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Frühjahrsgrundlinien 2011
Die deutsche Wirtschaft liegt mit einem kräftigen Wachstum von 2,7 Prozent im Jahr 
2011 im europäischen Vergleich vorn. Im Prognosezeitraum wird die deutsche Wirtschaft 
aber an Fahrt verlieren, im Jahr 2012 dürfte sie um 1,4 Prozent wachsen. Der Beschäfti-
gungsaufbau setzt sich fort. Das Staatsdefizit sinkt in diesem Jahr deutlich auf 2,1 Prozent 
und wird sich 2012 auf 1,7 Prozent weiter verbessern.

Von Ferdinand Fichtner, Kerstin Bernoth, Franziska Bremus, Karl Brenke, 
Christian Dreger, Christoph Große Steffen, Hendrik Hagedorn, Simon Junker, 
Vladimir Kuzin und Katharina Pijnenburg
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Der Aufschwung bei der Beschäftigung setzt sich fort, 
wenngleich sich das Wachstumstempo parallel zur ge-
samtwirtschaftlichen Produktion abschwächen dürfte; 
für 2011 ist eine Arbeitslosenquote von 7,2 Prozent zu 
erwarten, im kommenden Jahr dürfte noch einmal eine 
leichte Verbesserung auf 7,1 Prozent eintreten. Die Lohn-
zuwächse werden in diesem Jahr nicht besonders hoch 
ausfallen, im nächsten Jahr aber wohl kräftiger sein, 
wenn unter dem Eindruck der guten Konjunktur wichtige 
Tarifabschlüsse neu verhandelt werden.

Die Lage der öffentlichen Haushalte wird sich in diesem 
Jahr erheblich verbessen. Dabei fallen der Wegfall kon-
junktureller Belastungen sowie die steigenden Einnahmen 
dank des kräftigen Wachstums und der sich weiter aufhel-
lenden Lage auf dem Arbeitsmarkt stärker ins Gewicht als 
die Konsolidierungsbemühungen. Der Finanzierungssaldo 
dürfte 2011 auf 2,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
deutlich zurückgeführt werden, für das kommende Jahr 
ist ein weiterer Rückgang auf 1,7 Prozent zu erwarten.

Von großen negativen Auswirkungen der Katastrophe in 
Japan für die deutsche Wirtschaft ist beim derzeitigen 
Stand der Dinge nicht auszugehen. Ein größeres Risiko 
würde ein dauerhaft anziehender Ölpreis darstellen, 
etwa bei einer Ausweitung der Unruhen im arabischen 
Raum, aber auch hier bleiben die zu erwartenden nega-
tiven Auswirkungen begrenzt.

 
 
Frühjahrsgrundlinien 2011

Das DIW Berlin prognostiziert für die deutsche Wirtschaft 
für 2011 ein Wachstum von 2,7 Prozent, im Jahr 2012 
dürfte der Zuwachs noch 1,4 Prozent betragen.

Besonders im ersten Vierteljahr 2011 dürfte bei der Wirt-
schaftsleistung ein deutliches Plus von knapp einem 
Prozent gegenüber dem Schlussquartal 2010 zu Buche 
stehen, wobei hier auch Nachholeffekte im Bausektor 
eine Rolle spielen. Die Industrie bleibt der Haupttreiber 
der starken Aufwärtsbewegung.

Die inländische Nachfrage trägt mehr und mehr zum 
Wachstum bei. Vor allem die Investitionen dürften kräf-
tig zulegen, aber auch die Bedeutung des Konsums für 
das Wachstum nimmt deutlich zu. Die deutsche Export-
wirtschaft befindet sich auf Expansionskurs. Sie profi-
tiert weiterhin vom anhaltend kräftigen Wachstum ins-
besondere in den Schwellenländern. Gleichzeitig ziehen 
aufgrund der starken Binnennachfrage die Importe ver-
stärkt an. Der Außenbeitrag schwächt sich entsprechend 
ab.

Im Jahr 2012 wird die deutsche Wirtschaft aufgrund des 
geringeren Wachstums der Weltwirtschaft und einer we-
niger dynamischen Investitionstätigkeit leicht an Fahrt 
verlieren. Treibende Kraft des Wachstums ist verstärkt 
der private Verbrauch, der dann durch kräftigere Lohn-
zuwächse gestützt werden dürfte.
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Die weltwirtschaftliche Produktion expandiert wei-
ter. Allerdings vollzieht sich die Entwicklung höchst 
heterogen. Während insbesondere in den Schwellen-
ländern die Wachstumsdynamik hoch bleibt und auch 
in einigen Industrieländern wie etwa den USA zum 
Ende des letzten Jahres relativ kräftige Wachstums-
raten erreicht wurden, blieb die Entwicklung in weiten 
Teilen Europas zuletzt fragil. In Japan fiel im vierten 
Quartal 2010, also noch vor der Naturkatastrophe vom 
März, die Produktion leicht (Abbildung 1).

Dabei ist das wirtschaftliche Geschehen zum Teil 
noch durch die im Zuge der Rezessionsbekämpfung 
aufgelegten Konjunkturprogramme beeinflusst. 
Insbesondere in den USA speist sich das Wachstum 
noch zu einem wesentlichen Teil aus der anhaltend 
expansiven Geld- und Fiskalpolitik. Auch in einigen 
Schwellenländern wie China oder Brasilien ist das 
geldpolitische Umfeld trotz Einleitung einer strafferen 
Politik noch recht expansiv. In Volkswirtschaften wie 
Großbritannien, die einen fiskalischen Konsolidie-
rungskurs eingeleitet haben, zeigt sich aber, dass die 
makroökonomische Entwicklung noch nicht selbst-
tragend ist.

Da eine weitere Hinwendung zu fiskalischer Kon-
solidierung angesichts der massiv angestiegenen 
Schuldenberge und auch unter dem steigenden Druck 
der Kapitalmärkte unausweichlich ist, bleiben die 
Industrieländer in Zukunft beim Wachstum noch 
mehr zurück. Triebkraft der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung sind damit weiterhin die Schwellenländer, 
deren Konjunktur allerdings aufgrund des deutlichen 
Anstiegs der Rohstoffpreise ebenfalls etwas abflachen 
dürfte. Verstärkt wird die dämpfende Wirkung der 
Preisanstiege durch fortgesetzte geldpolitische Straf-
fung insbesondere in den Volkswirtschaften, in denen 
sich die gestiegenen Lebensmittelpreise in deutlich 
höheren Inflationsraten niedergeschlagen haben.

Im Jahresverlauf 2011 ist so mit einem leichten Rück-
gang der weltweiten konjunkturellen Dynamik zu 
rechnen. Nach etwa fünf Prozent im Jahr 2010 dürf-
te in diesem und im nächsten Jahr die jahresdurch-
schnittliche Wachstumsrate nur noch bei etwas über 
vier Prozent liegen (Tabelle 1). Auch der Welthandel 
wird etwas schwächer wachsen als im Aufschwung-
jahr 2010 (Abbildung 2).

Die Risiken für die konjunkturelle Entwicklung blei-
ben hoch. Die Folgen der Naturkatastrophe in Japan 
können erhebliche Auswirkungen auf die globalen 
Finanzmärkte haben. Die direkten realwirtschaftli-
chen Effekte auf die Weltwirtschaft (über die Han-

delsströme) sind schwer einzuschätzen. Zwar ist die 
japanische Außenhandelsquote relativ gering, doch 
könnten aufgrund von Produktionsausfällen inter-
nationale Lieferketten unterbrochen werden. Solche 
Probleme dürften aber auf einzelne Unternehmen 
oder Subbranchen beschränkt sein. Insgesamt ist die 
Gefahr von Übertragungseffekten über die Kapital-
märkte höher zu bewerten. Sollte sich die Situation 
in Japan noch dramatischer entwickeln als angenom-
men, sind erhebliche Vermögensverluste denkbar, 
die globale Rückwirkungen auf den Finanzmärkten 
auslösen könnten. Ein mögliches Szenario ist etwa 
eine nukleare Katastrophe mit akuter Betroffenheit 
des Großraums Tokio.

Auch die Schuldenkrise im Euroraum stellt eine Ge-
fahr für die konjunkturelle Entwicklung weltweit dar; 
trotz der Rettungspakete ist die Stimmung an den 
Kapitalmärkten weiterhin angespannt. So bleiben die 
Risikoprämien auf die Verschuldung der von Zah-
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Abbildung 1
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In den Schwellenländern bleibt das Wachstum hoch, in 
vielen Industrieländern lässt die Dynamik am aktuellen Rand 
aber nach. 
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lungsunfähigkeit bedrohten Länder der Eurozone 
hoch. Eine Eskalation der Krise könnte durch ein 
Übergreifen auf die Finanzmärkte anderer Länder 
(wie etwa auf die ebenfalls von massiv gestiegener 
öffentlicher Verschuldung geprägten USA) weltweit 
zu konjunkturellen Verwerfungen führen. 

Eine weitere Unsicherheit geht auch von der Entwick-
lung der Rohstoffpreise aus (zu den Ursachen der 

letzten Preissteigerungen auf den Rohstoffmärkten 
vergleiche Kasten 1). Insbesondere die Unruhen im 
arabischen Raum könnten eine Angebotsverknap-
pung auf den Ölmärkten auslösen, die zu erheblichen 
Preisanstiegen führen und so spürbar dämpfende 
Wirkungen auf die konjunkturelle Entwicklung haben 
könnten (zu den Auswirkungen von unterschiedli-
chen Ölpreis-Annahmen Kasten 2).

Vereinigte Staaten

Die Konjunktur in den USA hat sich im letzten 
Quartal 2010 überraschend beschleunigt. Das reale 
Bruttoinlandsprodukt wuchs mit einer annualisier-
ten Rate von 3,1 Prozent. Insbesondere die privaten 
Konsumausgaben haben dazu erheblich beigetragen. 
Die US-amerikanische Wirtschaft ist im Jahr 2010 um 
fast drei Prozent gewachsen und hat zum Jahresende 
erstmals das Produktionsniveau der Vorkrisenzeit 
erreicht.

Allerdings ist für die Folgequartale mit einem deut-
lichen Rückgang der Dynamik zu rechnen (Abbil-
dung 3). Für das erste Quartal 2011 deutet eine zö-
gerlichere Entwicklung der Einzelhandelsumsätze 
auf eine weniger kräftige Konsumentwicklung hin. 
Auch Indikatoren der Konsumentenstimmung wei-
sen auf eine Eintrübung des makroökonomischen 
Umfelds hin. Insbesondere der starke Anstieg der 
Konsumentenpreise von im Februar 2,1 Prozent im 
Vergleich zum Vorjahresmonat dürfte wegen der 
ungünstigen Auswirkungen auf die Kaufkraft der 
Haushalte den privaten Verbrauch dämpfen. Auch 
die Außenhandelsdaten und Auftragseingänge für 
langlebige Gebrauchsgüter entwickelten sich zu Be-
ginn des laufenden Jahres schwach.

So dürfte ein großer Teil der kräftigen Entwicklung 
in der jüngeren Vergangenheit auf das nach wie vor 
sehr expansive wirtschaftspolitische Umfeld zurück-
zuführen sein. Niedrigstzinsen, hohe Liquiditätsbereit-
stellung durch die amerikanische Notenbank sowie im 
Rahmen der konjunkturstimulierenden Maßnahmen 
der vergangenen Jahre eingeführte Steuererleichterun-
gen werden keine dauerhafte Wachstumsstütze sein. 

Zwar dürfte das zinspolitische Umfeld in den USA 
angesichts niedriger Kerninflationsraten (ohne Be-
rücksichtigung von Lebensmittel- und Energieprei-
sen) sowie einer anhaltend hohen Arbeitslosigkeit 
über einen längeren Zeitraum recht expansiv bleiben. 
Auch eine Fortsetzung der liquiditätsbereitstellenden 
Maßnahmen durch die Federal Reserve nach dem 
Ende des derzeitigen QE2-Programms im Juni 2011 
ist wahrscheinlich – so sind auch die Aussagen von 
Fed-Chef Bernanke in einer Anhörung vor dem Kon-
gress zu werten, in denen er eine Verlängerung nicht 
ausgeschlossen hat. Bei der Finanzpolitik kommt es 

Abbildung 2
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Quelle: CPB, Prognose des DIW Berlin.  � DIW Berlin 2011

Das Wachstum des Welthandels bleibt stabil. Die Raten des Vorjahres werden aber 
nicht mehr erreicht. 

Tabelle 1 

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und 
Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft
In Prozent

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 

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

UK –4,9 1,3 1,3 1,9 2,1 3,3 4,1 2,3 7,7 7,9 8,1 7,7

Mitteleuropa 
und Balkan

–4,0 3,9 4,4 4,9 4,4 5,1 5,3 5,3 10,1 10,4 8,8 7,9

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

USA –2,6 2,9 2,2 1,8 –0,3 1,6 2,1 1,6 9,3 9,6 8,7 8,2

Japan –6,3 4,0 0,6 1,5 –1,4 –0,7 –0,3 –0,7 5,1 5,1 5,2 5,1

China 9,1 10,3 9,1 8,5 –0,7 3,3 4,8 3,2 4,3 4,1 4,1 3,9

Südkorea 0,2 6,1 4,0 4,5 2,8 2,9 4,7 4,8 3,7 3,7 3,7 3,6

Indien 6,8 10,3 8,2 8,1 10,9 12,0 8,0 7,1 10,0 9,9 9,5 9,2

Brasilien –0,7 7,5 4,4 4,8 4,9 5,0 4,3 4,0 8,1 6,8 5,9 5,7

Mexiko –6,1 5,5 4,1 3,6 5,3 4,2 4,5 4,2 5,5 5,4 4,7 4,5

Weltwirtschaft –0,6 5,1 4,3 4,3 1,9 3,3 3,5 2,9 7,9 8,0 7,6 7,3

Quellen: Nationale statistische Ämter; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2011

Das Wachstum verlangsamt sich, und auch im nächsten Jahr bleiben die Raten niedriger 
als im Aufschwungjahr 2010. Hohe Arbeitslosigkeit bleibt in vielen Ländern ein Problem, 
die Preise werden etwas anziehen.
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aber zu einem Wechsel von stimulierender zu kon-
solidierender Politik. Sowohl in den Bundesstaaten 
und den Kommunen als auch auf Bundesebene sind 
im Zuge der Krise enorme fiskalische Defizite ent-

standen. Der gesamtstaatliche Schuldenberg belief 
sich so zum Ende des Jahres 2010 auf fast 15 Billionen 
Dollar und betrug rund 97 Prozent des Bruttoinlands-
produkts des Jahres 2010. Insbesondere die Kommu-
nen und einzelne Bundesstaaten haben aufgrund der 
Budgetprobleme bereits begonnen, ihre Ausgaben 
zurückzufahren. Auch auf Bundesebene ist in den 
kommenden Quartalen mit einer deutlichen Rück-
führung der expansiven Fiskalpolitik zu rechnen.

Dabei ist die US-Wirtschaft weit von einer Lösung 
ihrer Probleme entfernt. Am Arbeitsmarkt ist bisher 
keine substanzielle Besserung zu beobachten. Zwar 
ist die Arbeitslosenquote in den ersten Monaten des 
laufenden Jahres auf zuletzt 8,8 Prozent überraschend 
deutlich gefallen. Dies ist aber in erster Linie auf einen 
fortgesetzten Rückgang der Erwerbsquote und damit 
einen Anstieg der verdeckten Arbeitslosigkeit zurück-
zuführen. Die tatsächlichen Beschäftigungszuwächse 
fallen bisher nur moderat aus. Erst im Februar hat 
sich der Beschäftigungsaufbau etwas beschleunigt 
(Abbildung 4). Dabei bleibt die Lohnentwicklung aber 
ausgesprochen schwach und derzeit hinter der Ent-
wicklung der Konsumentenpreise zurück.

Auch der Immobilienmarkt entwickelt sich nach 
dem Auslaufen von Stützungsmaßnahmen weiter-
hin schwach. Seit Mitte letzten Jahres sind die Im-
mobilienverkaufspreise kontinuierlich rückläufig 
und dämpfen so die Investitionstätigkeit in diesem 
Bereich. Entsprechend schwach entwickeln sich die 
Baubeginne, die im Februar wieder auf das Niveau 
von Anfang 2009, dem Höhepunkt der Krise am 
Immobilienmarkt, gefallen sind. Auf anhaltende 
strukturelle Probleme weist auch die dauerhaft hohe 
Liquidationsrate von Hypothekenverträgen hin, die 

Abbildung 3

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA, 
in Japan und im Euroraum 

Euroraum

Japan

USA

96

98

100

102

104

106

108

110

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

90,0

92,5

95,0

97,5

100,0

102,5

105,0

107,5

110,0

-20

-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

94

96

98

100

102

104

106

108

110

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Index 2005 = 100 (linke Skala)

Veränderung gegenüber dem Vorquartal in Prozent1

(rechte Skala)

1 	Auf Jahresraten hochgerechnet, saisonbereinigter Verlauf.

Quelle: Nationale statistische Ämter,  
Prognose des DIW Berlin.  � DIW Berlin 2011

In Japan geht die Produktion zunächst deutlich zurück, in 
den USA und im Euroraum wächst die Wirtschaft, allerdings 
mit etwas niedrigeren Raten. 

Abbildung 4

USA: Arbeitsmarktsituation 
Monatsdaten, saisonbereinigt 
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Der Rückgang der Arbeitslosenrate ist vor allem auf die sinkende Erwerbsquote 
zurückzuführen. Die Beschäftigungszuwächse waren bisher gering. 
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Seit 2003 sind deutliche Preissteigerungen an diversen 
Rohstoff- und Aktienmärkten zu beobachten (Abbil-
dung  1). In der Finanzkrise 2008 fielen zwar insbesonde-
re die Rohstoffpreise drastisch. Mit Beginn der weltwirt-
schaftlichen Erholung ist seit Anfang 2009 jedoch wieder 
ein sehr kräftiger Preisauftrieb zu beobachten. So stieg der 
Ölpreis zwischen Januar 2009 und Januar 2011 um rund 
125 Prozent, der MSCI Aktienindex „Emerging Markets“ 
um rund 80 Prozent und der Lebensmittelpreisindex um 
60 Prozent. 

Ein wichtiger Erklärungsansatz für diese kräftigen Preis-
steigerungen ist eine relativ zum Angebot gestiegene 

Nachfrage nach Rohstoffen. So sind mit dem starken 
Wirtschaftsaufschwung in Schwellenländern wie China 
auch der Energieverbrauch und die Nachfrage nach hö-
herwertigen Nahrungsmitteln gestiegen. Nach Angaben 
der Internationalen Energiebehörde (IEA) ist die weltwei-
te Ölnachfrage zwischen dem ersten Quartal 2009 und 
dem ersten Quartal 2011 um rund 5,5 Prozent gestiegen, 
während das weltweite Ölangebot nur um rund 4,5 Pro-
zent zugenommen hat. Gleichzeitig gibt es Befürchtungen 
einer Angebotsverknappung auf dem Ölmarkt aufgrund 
der politischen Unruhen im Mittleren Osten und in Nord-
afrika und tatsächliche Angebotsverknappungen auf dem 
Lebensmittelmarkt aufgrund schlechter Ernteerträge in 
Nordamerika und Australien.

Eine weitere mögliche Erklärung für die kräftigen Preis-
steigerungen an den Rohstoff- und Aktienmärkten ist die 
exzessive Liquiditätsbereitstellung der Zentralbanken. 
Nicht erst seit Ende 2008, als die Zentralbanken die 
Finanzmärkte mit reichlich Liquidität fluteten, um den 
globalen wirtschaftlichen Abschwung abzufedern und die 
Gefahr einer Kreditklemme zu mindern, sondern bereits seit 
2003 ist eine beschleunigte Ausweitung der im Umlauf 
befindlichen globalen Liquidität zu beobachten. Zwischen 
2003 und 2010 hat sich die mit dem Bruttoinlandsprodukt 
(BIP) gewichtete Summe der Geldmengenaggregate M2 
der Eurozone, Japans, Großbritanniens und der USA (G-4) 
verdoppelt (Abbildung 2). 

Die massive Ausweitung der globalen Liquidität wäh-
rend der Finanzkrise dürfte dazu beigetragen haben, die 
Finanzmärkte zu stabilisieren, und sie hat den realwirt-
schaftlichen Einbruch abgemildert. Die Kehrseite der Me-
daille ist, dass von dieser Liquiditätsflut eine erhebliche 
Inflationsgefahr ausgeht. Die überschüssige Liquidität 
könnte auch auf die Rohstoff- und Vermögensmärkte, ins-
besondere der aufstrebenden Volkswirtschaften, gedrängt 
sein. Anders als bei Gütermärkten kann das Angebot auf 
Rohstoff- oder Aktienmärkten bei steigender Nachfrage 
nicht schnell angepasst werden, wodurch Rohstoff- und 
Aktienpreise relativ empfindlich auf Nachfrageänderun-
gen reagieren.

In diesem Kasten wird der Frage nachgegangen, welchen 
Einfluss die globale Liquidität und das globale Wirtschafts-
wachstum auf die Teuerung von Öl und Lebensmitteln 
sowie auf die Aktienmärkte haben. Abstrahiert wird hier 
von angebotsseitigen Einflüssen, wie sie etwa aus den 
aktuellen Unruhen in der arabischen Welt oder ungüns-
tigen Wetterbedingungen resultieren könnten. Für die 
Analyse wird ein vektorautoregressives (VAR)-Modell mit 
den folgenden Variablen geschätzt: 

Kasten 1

Globale Liquidität und Rohstoffpreise

Abbildung 1

Preisentwicklung verschiedener Rohstoffe
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Abbildung 2

Globale Liquidität 
In Milliarden US-Dollar
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Vierteljährliche Veränderungsrate der BIP-gewichteten •	
Summe der M2-Geldmengenaggregate der USA, Groß-
britanniens, des Euroraums und Japans als Maß für 
globale Liquidität.

Vierteljährliche Veränderungsrate der Industrieproduk-•	
tion von Schwellenländern.

Vierteljährliche Veränderungsrate der Industrieproduk-•	
tion von Industrienationen.

Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX), •	
welcher die implizite Volatilität des US-Aktienindex 
S&P500 in Optionspreisen misst und häufig als Maß 
für Finanzmarktunsicherheiten („fear index“) verwen-
det wird.

Je nach Untersuchungsgegenstand:•	
Vierteljährliche Veränderungsrate des Ölpreises •	
(in US-Dollar).
Vierteljährliche Veränderungsrate des MSCI-Aktien-•	
index für aufstrebende Volkswirtschaften.
Vierteljährliche Veränderungsrate des Lebensmit-•	
telpreisindex.

Die verwendeten Daten umfassen den Zeitraum Q1/1995 
bis Q4/2010 und werden von Datastream, der FAO und 
CPB berichtet.

Ergebnisse

Den Schätzergebnissen zufolge werden Lebensmittelprei-
se sowohl von einer Ausweitung der globalen Liquidität 
als auch vom Wirtschaftswachstum der Schwellenländer 
beeinflusst. Ein positiver Liquiditätsschock sowie ein po-
sitiver Schock auf die Industrieproduktion aufstrebender 
Volkswirtschaften bewirkt einen signifikanten Anstieg 
der Lebensmittelpreise in den Folgequartalen. Dagegen 
hat die wirtschaftliche Entwicklung der Industrieländer 
keinen signifikanten Einfluss auf die Entwicklung der Le-
bensmittelpreise. Insgesamt kann rund ein Viertel der 
Varianz der Lebensmittelpreisinflation durch das Wirt-
schaftswachstum der aufstrebenden Volkswirtschaften 
erklärt werden, rund ein Fünftel durch die Ausweitung 
der globalen Liquidität.

Die Aktienpreise in Schwellenländern werden hingegen 
nicht durch die globale Liquidität beeinflusst.1 Dieses Er-
gebnis wird auch von anderen Studien unterstützt (siehe 
zum Beispiel Giese und Tuxen 2007). Vielmehr ist das 

1	  Alternativ haben wir auch einen weltweiten Aktienindex  (MSCI 
World) und einen Aktienindex beschränkt auf asiatische Märkte (MSCI 
Asia) verwendet. Die Ergebnisse unterscheiden sich nicht von denen 
basierend auf dem Aktienindex für aufstrebende Volkswirtschaften. 

Wirtschaftswachstum in den aufstrebenden Ländern ein 
treibender Faktor für die dortigen Aktienpreisentwicklun-
gen. Eine Varianzzerlegung der Schätzergebnisse zeigt, 
dass das Wirtschaftswachstum der Schwellenländer rund 
32 Prozent der Veränderung des Aktienindex erklärt.

Auch der Ölpreis wird signifikant durch das Wirtschafts-
wachstum in den Schwellenländern beeinflusst. Nach 
einem positiven Wachstumsschock in den aufstreben-
den Volkswirtschaften steigt der Ölpreis in den beiden 
darauffolgenden Quartalen. Dieser Impuls erklärt rund 
30 Prozent der Varianz der Ölpreise. Von einem globalen 
Liquiditätsschock oder einem Wachstumsschock in den 
Industrieländern gehen dagegen keine Wirkungen auf die 
Entwicklung des Ölpreises aus. 

Auf Basis der Schätzergebnisse wird die Entwicklung von 
Lebensmittel- und Ölpreisen in ihre Einzelkomponenten 
zerlegt.2 Demnach spielen die globale Liquidität sowie das 
Wirtschaftswachstum insbesondere in den Schwellenlän-
dern eine große Rolle, um den Verlauf von Lebensmittel-
preisen zu erklären (Abbildung 3). So ist beispielsweise der 

2	  Auf die Präsentation der historischen Dekomposition des MSCI 
„Emerging Markets“ wird hier verzichtet, da die graphischen Ergeb-
nisse stark von den Beiträgen insignifikanter Variablen beeinflusst 
werden, welche die Interpretation erschweren.  

Abbildung 3

Historische Dekomposition: 
Triebkräfte von Preisänderungen 
bei Lebensmitteln 
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im Verlauf der Krise deutlich angestiegen ist und 
seitdem auf hohem Niveau stagniert.

Die finanzielle Situation der privaten Haushalte ist 
weiterhin angespannt. So lag die Verschuldungsquote 
des privaten Sektors zuletzt bei knapp 170 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts und damit nur wenig unter 
ihrem Spitzenwert von knapp 180 Prozent im ersten 
Quartal 2009, aber weit über ihrem langjährigen 
Durchschnitt, so dass mittelfristig eine finanzielle 
Konsolidierung auch im privaten Bereich unaus-
weichlich ist. Überraschend kam es in der zweiten 
Jahreshälfte dennoch zu einem Rückgang der Erspar-
nisbildung. Hier dürften allerdings Sondereffekte 
beispielsweise aufgrund von Steuererleichterungen 
eine Rolle gespielt haben, so dass in den nächsten 
Quartalen eher mit einer anziehenden Sparquote zu 
rechnen ist, die dämpfend auf die Konsumausgaben 
und die Gesamtwirtschaft wirken wird.

Für das laufende Jahr ist in den USA so mit einem 
durchschnittlichen Wachstum von etwas über zwei 

Prozent zu rechnen, wobei sich die wirtschaftliche 
Dynamik im Jahresverlauf aufgrund der zurückgehen-
den Konsumnachfrage deutlich abschwächen dürfte. 
In einem anhaltend expansiven monetären Umfeld 
dürften die wesentlichen Wachstumsbeiträge dann 
aus der Investitionstätigkeit kommen. Dennoch ist 
für 2012 im Vergleich zum Vorjahr nur noch eine 
durchschnittliche Wachstumsrate von etwas unter 
zwei Prozent zu erwarten.

Süd- und Mittelamerika

Nach einem kräftigen Aufholwachstum im Jahr 2010 
ist für das laufende und das kommende Jahr mit 
niedrigeren Wachstumsraten in Lateinamerika zu 
rechnen. Ursache hierfür ist neben der schwächeren 
weltwirtschaftlichen Entwicklung insbesondere die 
weitgehende Hinwendung zu einer restriktiveren 
Geldpolitik in Reaktion auf stark steigende Inflati-
onsraten. Dies dürfte sich dämpfend vor allem auf 
die Investitionstätigkeit in der Region auswirken, die 

25-prozentige Rückgang der Lebensmittelpreise im vierten 
Quartal 2008 zu einem großen Teil dem wirtschaftlichen 
Einbruch in den Schwellenländern (zehn Prozentpunkte) 
und zu einem geringeren Teil der Kontraktion der globalen 
Liquiditätsmenge (fünf Prozentpunkte) zuzuordnen. 

Jeweils ein Drittel des 15-prozentigen Anstiegs der Le-
bensmittelpreise im vierten Quartal 2010 geht auf das 
starke Wirtschaftswachstum in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften und die großzügige Liquiditätsbereitstel-
lung der Zentralbanken der G-4-Staaten zurück. Auch der 
Preisanstieg für Nahrungsmittel im ersten Quartal 2011, 
der mit etwa sieben Prozent allerdings deutlich geringer 
ausfällt als im Vorquartal, ist zu einem wesentlichen Teil 
durch die Liquiditätssteigerungen der Vergangenheit 
bedingt.

Auch für die Entwicklung des Ölpreises in den vergan-
genen Quartalen war das Wirtschaftswachstum in den 
Schwellenländern ein treibender Faktor (Abbildung 4). 
Dies gilt insbesondere in Perioden großer Preisänderun-
gen. Der kräftige Rückgang des Ölpreises um 55 Prozent 
im vierten Quartal 2008 etwa lässt sich zu mehr als der 
Hälfte mit dem starken Rückgang der Industrieproduk-
tion in den Schwellenländern erklären. Im vierten Quartal 
2010 kann etwa ein Drittel des starken Zuwachses des 
Ölpreises um 17 Prozent dem Wirtschaftswachstum in 
den Schwellenländern zugeordnet werden. Im Gegen-
satz zu den Lebensmittelpreisen werden Ölpreise den 
Ergebnissen zufolge also entscheidend von Nachfrage-
effekten und weniger von globalen Liquiditätsaspekten 
beeinflusst.

Literatur: 
Giese, J. V., Tuxen, C. K. (2007): Global liquidity and asset 
prices in a cointegrated VAR. Nuffield College, University 
of Oxford, and Department of Economics, Copenhagen 
University.

Abbildung 4

Historische Dekomposition: 
Triebkräfte von Ölpreisänderungen 
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als entscheidende Triebkraft des Wachstums neben 
dem Außenhandel kräftige Wachstumsbeiträge in 
der Vergangenheit geliefert hat. In Ländern mit ei-
nem tragfähigen makroökonomischen Umfeld wie 
Brasilien, Chile oder Peru dürften die negativen 
Auswirkungen allerdings begrenzt sein. Dort dürfte 
eine restriktivere Geldpolitik eine Überhitzung vor 
allem im Investitionsbereich verhindern, die sich 
anderenfalls mittelfristig als wachstumshemmend 
herausstellen könnte.

Insgesamt ist so bei stabiler Inflation weiterhin mit 
kräftigen Wachstumsraten in der Region zu rechnen, 
die aber etwas unter den Höchstwerten des Jahres 
2010 liegen dürften. In den Volkswirtschaften mit 
problematischem makroökonomischem oder poli-
tischem Umfeld wie Argentinien, Venezuela oder 
derzeit Mexiko dürfte sich die wirtschaftliche Ent-
wicklung abschwächen.

Japan

Die Naturkatastrophe in Japan hat erhebliche wirt-
schaftliche und finanzielle Auswirkungen, die im 
Prognosezeitraum das Geschehen bestimmen.

Der Vergleich mit dem Erdbeben in Kobe vor 15 Jah-
ren ist nur bedingt möglich. Damals war eine relativ 
kleine und urbanisierte Region betroffen. Die aktuelle 
Katastrophe trifft ein größeres, aber ländlich struk-
turiertes Gebiet. Die zwei am stärksten betroffenen 
Präfekturen Miyagi und Fukushima tragen ungefähr 
vier Prozent zum Bruttoinlandsprodukt des Landes 
bei, etwas weniger als die Region um Kobe. Die mit 
der Krise verbundenen Risiken sind jedoch heute 
deutlich höher zu bewerten. Insbesondere bedroht 
die Kernschmelze in der Atomkraftwerksanlage in 
Fukushima das Land, mit derzeit unabsehbaren Fol-
gen. Im schlimmsten Fall könnte der Großraum Tokio 
betroffen sein.

Für die vorliegende Prognose kann nur angenommen 
werden, dass es den Einsatzkräften gelingt, die Situ-
ation am Atomkraftwerk zu stabilisieren und einen 
Super-GAU abzuwenden. Aber auch unter dieser An-
nahme sind die Auswirkungen der Naturkatastrophe 
beträchtlich. Die möglichen Schäden werden von der 
Weltbank derzeit auf mehr als 250 Milliarden US-Dol-
lar taxiert (Kobe 100 Milliarden), dies wären fünf Pro-
zent des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Mögliche 
ökonomische Konsequenzen einer atomaren Verseu-
chung sind darin nicht inbegriffen. Vielmehr spielen 
die Zerstörungen der wirtschaftlichen Infrastruktur, 
Produktionsunterbrechungen in vielen Unternehmen 
und die Einschränkungen in der Stromversorgung die 
ausschlaggebende Rolle. Darüber hinaus sind Ein-
bußen bei Banken und Versicherungen in Rechnung 
zu stellen. Die Vermögensverluste, auch im Zuge der 

Kursrückgänge an den Aktienmärkten werden die 
Konsum- und Investitionsbereitschaft drosseln. Zu-
dem sind viele private Haushalte und Unternehmen 
nicht gegen die Schäden versichert. Die Folgen der 
nuklearen Katastrophe sind von den Versicherungen 
überhaupt nicht abgedeckt.

Unmittelbar nach dem Erdbeben in Kobe ist die 
Industrieproduktion um 2,5 Prozent gefallen. Legt 
man dies als groben Orientierungsrahmen zugrunde, 
dürfte der Ausstoß im März um sechs Prozent gegen-
über dem Vormonat zurückgegangen sein. Damit 
wird das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts im 
ersten Quartal wohl um ein halbes Prozent sinken. 
Bei diesem vermeintlich geringen Einbruch spielt 
auch eine Rolle, dass sich die Wirtschaft in den ersten 
beiden Monaten recht robust gezeigt hat. Da die Pro-
duktion bereits im vierten Quartal des letzten Jahres 
aufgrund des Auslaufens konjunkturstützender Maß-
nahmen um 0,3 Prozent geschrumpft ist, befindet 
sich Japan aus technischer Sicht in einer Rezession 
(Abbildung 3).

Allerdings dürfte sich die Konjunktur im weiteren Ver-
lauf wieder positiver entwickeln. Sollten keine weite-
ren größeren Nachbeben auftreten und eine nukleare 
Katastrophe vermieden werden, sind die Aussichten 
recht gut, die Einbrüche schnell wieder wettzuma-
chen. Im Zeitraum, der auf das Erdbeben in Kobe 
folgte, ist das reale Bruttoinlandsprodukt um jeweils 
0,8 Prozent pro Quartal gestiegen. Die Industriepro-
duktion in der Kobe-Region hatte eineinhalb Jahre 
nach dem Beben praktisch wieder das alte Niveau 
erreicht. Dabei ist allerdings zu berücksichtigen, dass 
dem Staat eine entscheidende Rolle beim Wieder-
aufbau der Infrastruktur zukommt. Die finanziellen 
Handlungsspielräume der Regierung sind indes eng 
begrenzt, die Staatsverschuldung liegt heute bereits 
bei über 200 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Da-
her hatten die Ratingagenturen die Kreditwürdigkeit 
Japans bereits in den Wochen vor der Katastrophe 
herabgestuft. Somit dürfte ein erheblicher Teil der 
erforderlichen Bauinvestitionen über neue Steuern 
oder Ausgabenkürzungen an anderer Stelle finan-
ziert werden, so dass die expansiven Effekte geringer 
ausfallen und die Aufholprozesse länger andauern 
werden. Die Ausgaben für den Wiederaufbau dürften 
verstärkt auch durch die Auflösung ausländischer 
Kapitalanlagen durch den privaten Sektor finanziert 
werden. Diese Entwicklung steht auch hinter der ak-
tuellen Aufwertung des Yen. 

Legt man für die Folgeperioden Zuwachsraten von 
0,5 Prozent pro Quartal an, erscheint in diesem Jahr 
ein Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in 
der Größenordnung von 0,6 Prozent als nicht unrea-
listisch. Dabei ist der Unsicherheitsbereich allerdings 
ungewöhnlich breit. Im nächsten Jahr dürfte der Zu-
wachs mit 1,5 Prozent etwas höher ausfallen. 
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Süd- und Ostasien

Die Länder Süd- und Ostasiens bleiben Wachstums-
treiber der Weltwirtschaft. Allerdings überhitzt die 
Wirtschaft in China allmählich. So liegt die Inflation 
mittlerweile bei rund fünf Prozent. Dabei spielen aber 
auch Preiserhöhungen bei Energie und Lebensmitteln 
eine Rolle. 

Bei den Hauspreisen haben aufgrund von Marktein-
griffen die Steigerungen inzwischen nachgelassen und 
sind in vielen Fällen sogar zum Stillstand gekommen. 
Die Preise liegen aber immer noch auf einem sehr 
hohen Niveau. So ist das Verhältnis zwischen Haus-
preisen und Mieten in Peking nach offiziellen An-
gaben während der letzten fünf Jahre um 40 Prozent 
gestiegen, gemessen am Einkommen haben sich die 
Hauspreise verdoppelt. In vielen anderen Städten sind 
ähnliche Steigerungen zu verzeichnen. 

Um sozialen Unruhen insbesondere wegen der Teue-
rung bei Lebensmitteln aus dem Weg zu gehen, sind 
in vielen Provinzen die Mindestlöhne deutlich an-
gehoben worden, etwa in Shanghai um 15 Prozent. 
Darüber hinaus ist die Regierung auf eine Politik der 
Inflationsbekämpfung eingeschwenkt. Inzwischen 
hat die chinesische Zentralbank seit Oktober die Zins-
sätze bereits zum dritten Mal erhöht. Der Zinssatz für 
Zentralbankgeld mit einjähriger Laufzeit liegt derzeit 
bei etwas mehr als sechs Prozent. Auch die Reserve-
sätze für Banken sind merklich angehoben worden. 
Es bleibt abzuwarten, inwieweit diese Maßnahmen 
das Kreditwachstum tatsächlich drosseln.

Die wirtschaftspolitische Herausforderung wird darin 
liegen, die Inflation zu reduzieren, ohne das Wachs-
tum nachhaltig einzuschränken. Angestrebt werden 
Wachstumsraten von sieben Prozent, wirtschaftspoli-
tisches Ziel in der nächsten Fünfjahresperiode ist 
aber insbesondere ein Abbau der gravierenden Ein-
kommensunterschiede auch zwischen den Regionen 
und der Ausbau der sozialen Sicherung. 

Dies dürfte dem privaten Verbrauch Auftrieb geben 
und den Trend einer fallenden Konsumquote um-
kehren, der in den letzten Jahren kennzeichnend 
war. Damit erhält die Binnenwirtschaft ein stärkeres 
Gewicht im weiteren Wachstumsprozess. Zu der Ver-
lagerung der Wachstumskräfte trägt auch das chinesi-
sche Konjunkturprogramm bei, in welchem ein hoher 
Anteil auf Infrastrukturausgaben entfällt. Obwohl 
das Programm Ende 2010 auslaufen sollte und die 
Haushaltsdefizite im weiteren Verlauf zurückgeführt 
werden, sind für den Prognosezeitraum noch Nach-
wirkungen zu erwarten.

Die Ausfuhren werden sich weniger dynamisch ent-
wickeln. Dies reflektiert vor allem die Abnahme des 
Wachstumstempos in wichtigen Industrieländern. 

Insbesondere die moderatere Entwicklung in den 
USA, die mit einem Anteil von 20 Prozent den be-
deutendsten Ausfuhrmarkt für chinesische Produkte 
darstellen, dürfte die Exporte dämpfen. Darüber hin-
aus ist im Exportgeschäft mit Japan im ersten Quartal 
des Jahres ein Rückschlag zu erwarten. Zudem ist mit 
einer weiteren Aufwertung des Renminbi zu rechnen, 
auch aufgrund der unterschiedlichen Ausrichtung 
der Geldpolitik in der Weltwirtschaft. Während die 
chinesische Zentralbank zunehmend restriktiver 
wird, bleibt die Geldpolitik in den Industriestaaten 
expansiv.

Stellt man dies in Rechnung, dürften die Exporte im 
kommenden Jahr schwächer als die Importe zulegen. 
Darin spiegelt sich auch die höhere Bedeutung der Bin-
nennachfrage im Wachstumsprozess. Alles in allem 
wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 
rund neun Prozent zulegen. Im nächsten Jahr wird die 
Steigerung im Zuge der restriktiven Maßnahmen mit 
acht Prozent wohl etwas geringer ausfallen. 

In Indien hat die Produktion im letzten Quartal des 
abgelaufenen Jahres annualisiert um 8,2  Prozent 
zugenommen. Die leichte Abschwächung der Kon-
junktur ist zum einen auf die Fiskalpolitik zurück-
zuführen, die die Konsolidierung der Staatsfinanzen 
wieder stärker betont. Daneben hat die Geldpolitik mit 
Zinserhöhungen reagiert, um Preissteigerungen zu 
begrenzen. Damit ist die Inflation der Verbraucher-
preise, die 2010 in der Spitze noch bei 16 Prozent lag, 
in den einstelligen Bereich zurückgekehrt, sie liegt 
aktuell bei neun Prozent. Die dennoch immer noch 
hohe Inflation ist auch mit internationalen Faktoren, 
insbesondere den steigenden Energie- und Lebens-
mittelpreisen erklärbar. Ein Teil ist jedoch auf die 
starke binnenwirtschaftliche Nachfrage zurückzufüh-
ren, so dass weitere geldpolitische Schritte anstehen 
dürften, die sich bremsend auf die Dynamik der Kon-
sum- und Investitionsnachfrage auswirken werden. 
Daneben gerät die Rupie unter Aufwertungsdruck, 
so dass sich die Ausfuhren schwächer entwickeln 
dürften. Dadurch wird das Handelsbilanzdefizit eher 
ausgeweitet.

Gleichwohl wird das starke Wachstum vor allem von 
strukturellen Entwicklungen geprägt und bleibt daher 
trotz der restriktiven Ausrichtung der Wirtschaftspoli-
tik im Wesentlichen erhalten. Die Dynamik wird von 
den Investitionen bestimmt, zu denen insbesondere 
der massive Ausbau der Infrastruktur zählt. Dane-
ben ist der private Verbrauch der Schrittmacher der 
Konjunktur; die schnell wachsende Mittelschicht in 
den Städten spielt dabei die herausragende Rolle. Die 
Entwicklung kommt den Herstellern von Gebrauchs- 
und Verbrauchsgütern, insbesondere auch der Auto-
mobilindustrie zugute, die hier einen boomenden 
Absatzmarkt findet. Insgesamt ist in diesem Jahr mit 
einem Produktionszuwachs von über acht Prozent zu 
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rechnen, im nächsten Jahr ist ein Anstieg in gleicher 
Größenordnung wahrscheinlich. 

Euroraum

Die wirtschaftliche Entwicklung

Im Euroraum setzt sich der moderate Aufschwung 
fort (Abbildung 7). Nachdem das Bruttoinlands-

produkt im vierten Quartal des letzten Jahres um 
0,3 Prozent gestiegen ist, stehen die Zeichen weiter 
auf Erholung. Der Indikator der Einschätzung der 
wirtschaftlichen Lage der Europäischen Kommission 
erreichte im Februar den höchsten Stand seit drei-
einhalb Jahren, der Composite Leading Indicator 
der OECD ist so hoch wie zuletzt im Sommer 2007 
(Abbildungen 5 und 6), und auch die Stimmung 
der Einkaufsmanager war zuletzt recht positiv. Die-
se Entwicklung wird allerdings weiterhin zu einem 
großen Teil von Deutschland und Frankreich ge-
trieben. Neben Portugal und Spanien blickt auch 
Italien zunehmend pessimistisch in die Zukunft. 
Die drittgrößte Volkswirtschaft der Eurozone wird 
auch in den kommenden zwei Jahren die nunmehr 
zehn Jahre währende Periode mit schwachen Wachs-

Abbildung 5

Indikator der Einschätzung 
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Das Konsumentenvertrauen im Euroraum ist wieder über-
durchschnittlich, auch das Industrievertrauen setzt zum 
Höhenflug an – zumindest im Durchschnitt des Euroraums. 

Abbildung 6
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Die Frühindikatoren signalisieren einen anhaltenden Auf-
schwung. 

Abbildung 7

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 
(Index, Q1 2008 = 100) 
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Deutschland und Frankreich ziehen die Produktion im Eu-
roraum nach oben
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tumsraten von unter zwei Prozent nicht hinter sich 
lassen.

Im Durchschnitt des Euroraums ist die Stimmung 
der Konsumenten etwas besser als im langjährigen 
Durchschnitt. Auch die realwirtschaftlichen Faktoren 
lassen auf eine günstige Entwicklung des Konsums 
schließen. So ist das verfügbare Einkommen der 
Haushalte zuletzt gestiegen; schon von daher ist mit 
einer Ausweitung der Konsumtätigkeit zu rechnen. 
Die sich verbessernde Konsumentenstimmung lässt 
erwarten, dass die Sparquote weiter ihrem seit fast 
zwei Jahren fallenden Trend folgt.

Unter den großen Volkswirtschaften haben sich Spa-
nien und Italien etwas schlechter entwickelt als der 
Durchschnitt. Zum Jahreswechsel ist die Arbeitslosen-
quote in Spanien zwar gesunken, zuletzt stieg sie aber 
wieder leicht an und verharrt damit seit Frühjahr letz-
ten Jahres über der 20-Prozent-Marke. Italien konnte 
den Anstieg der Arbeitslosenquote in der Krise bisher 
nur stoppen, aber nicht abbauen (Abbildung 8). Hinzu 
kommt das vergleichsweise schwache Konsumenten-
vertrauen in beiden Volkswirtschaften.

Für den Euroraum insgesamt ist eine leichte Aus-
weitung der Investitionstätigkeit zu erwarten. So ist 
das Industrievertrauen so gut wie zuletzt im Sommer 
2007. Dies dürfte auch das Ergebnis der zuletzt gestie-
genen Auftragseingänge in der Industrie sein (Abbil-
dung 9). In dieser Hinsicht entwickeln sich Spanien 
und Italien ebenfalls schlechter als der Durchschnitt 
der Eurozone. Spaniens Industrieproduktion hat sich 
nach der Krise kaum erholt, in Italien war die Ent-
wicklung nur wenig besser und verschlechtert sich 
aktuell sogar wieder. Die Investitionstätigkeit dürfte 
in diesen Ländern daher schwächer ausfallen als im 
übrigen Euroraum.

Für dieses und nächstes Jahr ist so mit einem Wachs-
tum von lediglich knapp zwei Prozent zu rechnen 
(Abbildung 3).

Wirtschaftspolitik

Portugal ist als zweites Land nach Irland unter den 
Rettungsschirm geschlüpft. Die Renditen auf fünfjäh-
rige Staatsanleihen waren inzwischen höher als die 
auf zehnjährige. Hohe Zinsen und eine solche inverse 
Zinsstrukturkurve signalisieren, dass die Ausfallwahr-
scheinlichkeit als sehr hoch wahrgenommen wird. 
Dies wirkt entsprechend abschreckend auf Anleger. 
Die Schuldenkrise im Euroraum ist damit noch im-
mer nicht überwunden. 

Die Einigung der EU-Staats- und -Regierungschefs 
über die Ausgestaltung des Euro-Rettungsfonds 
(ESM) hat bisher keine Entspannung gebracht. Der 
ESM soll den derzeit bestehenden EFSF-Fonds im 
Juli 2013 ersetzen und über eine Gesamtsumme von 
700 Milliarden Euro verfügen.1 Die effektive Kredit-
summe des Fonds, also die tatsächlich ausleihbare 
Summe, wird 500 Milliarden Euro betragen. Die 
200 Milliarden Euro Differenz dienen als Sicherheit, 
damit der Fonds ein AAA-Rating erhält. Der ESM 
sieht außerdem eine Privatgläubigerhaftung für ab 
2013 ausgegebene Staatsanleihen vor.2

1	 Von dieser Gesamtsumme werden 80 Milliarden Euro Grundkapital 
durch die Mitgliedsstaaten eingezahlt und die verbleibenden 620 Mil-
liarden Euro in Form von abrufbarem Kapital oder über Garantien bereit-
gestellt. Das abrufbare Kapital würde angefordert werden, wenn Kredite 
nicht bedient werden und der ESM damit einen Verlust verbuchen müsste.

2	 Auch die Ausleihkapazität des EFSF soll von rund 225 auf 440 Mil-
liarden Euro erhöht werden. Die bisherige Ausleihkapazität entspricht 
der Summe der Garantien der sechs Euroländer, die ein AAA-Rating 
aufweisen. Die Entscheidung über die Aufstockung wurde jedoch wegen 
anstehender Wahlen auf Juni 2011 verschoben.

Abbildung 8
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Die Arbeitslosenquoten im Euroraum spiegeln die Hetero-
genität der realwirtschaftlichen Entwicklung wider. 

Abbildung 9

Auftragseingänge der Industrie im Euroraum 
Preis- und saisonbereinigter Index, 2005 = 100 
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Die Auftragseingänge folgen einem anhaltenden Aufwärts-
trend. 
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Um zukünftige Schuldenkrisen zu vermeiden, wur-
den außerdem eine Verschärfung des Stabilitäts-und 
Wachstumspakts sowie der Euro-Plus-Pakt beschlos-
sen. Der Stabilitätspakt sieht auch weiterhin eine 
Defizitgrenze von drei Prozent des Bruttoinlands-
produkts und eine zulässige gesamtstaatliche Ver-
schuldung von 60 Prozent der Wirtschaftsleistung 
vor. Die Einleitung eines Defizitverfahrens soll aber 
in Zukunft „halb-automatisch“ verlaufen; das Ver-
fahren kann demnach nur durch eine qualifizierte 
Mehrheit der EU-Mitgliedsstaaten (62 Prozent der 
Gesamtbevölkerung) gestoppt werden. Im Zuge des 
Verfahrens muss das betroffene Land eine verzinste 
Einlage von 0,2 Prozent des BIP hinterlegen. Wird der 
vorgegebene Konsolidierungspfad nicht eingehalten, 
werden zunächst die Zinsen der Strafeinlage dauer-
haft einbehalten, im äußersten Fall die Strafeinlage 
nicht zurückgezahlt. 

Der Euro-Plus-Pakt soll die Wettbewerbsfähigkeit der 
Mitgliedsstaaten erhöhen und ein weiteres Auseinan-
derdriften verhindern. Nach den Erklärungen sollen 
sich die Löhne entsprechend der Produktivität entwi-
ckeln und das Rentensystem an die nationale demo-
graphische Entwicklung angepasst werden. Einmal 
mehr wird auf Forschung und Entwicklung sowie 
auf Innovation und auf den Ausbau der Infrastruktur 
gesetzt. Verbindliche Schuldenbremsen sollen im 
nationalen Recht festgeschrieben werden.

Im Zuge des Gesamtkonzepts der EU zur Krisen-
bewältigung wurde außerdem im Januar das erste 
„europäische Semester“ der wirtschaftspolitischen 
Ex-ante-Koordinierung eingeleitet mit dem Ziel, 
Widersprüche und Ungleichgewichte in der Haus-
haltsplanung rechtzeitig zu erkennen und zu ver-
hindern. Bis Mitte April müssen die Mitgliedsstaa-
ten ihre mittelfristige Haushaltsstrategie und ihre 
nationalen Reformprogramme vorlegen, so dass der 
Europäische Rat bis zum Sommer auf Grundlage der 
Einschätzung der Kommission länderspezifische Leit-
linien vorlegen kann.

Die neue EU-Wirtschaftsordnung hat somit Formen 
angenommen. Positiv ist zu bewerten, dass es im zu-
künftig reformierten Stabilitäts- und Wachstumspakt 
glaubwürdige Sanktionen bei Verstößen gegen die 
Haushaltsdisziplin geben wird. 

Hingegen geht der Kern der neuen Wirtschafts-
ordnung, der Euro-Plus-Pakt, an den tatsächlichen 
Problemen vorbei. Selbst wenn die darin vereinbarte 
Harmonisierung der nationalen Wirtschaftsentwick-
lung umsetzbar und forcierbar wäre (womit nicht 
zu rechnen ist), kann nicht davon ausgegangen wer-
den, dass die Probleme, die den Euroraum in seinen 
Grundfesten erschüttert haben, dadurch in Zukunft 
effektiv verhindert werden. Die in dem Pakt enthal-
tenen Elemente stellen in diesem Sinne allenfalls 

eine Symptombekämpfung dar, die, möglicherweise 
auch aus politischem Kalkül, von der Handlungsun-
fähigkeit im relevanten Bereich ablenken sollen. Es 
wird auf Zeit gespielt und gehofft, dass die Länder, 
denen unter die Arme gegriffen wurde, nach einer 
kurzen Übergangszeit auf dem Kapitalmarkt selbst 
wieder Kredit bekommen. Es besteht die Illusion, dass 
die schwachen Staaten ihre Haushalte hinreichend 
konsolidieren und dass sie Wettbewerbsrückstände 
aufholen können – und das in wenigen Jahren. 

Eine nachhaltige Lösung der Probleme im Euroraum 
wäre aber allenfalls über marktwirtschaftliche Anreiz-
mechanismen auf den Finanzmärkten erreichbar. 
Hierzu gehört neben einer glaubwürdigen Regelung 
bei der Insolvenz systemisch relevanter Banken auch 
eine Insolvenzmöglichkeit von Mitgliedsländern. 
Auch im akuten Fall ist immer noch unklar, wie bei 
einer Umschuldung zu verfahren ist. So scheint es 
im Falle Griechenlands immer wahrscheinlicher, dass 
private Gläubiger letztlich einen Schuldenschnitt, eine 
Laufzeitverlängerung oder reduzierte Zinszahlungen 
hinnehmen müssen. 

Geldpolitik

Nachdem sich der Leitzins im Euroraum seit Mai 
2009 auf dem historisch niedrigen Niveau von einem 
Prozent befand, hat die Europäische Zentralbank am 
7. April eine Leitzinsanhebung von 25 Basispunkten 
beschlossen. Nach dem Auslaufen der langfristigen 
Refinanzierungsgeschäfte mit einem Jahr Laufzeit 
am 23. Dezember vergangenen Jahres ist diese Zins-
anhebung als weiterer Schritt in Richtung Normali-
sierung zu werten. Angesichts des sich fortsetzenden 
Aufschwungs im Euroraum, aber vor allem angesichts 
steigender Inflationsgefahr ist eine geldpolitische 
Straffung durchaus angebracht. Außerdem sendet 
die EZB mit dieser Leitzinserhöhung ein Signal an die 
Finanzmärkte, dass ihr Ziel der Preisstabilität nach wie 
vor – trotz des kritisierten Beschlusses des Ankaufs von 
Staatsanleihen krisengeschüttelter Mitgliedsländer – 
höchste Priorität hat. Bei anhaltender wirtschaftlicher 
Belebung im Euroraum dürfte der EZB-Leitzins zum 
Ende des Jahres bei 1,75 Prozent liegen.

Jüngste Inflationszahlen für den Euroraum belegen, 
dass die jährliche Teuerungsrate seit Dezember 2010 
die von der EZB als Preisstabilität definierte Marke 
von zwei Prozent überschritten hat. In den letzten 
Monaten lag die Inflationsrate durchgängig über zwei 
Prozent. Wichtigster Preistreiber war die kräftige Stei-
gerung von Energiepreisen. Die jährliche Teuerungs-
rate von Energieprodukten betrug in den vergangenen 
drei Monaten jeweils rund 12 Prozent. Bereinigt man 
die Inflationszahlen für den Euroraum um den An-
stieg von Lebensmittel- und Energiepreisen, so ergibt 
sich eine Kerninflationsrate von zuletzt etwas über 
einem Prozent. 
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Verstärkt wurden die Preissteigerungsraten in den 
vergangenen Monaten auch durch Mehrwertsteuer-
erhöhungen in einzelnen krisengeschüttelten Mit-
gliedsstaaten wie Griechenland, Spanien und Portu-
gal, die hiermit auf den hohen fiskalischen Konsolidie-
rungsdruck reagierten. Die um Steuerveränderungen 
bereinigte Inflationsrate im Euroraum fiel seit Juli 
2010 teilweise deutlich niedriger aus. Zwar stieg auch 
sie in den vergangenen drei Monaten an, lag aber stets 
unter der kritischen Marke von zwei Prozent.3

So hatten die Mehrwertsteuererhöhungen in Grie-
chenland von 19 Prozent auf 23 Prozent einen spür-
baren Effekt auf die Inflationsentwicklung. Die un-
bereinigte Inflationsrate stieg im Verlauf des Jahres 
2010 von rund 2,5 Prozent auf nahe sechs Prozent, 
hat allerdings am aktuellen Rand wieder etwas ab-
genommen. Die um Steueranpassungen korrigierte 
Inflationsrate dagegen war seit Anfang 2010 rück-
läufig und sank von rund zwei Prozent auf null im 
Januar dieses Jahres (Abbildung 10). 

Für das laufende Jahr erwarten wir im Euroraum 
eine Inflationsrate von 2,4 Prozent. 2012 dürfte sich 
die Teuerungsrate um 1,8 Prozent bewegen. Die Ent-
wicklung der Teuerungsrate wird dabei entscheidend 
davon abhängen, ob die jüngsten Preissteigerungen 
im Energiesektor von den Herstellern an die Ver-
braucher weitergereicht werden. Dies ist zu erwarten, 
wenn die Verteuerung als permanent und nicht nur 
temporär angesehen wird. 

3	 Das Auslaufen dieser Basiseffekte wird sich im Laufe des Jahres 2011 
geringfügig dämpfend auf den Preisdruck im Euroraum auswirken.

Vereinigtes Königreich

Großbritannien verzeichnete im vierten Quartal 2010 
einen überraschend kräftigen Einbruch der Produk-
tion um 0,6 Prozent. Zwar geht ein Teil dieses Rück-
gangs auch auf ungünstige Wetterbedingungen zu-
rück. Ein vom nationalen Statistikamt um Wetterein-
flüsse bereinigtes Quartalsergebnis weist allerdings 
immer noch ein leichtes Schrumpfen der englischen 
Wirtschaft aus. So weckt die Entwicklung am aktuellen 
Rand große Zweifel an der Kraft des britischen Auf-
schwungs, vor allem vor dem Hintergrund, dass die 
Sparmaßnahmen der Regierung in den kommenden 
Monaten erst zunehmend greifen werden.

Im vierten Quartal schrumpften wetterbedingt entste-
hungsseitig der Dienstleistungs- sowie der Bausektor. 
Während sich Nachholeffekte in den ersten Monaten 
dieses Jahres bereits abzeichnen, dürften gleichzeitig 
ein schwaches Konsumentenvertrauen und die rück-
läufigen Staatsausgaben eine kräftige Erholung zu 
Jahresbeginn dämpfen.

Die Inlandsnachfrage wird im laufenden Jahr schwach 
ausfallen. Zum einen reduziert die auf hohem Niveau 
verharrende Inflation die Kaufkraft der Lohneinkom-
mensbezieher. Zusätzlich schwächt die unsichere 
Arbeitsmarktsituation das Konsumentenvertrauen; 
für das Jahr 2011 ist mit einer leichten Verschlechte-
rung auf dem Arbeitsmarkt durch den Arbeitsplatz-
abbau im öffentlichen Sektor sowie generell aufgrund 
staatlicher Sparmaßnahmen zu rechnen. Auch die 
Immobilienpreise dürften noch weiter fallen und so 
wegen des wahrgenommenen Vermögensverlusts die 
Konsumfreude der privaten Haushalte dämpfen.

Trotz der aktuell hohen Inflationsrate von vier Prozent 
ist, auch angesichts des schwachen vierten Quartals 
2010, bis weit in das Jahr 2011 mit einer unverändert 
expansiven Geldpolitik zu rechnen. Im Zusammen-
spiel mit weiter steigenden Rohstoffpreisen, einem 
Anstieg administrierter Preise und insbesondere der 
Erhöhung der Mehrwertsteuer ist daher mit einer 
auf hohem Niveau verharrenden Teuerungsrate der 
Konsumentenpreise zu rechnen. Gegen Ende des 
Prognosezeitraums ist zu erwarten, dass die Teue-
rung in die Nähe des Inflationsziels von zwei Prozent 
zurückkehrt.

Wachstumsbeiträge sind im Prognosezeitraum zu-
nächst vom Außenbeitrag zu erwarten. Ein anhal-
tend niedriger Wechselkurs des britischen Pfunds, 
hohe Rohölpreise und rückläufige Importe, bedingt 
durch die Kaufzurückhaltung, sollten dazu führen, 
dass sich das Leistungsbilanzdefizit weiter reduziert 
und damit der Außenbeitrag mittelfristig positiv zum 
gesamtwirtschaftlichen Wachstum beiträgt. Durch die 
anhaltend niedrigen Zinsen wird zudem die Investiti-
onstätigkeit stimuliert. Im Lauf des Jahres 2012 soll-

Abbildung 10
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Die griechische Inflationsrate steigt vor allem aufgrund 
der Anhebungen bei der Mehrwertsteuer – ohne Berück-
sichtigung steuerlicher Einflüsse ist die Teuerungsrate klar 
im Abwärtstrend. 
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te der Rückgang der Inflation den privaten Konsum 
stärken, so dass wieder höhere Wachstumsbeiträge 
des privaten Verbrauchs zu erwarten sind.

Angesichts der schwachen Binnenwirtschaft ist für 
das Gesamtjahr 2011 im Durchschnitt nur ein gerin-
ges Wachstum von gut einem Prozent zu erwarten. 
Im Jahr 2012 sollte sich die Situation insbesondere 
für den privaten Konsum verbessern, so dass insge-
samt mit einem Wachstum von knapp zwei Prozent 
zu rechnen ist. 

Mittel- und Osteuropa

Der überwiegende Teil der osteuropäischen Volks-
wirtschaften steht vor erheblichen Problemen. Vor 
allem die Arbeitslosigkeit zehrt vielerorts an der 
Wirtschaftskraft. Im Durchschnitt liegt sie um drei 
Prozentpunkte über dem Niveau Westeuropas. In 
Verbindung mit relativ geringen Kapitalzuflüssen und 
unvermeidlichen fiskalischen Einschnitten sind in 
vielen osteuropäischen Ländern kaum Impulse von 
der Binnennachfrage zu erwarten. 

Gegen diesen Trend stellen sich vor allem die großen 
Volkswirtschaften Polen und die Türkei, wo sich die 
starke wirtschaftliche Entwicklung des vergangenen 
Jahres mit etwas abgeschwächtem Tempo fortsetzen 
dürfte. In beiden Ländern weisen die Frühindikatoren 
für den Konsum weiter nach oben, und die Investiti-
onsnachfrage scheint ungebrochen, nicht zuletzt dank 
starker Kapitalzuflüsse aus dem Ausland. 

Demgegenüber sind in den Ländern mit starken Au-
ßenhandelsverflechtungen wie Ungarn, Tschechien 
und der Slowakei Wachstumsimpulse allenfalls aus 
dem Exportgeschäft zu erwarten. Hier wird sich in 
diesem Jahr jedoch hauptsächlich Deutschland als 
Abnehmer hervortun. Da die Nachfrage aus dem Rest 
der Eurozone eher verhalten ausfallen wird, ist in 
diesen Ländern auch mit relativ geringen Wachstums-
zahlen zu rechnen. Weiterhin schwache Kapitalflüsse 
belasten die Erholung der baltischen Staaten sowie 
Südosteuropas. In diesen Ländern hat sich das Kre-
ditvolumen bisher nicht erholen können und ist zum 
Teil immer noch rückläufig.

Aufgrund der hohen Importabhängigkeit stellen an-
ziehende Rohstoffpreise für viele Länder Osteuropas 
ein besonderes Inflationsproblem dar und dämpfen 

zusätzlich das Wachstum. Dies dürfte vor allem für 
Länder mit ohnehin geringem Wirtschaftswachstum 
wie Litauen, Rumänien oder Kroatien zum Problem 
werden. 

Russland

Die Volkswirtschaften der Gemeinschaft Unabhän-
giger Staaten befinden sich in einem moderaten 
Aufschwung, dessen Dynamik jedoch hinter der 
Entwicklung in den übrigen Schwellenländern zu-
rückbleibt. 

Als größtes Mitglied der Gemeinschaft musste Russ-
land einen viel stärkeren Produktionseinbruch hin-
nehmen als andere aufstrebende Volkswirtschaften 
wie China und Indien. Grund dafür war nicht nur 
die Ölpreisabhängigkeit der russischen Wirtschaft, 
sondern auch eine massive Destabilisierung des Ban-
kensektors, die im Wesentlichen auf eine exzessive 
Kredit- und Hypothekenvergabe der Banken im Vor-
krisenzeitraum zurückgeht. Bisher gelang es trotz 
gestiegener Ölpreise nicht, die Kapitalmarktstabilität 
vollständig wiederherzustellen.

Die russische Exportwirtschaft dürfte den wichtigsten 
Wachstumstreiber im Prognosezeitraum darstellen, 
während die nach wie vor durch eine expansive Fis-
kalpolitik getriebene Entwicklung der inländischen 
Nachfrage durch zunehmend steigende Inflation (ins-
besondere der Lebensmittelpreise) gedämpft wird. 
Zwar versucht die Geldpolitik mit Zinserhöhungen 
der Inflation entgegenzuwirken. Dies dürfte aller-
dings die Exportbranche wegen der zu erwartenden 
Aufwertung des Rubels zusätzlich belasten. Insbeson-
dere im Konsumgüterbereich macht sich zudem die 
mangelnde Wettbewerbsfähigkeit der inländischen 
Produzenten in hoher Importabhängigkeit bemerk-
bar, so dass selbst bei wieder anziehendem privatem 
Verbrauch nicht mit einer kräftigen Belebung der 
Wirtschaft zu rechnen ist.

Das größte Risiko für die konjunkturelle Entwick-
lung bleiben die Ölpreise. So dürfte ein deutlicher 
Rückgang der Ölpreise den Rückfall in eine tiefe Re-
zession nach sich ziehen, da das Land die Folgen der 
Finanzkrise nach wie vor nicht vollständig verarbeitet 
hat. Auch im Prognosezeitraum ist hiervon nicht aus-
zugehen. Das Wachstum bleibt daher außerordentlich 
fragil. 
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Deutschland:  
Kurzfristige Perspektive gut, weitere Entwicklung gedämpfter

Die deutsche Wirtschaft wird 2011 mit einem Plus von 
2,7 Prozent deutlich stärker wachsen als der übrige 
Euroraum (Abbildung 11, Tabelle 2). Nachdem der 
strenge Winter im Dezember das Wachstum deut-
lich gedämpft hat, werden auch Nachholeffekte im 

ersten Halbjahr das Wachstum anschieben. Im ersten 
Vierteljahr 2011 dürfte bei der Wirtschaftsleistung ein 
deutliches Plus von knapp einem Prozent gegenüber 
dem Schlussquartal 2010 zu Buche stehen, wobei das 
Baugewerbe hierzu gut die Hälfte beiträgt. Neben dem 

Abbildung 11
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Bau stützt weiterhin vor allem die Entwicklung in 
der Industrie das Wachstum, wenngleich die letzten 
Produktionszahlen ein gedämpftes Tempo anzeigen 
(Abbildung 13). Hinzu kommt, dass auch ein Teil der 
Dienstleistungen deutlich expandiert.

Die Unternehmen weiten die Produktion 2011 kräftig 
aus, um die expandierende Nachfrage – sowohl aus dem 
Inland als auch aus dem Ausland – bedienen zu kön-
nen. Nachdem im letzten Jahr die Lagerbestände stark 
reduziert worden waren, wird sich der Abbau in diesem 
Jahr dank einer weiteren Ausweitung der Kapazitäten 
verlangsamt fortsetzen. Die vermehrte Nachfrage wird 
also zunehmend aus der laufenden Produktion bedient; 
hierfür werden verstärkt Vorleistungsimporte erforder-
lich sein. Die Importe werden in diesem Jahr annähernd 
so stark zulegen wie die Exporte. Der Außenhandel wird 
zwar weiterhin das Wachstum stützen, im Vergleich 
zum Jahr 2010 aber an Bedeutung verlieren.

Gleichzeitig stellt die steigende inländische Nachfrage 
den Aufschwung auf ein breites Fundament. Wie be-
reits 2010 wird die Binnennachfrage auch in diesem 
Jahr zwei Drittel des Wachstums ausmachen (Abbil-
dung 12). Der private Verbrauch legt aber nur moderat 
zu, nicht zuletzt weil die nominalen Lohnsteigerun-
gen durch die spürbar anziehenden Lebenshaltungs-
kosten zu einem großen Teil kompensiert werden. 
Getrieben durch die jüngsten Anstiege beim Ölpreis 
werden die Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt 
um 2,2 Prozent höher sein als 2010. 

Im Jahr 2012 wird die Investitionstätigkeit leicht an 
Fahrt verlieren. Die anhaltende Belebung auf dem 
Arbeitsmarkt dürfte dagegen die Löhne weiter nach 
oben treiben und den privaten Konsum stützen. Der 

Außenhandel wird an Schwung verlieren, wobei das 
Wachstum der Importe leicht über dem Wachstum 
der Exporte liegt. Unter dem Strich wird der Han-
delsbilanzüberschuss nicht höher ausfallen als 2011. 
Insgesamt wird die deutsche Wirtschaft 2012 um 1,4 
Prozent wachsen.

Die Lage der öffentlichen Haushalte wird sich in 
diesem Jahr erheblich verbessen. Dabei fallen die 
geringeren konjunkturellen Belastungen sowie die 
steigenden Einnahmen dank des kräftigen Produk-
tionswachstums stärker ins Gewicht als die Konsoli-
dierungsbemühungen. Der Finanzierungssaldo dürf-
te 2011 auf 2,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
deutlich zurückgeführt werden, für das kommende 

Abbildung 12
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Inländische Nachfrage trägt mehr und mehr zum Wachs-
tum bei.

Abbildung 13
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Die Industrieproduktion hat zuletzt an Schwung verloren, 
bleibt aber aufwärts gerichtet.

Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Reales Bruttoinlandsprodukt1 2,7 1,0 –4,7 3,6 2,7 1,4

Erwerbstätige im Inland (1 000 Personen) 39 724 40 276 40 271 40 483 40 798 41 022

Erwerbslose, ILO 3 602 3 141 3 227 2 930 2 733 2 698

Arbeitslose, BA 3 777 3 268 3 423 3 244 3 052 3 017

Erwerbslosenquote, ILO2 8,3 7,2 7,4 6,8 6,3 6,2

Arbeitslosenquote, BA2 9,0 7,8 8,2 7,7 7,2 7,1

Verbraucherpreise3 2,3 2,6 0,3 1,1 2,2 2,0

Lohnstückkosten4 –0,2 2,4 5,7 –1,1 0,5 0,6

Finanzierungssaldo des Staates5

in Milliarden Euro 6,3 2,8 –72,7 –82,0 –53,4 –46,4

in Prozent des BIP 0,3 0,1 –3,0 –3,3 –2,1 –1,7

Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 7,6 6,8 4,9 5,0 4,8 4,7

1	 Veränderung des BIP gegenüber dem Vorjahr in Prozent; in Preisen des Vorjahres.
2	 Bezogen auf die inländischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bzw. zivilen Erwerbspersonen (BA).
3	 Verbraucherpreisindex, Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in Prozent.
4	 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt 
	 in Preisen des Vorjahres je Erwerbstätigen, Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in Prozent.
5	 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen;
Berechnungen des DIW Berlin, 2011 bis 2012 Prognose des DIW Berlin.	 DIW Berlin 2011
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Jahr ist nur noch eine leichte Verringerung auf 1,7 Pro-
zent zu erwarten.

Der Beschäftigungsaufbau wird anhalten, wenngleich 
sich das Wachstumstempo parallel zur gesamtwirt-
schaftlichen Produktion abschwächen dürfte. Die 
Arbeitslosigkeit baut sich jedoch nur langsam ab, da 
das Erwerbspersonenpotenzial konjunkturbedingt 
zunimmt. In diesem Jahr ist noch nicht mit stark 
steigenden Löhnen zu rechnen, da die meisten Tarif-
verträge noch bis Ende 2011 fixiert sind.

Außenhandel: Kräftige Importe 
gleichen Exportstärke aus

Die deutsche Exportwirtschaft profitiert weiterhin vom 
anhaltend kräftigen Wachstum der Weltwirtschaft und 
befindet sich auf Expansionskurs. Nach dem Rekord-
zuwachs von 14,1 Prozent im vergangenen Jahr ist in 
diesem Jahr abermals ein Zuwachs bei den Ausfuhren 
in Höhe von zehn Prozent zu erwarten. Das Nachfra-
gewachstum kommt weiterhin aus den Schwellenlän-
dern. Gerade die Nachfrage aus dem asiatischen Raum 
hat zuletzt wieder Fahrt aufgenommen (Abbildung 14). 
Gefragt sind insbesondere Kraftfahrzeuge und Ma-
schinen. Deutschland profitiert aufgrund der hohen 
Bedeutung von Investitionsgütern im Exportportfolio 
überdurchschnittlich vom Aufholprozess in diesen 
Regionen und weist daher im europäischen Vergleich 
das stärkste Exportwachstum aus (Abbildung 15). Auch 
für den weiteren Verlauf ist damit zu rechnen, dass die 
Importe der Schwellenländer deutlich kräftiger wach-
sen als die der Industrieländer und diese Märkte somit 
weiter an Bedeutung für die deutschen Unternehmen 
gewinnen. Der entscheidende Markt ist hierbei China. 
Während der Anteil der nominalen Warenexporte in 
die Schwellenländer von ungefähr 15 Prozent im Jahr 
2000 auf gegenwärtig gut 22 Prozent gestiegen ist, hat 
sich der Anteil Chinas allein im selben Zeitraum von 
knapp 1,5 auf fünf Prozent mehr als verdreifacht (Ab-
bildung 16). Bei den Investitionsgütern ist dieser Trend 
am bemerkenswertesten: In diesem Bereich lagen die 
deutschen Ausfuhren nach China zum Jahreswechsel 
erstmalig über den Exporten in die USA. 

Im weiteren Verlauf ist mit einer Abflachung der Ex-
portkonjunktur zu rechnen. Dies liegt neben der an-
haltend moderaten Entwicklung im Euroraum und 
den USA auch an dem Bestreben der chinesischen 
Regierung, ihre Wirtschaft nicht überhitzen zu lassen 
und die geldpolitischen Zügel weiter anzuziehen. Ins-
gesamt dürfte sich das Exportwachstum im Jahr 2012 
auf etwas über sechs Prozent belaufen und liegt damit 
etwa beim Durchschnitt der Vorkrisenjahre. 

Das Wachstum der deutschen Importe lag im Jahr 
2010 bei 12,6 Prozent, wobei jedoch im zweiten Halb-
jahr eine deutliche Wachstumsverlangsamung zu be-

obachten war. Somit blieb das Importwachstum in der 
zweiten Jahreshälfte deutlich hinter dem Wachstum 
der Exporte zurück. In diesem Jahr dürften die Unter-
nehmen die Produktion rasch ausweiten und dazu 
verstärkt Vorleistungsgüter importieren. Zusätzlich 
werden die anhaltend starke Investitionstätigkeit so-
wie der Konsum in diesem Jahr zu einem spürbaren 
Anstieg der Importe beitragen. Insgesamt zeichnet 
sich ein vergleichsweise starker Importzuwachs in 
Höhe von knapp neun Prozent ab. 

Per saldo wird der Außenhandel 2011 somit nur etwa 
einen Prozentpunkt zum Wachstum der deutschen 
Wirtschaft beitragen. Im kommenden Jahr dürften 
Exporte und Importe in etwa mit dem gleichen Tempo 
wachsen, so dass vom Außenhandel keine nennens-
werten Wachstumsbeiträge zu erwarten sind. 

Abbildung 14
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Die Importe von Schwellenländern haben sich seit dem 
Tiefpunkt der weltweiten Importe am schnellsten erholt – vor 
allem die der asiatischen Schwellenländer. 

Abbildung 15

Exportwachstum 2010 
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Deutschland mit stärkstem Exportwachstum in West-
europa. 
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Die Katastrophe in Japan wird, sofern sich die Lage 
nicht noch weiter zuspitzt, ohne deutlich negative 
Auswirkungen auf den deutschen Außenhandel blei-
ben. Zum einen liegt dies an der recht niedrigen Be-
deutung, die der japanische Markt für die deutschen 
Exporte hat. Zum anderen dürften Produktionsaus-
fälle seitens japanischer Zulieferer wohl rasch aus-
geglichen werden. 

Investitionen: 
Weiter deutliche Ausweitungen

Ausrüstungsinvestitionen

Im Schlussquartal 2010 sind die Ausrüstungsinves-
titionen nur schwach gestiegen, obwohl wegen aus-
laufender steuerlicher Begünstigungen ein deutlicher 
Schub zu erwarten gewesen wäre. Die verfügbaren 
Indikatoren zeigen allerdings, dass dies nicht das Er-
gebnis eines insgesamt schwachen Investitionsklimas 
ist. So weisen die Auftragseingänge aus dem Inland 
bei den Investitionsgüterherstellern weiterhin nach 
oben. Für eine weiter anziehende Investitionstätigkeit 
sprechen auch das anhaltend hohe Tempo der Welt-
wirtschaft, die nach wie vor niedrigen Realzinsen, die 
mittlerweile wieder besser ausgelasteten Kapazitäten 
und die gute Gewinnlage der Unternehmen. 

Im Jahresdurchschnitt 2011 dürfte das Plus bei den 
Investitionen knapp zweistellig ausfallen. Im Jahres-
verlauf und für das nächste Jahr ist mit einer Abküh-
lung der Investitionsdynamik zu rechnen, was vor-
nehmlich auf die moderatere gesamtwirtschaftliche 
Entwicklung zurückzuführen ist. 

Bauinvestitionen: Aufwärtstrend setzt sich fort

Die positive Entwicklung in der Bauwirtschaft wur-
de Ende des vergangenen Jahres durch den stren-
gen Winter unterbrochen, aber nicht gestoppt. Die 
Aufwärtsbewegung ist dabei in allen Bereichen der 
Bauwirtschaft zunächst noch intakt. So profitiert der 
Wohnungsbau weiterhin von der steigenden Nachfra-
ge nach Sachwerten, der Wirtschaftsbau wird durch 
die auflebende Konjunktur befördert, und im öffentli-
chen Bau entfalten die Konjunkturprogramme immer 
noch ihre Wirkung.

Nachholeffekte haben die Bautätigkeit zum Jahres-
anfang 2011 zusätzlich beflügelt. Nachdem die Bau-
produktion im Dezember witterungsbedingt um 
ein knappes Viertel eingebrochen war, konnte im 
Januar ein Zuwachs von über 35 Prozent verzeichnet 
werden. Im Wohnungsbau zeigen sowohl die Auf-
tragseingänge als auch der Auftragsbestand nach wie 
vor eine steigende Tendenz. Auch das Neugeschäft 
bei den Baukrediten, das saisonbereinigt seit An-
fang letzten Jahres durchweg gestiegen ist, deutet 
auf eine Fortsetzung der Aufwärtsbewegung hin. 
Bei alldem bleiben die Finanzierungsbedingungen 
trotz der erhöhten Nachfrage günstig. Das niedrige 
Zinsniveau für Wohnungsbaukredite könnte dabei 
unter anderem auf das Bestreben der Banken zu-
rückzuführen sein, wieder verstärkt Investitionen 
in Baukredite zu vergeben, für die gemäß den Be-
stimmungen von Basel III vergleichsweise wenig 
Eigenkapital vorgehalten werden muss. Insgesamt 
ist für den Wohnungsbau in diesem Jahr mit einem 
Zuwachs von 3,5 Prozent zu rechnen. Für das nächste 
Jahr ist nur noch mit einem geringen Zuwachs von 
knapp einem Prozent zu rechnen.

Im Wirtschaftsbau sind weitere Zuwächse vor allem 
aufgrund der starken konjunkturellen Entwicklung 
zu erwarten, die auch eine erhöhte Investitionstätig-
keit nach sich ziehen dürfte. Zwar zeigt sich bei den 
Auftragseingängen und im Auftragsbestand lediglich 
Stagnation. Dies dürfte jedoch nur eine temporäre 
Schwäche sein. Vor dem Hintergrund der gesamtwirt-
schaftlichen Lage kann mit einem Zuwachs zwischen 
zwei und drei Prozent gerechnet werden. Im Jahr 2012 
steht ein Plus von knapp zwei Prozent an.

Die Entwicklung im öffentlichen Bau wird nach wie 
vor von den Konjunkturprogrammen bestimmt. Da 
diese bislang nicht im vorgesehenen Umfang um-
gesetzt wurden, steht noch ein erhebliches Investi-
tionsvolumen bereit, das aufgrund der gesetzlichen 
Bestimmungen noch in diesem Jahr verausgabt wer-
den muss. Für die Zeit um den Jahreswechsel ist 
daher mit erheblichen Investitionsrückgängen der 
öffentlichen Hand zu rechnen. Insgesamt ergibt sich 
in diesem Jahr ein Plus in Höhe von etwas über sechs 
Prozent. Trotz dieses Zuwachses wird sich die Investi-

Abbildung 16
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Schwellenländer, insbesondere China, haben als Abneh-
mer deutscher Waren in den letzten Jahren an Bedeutung 
gewonnen. 
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tionsschwäche im öffentlichen Sektor weiter verschär-
fen. So zeigen die Auftragseingänge im Straßenbau 
nach wie vor keine Anzeichen für eine Umkehr des 
Abwärtstrends. In jedem Fall wird es 2012 mit dem 
Wegfall der konjunkturstimulierenden Maßnahmen 
zu einem deutlichen Einbruch von über zehn Prozent 
im öffentlichen Bau kommen.

Privater Verbrauch:  
Moderates Wachstum

Ende letzten Jahres hat sich das Wachstumstempo 
der privaten Konsumausgaben abgeschwächt. Auch 
für dieses Jahr ist nur mit leichten, aber stabilen 
Zuwächsen zu rechnen. Dabei stützt vor allem die 
positive Arbeitsmarktentwicklung, die zu einer güns-
tigen Lohn- und Beschäftigungsentwicklung führt. So 
dürften die Bruttolöhne und Gehälter in diesem Jahr – 
maßgeblich bedingt durch die deutliche Ausweitung 
des Arbeitsvolumens – nominal um gut drei Prozent 
zulegen. Im nächsten Jahr ist dann bei nur noch leicht 
steigendem Arbeitsvolumen mit einer Expansion der 
Bruttolohnsumme um gut zwei Prozent zu rechnen. 
Die Selbständigeneinkommen dürften nach den star-
ken Einbrüchen während der Krise sowohl in diesem 
als auch im nächsten Jahr kräftiger als die Bruttolöhne 
und -gehälter jeweils um fünf Prozent wachsen. Der 
Trend einer rückläufigen Lohnquote wird sich im 
Prognosezeitraum fortsetzen. 

Die verfügbaren Einkommen – die wichtigste Deter-
minante des privaten Konsums – dürften in diesem 
und im nächsten Jahr nominal jeweils um knapp drei 
Prozent zunehmen. Nach Abzug der Inflation nimmt 
die Kaufkraft der Verbraucher real damit aber nur 
mäßig zu – mit etwa 0,7 Prozent pro Jahr. Bei der 
Sparquote ist im Prognosezeitraum aufgrund der ge-
stiegenen Arbeitsplatzsicherheit und niedriger Zinsen 
ein Rückgang auf rund elf Prozent zu erwarten, was 
den privaten Verbrauch stützen wird. Auch die Umsät-
ze im Einzelhandel haben zuletzt wieder angezogen 
und weisen damit auf eine robuste Entwicklung des 
privaten Verbrauchs hin. 

Risiken für die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte bestehen neben einer möglichen Verunsiche-
rung durch die Schuldenkrise zunehmend auch in 
einer beschleunigten Verteuerung der Lebenshal-
tungskosten. Dementsprechend hat sich am aktuellen 
Rand das Konsumentenvertrauen aufgrund gedämpf-
ter Konjunkturerwartungen der Verbraucher leicht 
eingetrübt, es befindet sich aber nach wie vor auf 
hohem Niveau. 

Alles in allem ist mit einer Ausweitung der Konsum-
ausgaben um rund ein Prozent sowohl in diesem 
als auch im nächsten Jahr zu rechnen. Damit wird 
der private Konsum im Vergleich zu den Vorjahren 

allmählich wieder stärker zum Wachstum des Brut-
toinlandsprodukts beitragen: 2011 dürfte knapp ein 
Viertel des BIP-Wachstums auf den privaten Konsum 
zurückgehen, 2012 dürfte der Konsum knapp die 
Hälfte des dann allerdings schwächeren gesamtwirt-
schaftlichen Wachstums erklären.

Verbraucherpreise: 
Inflationsrisiken nehmen zu

Nach historisch niedrigen Teuerungsraten im Zuge 
der Finanzkrise ist die Verbraucherpreisinflation seit 
Sommer 2010 kontinuierlich gestiegen. Im Februar 
und März 2011 lag die jährliche Teuerungsrate erst-
mals seit Ende 2008 wieder oberhalb der Grenze von 
zwei Prozent. Hauptverantwortlich für die Preisstei-
gerungen waren neben Nahrungsmitteln vor allem 
die Energiepreise, die im Februar – und wohl auch 
im März – um etwa zehn Prozent gegenüber dem 
Vorjahresmonat in die Höhe geschossen sind. 

Bedingt durch den robusten Aufschwung und die da-
mit einhergehende Stabilisierung der Binnennachfra-
ge konnten die Unternehmen Preissteigerungen auf 
der Produktionsseite – zum Beispiel bei Importgütern 
und Vorprodukten – teilweise an die Verbraucher wei-
tergeben. Darüber hinaus trug auch der Anstieg der 
administrierten Preise zu den anziehenden Lebens-
haltungskosten bei, zum Beispiel über die Anhebung 
kommunaler Abgaben und Gebühren und den An-
stieg der Strompreise durch die Ökostrom-Umlage.

Die Kerninflationsrate, also die Inflationsrate ohne 
Preise für Lebensmittel und Energie, bewegt sich in-
des um die Ein-Prozent-Marke (Abbildung 17). Auch 
der Gesamtindex ohne Energie ist zuletzt lediglich 
um etwas mehr als ein Prozent gegenüber dem 
Vorjahresmonat gestiegen. Nach und nach schlägt 
nun aber der kräftige Anstieg der Rohstoffpreise 
auf die Kerninflationsrate durch, so dass bis zum 
Jahresende mit Raten von knapp unter anderthalb 
Prozent zu rechnen ist. Damit ist die Kerninflati-
on aber immer noch weit entfernt von den zyklisch 
bedingt hohen Werten von über zwei Prozent Ende 
2007. Derzeit sind also noch keine Anzeichen für 
Zweitrundeneffekte in Form einer Lohn-Preis-Spirale 
auszumachen: Die 2010 und 2011 vereinbarten Tarif-
abschlüsse waren bislang moderat, so dass in diesem 
Jahr der Verteilungsspielraum von rund drei Prozent 
wohl nicht überschritten wird. 2012 könnte durch 
die verbesserte Arbeitsmarktsituation und die damit 
günstigere Verhandlungsposition der Gewerkschaf-
ten lohnseitiger Preisdruck entstehen, dieser dürfte 
allerdings überschaubar bleiben. 

Alles in allem ist in einem Umfeld gestiegener In-
flationsrisiken für dieses Jahr mit einem Anstieg bei 
den Verbraucherpreisen um 2,2 Prozent zu rechnen. 
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Sofern sich die Spannungen auf den Rohstoffmärkten 
nicht merklich verschärfen, dürfte die Inflationsrate 
2012 nur wenig niedriger liegen. Dabei werden die 
Verbraucherpreise im Prognosezeitraum aufgrund 
der aktuellen Rohstoffpreisentwicklung über dem 
Inflationsziel der EZB von zwei Prozent bleiben. Im 
kommenden Jahr dürfte die Teuerungsrate unter 
diesen Annahmen aufgrund von Basiseffekten dann 
wieder etwas zurückgehen. 

Selbst wenn sich die Konfliktsituation in Nordafri-
ka verschärft und infolge dessen der Ölpreis in den 
kommenden Quartalen auf ein anhaltend hohes 
Niveau von 150 US-Dollar klettert: Sowohl in diesem 
als auch im kommenden Jahr bliebe die Teuerungs-
rate noch unter drei Prozent – wenn auch nur knapp 
(Kasten 2).

Inflationsdämpfende Effekte sind im Prognosezeit-
raum von einer strafferen Geldpolitik zu erwarten: 
Nicht nur in den aufstrebenden Volkswirtschaften 
Asiens schlagen die Notenbanken einen restriktiveren 
Kurs ein, um die Beschleunigung des Preisauftriebs 
abzufedern. Auch im Euroraum ist im Prognosezeit-
raum mit weiteren Leitzinserhöhungen zu rechnen. 
Dies wird sich in der mittleren Frist bremsend auf 
den Anstieg der Lebenshaltungskosten auswirken. 
Darüber hinaus dürfte der Euro bei einer anhaltend 
lockeren Geldpolitik in den USA und einem gleichzei-
tig restriktiveren Kurs der EZB im Prognosezeitraum 
tendenziell gegenüber dem Dollar stark bleiben. Dies 
dämpft den Anstieg der Importpreise und damit auch 
die Verbraucherpreisinflation.

Arbeitsmarkt:  
Beschäftigungswachstum setzt sich fort

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich weiter positiv. 
Das Beschäftigungswachstum setzt sich nur wenig 
gebremst fort, und die Entwicklung verläuft seit 
mehreren Quartalen weitgehend nach demselben 
Muster. 

Mit unvermindertem Tempo nimmt vor allem die 
Zahl der Personen mit einem Teilzeitjob zu. Auch die 
sozialversicherungspflichtige Vollzeitbeschäftigung 
ist weiter gestiegen. Expandiert haben vor allem Tei-
le des Dienstleistungssektors: Dazu gehören einige 
haushaltsnahe Dienste wie das Gastgewerbe, das in 
erheblichem Maße vom wachsenden Tourismus Im-
pulse erhält. Auch das Gesundheits- und Sozialwesen 
hat weiter die Beschäftigung aufgebaut, vor allem 
weil die Nachfrage wegen der Alterung der Gesell-
schaft wächst. 

Aufwärts gerichtet ist auch die Beschäftigung bei 
den wirtschaftsnahen Diensten, und dabei immer 
noch bei den Leiharbeitsfirmen, wenngleich der sehr 
große Schwung etwas nachlässt. Leiharbeitsfirmen 
sind oft für die Industrie tätig, die ebenfalls deut-
liche Beschäftigungsgewinne zu verzeichnen hat. 
Ebenfalls weiterhin auf Wachstum ausgerichtet ist 
die Beschäftigung im Baugewerbe. Auf den starken 
Produktionseinbruch zur Zeit des strengen Winter-
wetters wurde kaum mit Entlassungen und stattdes-
sen mit Kurzarbeit reagiert. Schwach ist dagegen die 
Beschäftigungsentwicklung im Handel sowie bei der 
öffentlichen Verwaltung. Auch bei den Finanzdienst-
leistungen sowie im Sektor Energiewirtschaft und 
Bergbau wird Personal abgebaut.

Die Lohnentwicklung blieb trotz der insgesamt 
deutlichen Beschäftigungsgewinne schwach. Auch 
im letzten Vierteljahr 2010 reichte der im Vergleich 
zu den Vorquartalen etwas stärkere Anstieg bei den 
Stundenlöhnen nicht aus, um die Teuerung zu kom-
pensieren. Auffällig ist, dass der Aufschwung bisher 
mit real rückläufigen Stundenlöhnen einherging. Weil 
die Zahl der Beschäftigten wuchs und dadurch das 
Arbeitsvolumen deutlich zunahm, kam es bei der 
Lohnsumme zu einem Plus.

Der Abbau der Arbeitslosigkeit hat sich seit Jahres-
beginn beschleunigt, was wohl zum Teil auch auf 
die günstige Witterung zurückzuführen ist. Dabei 
konnte die konjunkturelle Verbesserung sogar die 
durch die Rückführung der Ein-Euro-Jobs entstan-
dene Arbeitslosigkeit überkompensieren. Die güns-
tige Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt hat auch die 
Stille Reserve schrumpfen lassen, denn verbesserte 
Beschäftigungschancen wirken sich positiv auf die 
Erwerbsneigung aus. 

Abbildung 17

Inflation 
Veränderung der Verbraucherpreise gegenüber dem Vorjahr, in 
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Die Inflation ist zuletzt nach oben geschossen, ohne den 
Einfluss von Nahrung und Energie bleibt die Teuerung jedoch 
moderat. 
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Im Verlauf dieses Jahres und im nächsten Jahr wird 
die Beschäftigung weiter zunehmen; das Wachstum 
wird sich aber mehr und mehr abschwächen und zum 
Ende des Prognosezeitraumes fast zum Stillstand 
kommen, da auch die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in ein ruhigeres Fahrwasser gerät. Die Arbeits-
losigkeit geht jedoch nur wenig zurück, da die gute 
Konjunktur für eine weiterhin steigende Erwerbsbe-
teiligung sorgen dürfte. Die Lohnzuwächse werden 
in diesem Jahr nicht besonders hoch ausfallen, da 
relativ wenige Arbeitnehmer von neuen Tarifverein-

barungen erfasst werden. Stärker könnten die Löhne 
im nächsten Jahr anziehen, wenn unter dem Eindruck 
der guten Konjunktur wichtige Tarifabschlüsse neu 
verhandelt werden, darunter solche mit Signalcharak-
ter wie in der Metall- und Elektroindustrie.

Eine Zuwanderung auf den deutschen Arbeitsmarkt 
in größerem Ausmaß aufgrund der Herstellung der 
Arbeitnehmerfreizügigkeit für Personen aus den neu-
en EU-Mitgliedsstaaten wird nicht erwartet, da Wan-
derungswillige bestehende Zugangsbarrieren bereits 

Die Preise für Rohstoffe haben sich von ihren Tiefständen 
während der Krise erholt und weisen hohe Wachstumsraten 
auf. Dabei drückt die mit der kräftigen weltweiten kon-
junkturellen Entwicklung deutlich gestiegene Nachfrage 
nach Rohstoffen den Preis nach oben. Zusätzlich trägt die 
Liquiditätsentwicklung im Zuge der Krisenbekämpfung 
zu den stark steigenden Preisen bei (vgl. auch Kasten 1). 
Insbesondere auf den Ölmärkten haben außerdem ange-
botsseitige Störungen wie die unruhige politische Lage 
in der arabischen Welt zu dem jüngsten Preisanstieg bei-
getragen.

Die vorliegende Prognose unterstellt auf der Grundlage 
von in Ölpreis-Futures zum Ausdruck kommenden Markter-
wartungen, dass der Brent-Ölpreis im Prognosehorizont von 
seinem derzeitigen Höchststand von etwa 120 US-Dollar 
je Barrel leicht sinkt und zum Ende 2012 bei knapp 110 
US-Dollar liegen wird (Abbildung 1). 

Als Alternative zur Basisannahme leicht sinkender Öl-
preise untersucht dieser Kasten die Auswirkungen eines 
pessimistischeren Szenarios in Bezug auf die Ölpreise, 
wie es etwa bei einer massiven und dauerhaften Ange-
botsverknappung denkbar wäre. Das Szenario unterstellt 
einen weiteren deutlichen Anstieg des Ölpreises über die 
nächsten Quartale bis auf 150 US-Dollar je Barrel, ein 
Wert, der bei der letzten Ölpreis-Hausse zeitweise erreicht 
wurde. Die Szenarioanalyse basiert auf dem makroöko-
nometrischen Modell des britischen National Institute 
of Economic and Social Research (NIESR), das neben 
den unmittelbaren Wirkungen der Ölpreis-Entwicklung 
in Deutschland auch Zweitrundeneffekte beispielsweise 
über Wechselkursanpassungen oder veränderte Handels-
ströme berücksichtigt.

Insbesondere im zweiten und dritten Quartal des laufenden 
Jahres würde die Konjunktur aufgrund des fortgesetzten 
starken Anstiegs der Ölpreise wesentlich gedämpfter ver-
laufen als dies bei Zugrundelegung der ursprünglichen Öl-
preisannahme zu erwarten ist (Abbildung 2). Zum Ende des 

Kasten 2

Kann der Ölpreis den Aufschwung abwürgen?

Abbildung 1
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Im Basisszenario fallen die Ölpreise leicht auf etwas 
unter 110 US-Dollar zum Ende der Prognosezeitraums. 
Alternativ unterstellen wir in diesem Kasten einen Öl-
preisanstieg auf 150 US-Dollar.

Abbildung 2

Wirtschaftswachstum in Deutschland
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Die wirtschaftliche Entwicklung verläuft bei höheren 
Ölpreisen weniger dynamisch als in der Basisprognose.
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auf verschiedene Weise umgangen haben. Es ist eher 
mit einem langsamen Anstieg von Zuwanderungen 
zu rechnen.

Öffentliche Finanzen: 
Konsolidierungsbemühungen unterstützen 
konjunkturelle Entlastung

Nach den erheblichen Haushaltsbelastungen durch 
die Wirtschafts- und Finanzkrise, die im letzten Jahr 

zu einem Rekorddefizit von 82 Milliarden Euro oder 
3,3 Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts ge-
führt haben, wird sich die Finanzlage der öffentlichen 
Hand in diesem Jahr erheblich verbessern. Ursache 
hierfür ist in erster Linie der deutliche Rückgang kon-
junktureller Belastungen sowie die Zunahme staatli-
cher Einnahmen dank des kräftigen Wirtschaftswachs-
tums. Die eingeleiteten Konsolidierungsmaßnahmen 
des Bundes, der Länder und Gemeinden werden nur 
einen untergeordneten Beitrag zum zurückgehenden 
Defizit leisten.

So ist dank der verbesserten konjunkturellen Situation 
im Vergleich zum Vorjahr mit einem kräftigen An-
stieg sowohl der Steuern als auch der Sozialbeiträge 
zu rechnen. Die gewinnabhängigen Steuereinnah-
men wie Gewerbe- und Körperschaftsteuer werden 
erheblich höher ausfallen. Dank der kräftigen binnen-
wirtschaftlichen Entwicklung ist auch im Bereich der 
Umsatzsteuer mit deutlichen Mehreinnahmen zu 
rechnen. Die insgesamt günstige Arbeitsmarktsitu-
ation dürfte sich zudem in einem steigenden Lohn-
steueraufkommen niederschlagen. 

In Ergänzung zu den konjunkturell bedingten Ein-
nahmesteigerungen schlagen sich die Konsolidie-
rungsbemühungen im Steueraufkommen nieder. So 
kommen seit Januar 2011 zusätzliche Einnahmen 
aus der neu eingeführten Luftverkehrsabgabe dem 
Staatshaushalt zu Gute. Zusätzlich könnten sich ab 
Mai 2011 sowie in den kommenden Jahren Tabak-
steuererhöhungen positiv niederschlagen. Durch 
die zu erwartenden Mengenreaktionen dürften die 
steuerlichen Mehreinnahmen aber begrenzt sein. Die 
übrigen Gebietskörperschaften tragen den eingeschla-
genen Konsolidierungskurs durch eine Erhöhung von 
Abgaben mit, so etwa durch Erhöhungen der Grund-
erwerbssteuersätze in einzelnen Bundesländern oder 
steigende Hebesätze der Grundsteuer auf Gemeinde-
ebene. Dies dürfte auch mit Blick auf die an sichtbare 
Sparerfolge geknüpfte Vergabe von Konsolidierungs-
hilfen des Bundes geschehen. Ob die potentiell recht 
ertragskräftige neu eingeführte Kernbrennstoffsteuer 
mit Einnahmen von knapp 2,5 Milliarden Euro an-
gesichts der derzeitigen Diskussionen um die Atom-
energie Bestand haben wird, muss in Frage gestellt 
werden. Berücksichtigt man diese Einnahmen in 
voller Höhe, so ergeben sich für 2011 im Vergleich 
zum Vorjahr Steuermehreinnahmen in Höhe von 
insgesamt fast 30 Milliarden Euro, im Jahr 2012 noch 
einmal rund 20 Milliarden Euro.

Auch die Einnahmen aus Sozialbeiträgen werden 
dank der steigenden Lohnsumme wachsen. Zusätz-
lich wirken auch hier neben dem konjunkturellen 
Effekt die Konsolidierungsmaßnahmen. So haben 
die Erhöhungen der Beitragssätze in der Arbeitslo-
senversicherung und vor allem in der gesetzlichen 
Krankenversicherung seit dem 1. Januar 2011 zu deut-

Prognosezeitraums nähern sich die Wachstumsraten im 
Hochpreisszenario und  im Basisszenario wieder an, mit 
einer anhaltenden starken Dämpfung des Wachstums ist 
also nicht zu rechnen – wohl aber mit einem geringeren 
Produktionsniveau als in der Basisprognose.

Steigt der Ölpreis stärker als im Basisszenario ange-
nommen, so wächst die deutsche Wirtschaft im Jahr 
2011 nur um 2,4 Prozent anstatt 2,7 Prozent. Für den 
Jahresdurchschnitt 2012 ergibt sich, auch aufgrund des 
niedrigeren statistischen Überhangs, eine Dämpfung 
des Wachstums um knapp 0,6 Prozentpunkte. Die viel-
fach genannte Daumenregel, dass eine Erhöhung des 
Ölpreises um zehn Prozent zu einer Schwächung des 
Wachstums um bis zu 0,2 Prozentpunkte führt, wird 
durch unsere Simulationen also bestätigt.1 

Für den Jahresdurchschnitt 2011 ergibt sich unter An-
nahme höherer Ölpreise eine Inflationsrate von 2,7 Pro-
zent anstatt der für das Basisszenario prognostizierten 
2,2 Prozent, für das Jahr 2012 eine Inflationsrate von 
2,9 Prozent anstatt der 2,0 Prozent aus der Basispro-
gnose.
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1	   Vgl. etwa EZB (2004) oder Sachverständigenrat (2006: 77ff.) 
für vergleichbare Ergebnisse. Zu etwas schwächeren Wirkungen 
kommen Boss et al. (2011).
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lichen Einnahmensteigerungen geführt. Insgesamt ist 
daher für 2011 mit Zuwächsen von rund 15 Milliarden 
Euro und für 2012 von rund acht Milliarden Euro zu 
rechnen.

Auf der Ausgabenseite ergeben sich vor allem dank 
der verbesserten Arbeitsmarktlage und Kürzungen 
der Ausgaben der Gesetzlichen Krankenversicherung 
Entlastungen. So dürften im Jahr 2011 die monetären 
Sozialleistungen in absoluten Zahlen fallen. Zusätz-
lich zu den reduzierten Ausgaben etwa im Bereich 
der aktivierenden Arbeitsmarktpolitik schlägt sich die 
nur schwach zunehmende Zahl der Rentenbezieher 
und das Nachholen der Rentenanpassung, die im Jahr 
2010 ausgesetzt worden war, positiv nieder. Darüber 
hinaus wird 2011 erstmals die im Rahmen des „Zu-
kunftspakets“ beschlossene Senkung des Elterngeldes 
wirksam. Für 2012 ist allerdings wegen der zu erwar-
tenden kräftigen Entwicklung der Bruttolohnsumme 
im Jahr 2011 mit relativ kräftig steigenden Rentenleis-
tungen zu rechnen. Insgesamt sind für 2011 leichte 
Minderausgaben für monetäre Sozialleistungen in 
Höhe von rund zwei Milliarden Euro zu erwarten, für 
2012 ein Anstieg von sieben Milliarden Euro.

Auch die übrigen Ausgaben des Staates dürften sich 
insgesamt nur gedämpft entwickeln. So werden die 
Ausgaben für Arbeitnehmerentgelte dank moderater 
Tarifabschlüsse und zurückhaltender Personalpolitik 

nur leicht steigen. Die Ausgaben für staatliche In-
vestitionen steigen im Zuge der Durchführung der 
Konjunkturprogramme in diesem Jahr noch einmal 
um drei Milliarden Euro, werden im nächsten Jahr 
aber deutlich zurückgehen. Insgesamt ist so mit einer 
Erhöhung der Ausgaben des Staates von gut zehn 
Milliarden Euro im Jahr 2011 und 25 Milliarden Euro 
im Jahr 2012 zu rechnen.

Das gesamtstaatliche Defizit wird damit im Jahr 2011 
um 30 Milliarden Euro auf etwa 53 Milliarden Euro 
sinken. Relativ zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt ergibt sich damit ein Finanzierungssaldo von 
2,1 Prozent. Für das Jahr 2012 ist mit einer weiteren 
leichten Senkung des Defizits auf 1,7 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts zu rechnen. 

Angesichts einer öffentlichen Verschuldung, die mit 
über 80 Prozent des Bruttoinlandsprodukts weit 
entfernt ist von den im Stabilitäts- und Wachstums-
pakt verankerten Kriterien, sind die Konsolidierungs-
bemühungen trotz der positiven konjunkturellen 
Wirkungen weiter konsequent fortzusetzen. Dies gilt 
auch und gerade mit Blick auf die Übernahme zu-
sätzlicher und nicht vollständig kalkulierbarer finan-
zieller Risiken durch die Rettungsmaßnahme im Zu-
sammenhang mit der Schuldenkrise im Euroraum 
sowie bevorstehende bereits feststehende Zahlungs-
verpflichtungen in den Euro-Rettungsschirm.

JEL:  
E32, E66, F01

Keywords:  
Business cycle forecast, 

Economic outlook
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Das Gespräch führte 
Erich Wittenberg.
Das vollständige 
Interview zum Anhören  
finden Sie auf  
www.diw.de/interview

Herr Dr. Fichtner, im Jahr 2010 hatten wir ein kräf-
tiges Wirtschaftswachstum. Müssen wir 2011 Abstri-
che machen?
Nein, wir rechnen für 2011 mit einem immer noch sehr 
ordentlichen Wachstum von 2,7 Prozent. Die Dynamik 
lässt allerdings etwas nach, weil die großen Verluste, 
die wir während der Krise hatten, bereits wieder auf-
geholt wurden. Insgesamt haben wir in Deutschland in 
diesem und auch bis ins nächste Jahr ein sehr solides, 
tragfähiges Wachstum.

Bleibt der Export das Zugpferd der deutschen Indus-
trie?
Auch im Jahr 2011 laufen die Exporte weiterhin sehr 
ordentlich, parallel dazu erhöhen sich die Importe. Das 
führt dazu, dass per saldo die Außenhandelstätigkeit 
gar nicht so viel zum Wirtschaftswachstum beiträgt. Es 
ist vielmehr so, dass 2011 und 2012 auch die Binnen-
nachfrage einen wesentlichen 
Teil beiträgt. Insofern verschie-
ben sich die Gewichte etwas, 
wobei der Export weiterhin eine 
Stütze der deutschen Wirtschaft 
sein wird.

Die Verbraucherpreise sind in 
den letzten Jahren nur gering 
gestiegen. Wird das so bleiben?
Wir beobachten in den letzten Monaten einen sehr 
starken Anstieg der Verbraucherpreise. Das hängt im 
Wesentlichen mit den starken Preisanstiegen auf den 
Weltenergiemärkten zusammen. Im Verlauf des Jahres 
dürfte sich das wieder etwas abschwächen, allerdings 
müssen wir für 2011 und 2012 mit Preissteigerungs-
raten von über zwei Prozent rechnen. Das ist jenseits 
dessen, was die EZB als stabiles Preisniveau begreift.

Wie entwickeln sich die Arbeitslosenzahlen?
Im Jahr 2011 dürfte die Arbeitslosenquote von den 7,7 
Prozent, die wir im Jahr 2010 hatten, auf 7,2 Prozent 
sinken. Im Jahr 2012 dürfte es dann noch einmal eine 
leichte Verbesserung auf 7,1 Prozent geben. Insgesamt 
gibt es keine Wunder mehr am deutschen Arbeitsmarkt, 
aber eine stetige Verbesserung, und die hängt mit der 
gut laufenden Konjunktur zusammen.

In welcher Verfassung 
befinden sich die öffentlichen Finanzen?
2010 hatten wir ein Rekorddefizit von über 80 Mil-
liarden Euro. 2011 und 2012 wird sich die Situation 
wesentlich verbessern. Das liegt vor allem daran, dass 
aufgrund der günstigen konjunkturellen Entwicklung 
sowohl die Steuereinnahmen steigen als auch die Aus-
gaben, beispielsweise bei den Sozialleistungen, etwas 
zurückgehen dürften. So kommen wir im Jahr 2011 auf 
ein staatliches Defizit von etwas über 50 Milliarden 
Euro und liegen dabei mit 2,1 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts relativ deutlich unter der Drei-Prozent-
Grenze des Maastricht-Vertrags. Das muss man wirklich 
als eine günstige Entwicklung bezeichnen, wobei die 
Konsolidierungsbemühungen der Bundesregierung da-
bei nur eine untergeordnete Rolle spielen dürften.

Viele Eurostaaten sind stark verschuldet. Wie groß 
ist dabei das Risiko für die deut-
sche Wirtschaft?
Deutschland exportiert zu etwa 
70 Prozent nach Europa, daher 
ist ganz entscheidend, wie sich 
die konjunkturelle Entwicklung in 
den Partnerländern darstellt. Die 
Finanzmarktsituation ist noch 
einmal eine zusätzliche Gefahr. 
Wenn durch eine weitere Eska-

lation beispielsweise Spanien oder Italien mit in den 
Strudel gezogen würden, wäre das eine erhebliche Ge-
fahr für die weltweite Stabilität der Finanzmärkte. Vor 
diesem Hintergrund stellt die Schuldenkrise im Euro-
raum nach wie vor eine sehr große Gefahr auch für die 
Konjunktur in Deutschland dar. 

Welche wirtschaftlichen Auswirkungen wird die Erd-
bebenkatastrophe in Japan haben?
Die realwirtschaftlichen Verknüpfungen halte ich für 
nicht so bedeutend, dass wir zum jetzigen Zeitpunkt von 
ernsthaften Konsequenzen für die deutsche Konjunktur 
ausgehen müssten. Die größere Gefahr geht eher von 
den Finanzmärkten aus. Die Vermögensvernichtung 
durch das Erdbeben und die Gefahr einer nuklearen Ver-
seuchung könnten die Finanzmärkte nicht nur in Tokio, 
sondern auch weltweit in ihrer Stabilität gefährden.

Sechs Fragen an Ferdinand Fichtner

„Das deutsche Wirtschaftswachstum 
bleibt weiterhin solide und tragfähig“

»
Die Binnennachfrage 

trägt zu einen 
wesentlichen Teil 
zum Wirtschafts

wachstum bei

«

Dr. Ferdinand Fichtner, 
Leiter des Querschnitts- 
bereichs Konjunkturpolitik 
am DIW Berlin 
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für Deutschland
Vorausschätzung für die Jahre 2011 bis 2012

2009 2010 2011 2012
2010 2011 2012

1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veränderung in Prozent gegenüber dem Vorjahr

Erwerbstätige 0,0 0,5 0,8 0,5 0,1 0,9 1,0 0,6 0,7 0,3

Arbeitszeit, arbeitstäglich –2,5 1,5 1,4 1,5 1,1 1,9 1,0 1,9 0,4 2,6

Arbeitstage 0,0 0,5 –0,1 –1,2 0,8 0,2 0,8 –1,0 0,0 –2,3

Arbeitsvolumen, kalendermonatlich –2,6 2,6 2,1 0,8 2,1 3,1 2,8 1,4 1,2 0,5

Produktivität1 –2,2 1,0 0,6 0,6 1,2 0,8 0,8 0,5 0,4 0,7

Reales Bruttoinlandsprodukt –4,7 3,6 2,7 1,4 3,3 4,0 3,6 1,9 1,6 1,2

2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen  Preisen 
a) Milliarden Euro

Konsumausgaben 1 883,2 1 931,4 1 988,8 2 046,6  937,6  993,8  967,1 1 021,7  995,8 1 050,7

   Private Haushalte2 1 411,1 1 444,7 1 490,9 1 533,2  701,4  743,3  726,4  764,5  747,7  785,6

   Staat  472,1  486,7  497,9  513,3  236,2  250,5  240,7  257,2  248,2  265,1

Anlageinvestitionen  422,7  448,1  478,6  492,6  208,9  239,2  226,8  251,9  234,6  258,0

    Ausrüstungen  154,7  170,0  185,4  192,8  78,0  92,0  88,1  97,3  92,4  100,4

    Bauten  240,1  249,8  264,1  269,4  117,4  132,4  124,8  139,3  127,7  141,8

    Sonstige Anlageinvestitionen  27,9  28,3  29,1  30,3  13,5  14,8  13,9  15,2  14,5  15,8

Vorratsveränderung3 –27,3 –11,0 –17,3 –12,6  4,9 –15,8 –3,2 –14,1 –1,6 –11,0

Inländische Verwendung 2 278,6 2 368,6 2 450,1 2 526,5 1 151,4 1 217,2 1 190,7 1 259,4 1 228,8 1 297,7

Außenbeitrag  118,5  130,2  129,4  129,3  62,7  67,5  71,1  58,3  73,1  56,1

   Exporte  978,8 1 146,4 1 300,4 1 373,1  539,2  607,2  629,9  670,5  677,4  695,7

   Importe  860,3 1 016,2 1 171,1 1 243,8  476,5  539,7  558,9  612,2  604,3  639,6

Bruttoinlandsprodukt 2 397,1 2 498,8 2 579,5 2 655,8 1 214,1 1 284,7 1 261,8 1 317,7 1 302,0 1 353,8

b) Veränderung in Prozent gegenüber dem Vorjahr

Konsumausgaben  1,1  2,6  3,0  2,9  2,0  3,1  3,1  2,8  3,0  2,8

   Private Haushalte2 –0,2  2,4  3,2  2,8  1,5  3,2  3,6  2,9  2,9  2,8

   Staat  5,0  3,1  2,3  3,1  3,5  2,7  1,9  2,7  3,1  3,1

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

    Ausrüstungen –23,3 9,9 9,1 4,0 4,7 14,7 12,9 5,8 5,0 3,2

    Bauten –0,6 4,0 5,7 2,0 4,0 4,0 6,3 5,2 2,3 1,8

    Sonstige Anlageinvestitionen –1,4 1,4 2,8 4,0 1,3 1,5 2,9 2,8 3,9 4,0

Inländische Verwendung –1,9 3,9 3,4 3,1 3,5 4,4 3,4 3,5 3,2 3,0

Exporte –16,9 17,1 13,4 5,6 14,2 19,8 16,8 10,4 7,5 3,8

Importe –15,5 18,1 15,2 6,2 13,5 22,5 17,3 13,4 8,1 4,5

Bruttoinlandsprodukt –3,4 4,2 3,2 3,0 4,2 4,3 3,9 2,6 3,2 2,7

3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro

Konsumausgaben 1 685,7 1 700,9 1 722,0 1 739,9  831,1  869,8  844,6  877,4  853,5  886,4

   Private Haushalte2 1 254,4 1 259,7 1 273,7 1 286,1  614,2  645,4  623,5  650,2  629,6  656,5

   Staat  432,0  442,2  449,4  454,9  217,4  224,8  221,7  227,7  224,5  230,5

Anlageinvestitionen  418,2  443,4  470,0  479,5  206,6  236,8  222,6  247,4  228,2  251,3

    Ausrüstungen  173,9  192,8  211,5  221,8  87,9  104,9  99,6  111,8  105,4  116,4

    Bauten  207,3  213,2  220,5  219,4  100,7  112,4  104,9  115,6  104,7  114,7

    Sonstige Anlageinvestitionen  36,6  39,0  41,5  44,2  18,3  20,7  19,5  22,0  20,8  23,4

Inländische Verwendung 2 070,9 2 122,9 2 162,9 2 194,3 1 039,9 1 083,0 1 061,3 1 101,5 1 077,2 1 117,1

Exporte  994,7 1 134,9 1 246,9 1 324,9  540,2  594,7  608,7  638,2  650,7  674,2

Importe  901,0 1 014,3 1 103,2 1 179,9  482,5  531,8  531,8  571,4  571,5  608,4

Bruttoinlandsprodukt 2 169,4 2 248,2 2 309,9 2 341,8 1 099,7 1 148,5 1 139,2 1 170,6 1 157,2 1 184,6

b) Veränderung in Prozent gegenüber dem Vorjahr

Konsumausgaben  0,5  0,9  1,2  1,0  0,2  1,5  1,6  0,9  1,1  1,0

   Private Haushalte2 –0,2  0,4  1,1  1,0 –0,4  1,3  1,5  0,7  1,0  1,0

   Staat  2,9  2,3  1,6  1,2  2,3  2,4  2,0  1,3  1,3  1,2

Anlageinvestitionen –10,1 6,0 6,0 2,0 4,4 7,4 7,8 4,5 2,5 1,6

    Ausrüstungen –22,6 10,9 9,7 4,9 5,9 15,4 13,4 6,6 5,8 4,1

    Bauten –1,5 2,9 3,4 –0,5 3,2 2,5 4,1 2,8 –0,2 –0,7

    Sonstige Anlageinvestitionen 5,6 6,4 6,6 6,5 6,9 6,0 6,8 6,3 6,7 6,3

Inländische Verwendung –1,9 2,5 1,9 1,5 2,0 3,0 2,1 1,7 1,5 1,4

Exporte –14,3 14,1 9,9 6,3 12,3 15,8 12,7 7,3 6,9 5,6

Importe –9,4 12,6 8,8 6,9 10,0 15,0 10,2 7,4 7,5 6,5

Bruttoinlandsprodukt –4,7 3,6 2,7 1,4 3,3 4,0 3,6 1,9 1,6 1,2
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2009 2010 2011 2012
2010 2011 2012

1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000 = 100)
Veränderung in Prozent gegenüber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben2 0,0 2,0 2,1 1,8 2,0 2,0 2,0 2,1 1,9 1,8

Konsumausgaben des Staates 2,1 0,7 0,7 1,8 1,2 0,3 –0,1 1,4 1,8 1,9

Anlageinvestitionen –0,3 0,0 0,8 0,9 –0,3 0,3 0,7 0,8 0,9 0,8

    Ausrüstungen –0,9 –0,8 –0,6 –0,8 –1,1 –0,6 –0,4 –0,8 –0,8 –0,9

    Bauten 0,9 1,2 2,2 2,5 0,8 1,5 2,1 2,4 2,5 2,5

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

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

Bruttoinlandsprodukt 1,4 0,6 0,5 1,6 0,9 0,3 0,3 0,6 1,6 1,5

5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Milliarden Euro

Primäreinkommen der privaten Haushalte2 1 795,2 1 839,0 1 913,9 1 965,6  902,1  936,9  940,4  973,5  967,9  997,8

   Sozialbeiträge der Arbeitgeber  233,5  239,2  248,0  252,4  115,6  123,6  120,2  127,9  122,8  129,6

   Bruttolöhne und -gehälter  992,4 1 020,5 1 051,8 1 073,5  483,1  537,3  502,6  549,3  515,7  557,8

   Übrige Primäreinkommen4  569,4  579,4  614,0  639,7  303,4  276,0  317,7  296,3  329,3  310,4

Primäreinkommen der übrigen Sektoren  269,6  339,7  348,0  372,9  144,2  195,6  154,7  193,3  169,3  203,6

Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 2 064,9 2 178,8 2 261,9 2 338,6 1 046,3 1 132,5 1 095,0 1 166,8 1 137,2 1 201,4

Abschreibungen  366,1  353,2  352,1  360,1  177,3  175,9  175,7  176,4  178,8  181,3

Bruttonationaleinkommen 2 430,9 2 531,9 2 614,0 2 698,7 1 223,6 1 308,3 1 270,8 1 343,2 1 316,0 1 382,7

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1 791,8 1 901,3 1 967,9 2 030,9  911,7  989,5  952,9 1 014,9  987,3 1 043,6

   Unternehmens- und Vermögenseinkommen  566,0  641,6  668,0  704,9  313,0  328,6  330,2  337,8  348,7  356,2

   Arbeitnehmerentgelt 1 225,9 1 259,7 1 299,9 1 325,9  598,8  660,9  622,7  677,2  638,5  687,4

b) Veränderung in Prozent gegenüber dem Vorjahr

Primäreinkommen der privaten Haushalte2 –2,5 2,4 4,1 2,7 1,0 3,8 4,2 3,9 2,9 2,5

   Sozialbeiträge der Arbeitgeber 2,1 2,5 3,7 1,8 1,5 3,4 3,9 3,5 2,2 1,3

   Bruttolöhne und -gehälter –0,2 2,8 3,1 2,1 2,2 3,4 4,0 2,2 2,6 1,6

   Übrige Primäreinkommen4 –8,0 1,8 6,0 4,2 –1,0 5,0 4,7 7,4 3,7 4,7

Primäreinkommen der übrigen Sektoren –13,5  26,0  2,4  7,2  53,5  11,3  7,3 –1,1  9,5  5,3

Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) –4,1  5,5  3,8  3,4  6,0  5,1  4,7  3,0  3,8  3,0

Abschreibungen –0,3 –3,5 –0,3  2,3 –5,0 –2,0 –0,9  0,3  1,8  2,8

Bruttonationaleinkommen –3,6 4,2 3,2 3,2 4,3 4,0 3,9 2,7 3,6 2,9

Nachrichtlich:

Volkseinkommen –4,2  6,1  3,5  3,2  7,3  5,1  4,5  2,6  3,6  2,8

   Unternehmens- und Vermögenseinkommen –12,6  13,4  4,1  5,5  18,8  8,6  5,5  2,8  5,6  5,4

   Arbeitnehmerentgelt  0,2  2,8  3,2  2,0  2,1  3,4  4,0  2,5  2,5  1,5

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 
a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 1 042,5 1 075,2 1 094,4 1 114,7  517,8  557,4  532,0  562,4  543,7  571,0

    Nettolöhne- und -gehälter  639,2  665,6  685,1  698,6  311,9  353,8  325,5  359,6  334,3  364,3

    Monetäre Sozialleistungen  490,3  497,2  495,2  502,7  250,8  246,4  250,1  245,0  253,0  249,6

    abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen5  87,0  87,6  85,9  86,6  44,9  42,7  43,7  42,2  43,7  42,9

Übrige Primäreinkommen4  569,4  579,4  614,0  639,7  303,4  276,0  317,7  296,3  329,3  310,4

Sonstige Transfers (Saldo)6 –57,6 –58,7 –65,6 –67,1 –30,4 –28,2 –34,6 –31,1 –36,1 –31,1

Verfügbares Einkommen 1 554,3 1 595,9 1 642,8 1 687,2  790,7  805,2  815,1  827,7  836,9  850,3

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche  33,6  35,0  36,6  37,9  17,2  17,8  18,0  18,6  18,7  19,1

Konsumausgaben 1 411,1 1 444,7 1 490,9 1 533,2  701,4  743,3  726,4  764,5  747,7  785,6

Sparen  176,8  186,2  188,4  191,8  106,5  79,7  106,6  81,8  108,0  83,8

Sparquote in Prozent7  11,1  11,4  11,2  11,1  13,2  9,7  12,8  9,7  12,6  9,6

b) Veränderung in Prozent gegenüber dem Vorjahr

Masseneinkommen  2,6  3,1  1,8  1,9  3,5  2,8  2,7  0,9  2,2  1,5

    Nettolöhne- und -gehälter –0,3  4,1  2,9  2,0  3,9  4,3  4,4  1,6  2,7  1,3

    Monetäre Sozialleistungen  8,3  1,4 –0,4  1,5  2,7  0,1 –0,3 –0,5  1,2  1,9

    abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen5  11,3  0,7 –2,0  0,9  2,5 –1,2 –2,7 –1,3  0,0  1,7

Übrige Primäreinkommen4 –8,0  1,8  6,0  4,2 –1,0  5,0  4,7  7,4  3,7  4,7

Verfügbares Einkommen –1,0 2,7 2,9 2,7 2,1 3,3 3,1 2,8 2,7 2,7

Konsumausgaben –0,2  2,4  3,2  2,8  1,5  3,2  3,6  2,9  2,9  2,8

Sparen –5,7  5,4  1,2  1,8  6,2  4,2  0,1  2,6  1,3  2,5
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2009 2010 2011 2012
2010 2011 2012

1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates8

a) Milliarden Euro

Einnahmen

   Steuern 564,5  568,3  595,3  616,6  281,0  287,3  295,4  299,9  305,5  311,1

   Sozialbeiträge  409,9  420,3  435,1  442,6  203,8  216,5  212,4  222,7  215,6  226,9

   Verkäufe  48,7  50,9  51,9  53,6  24,1  26,8  24,5  27,4  25,4  28,3

   Sonstige Einnahmen  43,0  42,6  42,1  41,6  21,9  20,8  21,9  20,2  21,6  20,0

Insgesamt 1066,0 1 082,1 1124,4 1154,5  530,7  551,4  554,3  570,1  568,1  586,4

Ausgaben

   Vorleistungen  111,3  116,3  121,1  125,6  53,9  62,5  56,3  64,9  58,5  67,1

   Arbeitnehmerentgelte  177,6  181,8  184,1  187,6  87,8  94,0  89,0  95,0  90,4  97,2

   Vermögenseinkommen (Zinsen)  62,2  59,8  60,2  61,1  30,2  29,5  30,3  29,9  30,1  31,0

   Subventionen  31,5  33,0  34,1  34,8  16,4  16,6  17,1  16,9  17,2  17,6

   Monetäre Sozialleistungen  443,5  450,6  448,7  455,3  227,3  223,3  226,8  221,9  229,4  225,9

   Soziale Sachleistungen  196,6  204,2  208,9  215,8  101,0  103,2  103,7  105,2  106,8  109,0

   Bruttoinvestitionen  39,3  39,0 42,1 38,6  16,6  22,4 18,7 23,4 16,8 21,8

   Sonstige Ausgaben  76,6  79,6 78,7 82,0  34,5  45,1 32,1 46,6 31,7 50,2

Insgesamt 1138,7 1164,1 1177,8 1200,8  567,6  596,6 574,0 603,8 580,9 619,9

Finanzierungssaldo –72,7 –82,0 –53,4 –46,4 –36,8 –45,2 –19,7 –33,7 –12,8 –33,6

b) Veränderung in Prozent gegenüber dem Vorjahr

Einnahmen

   Steuern –4,3  0,7  4,8  3,6 –1,7  3,1  5,1  4,4  3,4  3,8

   Sozialbeiträge  0,5  2,5  3,5  1,7  1,5  3,5  4,3  2,8  1,5  1,9

   Verkäufe  3,5  4,6  1,9  3,4  5,3  4,0  1,9  2,0  3,3  3,4

   Sonstige Einnahmen –1,1 –0,9 –1,2 –1,2 –10,1  11,2  0,1 –2,7 –1,4 –0,9

Insgesamt –2,1  1,5  3,9  2,7 –0,6  3,6  4,4  3,4  2,5  2,9

Ausgaben

   Vorleistungen 6,2 4,5 4,1 3,7 4,7 4,3 4,5 3,9 3,9 3,5

   Arbeitnehmerentgelte 4,1 2,3 1,3 1,9 3,0 1,7 1,4 1,1 1,5 2,3

   Vermögenseinkommen (Zinsen) –6,7 –3,8 0,7 1,6 –0,9 –6,7 0,2 1,2 –0,6 3,8

   Subventionen 13,2 4,7 3,4 2,1 8,0 1,6 4,4 2,3 0,1 4,1

   Monetäre Sozialleistungen 5,3 1,6 –0,4 1,5 3,0 0,2 –0,2 –0,6 1,1 1,8

   Soziale Sachleistungen 5,9 3,9 2,3 3,3 4,6 3,1 2,7 2,0 3,1 3,6

   Bruttoinvestitionen 7,0 –0,9 7,9 –8,2 1,7 –2,7 12,7 4,4 –10,0 –6,8

   Sonstige Ausgaben 6,3 3,8 –1,1 4,2 –6,0 12,8 –6,8 3,2 –1,2 7,9

Insgesamt  4,9  2,2 1,2 1,9  2,7  1,8 1,1 1,2 1,2 2,7

1 	Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigenstunde.
2 	Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 	Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
4 	Selbständigeneinkommen/Betriebsüberschuss sowie empfangene abzüglich geleistete 
Vermögenseinkommen.

5 	Einschließlich verbrauchsnaher Steuern.
6 	Empfangene abzüglich geleistete Transfers.
7 	Sparen in Prozent des verfügbaren Einkommens.
8 	Gebietskörperschaften und Sozialversicherung.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2011
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Twenty-nine Women to 906 Men:  
Continuing Gender Inequality on the Boards of Germany’s Top Companies 

Elke Holst, Julia Schimeta

The executive boards1 of Germany’s 200 largest companies are still almost all male. In 2010, women 
occupied only 3.2 percent of all board seats. This negligible percentage is even lower in the top 100 
and DAX30 companies, which are only 2.2 percent female, despite a voluntary commitment dating 
back to 2001, in which companies promised to give more women access to senior positions. A similar, 
although less extreme picture can be seen on the supervisory boards. On average, 10.6 percent of 
all supervisory board members in the top 200 companies were women; 30 percent of all supervisory 
boards examined in this study were 100 percent male. Most of the women (70 percent) were appoint-
ed as employee representatives under codetermination legislation. The massive underrepresentation 
of women on the boards of Germany’s top businesses has remained virtually unchanged for years. 
Since the data show non-binding commitments to be ineffectual, companies will have to set clear 
targets and monitor them consistently to achieve a significant near-term increase in the proportion of 
women in senior management.

www.diw.de/publikationen/weekly_report

Weekly Report
No. 5/2011

A Squandered Opportunity: Even After the Financial Crisis,  
Top Positions in Large Financial Firms Still Largely Occupied by Men 

Elke Holst, Julia Schimeta

Despite the recent financial crisis and widespread mergers in the banking industry, the German fi-
nancial sector remains largely unchanged in one respect: the percentage of women on the corporate 
boards of Germany’s banks and insurance companies was nearly as low in 2010 as in the pre-crisis 
years. As a result, German companies have left the potential for innovation that has been shown to 
accompany a significant increase of women in top management untapped. Although more than half 
of all employees in the financial sector are women, only 2.9 percent of executive board members in 
Germany’s major banks and savings institutions and just 2.5 percent of board members in the largest 
insurance companies are female. In this respect, the financial crisis has not changed the gender divide 
in top management. The percentage of women in board positions in Germany’s largest 100 banks 
and savings institutions has remained almost constant since 2009; on the boards of German insur-
ance companies, the percentage of women has even declined. Women are slightly better represented 
on supervisory boards than on executive boards: 16.3 percent of supervisory board members in the 
top 100 banks and savings institutions are female compared to just 11.9 percent in the top 62 in-
surance companies, a 0.5 point lower percentage than last year. The great majority of women were 
appointed to supervisory boards as employee representatives, thus as a result of co-determination 
legislation—66.7 percent in the case of banks and savings institutions and 81.3 percent in the case of 
insurance companies. Moreover, public-sector banks are no models for gender equality in top manage-
ment: with only 2 percent women on their executive boards and 16.5 percent on their supervisory 
boards, these state-run institutions are no better than their private-sector counterparts, despite federal 
and state gender equality legislation. However, the only women chairing supervisory boards in the 
public or private sector are found in public-sector banks and savings banks.

www.diw.de/publikationen/weekly_report
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German Electricity Prices:  
Only Modest Increase Due to Renewable Energy expected 

Thure Traber, Claudia Kemfert, Jochen Diekmann

Consumer prices for electricity in Germany have risen considerably in recent years. These price in-
creases are partially attributable to a strong rise in the apportionment for the promotion of renewable 
electricity in accordance with the German Renewable Energy Sources Act (EEG). The EEG apportion-
ment and associated VAT currently account for approximately one-sixth of household spending on 
electricity. Yet the increasing generation of power from renewables leads to decreased wholesale 
electricity prices. As a result, the net burden on the consumer—given effective competition—is lower 
than the apportionment. According to modelling calculations performed by the German Institute 
for Economic Research (DIW), inflation-adjusted wholesale prices for electricity will only increase by 
11 percent between 2010 and 2020 to 4.9 euro cents per kilowatt-hour (kWh), despite increasing 
fuel and CO2 certificate prices. In the absence of expanded deployment of renewable energy, a higher 
price increase of 20 percent can be expected. Although electricity generation from renewable sources 
is forecasted to more than double by 2020, the EEG apportionment borne by consumers will in real 
terms only be 3.64 euro cents per kWh, and thus only slightly higher than it is today. The main reason 
for this low growth is the fact that the tariffs for new installations are digressive, falling year by year. 
In addition, tariffs are diminished in real terms by price inflation. Our modelling calculations assume 
that legislators will take action against the recent overinvestment in the solar electricity sector. Thanks 
to a significant fall in the cost of photovoltaic (PV) systems, the reduction of PV tariffs can be placed 
on an accelerated timetable. Over the long term, the overall level of support provided under the EEG 
should be reduced. For the further deployment of renewable energy it is necessary to expand Ger-
many’s power grid in addition to the availability of energy storage facilities. Steps must also be taken 
to increase competition in electricity markets.

www.diw.de/publikationen/weekly_report

Guglielmo Maria Caporale, Luis A. Gil-Alana

Fractional Integration and Cointegration in US Financial Time Series Data 

This paper examines several US monthly financial time series data using fractional integration and 
cointegration techniques. The univariate analysis based on fractional integration aims to determine 
whether the series are I (1) (in which case markets might be efficient) or alternatively I(d) with d < 1, 
which implies mean reversion. The multivariate framework exploiting recent developments in frac-
tional cointegration allows to investigate in greater depth the relationships between financial series. 
We show that there exist many (fractionally) cointegrated bivariate relationships among the variables 
examined:
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Guo Xu

Long-Run Consequences of Natural Disasters:  
Evidence from Tangshan 

Exploiting Tangshan 1976—the deadliest earthquake in the 20th century—as a source of exogenous 
variation, we estimate the long-run effect of a historical shock on contemporary socio-economic out-
comes. Cohorts born after the earthquake were not only larger, but exhibit lower school completion 
rates, particularly among the female today. Despite lower schooling levels, there is no evidence for 
adverse labour market outcomes. We conduct robustness checks and argue that the effect is causal. 
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Stephan Kampelmann, Francois Rycx

Task-Biased Changes of Employment and Remuneration:  
The Case of Occupations 

Different empirical studies suggest that the structure of employment in the U.S. and Great Britain 
tends to polarise into “good” and “bad” jobs. We provide updated evidence that polarisation also oc-
curred in Germany since the mid-1980s until 2008. Using representative panel data, we show that this 
trend corresponds to a task bias in employment changes: routine jobs have lost relative employment, 
especially in predominantly manual occupations. We further provide the first direct test for whether 
task-biased technological change affects employment and remuneration in the same direction and 
conclude that there is no consistent task bias in the evolution of pay rules. By contrast, compositional 
changes like the proportion of union members are clearly associated with long-term changes in the 
remuneration of occupations.
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Daniel D. Schnitzlein

How Important is the Family?  
Evidence from Sibling Correlations in Permanent Earnings  
in the US, Germany and Denmark 

This paper is the first to analyze intergenerational economic mobility based on sibling correlations 
in permanent earnings in Germany and to provide a cross-country comparison of Germany, Denmark, 
and the US. The main findings are as follows: the importance of family and community background 
in Germany is higher than in Denmark and comparable to that in the US. This holds true for broth-
ers and sisters. In Denmark 20 percent of the inequality in permanent earnings can be attributed to 
family and community factors shared by brothers while the corresponding estimates are 43 percent in 
Germany and 45 percent in the US. For sisters the estimates are 19 percent for Denmark, 39 percent 
for Germany and 29 percent for the US. This ranking is shown to be robust against alternative ap-
proaches.
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Kommentar

Bedroht der Ölpreis 
die Konjunktur?
von Christian Dreger*

*	 Prof. Dr. Christian Dreger leitet die Abteilung Konjunktur am DIW Berlin – Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung.  
Der Beitrag gibt die persönliche Meinung des Autors wieder.
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Seit Beginn der Aufstände 
in Nordafrika ist der Ölpreis 

um rund 25 Prozent angezogen. Der Anstieg 
der Ölpreise erhöht die Produktionskosten 
und die Preise für die Lebenshaltung. Dies 
senkt die Gewinne und die Investitionsbe-
reitschaft von Unternehmen. Die steigende 
Inflation mindert die Kaufkraft der privaten 
Haushalte, sodass der Konsum, einer der 
Stützen der Konjunktur, weniger stark ex-
pandieren dürfte als noch vor kurzem vermu-
tet. Geht dem konjunkturellen Aufschwung 
damit bereits die Puste aus?

Allen Befürchtungen zum Trotz sollte man die 
Kirche im Dorf lassen. Die Ölabhängigkeit der 
deutschen Wirtschaft hat sich seit Jahrzehn-
ten kontinuierlich verringert. So sind sowohl 
die Bedeutung von Öl als Produktionsfaktor 
als auch der private Ölverbrauch deutlich 
zurückgegangen, was sich unter anderem 
am Mineralölverbrauch gemessen am Brutto-
inlandsprodukt ablesen lässt. Diese Relation 
ist seit den Ölkrisen der 70er und 80er Jahre 
um mehr als die Hälfte gesunken. 

Diese erfreuliche Entwicklung ist auf die 
Substitution von Rohöl durch andere Ener-
gieträger sowie auf den strukturellen Wan-
del zurückzuführen, bei dem die Industrie an 
Gewicht verliert. Daneben spielt auch eine 
gestiegene Energieeffizienz eine wichtige 
Rolle. Das gilt insbesondere für Deutsch-
land, das hierbei im Vergleich zu anderen 
Ländern stärkere Fortschritte erzielt hat und 
in Zeiten eines Ölpreisbooms seine relative 
Wettbewerbsposition somit verbessern kann. 
Daneben sind Lohn-Preis-Spiralen, die die 
Produktionseinbrüche der Vergangenheit 

maßgeblich verursacht hatten, bisher aus-
geblieben. Auch sind die gegenwärtigen 
Preissteigerungen nicht auf eine Verfügbar-
keitskrise zurückzuführen. Nimmt man all 
diese Effekte zusammen, sind die geringen 
Auswirkungen steigender Ölpreise, die ty-
pischerweise auf der Grundlage von Simu-
lationsrechnungen ermittelt werden, nicht 
allzu überraschend.

Gleichwohl besteht kein Anlass, Entwar-
nung zu geben. Vieles hängt davon ab, wie 
lange die höheren Preise anhalten. Falls 
sich die Aufstände auf Saudi-Arabien aus-
breiten, wären gravierende Folgen für die 
Weltwirtschaft zu erwarten. Zudem ist das 
globale Wirtschaftswachstum immer mehr 
von Schwellenländern getragen, die energie-
intensivere Produktionsverfahren einsetzen. 
Daneben können sich die höheren Ölpreise 
auf die allgemeine Preisentwicklung über-
wälzen, was die Europäische Zentralbank 
auf den Plan ruft. 

So werden die Zinsen im Euroraum früher 
als von den meisten Beobachtern erwartet 
erhöht. Dies ist zunächst ein symbolischer 
Schritt. Einen direkten Hebel, die Preisent-
wicklung an den Ölmärkten zu beeinflussen, 
hat die EZB nicht. Der Zinsschritt kann aber 
helfen, eine drohende Rohstoffspekulation 
zu begrenzen. Indem die Geldpolitik allmäh-
lich restriktiver wird, werden die Inflationser-
wartungen der Marktteilnehmer stabilisiert. 
Noch besser wäre es allerdings, wenn der 
Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpoli-
tik international koordiniert abliefe, auch 
um unerwünschte Nebenwirkungen bei den 
Wechselkursen in Grenzen zu halten.


