kapitalgesellschaften erfasst werden. Betriebliche Versorgungsansprüche sind nicht Bestandteil des verfügbaren Einkommens 
der privaten Haushalte, gehören aber zu deren Sparen. Die Veränderung des Reinvermögens eines Sektors ergibt sich aus dem 
Sparen und den per saldo empfangenen Vermögenstransfers. Die sektorale Sachvermögensbildung umfasst die Nettoinvestitionen 
(Bruttoinvestitionen abzüglich Abschreibungen) und den Nettozugang an nichtproduzierten Vermögensgütern. Die Sektorrechnung 
schließt mit dem Nachweis der Geldvermögensbildung ab. Die sektoralen Finanzierungssalden zeigen, in welchem Umfang 
Finanzierungsmittel von einem Sektor zur Verfügung gestellt werden (sektoraler Finanzierungsüberschuss) oder in welchem 
Umfang eine Neuverschuldung gegenüber anderen Sektoren eingegangen wird (sektorales Finanzierungsdefizit). Der gesamtwirt-
schaftliche Finanzierungssaldo zeigt die Veränderung des Geldvermögens gegenüber dem Ausland an; er ist weitgehend gleich 
dem Saldo der Leistungsbilanz (einschließlich der Vermögensübertragungen).  
Die Sektorrechnung ist verzahnt mit der nominalen Verwendungs- und Verteilungsseite der Prognose in jährlicher Darstellung und 
eröffnet eine zusätzliche Möglichkeit der Plausibilitäts- und Konsistenzüberprüfung. Die einzelnen Positionen des Rechenwerks sind 
der Jahresprognose entnommen, hinzukommen sektorspezifische Zuschätzungen sowie residual im Einkommenskreislauf 
bestimmte Positionen.  

Anhang

Die wichtigsten Daten der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND 
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschätzung für die Jahre 2011 und 2012

2010 (1) 2011 (2) 2012 (2) 2011 2012 (2)
1.Hj (2) 2.Hj (2) 1.Hj 2.Hj

Entstehung des Inlandsprodukts 
Veränderung in % gegenüber Vorjahr
Zahl der Erwerbstätigen 0,5 1,2 0,8 1,3 1,1 0,9 0,6
Arbeitsstunden je Erwerbstätigen 3) 2,1 0,4 0,1 1,2 -0,3 0,1 0,1
Arbeitsvolumen 2,6 1,7 0,9 2,6 0,8 1,0 0,8
Produktivität (4) 1,0 1,7 1,4 1,5 1,7 1,3 1,4
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 3,6 3,3 2,3 4,1 2,6 2,3 2,2

 
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1929,7 2000,9 2056,9 974,2 1026,7 1001,3 1055,7
  Private Konsumausgaben 5) 1445,0 1503,1 1550,4 732,0 771,2 754,9 795,6
  Konsumausgaben des Staates 484,7 497,8 506,5 242,2 255,5 246,4 260,1
Bruttoanlageinvestitionen 448,2 489,5 517,1 231,5 258,0 245,7 271,4
  Ausrüstungen 170,0 195,1 211,1 90,7 104,3 100,0 111,1
  Bauten 249,8 265,1 275,8 126,9 138,3 131,3 144,5
  Sonstige Anlagen 28,4 29,3 30,2 13,9 15,4 14,4 15,7
Vorratsveränderungen 6) -10,8 -29,7 -26,9 -4,3 -25,4 -3,8 -23,1
Inländische Verwendung 2367,1 2460,6 2547,1 1201,4 1259,2 1243,2 1303,9
Außenbeitrag 131,7 140,4 155,3 70,9 69,5 77,3 78,0
  Exporte 1152,3 1295,0 1400,6 626,3 668,6 681,3 719,3
  Importe 1020,6 1154,6 1245,2 555,5 599,1 604,0 641,3
Bruttoinlandsprodukt 2498,8 2601,0 2702,4 1272,3 1328,7 1320,5 1381,9

b) Veränderung in % gegenüber Vorjahr
  Konsumausgaben 2,5 3,7 2,8 4,0 3,4 2,8 2,8
    Private Konsumausgaben 5) 2,4 4,0 3,1 4,4 3,7 3,1 3,2
    Konsumausgaben des Staates 2,7 2,7 1,8 2,7 2,7 1,7 1,8
  Bruttoanlageinvestitionen 6,0 9,2 5,6 10,8 7,8 6,1 5,2
    Ausrüstungen 9,9 14,7 8,2 16,4 13,4 10,2 6,5
    Bauten 4,0 6,2 4,0 8,1 4,4 3,5 4,5
    Sonstige Anlagen 1,5 3,3 3,1 2,7 4,0 3,8 2,4
Inländische Verwendung 3,9 4,0 3,5 4,4 3,5 3,5 3,5
Exporte 17,7 12,4 8,2 14,6 10,4 8,8 7,6
Importe 18,6 13,1 7,9 15,4 11,2 8,7 7,0
Bruttoinlandsprodukt 4,2 4,1 3,9 4,7 3,5 3,8 4,0
 
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. EUR
  Konsumausgaben 1699,4 1728,4 1750,0 847,9 880,5 857,9 892,0
    Private Konsumausgaben 5) 1260,2 1280,1 1296,5 626,7 653,4 634,3 662,2
    Konsumausgaben des Staates 440,1 449,3 454,4 221,7 227,5 224,2 230,2
  Bruttoanlageinvestitionen 443,4 478,1 502,2 226,5 251,6 238,7 263,6
    Ausrüstungen 192,8 221,5 241,0 102,6 118,9 113,9 127,1
    Bauten 213,2 219,9 224,5 106,0 113,9 107,2 117,3
    Sonstige Anlagen 39,0 41,6 44,3 19,6 22,0 21,0 23,3
Inländische Verwendung 2121,4 2165,5 2212,3 1066,5 1099,0 1088,5 1123,8
Exporte 1140,7 1244,6 1326,7 605,7 638,9 648,6 678,1
Importe 1018,5 1089,3 1164,5 526,8 562,4 564,6 599,9
Bruttoinlandsprodukt 2248,1 2323,0 2375,6 1146,2 1176,8 1172,8 1202,7

   
b) Veränderung in % gegenüber Vorjahr        
  Konsumausgaben 0,8 1,7 1,2 2,0 1,4 1,2 1,3
    Private Konsumausgaben 5) 0,5 1,6 1,3 2,0 1,1 1,2 1,3
    Konsumausgaben des Staates 1,9 2,1 1,2 2,1 2,1 1,1 1,2
  Bruttoanlageinvestitionen 6,0 7,8 5,0 9,6 6,3 5,4 4,7
    Ausrüstungen 10,9 14,9 8,8 16,8 13,3 11,0 6,9
    Bauten 2,8 3,1 2,1 5,2 1,3 1,1 3,0
    Sonstige Anlagen 6,4 6,7 6,5 7,0 6,4 7,1 5,9
Inländische Verwendung 2,4 2,1 2,2 2,7 1,5 2,1 2,3
Exporte 14,7 9,1 6,6 10,6 7,7 7,1 6,1
Importe 13,0 6,9 6,9 8,0 5,9 7,2 6,7
Bruttoinlandsprodukt 3,6 3,3 2,3 4,1 2,6 2,3 2,2
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2010 (1) 2011 (2) 2012 (2) 2011 2012 (2)

1.Hj (2) 2.Hj (2) 1.Hj 2.Hj

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000=100)
Veränderung in % gegenüber Vorjahr
Konsumausgaben 1,6 1,9 1,5 1,9 2,0 1,6 1,5
  Private Konsumausgaben 5) 1,9 2,4 1,8 2,3 2,5 1,9 1,8
  Konsumausgaben des Staates 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Bruttoanlageinvestitionen 0,0 1,3 0,6 1,1 1,5 0,7 0,4
  Ausrüstungen -0,9 -0,2 -0,5 -0,4 0,0 -0,8 -0,3
  Bauten 1,2 2,9 1,9 2,7 3,1 2,3 1,5
  Sonstige Anlagen -4,7 -3,2 -3,2 -4,1 -2,3 -3,0 -3,4
Inländische Verwendung 1,4 1,8 1,3 1,7 2,0 1,4 1,3
Exporte 2,7 3,0 1,5 3,6 2,5 1,6 1,3
Importe 4,9 5,8 0,9 6,8 4,9 1,5 0,4
Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,7 1,6 0,5 0,9 1,4 1,8
 
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. EUR
Primäreinkommen der privaten Haushalte 1839,6 1929,9 2006,3 952,4 977,6 990,6 1015,8
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber 236,6 246,3 255,6 119,5 126,8 124,0 131,5
  Bruttolöhne und -gehälter 1021,2 1062,1 1104,7 504,1 558,0 523,8 581,0
  Übrige Primäreinkommen der privaten Haushalte 581,8 621,6 646,0 328,8 292,7 342,8 303,3
Primäreinkommen der übrigen Sektoren 342,5 349,7 361,8 153,9 195,7 158,2 203,6
Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 2182,1 2279,6 2368,1 1106,3 1173,3 1148,8 1219,3
Abschreibungen 353,2 359,3 373,7 179,1 180,2 185,4 188,4
Bruttonationaleinkommen 2535,3 2638,9 2741,8 1285,4 1353,6 1334,1 1407,7
nachrichtlich:
Volkseinkommen 1903,5 1984,5 2064,4 957,1 1027,4 995,6 1068,8
  Arbeitnehmerentgelte 1257,8 1308,4 1360,3 623,5 684,9 647,8 712,5
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen 645,7 676,1 704,1 333,6 342,5 347,8 356,3

b) Veränderung in % gegenüber Vorjahr
Primäreinkommen der privaten Haushalte 2,5 4,9 4,0 5,6 4,2 4,0 3,9
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber 1,3 4,1 3,8 4,2 3,9 3,8 3,7
  Bruttolöhne und -gehälter 2,9 4,0 4,0 4,2 3,8 3,9 4,1
     Bruttolöhne und -gehälter je Beschäftigten 2,3 2,8 3,3 2,8 2,8 3,1 3,5
     Nettolöhne und -gehälter je Beschäftigten 3,7 1,7 2,7 1,5 1,8 2,4 3,0
  Übrige Primäreinkommen der privaten Haushalte 2,2 6,8 3,9 8,4 5,1 4,2 3,6
Primäreinkommen der übrigen Sektoren 27,0 2,1 3,5 3,3 1,2 2,8 4,0
Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 5,7 4,5 3,9 5,3 3,7 3,8 3,9
Abschreibungen -3,5 1,7 4,0 1,0 2,5 3,5 4,5
Bruttonationaleinkommen 4,3 4,1 3,9 4,7 3,5 3,8 4,0
nachrichtlich:
Volkseinkommen 6,2 4,3 4,0 4,5 4,0 4,0 4,0
  Arbeitnehmerentgelte 2,6 4,0 4,0 4,2 3,8 3,9 4,0
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen 14,1 4,7 4,1 5,0 4,4 4,2 4,0

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.
a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 1075,6 1091,5 1119,6 525,1 566,4 537,3 582,3
  Nettolöhne und -gehälter 666,8 685,8 709,3 321,5 364,3 331,7 377,6
  Monetäre Sozialleistungen 496,3 492,3 496,4 247,1 245,1 248,9 247,4
  abz. Abgaben auf soziale Leistungen,        
          verbrauchsnahe Steuern 87,5 86,5 86,1 43,5 43,0 43,4 42,7
Übrige Primäreinkommen der privaten Haushalte 581,8 621,6 646,0 328,8 292,7 342,8 303,3
Sonstige Transfers (Saldo) -58,8 -56,5 -59,3 -33,0 -23,5 -33,3 -26,0
Verfügbares Einkommen 1598,7 1656,6 1706,3 821,0 835,6 846,7 859,6
Zunahme betriebl. Versorgungsansprüche 32,5 35,5 37,5 17,1 18,4 18,0 19,5
  Private Konsumausgaben 5) 1445,0 1503,1 1550,4 732,0 771,2 754,9 795,6
  Sparen 186,2 188,9 193,3 106,1 82,8 109,8 83,5
        
Sparquote 7) 11,4 11,2 11,1 12,7 9,7 12,7 9,5

b) Veränderung in % gegenüber Vorjahr
Masseneinkommen 3,2 1,5 2,6 1,2 1,7 2,3 2,8
  Nettolöhne und -gehälter 4,3 2,8 3,4 2,9 2,8 3,2 3,6
  Monetäre Sozialleistungen 1,2 -0,8 0,8 -1,6 0,0 0,7 0,9
  abz. Abgaben auf soziale Leistungen,        
          verbrauchsnahe Steuern 0,5 -1,1 -0,5 -2,8 0,7 -0,3 -0,7
Übrige Primäreinkommen der privaten Haushalte 2,2 6,8 3,9 8,4 5,1 4,2 3,6
Verfügbares Einkommen 2,9 3,6 3,0 3,7 3,6 3,1 2,9
  Private Konsumausgaben 5) 2,4 4,0 3,1 4,4 3,7 3,1 3,2
  Sparen 5,3 1,5 2,3 -0,3 3,9 3,5 0,8
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2010 (1) 2011 (2) 2012 (2) 2011 2012 (2)

1.Hj (2) 2.Hj (2) 1.Hj 2.Hj

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 
a) Mrd. EUR
Einnahmen
  Steuern 568,9 595,2 625,6 301,5 293,8 313,7 311,8
  Sozialbeiträge 419,4 437,8 454,2 212,1 225,6 220,4 233,9
  Vermögenseinkünfte 17,9 18,1 18,4 10,9 7,2 11,3 7,1
  Sonstige Übertragungen 14,0 14,1 14,5 6,7 7,4 6,8 7,7
  Vermögensübertragungen 9,5 9,7 9,8 4,6 5,1 4,7 5,2
  Verkäufe 52,1 54,1 54,4 25,3 28,8 25,5 28,9
  Sonstige Subventionen 0,6 0,6 0,6 0,3 0,4 0,3 0,4
Einnahmen insgesamt 1082,4 1129,6 1177,6 561,4 568,3 582,6 594,9

Ausgaben
  Vorleistungen 117,3 121,4 122,7 55,5 65,9 56,2 66,5
  Arbeitnehmerentgelte 181,4 185,9 189,2 90,3 95,6 91,7 97,5
  Sonstige Produktionsabgaben 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
  Vermögenseinkünfte (Zinsen) 61,1 61,3 65,3 30,6 30,8 31,9 33,4
  Subventionen 32,5 30,8 30,3 15,1 15,7 14,8 15,5
  Monetäre Sozialleistungen 449,5 445,1 449,2 223,4 221,7 225,2 223,9
  Soziale Sachleistungen 202,9 209,1 213,4 103,9 105,2 106,1 107,3
  Sonstige Transfers 47,2 49,0 50,4 24,8 24,2 25,2 25,3
  Vermögenstransfers 39,2 26,5 24,5 11,5 15,0 10,1 14,3
  Bruttoanlageinvestitionen 39,2 39,7 39,0 18,0 21,7 16,9 22,1
  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern -5,8 -1,3 -1,3 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
Ausgaben insgesamt 1164,5 1167,4 1182,6 572,5 595,0 577,5 605,0

       
Finanzierungssaldo -82,0 -37,8 -5,0 -11,1 -26,7 5,1 -10,1
 
b) Veränderung in % gegenüber Vorjahr
Einnahmen
  Steuern 0,8 4,6 5,1 7,3 2,1 4,1 6,2
  Sozialbeiträge 2,3 4,4 3,8 4,2 4,6 3,9 3,6
  Vermögenseinkünfte -9,0 1,0 1,9 5,1 -4,6 4,1 -1,4
  Sonstige Übertragungen 5,2 0,9 2,9 1,2 0,5 1,2 4,5
  Vermögensübertragungen 0,3 2,1 1,1 2,7 1,5 1,1 1,0
  Verkäufe 7,1 3,8 0,6 4,4 3,3 0,8 0,3
  Sonstige Subventionen - - - - - - -
Einnahmen insgesamt 1,5 4,4 4,2 5,8 3,0 3,8 4,7

Ausgaben
  Vorleistungen 5,3 3,5 1,1 3,4 3,6 1,3 0,9
  Arbeitnehmerentgelt 2,1 2,5 1,8 2,9 2,2 1,6 2,0
  Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
  Vermögenseinkünfte (Zinsen) -1,7 0,4 6,4 0,2 0,6 4,4 8,5
  Subventionen 3,3 -5,4 -1,7 -7,1 -3,6 -2,0 -1,4
  Monetäre Sozialleistungen 1,4 -1,0 0,9 -1,8 -0,1 0,8 1,0
  Soziale Sachleistungen 3,2 3,0 2,1 2,9 3,2 2,1 2,0
  Sonstige Transfers 4,3 3,9 2,9 0,0 8,3 1,5 4,5
  Vermögenstransfers 19,5 -32,3 -7,7 -24,1 -37,4 -11,8 -4,6
  Bruttoanlageinvestitionen -0,5 1,3 -1,7 8,4 -4,0 -6,2 1,9
  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern - - - - - - -
Ausgaben insgesamt 2,3 0,3 1,3 0,7 -0,2 0,9 1,7

nachrichtlich:        
Finanzierungssaldo in % des BIP -3,3 -1,5 -0,2 -0,9 -2,0 0,4 -0,7
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8. Primäreinkommen, verfügbares Einkommen und Finanzierungssalden nach Sektoren 2010 (1)
Mrd. EUR
Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) 2182,1 111,2 231,3 1839,6 -168,2
    Arbeitnehmerentgelte 1257,8 - - 1257,8 .
    Unternehmens- und Vermögenseinkommen 645,7 111,2 -47,3 581,8 .
    Produktions- und Importabgaben abz. Subventionen 278,6 - 278,6 - .

Saldo der laufenden Transfers -37,6 8,8 194,5 -240,9 37,6
    Einkommen- und Vermögensteuer 3,6 -20,8 257,7 -233,3 -3,6
    Sozialbeiträge 1,3 87,6 419,4 -505,7 -1,3
    Monetäre Transfers -6,3 -52,6 -449,5 495,8 6,3
    Sonstige laufende Übertragungen -36,3 -5,3 -33,2 2,2 36,3

Verfügbares Einkommen 2144,5 120,0 425,8 1598,7 -130,6
Konsum 1929,7 - 484,7 1445,0 -
Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche - -32,5 - 32,5 -

Sparen 214,8 87,5 -58,9 186,2 -130,6
Saldo der Vermögenstransfers -0,4 21,0 -29,6 8,3 0,4
Bruttoinvestitionen 437,4 238,4 39,2 159,8 -
Abschreibungen 353,2 198,2 39,9 115,1 -
Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern - 4,9 -5,8 0,9 -

Finanzierungssaldo 130,2 63,4 -82,0 148,8 -130,2

2011 (2)

Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) 2279,6 101,9 247,8 1929,9 -178,3

    Arbeitnehmerentgelte 1308,4 - - 1308,4 .

    Unternehmens- und Vermögenseinkommen 676,1 101,9 -47,4 621,6 .

    Produktions- und Importabgaben abz. Subventionen 295,1 - 295,1 - .

Saldo der laufenden Transfers -39,5 6,7 227,1 -273,4 39,5

    Einkommen- und Vermögensteuer 4,1 -21,0 269,3 -244,2 -4,1

    Sozialbeiträge 1,3 89,9 437,8 -526,4 -1,3

    Monetäre Transfers -7,1 -53,8 -445,1 491,7 7,1

    Sonstige laufende Übertragungen -37,7 -8,3 -34,9 5,5 37,7

Verfügbares Einkommen 2240,1 108,7 474,9 1656,6 -138,8

Konsum 2000,9 - 497,8 1503,1 -

Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche - -35,5 - 35,5 -

Sparen 239,2 73,2 -22,9 188,9 -138,8

Saldo der Vermögenstransfers 0,9 10,7 -16,8 7,0 -0,9

Bruttoinvestitionen 459,8 254,1 39,7 166,0 -

Abschreibungen 359,3 202,7 40,2 116,5 -

Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern - 0,4 -1,3 0,9 -

Finanzierungssaldo 139,7 32,0 -37,8 145,5 -139,7

2012 (2)

Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) 2368,1 109,1 252,7 2006,3 -194,7

    Arbeitnehmerentgelte 1360,3 - - 1360,3 .

    Unternehmens- und Vermögenseinkommen 704,1 109,1 -51,0 646,0 .

    Produktions- und Importabgaben abz. Subventionen 303,7 - 303,7 - .

Saldo der laufenden Transfers -41,0 -1,7 260,7 -300,1 41,0

    Einkommen- und Vermögensteuer 4,5 -29,7 291,6 -257,4 -4,5

    Sozialbeiträge 1,3 90,0 454,2 -542,9 -1,3

    Monetäre Transfers -7,1 -53,8 -449,2 495,8 7,1

    Sonstige laufende Übertragungen -39,7 -8,1 -35,9 4,4 39,7

Verfügbares Einkommen 2327,1 107,4 513,4 1706,3 -153,7

Konsum 2056,9 - 506,5 1550,4 -

Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche - -37,5 - 37,5 -

Sparen 270,2 69,9 6,9 193,3 -153,7

Saldo der Vermögenstransfers 1,1 8,2 -14,6 7,5 -1,1

Bruttoinvestitionen 490,2 276,7 39,0 174,5 -

Abschreibungen 373,7 212,9 40,4 120,5 -

Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern - 0,4 -1,3 0,9 -

Finanzierungssaldo 154,8 13,9 -5,0 145,9 -154,8

 1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. 

 2) Vorausschätzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

 3) Geleistete Arbeitsstunden.

 4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstätigenstunde.

 5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.  

 6) Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.

 7) Ersparnis in % des verfügbaren Einkommens (einschließlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsansprüchen).
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