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Weltkonjunktur stockt 

Klaus-Jürgen Gern, Nils Jannsen, Björn van 
Roye und Joachim Scheide 

Zusammenfassung: 

Die Aussichten für die Weltkonjunktur haben 
sich im Sommer 2011 weiter eingetrübt. Ein 
Rückfall in eine Rezession ist zwar für die 
Weltwirtschaft insgesamt derzeit wenig wahr-
scheinlich. Für die fortgeschritten Volkswirt-
schaften rechnen wir allerdings infolge der er-
höhten Unsicherheit, fortschreitender Konsoli-
dierungsprozesse im privaten Sektor und der 
inzwischen eng begrenzten Möglichkeiten der 
Wirtschaftspolitik zur Stimulierung der Kon-
junktur damit, dass die gesamtwirtschaftliche 
Kapazitätsauslastung in den kommenden 
Quartalen sinkt. Im Jahresdurchschnitt dürfte 
die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts in dieser Ländergruppe in diesem und im 
nächsten Jahr nur noch 1,6 bzw. 1,5 Prozent 
betragen. Die Inflation wird sich dabei deutlich 
verringern, die Arbeitslosigkeit hoch bleiben. 
Für die Weltproduktion insgesamt haben wir 
die Prognose ebenfalls deutlich von 4,5 Prozent 
im Juni auf aktuell 3,8 Prozent reduziert. Für 
2012 erwarten wir eine weitere Abschwächung 
der Zuwachsrate des globalen Bruttoinlands-
produkts auf nur noch 3,5 Prozent (Juni-Pro-
gnose: 4,1 Prozent).  

Das Tempo der weltwirtschaftlichen Expan-
sion hat sich im ersten Halbjahr 2011 erheblich 
verlangsamt. Nachdem das globale Brutto-
inlandsprodukt im Verlauf des vergangenen 
Jahres um 4,6 Prozent ausgeweitet worden war, 
legte es in den ersten sechs Monaten dieses 
Jahres nur noch um 3,1 Prozent zu. Im zweiten 
Quartal betrug die laufende Jahresrate sogar 
lediglich 2,7 Prozent (Abbildung 1). Zu einem 
Teil ist die Abschwächung auf die Auswirkun-
gen der Naturkatastrophe in Japan zurückzu-
führen. Die Stimmungsindikatoren haben sich 
jedoch bis zuletzt weiter abgeschwächt, was da-
rauf hindeutet, dass die Weltproduktion auch 
im dritten Quartal dieses Jahres nur verhalten 
zugenommen hat. 

Abbildung 1: 
Weltwirtschaftliche Aktivität 1998–2011 

 
 
Die Industrieproduktion war von den Aus-
wirkungen des Erdbebens und des nachfolgen-
den Tsunamis in Japan besonders betroffen. 
Nicht nur brach sie dort wegen der Schäden an 
Betriebsstätten und ausgeprägter Stromknapp-
heit massiv ein, auch in der übrigen Welt kam 
es infolge von unterbrochenen Lieferketten zu 
Produktionsausfällen. Der resultierende Rück-
gang japanischer Exporte, die zu einem be-
trächtlichen Teil aus Komponenten und Vor-
produkten bestehen, behinderte wiederum die 
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Produktion in anderen Ländern. Dies ist wohl 
ein Grund für den Rückgang der Industriepro-
duktion, zu dem es im Frühjahr etwa in den 
Vereinigten Staaten und im Vereinigten König-
reich kam; auch die Schwäche von Produktion 
und Außenhandel im asiatischen Raum dürfte 
darin eine Ursache haben. Mit der Normalisie-
rung der Erzeugung in Japan erhöhte sich auch 
die weltweite Industrieproduktion im Verlauf 
des zweiten Quartals wieder. Zuletzt überstieg 
sie ihr Niveau vom Jahresbeginn aber lediglich 
in den asiatischen Schwellenländern deutlich 
(Abbildung 2). 

Abbildung 2: 
Weltweite Industrieproduktion nach Ländergruppen und 
Regionen 2007–2011 

 

Die Verlangsamung der Weltkonjunktur ging 
einher mit einer ausgesprochen schleppenden 
Entwicklung des Welthandels, der seit Beginn 
des Jahres in der Tendenz nicht mehr gestiegen 
ist (Abbildung 3). Dabei hat sich auch in den 
Entwicklungs- und Schwellenländern, wo der 
Außenhandel bis Anfang 2011 noch sehr stark 
zugelegt hatte, im Verlauf des Jahres keine Zu-
nahme mehr ergeben. 

Abbildung 3: 
Welthandel 2007–2011 

 

Déjà-vu?  
 

 
In den Sommermonaten haben sich die wirt-
schaftlichen Aussichten deutlich verschlechtert. 
Konjunkturindikatoren, die auf eine Verlang-
samung der wirtschaftlichen Expansion in den 
Vereinigten Staaten und in Europa hindeuten, 
trafen zusammen mit der Unfähigkeit der Poli-
tik, einen überzeugenden Ausweg aus der 
Staatsschuldenproblematik zu finden. Vor die-
sem Hintergrund kam es in den vergangenen 
Wochen zu erheblichen Turbulenzen an den Fi-
nanzmärkten. Starke Rückgänge der Aktien-
kurse gingen einher mit einer Zunahme der 
Spannungen an den Geldmärkten, wo das Ver-
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trauen der Banken untereinander offenbar wie-
der deutlich gesunken ist. Die Zinsdifferenz 
zwischen unbesicherten und besicherten Inter-
bankkrediten hat insbesondere im Euroraum 
deutlich zugenommen und ist dort auf ein Ni-
veau gestiegen, wie es zuletzt im Frühjahr 2009 
verzeichnet wurde, und die Überschussreserve-
haltung der Banken hat stark zugenommen. An 
den Devisenmärkten veränderte sich der Wech-
selkurs zwischen US-Dollar und Euro zwar nur 
wenig, andere Währungen gerieten aber zum 
Teil unter erheblichen Aufwertungsdruck. Be-
sonders stark war die Nachfrage nach Schweizer 
Franken, woraufhin die Schweizer National-
bank am 6. September bekannt gab, dass sie bis 
auf weiteres einen Mindestkurs von 1,20 zum 
Euro anstreben und mit unbegrenzten Inter-
ventionen verteidigen wird. 

Die Entwicklung an den Finanzmärkten zeigt 
gewisse Parallelen zum Jahr 2008, als es 
schließlich zu einem dramatischen Einbruch 
der wirtschaftlichen Aktivität kam (Abbildung 
4). Allerdings gibt es auch erhebliche Unter 
schiede. So sind die Auswirkungen dysfunktio-
naler Interbankenmärkte nicht so gravierend 
 

Abbildung 4: 
Aktienkurs in den Vereinigten Staaten und in Europa 2008 
und 2011 

 

wie im Jahr 2008, da die großen Notenbanken 
unbegrenzt Liquidität gegen einen deutlich er-
weiterten Kreis von Sicherheiten zur Verfügung 
stellen und die Liquiditätsversorgung zum Zwe-
cke realwirtschaftlicher Transaktionen somit 
nicht gefährdet ist. Ein ausgeprägter Rückgang 
der Bereitschaft zur Kreditvergabe ist bislang 
nicht zu verzeichnen. Die Stimmung bei den 
Unternehmen hat sich zwar im Verlauf dieses 
Jahres erheblich verschlechtert, das Niveau der 
Stimmungsindikatoren ist aber immer noch 
deutlich höher als im August 2008 und lässt im 
Allgemeinen noch nicht auf eine Rezession 
schließen (Abbildung 5). Um einen Absturz der 
Stimmungsindikatoren wie im Herbst 2008 zu 
bewirken, bedarf es wohl noch eines massiven, 
der Lehman-Pleite vergleichbaren Schocks. 

Gegenwärtig erscheint es uns daher nicht 
wahrscheinlich, dass es in nächster Zeit zu einer 
ähnlich dramatischen Abwärtsspirale in der 
Weltwirtschaft kommt wie vor drei Jahren. Es 
ist aber zu erwarten, dass die Wirtschaft im 
Prognosezeitraum – und wahrscheinlich auch 
noch einige Zeit danach – in wichtigen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften nur eine geringe 
Dynamik entfaltet. Dies entspricht den Erfah-
rungen, die in der Vergangenheit mit dem 
Konjunkturverlauf nach Rezessionen gemacht 
wurden, die mit Banken- oder Immobilienkri-
sen einhergingen (Jannsen und Scheide 2010). 
Sie sind typischerweise durch eine sehr große 
und persistente Abweichung des Bruttoinlands-
produkts von seinem auf der Basis der Jahre 
vor der Rezession geschätzten Trendniveau ge-
kennzeichnet, während der Verlust an Produk-
tion im Gefolge von „normalen“ Rezessionen 
vergleichsweise gering ist (Abbildung 6, Panel 
A). Mit der neuerlichen konjunkturellen Sto-
ckung in den Vereinigten Staaten ist zuneh-
mend offenbar geworden, dass hier – ähnlich 
wie im Euroraum und im Vereinigten König-
reich – die mittelfristigen Erwartungen für Pro-
duktion und Beschäftigung gemessen an frühe-
ren Erwartungen deutlich abgesenkt werden 
müssen. Tatsächlich hat sich die Produktion in 
den Vereinigten Staaten im bisherigen Verlauf 
der Erholung ihrem Trendpfad von vor der 
Krise nicht nachhaltig angenähert (Abbildung 6, 
Panel B). Die neuerliche konjunkturelle Verlang- 
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Abbildung 5: 
Geschäftsklima in großen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten 1990–2011 

 

 

 

 

 
samung machte deutlich, dass die massive fi-
nanzpolitische Expansion der Jahre 2009 und 
2010 die wirtschaftliche Dynamik nicht dauer-
haft beleben konnte. Angesichts der Schulden-

krise im Euroraum und der Diskussion um die 
Schuldenobergrenze in den Vereinigten Staaten 
wurde zunehmend klar, dass in naher Zukunft 
mit einer Haushaltskonsolidierung begonnen 
werden muss, welche die Konjunktur kurzfristig 
zusätzlich belasten könnte. Denn bei einem 
dauerhaft niedrigeren Niveau von Produktion 
und Einkommen müssen über kurz oder lang 
die Planungen für Ausgaben und Einnahmen 
des Staates entsprechend angepasst werden. All 
dies hat wohl dazu beigetragen, dass die wirt-
schaftliche Unsicherheit gestiegen ist und die 
Aktienkurse stark gefallen sind. 

Verschiedentlich wird vorgeschlagen, dem 
Absinken des Wachstumspfades durch noch 
stärkere finanzpolitische Stimuli und weitere 
geldpolitische Expansion entgegenzuwirken. 
Die Erfahrung etwa in Japan zeigt jedoch, dass 
der Versuch, die nach Verschuldungsexzessen 
im privaten Sektor notwendige strukturelle An-
passungen des Niveaus der Nachfrage durch 
staatliche Defizitausweitung zu bekämpfen, 
nicht zu einer nachhaltigen Beschleunigung des 
Wachstums, sondern lediglich zu einer massi-
ven Ausweitung der Staatsverschuldung führt. 
Andere Länder (beispielsweise Finnland oder 
Schweden) haben hingegen in vergleichbarer 
Situation kurzfristig einen schweren Einbruch 
der Produktion und eine – zum Teil durch Ab-
wertung verstärkte – Absenkung des Lebens-
standards der Bevölkerung hingenommen, der 
nach einigen Jahren jedoch von einem dynami-
schen Aufschwung abgelöst wurde, in dessen 
Verlauf der Trendpfad von vor der Krise 
schließlich sogar wieder erreicht wurde. 

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 
im Abschwung 
 

 
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist 
die Erholung von der Großen Rezession im 
ersten Halbjahr 2011 zum Stillstand gekommen. 
Das Bruttoinlandsprodukt stieg im bisherigen 
Verlauf des Jahres nur noch mit einer Rate von 
rund 1 Prozent (Abbildung 7). Bei diesem gerin-
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Abbildung 6: 
Produktionsentwicklung nach Rezessionen mit und ohne Immobilienkrise und aktueller Verlauf in den Vereinigten Staaten 

 
Abbildung 7: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Ländern 
2006–2011 

 

 
gen Expansionstempo hat sich die gesamtwirt-
schaftliche Kapazitätsauslastung wieder verrin-
gert. Während sich die Produktion in den gro-

ßen Wirtschaftsräumen im ersten Quartal noch 
sehr uneinheitlich entwickelt hatte, war die 
konjunkturelle Dynamik im zweiten Quartal 
überall gering.  

Maßgeblich für die Verlangsamung waren 
einmal die Auswirkungen der Katastrophe in 
Japan, die aber im Wesentlichen temporärer 
Natur sind und im weiteren Verlauf dieses Jah-
res überwunden werden dürften. Gedämpft 
wurde die Konjunktur zudem durch den kräfti-
gen Ölpreisanstieg. Der Preis für ein Fass der 
Sorte Brent hatte sich von 76 Dollar im dritten 
Quartal 2010 auf rund 115 Dollar im zweiten 
Quartal 2011 erhöht. Zusammen mit drastisch 
höheren Nahrungsmittelpreisen führte dies zu 
einem beträchtlichen Anstieg der Verbraucher-
preise, der den privaten Haushalten Kaufkraft 
entzog und den privaten Konsum spürbar be-
lastete. Das Ausmaß der dämpfenden Wirkun-
gen eines Ölpreisanstiegs auf die Konjunktur ist 
umstritten,1 auch weil es Gründe gibt anzuneh-

____________________ 
1 So dürften sie sich unterscheiden je nachdem, ob 
sie das Resultat einer starken Nachfrage im Zuge 
einer kräftigen Weltkonjunktur – wie im Herbst 2010 
– oder Ergebnis einer Verknappung des Angebots – 
wie im Winter 2011 infolge der politischen Ereignisse 
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men, dass die Wirkungen von Veränderungen 
nichtlinear sind. Schätzungen für die Vereinig-
ten Staaten zeigen, dass die dämpfenden Ef-
fekte eines Ölpreisschubs unter bestimmten 
Annahmen beträchtlich sind und auch länger 
wirken (Kasten 1). Vor allem aber hat sich wohl 
bei Unternehmen und Haushalten mehr und 
mehr die Erkenntnis durchgesetzt, dass der 
nach den Kreditexzessen im privaten Sektor 
notwendige Konsolidierungsprozess noch ge-
raume Zeit anhalten wird, und dass die Wirt-
schaftspolitik in diesem Umfeld nicht in der 
Lage ist, die Wirtschaft nachhaltig zu stimulie-
ren. Schließlich verlor mit der wirtschaftspoli-
tisch gewollten Abbremsung der Binnen-
nachfrage in wichtigen Schwellenländern ein 
Hauptmotor der weltwirtschaftlichen Erholung 
an Schwung.  

In den Vereinigten Staaten hat sich die 
Konjunktur in der ersten Jahreshälfte merklich 
abgekühlt. Im zweiten Quartal expandierte das 
Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Rate 
von 1 Prozent (Abbildung 8), nachdem es be-
reits im ersten Quartal kaum zugenommen 
hatte. Für die geringe Expansion im zweiten 
Quartal war insbesondere der private Konsum 
verantwortlich, der nahezu stagnierte. Zur 
schwachen Entwicklung beigetragen haben 
dürften neben dem Kaufkraftentzug durch den 
Anstieg der Ölpreise auch Lieferschwierigkeiten 
der Automobilhändler, nachdem im Gefolge der 
Naturkatastrophe in Japan Lieferketten gerade 
im Bereich der Automobilbranche in Mitleiden-
schaft gezogen worden waren. Die Anlage-
investitionen wurden dagegen im Vergleich zum 
ersten Quartal deutlich beschleunigt aus-
geweitet. Sie legten um rund 9 Prozent zu, wo-
bei der Wirtschaftsbau mit einer Rate von mehr 
als 15 Prozent besonders kräftig expandierte, 
nachdem er im Vorquartal in einer ähnlichen 
Größenordnung zurückgegangen war. Von den 
Ausfuhren kamen kaum noch Impulse für die 
Konjunktur. Sie stiegen im zweiten Quartal le-
diglich mit einer laufenden Jahresrate von 3,1 

____________________ 
im arabischen Raum – sind (Boysen-Hogrefe et al. 
2011a). 

Abbildung 8: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den großen 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2006–2011 

 

 

Prozent. Da auch die Importe wesentlich lang-
samer ausgeweitet wurden, blieb der Außen-
beitrag nahezu unverändert. Von den Staats-
ausgaben gingen erneut restriktive Effekte aus, 
auch wenn sie deutlich weniger dämpften als im 
Vorquartal, in dem die Militärausgaben auf-
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Kasten 1:  

Zu den Auswirkungen eines Ölpreisanstiegs auf die Konjunktur in den Vereinigten Staaten 

Die Ölpreise haben sich gegen Ende des vergangenen Jahres und insbesondere zu Beginn des 
laufenden Jahres stark erhöht. Seit dem Frühjahr dieses Jahres sind die Ölpreise nicht mehr 
gestiegen, zuletzt waren sie sogar deutlich rückläufig. Es stellt sich die Frage, wie stark die 
Konjunktur in den Vereinigten Staaten vom Anstieg der Ölpreise gedämpft wurde und in welchem 
Ausmaß sie vom Ölpreisrückgang profitieren kann. 

In einer Vielzahl von empirischen Unter-
suchungen ist belegt worden, dass der Ölpreis 
einen bedeutenden Einfluss auf die Konjunktur 
hat. Für die Vereinigten Staaten ist der Einfluss 
Untersuchungen zu Folge im Vergleich zu 
anderen Volkswirtschaften relativ stark, auch 
wenn er im Zeitablauf offenbar etwas abge-
nommen hat (Blanchard und Gali 2008). Die 
Schätzung mit einem einfachen vektorauto-
regressiven Modell, das die Zuwachsrate des 
Bruttoinlandsprodukts und des Ölpreises (WTI) 
beinhaltet, ergibt, dass die negativen Auswir-
kungen auf das Bruttoinlandsprodukt in der 
Regel zwischen dem zweiten und dem vierten 
Quartal nach einem Anstieg des Ölpreises am 
stärksten sind (Abbildung K1-1).a 

Das Modell unterstellt einen linearen Wir-
kungszusammenhang zwischen Ölpreis und 
Konjunktur. Dies erscheint für bestimmte Wir-
kungen auch plausibel. Dämpft beispielweise 
der Kaufkraftverlust, den die privaten Haushal-
tedurch einen Ölpreisanstieg erleiden, die Kon-
junktur, so sollte ein Ölpreisrückgang die Kon-
junktur entsprechend stimulieren. Allerdings er-
scheint es aus theoretischer Sicht naheliegend, 
dass Ölpreisanstiege auch nicht lineare Auswir-
kungen auf die Konjunktur haben. So könnten  
sich beispielweise Unternehmen, die Öl als Produktionsfaktor nutzen, veranlasst werden, ihre 
Produktionsweise umzustellen. In diesem Fall hätte ein Ölpreisanstieg dämpfende Effekte auf die 
Konjunktur, ein Ölpreisrückgang aber keine stimulierenden Auswirkungen. Mehrere empirische 
Untersuchungen haben Evidenz für solch nicht lineare Effekte von Ölpreisanstiegen gefunden. 
Hamilton (2011) modelliert nicht lineare Effekte anhand einer Variablen oil୲୫ୟ୶, die den Wert null 
annimmt, wenn der Ölpreis höher ist als im Jahr zuvor und der Differenz zwischen dem aktuellen 
Stand und dem 1-Jahres-Hoch entspricht, wenn er niedriger ist: 

 
 
(1) oil୲୫ୟ୶ ൌ Max൛0, oil୲ െ maxሼoil୲ିଵ, … , oil୲ିସሽൟ  

 
 
Verwendet man diese Variable in einer linearen Regression zur Bestimmung des Einflusses des 

Ölpreises auf die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts, ergibt sich: 
 
(2) ∆y୲ ൌ െڮ 0,03oil୲ିଵ୫ୟ୶ െ 0,06oil୲ିଶ୫ୟ୶ െ 0,03oil୲ିଷ୫ୟ୶ െ 0,06oil୲ିସ୫ୟ୶. 

                                       ሺ1,1ሻ             ሺ2,4ሻ             ሺ1,2ሻ             ሺ2,1ሻ 
 
(t-Werte in Klammern; Parameterwerte für die Konstante und die Verzögerungen der Zuwachsrate 
des Bruttoinlandsprodukts nicht aufgeführt) 

Abbildung K1-1: 
Auswirkungen eines Ölpreisanstiegs auf das 
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten 
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Quelle: US Department of Commerce, National Economic 
Accounts;  Thomson Financial Datasteam; eigene Berech-
nungen.
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hat sich vor dem Hintergrund der schwachen 
Konjunktur wieder verschlechtert. Hatte die 
Zahl der Beschäftigten zwischen Februar und 
April noch um mehr als 200 000 pro Monat  
 

zugelegt, so stieg sie danach deutlich langsa-
mer. Im August stagnierte die Beschäftigung 
sogar (Abbildung 9). Die Arbeitslosenquote 
verharrte bei über 9 Prozent, obwohl die Parti- 
 

Ähnlich wie im linearen Modell ergeben sich im zweiten und im vierten Quartal die stärksten 
negativen Effekte eines Ölpreisanstiegs. Die negativen Effekte werden gegenüber einem 
vergleichbaren linearen Modell jedoch deutlich größer geschätzt. Allerdings ist nicht eindeutig, wie 
wirksam diese nicht linearen Effekte in der derzeitigen Situation sind. Zum einen ist es in der Literatur 
grundsätzlich umstritten, ob nicht lineare Effekte tatsächlich eine signifikante Bedeutung für die 
Konjunktur haben (Kilian und Vigfusson 2011). Zum anderen waren im Sommer 2008 bereits höhere 
Ölpreise zu beobachten als zuletzt. Viele Anpassungen, die zu nicht linearen Effekten von 
Ölpreisanstiegen führen, könnten bereits schon damals erfolgt sein und deshalb in der aktuellen 
Situation nicht mehr wirksam werden. In der Tat zeigt Hamilton (2011), dass ein nicht lineares Modell 
auf Basis eines Vergleichszeitraums von 3 Jahren eine höhere Modellgüte aufweist als ein Modell mit 
einer Variablen, die auf einem Vergleichszeitraum von einem Jahr beruht. Diesem Modell zufolge 
wäre derzeit nicht mehr mit negativen Auswirkungen des Ölpreisanstiegs zu rechnen. 

Angesichts der Modellunsicherheit empfiehlt es sich, mehrere Modelle zu betrachten, um zu einer 
Einschätzung zu gelangen, wie sich die Ölpreisanstiege der ersten Monate des Jahres auf die 
Konjunktur in den kommenden Quartelen in den Vereinigten Staaten auswirkt, da es kein eindeutig 
„bestes“ Modell dafür gibt. Deshalb erstellen wir jeweils eine Prognose auf Basis der bisher 
vorgestellten Modelle. Dazu nehmen wir an, dass der Ölpreis im dritten Quartal 2011 um 5 Prozent 
zurückgeht und danach unverändert bleibt. Als Vergleichsmaßstab schätzen wir ein autoregressives 
Modell mit vier Verzögerungen, in dem Öl nicht vorkommt. 

Gemäß dem nicht linearen Modell mit einem 
Vergleichszeitraum von einem Jahr („nicht 
lineares Modell 1 Jahr“) und gemäß dem line-
aren Modell wird die Konjunktur durch den Öl-
preisanstieg in den kommenden Monaten im 
Vergleich zur Prognose des autoregressiven 
Modells (AR-Modell) noch spürbar gedämpft 
(Abbildung K1-2). Die negative Wirkung hält bis 
zum ersten Quartal des kommenden Jahres an, 
bevor die dämpfenden Effekte des Ölpreis-
anstiegs auslaufen bzw. sich die positiven 
Effekte des zuletzt zu beobachtenden leichten 
Rückgangs des Ölpreises bemerkbar machen. 
Für das nicht lineare Modell mit einem Ver-
gleichszeitraum von 3 Jahren („nicht lineares 
Modell 3 Jahre“) ergeben sich definitionsgemäß 
keine negativen Auswirkungen des jüngsten 
Ölpreisanstiegs. 

aIn das Modell werden jeweils vier Verzögerungen 
der beiden Variablen aufgenommen. Der Schätzzeit-
raum beträgt 1957 bis zum zweiten Quartal 2011. 
Statistische Tests zeigen weder einen Strukturbruch 
noch Autokorrelation in den Störgrößen an. Schätzt 
man das Modell von 1957 bis 1983 so ergibt sich zwi- 
schen dem zweiten und dem vierten Quartal ein etwa doppelt so großer negativer Effekt. — bFür eine Übersicht vgl. 
Hamilton (2011). — cDie Modellprognose liegt oberhalb der Prognose des autoregressiven Modells, da das Modell 
die negativen Auswirkungen von Ölpreisanstiegen berücksichtigt, und deshalb in Phasen, in denen keine für das 
Modell relevanten Ölpreisanstiege zu verzeichnen sind, die durchschnittliche Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts höher prognostiziert wird. 

Abbildung K1-2: 
Modellprognosen unter Berücksichtigung des 
Ölpreises 
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Abbildung 9: 
Arbeitsmarkt in den großen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften 2006–2011 

 

zipationsrate ausgehend von ihrem ohnehin 
niedrigen Stand in der Tendenz sogar noch 
weiter zurückging.2  

Mit den Ergebnissen der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen für das zweite Quartal 
wurde eine Revision der bisherigen Berechnun-
gen seit 2003 bekannt gegeben. Am aktuellen 
Rand wurden die Zuwachsraten für das erste 
Quartal 2011 und das vierte Quartal 2010 deut-
lich abwärts revidiert, so dass die konjunktu-
relle Grundtendenz im Winterhalbjahr merklich 
schwächer war als zunächst gemeldet. Wie 
schon bei den Revisionen zuvor wurde das Ni-
veau des Bruttoinlandsprodukts sowohl für den 
Hochpunkt vor der Rezession als auch für den 
Tiefpunkt der Rezession abwärts revidiert (Ab-
bildung 10). Da die Revision für den Tiefpunkt 
der Rezession größer ausfiel, ergibt sich insge-
samt ein stärkerer Einbruch der wirtschaftli-
chen Aktivität im Verlauf der Rezession als zu-
vor ausgewiesen. Das Bruttoinlandsprodukt hat 
gemäß dem neuen Datenstand sein Vorkrisen-
niveau noch nicht wieder erreicht, während dies 
gemäß der vorherigen Angaben schon im vier-
ten Quartal 2010 der Fall gewesen war. 

Abbildung 10: 
Revisionen des Bruttoinlandsprodukts in den Vereinigten 
Staaten 2006–2011 

 

____________________ 
2 Zum Rückgang der Partizipationsrate vgl. Boysen-
Hogrefe et al. (2011a: 10–11). 

128

132

136

140

2

4

6

8

10

Vereinigte Staaten
Mill.Prozent

Arbeitslosenquote

Beschäftigte (rechte Skala)

52

56

60

64

0

2

4

6
Japan

6

8

10

12

134

139

144

149

154
Euroraum

26

27

28

2006 2007 2008 2009 2010 2011

2

4

6

8

10
Vereinigtes Königreich

Monatsdaten; saisonbereinigt;Vereinigtes Königreich und
Beschäftigung im Euroraum:Quartalsdaten;Vereinigte Staaten:
abhängigBeschäftigte außerhalb der Landwirtschaft.

Quelle: EZB, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
US Department of Labor, Employment Situation; OECD,
Main Economic Indicators; Eurostat, Volkswirtschaftli-
che Gesamtrechnungen; Of f ice of National Statistics,
Economy.

96

98

100

102

104

106

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Feb 09

Feb 10

Feb 11

Aug 11

Index 1.Q.2006=100

Quartalsdaten. Stand zum jeweiligen Zeitpunkt gemäß VGR.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts.

Monatsdaten; saisonbereinigt; Vereinigtes Königreich und Beschäf-

tigung im Euroraum: Quartalsdaten; Vereinigte Staaten: abhängig

Beschäftigte außerhalb der Landwirtschaft. 

Quelle: EZB, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; US 
Department of Labor, Employment Situation; OECD, Main 
Economic Indicators; Eurostat, Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnungen; Office of National Statistics, Economy.  



Weltkonjunktur stockt 
 

 

 

12 

In Japan ging das Bruttoinlandsprodukt im 
zweiten Quartal abermals zurück, nachdem es 
bereits in den beiden Vorquartalen rückläufig 
gewesen war. Maßgeblich waren die Auswir-
kungen des Erdbebens am 11. März, in deren 
Folge es insbesondere zu einem Einbruch der 
Industrieproduktion kam. Sie unterschritt trotz 
einer kräftigen Erholung im Mai und Juni im 
Durchschnitt des Quartals ihr Vorquartalsni-
veau nochmals. Der Rückgang des Brutto-
inlandsprodukts fiel mit einer laufenden Jah-
resrate von 1,3 Prozent allerdings geringer aus 
als vielfach erwartet. Die inländische Verwen-
dung stieg sogar leicht, wofür allerdings aus-
schließlich ein zunehmender Staatskonsum so-
wie die Entwicklung beim Lager verantwortlich 
waren. Sowohl der private Konsum als auch die 
privaten Anlageinvestitionen gingen zurück. 
Sehr kräftig – mit einer laufenden Jahresrate 
von über 20 Prozent – sanken die Exporte, wo-
bei neben den Lieferschwierigkeiten infolge von 
Produktionsausfällen und Transportproblemen 
die hohe Bewertung des Yen zusätzlich dämp-
fend wirkte. Der Rückgang der Beschäftigung 
im Gefolge des Erdbebens ist ebenfalls erst zu 
einem Teil wieder wettgemacht worden. Die 
Arbeitslosenquote ging im Zuge eines Rück-
gangs des Arbeitsangebots gleichwohl in der 
Tendenz leicht zurück.  

Im Euroraum kam die wirtschaftliche Ex-
pansion im zweiten Quartal nahezu zum Erlie-
gen, nachdem im ersten Quartal noch ein recht 
kräftiger Zuwachs verzeichnet worden war.3 
Maßgeblich für die Verlangsamung war die ge-
ringere Zunahme der Produktion in Deutsch-
land, Frankreich und den Niederlanden, wo die 
Konjunktur zu Beginn des Jahres noch eine 
hohe Dynamik aufgewiesen hatte. In Spanien 
und Italien blieb die wirtschaftliche Dynamik 
gering, in den Krisenländern Griechenland und 
Portugal stagnierte die Produktion nach den 
vorläufigen Meldungen. Kräftig zugenommen 
hat das Bruttoinlandsprodukt zuletzt nur noch 
in Österreich sowie Estland und der Slowakei. 
Der private Konsum stieg nicht mehr, wobei 

____________________ 
3 Eine ausführliche Diskussion der konjunkturellen 
Lage und Aussichten im Euroraum findet sich in 
Boysen-Hogrefe et al. (2011b). 

neben dem inflationsbedingten Kaufkraftentzug 
eine Rolle gespielt haben dürfte, dass sich die 
Einkommenserwartungen vor dem Hintergrund 
der hartnäckig hohen Arbeitslosigkeit und der 
in vielen Ländern zu erwartenden Maßnahmen 
zur Konsolidierung der Staatshaushalte wieder 
eingetrübt haben. Die Investitionen verloren 
spürbar an Schwung, blieben aber angesichts 
niedriger Zinsen und steigender Gewinne insge-
samt aufwärtsgerichtet. 

Im Vereinigten Königreich hat die Kon-
junktur nach wie vor nicht richtig Tritt gefasst. 
Im zweiten Quartal verlangsamte sich der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts auf eine lau-
fende Jahresrate von 0,7 Prozent, nach 1,6 Pro-
zent im Vorquartal. Deutlich zurück ging sogar 
die Industrieproduktion, wozu freilich auch ein 
zusätzlicher öffentlicher Feiertag (Hochzeit im 
Königshaus) sowie vorübergehende Probleme 
mit den Lieferketten im Zusammenhang mit 
dem Erdbeben in Japan beigetragen haben. Die 
Nachfrage wird dadurch belastet, dass die Real-
einkommen fortgesetzt sinken, zuletzt ange-
sichts des erhöhten Preisauftriebs sogar in be-
schleunigtem Tempo. Auch die Exporte neigten 
trotz der immer noch niedrigen Bewertung des 
Pfund im zweiten Quartal deutlich zur Schwä-
che; der reale Außenbeitrag dürfte sich im 
zweiten Quartal wieder etwas verringert haben; 
im gesamten ersten Halbjahr lieferte der Au-
ßenhandel aufgrund der zu Jahresbeginn stark 
gesunkenen Importe allerdings einen positiven 
Expansionsbeitrag. Die Zahl der Beschäftigten 
hat zwar seit Mitte des vergangenen Jahres 
leicht zugenommen, gleichzeitig ist aber das 
Arbeitsangebot gestiegen, so dass die Arbeitslo-
senquote bis zuletzt auf hohem Niveau ver-
harrte.  

In den übrigen Ländern der Europäischen 
Union entwickelte sich die Konjunktur ver-
gleichsweise günstig, obwohl sich hier die 
Stimmung in der Wirtschaft zum Teil stark ein-
getrübt hat. Sowohl in Schweden als auch in 
Polen setzte sich die kräftige Expansion der 
Produktion im zweiten Quartal mit einer Rate 
von rund 4 Prozent fort. In Dänemark legte das 
Bruttoinlandsprodukt ähnlich kräftig zu, hier 
allerdings nachdem es im Winterhalbjahr zuvor 
leicht geschrumpft war. Getragen wurde die 
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Expansion vor allem von starken Zuwächsen bei 
den Investitionen, während der private Konsum 
insgesamt nur moderat expandierte. In einigen 
der neuen Mitgliedsländer der Europäischen 
Union – etwa in Bulgarien, Rumänien, Ungarn 
oder Zypern – wird die Binnennachfrage da-
durch gedämpft, dass im privaten Sektor und 
zum Teil auch im Staatshaushalt Konsolidie-
rungsprozesse voranschreiten. Während die In-
dustrieproduktion in den Beitrittsländern ins-
gesamt kaum noch stieg, legte das Brutto-
inlandsprodukt jedoch vor allem infolge der 
anhaltend kräftigen gesamtwirtschaftlichen 
Expansion in Polen in nur wenig verlang-
samtem Tempo zu (Abbildung 11). Die Arbeits-
losigkeit ist in den meisten Ländern allenfalls 
leicht gesunken; Ausnahmen sind die baltischen 
Staaten, wo sie im Zuge einer kräftigen Erho-
lung von allerdings sehr hohem Niveau bis 
zuletzt rasch zurückging. 

Abbildung 11: 
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Beitrittsländern zur EU 2006–2011 

 

 

Willkommene konjunkturelle 
Abkühlung in den Schwellenländern 
 

 
In den Schwellenländern hat sich die Kon-
junktur im Verlauf des ersten Halbjahres etwas 
abgekühlt. Dies ist zum einen Reflex der ver-
langsamten Nachfrageexpansion in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, zum anderen 
aber Resultat einer Wirtschaftspolitik, die da-
rum bemüht ist, eine Überhitzung der heimi-
schen Wirtschaft zu verhindern. Denn vielfach 
ist im Zuge eines kräftigen Aufschwungs die In-
flation spürbar gestiegen. In der Folge erhöhten 
die Zentralbanken vielerorts ihre Zinsen deut-
lich und waren bestrebt, die monetäre Expan-
sion auch mit anderen Maßnahmen, etwa der 
Erhöhung der Mindestreservesätze oder einer 
direkten Einschränkung der Kreditvergabe, zu 
verringern. 

In China hat sich die Konjunktur im ersten 
Halbjahr zwar leicht abgeschwächt, die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nahm aber 
nach wie vor deutlich zu. So stieg das reale 
Bruttoinlandsprodukt im ersten Halbjahr mit 
einer laufenden Jahresrate von 9,5 Prozent, 
nach reichlich 10 Prozent im Halbjahr zuvor 
(Abbildung 12).4 Die Dynamik im Außenhandel 
hat sich in den vergangenen Monaten stark ab-
geschwächt. So sind die nominalen Warenex-
porte seit Anfang des Jahres kaum noch gestie-
gen; die Importe sanken sogar deutlich, so dass 
sich der Handelsbilanzüberschuss wieder aus-
weitete (Abbildung 13). Dabei spielte nicht zu-
letzt der starke Rückgang des Handels mit Ja-
pan in Folge der Naturkatastrophe eine Rolle. 
Konjunkturlokomotive waren nach wie vor die 
Investitionen. Aber auch der private Konsum 
trug maßgeblich zum Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts bei. Infolge der starken Bin-
nennachfrage, kräftig anziehender Immobi-
lienpreise in den Ballungsgebieten, höherer  
 

____________________ 
4 Seit dem ersten Quartal 2011 veröffentlicht das chi-
nesische Statistikamt Zahlen über das saisonberei-
nigte reale Bruttoinlandsprodukt auf Quartalsbasis. 
Die von uns geschätzte Zeitreihe des realen Brutto-
inlandprodukts für die Vergangenheit wird mit die-
sen Zahlen fortgeschrieben. 
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Abbildung 12: 
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Schwellenländern 2006–2011 

 
 
Löhne sowie gestiegener Rohstoff- und Nah-
rungsmittelpreise hat die Inflationsrate in China 
zugenommen. Sie lag im Juli bei 6,5 Prozent, 
dies ist der höchste Stand seit drei Jahren. Auch 
die Kerninflation beschleunigte sich zuletzt. 

Abbildung 13: 
Außenhandel Chinas 2003–2011 

 
In Indien war die konjunkturelle Dynamik im 

ersten Halbjahr dieses Jahres unverändert 
kräftig. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg in 
den ersten beiden Quartalen des Jahres jeweils 
mit Zuwachsraten von über 7 ½ Prozent. Aus-
schlaggebend für die starke Ausweitung der 
Produktion war abermals die hohe Dynamik im 
Dienstleistungssektor. Bei den Nachfragekom-
ponenten expandierten insbesondere der pri-
vate Konsum und die Investitionen kräftig. Die 
dynamische Inlandsnachfrage fachte auch die 
Inflation weiter an, was zur vordringlichen wirt-
schaftspolitischen Herausforderung geworden 
ist. Dabei ist der Preisauftrieb breit angelegt. Im 
Juli legten die Großhandelspreise um 9,2 Pro-
zent und die Verbraucherpreise um 8,4 Prozent 
zu. Dies dürfte neben dem merklichen Anstieg 
der Nahrungsmittelpreise auch einem hohen 
Lohndruck bei hochqualifiziertem Personal vor 
dem Hintergrund des akuten Fachkräfteman-
gels in einigen Sektoren geschuldet sein. Die in-
dische Notenbank reagierte mit zahlreichen 
Maßnahmen, um den Preisauftrieb zu dämpfen. 
Sie erhöhte den Reposatz im Verlauf des ersten 
Halbjahres um insgesamt 150 Basispunkte auf 
nunmehr 8 Prozent und hob mehrfach den 
Mindestreservesatz an. Zudem wurden unkon-
ventionelle Maßnahmen ergriffen, um der kräf-
tigen Kreditausweitung entgegenzuwirken, die 
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nicht zuletzt Folge massiver Kapitalimporte 
sein dürfte (Kasten 2).  

In den übrigen ostasiatischen Ländern hat 
sich die Konjunktur im Verlauf des ersten 
Halbjahres merklich abgekühlt. In Thailand, 
Hongkong und Malaysia ging die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im zweiten Quartal so-
gar zurück. Dämpfend wirkte insbesondere die 
Entwicklung der Exporte; so ging die Ausfuhr in 
Malaysia und den Philippinen im zweiten 
Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 4 
Prozent zurück. Neben einer schwachen Nach-
frage aus den Industrieländern machte sich hier 
wohl bemerkbar, dass die Lieferketten in der 
Industrie als Folge der Probleme mit der Pro-
duktion in  Japan gestört waren. Der private 
Konsum und die Investitionstätigkeit expan-
dierten hingegen weiter dynamisch. So zogen 
auch die Inflationsraten aufgrund der robusten 
Inlandsnachfrage und steigender Importpreise, 
insbesondere von Produkten aus China und In-
dien, weiter an. Zudem verstärkten merkliche 
Preissteigerungen von Immobilien den Preis-
auftrieb in der Region. 

In Lateinamerika zeigte sich die konjunktu-
relle Entwicklung im ersten Halbjahr recht ro-
bust. Zum einen profitiert die Region von den 
anhaltend hohen Rohstoffpreisen, durch die 
sich die Erträge der Unternehmen merklich er-
höhen. Zum anderen sind die makroökonomi-
schen Fundamentaldaten nach wie vor äußerst 
günstig. In Brasilien setzte sich die von der dy-
namischen Binnennachfrage getriebene Expan-
sion der gesamtwirtschaftlichen Produktion 
fort, wenn auch in verlangsamtem Tempo. Vor 
allem die Konsum- und Investitionsnachfrage 
expandierte nach wie vor sehr kräftig. Ein we-
sentlicher Grund für die robuste Inlandsnach-
frage dürfte die starke Aufwertung des Real ge-
wesen sein – sie beläuft sich seit Januar 2009 
auf 36 Prozent gegenüber dem US-Dollar (Ab-
bildung 14) –, durch die die brasilianischen 
Konsumenten an Kaufkraft gewannen. In der 
Folge weitete sich auch das Leistungsbilanzdefi-
zit im vergangenen Halbjahr etwas aus. Im 
Zuge der starken Inlandsnachfrage ist auch ein 
Anstieg der Inflationsrate, die insbesondere im 
Dienstleistungssektor in die Höhe geschnellt ist. 
Dämpfend gewirkt haben dürfte die Aufwertung 

der Währung auf die Industrieproduktion, die 
für die brasilianische Wirtschaft besonders 
wichtig ist; sie stagniert nicht zuletzt infolge des 
Verlustes an preislicher Wettbewerbsfähigkeit 
der inländischen Produktionsunternehmen seit 
über einem Jahr. Die gesamtwirtschaftliche 
Produktion in Mexiko hat sich im Verlauf des 
ersten Halbjahres beschleunigt. Die Abschwä-
chung der Konjunktur in den Vereinigten Staa-
ten machte sich hier kaum bemerkbar. Maß-
geblich für die konjunkturelle Dynamik war 
abermals die Inlandsnachfrage. In Argentinien 
zeichnet sich indes eine spürbare Abschwä-
chung der Konjunktur ab. Nach dem außeror-
dentlich starken ersten Quartal 2011 hat sich 
das konjunkturelle Expansionstempo im zwei-
ten Quartal spürbar verlangsamt. Infolge der 
anhaltenden realen Aufwertung des Peso 
schwächte sich der Anstieg der Exporte zuneh-
mend ab. Der Leistungsbilanzsaldo war im ers-
ten Halbjahr erstmals seit 2001 negativ. 

Abbildung 14: 
Wechselkurse in großen Schwellenländern 2007–2011 

 
 

Die wirtschaftliche Expansion in Russland 
setzte sich im ersten Halbjahr 2011 in modera-
tem Tempo fort. Das Bruttoinlandsprodukt er-
höhte sich trotz erheblicher fiskalischer Impulse 
und der hohen Rohstoffpreise, die zu kräftig 
gestiegenen Exporterlösen führten, nur mit 
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Kasten 2:  

Zu den starken Kapitalzuflüssen in die Schwellenländer 

Im Verlauf der vergangenen Jahre sind die Nettokapitalimporte der Schwellenländer stark gestiegen. 
Dabei sind die Zuflüsse sowohl struktureller als auch zyklischer Natur. Strukturell haben sich die mak-
roökonomischen Rahmenbedingungen mit inzwischen zumeist solide Staatsfinanzen, hohen Wäh-
rungsreserven und gestiegener geldpolitischer Glaubwürdigkeit sowohl im historischen Vergleich als 
auch relativ zu vielen Industrieländern deutlich verbessert. Konjunkturell hat sich die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in den Schwellenländern deutlich schneller und kräftiger von der Großen Re-
zession erholt als die in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Im Vergleich zu früheren Phasen 
hoher Kapitalimporte in die Schwellenländer sind die Zuflüsse zwar nicht außerordentlich hoch, sie 
legten jedoch außergewöhnlich rasch zu.  Es ist zu vermuten, dass auch die globale Liquiditäts-
schwemme und die anhaltend niedrigen Zinsen in den Industrieländern maßgeblich zum Kapitalim-
port in die Schwellenländer beigetragen haben. Der massive Kapitalzufluss hat die Renditen von 
Staats- und Unternehmensanleihen deutlich gesenkt hat und somit zu niedrigeren Finanzierungs-
kosten geführt. Zudem haben die Währungen vieler Schwellenländer Länder im Anschluss der 
Finanzkrise stark aufgewertet. Der brasilianische Real beispielsweise wertete seit Januar 2009 
gegenüber dem US-Dollar um mehr als 30 Prozent auf. Dies alles hat zu großen Herausforderungen 
für die Wirtschaftspolitik geführt. 

Während viele Schwellenländer konventionelle makroökonomische Instrumente, wie Zinserhöhun-
gen und Interventionen am Devisenmarkt einsetzten, um die Kapitalimporte zu bremsen, wurden 
mancherorts auch unkonventionelle Maßnahmen (sogenannte capital flow management measures) 
eingesetzt. Diese Maßnahmen sind verschieden motiviert. So bestehen Sorgen über ein Überhitzen 
der heimischen Wirtschaft, über eine Verschlechterung der Wettbewerbsfähigkeit durch nominale 
Aufwertung der Währung, um die Finanzmarktstabilität oder um die Sterilisierungskosten von Kapital-
bildung durch Devisen. 

Alles in allem lassen sich fünf Hauptziele der unkonventionellen Maßnahmen erkennen: die Ent-
schärfung von Komplikationen bei Zentralbankoperationen, die beim Ankauf von Zentralbanksicher-
heiten ausländischer Investoren auftreten,a die Limitierung von Zuflüssen in die lokalen Anleihe-
märkte, die Senkung der Anfälligkeit des heimischen lokalen Bankensystems und der Realwirtschaft, 
die Reduzierung der Anfälligkeit von in Fremdwährung laufenden Krediten des Privatsektors und das 
Verhindern von spekulativen Währungsattacken, die maßgeblich für eine steigende Wechselkurs-
volatilität sein können.  

Um diese Ziele zu erreichen, haben die Länder unterschiedliche Instrumente angewandt. So wur-
den in Indien Restriktionen für die Aufnahme von Krediten aus dem Ausland eingeführt, in Indonesien 
und Taiwan wurden die Mindestreservesätze für Fremdwährung und ausländische Konten erhöht, in 
Korea und Thailand wurde eine Kapitalertragssteuer auf den Besitz von Staatsanleihen für ausländi-
sche Investoren eingeführt wurde, um den Kapitalzufluss in den lokalen Anleihemarkt zu drosseln. In 
Brasilien, wo die heimische Währung seit der Finanzkrise am stärksten aufwertete, wurden bisher die 
weitgehendsten Maßnahmen ergriffen. So wird seit Oktober 2009 eine zweiprozentige Steuer auf 
ausländische Portfolioinvestitionen (Imposto de Operações Financeiras) erhoben, um Carry Trades 
einzudämmen. Zudem wurden Mindestreserveanforderungen für Dollar-Leerverkaufspositionen am 
Geldmarkt eingeführt, um Spekulationen auf einen steigenden Real zu unterbinden. Eine Studie 
(Pradhan et al. 2011) zeigt jedoch, dass die ergriffenen Maßnahmen den Kapitalzufluss nicht ent-
scheidend reduziert haben. So hat sich der Anstieg der Kapitalimporte zwar leicht verlangsamt, sie 
sind jedoch noch immer aufwärts gerichtet. Solange die Unsicherheit über die Einkommenswartun-
gen und die konjunkturelle Erholung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften anhält, rechnen wir 
damit, dass die Nettokapitalzuflüsse in die Schwellenländer weiter zunehmen. 

aIn vielen Schwellenländern geben die Zentralbanken eigene handelbare Wertpapiere aus, um den Ankauf von 
Währungsreserven zu sterilisieren. Sollten jedoch ausländische Investoren diese meist kurzläufigen Wertpapiere 
erwerben, könnten diese Sterilisierungsoperationen den Kapitalzufluss noch verstärken. 
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einer laufenden Jahresrate von etwa 2 Prozent. 
Dämpfend wirkte die Inflation, die nicht zuletzt 
infolge eines Anstiegs der Nahrungsmittelpreise 
binnen Jahresfrist von knapp 6 Prozent auf 9,6 
Prozent (Mai) gestiegen war, bevor sie zuletzt 
wieder etwas zurückging (Juli: 9,0 Prozent). 
Vor allem aber sind die Unternehmen bemüht, 
ihre Bilanzen zu konsolidieren, und die Banken 
sind angesichts eines hohen Volumens an 
notleidenden Krediten zurückhaltend bei der 
Kreditvergabe. Vor diesem Hintergrund kam 
der kurze Aufschwung bei den Investitionen, 
der sich im vergangenen Jahr vollzogen hatte, 
bereits wieder zum Erliegen. Haupttriebkraft 
der Expansion war zuletzt der private Konsum, 
der trotz inflationsbedingt geringerer Realein-
kommenszuwächse kräftig zulegte. Seit gerau-
mer Zeit expandieren die Importe erheblich 
schneller als die Exporte, die zuletzt kaum noch 
zunahmen. Ein Hauptgrund für diese Entwick-
lung ist die starke reale Aufwertung des Rubel, 
die sich seit Anfang des Jahres 2009 auf nahezu 
40 Prozent beläuft.  

Verbraucherpreisanstieg lässt nach 
 

 
Die Inflationsrisiken haben sich in den vergan-
genen Monaten wieder verringert. Zwar liegen 
die Inflationsraten in den meisten Ländern 
noch auf dem erhöhten Niveau, das sie im Zuge 
des Anstiegs der Rohstoffpreise, zum Teil auch 
infolge zunehmender Kapazitätsauslastung, er-
reicht hatten. Zuletzt ist der Ölpreis allerdings 
wieder etwas gesunken, und auch die Preise für 
Industrierohstoffe haben im Gefolge der kon-
junkturellen Verlangsamung der Weltwirtschaft 
nachgegeben (Abbildung 15). Wir erwarten, 
dass im Prognosezeitraum von den Rohstoff-
preisen keine weiteren inflationären Impulse 
ausgehen; für den Ölpreis nehmen wir an, dass 
er ab dem vierten Quartal konstant bei 115 
Dollar je Barrel liegt, für die Industrierohstoffe 
rechnen wir mit einem weiteren Rückgang der 
Preise im kommenden Jahr (Tabelle 1).  

Abbildung 15: 
Rohstoffpreise 2000–2011 

 
 

Bei diesen Annahmen wird sich die laufende 
Inflationsrate in den kommenden Monaten zu-
sehends der Kernrate (Inflationsrate gemessen 
ohne Preise für Energie und Nahrungsmittel) 
annähern. Diese war in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften zuletzt zwar etwas höher als 
am Tiefpunkt nach der Finanzkrise, doch mit 
1,4 Prozent immer noch recht niedrig (Abbil-
dung 16), vor allem wenn man berücksichtigt, 
dass ein Teil des Preisanstiegs auf Einmalef-
fekten infolge von Steuer- und Abgabenerhö-
hungen beruht. Dies ist insbesondere im Verei-
nigten Königreich der Fall, wo Anfang des 
kommenden Jahres die Inflationsrate infolge 
des Basiseffekts der Mehrwertsteuererhöhung 
deutlich sinken wird. In Japan ist das Preisni-
veau durch steuerliche Maßnahmen – vor allem 
eine kräftige Tabaksteueranhebung – ebenfalls 
einmalig erhöht worden. Auch im Euroraum 
tragen Steuererhöhungen einen bedeutenden 
Teil zur Inflationsrate bei. In jüngster Zeit ver-
harrten die Inflationsraten zumeist auf dem er-
höhten Niveau (Abbildung 17). Im zweiten 
Halbjahr dürften die Inflationsraten allmählich 
und Anfang nächsten Jahres, wenn das hohe 
Niveau der Rohölpreise in die Vergleichsbasis 
eingeht, voraussichtlich sogar rasch zurückge-
hen. Infolge der Konjunkturschwäche, die wir 
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Tabelle 1:  
Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2010–2012 

2010 2011 2012 

  I II III IV I II III IV I II III IV 

Leitzins             

Vereinigte Staaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Japan 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 

Euroraum 1,5 1,1 1,0 1,0 1,0 1,2 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 

Wechselkurse                   

US-Dollar/Euro 1,30 1,36 1,43 1,36 1,37 1,44 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 

Yen/US-Dollar 90,7 92,0 85,9 82,6 82,0 81,7 78,0 78,0 78,0 78,0 78,0 78,0 

Ölpreis (Brent) in US-Dollar 76,7 78,1 76,5 87,2 105,7 117,5 114,6 115,0 115,0 115,0 115,0 115,0 

HWWI-Index für Industrierohstoffe 91,1 97,7 101,7 109,4 118,5 121,6 118,0 115,6 112,2 108,2 107,7 109,8 

Leitzins: Vereinigte Staaten: Fed Funds Rate, seit Dezember 2008 Bandbreite von 0 bis 0,25 Prozent; Japan: Tagesgeldzins; 
Euroraum: Hauptrefinanzierungssatz. 

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve; EZB, Monatsbericht; ab 2011 II: 
Prognose des IfW. 

 
Abbildung 16: 
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2006–2011 

 
für den Prognosezeitraum erwarten, dürfte sich 
auch die Kerninflation in der Grundtendenz 
wieder abschwächen. Im Fall eines ausgepräg-
ten Rückgangs der Rohstoffpreise könnten so-
gar erneut Deflationsgefahren in den Fokus der 
Wirtschaftspolitik rücken. 

Die Deflationssorgen, die zu Beginn des ver-
gangenen Jahrzehnts – nach dem Platzen der  
 

Internetblase an den Aktienmärkten – verbrei-
tet waren, lagen zu einem Teil in der Sorge be-
gründet, dass die Globalisierung der Weltwirt-
schaft, insbesondere die Integration Chinas mit 
seinem enormen Arbeitskräftereservoir, einen 
ausgeprägten Druck auf die Preise für Indus-
triewaren ausüben würde (vgl. z.B. Roach 2002; 
World Bank 2002). Gleichzeitig hat der Druck 
auf das Preisniveau vonseiten der Importpreise 
es den Notenbanken in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften erlaubt, eine vergleichsweise 
expansive Geldpolitik zu fahren und ein höhe-
res Niveau an binnenwirtschaftlichem Preis-
auftrieb zuzulassen, ohne dass die Verbrau-
cherpreisinflation insgesamt inakzeptabel ge-
stiegen wäre. Gegenwärtig wird hingegen be-
fürchtet, dass die Zeiten dieses Imports an 
Preisstabilität auf der Basis eines weitgehend 
elastischen Angebots an Fertigwaren aus China 
vorbei sein könnten. Hintergrund ist der hohe 
Verbraucherpreisanstieg, der gegenwärtig dort 
zu verzeichnen ist. Die Inflationsrate lag im Juli 
bei 6,5 Prozent, dem höchsten Stand seit drei 
Jahren (Abbildung 18). Zwar sind zu einem Teil 
Sonderfaktoren, beispielsweise stark erhöhte 
Preise für Nahrungsmittel, insbesondere für 
Schweinefleisch, verantwortlich. Aber es gibt 
auch Anzeichen, dass eine inzwischen stärker 
begrenzte Angebotskapazität der chinesischen  
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Abbildung 17: 
Verbraucherpreise in großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2006–2011 

  
Wirtschaft zu dem Preisauftrieb beiträgt. So 
stiegen im Zuge der starken Binnennachfrage 
und kräftig steigender Immobilienpreise auch 

die Löhne deutlich rascher. In der Folge be-
schleunigte sich der Anstieg der Lohnstückkos-
ten im verarbeitenden Gewerbe bis Ende 2010 
auf rund 8 Prozent (EZB 2011: 13). Hinzu kommt, 
dass der Renmimbi gegenüber dem Dollar seit 
geraumer Zeit wieder nominal aufwertet, 
wodurch sich die Dollar-Preise für Importe aus 
China tendenziell erhöhen. 

Abbildung 18: 
Verbraucherpreise in großen Schwellenländern 2008–2011 

 
 

Frühere empirische Untersuchungen haben 
zumeist einen nur geringen Einfluss der Globa-
lisierung auf die Verbraucherpreise in den fort-
geschritten Volkswirtschaften gefunden.5 Aller-
dings hat sich die Bedeutung des Handels mit 
China inzwischen erheblich erhöht (Tabelle 2). 
Gemessen am Bruttoinlandsprodukt wurden in  

____________________ 
5 Vgl. etwa Kamin et al. (2004) und Feyzioglu und 
Willard (2008). Pain et al. (2006) finden hingegen 
deutliche Effekte, die allerdings in unterschiedliche 
Richtungen wirken: Auf der einen Seite wirkt die 
Globalisierung inflationsdämpfend, da das Ausnut-
zen von Lohnkostendifferenzen niedrigere Import-
preise für Fertigwaren zulässt. Auf der anderen Seite 
führt aber das starke Wachstum in den Entwick-
lungs- und Schwellenländern, das mit diesem Pro-
zess verbunden ist, zu höheren Rohstoffpreisen, die 
für sich genommen den Preisauftrieb in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften steigern. Meist domi-
nierte demnach der deflationäre Effekt. 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

Gesamt

Kernindex

Prozent Vereinigte Staaten

-3

-2

-1

0

1

2

3 Japan

-1

0

1

2

3

4

5
Euroraum

-1

0

1

2

3

4

5

6

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Vereinigtes Königreich

Monatswerte. Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Ver-
braucherpreise ohneEnergie undNahrungsmittel.

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Office for
National Statistics, Economy; Statistics Bureau of Japan,
Consumer Price Index; Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen .

-4

0

4

8

12

16

20

2008 2009 2010 2011

Russland Brasilien

China Indien

Monatsdaten; Veränderung gegenüber dem Vorjahr.

Quelle: State Statisical Office.; IBG; National Bureau of China;
Labour Bureau of China.

Monatswerte. Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbrau-
cherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel. 

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index; 
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Office for
National Statistics, Economy; Statistics Bureau of Japan, 
Consumer Price Index; Eurostat, Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnungen.  



Weltkonjunktur stockt 
 

 

 

20 

Tabelle 2:  
Importe ausgewählter fortgeschrittener Volkswirtschaften 
aus China in Prozent des Bruttoinlandsprodukts 2000–2010

  2000  2005  2010  

Vereinigte Staaten 0,84 1,61 2,07 
Japan 0,98 2,33 2,34 
EU 27 0,63 1,27 2,35 

Deutschland 0,75 1,59 3,30 
Frankreich 0,61 1,17 1,85 
Italien 0,49 0,89 2,00 

Vereinigtes Königreich 0,42 1,01 1,63 
OECD insgesamt 0,75 1,57 2,02 

OECD insgesamt: 2010 teilweise geschätzt. 

Quelle: OECD Foreign Trade Statistics Database; OECD 
Economic Indicators Statistics Database; United Nations 
Commodity Trade Statistics Database. 

den großen fortgeschritten Volkswirtschaften 
2010 zwischen 1,6 Prozent (Vereinigtes König-
reich) und 3,3 Prozent (Deutschland) aus China 
importiert. In einer Simulation mit dem mak-
roökonometrischen Weltmodell NiGEM haben 
wir die Auswirkungen eines angebotsbedingten 
Inflationsanstiegs in China auf die übrige Welt 
analysiert. Dazu wurde angenommen, dass die 
Wachstumsrate der Arbeitsproduktivität in 
China um einen Prozentpunkt pro Jahr geringer 
ist als im Basisszenario. Die niedrigeren Pro-
duktionskapazitäten haben einen signifikanten 
Anstieg der Inflationsrate in China zur Folge 
(Abbildung 19). Sie steigt sukzessive an; in fünf 
Jahren liegt sie um mehr als einen Prozent-
punkt und in zehn Jahren um 1 ½ Prozent-
punkte über dem im Basisszenario. In der Folge 
zieht auch der Importpreisanstieg in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften an. Auf den er-
höhten Inflationsdruck reagieren die Noten-
banken mit Zinserhöhungen. Gleichwohl ist die 
Inflationsrate nach zehn Jahren um 0,2 bis 0,3 
Prozentpunkte höher als im Basisszenario. In-
folge des Kapazitätsschocks reduziert sich das 
reale Bruttoinlandsprodukt in China im be-
trachteten Zeitraum um 5 Prozent gegenüber 
der Basislösung. Dies führt auch zu einer nied-
rigeren Importnachfrage Chinas, wodurch die 
gesamtwirtschaftliche Produktion der fortge-
schrittenen Volkswirtschaften gedämpft wird. 
Alles in allem liegt das Produktionsniveau nach 
zehn Jahren in den Vereinigten Staaten um et-
was mehr als 1 Prozent niedriger liegt als im Ba-

sisszenario. In Japan und im Euroraum ist der 
Rückgang mit 0,7 Prozent bzw. 0,3 Prozent 
deutlich geringer. 

Geldpolitik bleibt expansiv 
 

 
Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften ist nach wie vor stark expansiv 
ausgerichtet. Die Geldmarktzinsen sind seit ge-
raumer Zeit im historischen Vergleich extrem 
niedrig; dies gilt auch für den Euroraum, wo die 
EZB den Hauptrefinanzierungssatz im Frühjahr 
etwas angehoben hat (Abbildung 20). Weiterhin 
wird den Banken unlimitiert Liquidität bereit-
gestellt. Die neuerliche Konjunkturschwäche 
stellt in dieser Situation eine besondere Her-
ausforderung für die Notenbanken dar, denn 
ihre Möglichkeiten, der Konjunktur zusätzliche 
Impulse zu geben, sind gering. Denkbar ist vor 
allem eine nochmalige Ausweitung der Käufe 
von Wertpapieren am Kapitalmarkt, um die 
Kurse langfristiger Papiere zu steigern und da-
mit das Zinsniveau am langen Ende zu drücken 
sowie die Preise anderer Vermögenswerte (ins-
besondere von Aktien) positiv zu beeinflussen. 
Angesichts der Turbulenzen an den Finanz-
märkten wird das Augenmerk der Notenbanken 
zudem verstärkt darauf liegen, die Stabilität des 
Finanzsektors zu gewährleisten. In den Schwel-
lenländern besteht dagegen für Geldpolitik er-
heblicher Spielraum für Zinssenkungen. Dieser 
dürfte allerdings in den meisten Ländern im 
Prognosezeitraum allenfalls vorsichtig genutzt 
werden, da die Inflationsdynamik meist noch 
unerwünscht hoch ist. 

In den Vereinigten Staaten legt die Fed wei-
terhin die durch das Auslaufen von verbrieften 
Hypothekenkrediten frei werdenden Mittel in 
Staatsanleihen an und verhindert somit ein 
Schrumpfen der monetären Basis. Auf die Ver-
langsamung der Konjunktur hat sie mit der An-
kündigung reagiert, den Leitzins bis Mitte des 
Jahres 2013 auf dem derzeitigen Niveau im In-
tervall von o–0,25 Prozent zu belassen. Diese 
Maßnahme hatte zum Ziel, die Kapitalmarkt-
zinsen für Anleihen mit mittlerer und längerer
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Abbildung 19: 
Auswirkung einer Kapazitätsverknappung in China auf Produktion und Inflationsrate in ausgewählten Volkswirtschaften 2011–
2021 

 
 
 
 
 
 
Laufzeit zu reduzieren. Erhebliche Wirkungen 
gingen davon freilich nicht aus, da ohnehin nur 
noch wenige Marktteilnehmer mit einem Zins-
anstieg vor diesem Zeitpunkt rechneten. Aller-
dings hat es sich die Fed dadurch erschwert, im 
Falle eines Anziehens der Inflation mit einer 
Erhöhung des Leitzinses zu reagieren. Insge-
samt scheinen Möglichkeiten der Geldpolitik 
zur Stimulierung der Konjunktur in den Verei-

nigten Staaten weitgehend ausgeschöpft. Zwar 
sind zusätzliche Maßnahmen mit dem Ziel der 
Lockerung möglich, beispielweise die Um-
schichtung ihres Portfolios von kurzfristigen 
hin zu längerfristigen Staatsanleihen, um so die 
langfristigen Kapitalmarktzinsen weiter zu drü-
cken. Allerdings dürften sich dadurch keine 
nennenswert Effekte für die Konjunktur oder 
Inflation ergeben, zumal die Kapitalmarktzinsen 
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Abbildung 20: 
Kurz- und langfristige Zinsen in den großen 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2005–2011 

 
auch am langen Ende ohnehin schon historisch 
niedrig sind. Eine weitere quantitative Locke-
rung dürfte die Fed wohl nur durchführen, 

wenn sich nachhaltige Deflationstendenzen er-
geben sollten. Darauf deutete zuletzt jedoch 
wenig hin. So lag die Kernrate der Inflation im 
Juli bei 1,8 Prozent. Der von der Fed besonders 
beobachtete Kernindex der privaten Konsum-
ausgaben stieg im Vorjahresvergleich zwar le-
diglich um 1,3 Prozent, allerdings waren beide 
Preisindizes zuletzt wieder aufwärtsgerichtet 
und liegen angesichts der schwachen Kon-
junktur und der hohen Arbeitslosigkeit auf 
recht hohem Niveau. Auch wenn die Fed eine 
erneute quantitative Lockerung beschließen 
sollte, gehen wir nicht davon aus, dass es da-
durch zu einer nennenswerten Stimulierung für 
die Konjunktur kommen würde. Zwar dürfte 
sich dies kurzfristig günstig auf die Wertpapier-
kurse auswirken, auch dürften die Exporte von 
der dann zu erwartenden Abwertung des Dol-
lars profitieren. Gleichzeitig würden sich aller-
dings auch die Importe verteuern. Hinzu 
kommt, dass einiges darauf hindeutet, dass die 
zweite quantitative Lockerung zu einem Anstieg 
der Rohstoffpreise beigetragen hat und so den 
privaten Haushalten zusätzlich Kaufkraft ent-
zogen wurde. Sollte eine neue Runde der quan-
titativen Lockerung zu einem deutlichen Anzie-
hen der Rohstoffpreise führen, könnten sich 
summa summarum sogar negative Impulse für 
die Konjunktur ergeben. 

In Japan ist die Notenbank weiterhin be-
müht, die wirtschaftliche Erholung zu unter-
stützen und die Wirtschaft zu reflationieren. 
Der Leitzins wird über den gesamten Prognose-
zeitraum bei null belassen werden. Das im ver-
gangenen Herbst zur Konjunkturstimulierung 
beschlossene Programm zum Ankauf von Wert-
papieren ist Anfang August nochmals ausge-
weitet worden; es beläuft sich nun auf reichlich 
10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Die 
Wirkungen der expansiven Geldpolitik der No-
tenbank werden allerdings dadurch konterka-
riert, dass der Yen gegenüber Dollar und Euro 
aufgewertet hat und sich die monetären Rah-
menbedingungen von dieser Seite verschlech-
tert haben. 

Im Euroraum stemmte sich die Geldpolitik 
zuletzt mit verschiedenen Maßnahmen gegen 
den Anstieg der Zinsen für Staatsanleihen eini-
ger Länder, in deren Folge nicht zuletzt Bilanz-
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probleme im Bankensektor drohen. So kaufte 
die EZB zuletzt wieder in beträchtlichem Um-
fang Staatsanleihen von Ländern, deren Anlei-
herenditen unter starkem Aufwärtsdruck stan-
den (vor allem Italien und Spanien). Den Leit-
zins hatte sie zwar Anfang Juli nochmals auf 
nun 1,5 Prozent erhöht, gleichzeitig stellte sie 
jedoch weiterhin unbegrenzt Zentralbankgeld – 
auch gegen Sicherheiten minderer Qualität – 
zur Verfügung und bot erneut ein sechsmonati-
ges Refinanzierungsgeschäft an, um zu signali-
sieren, dass eine Verknappung der Liquiditäts-
versorgung damit nicht eingeleitet werden 
sollte. Angesichts der schwachen Konjunktur 
wird die EZB ihre Zinsen vorerst nicht weiter 
erhöhen.  

Im Vereinigten Königreich ist eine monetäre 
Straffung in weite Ferne gerückt. Die schwache 
konjunkturelle Expansion dürfte die Bank von 
England dazu bewegen, den Leitzins auf dem 
derzeitigen Niveau bei 0,5 Prozent zu belassen, 
zumal sich die Inflation, die derzeit bei 4,4 Pro-
zent liegt, bis zum Ende des kommenden Jahres 
der Zielmarke von 2 Prozent stark annähern 
wird. Für den Fall, dass die Konjunktur sich 
noch weiter abschwächen sollte, wird ein neu-
erliches Programm zum Aufkauf von Wertpa-
pieren diskutiert, wenngleich der mögliche Nut-
zen angesichts der bereits extrem niedrigen 
langfristigen Zinsen und einer aus strukturellen 
Gründen geringen Kreditnachfrage – Haushalte 
und Unternehmen sind bemüht, ihren vor der 
Finanzkrise stark gestiegenen Verschuldungs-
grad zu reduzieren – wohl gering ist. 

Die Geldpolitik in den Schwellenländern war 
bislang vor allem bemüht, die gestiegene Infla-
tion zu bekämpfen. Hierzu wurden in nahezu 
allen aufstrebenden Volkswirtschaften die geld-
politischen Zügel gestrafft. Die indische Zent-
ralbank versucht schon seit geraumer Zeit mit 
Erhöhungen des Reposatzes, des Mindestreser-
vesatzes sowie verschiedenen anderen Maß-
nahmen, die Inflationsrate in das Zielband von 
4,5 bis 5,5 Prozent zu bringen. Inzwischen ha-
ben vermehrt auch andere Zentralbanken auf 
einen deutlich verstärkten Verbraucherpreisan-
stieg reagiert. In China hat die Zentralbank ne-
ben Zins- und Mindestreservesatzerhöhungen 
auch die Kreditvergabe per Dekret einge-

schränkt. In der Folge hat sich der Anstieg der 
Geldmenge etwas abgeschwächt. Zudem lässt 
die chinesische Notenbank zunehmend eine 
nominale Aufwertung des Renminbi gegenüber 
dem US-Dollar zu. Auch in Lateinamerika ist 
die Wirtschaftspolitik vornehmlich mit einem 
Anstieg der Inflation konfrontiert. Die Zentral-
banken ergriffen neben Leitzinserhöhungen in 
den vergangenen Monaten auch unkonventio-
nelle Maßnahmen, um den Verbraucherpreis-
anstieg zu dämpfen. Im Fall einer deutlichen 
Abkühlung der Konjunktur haben die Schwel-
lenländer – anders als die fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften – reichlich Möglichkeiten, 
die Wirtschaft über traditionelle geldpolitische 
Instrumente anzuregen. Lockerungsschritte 
dürften allerdings zumeist noch auf sich warten 
lassen, denn gegenwärtig stehen noch die Preis-
stabilität im Vordergrund. In Brasilien hat al-
lerdings die Stärke des Real, welche die Aktivi-
tät in der Industrie stark belastet, die Zentral-
bank veranlasst, den Reposatz im August trotz 
hoher Inflationsraten überraschend zu senken. 

Finanzpolitik im 
Konsolidierungszwang 
 

 
Die Lage der öffentlichen Haushalte unter-
scheidet sich stark zwischen den Ländergrup-
pen der fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
und den Schwellenländern. Während der fiska-
lische Spielraum in den Schwellenländern ins-
gesamt beträchtlich ist angesichts moderater 
Haushaltsdefizite und einer Staatsverschul-
dung, die relativ gering ist und in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt zurückgeht, hat die Fi-
nanzpolitik in den fortgeschritten Volkswirt-
schaften ihre Möglichkeiten zur Konjunktur-
stimulierung im Versuch, die Folgen der Fi-
nanzkrise abzufedern, weitgehend aufge-
braucht. Das Budgetdefizit in der Gruppe der 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, das sich 
im Zuge der Finanzkrise auf fast 9 Prozent er-
höht hatte, ist mit voraussichtlich knapp 7 Pro-
zent in diesem Jahr immer noch extrem hoch 
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(Abbildung 21). Konjunkturbedingte Einnah-
meausfälle, Impulsprogramme zur Anregung 
der wirtschaftlichen Aktivität sowie die Kosten 
der Rettungspakete für den Finanzsektor haben 
den Bruttoschuldenstand in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt von knapp 80 Prozent im 
Jahr 2008 auf voraussichtlich 102 Prozent in 
diesem Jahr anschwellen lassen. In einzelnen 
Ländern – vor allem im Euroraum – haben die 
Finanzmärkte bereits das Vertrauen in die län-
gerfristige Tragbarkeit der Schuldenlast verlo-
ren oder eine solche Entwicklung droht, so dass 
Maßnahmen zur Reduzierung des strukturellen 
Defizits ohne Rücksicht auf die konjunkturelle 

Entwicklung erforderlich sind. In den großen 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind die 
Zinsen auf Staatsanleihen zwar nach wie vor 
niedrig, zum Teil allerdings wohl dank erhebli-
cher Käufe seitens der Zentralbanken. Ein 
überzeugendes Konzept zur Herstellung einer 
nachhaltigen fiskalischen Situation auf die 
mittlere Sicht liegt bisher lediglich im Verei-
nigten Königreich vor, wo mit der Umsetzung 
des Konsolidierungsprogramms bereits begon-
nen wurde. Für die Vereinigten Staaten und für 
Japan steht dies noch aus. Umfangreiche Kon-
junkturprogramme im Fall einer Rezession sind 
vor diesem Hintergrund nicht zu erwarten.

Abbildung 21: 
Budgetsaldo und Bruttoschuldenstand des Staates in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und den Schwellenländern 
2008–2011 

 

In den Vereinigten Staaten war die Finanz-
politik überschattet von den Verhandlungen um 
die Erhöhung der Schuldenobergrenze. Buch-
stäblich in letzter Minute einigten sich beide 
Parteien auf eine Anhebung der Schuldenober-
grenze von 14,3 Bill. Dollar (rund 95 Prozent in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) auf bis zu 
16,7 Bill. Dollar (110 Prozent), die in drei Schrit-
ten erfolgen soll. Im Falle einer Nichtanhebung 
hätte der Bund seine Ausgaben nur noch aus 
den laufenden Einnahmen tätigen können, so 
dass es umgehend zu drastischen Kürzungen 

gekommen wäre.6 Zusammen mit der Einigung 
über die Anhebung der Schuldenobergrenze 
wurde die Reduzierung des Budgetdefizits um 
insgesamt bis zu 2,4 Bill. Dollar über die nächs-
ten zehn Jahre vereinbart. Der Großteil der 
Defizitreduktion soll in der zweiten Hälfte 
dieses Zeitraums erfolgen, hingegen soll das 
Defizit im laufenden Jahr noch nicht zu-
rückgeführt werden und das Sparvolumen im 
kommenden Jahr mit rund 20 Mrd. Dollar sehr 

____________________ 
6 Die laufenden Einnahmen decken in den Vereinig-
ten Staaten derzeit rund 65 Prozent der Ausgaben. 
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gering sein. Rund 1 Bill. Dollar sollen bei den 
diskretionären öffentlichen Ausgaben einge-
spart werden, davon rund 40 Prozent im Ver-
teidigungsetat. Über weitere Maßnahmen zur 
Reduzierung des Budgetdefizits – die auch aus 
einer Erhöhung der Staatseinnahmen bestehen 
können – mit einem Volumen von insgesamt 1,5 
Bill. Dollar soll bis Ende des Jahres eine 
überparteiliche Kommission beraten. Können 
sich die Parteien nicht auf einen Kompromiss 
einigen, kommt es automatisch zu Kürzungen 
in Höhe von 1,2 Bill. Dollar, wobei die eine 
Hälfte auf den Verteidigungsetat entfallen und 
die andere Hälfte bei anderen diskretionären 
Ausgaben vorgenommen werden soll. Sozial-
ausgaben wären in diesem Fall nicht betroffen. 
Darüber hinaus würde die Schuldenobergrenze 
lediglich auf 16,4 Bill. Dollar angehoben wer-
den. In ihrer derzeitigen Form sind die Be-
schlüsse nicht geeignet, eine mittelfristige Per-
spektive zu bieten, wie der Staatshaushalt auf 
eine nachhaltige Grundlage gestellt werden 
kann, da ein Großteil der Einsparungen erst in 
ferner Zukunft erfolgen soll und in der Zwi-
schenzeit durch entgegensetzte politische Ent-
scheidungen konterkariert werden kann. 

Kurz nach der Einigung über die Anhebung 
der Schuldenobergrenze verloren die Vereinig-
ten Staaten erstmals bei einer der drei großen 
Ratingagenturen die höchste Bonitätsstufe. 
Standard & Poor’s senkte ihre Bonitätseinschät-
zung um eine Stufe, wohl vor allem aufgrund 
der heftigen politischen Auseinandersetzung 
zwischen den Parteien im Verlauf der Ver-
handlungen. Die Herabstufung der Bonität 
hatte jedoch keinen breit angelegten Vertrau-
ensverlust in amerikanische Staatsanleihen zur 
Folge. Zum einen senkten die beiden anderen 
großen Ratingagenturen ihre Bonitätsnote nicht 
und zum anderen scheint ein Zahlungsausfall 
der Vereinigten Staaten nach wie vor schwer 
vorstellbar, so dass amerikanische Staatsanlei-
hen weiterhin als „sicherer Hafen“ gefragt wa-
ren.  

Auch wenn die mit der Anhebung der Schul-
denobergrenze vereinbarten Sparmaßnahmen 
erst ab dem Jahr 2013 greifen werden, sind von 
finanzpolitischer Seite erhebliche restriktive 
Wirkungen im Prognosezeitraum angelegt. So 

wirkt das Auslaufen des im Jahr 2009 beschlos-
senen Konjunkturprogramms bereits seit eini-
gen Quartalen für sich genommen restriktiv. 
Die dämpfenden Effekte für das laufende Jahr 
wurden durch ein zweites Konjunkturpaket, das 
gegen Ende des vergangenen Jahres verab-
schiedet wurde, wohl in etwa aufgefangen. Es 
enthält unter anderem die Absenkung der So-
zialversicherungsabgaben um 2 Prozentpunkte 
und die Verlängerung des ausgedehnten An-
spruchs auf Arbeitslosenunterstützung jeweils 
befristet auf das laufende Jahr (Abbildung 22).7  
 

Abbildung 22: 
Geschätzte Wirkung der Konjunkturprogramme des Jahres 
2009 und 2011 auf die Zuwachsrate des BIP in den Ver-
einigten Staaten 2009–2012 

 

Mit dem Auslaufen der beiden letztgenannten 
Maßnahmen wirkt die Finanzpolitik im Jahr 
2012 nun umso stärker restriktiv. Je nachdem 
wie hoch man die Multiplikatorwirkung der 
Maßnahmen unterstellt, führt der finanzpoliti-
sche Impuls zu einer Minderung der Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts zwischen 1 und 
____________________ 
7 Weitere im Rahmen des Pakets beschlossene Maß-
nahmen, wie die Verlängerung der in den Jahren 
2001 und 2003 beschlossenen Steuersenkungen, 
werden im Folgenden nicht berücksichtigt, da sie 
ohnehin erwartet worden waren und ihre Laufzeit 
zwei Jahre beträgt, so dass sie für das Jahr 2012 
keine nennenswerte Wirkung haben dürften.  
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3 Prozentpunkten. Derzeit ist schwer abschätz-
bar, ob die Maßnahmen tatsächlich auslaufen 
oder sich die beiden Parteien auf eine Verlänge-
rung bzw. auf andere Maßnahmen zur Stimulie-
rung der Konjunktur verständigen werden. An-
gesichts der heftigen politischen Auseinander-
setzung um die Anhebung der Schuldenober-
grenze und der Tatsache, dass im kommenden 
Jahr Präsidentschaftswahlen anstehen, gehen 
wir für unsere Prognose davon aus, dass sich 
die beiden Parteien weder auf eine Verlänge-
rung noch auf andere Maßnahmen verständigen 
werden. Da die Multiplikatorwirkung der Maß-
nahmen unserer Einschätzung nach eher am 
unteren Ende der vom Congressional Budget 
Office ermittelten Bandbreite liegt, rechnen wir 
für das kommende Jahr einem restriktiven Im-
puls von etwas über 1 Prozentpunkt, der vor al-
lem zu Beginn des Jahres die Konjunktur brem-
sen dürfte. Das Budgetdefizit wird sich im lau-
fenden Jahr wohl auf 9 Prozent und im kom-
menden Jahr auf 7,4 Prozent belaufen (Abbil-
dung 23).  

Abbildung 23: 
Budgetsalden in großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
2008–2012 

 

In Japan haben sich durch das Erdbeben zu-
sätzliche Belastungen für den Staatshaushalt 
ergeben. Unmittelbar nach der Katastrophe 
wurde ein Sofortprogramm in Höhe von 0,8 

Prozent des Bruttoinlandsprodukts zur Finan-
zierung von Aufräumarbeiten und Nothilfen be-
schlossen. Ein weiterer Nachtragshaushalt, mit 
dem der Wiederaufbau vorangetrieben werden 
soll, ist eines der dringendsten Vorhaben der 
neuen Regierung. Im Gespräch ist ein beträcht-
liches Volumen von 2 bis 4 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts. Der neue Premierminister 
Noda will allerdings die Konsolidierung des 
Staatshaushalts, der bei einem Defizit von 8 
Prozent im vergangenen Jahr und voraussicht-
lich knapp 9 Prozent in diesem Jahr und einer 
Schuldenstandsquote von annähernd 230 Pro-
zent in desolatem Zustand ist, vorantreiben. 
Daher erscheint es wahrscheinlich, dass der 
Nachtragshaushalt ein an den Erwartungen 
gemessen eher geringes Volumen haben wird 
und zu erheblichen Teilen durch Umwidmung 
anderer Mittel oder Verkäufe von Staatsvermö-
gen finanziert werden wird. Welche weiteren 
Schritte die neue Regierung gehen wird, um der 
ausufernden Staatsverschuldung zu begegnen, 
etwa eine seit vielen Jahren diskutierte Anhe-
bung der im internationalen Vergleich mit 5 
Prozent extrem niedrigen Mehrwertsteuer, eine 
Reform der Körperschaftsteuer oder Ein-
schnitte bei den Sozialleistungen, ist gegenwär-
tig völlig unklar. Für die Prognose ist diesbe-
züglich keine Veränderung der Gesetzeslage 
unterstellt. 

Im Euroraum sinkt das strukturelle Defizit 
im Staatshaushalt in diesem Jahr aufgrund des 
Auslaufens von Konjunkturprogrammen und 
infolge von zum Teil drastischen Sparpaketen 
kräftig. Im kommenden Jahr wird diese Politik 
fortgesetzt werden. Zusätzliche Konsolidie-
rungsmaßnahmen wurden unter dem Eindruck 
des Anstiegs der Renditen auf italienische und 
spanische Staatsanleihen zuletzt insbesondere 
in Italien und in Frankreich beschlossen. Die 
Krisenländer Griechenland, Portugal und Irland 
kommen mit ihren Bemühungen um eine Re-
duzierung der Haushaltsdefizite nur langsam 
voran und müssen im kommenden Jahr eine 
weitere kräftig konsolidieren. Das zusammen-
gefasste Budgetdefizit im Euroraum dürfte sich 
2011 auf 4,1 Prozent belaufen und trotz der 
schwachen Konjunktur 2012 auf 3,6 Prozent 
sinken.  
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Im Vereinigten Königreich hat die Regierung 
angekündigt, ungeachtet der unerwartet schwa-
chen Konjunktur an ihrer im vergangenen Jahr 
eingeleiteten stark restriktiven Finanzpolitik 
festzuhalten. Das Konzept sieht vor, im Fiskal-
jahr 2015/16 einen strukturell ausgeglichenen 
Haushalt aufzuweisen. Im laufenden Jahr 
dürfte es gelingen, das Budgetdefizit von 10,3 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
auf 8,9 Prozent zu senken. Es ist angesichts er-
heblicher Widerstände allerdings fraglich, ob 
die für das kommende Jahr vorgesehenen Aus-
gabenkürzungen in Gänze umgesetzt werden. 
Zudem spricht vieles dafür, dass die im Konso-
lidierungsplan unterstellte Rate für das Wirt-
schaftswachstum (jahresdurchschnittlich 2,5 
Prozent) deutlich unterschritten wird und von 
daher mit geringer als veranschlagten Einnah-
men zu rechnen ist. Gleichwohl rechnen wir für 
das kommende Jahr mit einem weiteren Rück-
gang des Defizits auf eine Größenordnung von 8 
Prozent des Bruttoinlandsprodukts. 

Ausblick: Erhebliche Abkühlung der 
Weltkonjunktur 
 

 
Die Aussichten für die Weltkonjunktur haben 
sich zuletzt weiter eingetrübt. Im August kam es 
zu einem Kursrutsch an den Weltbörsen, der 
neben enttäuschten Erwartungen an die Wirt-
schaftspolitik wohl nicht zuletzt die gestiegenen 
konjunkturellen Risiken reflektiert. Die Stim-
mung in der Wirtschaft hat sich weiter ver-
schlechtert. Ein Rückfall in eine Rezession ist 
aber gleichwohl für die Weltwirtschaft insge-
samt8 derzeit wenig wahrscheinlich. Zum einen 
ist die Expansion der Wirtschaft in den 
Schwellenländern inzwischen offenbar nicht 
mehr in überwiegendem Maße von der Ent-
wicklung in den fortgeschrittenen Volkswirt-
____________________ 
8 Üblicherweise wird eine rezessive Entwicklung der 
Weltwirtschaft diagnostiziert, wenn die Expansions-
rate des globalen Bruttoinlandsprodukt (gewichtet 
gemäß Kaufkraftparitäten) über einen Zeitraum von 
vier Quartalen um mehr als einen Prozentpunkt un-
ter dem mittelfristigen Trendwert von 3 ¾ Prozent 
liegt. 

schaften abzuhängen, sondern scheint selbst ein 
wesentlicher Motor der Weltwirtschaft ge-
worden zu sein. Zum anderen hat die Wirt-
schaftspolitik in den meisten Schwellenländern 
insbesondere in der Geldpolitik, vielfach aber 
auch in der Finanzpolitik, ausreichend Mög-
lichkeiten, kurzfristig deutliche Impulse zu ge-
ben, sollte sich die Konjunktur unerwünscht 
stark abschwächen, und sie dürfte diese im 
Zweifel auch nutzen.  

Für die fortgeschritten Volkswirtschaften 
insgesamt rechnen wir angesichts der nach wie 
vor günstigen Finanzierungsbedingungen zwar 
nicht mit einer ausgeprägten Rezession, aber 
die gesamtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung 
wird in den kommenden Quartalen sinken. Die 
wirtschaftliche Expansion wird infolge der er-
höhten Unsicherheit bis weit in das kommende 
Jahr hinein schwach sein, im Euroraum dürfte 
das Bruttoinlandsprodukt sogar zurückgehen. 
Im Jahresdurchschnitt dürfte die Zuwachsrate 
des realen Bruttoinlandsprodukts in den von 
uns prognostizierten Ländern in diesem und im 
nächsten Jahr 1,4 bzw. 1,3 Prozent betragen, 
nach 2,8 Prozent im Jahr 2010 (Tabelle 3). Die 
Inflation wird sich dabei deutlich verringern, 
die Arbeitslosigkeit bleibt hoch. Vor dem Hin-
tergrund dass die Mittel der Wirtschaftspolitik 
zur Konjunkturstimulierung weitgehend ausge-
reizt sind, ist von dieser Seite nicht mit zusätzli-
chen Anregungen zu rechnen. Die Geldpolitik 
ist bereits extrem expansiv ausgerichtet; ihre 
Wirksamkeit ist angesichts der fortbestehenden 
Konsolidierungserfordernisse bei Unternehmen 
und Haushalten gering. Die Staatshaushalte 
sind in vielen Ländern in einer Situation, die es 
notwendig macht, die Finanzpolitik auf einen 
nachhaltigen Kurs zu bringen. Versuche, der 
Konjunkturschwäche mit Ausgabenprogram-
men oder Steuersenkungen zu begegnen, könn-
ten sich als kontraproduktiv erweisen, wenn das 
Vertrauen in die Solvenz des Staates dadurch 
ernsthaft beschädigt würde.  

Die Weltproduktion insgesamt dürfte in die-
sem Jahr mit einer Rate von voraussichtlich 3,8 
Prozent deutlich langsamer zunehmen als im 
vergangenen Jahr (Tabelle 4). Für 2012 erwar-
ten wir eine weitere Abschwächung der Zu-
wachsrate des globalen Bruttoinlandsprodukts 
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Tabelle 3: 
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Ländern 2010–2012 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 

Europäische Union 40,4 1,9 1,6 0,8 2,1 2,7 1,6 9,7 9,7 9,9 

Schweiz 0,9 2,6 1,7 1,2 0,6 0,7 0,3 4,4 4,2  4,0  

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

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

Vereinigte Staaten 39,0 3,0 1,6 1,7 1,6 3,2 2,6 9,6 9,1 8,7 

Japan 11,5 4,0 –0,4 1,5 –0,6 0,4 –0,4 5,1 4,7 4,8 
Kanada 3,6 3,2 2,0 1,8 1,8 2,7 1,8 8,0 7,5 7,3  

Aufgeführte Länder 100,0 2,8 1,4 1,3 1,6 2,7 1,8 8,6 8,4 8,3 

Prozent. Gewicht gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, Europäische Union und
Norwegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. 
Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2010. 

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; IMF World Economic Outlook Database; Statistics Canada, 
Canadian Economic Accounts; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 

 
Tabelle 4: 
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2009–2012 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

      2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 

Weltwirtschaft 100 –0,4 5,1 3,8 3,5 3,2 4,6 5,6 4,5 
darunter              
Fortgeschrittene Länder 52,4 –3,8 3,1 1,6 1,5 0,3 0,3 1,7 2,8 
China 13,6 8,6 10,3 9,0 8,0 –0,7 4,0 5,7 5,0 
Lateinamerika 7,7 –2,0 6,0 4,2 4,0 6,3 6,4 7,1 6,3 
Ostasiatische Schwellenländer 3,2 1,2 6,9 5,0 5,0 2,4 3,9 4,5 3,7 
Indien 5,4 5,7 10,4 8,5 7,5 10,9 12,0 9,5 9,0 
Russland 3,0 –7,9 3,5 4,0 3,8 11,7 6,9 8,7 7,3 

Nachrichtlich:          

Welthandelsvolumen  –11,3 12,5 6,5 5,0     

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veränderungen gegenüber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenländer: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Länder: Die Werte stimmen nicht mit denen in Tabelle 3 überein, da der Länderkreis hier breiter gefasst
ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird. 

Quelle: IMF; International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; 2010: teilweise 
geschätzt; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 

 
auf nur noch 3,5 Prozent. Der Welthandel wird 
im Prognosezeitraum nur schwach expandie-
ren. Aufgrund des kräftigen Anstiegs am Ende 
des vergangenen Jahres ergibt sich für das Jahr 
2011 im Jahresdurchschnitt ein Anstieg um 6,5 
Prozent. Für nächstes Jahr rechnen wir nur mit 
einem Zuwachs von 5 Prozent.  

Die Prognose im Einzelnen 

Die konjunkturelle Erholung in den Vereinigten 
Staaten ist nach wie vor schwach. Einer stärke-
ren Erholung stehen unter anderem die nach 
wie vor hohe Verschuldung der privaten Haus-
halte entgegen, die neben der hohen Arbeitslo-
sigkeit und der schwachen Lohnentwicklung 
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den privaten Konsum dämpft, sowie die anhal-
tende Depression am Immobilienmarkt. Hinzu 
kommt, dass im Verlauf des Jahres temporäre 
Faktoren den ohnehin schwachen Aufschwung 
zusätzlich gedämpft haben bzw. dämpfen wer-
den. So sind im Gefolge des Erdbebens in Japan 
Lieferketten in die Vereinigten Staaten unter-
brochen worden. Die vorliegenden Daten für 
den Juli deuten darauf hin, dass diese Beein-
trächtigung nun vorüber ist und besonders für 
das dritte Quartal mit Nachholeffekten, gerade 
im Bereich der Automobilproduktion gerechnet 
werden kann. Auch hat in der ersten Jahres-
hälfte der Anstieg der Ölpreise, der bereits 
Mitte des vergangenen Jahres begann und sich 
mit dem Einsetzen die politischen Ereignisse in 
Nordafrika spürbar beschleunigte, die Kon-
junktur merklich gedämpft. Seit dem Frühjahr 
sind die Preise für Rohöl zwar wieder etwas zu-
rückgegangen, so dass die Belastungen für die 
Konjunktur von dieser Seite her auslaufen 
dürften. Allerdings deutet einiges darauf hin, 
dass diese Belastungen nur langsam auslaufen 
und somit nicht zu einer spürbaren Beschleuni-
gung der konjunkturellen Dynamik in der 
zweiten Jahreshälfte führen werden. 

Die Unsicherheit unter den Unternehmen 
und den privaten Haushalten über die weitere 
wirtschaftliche Entwicklung ist vor dem Hinter-
grund der politischen Auseinandersetzung um 
die Anhebung der Schuldenobergrenze und der 
Schuldenkrise im Euroraum zuletzt deutlich ge-
stiegen. Die Finanzkrise hat gezeigt, dass ein 
starker Anstieg der Unsicherheit dazu führen 
kann, dass Unternehmen und private Haushalte 
Investitionen zunächst einmal zurückstellen 
und es in der Folge zu einem abrupten Ein-
bruch der wirtschaftlichen Aktivität kommt. 
Wir erwarten zwar nicht, dass der jüngst zu be-
obachtende Anstieg der Unsicherheit zu einem 
ähnlich dramatischen Einbruch führt, wie er 
während der Finanzkrise zu beobachten war. 
Gleichwohl rechnen wir damit, dass er die 
Konjunktur in den kommenden Monaten 
dämpfen wird (Kasten 3). Darauf deuten auch 
einige Stimmungsindikatoren hin, die für den 
August mitunter deutlich zurückgegangen sind, 
nachdem die Industrieproduktion und die Auf-
tragseingänge noch auf einen schwungvollen 

Start in das dritte Quartal hingedeutet hatten. 
In diesem Zusammenhang dürfte auch der mit 
dem Anstieg der Unsicherheit zu verzeichnende 
kräftige Rückgang der Wertpapierkurse in den 
kommenden Monaten die Konjunktur dämpfen. 
Schließlich gehen von der Finanzpolitik deutlich 
restriktive Effekte auf die Konjunktur aus. Diese 
dürften besonders zu Beginn des kommenden 
Jahres wirken, wenn – wie von uns unterstellt – 
die gegen Ende des vergangenen Jahres be-
schlossenen und auf ein Jahr befristeten Maß-
nahmen nicht verlängert werden. Selbst, wenn 
sie verlängert werden sollten, würden von der 
Finanzpolitik restriktive Wirkungen ausgehen. 

Alles in allem rechnen wir für die kommen-
den Monate aufgrund der temporären dämp-
fenden Faktoren mit einer sehr schwachen 
Konjunktur. Im dritten Quartal dürfte es jedoch 
zunächst zu einer leichten Beschleunigung 
kommen, nicht zuletzt weil die Beeinträchti-
gungen bei der Produktion und für den Handel 
in Folge der Naturkatastrophe in Japan aus-
laufen. Darauf deutet auch der schwungvolle 
Start der Produktion und des privaten Konsums 
in das dritte Quartal hin. Im Winterhalbjahr 
dürfte sich die Konjunktur jedoch wieder merk-
lich abschwächen, da dann die Auswirkungen 
der gestiegenen Verunsicherung voll zum Tra-
gen kommen werden und die restriktiven Wir-
kungen der Finanzpolitik am größten sein wer-
den. Im Verlauf des kommenden Jahres, wenn 
die temporär dämpfenden Faktoren an Bedeu-
tung verlieren, dürfte die Konjunktur wieder 
anziehen, ohne dabei jedoch eine große Dyna-
mik zu entfalten. 

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Vereinigten 
Staaten erneut in eine Rezession abgleiten ist in 
den vergangenen Monaten spürbar gestiegen. 
Gleichwohl rechnen wir nicht damit, dass dieser 
Fall eintritt. So spricht vieles dafür, dass die 
privaten Einkommen trotz der schwachen Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt weiter aufwärtsge-
richtet bleiben werden. Die Einkommen werden 
nicht zuletzt durch den Abbau der Verschul-
dung und durch die günstigen Refinanzie-
rungsbedingungen entlastet, wodurch die Auf-
wendungen für Zins- und Tilgungszahlungen in 
Relation zum Einkommen kontinuierlich ab-
nehmen. Zudem werden die Realeinkommen 
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Kasten 3:  

Zu den Auswirkungen der gestiegenen Unsicherheit auf die Konjunktur in den Vereinigten Staaten 

Vor dem Hintergrund der langwierigen politischen Auseinandersetzung über die Anhebung der 
Schuldenobergrenze, der schwelenden Schuldenkrise im Euroraum und schlechter als erwartet 
ausgefallenen Konjunkturindikatoren ist die Unsicherheit über die weitere wirtschaftliche Entwicklung 
in den Vereinigten Staaten offenbar spürbar gestiegen. Die Verunsicherung kann einen erheblichen 
Belastungsfaktor für die Konjunktur darstellen. So hat beispielsweise die sprunghaft gestiegene 
Unsicherheit zu Beginn der Finanzkrise wohl dazu beigetragen, dass zahlreiche Unternehmen und 
private Haushalte Investitionen zunächst zurückgestellt haben und es so zu einem regelrechten 
Einbruch bei den privaten Investitionen kam. Einige Beobachter befürchten, dass der im August zu 
beobachtende Anstieg der Unsicherheit in den Vereinigten Staaten erneut eine Rezession auslösen 
könnte (Bloom 2011). Im Folgenden soll mithilfe eines VAR-Modells untersucht werden, wie sich 
dieser Anstieg auf die Konjunktur in den Vereinigten Staaten auswirken wird. 

Die Unsicherheit von Wirtschaftssubjekten ist 
nicht beobachtbar und muss deshalb geschätzt 
werden. Ein häufig verwendetes Maß ist die 
Volatilität an den Wertpapiermärkten.a Bloom 
(2009) hat gezeigt, dass ein Anstieg der Volati-
lität des S&P 500 in den folgenden sechs Mo-
naten zu einem rapiden Rückgang der Produk-
tion führt, gefolgt von einem starken Anstieg, 
der seinen Hochpunkt etwa ein Jahr nach dem 
Anstieg der Unsicherheit erreicht. Langfristig er-
geben sich keine Veränderungen für das Pro-
duktionsniveau. Um die Auswirkungen der aktu-
ell gestiegenen Unsicherheit auf die Konjunktur 
zu untersuchen, schätzen wir ein vektorauto-
regressives Modell, in dem wir die Finanzmarkt-
volatilität als Unsicherheitsmaß verwenden. Die 
Finanzmarktvolatilität steigt für gewöhnlich im 
Verlauf von Rezessionen, hat aber auch schon 
Ausschläge in Expansionsphasen verzeichnet 
(Abbildung K3-1). Während der Finanzkrise er-
reichte sie einen Höchststand; in den vergan-
genen Monaten zog sie wieder spürbar an. 

Das vektorautoregressive Modell, das wir in 
Anlehnung an Bloom (2009) schätzen, enthält 8 
Variablen: den S&P 500 Wertpapierindex, das  
Unsicherheitsmaß, die Federal Funds Rate, Löhne, Verbraucherpreise, die durchschnittliche wö-
chentliche Arbeitszeit, die Zahl der Beschäftigten und das Bruttoinlandsprodukt. Wir weichen von 
Bloom (2009) ab, indem wir statt der Produktion im verarbeitenden Gewerbe das Bruttoinlandspro-
dukt verwenden, da wir an den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen eines Anstiegs der Unsicherheit 
interessiert sind. Ferner verwenden wir für die Arbeitsmarktdaten Angaben, welche die Entwicklung 
im gesamten privatwirtschaftlichen Sektor widerspiegeln und nicht nur im verarbeitenden Gewerbe. 
Schließlich schätzen wir das Modell mit Ausnahme des Unsicherheitsmaßes und der Federal Funds 
Rate in ersten Differenzen und nicht in Abweichung vom Trend. Als Schätzzeitraum verwenden wir 
1962 bis 2011.b 

Zunächst untersuchen wir die Auswirkungen eines Unsicherheitsschocks, der so identifiziert wird, 
dass er mit Ausnahme des S&P 500 alle anderen Variablen kontemporär beeinflussen kann, diese 
ihn aber nicht. Im ersten Quartal nach einem Schock (in Höhe einer Standardabweichung) geht die 
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts zurück (Abbildung K3-2). In den folgenden Quartalen ist sie 
höher als sie ohne den Schock wäre; die Auswirkungen laufen nach rund zwei Jahren aus. Die 
Konfidenzintervalle zeigen, dass die Auswirkungen eines Schocks mit erheblicher Unsicherheit 
behaftet sind. Gemäß dem 66-Prozent-Konfidenzintervall laufen die signifikanten Effekte im fünften 
Quartal nach dem Schock aus, gemäß des 90-Prozent-Konfidenzintervalls sind allenfalls die 
Auswirkungen in den ersten beiden Quartalen nach dem Schock statistisch signifikant von Null 
verschieden. Alles in allem deuten die Ergebnisse darauf hin, dass ein Unsicherheitsschock zu einem 
kurzfristigen Rückgang der wirtschaftlichen Aktivität führt, gefolgt von einem leichten Anstieg. 

Abbildung K3-1: 
Finanzmarktunsicherheit in den Vereinigten Staaten 
1962–2011 
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zunehmend durch Auslaufen der Belastungen 
des Ölpreisanstiegs gestützt. Folglich wird der 
private Konsum, der mehr als 70 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts ausmacht, wohl – wenn 
auch nur verhalten – steigen. Auch dürften die 
privaten Investitionen deutlich aufwärtsgerich-
tet bleiben. Bei den Investitionen in Ausrüstun-
gen und Software wird die gute Ertragslage der 
Unternehmen weiter anregend wirken, auch 
wenn sich die Absatz- und Ertragserwartungen 
zuletzt etwas eingetrübt haben dürften. Im 
Bereich des Wirtschaftsbaus und des privaten 
Wohnungsbaus dürfte der Anpassungsprozess 
zum größten Teil abgeschlossen sein, so dass es 
hier zu keinen größeren dämpfenden Effekten 
mehr kommen wird. 

Vor diesem Hintergrund dürfte das Brutto-
inlandsprodukt im laufenden Jahr um 1,6 Pro-
zent zunehmen (Tabelle 5). Dazu beigetragen, 
dass unsere Prognose für das Gesamtjahr nun 
deutlich geringer ausfällt als zuvor, hat auch die 
umfassende Revision der Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnungen. Auch für das kommende 
Jahr haben wir unsere Prognose, mit einem An-
stieg von 1,7 Prozent, deutlich nach unten revi-
diert, vor allem weil aufgrund der belastenden 
temporären Faktoren die Konjunktur im Win-
terhalbjahr wohl deutlich gebremst werden 
dürfte. Bei dieser schwachen Konjunktur dürfte 
die Arbeitslosenquote kaum zurückgehen. Für 
das laufende Jahr wird sie im Durchschnitt 
wohl bei 9,1 Prozent und im Jahr 2012 bei 8,7 
Prozent liegen. Die Inflation dürfte im laufen-

Um abzuschätzen, welchen Einfluss der Anstieg 
der Unsicherheit im August dieses Jahres auf die 
Konjunktur im weiteren Verlauf dieses und im 
nächsten Jahr hat, erstellen wir eine Prognose für 
die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts auf 
Basis des geschätzten Modells. Zwar ist das 
Modell eher für Simulationen geeignet als für Prog-
nosen, dennoch kann die Modellprognose Auf-
schluss darüber geben, welches Profil die Auswir-
kungen des Anstiegs der Unsicherheit auf die 
Konjunktur hat. Für die Prognose unterstellen wir, 
dass die Unsicherheit im September auf dem im 
August erreichten Niveau bleibt.c Die Prognose 
deutet darauf hin, dass der Anstieg der Unsicher-
heit im vierten Quartal seine stärksten negativen 
Auswirkungen auf die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts hat. Anders als in der Simulation 
kommt es in der Prognose nicht zu stärkeren 
Anstieg in den Folgequartalen. 

aAllerdings ist die Verwendung der Aktienkursvolatilität 
als Proxy für Unsicherheit umstritten, da sie auch andere 
Einflussfaktoren wie z.B. eine Veränderung in der Risiko-
wahrnehmung oder Spekulationsmotive abbildet. Alter-
nativ werden auch Unsicherheitsmaße auf Basis von 
Unternehmensbefragungen oder auf Basis von Befragun-
gen von Prognostikern vorgeschlagen. — bDa die Unter-
suchung für das Bruttoinlandsprodukt erfolgt, verwenden 
wir Quartalsdaten statt Monatsdaten. — cFür den Quar-
talsdurchschnitt ergibt sich dann ein Wert von 35 für den 
in Abbildung K3-1 beschriebenen Volatilitätsindex. Die 
Auswirkungen eines Unsicherheitsschocks in Abbildung 
K3-2 beziehen sich auf einen Anstieg des Volatilitäts-
index um rund 4 Punkte. 

 

Abbildung K3-2: 
Finanzmarktunsicherheit in den Vereinigten 
Staaten 1962–2011 
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den Jahr 3,2 Prozent betragen und im kom-
menden Jahr auf 2,6 Prozent zurückgehen. 

Tabelle 5: 
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2009–
2012 

  2009 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt –3,5 3,0 1,6 1,7
Inlandsnachfrage –4,4 3,4 1,5 1,6

Privater Verbrauch –1,9 2,0 2,1 1,6
Staatsnachfrage 1,7 0,7 –2,0 –0,7
Anlageinvestitionen –18,8 2,6 5,7 6,2

Ausrüstungen und 
Software –16,0 14,6 9,4 7,1

Gewerbliche Bauten –21,2 –13,8 2,4 4,7
Wohnungsbau –22,3 –4,3 –1,6 5,2

Vorratsveränderungen –0,6 1,7 –0,2 –0,1
Außenbeitrag 1,1 –0,5 0,1 0,1

Exporte –9,4 11,3 6,7 6,4
Importe –13,6 12,5 5,1 4,7

Verbraucherpreise –0,3 1,6 3,2 2,6
Arbeitslosenquote 9,3 9,6 9,1 8,7
Leistungsbilanzsaldo –2,7 –3,2 –3,0 –2,7
Budgetsaldo (Bund) –10,2 –9,0 –8,7 –7,4

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung gegen-
über dem Vorjahr in Prozent. — Außenbeitrag, Vorratsver-
änderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote:
in Prozent der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo,
Budgetsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr. 

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; US Department of Labor, Employment Situation
and Consumer Price Index; US Department of the Treasury,
Monthly Treasury Statement; eigene Berechnungen; 2011 
und 2012: Prognose des IfW. 

In Japan dürfte die gesamtwirtschaftliche 
Produktion im zweiten Halbjahr 2011 deutlich 
zulegen. Besonders im dritten Quartal wird sich 
die Erholung vom temporären Einbruch im 
Gefolge des Erdbebens in einer recht kräftigen 
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts nieder-
schlagen. Im weiteren Verlauf des Prognose-
zeitraums wird die wirtschaftliche Expansion 
aber wohl wieder schwach ausfallen. Der pri-
vate Konsum steigt angesichts einer anhaltend 
schwachen Lohnentwicklung und zunehmender 
Sorgen um eine bevorstehende Steuererhöhung 
voraussichtlich nur wenig. Die Aussichten für 
den Export sind durch die verhaltene Kon-
junktur im Ausland und die Aufwertung des 
Yen getrübt. Vor diesem Hintergrund wird die 
Dynamik bei den Investitionen trotz der 
Impulse durch den Wiederaufbau moderat sein. 

Alles in allem rechnen wir damit, dass das 
Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr um 
1,5 Prozent zulegt, nach einem Rückgang um 
0,6 Prozent in diesem Jahr (Tabelle 6). Die 
Verbraucherpreise werden in diesem Jahr 
voraussichtlich ihr Vorjahresniveau leicht über-
steigen. Bedingt ist dies aber durch temporäre 
Faktoren (Tabaksteuererhöhung, Energie- und 
Nahrungsmittelpreisanstieg sowie Angebots-
engpässe im Gefolge der Naturkatastrophe), 
nach deren Fortfall sich die nach wie vor herr-
schende deflationäre Grundtendenz wieder 
durchsetzen wird. Die Arbeitslosigkeit wird sich 
bei dieser konjunkturellen Entwicklung allen-
falls geringfügig verringern. 

Tabelle 6: 
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2009–2012 

   2009  2010  2011  2012

Bruttoinlandsprodukt –6,3 4,0 –0,4 1,5
Inlandsnachfrage –4,4 2,0 0,1 1,6

Privater Verbrauch –1,9 1,8 –0,4 0,9
Staatskonsum 3,0 2,2 2,1 1,1
Anlageinvestitionen –12,2 0,0 0,7 3,7

Unternehmens-
investitionen –16,7 2,1 0,9 2,9

Wohnungsbau –14,0 –6,3 1,7 0,4
Öffentliche Investitionen 10,4 –3,4 –0,5 9,1

Lagerinvestitionen –1,3 0,6 0,1 0,1
Außenbeitrag –1,5 2,5 –1,0 –0,3

Exporte –23,9 23,9 –0,1 3,1
Importe –15,3 9,8 5,5 5,0

Verbraucherpreise –1,4 –0,6 0,4 –0,4
Arbeitslosenquote 5,1 5,1 4,7 4,8
Leistungsbilanzsaldo 2,8 3,6 2,0 2,8
Gesamtstaatlicher 
Finanzierungssaldo –8,7 –8,1 –8,9 –9,2

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. — Außenbeitrag, Vorratsverän-
derungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: in 
Relation zu den Erwerbspersonen. — Finanzierungssaldo: 
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main 
Economic Indicators; eigene Berechnungen; 2011 und 
2012: Prognose des IfW. 

Der Euroraum dürfte im zweiten Halbjahr 
2011 in eine Rezession rutschen. Die starken 
restriktiven Impulse von der Finanzpolitik und 
eine wachsende Unsicherheit über den Fort-
gang der Schuldenkrise dürften bei den Kon-
sumenten Kaufzurückhaltung auslösen und die 
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Unternehmen mit der Umsetzung von Investiti-
onsvorhaben zögern lassen. Zudem ist ange-
sichts der nur noch geringen Dynamik der 
weltwirtschaftlichen Expansion mit nachlas-
senden Impulsen von der Auslandsnachfrage zu 
rechen. Für das Jahr 2011 ist daher nur noch 
mit einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts 
um 1,4 Prozent zu rechnen. Im Verlauf des 
kommenden Jahres dürfte sich die wirtschaftli-
che Aktivität zwar wieder beleben, der Anstieg 
der gesamtwirtschaftlichen Produktion bleibt 
aber voraussichtlich angesichts weiterhin 
dämpfender Wirkungen der Finanzpolitik 
schwach. Im Jahresdurchschnitt dürfte sich der 
Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion auf 0,6 Prozent belaufen (Tabelle 7). Die 
Inflation wird sich merklich verringern und von 
2,3 Prozent im laufenden Jahr auf 1,2 Prozent 
im Jahr 2012 sinken. Die Arbeitslosenquote 
wird infolge der konjunkturellen Schwäche zu-
nehmen und im kommenden Jahr bei 10,6 Pro-
zent liegen. 

Tabelle 7: 
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2009–2012 

  2009 2010 2011 2012 

Bruttoinlandsprodukt –4,2 1,8 1,4 0,6 
Inlandsnachfrage –3,5 1,0 0,8 0,5 
Privater Verbrauch –1,2 0,8 0,4 0,3 
Staatsverbrauch 2,4 0,6 0,4 0,3 
Anlageinvestitionen –11,8 –0,8 2,3 1,7 
Vorratsveränderungen –0,7 0,6 0,1 0,0 

Außenbeitrag –0,7 0,7 0,6 0,1 
Exporte –13,1 11,1 6,4 3,6 
Importe –11,9 9,5 5,3 3,5 

Verbraucherpreise 0,3 1,6 2,3 1,2 
Arbeitslosenquote 9,6 10,1 10,1 10,6 
Leistungsbilanzsaldo –0,7 –0,4 –0,5 –0,3 
Budgetsaldo –6,4 –6,3 –4,1 –3,7 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. — Außenbeitrag, Vorratsverän-
derungen: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise: 
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslo-
senquote: in Relation zu den Erwerbspersonen. — Budget-
saldo: In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Eurostat, VGR; eigene Berechnungen; 2011 und 
2012: Prognose des IfW. 

In den übrigen Ländern der Europäischen 
Union wirken ebenfalls die Finanzpolitik und 
die erhöhte Unsicherheit dämpfend. Die Länder 
Mittel- und Osteuropas, deren Konjunktur stark 
von der Entwicklung des Handels mit dem Eu-
roraum abhängt, leiden erheblich unter der 
dortigen Nachfrageschwäche. So dürfte der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts in den Bei-
trittsländern der Europäischen Union im kom-
menden Jahr wohl nur noch bei 2,5 Prozent lie-
gen, nach voraussichtlich 2,9 Prozent in diesem 
Jahr (Tabelle 8). Die gesamtwirtschaftliche 
Produktion im Vereinigten Königreich wird an-
gesichts einer nur schwach steigenden Aus-
landsnachfrage, der ausgeprägten Sparpolitik 
der Regierung und des fortbestehenden Konso-
lidierungsbedarfs bei den privaten Haushalten 
im Prognosezeitraum nur schwach – um 1,1 
Prozent in diesem und 0,8 Prozent im nächsten 
Jahr – zunehmen. 

Auch für die Schwellenländer rechnen wir 
insgesamt mit einer spürbaren Verlangsamung 
der konjunkturellen Dynamik im zweiten 
Halbjahr dieses Jahres. Zum einen wird die 
konjunkturelle Dynamik der aufstrebenden 
Volkswirtschaften infolge der Verflechtung 
durch den Handel mit Waren und Rohstoffen 
und die Integration über die Finanzmärkte von 
der schwachen Entwicklung in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften gedämpft, zum 
anderen dürften die wirtschaftspolitisch brem-
senden Maßnahmen zunehmend sichtbar wer-
den. Aufgrund äußerst solider makroökonomi-
schen Fundamentaldaten, wie hohen Wäh-
rungsreserven, finanzpolitischer Solidität mit 
der Möglichkeit, bei einem Nachfrageeinbruch 
diskretionär zu intervenieren, sowie einer ge-
ringen Auslandsverschuldung erwarten wir je-
doch keine starke Verlangsamung der Kon-
junktur.  

Für China deuten die Indikatoren auf eine 
weiterhin kräftige Dynamik hin, auch wenn sie 
nicht mehr so stark ausfallen dürfte wie im ver-
gangenen Jahr. Wir rechnen nunmehr mit Zu-
wachsraten von unter 10 Prozent. Der Frühin-
dikator der OECD ist zuletzt etwas gesunken 
und auch die Einkaufsmanagerindizes waren 
zuletzt rückläufig. Die im aktuellen 5-Jahres-
plan vorgesehene Lenkung der Struktur der Ex-
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Tabelle 8: 
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU–Ländern 2010–2012 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 

Deutschland 20,4 3,7 2,8 0,8 1,1 2,3 1,9 7,1 6,3 6,1 
Frankreich 15,8 1,5 1,3 0,8 1,7 1,9 0,9 9,8 9,9 10,6 
Italien 12,7 1,3 0,6 0,1 1,6 2,2 0,8 8,4 8,1 8,6 
Spanien 8,7 –0,1 0,5 0,3 2,1 2,6 0,6 20,1 21,2 22,0 
Niederlande 4,8 1,7 1,6 0,8 0,9 2,2 1,1 4,5 4,3 4,8 
Belgien 2,9 2,2 2,1 0,7 2,3 2,8 0,4 8,3 7,5 8,0 
Österreich 2,3 2,1 3,3 1,4 1,7 2,9 1,0 4,4 3,9 3,8 
Griechenland 1,9 –4,4 –5,5 –2,0 4,7 3,8 2,2 12,5 16,5 19,0 
Finnland 1,5 3,6 2,5 1,0 1,7 3,2 1,2 8,4 8,0 8,2 
Portugal 1,4 1,3 –1,6 –1,2 1,4 3,7 1,9 11,0 12,4 12,6 
Irland 1,3 –0,4 0,3 1,0 –1,6 1,0 0,3 13,7 14,4 14,9 
Slowakei 0,5 4,0 3,0 1,9 0,7 3,8 1,2 14,4 13,5 13,5 
Luxemburg 0,3 3,5 2,8 1,7 2,8 3,8 1,5 4,5 4,5 4,7 
Slowenien 0,1 1,4 0,8 1,0 2,1 2,6 1,0 7,3 8,3 8,4 
Estland 0,1 3,1 4,0 2,3 2,7 4,2 3,8 16,9 12,8 12,0 
Zypern 0,1 1,0 0,9 1,3 2,6 3,3 0,8 6,3 7,4 7,9 
Malta 0,0 3,1 2,0 1,5 2,0 2,6 1,5 6,9 6,3 6,5 

Vereinigtes Königreich 13,9 1,3 1,1 0,8 3,3 4,2 2,8 7,8 7,8 8,0 
Polen 2,9 3,8 3,7 3,3 2,7 4,0 3,1 9,7 9,4 9,4 
Schweden 2,8 5,5 4,0 2,1 1,9 2,9 2,0 8,4 7,5 7,3 
Dänemark 1,9 2,1 1,5 0,9 2,2 2,8 2,0 7,4 7,2 6,9 
Tschechien 1,2 2,3 2,4 1,7 1,2 2,0 1,8 7,3 6,5 6,2 
Rumänien 1,0 –1,3 1,4 1,3 6,1 6,9 4,8 7,3 7,3 7,5 
Ungarn 0,8 1,2 2,3 1,5 4,7 3,7 3,0 11,2 10,0 9,7 
Bulgarien 0,3 0,2 1,5 1,5 3,0 3,5 3,0 10,2 11,4 11,9 
Litauen 0,2 1,3 5,3 3,8 1,2 4,3 2,8 17,8 15,4 13,7 
Lettland 0,1 –0,3 4,5 4,1 –1,2 4,1 2,4 18,7 15,7 14,8 

Europäische Union 100,0 1,9 1,6 0,8 2,1 2,7 1,6 9,7 9,7 9,9 

Nachrichtlich:                    
Europäische Union 15 92,6 1,9 1,4 0,6 1,8 2,6 1,5 9,6 9,6 10,0 
Beitrittsländer 7,4 2,2 2,9 2,4 2,9 4,0 2,9 10,6 9,9 9,7 
Euroraum 74,8 1,8 1,4 0,6 1,6 2,3 1,2 10,1 10,1 10,6 
Euroraum ohne Deutschland 54,4 1,1 0,9 0,5 1,7 2,4 0,9 11,2 11,5 12,2 

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2010. — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, 
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO–Konzept, Ländergruppen 
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2010. — Beitrittsländer seit 2004. 

Quelle: Eurostat (2011); 2010 bis 2012: Prognose des IfW. 

 
pansion hin zur Binnennachfrage dürfte im 
Prognosezeitraum fortgesetzt werden. Zu die-
sem Zweck sind erstmals Leitlinien für die Ent-
wicklung der Löhne beschlossen worden, die 
mindestens so stark wie das reale Bruttoinlands-
produkt steigen sollen. Das Ziel für das Wirt-
schaftswachstum ist von 8 auf 7 Prozent ge-

senkt worden. Für 2011 rechnen wir mit einem 
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 9 Pro-
zent; im nächsten Jahr dürfte er mit 8,5 Prozent 
etwas geringer sein (Tabelle 9). 

Für Indien erwarten wir für dieses Jahr eine 
weiterhin dynamische wirtschaftliche Entwick-
lung. Darauf deutet das Unternehmensver-
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Tabelle 9: 
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern 2009–2012 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 

Indonesien 4,1 4,5 6,1 6,5 5,5 4,8 5,1 6,0 5,0 

Thailand 2,3 –2,3 7,8 3,0 4,5 –0,9 3,3 4,0 3,0 

Philippinen 1,4 0,9 7,3 5,0 5,0 3,3 3,8 3,5 3,0 

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

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

China 39,8 8,6 10,3 9,0 8,0 –0,7 4,0 5,7 5,0 

Indien 15,8 5,7 10,4 8,5 7,5 10,9 12,0 9,5 9,0 

Asien insgesamt 65,0 6,8 9,8 8,3 7,4 2,6 5,9 6,5 5,8 

Brasilien 8,6 –0,2 7,5 5,5 5,5 5,1 4,9 5,5 4,5 

Mexiko 6,1 –6,6 5,7 3,5 3,0 5,3 4,1 4,0 4,5 

Argentinien 2,5 0,9 7,0 4,0 3,5 6,3 10,1 9,0 7,0 

Kolumbien 1,7 0,3 3,8 3,5 3,0 4,2 2,2 3,0 3,0 

Chile 1,0 –1,4 5,4 4,5 4,0 0,4 0,9 1,6 2,0 

Peru 1,1 0,9 8,0 6,5 6,5 3,0 1,4 2,5 2,5 

Venezuela 1,4 –3,1 –1,8 –2,0 –1,0 28,6 33,0 40,0 35,0 

Lateinamerika insgesamt 22,4 –2,0 6,0 4,2 4,0 6,3 6,4 7,1 6,3 

Russland 8,8 –7,9 3,5 4,0 3,8 11,7 6,9 8,7 7,3 

Türkei 3,8 –4,7 7,5 4,5 2,5 6,3 8,9 6,3 7,5 

Insgesamt 100,0 3,3 8,1 6,7 6,1 4,1 5,9 6,5 5,8 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 nach Kaufkraftparitäten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Asien insgesamt, 
Lateinamerika insgesamt: aufgeführte Länder. 

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen; 
2010: teilweise geschätzt; 2011 bis 2012: Prognose des IfW. 

 
trauen hin, das zuletzt deutlich anzog und nur 
knapp unter dem Niveau von vor der Finanz-
krise lag. Auch der Einkaufsmanagerindex blieb 
mit 58 Punkten auf sehr hohem Niveau. Im 
Jahr 2012 dürften sowohl von der Finanz- als 
auch der Geldpolitik dämpfende Effekte ausge-
hen. So dürfte die Regierung Maßnahmen er-
greifen, das strukturelle Defizit zu senken, und 
die Zentralbank wird wohl weiter intervenieren, 
um dem starken Preisauftrieb Herr zu werden. 
Für das Jahr 2011 rechnen wir mit einer Zu-
wachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts 
von 8,5 Prozent. Im Jahr 2012 dürften es 7,5 
Prozent sein. 

Für den übrigen ostasiatischen Raum rech-
nen wir mit einer etwas verlangsamten Aus-
weitung der Produktion in diesem und im 
nächsten Jahr die hauptsächlich auf eine gerin-
gere Auslandsnachfrage in den Industrielän-

dern zurückgeht. Die Dynamik der wirtschaftli-
chen Entwicklung in der Region bleibt aber auf-
grund der starken und weiter zunehmenden 
Verflechtung mit  den kräftig expandierenden 
Märkten in China und einer robusten Binnen-
nachfrage hoch. Für 2011 und 2012 erwarten 
wir Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts 
von 5 Prozent. 

Im Prognosezeitraum erwarten wir für 
Lateinamerika eine Verlangsamung der kon-
junkturellen Dynamik, ausgelöst durch die auf 
eine Eindämmung der Inflation gerichtete 
Geldpolitik und dadurch, dass sich die Nach-
frage nach Rohstoffen infolge der konjunktu-
rellen Schwächephase in den Industrieländern 
abschwächt und die Rohstoffpreise etwas fallen. 
Aufgrund der soliden makroökonomischen 
Fundamentaldaten bleibt die Konjunktur in der 
Region jedoch aufwärtsgerichtet. So dürfte die 
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gesamtwirtschaftliche Produktion in Brasilien 
weiter kräftig zulegen. Vor allem die Inlands-
nachfrage wird weiter dynamisch zunehmen. 

Die wirtschaftliche Expansion in Russland 
dürfte kurzfristig durch eine Reihe von fiskali-
schen Maßnahmen im Zusammenhang mit den 
anstehenden Wahlen angeregt werden. So sol-
len die Renten und andere Sozialleistungen 
kräftig erhöht werden. Auch ist eine Absenkung 
der Sozialversicherungsbeiträge für die Unter-
nehmen vorgesehen. Einem ähnlich kräftigen 
Aufschwung wie vor der Finanzkrise stehen al-
lerdings ein nach wie vor angeschlagener Fi-
nanzsektor, eine auch bedingt durch institutio-
nelle Ungewissheit verhaltene Investitionsnei-
gung sowie die Aufwertung des Rubel entgegen. 
Wir erwarten für das kommende Jahr einen 
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 3,8 Pro-
zent, nach 4 Prozent in diesem Jahr. Die Infla-
tion dürfte sich mit wieder niedrigeren Nah-
rungsmittelpreisen im Prognosezeitraum merk-
lich verringern. Risiken bestehen insbesondere 
in der Entwicklung des Ölpreises. Deutlich 
niedrigere als die derzeit herrschenden Preise 
würden den Staat zu einer Sparpolitik zwingen, 
denn bereits unter den gegenwärtigen Bedin-
gungen wird das Ziel eines ausgeglichenen 
Haushalts im Prognosezeitraum deutlich ver-
fehlt werden. 

Risiken 

Unserer Konjunkturprognose liegt die Annah-
me zugrunde, dass die Turbulenzen an den 
Finanzmärkten sich nicht nochmals erheblich 
verstärken. Ein weiterer ausgeprägter Rückgang 
der Aktienkurse könnte über Vermögenseffekte 
und eine Verschlechterung der Stimmung bei 
Unternehmen und Konsumenten die Nachfrage  
 

zusätzlich belasten. Auch unterstellen wir, dass 
die Banken nicht durch neuerliche Abschrei-
bungen auf Wertpapiere zu drastischen Konso-
lidierungsmaßnahmen gezwungen sein werden, 
welche die Verfügbarkeit von Krediten verrin-
gern und die Nachfrage nach Investitionsgütern 
und langlebigen Konsumgütern einbrechen las-
sen könnte. Ganz allgemein ist die Konjunktur 
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in 
der derzeitigen Situation geringer Dynamik und 
hoher Ungewissheit anfällig für negative 
Schocks, beispielsweise eine weitere Zuspitzung 
der Staatsschuldenkrise oder einen deutlichen 
Ölpreisanstieg, die zu einer deutlich schwäche-
ren Nachfrageentwicklung und in der Folge zu 
einer ausgeprägten Rezession führen können. 
Dies gilt umso mehr, als die Wirtschaftspolitik 
dem kaum mit massiven Impulsen entgegen-
wirken könnte. 

Auf der anderen Seite besteht auch die Mög-
lichkeit, dass die gegenwärtige konjunkturelle 
Flaute bald vorübergeht und die anschließende 
Erholung mehr Dynamik entfaltet als unter-
stellt. Dies könnte etwa dann der Fall sein, 
wenn es der Politik gelingt, die Finanzmärkte 
davon zu überzeugen, dass die Schuldenpro-
blematik gelöst werden kann. In der Folge 
könnte sich eine ausgeprägte Erholung an den 
Aktienmärkten einstellen, welche den Opti-
mismus bei Investoren und Konsumenten wei-
ter verstärkt. Vor allem in den Vereinigten 
Staaten könnte ein neuerliches Konjunkturpro-
gramm die wirtschaftliche Aktivität kurzfristig 
stärker steigen lassen als von uns prognosti-
ziert; die Probleme auf mittlere Sicht würden 
dadurch aber eher vergrößert. In den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften könnte auch ein 
stark fallender Ölpreis spürbare Impulse geben 
und zu einer besseren konjunkturellen Ent-
wicklung beitragen als von uns prognostiziert.
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Der Euroraum rutscht in die 
Rezession 
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Tim Schwarzmüller 

Zusammenfassung: 

Die Konjunktur im Euroraum hat sich jüngst 
merklich abgekühlt. Frühindikatoren deuten 
darauf hin, dass die Produktion im zweiten 
Halbjahr 2011 sinkt. Die durch die mit der 
Schuldenkrise einhergehenden Finanzmarkt-
turbulenzen sowie die intensivierten Konsoli-
dierungsmaßnahmen dürften die Wirtschaft im 
Euroraum in eine Rezession bringen. Im Ver-
lauf des Jahres 2012 wird die Produktion 
angesichts der expansiven Geldpolitik und 
zunehmender Auslandsnachfrage wohl wieder 
deutlich anziehen. Die Rezession dürfte die 
Schuldenkrise tendenziell verschärfen, da sie 
die Zweifel an der Schuldentragfähigkeit 
einzelner Mitgliedsländer verstärken dürfte. 
Wir gehen aber nicht davon aus, dass es zu 
einem unkontrollierten Zahlungsausfall eines 
Mitgliedslandes oder zum Zusammenbruch 
größerer Bankhäuser kommt. Sollte eines 
dieser Risiken eintreten, dürfte die Rezession 
spürbar tiefer werden. 
 

Die Konjunktur im Euroraum hat sich im bishe-
rigen Verlauf des Jahres stark abgeschwächt. 
Im zweiten Quartal nahm das Bruttoinlands-
produkt nur noch geringfügig zu. Eine Vielzahl 
von Indikatoren deutet darauf hin, dass sich die 
konjunkturelle Dynamik im Verlauf des zweiten 
Halbjahres weiter verlangsamt und es zu einer 
Rezession kommt. Sowohl bei Unternehmen als 
auch den Konsumenten trübte sich die Stim-
mung erheblich ein, wobei die Zuversicht der 
Unternehmen und der privaten Haushalte in 
Deutschland immer noch unverändert stark 
über dem Niveau des übrigen Euroraums liegt 
(Abbildung 1). Daneben deutet auch der 
EUROFRAME-Indikator auf einen Rückgang 
der gesamtwirtschaftlichen Aktivität hin (Ab-
bildung 2). Die Industrieproduktion ging im 
Juni zurück und auch die Auftragseingänge 
nahmen im selben Monat ab. Außerdem ist 
angesichts des Einbruchs der Aktienkurse und 
der Spannungen an den Aktienmärkten die 
Unsicherheit an den Finanzmärkten – gemes-
sen an dem von uns berechneten Finanzmarkt-
stressindikator – auf einem sehr hohen Niveau. 
Schließlich deutet der Rückgang der realen  
Geldmenge – die sich in der Vergangenheit als 
aussagekräftiger Frühindikator erwiesen hat – 
auf einen Rückgang der Wirtschaftsleistung hin 
(Kasten 1).   

Im zweiten Quartal legte das Bruttoinlands-
produkt nur noch mit einer laufenden Jahres-
rate von 0,6 Prozent zu, nachdem es im Vor-
quartal mit einer Rate von 3,4 Prozent expan-
diert hatte (Abbildung 3). Ein Grund für diese 
Abschwächung war auch die konjunkturelle 
Entwicklung in Deutschland. So lag der Anstieg 
des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum ohne 
Deutschland  mit einer Rate von 0,7 Prozent 
geringfügig höher als mit Deutschland. Auch in 
den anderen großen Ländern des Euroraums 
verlief die Konjunktur schleppend. Das Brutto-
inlandsprodukt in Italien expandierte im 
zweiten Quartal mit einer laufenden Jahresrate 
von 1,0 Prozent. In Spanien betrug der Anstieg 
nur 0,6 Prozent, und in Frankreich stagnierte 
die Wirtschaftsleistung sogar. Dagegen blieb die  
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Abbildung 1: 
Stimmungsindikatoren 2004–2011 

 
 
Konjunktur in einigen der kleineren Länder 
noch kräftig. So beschleunigte sich der Anstieg 
der gesamtwirtschaftlichen Produktion in Öster-
reich und in Finnland.  

Der private Konsum ging im zweiten Quartal 
mit einer laufenden Jahresrate von 0,9 Prozent 
zurück (Abbildung 4). Im Wesentlichen ist dies 
auf den schwachen Konsum in Deutschland und 
Frankreich zurückzuführen. 

 
 

Abbildung 2: 
EUROFRAME-Indikator und Bruttoinlandsprodukt im 
Euroraum 1992–2011 

 

Abbildung 3: 
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2006–2011 
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Kasten 1:  

Zur Geldmenge M1 als Rezessionsindikator 

Im Jahr 2008 deutete der Rückgang der realen Geldmenge M1 auf eine Rezession im Euroraum hin 
(Dovern et al. 2008). Seit mehreren Monaten nimmt der Anstieg der Geldmenge M1 im Vorjahresver-
gleich stark ab. Im zweiten Quartal stagnierte die reale Geldmenge. Im Folgenden soll die Frage er-
örtert werden, ob die Schwäche von M1 erneut auf eine Rezession hindeutet. Dazu verwenden wir 
die Rezessionsdatierung des Center of Economic Policy Research (CEPR). Die Geldmenge M1 wird 
aus Daten der OECD und der EZB für einen Zeitraum ab 1970 zusammengesetzt und um einen Aus-
reißer (Q2 2005) bereinigt. Schließlich wird die Geldmenge mit dem BIP-Deflator, der aus dem 
AreaWideModel-Datensatz der EZB und Daten von Eurostat zusammengesetzt wurde, bereinigt, um 
die reale Geldmenge zu erhalten. Die resultierende Zeitreihe besitzt augenscheinlich in der ersten 
Hälfte des Schätzzeitraums, in der ausgeprägte Rückgänge zu beobachten waren, andere Charakte-
ristika als in der zweiten, in der im Mittel deutlich höhere Anstiege zu verzeichnen waren (Abbildung 
K1-1). Die Folgen der Instabilität der Zeitreihe für die Verwendung als Rezessionsindikator und die 
Konsequenzen für die aktuelle Prognose werden hier analysiert.  

In der ersten Modellspezifikation (S1) werden der einfach-verzögerte Vorjahresvergleich sowie der 
vierfach-verzögerte Vorjahresvergleich der realen Geldmenge als Regressoren in einem Logit-Modell 
verwendet. Die ersten beiden Rezessionen in der Stichprobe werden vom Modell gut erfasst. Die 
Wahrscheinlichkeiten für die Rezession in den neunziger Jahren sowie die Große Rezession sind 
aber deutlich unter 50 Prozent (Abbildung K1-2). Der im Vergleich zu den Rückgängen der siebziger 
und achtziger Jahre moderate Rückgang der realen Geldmenge im Jahr 2008 wird in diesem Modell 
nicht als Hinweis auf eine Rezession gewertet. Um die strukturellen Veränderungen der realen 
Geldnachfrage zu berücksichtigen, unterstellen wir, dass diese seit der Euroeinführung beschleunigt 
zunimmt und setzen einen Dummy, der ab dem ersten Quartal 1999 den Wert eins annimmt. Das 
Modell mit Dummy (S2) weist der Rezession in den neunziger Jahren nur eine geringe Wahr-
scheinlichkeit zu, schlägt aber deutlich bei der Großen Rezession an und weist in der Prognose für 
Q3 2011 mit über 70 Prozent Wahrscheinlichkeit auf eine Rezession hin. Schließlich modifizieren wir 
die erste Spezifikation mit einem linearen Trend (S3). Das Modell zeigt zwar fehlerhafterweise eine 
Rezession Mitte der neunziger Jahre mit knapp 60 Prozent Wahrscheinlichkeit an, trifft dafür aber alle 
tatsächlichen Rezessionen sehr genau. Die korrespondierende Prognose für Q3 2011 weist mit über 
90 Prozent Wahrscheinlichkeit auf eine Rezession hin.   

 

Abbildung K1-1: 
Reale Geldmenge M1 1971–2011 

Abbildung K2-2: 
Rezessionswahrscheinlichkeit 1972–2011 
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Abbildung 4: 
Privater Konsum 2006–2011 

 
Die Inflation hat sich in den vergangenen 

Monaten leicht verringert; im Juli lag sie bei 2,5 
Prozent und damit unter dem bisherigen 
Jahreshöchstwert von 2,8 Prozent im April 
(Abbildung 5). Die Aufwärtsbewegung zu Be-
ginn des Jahres ging vor allem auf die gestiege-
nen Preise für Energierohstoffe zurück, wobei 
insbesondere der Ölpreis wegen der politischen 
Ereignisse im nordafrikanischen Raum unter 
Druck geraten war. Im Verlauf des zweiten 
Quartals entwickelte sich die Inflation dann 
Rückläufig.  Auch die Kernrate der Inflation ist 
seit April rückläufig und lag im Juli bei 1,2 Pro-
zent.  

Die Situation am Arbeitsmarkt ist seit Jah-
resbeginn nahezu konstant. Die Arbeitslosen-
quote lag im ersten Halbjahr weitgehend 
unverändert bei 10,0 Prozent (Abbildung 6). Im 
Euroraum ohne Deutschland ist die Arbeitslo-
senquote sichtbar höher und betrug im Juni 
11,4 Prozent. Die Situation an den Arbeits-
märkten der südlichen Peripherieländer ist 
weiterhin dramatisch. Die Arbeitslosigkeit in 
Griechenland lag zu Beginn des Jahres bei 15,0 
Prozent und dürfte im zweiten Quartal auf-
grund der schlechten wirtschaftlichen Ent-
wicklung erneut gestiegen sein. In Spanien er-
reichte die Arbeitslosigkeit jüngst einen Wert 
von 21,2 Prozent. 

Abbildung 5: 
Verbraucherpreise 2006–2011 

 

Abbildung 6: 
Arbeitslosenquote 2006–2011 
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Geldpolitik stemmt sich gegen 
Finanzmarktturbulenzen 
 

 
Die monetären Rahmenbedingungen haben 
sich in den vergangenen Monaten merklich ver-
schlechtert. So ist der von uns berechnete Fi-
nanzmarktstressindikator, der eine Reihe von 
Finanzmarktvariablen in einem Maß abbildet, 
deutlich gestiegen (Abbildung 7). Der Indikator 
wird von uns seit einiger Zeit zur Bewertung 
von Verwerfungen an den Finanzmärkten her-
angezogen (Boysen-Hogrefe et al. 2010: Kasten 
1). Maßgeblich für die Zunahme sind die gestie-
genen Zinsaufschläge für Anleihen der Periphe-
rieländer sowie die gestiegene Volatilität am 
Aktienmarkt und stark sinkende Aktienkurse 
europäischer Banken. Bedeutsam war vor allem 
die deutliche Erhöhung der Spreads spanischer 
und italienischer Anleihen (Abbildung 8). Fer-
ner nahm die Unsicherheit über eine mögliche 
Herabstufung der Bonität Italiens zu, welche 
das Bankensystem durch die von Basel II vorge-
schriebene risikogewichtete Eigenkapitalunter-
legung in ernsthafte Schwierigkeiten bringen 
könnte. Hinzu kommt eine erneute Vertrauens- 
 

Abbildung 7: 
Finanzmarktstressindikator 1999–2011 

 

Abbildung 8: 
Renditedifferenzen ausgewählter Staatsanleihen im 
Euroraum 2007–2011 

 
 
krise am Interbankenmarkt, so dass die Geld-
institute ihre Liquidität wieder vermehrt in der 
Einlagefazilität der Europäischen Zentralbank 
(EZB) hinterlegen, anstatt sie am Interbanken-
markt untereinander zu verleihen oder zur 
Ausweitung der Kredite an Unternehmen und 
Haushalte zu verwenden. Ein Zeichen für eine 
angespannte Lage im Finanzsektor sind auch 
die deutlich gesunkenen Aktienindizes und eine 
erhöhte Volatilität von Bankaktien (Abbildung 
9). Kreditausfallsversicherungen (CDS) für eu-
ropäische Banken verzeichnen derzeit ähnlich 
hohe Niveaus wie nach der Liquiditätskrise im 
Mai vergangenen Jahres, als irische Banken in 
starke Liquiditätsengpässe gerieten und die 
EZB erstmals am Anleihenmarkt intervenierte. 
Zuletzt kamen zudem Zweifel auf, inwieweit die 
Kapitalausstattung der Banken einen erneuten 
finanzwirtschaftlichen Schock abfedern kann 
und welche  realwirtschaftlichen Konsequenzen 
eine erneute Bankenkrise im Euroraum haben 
könnte. 

Die Geldpolitik stemmt sich indes mit einer 
Reihe von Maßnahmen gegen die Verspannun-
gen an den Anleihemärkten und den Turbulen-
zen im Bankensektor. So erwarb die EZB in den  
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Abbildung 9: 
Indikatoren für den Bankensektor 2003–2011 

  
 
vergangenen Wochen Staatsanleihen in Höhe 
von insgesamt mehr als 40 Mrd. Euro, nachdem 
sie den Bestand von Wertpapieren bis zum Juni 
nahezu konstant gehalten hatte (Abbildung 10). 
Zwar hat sie den Zinssatz für Hauptrefinanzie-
rungsgeschäfte im Juli auf 1,5 Prozent angeho-
ben; sie stellte jedoch weiterhin gegen Sicher-
heiten minderer Bonität unbegrenzt Zentral-

bankgeld zur Verfügung.1 Zudem bot die EZB 
erneut ein sechsmonatiges Refinanzierungsge-
schäft an, welches mit dem Hauptrefinanzie-
rungssatz über die entsprechende Laufzeit ver-
zinst wird. Insgesamt weitet die EZB ihre unkon-
ventionellen geldpolitischen Maßnahmen somit 
wieder deutlich aus.  

Abbildung 10: 
Bestand und Ankäufe an Wertpapieren für geldpolitische 
Zwecke 2009–2011 

 

____________________ 
1 Die EZB hat am 7. Juli beispielsweise ihre Rating-
Bestimmungen für Portugal bis auf weiteres ausge-
setzt. Ähnliche Richtlinienänderungen führte sie zu-
vor schon für griechische und irische Anleihen durch. 
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Die Finanzierungsbedingungen für Unter-
nehmen haben sich in den vergangenen Mona-
ten nur wenig verändert. Unternehmen höchs-
ter Bonität profitieren vom Misstrauen der Fi-
nanzmärkte gegenüber den Staatsfinanzen im 
Euroraum. Die Rendite für Unternehmensan-
leihen mit 5–7-jähriger Restlaufzeit höchster 
Bonität (AAA) ist zuletzt weiter gesunken und 
liegt inzwischen deutlich unter der Rendite von 
Staatsanleihen des Euroraums mit einer Lauf-
zeit von fünf Jahren (Abbildung 11). Europäi-
sche Unternehmen höchster Bonität nehmen 
somit zunehmend die Rolle eines „sicheren 
Hafens“ ein, wohingegen sich Staatsanleihen 
einiger europäischer Länder zu Anlagen höhe-
ren Risikos entwickelt haben. Die Zinsdifferenz 
zwischen Anleihen mittlerer (BBB) und höchs-
ter (AAA) Güte nahm wieder zu. Die durch-
schnittlichen Zinsen für bestehende Unterneh-
menskredite sind im Verlauf des ersten Halb-
jahrs nur leicht gestiegen; im Juni lagen sie für 
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gegen-
über März um 15 Basispunkte höher bei nun-
mehr 3,6 Prozent. Die Zinsen für Neukredite 
erhöhten sich ebenfalls etwas. 

Abbildung 11: 
Kapitalmarktrenditen 2003–2011 

 
 

Die Vergabe von Buchkrediten an den priva-
ten Sektor entwickelt sich zuletzt uneinheitlich. 
Auf der einen Seite expandierte die Kreditver-
gabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 
im Juni im Vorjahresvergleich nach wie vor 
deutlich. Hier weiteten sich vor allem kurzlau-
fende Kredite mit einer Laufzeit von bis zu ei-
nem Jahr merklich aus. Auf der anderen Seite 
ging der Kreditbestand von Konsumentenkre-
diten abermals zurück. Im Juni verstärkte sich 
der Rückgang erneut und lag um 1,6 Prozent 
unter dem Niveau im Vorjahr. Der Bank 
Lending Survey der EZB deutet für die kom-
menden drei Monate auf eine leichte Verschär-
fung der Kreditvergabestandards hin. In der 
Umfrage vom Juli stieg per saldo der Anteil der 
Banken, die eine Verschärfung bzw. Lockerung 
der Richtlinien für die Vergabe der Kredite an 
Unternehmen erwarten, auf 6 Prozent (Abbil-
dung 12). Für das zweite Quartal wurde ledig-
lich über eine leichte Verschärfung der Ver-
gabestandards berichtet. 

Abbildung 12: 
Kreditvergabekonditionen 2003–2011 
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Die außenwirtschaftlichen monetären Rah-
menbedingungen haben sich vor dem Hinter-
grund einer Aufwertung des Euro gegenüber 
dem US-Dollar im Verlauf des ersten Halb-
jahres etwas verschlechtert. Real effektiv wer-
tete der Euro gegen Anfang des Jahres etwas 
schwächer auf. Insgesamt hat sich die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit europäischer Unterneh-
men in den vergangenen Monaten etwas ver-
schlechtert. 

Für den Prognosezeitraum erwarten wir zu-
nächst eine Beibehaltung der expansiven Maß-
nahmen seitens der Geldpolitik. Die EZB dürfte 
den Hauptrefinanzierungssatz im gesamten 
Prognosezeitraum bei 1,5 Prozent belassen. Vor 
dem Hintergrund einer sich ankündigenden 
Rezession im Euroraum, der spürbar abneh-
menden Inflationsrate sowie sinkender Inflati-
onserwartungen dürfte ihr Augenmerk vorerst 
bei der Stabilisierung der Finanzmärkte und 
des Bankensystems liegen. Sie hat angekündigt, 
weiterhin unbegrenzt Liquidität bereitzustellen. 
Wir erwarten, dass die EZB je nach Bedarf an 
den Anleihemärkten intervenieren und länger 
fristige Refinanzierungsgeschäfte sechsmonati-
ger und gegebenenfalls auch einjähriger Lauf-  
 

Abbildung 13: 
Geldmarktzinsen im Euroraum 2004–2012 

 

zeit als Instrument benutzen wird. Auf eine 
Aufschiebung von Zinserhöhungen deutet auch 
unsere empirische Zinsreaktionsfunktion der 
EZB hin (Abbildung 13).2 Zwar legt diese eine 
erneute Zinssenkung im Verlauf des zweiten 
Halbjahres nahe; die Notenbank dürfte jedoch 
bei einer Inflationsrate, die bis zum Jahresende 
über der Zielrate liegen dürfte, von Zinssenkun-
gen absehen. 

Lohnanstieg bleibt gering 
 

 
Die Lohndynamik hat ein wenig an Fahrt ge-
wonnen. Die Veränderungsrate der Tarifver-
dienste gegenüber dem Vorjahr stieg von 1,5 
Prozent im dritten Quartal 2010 auf 1,7 Prozent 
im ersten Quartal 2011 (jüngere Zahlen liegen 
noch nicht vor) und die der Arbeitnehmerent-
gelte je Arbeitnehmer von 1,4 auf 1,9 Prozent. 
Stärker legten die Arbeitskosten pro Stunde zu 
(von 1 auf 2,6 Prozent); hierbei spielte aller-
dings nach wie vor der Anstieg der Lohnneben-
kosten eine bedeutendere Rolle als der der 
Löhne und Gehälter (EZB 2011: 50). In sekto-
raler Betrachtung ist auffällig, dass die Zu-
wächse des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer in der Industrie – im Gegensatz zu de-
nen im Baugewerbe und in den Dienstleistun-
gen – bereits wieder ihr Vorkrisenniveau er-
reicht haben. 

Im Prognosezeitraum wird die Lohndynamik 
aufgrund der erneuten Rezession wieder nach-
lassen; im Jahresdurchschnitt macht sich dies 
aber erst im nächsten Jahr bemerkbar (Tabelle 
1). Insbesondere in Griechenland, aber auch in 
Spanien und Portugal dürften die Löhne sogar 
sinken, wobei hier in erster Linie strukturelle 
Anpassungen maßgeblich sind. Die Lohndyna-
mik in Deutschland wird tendenziell höher 

____________________ 
2 Die Reaktionsfunktion ist eine geschätzte Taylor-
regel, bei der als Nichtlinearität eine Untergrenze 
von 1 Prozent für den Dreimonatszins eingeführt 
wurde. Als erklärende Variable geht neben der Pro-
duktionslücke und den Inflationserwartungen auch 
eine Verzögerte mit in die Schätzung ein, um eine 
Zinsglättung abzubilden. 
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ausfallen als im übrigen Euroraum. Die Ar-
beitsproduktivität dürfte im Prognosezeitraum 
nur sehr verhalten steigen (Tabelle 2). Vor die-
sem Hintergrund legen die Lohnstückkosten 
nach ihrem Rückgang im vergangenen Jahr in 
diesem und im nächsten Jahr nur geringfügig 
zu. 

Tabelle 1:  
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum 2009–
2012 

  2009 2010 2011 2012

Deutschland 0,0 2,0 3,7 2,0 
Frankreich 1,5 2,0 2,3 2,3 
Italien –0,1 1,9 1,7 1,5 
Spanien 3,9 0,6 0,3 –0,7 
Niederlande 2,2 1,1 1,2 1,0 
Portugal 3,3 1,6 –0,3 –0,5 
Österreich 1,8 1,6 0,9 1,0 
Belgien 1,8 1,1 2,7 1,5 
Griechenland 2,2 –2,6 –3,2 –0,6 
Slowakei 5,0 2,7 3,1 3,0 
Finnland 2,3 3,5 4,7 2,5 
Irland –1,2 –3,2 0,5 1,0 
Luxemburg 1,8 2,0 2,6 2,0 
Slowenien 1,8 3,9 2,6 2,5 
Zypern 3,2 2,6 2,6 2,0 
Malta 2,6 –1,1 0,4 1,0 
Estland –3,3 –0,3 0,8 0,5 

    
Euroraum 1,4 1,5 2,0 1,3 
Euroraum ohne Deutschland 1,9 1,3 1,3 1,1 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 

Quelle: EZB, Statistical Data Warehouse; eigene Berech-
nungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 

 

Tabelle 2:  
Arbeitskosten und Produktivität im Euroraum 2009–2012 

  2009 2010 2011 2012

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer     
Euroraum 1,4 1,5 2,0 1,3
Euroraum ohne Deutschland 1,9 1,3 1,3 1,1

Arbeitsproduktivität   
Euroraum –2,3 2,2 1,6 0,8
Euroraum ohne Deutschland –1,3 1,8 1,6 1,0

Lohnstückkosten   
Euroraum 3,7 –0,7 0,4 0,5
Euroraum ohne Deutschland 3,2 –0,5 –0,2 0,0

Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
2011 und 2012: Prognose des IfW. 

Fast ganz Europa auf 
Konsolidierungskurs 
 

 
Bereits im laufenden Jahr sinkt das strukturelle 
Defizit im Euroraum spürbar durch das Aus-
laufen der stimulierenden Maßnahmen, die 
während der Großen Rezession vorgenommen 
wurden, und durch die Umsetzung von Sparpa-
keten. Im kommenden Jahr wird der Konsoli-
dierungsprozess fortgesetzt. Abgesehen von 
Belgien, das derzeit keine handlungsfähige Re-
gierung hat, wurden oder werden demnächst in 
allen größeren Ländern des Euroraums Konso-
lidierungsmaßnahmen ergriffen, die im Progno-
sezeitraum Wirkung entfalten und die kon-
junkturelle Dynamik wohl merklich dämpfen 
werden.3 Im Vergleich zu unserer Prognose 
vom Sommer sind zusätzliche Maßnahmen un-
ter anderem in Frankreich und Italien beschlos-
sen worden. Neben Ausgabenkürzungen soll in 
Frankreich eine Reichensteuer eingeführt wer-
den, die solange erhoben wird, bis das Budget-
defizit unter drei Prozent in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt liegt. Insgesamt sollen im 
kommenden Jahr 12 Mrd. Euro konsolidiert 
werden. Merklich ambitionierter ist das nach 
einigen politischen Turbulenzen beschlossene 
Programm in Italien, das vor allem Ausgaben-
kürzungen aber auch Steuererhöhungen vor-
sieht. Im kommenden Jahr sollen rund 20 Mrd. 
Euro (1,3 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) konsolidiert werden.  

Die Verschärfung des Konsolidierungskurses 
in Italien steht im Zusammenhang mit dem 
spürbaren Anstieg der Risikoprämien für italie-
nische und spanische Staatsanleihen im Juli/ 
August. Die Staatsanleihen mit 10-jähriger 
Laufzeit rentierten zeitweise über 6 Prozent und 
die Differenz zwischen den Renditen italieni-
scher und deutscher Staatsanleihen lag bei rund 
3,9 Prozentpunkten. Auch zogen die Renditen 
spanischer Staatsanleihen spürbar an. Zwar 
hätte ein vorübergehender Anstieg der Risiko-
prämien kaum Auswirkungen auf die finanzielle 

____________________ 
3 Siehe Guajardo et al. (2011) für eine aktuelle Studie 
über die konjunkturellen Auswirkungen von Konsoli-
dierungsmaßnahmen.  
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Situation der beiden Staaten gehabt (Kasten 2). 
Angesichts der eher schwachen Konjunkturaus-
sichten beider Länder wäre es aber durchaus 
wahrscheinlich gewesen, dass die Renditediffe-
renzen weiter steigen oder sich zumindest über 
längere Zeit verfestigen, was zu zusätzlichen 
Belastungen der Staatshaushalte geführt und 
die Gefahr weiterer Finanzmarktturbulenzen 
mit sich gebracht hätte. Neben weiteren Konso-
lidierungsmaßnahmen haben die jeweiligen Re-
gierungen angekündigt, Schuldenbremsen in 
die Verfassung aufzunehmen, und in Spanien 
ist diese bereits vom Parlament verabschiedet 
worden.  

Derweil zeigen die Sparanstrengungen der 
Länder, die bereits unter dem Rettungsschirm 
sind, gemessen am Budgetsaldo nur mäßigen 
Erfolg. In den ersten Monaten des Jahres 
konnte Portugal das Budgetdefizit zwar merk-
lich eindämmen und auch die Überprüfung des 
portugiesischen Programms durch die Troika 
aus EZB, EU-Kommission und IWF Mitte Au-
gust deutet auf eine planmäßige Konsolidie-
rung. Die jüngsten Budgetzahlen für den Juni 
zeigen jedoch, dass auch bedingt durch die Re-
zession das Defizit erneut anschwoll. Es ist je-
doch unter dem Stand des Vorjahres (Abbil-
dung 14). Insbesondere muss Griechenland 
herbe Rückschläge bei seiner Konsolidierung 
hinnehmen. Zwar zeigten die Sparbemühungen 
vorübergehend auf der Ausgabenseite deutliche 
Wirkung, doch bedingt durch den starken Ein-
bruch der Konjunktur sind die Steuereinnah-
men trotz steigender Steuersätze stark rückläu-
fig. Jüngst sind auch die Ausgaben insbeson-
dere für Sozialleistungen wieder stark gestie-
gen, so dass das Budgetdefizit im laufenden 
Jahr höher ausfallen dürfte als ein Jahr zuvor. 
Angesichts der Budgetentwicklungen dürfte es 
den beiden Ländern kaum möglich sein, sich in 
absehbarer Zeit aus eigener Kraft vollständig zu 
refinanzieren. Somit werden diese Länder wohl 
auch deutlich über den Prognosehorizont hin-
aus auf Zuwendungen angewiesen sein. Das 
Budgetdefizit laut Kasse des irischen Zentral-
staats liegt inzwischen deutlich über dem Vor-
jahreswert. Dieser immense Anstieg kommt je-
doch dadurch zustande, dass die irische Regie-
rung die günstigen Zinskonditionen, die vom  
Rettungsschirm gewährt werden, nutzt, um Li-

quiditätsrücklagen zu bilden. Rechnet man die-
sen Effekt heraus, zeigt sich ein spürbarer Kon-
solidierungserfolg. Seit Beginn der Krise hat die 
irische Regierung in einem Umfang von über 10 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
konsolidiert (Bergin et al. 2011). Der bisherige 
Konsolidierungserfolg, die weiterhin geplanten 
Konsolidierungsmaßnahmen und nicht zuletzt 
die erheblichen Liquiditätsreserven haben 
jüngst zu einem merklichen Anstieg der Kurse 
irischer Staatsanleihen geführt. Eine Rückkehr 
an den Kapitalmarkt nach Auslaufen der Ret-
tungsmaßnahmen erscheint somit durchaus 
möglich. 

Insgesamt dürfte der Budgetsaldo aller 
Staaten des Euroraums im laufenden Jahr bei  
–4,1 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt liegen, nach –6,3 Prozent im vergange-
nen Jahr (Tabelle 3). Im kommenden Jahr wird 
der Saldo trotz deutlich dämpfender Effekte 
durch die Konjunktur nochmals auf –3,7 
Prozent steigen. Der konjunkturelle Impuls der 
öffentlichen Finanzen dürfte merklich negativ 
sein. 

Tabelle 3: 
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2009–2012 

  2009 2010 2011 2012 

Deutschland –3,2 –4,3 –1,2 –0,7 
Frankreich –7,5 –7,0 –5,7 –5,4 
Italien  –5,4 –4,6 –4,4 –4,1 
Spanien  –11,1 –9,2 –6,0 –5,5 
Niederlande –5,5 –5,4 –3,6 –2,7 
Belgien –5,9 –4,1 –3,8 –4,6 
Österreich –4,1 –4,6 –3,9 –3,4 
Griechenland –15,4 –10,5 –9,1 –7,9 
Irland –14,3 –32,4 –10,0 –8,7 
Finnland –2,6 –2,5 –1,4 –1,2 
Portugal –10,1 –9,1 –6,4 –5,2 
Slowakei –8,0 –7,9 –5,2 –5,0 
Luxemburg –0,9 –1,7 –1,2 –2,0 
Slowenien –6,0 –5,6 –5,6 –5,0 
Estland –1,7 0,1 –0,8 –2,4 
Malta –3,7 –3,6 –3,0 –3,0 
Zypern –6,0 –5,3 –5,1 –4,9 

    
Euroraum –6,4 –6,3 –4,1 –3,7 
Euroraum ohne 
Deutschland –7,5 –7,1 –5,2 –4,8 

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; 
eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 



Der Euroraum rutscht in die Rezession 

 

 

48 

Kasten 2:  

Zur Haushaltsbelastung durch Risikoaufschläge auf spanische und italienische Staatsanleihen 

Im Juli 2011 stiegen die Umlaufrenditen für italienische und spanische Staatsanleihen rasant. Die 
10-jährigen Papiere beider Staaten rentierten zeitweise über 6 Prozent, und die Renditedifferenz zu 
deutschen Staatsanleihen gleicher Laufzeit erreichte den höchsten Stand seit Bestehen der 
Währungsunion. Langfristig können im Zuge des Revolvierens der Schulden durch steigende Risiko-
prämien erhebliche Kosten entstehen, so dass die jüngsten Ereignisse Sorgen bezüglich der 
Schuldentragfähigkeit der beiden Länder aufkommen ließen. Gerade für Italien wäre ein dauerhafter 
Anstieg der Risikoprämie problematisch. Bei rund 1,8 Bill. Euro Schulden würde ein Anstieg um 
einen Prozentpunkt 18 Mrd. Euro zusätzliche Ausgaben bedeuten – in etwa der Umfang des 
Sparpakets für das Jahr 2012. Diese Kosten entstehen allerdings nicht sofort, sondern erst, wenn 
neue Staatsanleihen ausgegeben werden. Mit einer durchschnittlichen Restlaufzeit von sieben 
Jahren ist der italienische Staat relativ langfristig finanziert, so dass selbst bei einer Fortdauer der 
Risikoaufschläge über einige Jahre merklich niedrigere Kosten pro Prozentpunkt Risikosaufschlag 
entstehen als besagte 18 Mrd. Euro.  

Im Folgenden soll dargestellt werden, welche Effekte steigende Risikoprämien im Prognosezeit-
raum für die öffentlichen Haushalte Italiens und Spaniens haben können. Dazu wird die Fälligkeits-
struktur aller Geld- und Kapitalmarktpapiere analysiert sowie die erwartete Neuverschuldung, die 
vermutlich in Form von Staatsanleihen platziert wird, herangezogen. Italien muss im laufenden Jahr 
rund 60 Mrd. Euro am Geldmarkt und eine ähnlich große Summe am Kapitalmarkt refinanzieren. 
Ferner unterstellen wir, dass zusätzlich rund 30 Mrd. Euro Neuverschuldung platziert werden sollen. 
In der Summe fallen rund 150 Mrd. Euro an. Im ersten Halbjahr 2012 dürfte dieser Wert auf knapp 
200 Mrd. Euro steigen und sich im zweiten Halbjahr auf rund 115 Mrd. Euro belaufen. Kumuliert 
dürfte sich der Finanzbedarf Italiens im Jahr 2012 auf etwa 465 Mrd. Euro belaufen (Tabelle K2-1). 
Wenn für alle diese Finanzierungsgeschäfte bereits 2012 Zinszahlungen anfielen, würde ein Anstieg 
der Risikoprämie um einen Prozentpunkt Mehrkosten von 4,65 Mrd. Euro (0,3 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt) bedeuten. Wäre der Anstieg der Risikoprämie auf das Jahr 2011 
begrenzt, beliefen sich die Kosten pro zusätzlichen Prozentpunkt bei etwa 1,5 Mrd. Euro (0,1 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).  

Tabelle K2-1: 
Finanzierungsbedarf Italiens 2011–2012 (in Mrd. Euro) 

 2. Halbjahr 2011 1. Halbjahr 2012 2. Halbjahr 2012 

Geldmarkt 59,19 59,87 0,00 
Kapitalmarkt 61,50 109,63 85,33 
Laufendes Defizit* 30,00 30,00 30,00 
Summe 150,69 199,50 115,33 
Kumuliert 150,69 350,18 465,51 

* Prognose des IfW. 

Quelle: Ministero dell’Economia e delle Finanze (2011); Berechnungen des IfW. 

Tabelle K2-2: 
Finanzierungsbedarf Spaniens 2011–2012 (in Mrd. Euro) 

 2. Halbjahr 2011 1. Halbjahr 2012 2. Halbjahr 2012 

Geldmarkt 31,26 39,85 16,27 
Kapitalmarkt 14,09 11,94 34,48 
Laufendes Defizit* 20,00 25,00 25,00 
Summe 65,35 76,79 75,74 
Kumuliert 65,35 142,14 217,89 

* Prognose des IfW. 

Quelle: Ministerio de Economía y Hacienda (2011); Berechnungen des IfW. 
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Im Falle Spaniens sind die Kosten einer höhe-
ren Risikoprämie langfristig wie kurzfristig deut-
lich geringer. Für das laufende Jahr ist mit einem 
Finanzierungsbedarf von rund 65 Mrd. Euro zu 
rechnen (Tabelle K2-2). Über das Jahr 2012 
summiert sich der Finanzierungsbedarf auf knapp 
220 Mrd. Euro. Die zusätzlichen Zinskosten eines 
Prozentpunkts Risikoaufschlag wären bei einem 
vorübergehenden Anstieg, der auf das Jahr 2011 
begrenzt bliebe, also bei 650 Mill. Euro (0,065 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt). 
Über das Jahr 2012 hinweg betrüge die zusätz-
liche Belastung etwa 2,2 Mrd. Euro (0,22 Prozent 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).  

Da neben der Verschuldung am Geld- und 
Kapitalmarkt beide Länder Verbindlichkeiten ge-
genüber Banken in Form von direkten Krediten 
haben, deren Konditionen sich an denen für 
Staatsanleihen orientieren dürften, und in diesen 
Berechnungen ausschließlich die Verbindlichkei-
ten des Zentralstaats berücksichtigt wurden, ist 
insgesamt mit höheren Kosten durch Risikoauf-
schläge als hier skizziert zu rechnen. Angesichts 
des geringen Bestands kurzfristiger Bankkredite 
dürften die damit einhergehenden Zinslasten 
kaum ins Gewicht fallen.a 

Die Berechnungen zeigen, dass Italien und 
insbesondere Spanien einen vorübergehenden 
Anstieg der Risikoprämien verkraften können. 
Erst bei einer Fortdauer der erhöhten Risikoprä-
mien über mehr als ein Jahr hinweg oder gar ei-
ner weiteren Zunahme würden die Kosten die fi-
nanziellen Spielräume stark beeinträchtigen. Das 
bestätigt auch eine Simulation mit Hilfe des 
Weltmodells NiGEM.b Dabei wurden für Italien 
und Spanien Zinsaufschläge in verschiedener 
Höhe simuliert. Im Basisszenario liegen die Zin-
sen für zehnjährige spanische und italienische 
Anleihen bis zum Ende des laufenden Jahres 310 
Basispunkte bzw. 270 Basispunkte über denen 
deutscher Anleihen. Im Verlauf der Jahre 2012 
bis 2015 sinken die Spreads graduell zu histori-
schen Maßstäben.  In vier Alternativszenarien ana- 
lysieren wir den Einfluss höherer Risikoaufschläge von jeweils 100, 200, 300 und 400 Basispunkten 
über dem Basisszenario auf die Nachhaltigkeit der Staatsschulden in Italien und Spanien. Bei hohen 
Spreads dürfte die Schuldenquote weiter merklich steigen (Abbildung K2-1). 

Wenn es das Ziel der EZB gewesen wäre, mit ihrem raschen Eingreifen am Sekundärmarkt die 
Finanzlage Spanien und Italiens zu stützen, müsste man dieses Vorgehen extrem voreilig nennen. 
Daher erscheint es plausibel, dass das primäre Ziel tatsächlich die Finanzmarktstabilisierung gewesen 
ist. Hätten die Ratingagenturen die höheren Risikoaufschläge als Signal für Herabstufungen beider 
Länder gewertet, hätte dies wegen der Risikogewichtung des Eigenkapitals und des großen Volumens 
dieser Staatsanleihen, die in europäischen Bankensektor sind, im schlimmsten Fall zu einer Reihe von 
Bankenpleiten führen können. Das Ziel des Eingriffs der EZB war es offenbar dies abzuwenden. Die 
positven Effekte für die Staatsfinanzen der beiden Länder und somit den Verdacht, die Monetarisierung 
von Schulden zu betreiben, hat sie in Kauf genommen.  

aDer spanische Gesamtstaat hatte Ende des ersten Quartals 2011: 12 Mrd. Euro an kurzfristigen Krediten (Quelle: 
Eurostat). —   bDie Simulation orientiert sich stark am Szenario in Holland et al. (2011). 

 

Abbildung K2-1: 
Staatsverschuldung in Spanien und Italien 2010–2015 
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Abbildung 14: 
Kumulierte monatliche Budgetsalden der Zentralregierungen in ausgewählten Ländern des Euroraums 2009–2011 

  
 

 
 
 

 

Ausblick: Produktion geht vorerst 
zurück 
 

 
Für das zweite Halbjahr erwarten wir für den 
Euroraum ein Abrutschen der Konjunktur in 
die Rezession (Abbildung 15). Ein Rückgang der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion wird vor 
allem im Euroraum ohne Deutschland zu ver-

zeichnen sein.4 Hier wird der Konsolidierungs-
druck auf die öffentlichen Haushalte die Kon-
junktur deutlich bremsen. In vielen Ländern 
werden Ausgaben spürbar gekürzt und Steuern 

____________________ 
4 Für Deutschland erwarten wir, dass die gesamt-
wirtschaftliche Produktion lediglich im vierten Quar-
tal 2011 zurückgeht und in der Grundtendenz leicht 
aufwärtsgerichtet bleibt, so dass hier von einer Re-
zession wohl nicht gesprochen werden kann. Vgl. 
hierzu im Einzelnen Boysen-Hogrefe et al. (2011).  
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sind Finanztransaktionen, die Budgets der Sozialversicherungen und von Regionalregierungen. — aDer irische Staat verwendet einen großen

Teil seines Defizits, um Liquiditätsreserven zu bilden. 

Quelle: Bank of Greece, Ministerio de Economia y Hacienda, Banco do Portugal, Department of Finance, Irland, via Thomson
Financial Datastream.    
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erhöht, die den privaten Haushalten Kaufkraft 
entziehen werden. Der Anstieg der Arbeitsein-
kommen ist angesichts nur moderat steigender 
Löhne und steigender Arbeitslosigkeit gering. 
Nicht zuletzt dürfte die erhöhte Unsicherheit im 
weiteren Verlauf des Jahres zu einer deutlichen 
Kaufzurückhaltung führen. Höhere Unsicher-
heit, eine Abschwächung der Binnenkonjunktur 
und ein merklich verlangsamter Anstieg der 
weltwirtschaftlichen Aktivität, in dessen Folge 
sich die Perspektiven für die Ausfuhr deutlich 
verschlechtert haben, werden die Unternehmen 
dazu veranlassen, ihre Investitionstätigkeit zu 
reduzieren.  

Abbildung 15: 
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2008–2012 

 
 
Die Rezession im Euroraum dürfte auch ei-

nen weiteren negativen Impuls für die Schul-
denkrise mit sich bringen. Die aktuellen offizi-
ellen Budgetprognosen werden sich angesichts 
des schwächeren wirtschaftlichen Umfelds in 
vielen Ländern als zu optimistisch herausstel-
len. Dies könnte zu einer weiteren Verunsiche-
rung der Finanzmärkte bezüglich der Schul-
dentragfähigkeit einzelner Länder des Euro-
raums beitragen. Zwar gehen wir in der Prog-
nose nicht davon aus, dass es zu unkontrollier-
ten Zahlungsausfällen von Staaten oder zu Zu-
sammenbrüchen von Banken infolge eines  
 

möglichen Bonitätsverfalls bei Staatsanleihen 
weiterer Länder kommt. Das Risiko einer sol-
chen Entwicklung ist jedoch beträchtlich, und 
im Eintrittsfall würde sich die Rezession spür-
bar vertiefen.  

Im Euroraum insgesamt dürfte sich die Ab-
wärtstendenz nach einem – vor allem durch ei-
nen spürbaren Anstieg der Produktion in 
Deutschland bedingten – nur leichten Rück-
gang des Bruttoinlandsprodukts im dritten 
Quartal zum Jahresende hin deutlich verstärk-
ten. Wir senken unsere Prognose für das Brut-
toinlandsprodukt im laufenden Jahr auf 1,4 
Prozent (Tabelle 4). Im Euroraum ohne 
Deutschland dürften die negativen Effekte be-
reits im dritten Quartal auf die Konjunktur 
durchschlagen. Wir rechnen für den übrigen 
Euroraum mit einer deutlichen Verringerung 
der gesamtwirtschaftlichen Produktion  sowohl 
im dritten als auch im vierten Quartal (Abbil-
dung 16). Der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts wird deutlich geringer sein als im Euro-
raum insgesamt und im Durchschnitt des 
Jahres 2011 lediglich 0,9 Prozent betragen 
(Tabelle 5). 

Für das kommende Jahr rechnen wir mit ei-
ner allmählichen Belebung der Konjunktur.  
 

Abbildung 16: 
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland 2008–
2012 
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Tabelle 4:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2010–2012 

  
2010 2011 2012 Jahresdurchschnitt 

I II III IV I II III IV I II III IV 2010 2011 2012 

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

Privater Verbrauch 1,3 0,9 0,9 1,3 0,7 –0,9 0,3 –0,3 0,4 0,5 0,8 1,0 0,8  0,4  0,3 
Staatsverbrauch –1,8 1,1 0,2 0,1 1,7 –0,7 –0,1 –0,2 0,2 0,9 0,7 1,0 0,6  0,4  0,3 
Anlageinvestitionen –2,7 8,9 –0,3 –0,8 7,5 0,6 0,4 0,1 1,7 2,4 3,6 4,5 –0,8  2,3  1,7 
Vorratsänderungen 2,1 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 –0,4 –0,4 0,1 0,2 0,2 –0,1 0,6  0,1  0,0 

Außenbeitrag –0,5 0,8 0,8 0,3 0,9 1,0 0,0 –0,3 0,0 0,2 0,3 0,6 0,7  0,6  0,1 
Exporte 13,8 17,9 7,4 5,7 8,1 4,1 3,6 2,7 3,0 3,2 4,9 5,7 11,1  6,4  3,6 
Importe 15,6 16,2 5,6 5,1 6,3 2,0 3,8 3,6 3,2 3,0 4,5 4,7 9,5  5,3  3,5 

Bruttoinlandsprodukt: preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veränderung gegenüber dem Vorquartal, Jahresrate (Pro-
zent); Jahreswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveränderung, Außenbeitrag: Beitrag zur Verän-
derungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; 2011 III bis 2011 IV und Jahresdurchschnitt 
2011 und 2012: Prognose des IfW. 

 
Tabelle 5:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2010–2012 

2010 2011 2012 Jahresdurchschnitt 

   I  II  III  IV  I II III  IV  I II  III  IV 2010 2011 2012 

Bruttoinlandsprodukt 1,2 1,9 0,9 0,9 2,1 0,7 –0,9 –1,0 0,6 1,2 1,8 2,2 1,1 0,9 0,5 
Inlandsnachfrage 0,5 1,9 0,7 0,2 1,4 –1,2 –1,4 –1,6 0,4 0,9 1,2 1,2 0,5 0,1 0,0 

Privater Verbrauch 1,9 –0,1 0,6 0,9 0,4 –0,2 –0,8 –0,9 0,4 0,5 0,9 1,1 0,9 0,1 0,1 
Staatsverbrauch –3,8 2,4 –0,9 0,0 1,9 –1,3 –1,0 –1,2 –0,3 0,6 0,2 0,5 0,1 0,1 –0,3 
Anlageinvestitionen –4,0 3,0 –3,0 –0,9 2,8 0,5 –1,0 –1,4 0,1 0,9 1,8 2,8 –3,3 0,2 0,2 
Vorratsänderungen 1,1 0,8 1,1 –0,1 0,2 –0,9 –0,5 –0,5 0,2 0,3 0,3 –0,1 0,6 0,0 –0,1 

Außenbeitrag 0,6 0,0 0,1 0,6 0,6 1,9 0,5 0,5 0,2 0,3 0,6 1,0 0,5 0,7 0,5 
Exporte 13,6 11,8 6,9 6,6 7,7 1,4 4,3 4,6 3,3 2,8 4,4 5,3 9,3 5,8 3,7 
Importe 11,8 11,7 6,6 5,0 6,1 –2,9 3,3 3,4 2,9 2,3 3,1 3,2 7,8 4,0 2,6 

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veränderung gegenüber dem Vorquartal,
Jahresrate (Prozent); Jahreswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveränderung, Außenbeitrag: 
Beitrag zur Veränderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; 2011 III bis 2012 IV und Jahresdurchschnitt 
2011 und 2012: Prognose des IfW. 

 
Maßgeblich für diese Prognose ist die An-
nahme, dass sich die Unsicherheit über den 
Fortgang der Staatsschuldenkrise und ihre 
Auswirkungen auf den Finanzsektor allmählich 
verringern wird. Dies dürfte zu einem verbes-
serten Investitionsklima führen und zu einer 
Beschleunigung des privaten Konsums beitra-
gen. Auch dürfte sich die moderate Lohnent-
wicklung positiv auf die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit der Produzenten im Euroraum 
auswirken und so den Export stärken. Im Jah-
resdurchschnitt wird sich der Anstieg des 
Bruttoinlandsprodukts im Euroraum insgesamt 
gleichwohl nur auf 0,6 Prozent belaufen.  

Aufgrund der Rezession und nicht weiter 
steigender Energiepreise ist für den weiteren 
Verlauf dieses Jahres mit sinkenden Inflations-
raten zu rechnen. Die Inflationsrate im Euro-
raum dürfte im Jahresdurchschnitt mit 2,3 
Prozent trotzdem über dem Inflationsziel der 
Europäischen Zentralbank von 2 Prozent liegen 
(Tabelle 6). Infolge der weiterhin schwachen 
konjunkturellen Dynamik dürften die Unter-
nehmen auch im kommenden Jahr nicht in der 
Lage sein, ihre Gewinnspannen zu erhöhen; bei 
konstantem Ölpreis und etwas weniger starken 
Erhöhungen von Verbrauchsteuern als in die-
sem Jahr erwarten wir für 2012 ein Absinken 
der Inflationsrate auf 1,2 Prozent. 
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Tabelle 6: 
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Ländern des Euroraums 2010–2012 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

     2010  2011 2012  2010 2011 2012   2010   2011  2012 

Deutschland 27,3 3,7 2,8 0,8 1,2 2,3 1,9 7,1 6,3 6,1 
Frankreich 21,1 1,5 1,3 0,8 1,7 1,9 0,9 9,8 9,9 10,6 
Italien 16,9 1,3 0,6 0,1 1,6 2,2 0,8 8,4 8,1 8,6 
Spanien 11,6 –0,1 0,5 0,3 2,0 2,6 0,6 20,1 21,2 22,0 
Niederlande 6,5 1,8 1,6 0,8 0,9 2,2 1,1 4,5 4,3 4,8 
Belgien 3,9 2,2 2,1 0,7 2,3 2,8 0,4 8,3 7,5 8,0 
Österreich 3,1 2,1 3,3 1,4 1,7 2,9 1,0 4,4 3,9 3,8 
Griechenland 2,5 –4,5 –5,5 –2,0 4,7 3,8 2,2 12,5 16,5 19,0 
Finnland 2,0 3,6 2,5 1,0 1,7 3,2 1,2 8,4 8,0 8,2 
Portugal 1,9 1,3 –1,6 –1,2 1,4 3,7 1,9 11,0 12,4 12,6 
Irland 1,7 –0,4 0,3 1,0 –1,6 1,0 0,3 13,7 14,4 14,9 
Slowakei 0,7 4,0 3,0 1,9 0,7 3,8 1,2 14,4 13,5 13,5 
Luxemburg 0,5 3,5 2,8 1,7 2,8 3,8 1,5 4,5 4,5 4,7 
Slowenien 0,2 1,4 0,8 1,0 2,1 2,6 1,0 7,3 8,3 8,4 
Estland 0,2 2,3 4,0 2,3 2,7 4,2 3,8 16,9 12,8 12,0 
Zypern 0,1 1,0 0,9 1,3 2,6 3,3 0,8 6,3 7,4 7,9 
Malta 0,0 2,7 2,0 1,5 2,0 2,6 1,5 6,9 6,3 6,5 

             
Euroraum 100,0  1,8 1,4 0,6 1,6 2,3 1,2  10,1  10,1  10,6 
Euroraum ohne Deutschland 72,7  1,1 0,9 0,5 1,7 2,4 0,9  11,2  11,5  12,2 

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2010 (Prozent). — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem 
Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept 
(Prozent), Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2010. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 

Der Rückgang der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion im zweiten Halbjahr 2011 dürfte 
sich erst im kommenden Jahr spürbar auf den 
Arbeitsmarkt auswirken; für dieses Jahr er-
warten wir eine durchschnittliche Arbeitslosen-
quote von 10,1 Prozent. Im Verlauf des Jahres 

2012 wird die Arbeitslosenquote dann wohl auf 
10,6 Prozent steigen, wobei die größten Zu-
wächse in den südeuropäischen Krisenländern 
zu beobachten sein werden. Im Euroraum ohne 
Deutschland wird sich die Arbeitslosigkeit im 
Jahr 2012 deutlich, auf 12,2 Prozent, erhöhen. 
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