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Kurzfassung: Europäische Schuldenkrise 
belastet deutsche Konjunktur

Im Sommer 2011 haben sich die Aussichten für die Welt-
wirtschaft deutlich verschlechtert. Unternehmen und Haus-
halte in den USA und in Europa blicken zunehmend pessi-
mistisch in die Zukunft, und auf den Finanzmärkten deuten
Signale wie der weltweite Einbruch der Aktienkurse auf ei-
nen Abschwung hin. In Europa droht die Staatsschulden-
krise sich zu einer Bankenkrise auszuweiten, denn viele Ban-
ken halten in großem Umfang Schuldtitel der von der Krise
betroffenen Staaten. 

Der weltweite Vertrauenseinbruch setzte im Juli ein, als zeit-
gleich in den USA um die Ausweitung der Obergrenze für
öffentliche Schulden und in der Europäischen Union um ein
neues Hilfspaket für Griechenland sowie eine Reform des
Rettungsfonds gerungen wurde. Die diesseits und jenseits
des Atlantiks präsentierten Ergebnisse wurden an den Märk-
ten nicht als Lösung der Schuldenprobleme aufgefasst und
konnten den Vertrauensverlust nicht aufhalten. Allerdings
sind die Konjunktursorgen nicht allein auf die Zuspitzung der
Staatsschuldenkrise zurückzuführen. Bereits in den Mona-
ten zuvor hatten die Vertrauensindikatoren weltweit leicht
nachgegeben, als durch die Natur- und Nuklearkatastro-
phe in Japan Lieferketten unterbrochen waren. Ein weiterer
Belastungsfaktor war der sehr kräftige Anstieg der Energie-
und Rohstoffpreise. 

Im Vergleich zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb
die Nachfrage in den meisten Schwellenländern kräftig. Zwar
kam es auch dort zu einer konjunkturellen Verlangsamung,
sie blieb aber bisher moderat. Zudem war sie in der Regel
wirtschaftspolitisch gewollt: Vielerorts, etwa in China, Indien
oder Brasilien, zogen wegen hoher Inflation die Geld- und
die Finanzpolitik die Zügel an, und die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage wurde dadurch gedämpft. 

Die Zunahme an Unsicherheit in der Europäischen Union
und in den USA wird nicht nur aufgrund verschlechterter
Finanzierungsbedingungen einen dämpfenden Effekt auf die
Güternachfrage haben. Viele Investoren und Konsumenten
werden in der zweiten Jahreshälfte 2011 Ausgabenent-
scheidungen erst einmal zurückstellen. Auch deshalb wird
die gesamtwirtschaftliche Produktion im Winterhalbjahr in
den USA kaum mehr als stagnieren und im Euroraum so-
gar zeitweise zurückgehen. Auch wenn die Schulden- und
Vertrauenskrise, wie in dieser Prognose unterstellt, be-
herrschbar bleibt, wird sie im kommenden Jahr einer kräf-
tigen Erholung im Euroraum entgegenstehen. Was die Wirt-
schaft in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in der zwei-
ten Jahreshälfte 2011 und im nächsten Jahr stützt, ist die
weiterhin expansive Geldpolitik sowie die hohe, wiewohl ab-
geschwächte Wachstumsdynamik in den Schwellenländern
Asiens, aber auch Lateinamerikas und Mittel- und Osteuro-
pas. Alles in allem dürfte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in diesem und
im nächsten Jahr mit 1,4 % bzw. 1,3 % nur schwach zu-
nehmen. Die Weltproduktion insgesamt dürfte 2011 mit
2,6 % und 2012 mit 2,5 % expandieren. 

Die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum belastet zu-
nehmend die deutsche Konjunktur. Die stark erhöhte Unsi-
cherheit wird die inländische Nachfrage dämpfen, und der

Außenhandel dürfte aufgrund der schwierigen Lage einiger
wichtiger Handelspartner nicht mehr zur Expansion beitra-
gen. Käme es in dieser Situation zu einer weiteren Zuspit-
zung der Schuldenkrise in Europa, so wäre sogar mit er-
heblichen negativen Effekten auf die Konjunktur im Euro-
raum und in Deutschland zu rechnen. Die Institute erwar-
ten, dass es dazu nicht kommt. Sie gehen zwar davon aus,
dass die begonnene Restrukturierung der griechischen
Staatsschulden fortgesetzt wird, was zu Einbußen bei den
Gläubigern führt. Eine Ansteckung in dem Ausmaß wie nach
der Insolvenz von Lehman Brothers ist aber wenig wahr-
scheinlich. Der Ausfall käme nämlich weder unerwartet, noch
dürften Zweifel an der Liquiditätsausstattung des Banken-
systems aufkommen, da die EZB diese mit den neu ge-
schaffenen Instrumenten sicherstellen kann. Zu einer schwe-
ren Rezession dürfte es unter diesen Annahmen, anders
als in den Jahren 2008/09, nicht kommen. 

Im dritten Quartal 2011 dürfte das Bruttoinlandsprodukt
um 0,6% ausgeweitet worden sein. Dies signalisieren die
gute Produktions- und Umsatzentwicklung und die weiter
gestiegene Beschäftigung. Für das Winterhalbjahr 2011/12
rechnen die Institute damit, dass die erhöhte Unsicherheit
und die verschlechterten internationalen Rahmenbedin-
gungen dazu führen werden, dass die Produktion stagniert.
Anders als im übrigen Euroraum kommt es allerdings in
Deutschland wohl nicht zu einer Rezession. Dies liegt nicht
zuletzt daran, dass die Finanzpolitik hierzulande deutlich we-
niger restriktiv ausgerichtet ist als dort und dass die die Fi-
nanzierungsbedingungen hierzulande erheblich günstiger
sind als in Ländern mit hoher Verschuldung. 

Unter der Annahme, dass die Unsicherheit im Euroraum
langsam wieder zurückgehen wird, weil die Schulden- und
Vertrauenskrise schrittweise an Schärfe verliert und die Welt-
wirtschaft nach und nach ihre Schwäche überwindet, dürf-
te die deutsche Konjunktur ab dem zweiten Quartal 2012
wieder Fahrt aufnehmen. Zudem wird die Geldpolitik der
EZB in Deutschland weiterhin relativ expansiv wirken. Für
das Jahr 2012 rechnen die Institute mit einer Zunahme des
Bruttoinlandsproduktes um 0,8 %, nach 2,9 % im Jahr 2011. 

Aufgrund der stärkeren konjunkturellen Dynamik wird die
Kerninflationsrate in Deutschland wohl höher sein als in vie-
len anderen Ländern des Euroraums. Dazu trägt ein kräfti-
ger Lohnanstieg bei. Aktuell ist die Teuerungsrate allerdings
von Preiserhöhungen bei Rohstoffen, Energie und Nah-
rungsmitteln geprägt, die sich nicht in gleichem Umfang fort-
setzen dürften. Hingegen nimmt der binnenwirtschaftliche
Preisauftrieb zu. Per saldo wird ein Anstieg der Verbrau-
cherpreise in Deutschland um 2,3 % im Jahr 2011 und um
1,8 % im Jahr 2012 prognostiziert.

Der Arbeitsmarkt dürfte von der kurzen wirtschaftlichen Sta-
gnation nicht zurückgeworfen werden. Die Unternehmen wer-
den zur Überbrückung der konjunkturellen Schwächephase
zunächst auf flexible Arbeitszeitinstrumente zurückgreifen. Hier-
für spricht auch die zu erwartende Abnahme des Erwerbs-
personenpotenzials. Die Arbeitslosenquote dürfte daher auf
7,0 % im Jahr 2011 und 6,7 % im Jahr 2012 weiter leicht sin-
ken. Die Finanzlage des Staates wird sich weiter verbessern.
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Das Budgetdefizit des Staates wird auf 0,9 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt aufgrund in diesem Jahr und 0,6 % im
kommenden Jahr zurückgehen. Der Rückgang im Jahr 2011
ist im Wesentlichen auf konjunkturbedingter Mehrausgaben
und Mindereinnahmen zurückzuführen.

Das größte Risiko für die Prognose besteht in einer weite-
ren Zuspitzung der Schulden- und Vertrauenskrise, die das
europäische Finanzsystem erneut ins Wanken bringen könn-
te. Die Institute rechnen für den Prognosezeitraum mit ei-
ner weiteren Restrukturierung der griechischen Staatsschuld.
Selbst wenn dies nicht zu einem Kollaps des Bankensys-
tems führt, besteht doch die Gefahr, dass es in Teilbereichen
des Finanzsystems, insbesondere auf den wenig transpa-
renten Derivatemärkten, zu Ansteckungseffekten kommt.
Diese könnten den Stress im Finanzsektor erhöhen und zu
ungünstigeren Finanzierungsbedingungen für nichtfinanzielle
Unternehmen führen. Die deutsche Konjunktur würde dann
über das hier prognostizierte Ausmaß hinaus gedämpft wer-
den, so dass es zu einer Rezession käme. 

Es bestehen allerdings auch Chancen, dass sich die Kon-
junktur in den kommenden Monaten besser entwickelt. Bis-
her deuten hauptsächlich die Stimmungsindikatoren und die
Finanzmarktdaten auf eine deutliche Eintrübung der Kon-
junktur hin. Die realwirtschaftlichen Daten waren hingegen
bis zuletzt überwiegend gut. Wenn es der Politik in nächs-
ter Zeit gelänge, einen Ausweg aus der Schuldenkrise auf-
zuzeigen, könnte sich die Stimmung rasch wieder verbes-
sern und die Konjunkturaussichten würden sich aufhellen.

In der gegenwärtig schwierigen Lage ist die Wirtschaftspo-
litik gefordert, einer weiteren Verschärfung der Krise entge-
genzuwirken. Was die Staatsschuldenkrise im Euroraum an-
geht, ist eine Lösung trotz der bisher zahlreichen Maßnah-
men der europäischen Regierungen und der EZB nicht in
Sicht. Die in den vergangenen zwei Jahren unternommenen
Rettungsversuche konnten allenfalls kurzfristig zu einer Be-
ruhigung beitragen, weil das Grundproblem einer nicht trag-
baren Verschuldung speziell Griechenlands vonseiten der
Regierungen zu lange negiert wurde. 

Insbesondere zwei Kernstücke eines europäischen Re-
formwerks wurden nicht angepackt. Zum einen wurde kein
funktionsfähiger und anreizkompatibler Insolvenzmechanis-
mus für die Mitgliedsländer des Euroraums geschaffen. Al-
lerdings kann eine Insolvenz von Staaten zu erheblichen Ver-
werfungen an den Finanzmärkten führen kann, insbeson-
dere weil die Geschäftsbanken Eigenkapital verlieren und
dadurch in ihrer Existenz bedroht sein können. Daher sind
zum anderen eine Neuordnung der Finanzmarktregulierung
und ein europäisches Verfahren für eine Rekapitalisierung
und gegebenenfalls eine geordnete Insolvenz von Banken
dringend erforderlich. Dass die Neuregelung der EFSF die-
se Möglichkeit vorsieht, ist daher prinzipiell zu begrüßen.

Eine Wirtschaftspolitik, die eine Staatsinsolvenz mit allen Mit-
teln verhindern will, birgt Risiken. So führt eine implizite Bail -
out-Garantie dazu, dass Risiken an den Finanzmärkten ge-
samtwirtschaftlich betrachtet nicht adäquat bewertet und
daher zu hohe Risikopositionen eingegangen werden. Zu-

dem haben die Ereignisse seit dem Frühjahr 2010 gezeigt,
dass die Haftungssummen immer weiter zunehmen kön-
nen. Damit besteht die Gefahr, dass die Garantiestaaten sich
verheben und auch ihre Verschuldung in immer kritischere
Höhen steigt. Wenn dies eintritt, wäre durch die Rettungs-
versuche auf kurze Sicht nichts gewonnen – im Gegenteil:
Die Garantiestaaten wären nicht mehr in der Lage, den Pro-
blemländern zu helfen, und im Euroraum insgesamt wäre
das Verschuldungsproblem noch größer. 

Die Regierungen versuchen nun, die Schuldenprobleme mit-
telfristig dadurch einzugrenzen, dass der Stabilitäts- und
Wachstumspakt gehärtet wird und dass die Länder natio-
nale Schuldenregeln einführen, was einige bereits getan
haben oder beabsichtigen zu tun. Solche Schritte sind zu
begrüßen. Jedoch sollte man nicht erwarten, dass sie rasch
zu einer Entspannung der Lage führen werden. Da sich vie-
le Länder in der Vergangenheit nicht an vereinbarte Regeln
wie den Stabilitäts- und Wachstumspakt oder an die eige-
nen Stabilitätsprogramme gehalten haben, steht der ei-
gentliche Test noch aus, wie ernst sie die Regeln nehmen. 

Da die von den europäischen Regierungen ergriffenen Maß-
nahmen bislang nicht zur Lösung der Schuldenkrise geführt
haben, ist die EZB in Zugzwang geraten. Schon im Mai des
vergangenen Jahres kaufte sie Staatsanleihen, im August die-
ses Jahres nahm sie das Programm überraschend abermals
auf und kaufte vor allem wohl Anleihen Spaniens und Ita-
liens. Die Institute bewerten die Maßnahmen der EZB im Zu-
ge der Staatsschuldenkrise unterschiedlich. Die Mehrheit der
Institute vertritt die Auffassung, dass die EZB ihr Mandat über-
dehnt und so ihre Unabhängigkeit aufs Spiel gesetzt hat. Zu-
dem hatte der Ankauf von Staatsanleihen adverse Anreizwir-
kungen. Er verminderte den Druck auf die Mitgliedsländer und
auf die Europäische Kommission, ihrerseits Verfahren zur Lö-
sung der Staatsschuldenkrise zügig auf den Weg zu brin-
gen, und er reduzierte den Konsolidierungsdruck auf die be-
troffenen Länder. Das Konsortium aus IWH und Kiel Econo-
mics teilt diese Auffassung nicht, sondern hält die Staatsan-
leihekäufe der EZB aufgrund der akuten Bedrohung der Sta-
bilität des Banken- und Finanzsystems für gerechtfertigt; denn
die von allen Konsortien geforderten ordnungspolitischen
Lösungen können nicht kurzfristig realisiert werden. Nach Auf-
fassung aller Institute ist es allerdings keine nachhaltige Si-
tuation, wenn die Verantwortung für die wirtschaftspolitischen
Ziele verwischt wird. Zentral ist, dass die EZB wieder in die
Lage versetzt wird, unabhängig von der Finanzpolitik zu agie-
ren und die Preisstabilität zu sichern.

Vor diesem Hintergrund sollte die Finanzpolitik in Deutschland
ihren Konsolidierungskurs beibehalten. Zum einen ist der
Staatshaushalt strukturell nach wie vor unterfinanziert: Bei
einer im laufenden Jahr positiven Produktionslücke von rund
1 % dürfte das strukturelle Defizit in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt knapp 1,5 % betragen. Zum anderen
schnellte die Schuldenquote im vergangenen Jahr von 74,2 %
auf 84,0 % in die Höhe und dürfte, selbst in dem günstigen
Fall wenn die europäische Staatsschuldenkrise ohne Belas-
tungen für den deutschen Staatshaushalt gelöst werden kann,
noch geraume Zeit über der im Maastricht-Vertrag festge-
legten Obergrenze von 60 % liegen.
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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Überblick 

Im Sommer 2011 haben sich die Aussichten für die Welt-
wirtschaft deutlich verschlechtert. Unternehmen und Haus-
halte in den USA und in Europa blicken zunehmend pes-
simistisch in die Zukunft. Auch auf den Finanzmärkten
deuten Signale wie der weltweite Einbruch der Aktien-
kurse auf einen Abschwung hin. In Europa droht die
Staatsschuldenkrise, sich zu einer Bankenkrise auszuwei-
ten, denn die Banken halten im großen Umfang Schuld-
titel der von der Krise betroffenen Staaten. Eine mögliche
Eskalation der Schuldenkrise im Euroraum ist gegenwär-
tig nicht nur in Europa, sondern auch weltweit das Haupt-
risiko für die Konjunktur.

Der weltweite Vertrauenseinbruch setzte im Juli ein, als zeit-
gleich in den USA um die Ausweitung der Obergrenze für
öffentliche Schulden und in der Europäischen Union um ein
neues Hilfspaket für Griechenland sowie eine Reform des
Rettungsfonds gerungen wurde. Die schließlich diesseits
und jenseits des Atlantiks präsentierten Ergebnisse wurden
nicht als Lösung der Schuldenprobleme aufgefasst und
konnten den Vertrauensverlust nicht aufhalten. Allerdings
sind die Konjunktursorgen nicht allein auf die jüngste Zuspit-
zung der Staatsschuldenkrise zurückzuführen. Bereits in den
Monaten zuvor hatten die Vertrauensindikatoren weltweit
leicht nachgegeben. Dabei hat die Natur- und Nuklearkata-
strophe in Japan im März eine Rolle gespielt. Durch sie brach
die japanische Industrieproduktion um 15% ein, und es wur-
den Lieferketten unterbrochen, etwa in der Automobilindus-
trie, was andernorts zu spürbaren Produktionsausfällen führ-
te. Die Lieferketten sind zwar mittlerweile wieder weitgehend
geschlossen, und die Industrieproduktion in Japan erholt
sich rasch. Trotzdem hat der Welthandel zur Jahresmitte
lediglich sein Niveau vom Jahresanfang erreicht. Ein weite-
rer wichtiger Belastungsfaktor war der sehr kräftige Anstieg
der Energie- und Rohstoffpreise. Dieser hat die Realeinkom-
men in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften geschmä-
lert und dazu beigetragen, dass in den USA die Produktion
im ersten Halbjahr wenig mehr als stagnierte und im Euro-
raum die im Winterhalbjahr recht schwungvolle Konjunktur
stark an Tempo verlor. Die Preise für Industrierohstoffe klet-
terten zu Jahresbeginn (gemessen am HWWI-Rohstoffpreis-
index) auf ein Allzeithoch, Erdöl war nur im Sommer 2008
teurer als im Frühjahr 2011.1

Im Vergleich zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb
die Nachfrage in den meisten Schwellenländern kräftig. Auch
dort kam es zwar zu einer konjunkturellen Verlangsamung,
sie ist aber bisher moderat ausgefallen. Zudem war sie in
der Regel wirtschaftspolitisch gewollt: Vielerorts, etwa in Chi-
na, Indien oder Brasilien, zogen wegen zu hoher Inflation die

Geld- und die Finanzpolitik die Zügel an, und die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage wurde dadurch gedämpft. Im Fal-
le einer unerwünscht starken Abkühlung hätte die Wirt-
schaftspolitik in vielen Schwellenländern den Spielraum zum
Gegensteuern. Die Zentralbank Brasiliens hat bereits auf die
starke Aufwertung des Real und die Verschlechterung des
weltwirtschaftlichen Umfeldes reagiert und den Leitzins ge-
senkt. Ein solcher Zug ist allerdings insofern riskant, als der
Inflationsdruck in Brasilien noch nicht nachgelassen hat.

Schuldenüberhänge belasten Wirtschaftslage in
den USA und in der EU

Der drastische Vertrauenseinbruch in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und der Absturz der Aktienkurse erinnert
an die Lage im Herbst 2008, kurz bevor die weltweite Fi-
nanzkrise mit der Insolvenz von Lehman-Brothers ihren Kul-
minationspunkt erreichte. Es gibt aber Gründe dafür, dass
der Finanzsektor gegenwärtig weniger gefährdet ist: Wäh-
rend damals der Einbruch der Bewertung von immobilien-
besicherten US-Wertpapieren sowohl das amerikanische als
auch das europäische Bankensystem in eine existenzielle
Krise stürzte, ist die Zuspitzung der Schulden- und Vertrau-
enskrise im Euroraum wohl im Wesentlichen ein Problem
europäischer Banken. So zeigt etwa ein Vergleich der Risi-
koaufschläge für unbesichertes Dreimonatsgeld, dass die-
se bisher nur im Euroraum nennenswert gestiegen sind, wäh-
rend sie am amerikanischen Geldmarkt gering blieben
(Abb. 1.1). Auch hat die Geldpolitik, anders als 2008, wäh-
rend der Finanzkrise geschaffene Instrumente zur Hand,
die Liquiditätsengpässe an den Interbankenmärkten rasch
beseitigen können. Was in den USA zur Stimmungsver-
schlechterung geführt hat, ist weniger die Furcht vor einer
neuen Finanzkrise; es ist vielmehr die Erkenntnis, dass es
trotz über Jahre hinweg massiver Impulse vonseiten der Wirt-
schaftspolitik noch zu keinem selbsttragenden Aufschwung
gekommen ist. Die Vermögenssituation eines großen Teils
der privaten Haushalte in den USA ist aufgrund des Ein-
bruchs bei den Immobilienpreisen weiter schwierig, und ein
rascher Abbau der hohen Arbeitslosigkeit ist nicht in Sicht. 

Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2011
Europäische Schuldenkrise belastet deutsche Konjunktur

1 Letzteres gilt zwar nur mit Einschränkungen für die in den USA als Refe-
renz verwendete Sorte WTI, deren Preis seit etwa einem Jahr in zuneh-
mendem Maße unter dem Preis für die im europäischen Raum vorherr-
schende Referenzsorte Nordsee-Brent liegt. Doch spiegelt die von den
Instituten verwendete Brent-Notierung die Entwicklung der tatsächlichen
Kosten für die Verarbeiter von Rohöl besser wider als WTI.
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Wenn die Problemlagen in den USA und in vielen Ländern
Europas auch verschieden sind, so kann sie doch auf ei-
nen Nenner gebracht werden: ein Schuldenüberhang – al-
so ein aus der Vergangenheit überkommenes, für die aktu-
elle Situation unangemessen hohes Schuldenniveau – kann,
ob er auf öffentlichen oder privaten Schultern lastet, nicht
von heute auf morgen abgebaut werden. Das sehen offen-
bar auch die Akteure auf den Finanzmärkten so: Die histo-
risch niedrigen Renditen auf langfristige Schuldtitel von als
vertrauenswürdig eingestuften Staaten (Abb. 1.2) legen na-
he, dass mit einer langen Periode sehr niedrigen Wachs-
tums gerechnet wird. Denn ansonsten wären Anlageformen
wie Aktien oder Immobilien, deren Erträge vom wirtschaft-
lichen Wachstum abhängen, attraktiver, und die Kurse der
Schuldtitel müssten fallen. Es gibt aber noch eine zweite
Erklärung, welche zumindest für Europa die erste ergänzen
kann: Weil sich die Investoren gegen mögliche Ausfälle von
Staatsschulden und weitere Finanzkrisen wappnen wollen,
werden die sichersten und liquidesten Staatstitel gegenüber
zwar langfristig ertragreicheren, aber riskanteren Anlagen
bevorzugt.

Enge Spielräume für Geld- und Fiskalpolitik in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften

Die Skepsis an den Finanzmärkten gründet sich auch dar -
in, dass trotz des massiven Einsatzes wirtschaftspolitscher
Instrumente die Kapazitätsauslastung in vielen Ländern
niedrig geblieben ist und nunmehr Geld- und Finanzpolitik
nur noch sehr begrenzt einsetzbar sind. In vielen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften hat die Staatsverschuldung
inzwischen ein Niveau erreicht, bei dem eine Konsolidie-
rung vordringlich ist. Daher wirkt die Finanzpolitik in den
meisten Ländern in diesem und im nächsten Jahr restrik-
tiv, zumal Konjunkturprogramme aus der Großen Rezessi-
on auslaufen.2 In den USA wurden zwar neue finanzpoliti-
sche Maßnahmen vorgeschlagen. Ein Volumen, mit dem
man die dämpfenden Effekte auslaufender Programme voll-

ständig ausgleichen könnte, dürfte aber politisch kaum
durchzusetzen sein. Im Euroraum hat der Verlust an Ver-
trauen in die Tragfähigkeit der öffentlichen Haushalte die
Spielräume für die Finanzpolitik beschnitten. Stattdessen
sehen sich mehr und mehr Länder zu immer neuen Kon-
solidierungsmaßnahmen gezwungen, entweder um die Auf-
lagen eines internationalen Hilfsprogramms zu erfüllen (Grie-
chenland und Portugal), oder um Vertrauensverluste auf
den Finanzmärkten aufzuhalten und den Anstieg der Risi-
kozuschläge auf die eigenen Staatsschuldtitel zu bremsen
(Spanien, Italien, zuletzt auch Frankreich). Die Staaten
Europas, die derzeit das Vertrauen der Gläubiger genießen,
also insbesondere Deutschland und Großbritannien, wür-
den dieses Vertrauen durch einen Schwenk zu einer expan-
siven Finanzpolitik aufs Spiel setzen. 

Was die Geldpolitik betrifft, so ist der Spielraum der Zent -
ralbanken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften da-
durch begrenzt, dass die Leitzinsen überall ohnehin sehr
niedrig sind, in den USA, Großbritannien und Japan so-
gar nahe null. Sehr niedrig sind auch die Renditen für lang-
laufende Staatstitel, sofern sie von Schuldnern hoher Bo-
nität emittiert werden, so dass von zusätzlichen Maßnah-
men, die auf eine Absenkung der langfristigen Zinsen zie-
len, nur geringe Impulse ausgehen können. Die EZB hat
ihre Interventionen zur Bekämpfung der Krise im Som-
mer ausgeweitet: Der Ankauf von Staatstiteln stützt die
Kurse, und neue Sonderprogramme zur langfristigen Be-
reitstellung von Liquidität erleichtern die Refinanzierung
europäischer Banken. 

Entwicklung der Schuldenkrise: das zentrale 
Risiko

In den meisten offiziellen politischen Verlautbarungen wurde
bis vor Kurzem eine Insolvenz Griechenlands ausgeschlos-
sen. Im Grunde hat aber eine Restrukturierung der grie-
chischen Schulden schon längst begonnen. Eine Verlänge-
rung von Kreditlaufzeiten und eine Verminderung der Kredit-
zinsen, wie am 21. Juli 2011 im Rahmen des zweiten Hilfs-
pakets für Griechenland beschlossen, und die – wenn auch
bislang freiwillige – Beteiligung privater Gläubiger sind Maß-
nahmen, wie sie typischerweise im Rahmen von Schulden-
schnitten vorgenommen werden (Kasten 1.1). Die Institute
gehen in ihrer Prognose davon aus, dass es im Prognosezeit-
raum zu weiteren Restrukturierungsmaßnahmen kommen
wird, ob man dies nun offiziell eine Insolvenz nennt oder nicht.
Die Bereitschaft zu solchen Maßnahmen dürfte zunehmen,
sobald Mechanismen zur Rekapitalisierung jener Banken zur
Verfügung stehen, deren Solvenz durch einen Schuldenschnitt
gefährdet wäre, was wohl insbesondere für griechische und
zyprische Banken zutrifft. Dabei ist die Gefahr groß, dass es
zu internationalen Ansteckungseffekten und schließlich zu
einer europäischen Bankenkrise kommt. 

Die genauen Auswirkungen einer solchen Restrukturierung
auf die Wirtschaft lassen sich wohl nicht prognostizieren.
Vieles dürfte davon abhängen, wie die beschlossenen Maß-
nahmen kommuniziert werden, wie weit sie den Markt -
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Abb. 1.2

2 Eine Ausnahme bildet die Finanzpolitik in Japan: Trotz hoher Staatsver-
schuldung gibt es hier nach der Natur- und Nuklearkatastrophe umfang-
reiche Wiederaufbauprogramme.
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Kasten 1.1
Zur Restrukturierung der öffentlichen Schuld: einige Beispiele aus der jüngeren Vergangenheit

In den vergangenen Jahren gab es eine Reihe von Fällen, in denen zumeist Schwellen- und Transformationsländer eine Umstruktu-
rierung ihrer öffentlichen Schulden vornehmen mussten. Hier werden exemplarisch acht dieser Umschuldungen (Russland 1998,
Ukraine 1998, Pakistan 1999, Moldawien 2000, Ecuador 2000, Argentinien 2001 und 2005 sowie Uruguay 2003) betrachtet sowie
die bestehenden Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen ihnen herausgearbeitet. 

Bei einer Restrukturierung öffentlicher Schulden wird üblicherweise im Zuge von Verhandlungen zwischen den Gläubigern und dem
Schuldner ein Schuldenschnitt vereinbart. Bei diesem wird der Gegenwartswert der künftigen Zins- und Tilgungszahlungen gesenkt,
indem das zu tilgende Volumen und/oder die zu leistenden Zinszahlungen reduziert werden oder die Laufzeit der Staatsanleihen ver-
längert wird. Dabei werden in den meisten Fällen die bestehenden Schuldentitel durch neue Anleihen ersetzt, die, je nach Verhand-
lungsergebnis, neue Eigenschaften (Besicherung, Garantien, Laufzeit, Coupon, Währung u.a.) aufweisen. Im Rahmen der hier be-
trachteten acht Umschuldungsverfahren wurde die bestehende öffentliche Schuld zumeist in Anleihen umgewandelt, die Modifika-
tionen der so genannten Brady-Bonds darstellen.1 Letztere wurden bei vielen Schuldenrestrukturierungen in den neunziger Jahren
eingesetzt. Die Umschuldungsverhandlungen wurden oft unter der Leitung des Pariser- und/oder des Londoner Clubs durchge-
führt.2 Da ein Schuldenschnitt typischerweise einen zeitweiligen Ausschluss der betroffenen Länder vom internationalen Kapital-
markt bedeutet, greifen die Regierungen dieser Staaten meist auf die finanzielle Hilfe des Internationalen Währungsfonds oder an-
derer internationaler Institutionen zurück. Die Gewährung solcher Finanzhilfen wird dann an die Durchführung von Sparmaßnahmen
und Strukturreformen gekoppelt. 

Vor Ausbruch der jeweiligen Schuldenkrise war die Lage der Staatsfinanzen in den acht betrachteten Fällen sehr heterogen. So lag
zwei Jahre vor der Umschuldung der öffentliche Schuldenstand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zwischen 30 % in der Ukrai-
ne und knapp 100 % in Moldawien. Im Durchschnitt belief sich die Schuldenquote auf 62 %. Ähnlich uneinheitlich war auch die
Schuldendynamik am Vorabend des Schuldenschnitts. So blieb die öffentliche Schuldenquote in Argentinien und Pakistan relativ 

Tab.1.1 

Übersicht zur Restrukturierung öffentlicher Schulden in ausgewählten Ländern 

  

Beginn 
der 

Restruktu-
rierung 

Beteiligung 
Pariser/ 

Londoner 
Club an 

Umschul-
dung 

Schuldenstand  
in % des BIP           
a) 2 Jahre   

    b) 1 Jahr vor 
Umschuldung 

Umfang der 
Umschuldung   

a) in % des BIP 
b) in % der 

Staats-
verschuldung 

Durchschnittliche 
Veränderungsrate des BIP vor, 
nach und im Zeitpunkt, »t«, der 

Krise    

Rückkehr 
an den 
Kapital-
markt 

Umschuldung nach Eintritt der Zahlungsunfähigkeit  
Argentinien  2005 – a) 139,8                

b) 129,4 
a) 59,7          
b) 53,1  

5 Jahre vor t:  0,7      in t: – 10,9  
5 Jahre nach t: 8,8     – 

Ecuador 2000 Pariser 
Club 

a)   65,9                
b) 120,4 

a) 49,4          
b) 45,0 

5 Jahre vor t:  2,7      in t: – 5,3     
5 Jahre nach t: 4,9     2005 

Russland 1998 Pariser 
Club 

a) 66,0                 
b) 93,3 

a) 23,7          
b) 39,3 

5 Jahre vor t:  – 5,5    in t: – 5,3   
5 Jahre nach t: 6,7    

2003 

Umschuldung vor Eintritt der Zahlungsunfähigkeit (präventiv)  
Argentinien  2001 – a) 47,7                 

b) 50,8 
a) 30,0          
b) 48,1          

5 Jahre vor t:  2,7       in t: – 4,4    
5 Jahre nach t: 4,9    – 

Moldawien 2000 – a) 98,7                
b) 84,4 

a) 2,4           
b) 3,0 

5 Jahre vor t:  – 7,6    in t: – 6,5   
5 Jahre nach t: 3,9    – 

Pakistan 1999 Pariser 
Club 

a) 89,4                 
b) 91,9 

a) 2,2           
b) 2,8 

5 Jahre vor t:  4,0       in t: 3,4       
5 Jahre nach t: 3,6    

2003 

Ukraine 1998 Pariser 
Club 

a) 29,9                 
b) 41,9 

a) 12,8          
b) 20,9 

5 Jahre vor t: – 12,5   in t: – 1,9   
5 Jahre nach t: 3,6   

2002 

Uruguay 2003 – a) 45,0                 
b) 89,0 

a) 48,3          
b) 49,3 

5 Jahre vor t:  0,2       in t: – 7,1    
5 Jahre nach t: 5,1   

2003 

Quellen: Internationaly Monetary Fund (2003), Reviewing the Process for Sovereign Debt Restructuring within the Existing Legal 
Framework, August und International Monetary Fund (2006), Cross-Country Experience with Restructuring of Sovereign Debt and 
Restoring Debt Sustainability, August. 

1 Brady-Bonds sind zum Teil durch Staatsschuldtitel der USA besicherte Anleihen, die von Schwellenländern im Rahmen der Restrukturierung ihrer
nicht mehr bedienbaren Kredite gegenüber Privatbanken emittiert wurden. Auf diese Art von Anleihen wurde bei Umschuldungen in den 1990er Jah-
ren zurückgegriffen. Brady-Bonds werden nach Nicholas Brady (US-Treasury Secretary) benannt. (Vgl. International Monetary Fund (2006), Global 
Financial Stability Report, Glossary, April).

2 Der Pariser Club ist ein internationales Gremium mehrerer Staaten, in dem staatliche Forderungen gegen zahlungsunfähige Staaten behandelt wer-
den, wohingegen der Londoner Club ein Gremium aus privaten Banken ist, das die privaten Gläubiger repräsentiert. Ebenso wie der Pariser Club hat
der Londoner Club keine geschriebenen rechtlichen Grundlagen, Organisationsverfassungen oder Geschäftsbedingungen.



erwartungen entsprechen und wie die wirtschaftpolitische
Flankierung aussieht. Auch darf nicht übersehen werden,
dass das ständige Hinausschieben einer geordneten Re-
strukturierung ein Anhalten der gegenwärtigen Verunsiche-
rung zur Folge hätte, was sich ebenfalls negativ auf die wirt-
schaftliche Entwicklung im Euroraum auswirken dürfte.

Die vorliegende Prognose beruht auf der Annahme, dass
es in Europa gelingt, eine ausgeprägte Bankenkrise im An-

schluss an eine Umschuldung Griechenlands zu verhindern.
Dies impliziert unter anderem auch geeignete Maßnahmen
der europäischen Wirtschaftspolitik. Denn es ist damit zu
rechnen, dass der europäische Finanzsektor von einem
Schuldenschnitt zunächst einmal schwer belastet wird. Oh-
ne wirtschaftspolitische Eingriffe bestünde das erhebliche
Risiko einer sich selbst verstärkenden Finanzkrise, deren
Wirkungskette der im Jahr 2008 ähneln könnte. So werden
Banken die entsprechenden griechischen Wertpapiere zu

GD Herbst  2011

10

stabil und sie sank sogar in Moldawien. Im Gegensatz dazu gab es in Ecuador, Russland, der Ukraine und Uruguay einen rasanten
Anstieg der öffentlichen Schuld. Die Ursachen der Probleme bei den Staatsschulden waren sehr unterschiedlich und oft trafen meh-
rere zusammen –  negative externe Schocks (Russland – Ölpreisverfall, Pakistan – Asienkrise), steigende Risikoprämien aufgrund von
Turbulenzen in anderen Volkswirtschaften (Uruguay, Ukraine, Moldawien), Währungskrisen (Ecuador, Argentinien (2001), Uruguay,
Russland, Ukraine) sowie Bankenkrisen (Ecuador, Argentinien (2001), Uruguay). Deutlich homogener dagegen war die öffentliche
Verschuldung dieser Länder in Bezug auf den Anteil der in ausländischen Währungen denominierten Wertpapieren. Dieser war in al-
len Fällen äußerst hoch und lag bei über 95 % in Ecuador, Argentinien und Russland und bei etwas weniger als 85 % in Moldawien,
der Ukraine und Pakistan. Diese Besonderheit der Struktur des Schuldenportfolios erklärt zum Teil die starken negativen Auswirkun-
gen von Währungsabwertungen auf  die Staatsfinanzen, die in einigen Fällen beobachtet wurden.

Je nachdem ob ein Land die Umschuldung präventiv, also bevor es tatsächlich zahlungsunfähig wurde, oder erst nach Eintreten der
Zahlungsunfähigkeit vornahm, fielen das Ausmaß und die Effekte des durchgeführten Schuldenschnitts sehr unterschiedlich aus. Im
Falle einer präventiven Umschuldung waren der erforderliche Schuldenschnitt sowie die damit einhergehende wirtschaftliche Kon-
traktion verhältnismäßig geringer (Tab. 1.1). In sechs der betrachteten Fälle führte die Restrukturierung bereits nach wenigen Jahren
zu einer hinreichenden Stabilisierung der Staatsfinanzen und ließ die öffentliche Verschuldung wieder auf einen von den Märkten als
nachhaltig empfundenen Pfad zurückkehren. So konnte Uruguay bereits nach einem Jahr wieder neue Staatsanleihen begeben. Et-
was länger vom Kapitalmarkt ausgeschlossen blieben Russland und die Ukraine (drei Jahre) sowie Ecuador und Pakistan (fünf Jah-
re).3 Lediglich die Regierungen Moldawiens und Argentiniens haben nach wie vor keinen Zugang zum internationalen Anleihenmarkt.
Allerdings sind die Ursachen ganz unterschiedlich. So ist das anhaltende Mistrauen der Anleger gegenüber Moldawien durch die
wirtschaftliche Instabilität des Landes bedingt. Argentinien dagegen darf aus juristischen Gründen aufgrund einer Gläubigerklage kei-
ne Staatsanleihen emittieren, obwohl die in den letzten Jahren erzielten hohen Wachstumsraten und spürbaren Verbesserungen der
makroökonomischen Rahmenbedingungen durchaus für die Solvenz des argentinischen Staates sprechen. 

Allerdings mussten die betrachteten Volkswirtschaften selbst nach ihrer Rückkehr an den Kapitalmarkt über mehrere Jahre hinweg
die Last eines niedrigeren Ratings und einer höheren Risikoprämie auf ihre Staatsanleihen tragen, als dies für Länder der Fall war, die
in der Vergangenheit keine Umschuldungen vorgenommen hatten.4 Darüber hinaus strahlten die Schuldenschnitte negativ auf die
Ratings heimischer Unternehmen aus und erhöhten deren Refinanzierungskosten.5 Auch führten die Restrukturierungen dazu, dass
ein höherer Anteil der neu begebenen Staatsschuld in ausländischer Währung denominiert sein musste als in vergleichbaren Ländern
ohne Schuldenkrise.6 Dies erhöhte die Sensitivität der Staatsfinanzen gegenüber Wechselkursschwankungen erheblich. Ferner rie-
fen die vorgenommenen Umschuldungen zum Teil schmerzhafte Erschütterungen des heimischen Bankensystems sowie Anste-
ckungseffekte auf andere Volkswirtschaften hervor. So führten die Schuldenschnitte in Russland und der Ukraine zu schweren Ban-
kenkrisen in diesen Ländern. Wie die empirische Evidenz zeigt, führt die Kombination aus Staatsinsolvenz und Bankenkrise tenden-
ziell zu einer höheren und persistenteren Kontraktion der gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsleistung.7 In drei der betrachteten Fälle
schwappten die Schuldenkrise sowie die dadurch ausgelöste Bankenkrise auf Nachbarländer über. So lösten die Turbulenzen in Russ-
land 1998 auch eine massive Kapitalflucht aus der Ukraine und Moldawien aus. In beiden Fällen waren eine starke Währungsabwer-
tung sowie ein rasanter Anstieg der Risikoprämien auf Staatspapiere die Folgen, die schließlich die ukrainische und moldawische Re-
gierung in die Insolvenz trieben. Auch die Banken- und Währungskrise in Uruguay 2002 war das Resultat einer Ansteckung durch
die wirtschaftlichen Verwerfungen im benachbarten Argentinien. 

Festzuhalten bleibt, dass die in der jüngsten Geschichte vorgenommenen Restrukturierungen öffentlicher Schulden trotz großer Un-
terschiede zwischen den einzelnen Fällen einerseits die öffentlichen Haushalte ausreichend und nachhaltig entlastet haben. Anderer-
seits ergaben sich aus den Umschuldungen erhebliche Risiken für das heimische Bankensystem sowie für andere Volkswirtschaften
– ein Punkt, der auch für die gegenwärtige Diskussion um einen Schuldenschnitt Griechenlands relevant ist. Allerdings lässt sich kei-
ner der in diesem Kasten betrachteten Fälle ohne weiteres auf Griechenland oder ein anderes Mitglied des Euroraums übertragen,
da keine der Restrukturierungen ein Land betraf, das als Mitglied einer Währungsunion über die Finanz- und Gütermärkte so stark
mit seinen Nachbarn verflochten war. 
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Fortsetzung Kasten 1.1

3 Vgl. Zanorilin, L. (2007), Re-Accessing International Capital Markets After Financial Crises: Some Empirical Evidence, IMF Working Paper, WP/07/136.
4 Vgl. De Paoli, B., G. Hoggarth und V. Saporta (2009), Costs of Sovereign Default, Bank of England, Working Paper No. 362, Cruces, J. und C. Tre-

besh (2011), Sovereign Defaults: The Price of Haircuts, Freie Universität Berlin, Working Paper December 2010.
5 Vgl. Das, U., M. Papaioannou und C. Trebesch (2010), Sovereign Default Risk and Private Sector Access to Capital in Emerging Markets, IMF Wor-

king Paper WP/10/10.
6 Vgl. De Paoli et al. (2009), a.a.O.
7 Vgl. De Paoli et al. (2009), a.a.O.
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Kasten 1.2
Zu einem Teilschuldenerlass für Griechenland

In diesem Kasten sollen die unmittelbaren Aus-
wirkungen eines Teilschuldenerlasses für Grie-
chenland auf das Bankensystem im Euroraum ab-
geschätzt werden. Aus dem hier unterstellten
Schuldenschnitt von 50% ergeben sich für euro-
päische Banken Abschreibungen auf griechische
Staatsanleihen in gleicher Höhe. Unberücksich-
tigt bei den Berechnungen bleiben die indirekten
Folgen eines Teilschuldenerlasses, die sich durch
etwaige Ansteckungseffekte auf andere Mitglied-
staaten des Euroraums und die erforderlichen
Zahlungen der Sicherungsgeber von Kreditaus-
fallversicherungen (CDS) ergeben. 

Die griechischen Staatsschulden erreichten Mit-
te 2011 ein Volumen von 354 Mrd. Euro (Abb. 1.3).
Der größte Anteil dieser Schulden, 282 Mrd. Euro,
wurde durch die Emission von Wertpapieren fi-
nanziert, von denen etwa 18 % als Forderungen
griechischer Banken gegenüber dem griechischen
Staat gehalten wurden. Knapp zwei Drittel der
Wertpapiere waren im Besitz ausländischer Ka-
pitalgeber. Nach Angaben des EU-weiten Stress-
tests der European Banking Authority (EBA) be-
finden sich griechische Staatsanleihen in Höhe
von 32 Mrd. Euro in den Büchern von Banken, die
ihren Sitz in Ländern des Euroraums außerhalb
Griechenland haben. Der größte Teil der bei eu-
ropäischen Banken verbuchten griechischen
Staatsanleihen wird im Anlagebuch geführt; nur
etwa 2 Mrd. Euro stehen im Handelsbuch. Die ver-
bleibenden Wertpapiere, die sich in ausländischer
Hand befinden, 151 Mrd. Euro, verteilen sich auf
die Europäische Zent ralbank, Versicherungsun-
ternehmen und andere Finanzinstitutionen.1

Um zu einer Aussage über die Folgen eines Schuldenschnitts für das europäische Bankensystem zu gelangen, werden die notwen-
digen Abschreibungen auf Wertpapiere im Anlagebuch abgeschätzt. Im Gegensatz zum Handelsbuch, in dem Wertpapiere nur
kurzfristig gehalten und zu aktuellen Marktpreisen bewertet werden, werden Wertpapiere im Anlagebuch typischerweise bis zur Fäl-
ligkeit gehalten und aus diesem Grund zum Nennwert bewertet.2 Aus diesen Bewertungsvorschriften ergibt sich, dass die Kursver-
luste, die griechische Staatsanleihen in den vergangenen Monaten erlitten haben, bei den Wertpapieren im Handelsbuch bereits
realisiert wurden.3 Die sich daraus ergebenden Abschreibungen standen auch im Mittelpunkt des EBA-Bankenstresstests vom ver-
gangenen Frühjahr; der Zahlungsausfall eines Staates und damit die Auswirkungen auf die Wertpapiere im Anlagebuch blieben hier-
bei unberücksichtigt.

Ein Schuldenschnitt auf die ausstehenden griechischen Anleihen um 50 % hat unmittelbar eine Abschreibung der sich im Anlage-
buch befindlichen Anleihen zur Folge. Den mit Abstand größten
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1 Nach einer Schätzung von J.P. Morgan vom Mai 2011 beträgt der Nenn-
wert der von der Europäischen Zent ralbank im Rahmen des Programms
für Wertpapiermärkte erworbenen griechischen Staatsanleihen 50 Mrd.
Euro. (vgl. Panigirtzoglou N., G. Koo, S. Mac Gorain und M. Lehmann,
»Who are the losers from a Greek debt restructuring?«, J.P. Morgan
Flows & Liquidity vom 6. Mai 2011). Nicht zu den Banken in der Ab-
grenzung des Stresstest zählen auch die Forderungen staatlicher För-
derbanken (wie z.B. die KfW) oder staatlicher Abwicklungsanstalten
(wie z.B. die FMS Wertmanagement).

2 Vgl. Blundell-Wignall A. und P. Slovik (2010), »The EU Stress Test and
Sovereign Debt Exposures«, OECD Working Papers on Finance, Insu-
rance and Private Pensions, No. 4, OECD Financial Affairs Division,
www.oecd.org/daf/fin.

3 Ende September lag der Kurs einer fiktiven griechischen Staatsanlei-
he mit einem Kupon in Höhe von 5 % und einer Restlaufzeit von zehn
Jahren bei 30 % des Nennwerts.

4 Gemäß den Daten, die im Rahmen des Stresstests veröffentlicht wur-
den, befanden sich Ende 2010 griechische Staatsanleihen in Höhe von
47,2 Mrd. Euro im Anlagebuch griechischer Banken.
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einem erheblichen Teil abschreiben müssen. Unklar ist, in
welchem Umfang dies bereits geschehen ist und wieweit
Versicherungen gegen einen Ausfall griechischer Staatstitel
abgesichert sind. Auch ist unsicher, ob die Versicherungs-
geber in der Lage sein werden, ihren Verpflichtungen nach-
zukommen. Zudem werden die Marktbewertungen von
Staatstiteln anderer Staaten mit Vertrauensdefiziten wohl
sinken. Es besteht die Gefahr, dass die Banken versuchen
werden, ihre Liquiditätslage und Eigenkapitalquote durch
massive Verkäufe von Wertpapieren zu verteidigen. Die des-
halb fallenden Marktpreise würden erneuten Abschreibungs-
bedarf hervorrufen. Die Institute unterstellen, dass solche
sich selbst verstärkenden krisenhaften Prozesse so begrenzt
bleiben, dass sie durch geeignete Maßnahmen der Wirt-
schaftspolitik eingedämmt werden können. Zum einen wird
die EZB den Banken weiterhin Liquidität in ausreichendem
Umfang zur Verfügung stellen müssen, womit zu rechnen
ist. Zum anderen muss eine gegebenenfalls notwendige Re-
kapitalisierung des Bankensektors (etwa mit Geldern der Eu-
ropäischen Finanzstabilisierungsfazilität EFSF) durchgeführt
werden. Dies dürfte insbesondere griechische und zyprische
Banken betreffen (Kasten 1.2). Schließlich wird unterstellt,
dass Ansteckungseffekte auf die Bewertung anderer Staats-
titel begrenzt bleiben, weil die EZB notfalls erneut auf dem
Markt für Staatsanleihen intervenieren wird, die Finanzpoli-
tik insbesondere in Spanien und Italien einem weiteren mas-
siven Vertrauensverlust mittels einer Verschärfung des Kon-
solidierungskurses vorbeugt und weil sich viele Marktteil-
nehmer auf eine Restrukturierung der griechischen Staats-
schulden vorbereitet haben dürften.

Dies sind allesamt sehr weitreichende Annahmen. Insbe-
sondere kann die EFSF solange nicht als Instrument der
Kapitalisierung von Banken dienen, wie sie in der im Juli be-
schlossenen Form noch nicht einsatzfähig ist. Auch haben
sich die Vorstellungen darüber, wie mit der Schulden- und
Vertrauenskrise umzugehen ist, in den verschiedenen Mit-
gliedstaaten des Euroraums zunehmend auseinander ent-
wickelt. Es ist deshalb nicht gesichert, dass die europäi-
sche Wirtschaftspolitik zu einer kohärenten Krisenstrate-
gie in der Lage wäre. Es bleibt also das zentrale Risiko für

die Wirtschaft im Euroraum, aber auch für die internatio-
nale Konjunktur, dass die europäische Schulden- und Ver-
trauenskrise doch eskaliert und dabei in eine Finanzkrise
umschlägt. Freilich ist auch eine Politik, die eine Finanzkri-
se »um jeden Preis« zu verhindern sucht, mit erheblichen
Risiken verbunden, die sich auch kurzfristig realisieren könn-
ten. So ist es denkbar, dass eine abermalige massive Aus-
weitung des Rettungsschirms das Vertrauen der Finanz-
märkte in die Staatsfinanzen von Euroraumländern mit bis-
lang guter Bonität unterminiert oder dass eine massive Aus-
weitung des Aufkaufs von Staatstiteln durch die EZB die
Preisstabilität gefährdet.

Ausblick: Europa im Krisenmodus, Stagnation 
in den USA, stabile Wachstumsdynamik in den
Schwellenländern

Die Zunahme an Unsicherheit in der Europäischen Union
und in den USA, wie sie etwa aus Preisen für Optionen auf
Aktienindizes abgeleitet werden können (Abb. 1.5), wird
nicht nur aufgrund verschlechterter Finanzierungsbedin-
gungen einen dämpfenden Effekt auf die Güternachfrage
haben. Viele Investoren und Konsumenten werden Aus-
gabenentscheidungen in der zweiten Jahreshälfte 2011
erst einmal zurückstellen. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
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Fortsetzung Kasten 1.2

Verlust, 23,6 Mrd. Euro4, müssten die griechischen Banken tragen, gefolgt von den zyprischen Banken mit 2,9 Mrd. Euro. In Rela-
tion zu den risikogewichteten Aktiva dürfte eine solche Abschreibung zu einem Rückgang der durchschnittlichen Kernkapitalquote5

in Höhe von 10 bzw. 5 Prozentpunkten führen. Alle am Stresstest teilnehmenden Banken in Griechenland und Zypern wären damit
insolvent. Für die übrigen Länder im Euroraum sind Auswirkungen eines Teilschuldenerlasses Griechenlands deutlich geringer. Bel-
gische Banken müssten einen Rückgang der Eigenkapitalquote in Höhe von 0,7 Prozentpunkten hinnehmen, die Belastung deut-
scher Banken läge bei 0,2 Prozentpunkten (Abb. 1.4). Lässt man Griechenland und Zypern außen vor, ergäbe sich ein Rückgang
der Eigenkapitalquote um 0,14 Prozentpunkte. Bei einer durchschnittlichen Kernkapitalquote von 7,6 %6 und einer regulatorischen
Mindestanforderung in Höhe von 4 % (Basel II) bzw. 6 % (Basel III, ab 2015) dürften die hier dargestellten direkten Effekte eines
Schuldenschnitts die Solvenz des Bankensystems im Euroraum insgesamt nicht gefährden. Es ist jedoch zu berücksichtigen, dass
Zweitrundeneffekte, z.B. durch Beteiligungen an griechischen Banken, auftreten können. 

GD Herbst 2011

5 Im Einklang mit dem EBA-Stresstest wurde die Kernkapitalquoten berechnet als Core-Tier-1-Kapital in Relation zu den risikogewichteten Aktiva der
jeweiligen Banken in einem Land. Für die risikogewichteten Aktiva wurden die im Stresstest prognostizierten Werte des Stressszenarios für das Jahr
2012 verwendet.

6 Hierbei handelt es sich um die Kernkapitalquote, die sich im Rahmen des Bankenstresstests bei Eintritt des Stressszenarios ergibt.
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duktion wird auch deshalb im Winterhalbjahr in den USA
kaum mehr als stagnieren und im Euroraum sogar zeit-
weise zurückgehen. Auch wenn die Schulden- und Ver-
trauenskrise, wie in dieser Prognose unterstellt, beherrsch-
bar bleibt, wird sie im kommenden Jahr eine kräftige Er-
holung im Euroraum verhindern. In Großbritannien steht
der durch das hohe Haushaltsdefizit erzwungene drasti-
sche Konsolidierungskurs der britischen Regierung einem
Aufschwung entgegen, in den USA die seit der Hypothe-
ken- und Immobilienkrise weiter kritische Vermögenssi-
tuation vieler privater Haushalte. Was die Wirtschaft in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften in der zweiten Jahres-
hälfte 2011 und im nächsten Jahr stützt, ist die weiterhin
expansive Geldpolitik sowie die hohe, wiewohl abge-
schwächte Wachstumsdynamik in den Schwellenländern
Asiens, aber auch Lateinamerikas und Mittel- und Ost-
europas. 

Alles in allem dürfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in diesem und
im nächsten Jahr mit 1,4 % bzw. 1,3 % nur schwach zu-
nehmen. Die Arbeitslosigkeit wird dabei weiter steigen. In
diesem Umfeld dürfte sich der Preisauftrieb deutlich verrin-
gern, zumal der Prognose die Annahme real konstanter Öl-
preise zugrunde liegt.3

Die Weltproduktion insgesamt dürfte 2011 mit 2,6 % und
2012 mit 2,5 % expandieren (Tab. 1.2).4 Der Welthandel
steigt in diesem Jahr um 6 %. Zu einem Gutteil ergibt sich
diese Rate aus der hohen Dynamik zu Jahresbeginn. Ge-
genwärtig und bis ins nächste Frühjahr hinein ist die Dyna-
mik des Welthandels schwach. Im Jahr 2012 wird das Welt-
handelsvolumen um 5% höher sein als 2011. 

Konjunktur in den USA bleibt schwach

Die ohnehin mäßige Erholung in den USA hat sich in der
ersten Jahreshälfte noch einmal merklich verlangsamt.
Rückläufige Frühindikatoren deuten derzeit sogar auf eine
weitere Eintrübung der Konjunktur hin. Da jedoch einige
zuletzt belastende Faktoren zunehmend an Wirkung ver-
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Tab. 1.2 

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt 

 Gewicht 
(BIP) 
in % 

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 
Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % in % 

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 
Europa 35,9 2,0 1,8 1,0 2,3 3,1 2,1 – – – 

EU-27 31,9 1,9 1,6 0,7 1,9   2,7   1,7 9,7 9,5 9,6 
Schweiz 1,0 2,7 2,3   1,5   0,6   0,5   0,7 3,9 3,1 3,1 
Norwegen 0,7 0,3 0,7   2,1   2,3   1,5   1,8 3,5 3,3 3,1 
Russland 2,4 4,0 3,8   3,8   6,9   8,8   7,1 7,2 6,9 6,6 

Amerika 36,8 3,6 2,2 2,1 – – – – –  – 
USA 27,4 3,0 1,6   1,6 1,6 3,2   2,0 9,6 9,1 9,0 
Kanada 2,6 3,2 2,2   1,7 1,8 2,9   1,8 8,0 7,5 7,3 
Lateinamerikaa) 6,8 6,0 4,2   3,8 – – – – – –  

Asien 27,3 7,7 4,8 5,3 – – – – –  – 
Japan 9,8 4,0   – 0,6 2,0   – 0,7   – 0,2   0,0   5,1   4,7   4,5   
China ohne Hongkong 9,7 10,4   9,0   8,3   – – – – –  – 
Korea 1,6 6,2   3,9   3,7   3,0   4,4   3,4   3,7   3,6   3,7   
Indien 2,5 10,1   8,0   7,5   – – – – –  – 
Ostasien ohne Chinab) 3,7 8,3   4,8   4,5   – – – –  –   – 

Insgesamtc) 100,0 4,3   2,6   2,5   – – – – –  – 
davon:           

Fortgeschrittene 
Volkswirtschaftend) 76,4 2,7   1,4   1,3   1,4 2,5 1,6 8,4 8,1 8,1 
Schwellenländere) 23,6 8,6 6,7 6,2 – – – – – – 

Nachrichtlich:            
Exportgewichtetf) 100,0 3,1 2,4 1,7 – – – – – – 
Welthandel – 12,3 6,0 5,0 – – – – – – 
a) Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem 
Bruttoinlandsprodukt von 2010 in US-Dollar. – b) Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), 
Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt von 2010 in US-Dollar. – c) Summe der aufgeführten Ländergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt 
von 2010 in US-Dollar. – d)  EU 27, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur. –  
e) Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. – f) Summe der 
aufgeführten Länder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2010. 

Quellen: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2011 und 2012: Prognose der Institute.  
GD Herbst 2011 

3 Für 2012 ist ein Preis von 113 US-Dollar (Brent) unterstellt, nach 112 US-
Dollar im Durchschnitt des laufenden Jahres. 

4 Die Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.2 enthaltenen Länderkreis, wo-
bei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jah-
res 2010 in US-Dollar gewichtet wurden. Es ist nicht unmittelbar vergleich-
bar mit anderen Angaben für das Wachstum der Weltwirtschaft, beispiels-
weise denen des Internationalen Währungsfonds, die Kaufkraftparitäten
bei der Gewichtung zugrunde legen und auch hier nicht berücksichtigte
Länder einschließen.



lieren, dürften die USA nicht erneut in eine Rezession ab-
rutschen.

Nach einer annähernden Stagnation im ersten Quartal ex-
pandierte das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal nur
mäßig um 0,3 %. Der private Konsum legte nur leicht zu.
Hierzu beigetragen haben dürften neben dem Kaufkraft-
entzug durch den Anstieg der Ölpreise auch Lieferschwie-
rigkeiten bei den Automobilhändlern, denn wegen der Na-
turkatastrophe in Japan waren Lieferketten unterbrochen
worden. Hinzu kam, dass der Staatskonsum vor allem auf-
grund massiver Budgetprobleme auf der lokalen Ebene das
dritte Quartal in Folge zurückging. Auch von den Exporten,
die nur noch um 0,9 % stiegen, gingen deutlich geringere
Impulse aus. Stützend wirkte dagegen, dass sich die Aus-
weitung der privaten Anlageinvestitionen beschleunigte. Da-
zu trug vor allem der Wirtschaftsbau bei, der mit einer Ra-
te von über 5 % expandierte, nachdem er im Vorquartal um
knapp 4 % zurückgegangen war. 

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich wieder eingetrübt. Nach-
dem der Beschäftigungsaufbau zwischen Oktober vergan-
genen Jahres und April dieses Jahres hinreichend groß war,
um die Arbeitslosigkeit leicht zurückzuführen, stellten die Un-
ternehmen seitdem per saldo kaum noch ein. Vor diesem
Hintergrund ist die Arbeitslosenquote wieder auf über 9 %
gestiegen. Dabei wird die Quote sogar noch dadurch ge-
drückt, dass die Partizipationsrate massiv zurückgegan-
gen ist. Zwar ist dies zum Teil wohl auch auf demographi-
sche Faktoren zurückzuführen; allerdings deuten Befragun-
gen darauf hin, dass nach wie vor rund 1 Mill. Personen
aufgrund der schlechten konjunkturellen Aussichten nicht
aktiv nach einer Beschäftigung suchen. Bezöge man diese
Personen in die Berechnung der Arbeitslosenquote mit ein,
läge diese bei knapp 10 %.

Zusätzliche wirtschaftspolitische Impulse sind im Prognose-
zeitraum nicht zu erwarten. Das Programm der US-Noten-
bank (Fed) zur quantitativen Lockerung, das den Aufkauf
von Staatsanleihen in einem Volumen von 600 Mrd. Dollar
vorsah, ist Mitte des Jahres ausgelaufen. Zwar reinvestiert
die Fed seither frei werdende Mittel aus auslaufenden Staats-
anleihen und verbrieften Hypothekenkrediten in Staatsanlei-
hen, um eine Schrumpfung der monetären Basis zu verhin-
dern. Zudem hat sie angekündigt, ihren maßgeblichen Zins
bis Mitte 2013 zwischen 0 % und 0,25 % zu belassen, und
sie will außerdem in den kommenden Monaten Staatsan-
leihen mit kurzer gegen solche mit längerer Restlaufzeit aus-
tauschen. Die Institute rechnen jedoch nicht damit, dass sich
aus diesen Maßnahmen nennenswerte zusätzliche Effekte
für die Konjunktur ergeben, weil Auswirkungen auf das lang-
fristige Zinsniveau sehr gering sein dürften.5 Bevor sie wei-
tere Maßnahmen ergreift, wird die Fed die Preisentwick-

lung sorgsam beobachten. Zwar dürfte die Inflation, die zu-
letzt bei 3,8 % lag, in den kommenden Monaten zurückge-
hen, da dann die Auswirkungen der Preisanstiege von Ener-
gieträgern und Nahrungsmitteln von Anfang des Jahres aus-
laufen werden. Allerdings deutet vor allem das starke An-
ziehen der Mieten darauf hin, dass auch binnenwirtschaft-
liche Faktoren preistreibend wirken; die Kerninflationsrate
lag zuletzt bei 1,9 %.

Die Finanzpolitik wurde in den Sommermonaten von der Dis-
kussion über die Anhebung der Schuldenobergrenze und
die Herabstufung der Bonität der USA durch eine der gro-
ßen Ratingagenturen beherrscht. Jüngst hat Präsident Oba-
ma ein neues Konjunkturpaket mit einem Volumen von rund
450 Mrd. Dollar vorgeschlagen. Der Vorschlag ist auch vor
dem Hintergrund zu sehen, dass zu Beginn des kommen-
den Jahres Teile des gegen Ende des vergangenen Jahres
beschlossenen Konjunkturpakets auslaufen. Dadurch käme
es zu Beginn des Jahres 2012 zu einem massiven kontrak-
tiven Effekt der Finanzpolitik, zumal diese durch das Auslau-
fen des Konjunkturprogramms von 2009 und aufgrund der
dramatischen Finanzlage auf lokaler Ebene ohnehin schon
restriktiv ausgerichtet ist. Die Institute halten es allerdings für
wenig wahrscheinlich, dass das neu vorgeschlagene Paket
in vollem Umfang vom Kongress verabschiedet wird. Die
Prognose basiert auf der Annahme, dass lediglich auslau-
fende Maßnahmen wie die Absenkung des Sozialversiche-
rungsbeitragssatzes für Arbeitnehmer auf 4,2 % und die
auf zwei Jahre ausgedehnte Bezugsdauer von Arbeitslosen-
hilfe verlängert werden. Per saldo ergibt sich daraus für das
nächste Jahr ein negativer Fiskalimpuls in der Größenord-
nung von ¾ Prozentpunkten des Bruttoinlandsprodukts,
nach einem nur leicht negativen Impuls im laufenden Jahr.
Das Budgetdefizit dürfte von 9 % in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt in diesem Haushaltsjahr auf 8 % im Haushalts-
jahr 2012 sinken.

Im dritten Quartal dürfte sich der Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts zwar beschleunigt haben, nicht zuletzt, weil
die Automobilindustrie ihre wegen fehlender Teile aus Ja-
pan reduzierte Produktion wieder hochfahren konnte und
die restriktiven Wirkungen des Ölpreisanstiegs ihre maxi-
male Wirkung wohl überschritten haben. Darauf deuten
auch die vorliegenden monatlichen Daten der Produktion
und des privaten Konsums hin. Allerdings wird sich die Kon-
junktur im Winterhalbjahr wohl vorübergehend wieder ver-
langsamen. So dürfte sich der massive Anstieg der Unsi-
cherheit infolge der langwierigen Diskussion um die Schul-
denobergrenze und wegen der Verschärfung der Schulden-
krise im Euroraum vor allem im vierten Quartal bemerkbar
machen. Dies zeigt sich auch in den Ergebnissen der Be-
fragungen von privaten Haushalten und Unternehmen im
August, bei denen die Erwartungen eingebrochen sind,
die Lagebeurteilung jedoch vergleichsweise stabil war. Auch
zu Beginn des kommenden Jahres wird der private Kon-
sum nur schwach zulegen; zu einem Einbruch dürfte es
aber nicht kommen, wenn – wie hier unterstellt – die Re-
gelungen bei den Sozialversicherungsabgaben und der Ar-
beitslosenhilfe verlängert werden. Im Verlauf des kommen-
den Jahres, wenn die temporär belastenden Faktoren aus-

GD Herbst  2011

14

5 Zu den zu erwartenden moderaten Effekten von Käufen langfristiger Staats-
anleihen vgl. Swanson, E.T. (2011), Let’s twist again: A high-frequency
event-study analysis of operation twist and its implications for QE2, Broo-
kings Papers on Economic Activity, Spring, S. 151–188 sowie Hamilton,
J.D. und J.C. Wu (2011), The effectiveness of alternative mone tary poli-
cy tools in a zero lower bound environment, Journal of Money, Credit
and Banking (im Erscheinen).



laufen, dürfte die Konjunktur wieder leicht anziehen. Sie wird
jedoch wohl keine große Dynamik entfalten, da die struk-
turell belastenden Faktoren, wie die Überkapazitäten am
Immobilienmarkt und die hohe Verschuldung der privaten
Haushalte einer stärkeren Belebung nach wie vor im We-
ge stehen werden.

Das Risiko, dass die USA in eine Rezession zurückfallen,
ist nach wie vor hoch. Die Institute rechnen allerdings nicht
damit, dass es dazu kommen wird. So laufen etwa die
Effekte des Ölpreisanstiegs auf die Teuerungsrate allmäh-
lich aus, wodurch die privaten Haushalte entlastet wer-
den. Außerdem verringern sich die Zins- und Tilgungszah-
lungen der privaten Haushalte im Verhältnis zum verfüg-
baren Einkommen sukzessive aufgrund des leichten Rück-
gangs der Verschuldung und der günstigen Refinanzie-
rungsbedingungen. Daher dürfte der private Konsum wei-
terhin, wenn auch nur leicht, aufwärtsgerichtet bleiben

(Tab. 1.3). Hinzu kommt, dass auch die pri-
vaten Investitionen wohl weiter ausgewei-
tet werden. So werden die Investitionen in
Ausrüstungen und Software nicht zuletzt
aufgrund der weiterhin guten Ertragslage
der Unternehmen und günstigen Finanzie-
rungsbedingungen expandieren. Gleichzei-
tig hat die Bauaktivität ihren Tiefpunkt wohl
nunmehr durchschritten, so dass es von
dieser Seite her zu keinen dämpfenden Ef-
fekten mehr kommt.

Alles in allem dürfte das Bruttoinlandspro-
dukt in diesem und im kommenden Jahr um
1,6 % zulegen (Abb. 1.6). Bei dieser schwa-
chen Konjunktur wird die Arbeitslosigkeit,
nach einem Anstieg im Winterhalbjahr, nur
leicht zurückgehen und im kommenden
Jahr im Durchschnitt weiter bei 9 % liegen.
Der Preisauftrieb dürfte sich von 3,2 % im
laufenden Jahr auf 2 % im Jahr 2012 ab-
schwächen.

Gesamtwirtschaftliche 
Dynamik in Asien lässt nur wenig nach

In Japan ist die gesamtwirtschaftliche Produktion als Folge
der Erdbebenkatastrophe im zweiten Quartal erneut ge-
schrumpft. Dies schlug sich insbesondere in einem Rück-
gang der Exporte um 5% nieder. Da die Importe gleichzei-
tig stagnierten – ebenso wie der private Konsum und die
Investitionen – ergab sich durch den Außenhandel ein deut-
lich negativer Wachstumsbeitrag. Seit Mai erholt sich die
Produktion von dem Einbruch. Die Industrieproduktion er-
reichte im Juli bereits fast wieder ihr Niveau von vor dem
Erdbeben. Der vielbeachtete Tankan-Index für das Verarbei-
tende Gewerbe stieg im September bereits zum fünften
Mal in Folge. Auch das Verbrauchervertrauen und die Ein-
zelhandelsumsätze haben sich trotz eines leichten Rück-
gangs im Juli von ihren Tiefs im März deutlich erholt.

Die Erholung von Produktion und Nachfrage wird von der
Wirtschaftspolitik gefördert. So legte die Regierung einen
zweiten Nachtragshaushalt mit Hilfsmaßnahmen im Um-
fang von 2 Bill. Yen (0,4 % in Relation zum Bruttoinlands-
produkt) vor. Allerdings wurde damit der ursprünglich an-
visierte Beginn einer fiskalischen Konsolidierung, die an-
gesichts des extrem hohen Niveaus der Staatsschulden
und eines Budgetdefizits im laufenden Jahr von voraus-
sichtlich 9 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt eigent-
lich dringlich ist, vorerst aufgeschoben. Die Zentralbank er-
höhte im August ihr Ankaufprogramm von Vermögenswer-
ten von 10 auf 15 Bill. Yen, nachdem sie bereits im März
verschiedene Maßnahmen ergriffen hatte, um die Konjunk-
tur anzuregen. Zudem intervenierte sie mehrfach am De-
visenmarkt, um den Yen zu schwächen, dessen hohe Be-
wertung – mit 77 Yen wurde gegenüber dem US-Dollar zu-
letzt ein neuer Rekordwert verzeichnet – einen zusätzlichen
Belastungsfaktor für die Exportwirtschaft darstellte. Die
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Tab. 1.3 

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA 

 2010 2011 2012 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

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

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

Budgetsaldob) – 9,0 – 9,0 – 8,0 
Leistungsbilanzsaldo – 3,2 – 3,3 – 2,5 

in % der Erwerbspersonen 
Arbeitslosenquote 9,6 9,1 9,0 
a) Wachstumsbeitrag. – 

b) Budget des Bundes, Fiskaljahr. 
Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics;  
2011 und 2012: Prognose der Institute.  
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Geldpolitik erfolgt vor dem Hintergrund tendenziell weiter
rückläufiger Verbraucherpreise. 

Infolge der Normalisierung der Produktion nach der Natur-
katastrophe ist für das zweite Halbjahr 2011 – insbesonde-
re im dritten Quartal – mit einem kräftigen Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts zu rechnen. Im Gesamtjahr dürfte die Wirt-
schaftsleistung allerdings dennoch – um voraussichtlich
0,6 % – sinken. Die zugrunde liegende Dynamik der wirt-
schaftlichen Expansion bleibt angesichts anhaltend gerin-
ger Lohnzuwächse, zunehmender Sorgen um eine bevor-
stehende Steuererhöhung sowie eingetrübter Aussichten für
den Export wohl schwach, so dass die Produktion im kom-
menden Jahr wohl in deutlich verlangsamtem Tempo zu-
nehmen wird. Für den Jahresdurchschnitt ergibt sich nicht
zuletzt aufgrund des hohen Niveaus zu Jahresbeginn ein An-
stieg um 2 %.

Die wirtschaftliche Expansion in China zeigt sich nach wie
vor äußerst robust. Das Bruttoinlandsprodukt weitete sich
im zweiten Quartal mit 2,4 % gegenüber dem Vorquartal
sogar wieder leicht beschleunigt aus. Allerdings dürfte sich
im dritten Quartal die wirtschaftliche Dynamik abge-
schwächt haben. Hierauf deuten Daten zu Industriepro-
duktion, Einzelhandelsumsätzen, Bautätigkeit und Kredit-
vergabe hin. Anzeichen für eine »harte Landung« gibt es
aber derzeit keine.

Nachfrageseitig ist nach wie vor insbesondere die Investiti-
onsdynamik hoch. Aber auch der private Konsum expan-
diert aufgrund kräftig steigender Arbeitseinkommen rasch.
Der Außenhandel schwächte sich dagegen im zweiten Quar-
tal 2011 deutlich ab. Die Importe litten unter den fehlenden
Vorleistungsgütern aus Japan, während die Exporte die
schwächere konjunkturelle Entwicklung in den USA zu spü-
ren bekamen. Da der Rückgang bei den Importen stärker
ausfiel als bei den Exporten, weitete sich der Außenhandels-
überschuss anders als in den Monaten zuvor deutlich aus.
Mit der Erholung der japanischen Produktion werden die Im-
porte aber wieder anziehen, und zwar stärker als die Ex-
porte, was die Zahlen für den August bereits zeigen. Zu-
dem markieren die Einkaufsmanagerindizes aktuell anzie-
hende Auftragseingänge aus dem Inland, während sich je-
ne aus den Exportmärkten angesichts der schwächeren
Weltkonjunktur verhaltener entwickeln. 

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die Nachfra-
geimpulse im Prognosezeitraum verstärkt aus der Binnen-
nachfrage kommen. Zwar ist die Staatsführung angesichts
der persistent hohen Inflation inzwischen bemüht, die Kon-
junktur zu bremsen. Die Geldpolitik wurde in mehreren Schrit-
ten spürbar gestrafft. Angesichts einer dadurch bewirkten
Entspannung bei der überhitzten Kreditvergabe, einer inzwi-
schen leicht rückläufigen Inflation und den unsicheren welt-
wirtschaftlichen Aussichten dürfte die Notenbank aber nun
eine abwartende Haltung einnehmen. Die Finanzpolitik wird
der Konjunktur sogar Impulse geben, da sie die privaten
Haushalte durch Abgabensenkungen und erhöhte Transfers
entlasten will, um die Verlagerung der binnenwirtschaftlichen
Dynamik von den Investitionen hin zum privaten Konsum

zu unterstützen. Alles in allem erwarten die Institute, dass
die chinesische Wirtschaft mit 9 % in diesem Jahr und mit
8,3 % im Jahr 2012 in zwar moderaterem, aber immer noch
hohem Tempo expandieren wird. 

In Südkorea zeigten sich zuletzt Zeichen einer merklichen
konjunkturellen Verlangsamung. Die jüngsten Daten für die
Industrieproduktion und die Exporte sowie eine Eintrübung
des bislang recht robusten Verbrauchervertrauens deuten
darauf hin, dass das wirtschaftliche Expansionstempo, das
sich im zweiten Quartal dieses Jahres bereits spürbar ver-
langsamt hatte, in den kommenden Monaten weiter an Fahrt
verlieren wird. Es ist freilich wahrscheinlich, dass die Kon-
junktur trotz der nachlassenden Impulse von der Auslands-
nachfrage weiter aufwärtsgerichtet bleibt. Hierfür sprechen
die weiterhin guten Geschäftserwartungen der Unterneh-
men, die für den Prognosezeitraum einen deutlichen Zu-
wachs bei den Investitionen sowie eine Fortsetzung des Auf-
schwungs am Arbeitsmarkt erwarten lassen. Von der Geld-
politik dürften weiterhin Anregungen ausgehen. Die Noten-
bank wird ihre Zinsen trotz der unerwünscht hohen Inflati-
onsrate von zurzeit etwa 4 % wohl nicht weiter anheben, um
eine ausgeprägte Aufwertung des Won zu vermeiden, wel-
che die Exportwirtschaft belasten würde. Der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts wird sich im laufenden Jahr voraus-
sichtlich auf knapp 4 % belaufen und 2012 etwas geringer
ausfallen.

In Indien war die konjunkturelle Dynamik im ersten Halbjahr
dieses Jahres unverändert kräftig. Das Bruttoinlandsprodukt
stieg in den ersten beiden Quartalen des Jahres jeweils mit
Raten von knapp 2 % gegenüber dem Vorquartal. Aus-
schlaggebend für die starke Ausweitung der Produktion war
abermals die hohe Dynamik im Dienstleistungssektor. Hin-
gegen verlor die Industrieproduktion im Verlauf des Jahres
an Schwung. Während sich die Impulse vom Außenhandel
etwas abschwächten, nahm die Binnennachfrage beschleu-
nigt zu. Vordringliche wirtschaftspolitische Herausforderung
ist nach wie vor die Inflation. Zwar ist sie dank rückläufiger
Nahrungsmittelpreise verglichen mit dem enorm hohen Ni-
veau von vor einem Jahr – Anfang 2010 lag die Inflations-
rate bei 16 % – stark zurückgegangen, doch überstiegen
die Verbraucherpreise ihr Vorjahresniveau im Juli immer noch
um 8,4 %. Die Zentralbank hat in den vergangenen einein-
halb Jahren den Leitzins elfmal auf inzwischen 8 % erhöht,
den Mindestreservesatz angehoben sowie verschiedene an-
dere Maßnahmen ergriffen, um die Kreditausweitung zu dros-
seln und letztlich die Inflationsrate in das Zielband von 4,5 bis
5,5 % zu bringen. Von der Finanzpolitik hingegen gehen vor-
erst ungeachtet eines Budgetdefizits in der Größenordnung
von 5 % des Bruttoinlandsprodukts keine dämpfenden Wir-
kungen aus. Die Staatsausgaben sollen weiter rasch stei-
gen, zum einen um für weiteres starkes Wachstum dringend
erforderliche Infrastrukturprojekte voranzutreiben, zum an-
deren um das Gesundheits- und das Bildungssystem zu ver-
bessern und die ländliche Wirtschaft zu fördern. Bei diesen
Rahmenbedingungen wird sich die wirtschaftliche Expan-
sion in Indien wohl in nur leicht verlangsamtem Tempo fort-
setzen. Das Bruttoinlandsprodukt dürfte auch 2012 mit ei-
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ner Rate von 7,5 % kräftig zunehmen, nach einem Anstieg
von 8 % im laufenden Jahr. 

In den übrigen ostasiatischen Ländern hat sich die Konjunk-
tur im Verlauf des ersten Halbjahres merklich abgekühlt. In
Thailand, Malaysia und Singapur ging die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im zweiten Quartal sogar zurück. Vor al-
lem die Industrieproduktion nahm zum Teil deutlich ab. Ne-
ben einer schwachen Nachfrage aus den Industrieländern
wirkte sich hier wohl aus, dass Lieferketten infolge der Pro-
duktionsausfälle in Japan gestört waren. Der private Kon-
sum und die Investitionstätigkeit expandierten hingegen
zumeist weiter dynamisch. Die robuste binnenwirtschaftli-
che Dynamik führte zusammen mit deutlich höheren Import-
preisen dazu, dass die Inflation bis zuletzt weiter zunahm. 

Die Wirtschaftspolitik ist vor diesem Hintergrund auf einen
restriktiven Kurs eingeschwenkt. Die Finanzpolitik hat be-
gonnen, die – in der Region im Allgemeinen ohnehin mode-
raten – Haushaltsdefizite zurückzuführen, und die Geldpo-
litik hat mit Zinsanhebungen auf den verstärkten Preisauf-
trieb reagiert. Dabei besteht allerdings die Sorge, dass hö-
here Zinsen die starken Kapitalzuflüsse in einzelne Länder
der Region weiter anheizen könnten, die zu einem starken
Anstieg der Immobilienpreise beigetragen haben. Im kom-
menden Jahr dürfte zudem der Unterstützung der wirtschaft-
lichen Expansion wieder größere Priorität eingeräumt wer-
den, so dass mit einer zusätzlichen spürbaren Straffung
der monetären Zügel nicht zu rechnen ist.

Im Prognosezeitraum dürfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im ostasiatischen Raum (ohne China und Japan) in
deutlich geringerem Tempo ausgeweitet werden als im ver-
gangenen Jahr. Maßgeblich hierfür ist eine geringere Zunah-
me der Exporte, die wiederum im Wesentlichen auf die kon-
junkturelle Schwäche in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften zurückzuführen ist. Die Dynamik der wirtschaftli-
chen Entwicklung in der Region bleibt aber aufgrund der
Verflechtung mit den kräftig expandierenden Märkten in Chi-
na und einer robusten Binnennachfrage hoch. Für 2011 und
2012 erscheint eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
von 4,8 bzw. 4,5 % wahrscheinlich.

Leichte konjunkturelle Abkühlung in 
Lateinamerika 

Die konjunkturelle Dynamik in Lateinamerika hat sich im Ver-
lauf des ersten Halbjahres merklich verlangsamt. Im zwei-
ten Quartal legte die gesamtwirtschaftliche Produktion um
lediglich 0,5 % zu, nachdem sie in den ersten drei Mona-
ten des Jahres noch um 1,7 % expandiert hatte. Die Ver-
langsamung geht zum einen auf die Abschwächung der
Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und
in den asiatischen Schwellenländern – die in den vergan-
genen Jahren mehr und mehr als Abnehmer von Rohstof-
fen an Bedeutung gewonnen haben – zurück. Zum ande-
ren hat sich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der Indus-
trieunternehmen infolge der deutlichen Aufwertungen der
regionalen Währungen und eines zunehmenden Lohndrucks

spürbar verschlechtert. Die Industrieproduktion ging vie-
lerorts zurück.

Die Inlandsnachfrage blieb indes bis zuletzt robust. Insge-
samt sind die makroökonomischen Rahmenbedingungen
der Region weiterhin außerordentlich günstig. Zum einen
profitiert die Region von den anhaltend hohen Weltmarkt-
preisen für Rohstoffe und Nahrungsmittel, durch die sich die
Erträge der Unternehmen erhöht haben. Zum anderen ha-
ben sich die Einkommensperspektiven der privaten Haus-
halte verbessert, wodurch einer breiten Schicht der Zugang
zu Konsumentenkrediten geöffnet wird. Hinzu kommt, dass
die Investitionsbereitschaft der Unternehmen aufgrund hö-
herer Gewinnaussichten spürbar gestiegen ist. In der Folge
weiten sich die Kreditvolumina in nahezu allen Ländern kräf-
tig aus. Aufgrund der starken Inlandsnachfrage haben die
Kapazitätsauslastung und die Inflationsrate vielerorts merk-
lich angezogen. Die Zentralbanken reagierten seit Ende des
vergangenen Jahres sowohl mit konventionellen (Zinserhö-
hungen) als auch mit unkonventionellen (z.B. regulatorischer
Eingriff in die Kreditvergabe) geldpolitischen Maßnahmen,
um einer Überhitzung entgegen zu wirken.

Angesichts der inzwischen schwächeren Konjunktur scheint
die Phase der geldpolitischen Straffung freilich vorüber zu
sein. Der Leitzins im regionalen Kraftzentrum Brasilien wur-
de Ende August um einen halben Prozentpunkt gesenkt.
Zwar erhöhte sich der Verbraucherpreisanstieg im August
auf 7,4 %; die Zentralbank wollte aber der sich bereits ab-
zeichnenden Abkühlung der Binnenkonjunktur und der Ver-
schlechterung des außenwirtschaftlichen Umfeldes früh-
zeitig begegnen. Sie tat dies wohl auch im Hinblick auf die
stetige Aufwertung des Real, die während der vergange-
nen zweieinhalb Jahre real effektiv so stark war wie nie seit
der Währungskrise Ende 1998. Davor hatte die Wirtschafts-
politik versucht, die Aufwertung mit verschiedenen »ma-
kroprudenziellen« Instrumenten wie Steuern auf kurzfristige
Kapitalimporte zu dämpfen.

Im Prognosezeitraum erscheint für Lateinamerika eine Ver-
langsamung der konjunkturellen Dynamik wahrscheinlich,
ausgelöst durch die Geldpolitik und dadurch, dass sich die
Nachfrage nach Rohstoffen infolge der konjunkturellen
Schwächephase in den Industrieländern verringert. Auf-
grund der soliden makroökonomischen Fundamentalda-
ten bleibt die Konjunktur in der Region voraussichtlich je-
doch aufwärts gerichtet. So dürfte die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im Jahr 2012 vor allem dank einer anhal-
tend kräftig zunehmenden Inlandsnachfrage mit 3,8 % wei-
ter deutlich steigen. 

Russland: Konsum belebt die Konjunktur 

In Russland hat sich die Konjunktur in der ersten Jahres-
hälfte deutlich abgeschwächt. Das Bruttoinlandsprodukt
erhöhte sich trotz erheblicher fiskalischer Impulse und der
hohen Rohstoffpreise, die zu kräftig gestiegenen Export-
erlösen führten, gegenüber dem Vorquartal nur mit einer
Rate von rund 0,5 %. Vor allem die Investitionstätigkeit blieb
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hinter den Erwartungen zurück. Dies gilt insbesondere für
Investitionen zur Erschließung neuer Ölfelder und anderer
Rohstoffvorkommen. Haupttriebkraft der Expansion war
zuletzt der private Konsum, der trotz inflationsbedingt ge-
ringerer Realeinkommenszuwächse kräftig zulegte. Seit
geraumer Zeit expandieren die Importe erheblich schnel-
ler als die Exporte, die zuletzt kaum noch zunahmen. Ein
wesentlicher Grund dafür ist die starke reale Aufwertung
des Rubel, die sich seit Anfang des Jahres 2009 auf na-
hezu 40 % beläuft.

Die Inflationsrate, welche zu Beginn des Jahres noch bei
9,6 % gelegen hatte und bis Mitte des Jahres auf diesem
hohen Niveau verharrte, sank im August auf 8,2 %. Nach-
dem die Zentralbank ihren Leitzins Ende April nochmals
um 25 Basispunkte auf 8,25 % angehoben hatte, verzich-
tete sie danach auf weitere Zinserhöhungen. Da zu er-
warten ist, dass der Inflationsdruck im weiteren Jahresver-
lauf nachlässt, dürfte es vorerst auch keine weiteren Zins-
erhöhungen geben. 

Die wirtschaftliche Expansion in Russland dürfte kurzfris-
tig durch eine Reihe von fiskalischen Maßnahmen im Zu-
sammenhang mit den anstehenden Wahlen angeregt wer-
den. So sollen Renten und andere Sozialleistungen kräf-
tig erhöht werden. Die starke internationale Nachfrage nach
Rohstoffen und der hohe Ölpreis werden die Entwicklung
der russischen Wirtschaft im Prognosezeitraum weiter stüt-
zen. Das Volumen der russischen Exporte wird allerdings
wegen des geringen Wachstums der Ölproduktion nur lang-
sam steigen. Getragen wird die konjunkturelle Expansion
vor allem durch den öffentlichen und privaten Konsum.
Gleichzeitig dürfte sich die Dynamik der Investitionen an-
gesichts der im historischen Vergleich nach wie vor nied-
rigen Zinsen beschleunigen. Alles in allem wird das Brut-
toinlandsprodukt wohl in diesem und im nächsten Jahr um
knapp 4 % steigen. Risiken gehen von der Entwicklung
an den Finanzmärkten aus, vor allem aber von der Ent-
wicklung des Ölpreises. 
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2. Die Lage in der Europäischen Union

Staatsschuldenkrise drängt Euroraum
an den Rand einer Rezession

Die Konjunktur im Euroraum schwächte sich im Verlauf des
ersten Halbjahres stark ab. Zuletzt hat die Zuspitzung der
Schuldenkrise die Erwartungen der privaten Haushalte und
Unternehmen noch einmal spürbar eingetrübt, und dies deu-
tet auf eine weitere Verlangsamung der Konjunktur hin. Im
Winterhalbjahr wird die Produktion wohl sogar leicht zurück-
gehen. Sofern die zur Krisenbewältigung eingeleiteten Me-
chanismen greifen und sich der europäische Finanzsektor
stabilisiert, dürfte sich die derzeit vorherrschende Verunsi-
cherung im Prognosezeitraum etwas zurückbilden und die
Nachfrage im Euroraum wird ab dem Frühjahr wohl wieder
schwach expandieren. 

Im zweiten Quartal legte das Bruttoinlandsprodukt im Eu-
roraum nur noch mit einer Rate von 0,2 % zu, nach 0,8 %
im Vorquartal. Diese Abschwächung ging wohl vor allem
auf die Belastung durch die hohen Energiepreise und die
umfangreichen Konsolidierungsmaßnahmen in den öffent-
lichen Haushalten zurück. Daneben dämpften die Auswir-
kungen der Naturkatastrophe in Japan und die schwache
gesamtwirtschaftliche Dynamik in den USA die Exporte.
Maßgeblich für die deutlich geringere Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts im zweiten Quartal war die – wenn auch
durch Sonderfaktoren überzeichnete – Abschwächung der
Konjunktur in Deutschland und Frankreich. In Spanien blieb
der Produktionsanstieg im zweiten Quartal verhalten, in Ita-
lien beschleunigte er sich nur leicht. Portugal und Griechen-
land befinden sich nach wie vor in einer Rezession; das
Bruttoinlandsprodukt war hier im ersten Halbjahr wohl er-
neut rückläufig.

Die Erwerbslosenquote verharrte im Euroraum insgesamt
im Verlauf des Jahres bei 10 %. Allerdings stehen dahinter
unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen Ländern;
während sich die Beschäftigungssituation in Deutschland,
Österreich und Finnland verbesserte, verschlechterte sie sich
in Griechenland und Spanien noch einmal deutlich. In Frank-
reich und Italien blieb die Arbeitslosigkeit im laufenden Jahr
in etwa konstant. Die Inflation hat sich vor allem aufgrund
des starken Anstiegs der Preise für Energierohstoffe bis ins
Frühjahr hinein spürbar beschleunigt. Nach einer vorüber-
gehenden Beruhigung erhöhte sich die Inflationsrate im Sep-
tember auf 3 %. Allerdings ist die inflationäre Grundten-
denz in diesem Jahr aufgrund von methodischen Änderun-
gen der Preisniveauermittlung schwer einzuschätzen.6

Finanzpolitik auf Konsolidierungskurs

Die Staatsfinanzen im Euroraum sind durch die Finanzkrise
massiv in Mitleidenschaft gezogen worden. Etwa die Hälfte

des Anstiegs der Defizitquote seit 2007 war auf diskretio-
näre Maßnahmen zur Stützung der Konjunktur und Aufwen-
dungen zur Stabilisierung des Finanzsektors zurückzufüh-
ren. Die andere Hälfte reflektiert Einnahmeausfälle und Aus-
gabenzuwächse, die Folge des konjunkturellen Einbruchs
waren.7 Allerdings kann nicht davon ausgegangen werden,
dass diese – nach konventionellen Maßstäben – zyklischen
Defizite im Zuge eines Aufschwungs quasi automatisch wie-
der verschwinden. Denn die Große Rezession ging in einer
Reihe von Ländern mit strukturellen Umbrüchen – insbeson-
dere als Folge von Krisen am Immobilienmarkt und im Ban-
kensektor – einher, die das Produktionspotential gesenkt ha-
ben dürften und wohl auch das Potentialwachstum auf län-
gere Zeit drücken werden. Hinzu kommt die Belastung durch
den Schuldendienst, der infolge des höheren Schuldenstan-
des und wegen gestiegener Risikoprämien zunimmt. 

Bereits im vergangenen Jahr wurde in vielen Ländern das
staatliche Budgetdefizit merklich reduziert. Besonders deut-
lich war der Rückgang in Griechenland und Spanien, wo
nicht zuletzt unter dem Druck der Finanzmärkte einschnei-
dende Konsolidierungsmaßnahmen – Steuererhöhungen
wie Ausgabenkürzungen – umgesetzt wurden. Im laufenden
Jahr geht das Budgetdefizit voraussichtlich nahezu überall
zurück, weil stimulierende Maßnahmen auslaufen und Spar-
pakete umgesetzt werden. 

Im kommenden Jahr wird der Konsolidierungsprozess fort-
gesetzt, der die konjunkturelle Dynamik im Prognosezeit-
raum merklich dämpfen dürfte. Nachdem im Sommer die
Risikoprämien für italienische und spanische Staatsanleihen
stark angezogen hatten, wurden in diesen Ländern zusätz-
liche Sparpakete beschlossen. Auch in Frankreich ist für das
kommende Jahr eine beträchtliche Konsolidierungsanstren-
gung vorgesehen, die neben diversen Kürzungen auf der
Ausgabenseite auch eine »Reichensteuer« beinhalten soll. 

Derweil zeigen die Sparanstrengungen der Länder, die un-
ter dem Rettungsschirm sind, gemessen am Budgetsaldo
nur mäßigen Erfolg. Portugal konnte zwar in den ersten
Monaten dieses Jahres das Budgetdefizit deutlich eindäm-
men, und auch die Überprüfung des portugiesischen Pro-
gramms durch die Troika aus EZB, EU-Kommission und IWF
deutet auf eine planmäßige Konsolidierung. Die jüngsten
Budgetzahlen zeigen jedoch, dass das Defizit nicht zuletzt
infolge der rückläufigen wirtschaftlichen Aktivität erneut ge-
stiegen ist (Abb. 2.1). Noch ungünstiger ist die Situation in
Griechenland: Hier wurden im ersten Halbjahr infolge des
Wirtschaftseinbruchs sogar mehr neue Schulden gemacht
als im selben Vorjahreszeitraum. Auch wenn als Reaktion
darauf zusätzliche Sparmaßnahmen beschlossen wurden,
dürfte es unter den derzeitigen Bedingungen kaum gelin-
gen, das Defizitziel für dieses Jahr zu erreichen. So zeigen
zwar die Sparbemühungen auf der Ausgabenseite Wirkung,
doch sind die Steuereinnahmen trotz steigender Steuer-
sätze stark rückläufig. In Irland liegt das Budgetdefizit laut
Finanzstatistik des Zentralstaats zur Jahresmitte zwar deut-

6 Vgl. Europäische Zentralbank (2011), Methodische Änderungen bei der
Erstellung des HVPI und deren Einfluss auf die aktuellen Daten, Monats-
bericht April, S. 40–44.

7 Vgl. Europäische Kommission (2011), Report on Public Finances in EMU,
European Economy (3), S. 14.



lich über dem Vorjahreswert. Allerdings nutzt die irische Re-
gierung die günstigen Zinskonditionen, die vom Rettungs-
schirm gewährt werden, um Liquiditätsrücklagen zu bilden;
bereinigt um diese Vermögensbildung zeigt sich ein spürba-
rer Konsolidierungserfolg. 

Gemäß den aktualisierten Stabilitäts- und Wachstumspro-
grammen planen mit Ausnahme von Irland alle Länder des
Euroraums bis zum Jahr 2014 ihre Defizite unter 3 % in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt zu reduzieren. In einer Rei-
he von Ländern, u.a. Griechenland, Italien und Frankreich,
sind allerdings die Ziele bereits für 2011 und 2012 in Ge-
fahr geraten, nicht zuletzt weil den Programmen Annah-
men über die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts zu-
grunde liegen, die aus heutiger Sicht zu optimistisch erschei-
nen (Tab. 2.1). 

Insgesamt dürfte sich das zusammengefasste Budgetdefi-
zit des Euroraums im laufenden Jahr auf 4,0 % in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt belaufen, nach 6,3 % im Vorjahr
(Tab. 2.2). Im Jahr 2012 wird es trotz der schwachen Kon-
junktur weiter zurückgehen und mit 3,7 % nur wenig höher
ausfallen, als in den Stabilitätsprogrammen vorgesehen war.
Die Finanzpolitik im Euroraum ist somit im Prognosezeitraum
stark restriktiv ausgerichtet.

Finanzierungsbedingungen verschlechtern sich

Die Europäische Zentralbank (EZB) hat den Zinssatz für
Hauptrefinanzierungsgeschäfte seit März in zwei Schritten
um 50 Basispunkte auf 1,5 % erhöht. Die liquiditätspoliti-
schen Maßnahmen wurden wieder ausgeweitet. Hierzu zäh-
len der Ankauf von Staatsanleihen, die Durchführung von
zusätzlichen Refinanzierungsgeschäften mit längerer Lauf-
zeit und die Lockerung der Anforderungen an notenbank-
fähige Sicherheiten.8

Die Refinanzierungsbedingungen am Interbankengeldmarkt
haben sich im Zuge der Leitzinserhöhungen in den vergan-
genen Monaten verschlechtert. So stieg der Zinssatz für un-
besichertes Dreimonatsgeld (Euribor) seit März um etwa
30 Basispunkte auf 1,5 % im September (Abb. 2.2). Besi-
chertes Dreimonatsgeld (Eurepo) verbilligte sich hingegen
im selben Zeitraum von 0,9 auf 0,6 %; der Zinsaufschlag,
ein Maß für die Risikoeinschätzung am Interbankengeld-
markt, stieg spürbar an, von knapp 30 Basispunkten im März
auf 90 Basispunkte. 

Die Entwicklung der langfristigen Refinanzierungskosten
am Kapitalmarkt hing in den vergangenen Monaten stark
von der Bonität des jeweiligen Schuldners ab. Von sinken-
den Kosten konnten insbesondere Mitgliedstaaten des
Euroraums profitieren, deren Ausfallrisiko als besonders
gering eingeschätzt wird. So sank die Umlaufsrendite für
Staatsanleihen höchster Bonität (AAA) mit zehnjähriger
Restlaufzeit von 3,4 % im März auf 2,2 % im September;
Schuldner geringerer Bonität mussten hingegen im sel-
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a) Dargestellt sind die über das laufende Jahr aufsummierten 
monatlichen Budgetsalden in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt 2010. Nicht enthalten sind Finanztransaktionen.

Abb. 2.1
Kumulierte monatliche Budgetsalden (Zentralstaat) in
ausgewählten Ländern des Euroraumsa)

in %

8 Für eine ausführliche Diskussion vgl. den Abschnitt »Zur Geldpolitik«.



ben Zeitraum einen Anstieg der Zinsen von 5,7 auf 6,7 %
hinnehmen; der Renditeabstand erreichte im September
mit 450 Basispunkten den Höchstwert seit Bestehen der
Währungsunion. Die Finanzierungskosten der Unterneh-

men am Kapitalmarkt weisen eine ähnliche Entwicklung
auf. Während die Zinssätze für Schuldner höchster Boni-
tät (AAA) zurückgingen, von 3,9 % im März auf 2,8 %, sta-
gnierten die Kosten für Unternehmen mittlerer Bonität
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Tab. 2.1 

Kumulierte Differenz zwischen den Annahmen der Stabilitäts- und Wachstumsprogramme (SWP) und den Prognosen 
der Institute über die Finanzierungssalden der öffentlichen Haushalte und die Wachstumsrate des realen 
Bruttoinlandsprodukts in den Ländern des Euroraums 

2011 und 2012 

 Bruttoinlandsprodukta) Finanzierungssalden der öffentlichen Haushalteb) 
Annahmen der SWP Kumulierte 

Differenzc)  
Annahmen der SWP Kumulierte 

Differenzc) 2011 2012 2011 2012 
Deutschland 2,3 1,8 0,3 – 2,5 – 1,5 – 2,5 
Frankreich 2,0 2,3 2,4 – 5,7 – 4,6 0,9 
Italien 1,1 1,3 1,9 – 3,9 – 2,7 2,0 
Spanien 1,3 2,3 2,8 – 6,0 – 4,4 1,2 
Niederlande 1,8 1,5 0,8 – 3,7 – 2,2 0,4 
Belgien 2,0 2,3 1,1 – 3,6 – 2,8 2,0 
Österreich 2,5 2,0 0,2 – 3,9 – 3,3 – 1,3 
Griechenland – 3,5 0,8 5,2 – 7,3 – 5,6 4,2 
Irland 0,8 2,5 1,6 – 10,0 – 8,6 0,1 
Finnland 3,6 2,7 2,7 – 0,9 – 0,7 1,1 
Portugal – 2,2 – 1,8 0,0 – 5,9 – 4,7 1,3 
Slowakei 3,4 4,8 2,7 – 4,9 – 3,8 1,3 
Luxemburg 3,2 3,5 1,9 – 1,0 – 1,5 0,6 
Slowenien 1,8 2,2 1,4 – 5,5 – 5,5 1,0 
Zypern 1,5 2,5 2,9 – 4,0 – 2,6 3,6 
Estland 4,0 4,0 – 2,2 – 0,4 – 2,1 0,7 
Malta 2,4 2,3 1,0 – 2,8 – 2,1 1,0 
Euroraumd) 1,6 1,8 1,5 – 4,3 – 3,5 0,1 
a) Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %. – b) In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. – c) Summe der Werte für 
2011 und 2012 nach »Annahmen der SWP« abzüglich der Summe der von den Instituten prognostizierten Werte für 2011 
und 2012. – d) Summe der Länder; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2010 in Euro. 

Quellen: Stabilitäts- und Konvergenzprogramme, Wirtschaftsprognose der Europäischen Kommission – Frühjahr 2011;  
Prognose der Institute.  
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Tab. 2.2 

Finanzierungssalden
a)

 der öffentlichen Haushalte in den Ländern des Euroraums 
2006 bis 2012 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Deutschland – 1,7 0,2 0,1 – 3,2 – 4,3 – 0,9 – 0,6 
Frankreich – 2,3 – 2,7 – 3,3 – 7,5 – 7,0 – 5,7 – 5,5 
Italien – 3,4 – 1,5 – 2,7 – 5,4 – 4,6 – 4,4 – 4,2 
Spanien 2,0 1,9 – 4,2 – 11,1 – 9,2 – 6,0 – 5,6 
Niederlande 0,5 0,2 0,6 – 5,5 – 5,4 – 3,6 – 2,7 
Belgien 0,1 – 0,3 – 1,3 – 5,9 – 4,1 – 3,8 – 4,6 
Österreich – 1,6 – 0,9 – 0,9 – 4,1 – 4,6 – 3,1 – 2,8 
Griechenland – 5,7 – 6,4 – 9,8 – 15,4 – 10,5 – 9,1 – 8,0 
Irland 2,9 0,1 – 7,3 – 14,3 – 32,4 – 10,0 – 8,7 
Finnland 4,0 5,2 4,2 – 2,6 – 2,5 – 1,4 – 1,3 
Portugal – 4,1 – 3,1 – 3,5 – 10,1 – 9,1 – 6,4 – 5,5 
Slowakei – 3,2 – 1,8 – 2,1 – 8,0 – 7,9 – 5,2 – 4,8 
Luxemburg 1,4 3,7 3,0 – 0,9 – 1,7 – 1,2 – 1,9 
Slowenien – 1,4 – 0,1 – 1,8 – 6,0 – 5,6 – 5,5 – 4,9 
Zypern – 1,2 3,4 0,9 – 6,0 – 5,3 – 5,1 – 5,1 
Estland 2,4 2,5 – 2,8 – 1,7 0,1 – 0,8 – 2,4 
Malta – 2,8 – 2,4 – 4,5 – 3,7 – 3,6 – 2,9 – 3,0 
Euroraumb) – 1,4 – 0,7 – 2,0 – 6,3 – 6,3 – 4,0 – 3,7 
a) In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gemäß Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. – b) Summe der Länder; 
gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2010 in Euro. 

Quellen: Eurostat; 2011 und 2012: Prognose der Institute.  
GD Herbst 2011 





die Konjunktur wieder etwas beleben. Einer stärkeren Er-
holung im kommenden Jahr werden jedoch die Konsoli-
dierungsbemühungen in vielen Mitgliedsländern entge-
genstehen. 

Im laufenden Jahr dürfte das Bruttoinlandsprodukt im Eu-
roraum um 1,5 % zulegen, im kommenden Jahr wird es
wohl nur um 0,4 % steigen (Tab. 2.3). Bei dieser schwa-
chen Konjunktur wird sich die Arbeitslosigkeit auf 10,3 %
erhöhen. Unter der Annahme, dass die Rohstoffpreise im
Prognosezeitraum real konstant bleiben, dürfte die Inflati-
on von 2,5 % in diesem auf 1,5 % im kommenden Jahr
zurückgehen, zumal der binnenwirtschaftliche Preisauftrieb
nachlassen wird. 

Zur Lage in ausgewählten Ländern
Europas

Frankreich: Verhaltene Konjunktur 

Im zweiten Quartal 2011 kam die konjunkturelle Erholung
in Frankreich zum Erliegen, nachdem die Wirtschaftsleistung
im ersten Quartal noch um 0,9 % zugelegt hatte. Die Ab-
schwächung ist im Wesentlichen darauf zurückzuführen,
dass der private Konsum infolge der hohen Rohstoffpreise,
aber wohl auch wegen des Auslaufens der französischen
Abwrackprämie deutlich schrumpfte. Die Investitionstätig-
keit stieg hingegen auch im zweiten Quartal kräftig. Im Zu-
ge der nachlassenden konjunkturellen Dynamik trübte sich
die Lage am Arbeitsmarkt wieder ein; die Arbeitslosenquo-
te stieg im Juli auf 9,9 %.

Für den Prognosezeitraum erwarten die Institute eine wei-
ter nur schwache gesamtwirtschaftliche Expansion. Die Un-

sicherheit über die Auswirkungen der Staats-
schuldenkrise auf die Finanzierungskosten
des französischen Staates, die zunehmen-
den Zweifel an der Solidität der französischen
Banken, die verstärkten Konsolidierungsan-
strengungen des Staates sowie die wieder
steigende Arbeitslosigkeit werden die Bin-
nennachfrage belasten. In diesem Umfeld
dürften sich auch die Gewinnaussichten der
Unternehmen verschlechtern und die Inves-
titionen an Dynamik verlieren, zumal sich die
Finanzierungsbedingungen angesichts der
Verwerfungen an den Finanzmärkten zu ver-
schlechtern drohen. 

Die französische Regierung hat im Sommer
dieses Jahres einen fiskalischen Konsolidie-
rungskurs eingeschlagen. Dies geschah nicht
zuletzt, um den Finanzmärkten zu signalisie-
ren, dass die Staatsfinanzen auf mittlere Sicht
auf eine solide Basis gebracht werden, und
um damit ein Anziehen der Risikoprämien auf
französische Staatsanleihen und eine Herab-
stufung der Bonität durch die Ratingagentu-
ren zu vermeiden. Der Großteil der Konsoli-

dierung soll in den kommenden Jahren durch einen Abbau
von Steuervergünstigungen sowie strikte Ausgabendisziplin
(reale Konstanz der Staatsausgaben insgesamt, nominale
Konstanz der Ausgaben ohne Renten- und Zinszahlungen)
erreicht werden. Im August 2011 wurde beschlossen, die
Ausgaben im Jahr 2012 sogar nominal zu senken. Zudem
wurden die Abgaben auf Tabak und Alkohol erhöht sowie
eine zusätzliche Steuer auf hohe Einkommen (»Reichensteu-
er«) eingeführt. Darüber hinaus wirkt das Auslaufen von frü-
heren Konjunkturprogrammen dämpfend. In diesem Um-
feld wird sich die Konjunktur wohl erst im späteren Verlauf
des Prognosezeitraums erholen. Alles in allem rechnen die
Institute mit einer Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
von 1,5 % in diesem und 0,4 % im kommenden Jahr
(Tab. 2.4). Die Arbeitslosenquote wird wegen der wirtschaft-
lichen Abkühlung im Jahresdurchschnitt 2012 wohl auf 10,2
% steigen. Der Inflationsdruck dürfte aufgrund der schwa-
chen Inlandsnachfrage im Prognosezeitraum zurückgehen. 

Schuldenkrise treibt Italien in die Rezession

Die Wirtschaft Italiens hat seit dem Frühjahr mit Vertrau-
ensverlusten vonseiten der Finanzmärkte zu kämpfen. Im
August kamen erhöhte Zweifel an der Tragfähigkeit der ita-
lienischen Staatsschulden auf, und die Kurse italienischer
Staatsanleihen gerieten stark unter Druck. Erst umfang-
reiche Käufe italienischer Staatsanleihen durch die EZB
und eine deutliche Verschärfung des Konsolidierungspro-
gramms durch die Regierung stoppten den Anstieg der Ri-
sikoprämien. 

Die Situation der öffentlichen Finanzen in Italien ist vor allem
deshalb problematisch, weil die Staatsverschuldung sehr
hoch ist. Sie ist mit etwa 120% in Relation zum Bruttoinlands-
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Tab. 2.3 

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum 
2010 bis 2012 

 2010 2011 2012 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,5 0,4 
Privater Konsum 0,9 0,4 0,1 
Öffentlicher Konsum 0,4 0,5 0,4 
Bruttoanlageinvestitionen – 0,8 2,6 0,4 
Vorratsveränderungena) 0,9 0,1 – 0,1 

Inländische Verwendung 1,3 0,8 0,3 
Exporteb) 10,1 6,4 3,8 
Importeb) 9,3 5,2 3,4 
Außenbeitraga) 0,5 0,6 0,2 

Verbraucherpreisec) 1,6 2,5 1,5 
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 

Budgetsaldod) – 6,3 – 4,0 – 3,7 
Leistungsbilanzsaldo – 0,4 0,0 0,1 

in % der Erwerbspersonen 
Arbeitslosenquotee) 10,1 10,0 10,3 
a)

 Wachstumsbeitrag. – b)
 Einschließlich Intrahandel. – c) Harmonisierter 

Verbraucherpreisindex. – d) Gesamtstaatlich. – e) Standardisiert. 
Quellen: Eurostat; Europäische Zentralbank; Berechnungen der Institute; 
2011 und 2012: Prognose der Institute. 
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produkt die zweithöchste in Europa (nach Griechenland) und
die dritthöchste unter den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten (nach Japan). Hingegen ist das Budgetdefizit gegen-
wärtig im internationalen Vergleich mit 41/2 % gemessen am
Bruttoinlandsprodukt nicht ungewöhnlich hoch. Auch ist die
Staatsschuld vergleichsweise langfristig finanziert, so dass
die unmittelbare Gefahr einer Zahlungsunfähigkeit des Staa-
tes selbst im Fall eines deutlichen Zinsanstiegs gering ist.9 Zu
bedenken ist allerdings, dass die italienische Wirtschaft be-
reits seit mehr als zehn Jahren kaum noch wächst. Bereits
vor der Finanzkrise war ein sehr geringes Potenzialwachs-
tum zu verzeichnen; von ihrem im europäischen Vergleich
starken Rückgang während der Großen Rezession hat sich
die Produktion bislang kaum erholt. Vor diesem Hintergrund
ist die Einschätzung nachvollziehbar, dass beträchtliche An-

passungen notwendig sind, um zu einer nachhaltigen Posi-
tion der öffentlichen Finanzen zu kommen. 

Unter dem Druck der Finanzmärkte verabschiedete die ita-
lienische Regierung im September ein revidiertes Sparpa-
ket, das für die kommenden beiden Jahre Steuermehrein-
nahmen und Ausgabenkürzungen von insgesamt 54 Mrd.
Euro (3,5 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) vorsieht,
um die Schuldenlast zu begrenzen. Es sieht unter anderem
eine Erhöhung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer um ei-
nen Prozentpunkt und die Einführung einer »Reichensteu-
er« vor. Zudem soll die Zahl der Beschäftigten im öffentli-
chen Dienst reduziert werden. Gemäß den Plänen soll das
Budget bereits im Jahr 2013 ausgeglichen sein. Durch die
stark restriktive Finanzpolitik wird die inländische Nachfra-
ge im Prognosezeitraum deutlich gedämpft werden. Hinzu
kommt, dass der Finanzsektor infolge der Kursverluste auf
italienische Staatsanleihen bereits erheblich unter Druck ge-
raten ist; eine Situation, die sich nach einem Schuldenschnitt
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Tab. 2.4 

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa 
2010 bis 2012 

 

Gewicht 
(BIP) 
in % 

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

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 
Deutschland 20,3 3,7 2,9   0,9   1,2 2,4   1,9   7,1   5,8   5,5   
Frankreich 16,2 1,5 1,5   0,4   1,7 2,3   1,4   9,8   9,8   10,2   
Italien 12,9 1,3 0,7   – 0,2   1,6 2,5   1,3   8,4   8,1   8,6   
Spanien 8,9 – 0,1 0,7   0,1   1,8 2,9   1,0   20,1   21,0   21,5   
Niederlande 4,9 1,7 1,8   0,7   0,9 2,3   1,6   4,5   4,3   4,5   
Belgien 2,9 2,3 2,4   0,8   2,3 2,6   1,6   8,3   7,4   7,8   
Österreich 2,3 2,3 3,1   1,2   1,7 2,8   1,9   4,4   4,1   4,0   
Griechenland 2,0 – 4,5 – 5,4   – 2,5   4,7 2,1   0,1   12,6   16,3   18,0   
Finnland 1,5 3,6 2,8   0,8   1,7 3,2   2,0   8,4   7,9   7,9   
Portugal 1,4 1,4 – 1,8   – 2,2   1,4 3,3   1,2   12,0   12,6   13,5   
Irland 1,4 – 0,4 0,7   1,0   – 1,6 0,9   0,8   13,7   14,4   14,6   
Slowakei 0,5 4,0 3,1   2,4   0,7 3,5   2,7   14,4   13,4   13,5   
Slowenien 0,3 1,4 1,1 1,5 2,1 1,6 1,7 7,3 8,3 8,4 
Luxemburg 0,3 2,7 2,9 1,9 2,8 3,0 2,0 4,5 4,5 4,6 
Zypern 0,1 1,1 1,1 0,0 2,6 2,6   2,1 6,3   7,3   7,7   
Estland 0,1 2,3 7,7 2,5 2,7 5,0   3,4 16,9   13,0   12,5   
Malta 0,0 2,7 2,2 1,5 2,0 2,2   1,8 6,9   6,3   6,4   
Euroraum 76,1 1,8 1,5 0,4 1,5 2,5 1,5 10,1 10,0 10,3 
Großbritannien 13,3 1,4 1,0 1,1 3,3 4,3 2,7 7,8 7,8 8,0 
Polen 2,6 3,8 4,0 3,2 2,7 4,0 3,0 9,6 9,4 9,2 
Schweden 2,5 5,7 4,3 3,2 1,9 1,6 1,6 8,4 7,4 7,2 
Dänemark 1,9 1,7   1,6   1,5   2,2 2,7   2,1   7,4   7,3   7,3   
Tschechien 1,2 2,3   2,0   2,2   1,2 2,0   2,0   7,3   6,7   6,5   
Rumänien 1,0 –1,3   1,2   2,5   6,1 6,0   4,3   7,3   7,3   7,0   
Ungarn 0,8 1,2   1,2   2,2   4,7 3,7   3,0   11,2   10,1   9,9   
Bulgarien 0,3 0,2 2,0 2,8 3,0 3,4 2,9 10,2 11,4 10,2 
Litauen 0,2 1,3 5,7 4,2 1,2 4,2 2,6 17,8 15,9 15,0 
Lettland 0,2 – 0,3 3,9 3,4 – 1,2 4,4 2,3 18,7 15,7 14,9 
MOE-Länderd) 7,2 2,1 2,8 2,7 2,9 3,8 2,9 9,9 9,5 9,2 
EU-27e) 100,0 1,9 1,6 0,7 1,9 2,7 1,7 9,7 9,5 9,6 
a) Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie für einige Länder um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, 
für andere – wie für Deutschland – nicht. – b) Harmonisierter Verbraucherpreisindex. – c) Standardisiert. – d) Mittel- und 
osteuropäische Länder: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Rumänien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland. – 
e) Summe der aufgeführten Länder. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 
2010 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2010.  

Quellen: Eurostat; IWF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2011 und 2012: Prognose der Institute.  
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Haushaltsbelastung durch Risikoaufschläge auf spanische und italienische
Staatsanleihen), Kieler Diskussionsbeitrag 494/49.



in Griechenland weiter zuspitzen dürfte. Damit werden sich
auch die Finanzierungsbedingungen für die Unternehmen
verschlechtern. All diese Belastungen werden wohl dazu
führen, dass die italienische Wirtschaft im Winterhalbjahr
2011/12 schrumpft, nachdem sie bereits im ersten Halb-
jahr des laufenden Jahres nur noch geringfügig zulegen
konnte. Im Jahresdurchschnitt dürfte das Bruttoinlands-
produkt 2012 um 0,2 % sinken, nach einem Zuwachs um
0,7 % in diesem Jahr. Die Arbeitslosenquote, die zuletzt
8,0 % betrug, wird im kommenden Jahr voraussichtlich auf
8,6 % steigen. Als Folge der Rezession wird der inländi-
sche Preisdruck nachlassen. Die Teuerungsrate dürfte trotz
der Mehrwertsteuererhöhung von 2,5 % in diesem Jahr auf
1,3 % im kommenden Jahr zurückgehen.

Spanien: noch nicht über den Berg

Die wirtschaftliche Erholung von der Großen Rezession fiel
in Spanien erheblich schwächer aus als im Euroraum insge-
samt. Das Bruttoinlandsprodukt liegt aktuell noch 3,8 % un-
ter seinem Vorkrisenniveau. Nach einer kurzzeitigen recht
kräftigen Expansion im ersten Quartal dieses Jahres, getrie-
ben nicht zuletzt von einem sehr hohen Staatskonsum im
Vorfeld der Regionalwahlen im Mai, verlangsamte sich der
Produktionsanstieg im zweiten Quartal wieder deutlich. Ein-
zig der private Konsum entwickelte sich positiv, während
der Staatskonsum und die Bruttoanlageinvestitionen zurück-
gingen. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich zuletzt weiter ver-
schärft; die Arbeitslosenquote stieg auf 21,2 % (August) an.
Die Inflationsrate von 2,7 % im August erscheint in diesem
Umfeld hoch, der zugrunde liegende Preisauftrieb ist jedoch
durch den Anstieg der Energiepreise sowie Erhöhungen von
Steuern und administrierten Preisen überzeichnet. 

Die Indikatoren deuten für das zweite Halbjahr 2011 auf ei-
ne weitere Abschwächung der Konjunktur hin. Sowohl der
Stimmungsindikator der Europäischen Kommission als auch
Auftragseingänge waren zuletzt wieder rückläufig. Die In-
dustrieproduktion gab im Juli deutlich nach. Die Institute
rechnen damit, dass das Bruttoinlandsprodukt Spaniens an-
gesichts der gestiegenen Unsicherheit und der Belastungen
durch die fiskalische Konsolidierung im Prognosezeitraum
zeitweise zurückgeht. Ohnehin dämpfen die steigende Ar-
beitslosigkeit und die beträchtliche Verschuldung der priva-
ten Haushalte den privaten Konsum, und auch der Unter-
nehmenssektor ächzt unter einer erheblichen Schulden-
last. Der zu Beginn dieses Jahres noch starke Export dürf-
te durch die Verlangsamung der wirtschaftlichen Dynamik
in Europa in Mitleidenschaft gezogen werden. 

Für den Verlauf des kommenden Jahres erscheint eine all-
mähliche konjunkturelle Belebung wahrscheinlich. Zum ei-
nen hellen sich dann die Perspektiven für den Export wie-
der auf, zum anderen lässt das Ausmaß der fiskalischen Res-
triktion nach. Im Jahresdurchschnitt 2012 dürfte das Brut-
toinlandsprodukt geringfügig, um 0,1 %, zulegen, nach ei-
nem Anstieg von 0,7 % in diesem Jahr. Die Inflationsrate
wird im zweiten Halbjahr rückläufig sein, da die Unterneh-
men in dem schwachen konjunkturellen Umfeld kaum in der

Lage sein werden, Preiserhöhungen durchzusetzen. Zudem
besteht angesichts der hohen Arbeitslosigkeit kaum Lohn-
druck. Außerdem werden die Wirkungen der vergangen
Steuererhöhungen allmählich auslaufen. Im Jahr 2012 wird
sich die Inflationsrate so auf 1,0 % verringern, nach 2,9 %
in diesem Jahr. 

Zur konjunkturellen Lage in Griechenland, Irland
und Portugal

In den drei Ländern, die internationale Finanzhilfen in An-
spruch genommen haben, stellt sich die konjunkturelle Si-
tuation gegenwärtig unterschiedlich dar. Während sich die
Konjunktur in Irland langsam zu erholen scheint, verschärft
sich die Rezession in Portugal. In Griechenland ist die Lage
so prekär, dass eine Umschuldung immer wahrscheinlicher
wird.

Die Wirtschaft Griechenlands befindet sich nach wie vor in
einer tiefen Rezession. Darüber kann auch der leichte Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal nicht
hinwegtäuschen. Für das zweite Quartal deutet ein erneu-
ter Einbruch der Industrieproduktion auf einen kräftigen Rück-
gang der Wirtschaftsleistung hin. Zudem ist die Arbeitslo-
senquote weiter deutlich gestiegen. Gleichzeitig hat sich die
Inflation seit dem Frühjahr auf 1,4 % verringert. Dies liegt
aber auch daran, dass die Mehrwertsteuererhöhungen vom
vergangenen Jahr die Inflationsrate nun nicht mehr erhöhen.
Die Kerninflationsrate war im August sogar negativ. Die preis-
liche Wettberwebsfähigkeit hat sich bisher allerdings noch
nicht durchgreifend verbessert. Wie die Erfahrung in den bal-
tischen Ländern zeigt, wird ein rascher Abbau des Leistungs-
bilanzdefizits wohl nur über einen weiteren deutlichen Rück-
gang der inländischen Nachfrage zu erreichen sein (Kas-
ten 2.1). Angesichts der verschärften Konsolidierungsan-
strengungen und der kurzfristig dämpfenden Wirkungen
struktureller Reformen dürfte die Binnennachfrage im Prog-
nosezeitraum weiter stark zurückgehen. Aufgrund der
Schwere der Rezession und angesichts der politischen Wi-
derstände im Land gegen zusätzliche Einschnitte werden
die Defizitziele in diesem und im kommenden Jahr wohl deut-
lich verfehlt werden. Ein Schuldenschnitt wird auch des-
halb wahrscheinlicher. 

Dagegen scheint Irland die Rezession allmählich überwun-
den zu haben. Kräftige Impulse gingen vor allem von der
Ausweitung der Exporte aus. Hierin spiegelt sich nicht zu-
letzt die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit
wider. So sind die Lohnstückkosten bis zuletzt zurückge-
gangen. Auch der Anstieg der Verbraucherpreise war zu-
letzt wieder leicht rückläufig. Jedoch wird die gesamtwirt-
schaftliche Expansion durch den scharfen Konsolidierungs-
kurs des Staates belastet, dessen Verschuldung vor allem
durch die Rekapitalisierung des Bankensektors gestiegen
ist. So nahm der private Konsum bis zuletzt ab; die zu Jah-
resbeginn rückläufige Arbeitslosigkeit stieg im Sommer wie-
der, von 14,1 % im Mai auf 14,5 % im Juli. Da die Reform
des Bankensektors inzwischen abgeschlossen ist und die
Konsolidierung planmäßig verläuft, dürfte das Vertrauen der
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Kasten 2.1
Zur Beseitigung außenwirtschaftlicher Ungleichgewichte trotz fixer Wechselkurse: die baltischen Staaten als Beispiel 

Die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum ist nicht nur ei-
ne Krise der öffentlichen Haushalte. Welche Bonität einem öf-
fentlichen Schuldner zugesprochen wird, hängt auch vom Ver-
hältnis zwischen den gesamtwirtschaftlichen Ausgaben und den
in einer Volkswirtschaft erwirtschafteten Einkommen ab, wie es
sich am Saldo der Leistungsbilanz ablesen lässt. Zwei der drei
Euroraumländer, die sich unter den Euro-Rettungsschirm bege-
ben mussten, Griechenland und Portugal, weisen nach wie vor
ausgesprochen hohe Leistungsbilanzdefizite auf. Bisweilen wird
argumentiert, dass eine deutliche Wende zum Besseren bei der
Leistungsbilanz nur durch einen massiven Rückgang von Löhnen
und Preisen des Krisenlandes möglich wäre und dass eine sol-
che Abwertung nur über einen flexiblen Wechselkurs zu erreichen
sei. Das Beispiel der baltischen Länder zeigt, dass und unter
welchen Umständen hohe Leistungsbilanzdefizite auch bei fixen
Wechselkursen rasch zurückgeführt werden können.1 Im Vorkri-
senjahr 2007 übertrafen die Leistungsbilanzdefizite von Estland
(17,2 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt), Lettland (22,3 %)
und Litauen (14,5 %) die von Griechenland (14,3 %) und Portu-
gal (10,1 %). Alle drei baltischen Länder haben in der Krise am
Fixkurs ihrer Währungen zum Euro festgehalten (Estland gab so-
gar im Jahr 2011 seine Krone zugunsten des Euros auf); trotz-
dem verwandelten sich die sehr hohen Defizite innerhalb von
zwei Jahren in Überschüsse (Abb. 2.4). Der dramatische Um-
schlag im Baltikum ging allerdings mit drastischen Rezessionen
einher, die viel tiefer waren als in den südeuropäischen Ländern:
Die Produktion lag im Tiefpunkt 17 % (Litauen) bis 24 % (Lett-
land) unter ihrem Maximum vor Beginn der Krise. Seit Ende 2009
legt die gesamtwirtschaftliche Aktivität wieder kräftig zu.

Der Umschlag in den Leistungsbilanzen ist nicht in erster Linie auf
eine rasche Wiederherstellung der Wettbewerbsfähigkeit durch
eine kräftige Lohn- und Preisdeflation zurückzuführen. Zwar sind
die Löhne in den baltischen Ländern in den Jahren 2009 und 2010
zum Teil drastisch gefallen, aber damit wurde lediglich das Lohn-
stückkostenniveau im Jahr 2007 erreicht, also zu einem Zeitpunkt,
als die Leistungsbilanzdefizite auf Rekordniveau waren (Abb. 2.5).
Die Exporteinnahmen brachen im Jahr 2009 genauso drastisch
ein wie anderswo in Europa. Deutlich stärker sind aber die Aus-
gaben für den Import von Gütern und Dienstleistungen zurück-
gegangen: In Lettland und Litauen um 36 %, in Estland um 32 %.
Ein drastischer Einbruch der Binnennachfrage hat die Verbesse-
rung der außenwirtschaftlichen Position der baltischen Länder
bewirkt. 

Für den Umschlag der Leistungsbilanzsalden im Baltikum war der
private Sektor verantwortlich, wie ein Blick auf die Finanzierungs-
salden von Privaten und öffentlicher Hand am Beispiel Lettlands
zeigt (Abb. 2.6). In der Summe ergeben die Salden den Nettoka-
pitalimport (oder -export) der Volkswirtschaft (blaue Säulen), wel-
cher in etwa gegengleich dem Leistungsdefizit (oder -überschuss)
ist.2 Ähnlich wie in den anderen baltischen Ländern hatten priva-
te Haushalte und Unternehmen im vergangenen Jahrzehnt bis
zur Finanzkrise gewaltige Defizite aufgetürmt. Im Krisenjahr 2009
stieg auch noch das öffentliche Defizit um etwa 6 Prozentpunk-
te in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.3 Dennoch bewirkte der
Schwenk des Finanzierungssaldos von Unternehmen und Haus-
halten zwischen 2007 und 2009, dass die Kapitalbilanz ins Plus
drehte. 
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Abb. 2.6

1 Vgl. Lindner, A. (2011), Macroeconomic adjustment: the Baltic states versus euro area crisis countries, Intereconomics, im Erscheinen.
2 Der Nettokapitalimport oder -export ist der Saldo der Kapitalbilanz, welche sich definitionsgemäß mit der Leistungsbilanz, der Vermögensbilanz und

dem Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen zu null summiert. Die beiden letzten Posten sind in der Regel klein. 
3 Der lettische Staat konnte sein hohes Defizit von 9,7 % im Jahr 2009 und 7,7 % 2010 nur mithilfe eines internationalen Hilfsprogramms (unter ande-

rem getragen vom IWF, der Europäische Union und nordischen Partnerländern) finanzieren. Die Haushaltslage Lettlands war also, anders als die Est-
lands und Litauens, ähnlich prekär, wie sie es gegenwärtig in denjenigen Ländern des Euroraums ist, die den Rettungsschirm in Anspruch nehmen
müssen.



Unternehmen und Haushalte nach und nach zurückkeh-
ren. Daher ist zu erwarten, dass sich die gesamtwirtschaft-
liche Erholung trotz des schwierigen wirtschaftlichen Umfel-
des fortsetzt.

Portugal befindet sich ebenfalls auf einem besonders strik-
ten Konsolidierungspfad. Da die Realisierung der Sparziele
durch den neuerlichen Rückgang des Bruttoinlandsprodukts
gefährdet wurde, beschloss die Regierung weitere Maßnah-
men, wie z.B. Steuererhöhungen. So ist zu erwarten, dass
die inländische Nachfrage in diesem und im kommenden
Jahr spürbar zurückgeht. Gleichzeitig werden die positiven
Impulse von den Exporten etwas abnehmen. Alles in allem
dürfte sich die Rezession in Portugal im kommenden Jahr
fortsetzen. 

Schleppende Konjunktur in 
Großbritannien

Das Bruttoinlandsprodukt hat in Großbritannien im ersten
Halbjahr nur leicht zugelegt. Über Steuern und höhere Ener-
giepreise wurden die real verfügbaren Einkommen der pri-
vaten Haushalte belastet, und so blieb der private Konsum
gedrückt. Pessimistischere Erwartungen der Unternehmen
waren wohl ausschlaggebend dafür, dass die Investitionen
nur noch leicht stiegen. Die geringe gesamtwirtschaftli-
che Expansion dürfte zum Teil auf Sondereffekte zurück-
zuführen sein, insbesondere auf den zusätzlichen Feier-
tag anlässlich der Hochzeit im Königshaus, sie spiegelt
aber auch eine schwache konjunkturelle Grundtendenz wi-
der. So hat sich die Situation am Arbeitsmarkt zuletzt wei-
ter verschlechtert. Die Arbeitslosenquote betrug im Juni
8 %. Zudem sind Einstellungsabsichten im Juli sowohl im
Industriesektor als auch in der Dienstleistungsbranche ge-
sunken. Außerdem plant die Regierung im Rahmen ihres
ehrgeizigen Konsolidierungsprogramms bis 2015 rund
400 000 Stellen im öffentlichen Sektor abzubauen, was
1,4 % der Gesamtbeschäftigung entspricht. Die Geldpo-
litik wird vor diesem Hintergrund wohl im gesamten Prog-

nosezeitraum expansiv bleiben, und der Leitzins wird bei
0,5 % verharren. 

Auch in Großbritannien werden die Exporte unter der Ab-
kühlung der Weltkonjunktur leiden. Allerdings hat Groß-
britannien in den vergangenen Jahren seine preisliche
Wettbewerbsfähigkeit verbessern können. So liegt der rea-
le effektive Wechselkurs gut 20 % unter seinem Wert von
Anfang 2007. Insgesamt dürfte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in diesem Jahr um 1,0 % und im nächs-
ten Jahr um 1,1 % expandieren. Bei der schwachen Kon-
junktur wird die Arbeitslosenquote von 7,8 % im Jahr 2011
voraussichtlich auf 8,0 % im kommenden Jahr steigen.
Die Teuerungsrate dürfte in diesem Jahr mit 4,3 % noch
weit über dem Ziel der britischen Notenbank von 2 % lie-
gen, im Jahr 2012 aber auf 2,7 % sinken, wenn die tem-
porären Effekte der Mehrwertsteuererhöhung von Anfang
2011 sowie die des Rohstoffpreisanstiegs vom vergange-
nen Winterhalbjahr auslaufen. 

Konjunkturabschwächung erfasst 
Mittel- und Osteuropa 

In den mittel- und osteuropäischen Ländern der Europäi-
schen Union hat sich die wirtschaftliche Dynamik in der ers-
ten Jahreshälfte 2011 zwar verlangsamt, sie blieb aber an-
ders als im Euroraum deutlich aufwärts gerichtet. Insbe-
sondere in Polen und der Slowakei war die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung robust. In Polen wurde die Expansion vor
allem vom privaten Konsum und den Investitionen getragen.
Die Investitionsnachfrage legte dort – ebenso wie in Tsche-
chien – nicht zuletzt deshalb zu, weil es durch zusätzlich be-
reitgestellte Eigenmittel in höherem Maße gelang, die Mittel
der EU-Strukturfonds zum Ausbau der Infrastruktur auszu-
nutzen. In den meisten mittel- und osteuropäischen Mit-
gliedsländern der Europäischen Union wurde die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage jedoch durch staatliche Konsoli-
dierungsmaßnahmen gedämpft. Die stark von der westeu-
ropäischen Konjunktur abhängige Exportnachfrage expan-
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Bei dem radikalen Umschwung spielte der Finanzsektor eine maßgebende Rolle. Er wird im Baltikum von Filialen oder Tochtergesell-
schaften ausländischer Banken beherrscht. Schon im Verlauf des Jahres 2007 gelangten die Konzernmütter mehr und mehr zur Über-
zeugung, dass die Kreditexpansion im Baltikum gefährlich übersteigert sei. Mit dem abrupten Ende von Kapitalzuflüssen an die bal-
tischen Tochterbanken gingen ein drastischer Anstieg der Realzinsen von Bankkrediten und eine rasche Kontraktion des Kredits an
private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen einher. Allerdings gaben die internationalen Banken ihr Engagement nicht grund-
sätzlich auf, sodass der Finanzsektor stabil blieb. 

Für die gegenwärtige Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum lässt sich einiges aus den Erfahrungen im Baltikum lernen. Eine
rasche Reduzierung von Leistungsbilanzdefiziten ist im Grundsatz auch dann möglich, wenn der Wechselkurs als Anpassungsinstru-
ment nicht zur Verfügung steht. Dabei ist eine deutliche Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit über eine abrupte Senkung der lo-
kalen Löhne und Preise nicht zentral, obwohl sie für die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung häufig von großer Bedeutung sein mag.
Stattdessen ist die Rückkehr zu einem außenwirtschaftlichen Gleichgewicht über eine Anpassung der Finanzierungssalden der Pri-
vaten möglich. Zu einer dafür erforderlichen drastischen Anpassung des Ausgabenverhaltens der Privaten kann es dann kommen,
wenn der Finanzsektor nicht mehr bereit oder in der Lage ist, eine Fortsetzung der Kreditexpansion zu für die Schuldner akzeptablen
Konditionen zu finanzieren. Bleibt der Finanzsektor stabil, wie es im Baltikum aufgrund der Stützung durch ausländische Mutterkon-
zerne der Fall war, kann die durch den Nachfragerückgang ausgelöste tiefe Rezession in relativ kurzer Zeit überwunden werden. Ei-
ne weitere Voraussetzung ist allerdings auch ein stabiles außenwirtschaftliches Umfeld, wie es in der weltwirtschaftlichen Erholungs-
phase seit der zweiten Hälfte des Jahres 2009 gegeben war.
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dierte zu Jahresbeginn noch kräftig, verlor aber im weiteren
Jahresverlauf an Tempo. 

Die Arbeitslosigkeit ging in fast allen Ländern zurück. An-
gesichts der sich verlangsamenden wirtschaftlichen Dyna-
mik wird sich der Abbau der Arbeitslosigkeit im Prognose-
zeitraum jedoch zunehmend abschwächen.

Die Inflationsraten waren zuletzt leicht rückläufig, nachdem
sie bis zur Jahresmitte zumeist noch angestiegen waren.
Diese Entwicklung wird sich, von außerordentlichen Ein-
flüssen durch den Rohölpreis abgesehen, im Prognose-
zeitraum fortsetzen. Die Notenbanken sahen zumeist wenig
Veranlassung für Zinsänderungen. Eine Ausnahme war Po-
len, wo die Zentralbank bei der robusten heimischen Nach-
frage und kräftig expandierenden Exporten den Leitzins
mehrfach, insgesamt um einen Prozentpunkt auf 4,5 %, an-
gehoben hat. Weitere Zinserhöhungen sind bis zum Ende
des Jahres aufgrund einer schwächeren Wirtschaftsdyna-
mik eher unwahrscheinlich.

Die Finanzpolitik fährt generell einen restriktiven Kurs, die
Budgetdefizite verringerten sich bereits im vergangenen
Jahr zumeist, wenn auch nicht in Polen, wo sich das De-
fizit abermals ausgeweitet hat und mit knapp 8 % in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt auf hohem Niveau liegt.
Konsolidierungsmaßnahmen werden die Defizite in der Re-
gion im kommenden Jahr weiter verringern, in einer Reihe
von Ländern wird die Neuverschuldung dann unter der
3 %-Marke liegen.

Im Prognosezeitraum dürfte das Expansionstempo in den
meisten Ländern aufgrund der erwarteten konjunkturellen
Eintrübung in Westeuropa zurückgehen. Vonseiten der pri-
vaten Haushalte sind nur geringe Impulse zu erwarten, zu-
mal die jüngste Abwertung von Währungen der Region ge-
genüber dem Schweizer Franken die Schuldenlast vieler pri-
vater Haushalte erhöht. Denn in den vergangenen Jahren
wurden vor allem Hypothekenkredite häufig in Franken auf-
genommen. Wegen der zuletzt gestiegenen Risikoaversion
ist mit schwachen Kapitalzuflüssen und einer restriktiveren
Kreditvergabe in die Region zu rechnen. 

Die mittel- und osteuropäischen Länder werden von der Ab-
senkung des Anteils des nationalen Finanzierungsbeitrags
der EU-Fördermittel von derzeit 15 auf 5 % profitieren. Der
zu erwartende Anstieg der Absorptionsquote dürfte zu zu-
sätzlichen Impulsen bei den Investitionen führen. Insgesamt
wird das Bruttoinlandsprodukt in Mittel- und Osteuropa
durchschnittlich um 2,8 % in diesem und um 2,7 % im nächs-
ten Jahr zunehmen.
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üblichen Maße auf dem Interbankenmarkt zur Verfügung,
sondern nutzen in großem Umfang die Einlagefazilität der
EZB als sichere Anlagemöglichkeit. Die Geschäftsbanken
der Länder mit Schuldenproblemen hingegen sind infolge
der Störung des Interbankengeschäfts zunehmend auf die
Refinanzierung bei der Zentralbank angewiesen (Abb. 5.5).
In Griechenland kommt eine massive Kapitalflucht hinzu; die
Geschäftsbanken mussten hinnehmen, dass sich private
Einlagen von Dezember 2009 bis Juni 2011 um 20 %
(50 Mrd. Euro) verringerten.

In den Ländern mit Schuldenproblemen dient die vom Eu-
rosystem bereitgestellte Liquidität in Ermangelung alterna-
tiver Finanzierungsmöglichkeiten auch der Kreditfinanzie-
rung internationaler realwirtschaftlicher Transaktionen. Dies
führt dazu, dass spiegelbildlich zum Leistungsbilanzsaldo
größere Salden im Zahlungsverkehrssystem der Zentralban-
ken (TARGET2) auftreten.52 Auf diese Weise erwerben die
Notenbanken der Überschussländer in einem Umfang Net-
toforderungen gegenüber dem Eurosystem, der deutlich
größer ist als vor der Krise. Diese Art der Leistungsbilanzfi-
nanzierung wäre beispielsweise in einem klassischen Fix-
kurssystem nur solange möglich, wie die entsprechende na-
tionale Notenbank über Devisenreserven verfügt. Die TAR-

GET2-Salden sind somit ein Indikator für die nach wie vor
nicht gelösten Leistungsbilanzprobleme einzelner Euroraum-
länder. Ein erhebliches zusätzliches Risiko ergibt sich da-
durch für die nationalen Notenbanken mit Nettoforderungen
allerdings nicht, auch weil die im Rahmen der Liquiditäts-
bereitstellung hinterlegten Sicherheiten täglich neu bewer-
tet werden.53

EZB setzt Ankauf von Staatsanleihen fort

Die EZB befindet sich angesichts der Schuldenkrise und
der Spannungen im Bankensystem in einem Dilemma.54

Die praktischen Erfahrungen der Vergangenheit und die
Theorie der Geldpolitik haben zu der Erkenntnis geführt,
dass eine auf Preisstabilität ausgerichtete Zentralbank sich
nicht an der Finanzierung öffentlicher Haushalte beteili-
gen sollte. Denn dies birgt die Gefahr, dass staatliche Bud-
getdefizite letztlich mit der Notenpresse finanziert wer-
den, so dass Preisstabilität nicht gewährleistet werden
kann. Eine wichtige Voraussetzung für Preisstabilität ist da-
her die Unabhängigkeit der Zentralbank von finanzpoliti-
schem Druck. In der Schuldenkrise steht die EZB allerdings
vor dem Problem, dass ausfallgefährdete Staatsanleihen
große Verwerfungen im Bankensystem zur Folge haben
können. Wären diese Probleme eskaliert, hätten sich gro-
ße Gefahren für die Funktionsfähigkeit des Finanzsystems
und letztlich auch für die Preisstabilität ergeben. Wohl um
dies zu verhindern, intervenierte die EZB auf dem Markt für
Staatsanleihen.

Die Mehrheit der Konsortien sieht in dem fortgesetzten Kauf
von Staatsanleihen durch die EZB eine Überdehnung ihres
Mandats. Das Konsortium aus IWH und Kiel Economics teilt
diese Position nicht. Zu den unterschiedlichen Meinungen,
siehe den einleitenden Abschnitt zum Kapitel »Zur Wirt-
schaftspolitik« und den Abschnitt »Eine andere Meinung des
Konsortiums aus IWH und Kiel Economics zu den Reaktio-
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52 Siehe hierzu Deutsche Bundesbank (2011), Die deutsche Zahlungsbilanz
2010, Monatsbericht März 2011, S. 34f.

53 Das Konsortium aus ifo Institut und KOF vertritt in Bezug auf die Beurtei-
lung der TARGET2-Salden eine andere Position als die übrigen Institute,
siehe H.-W. Sinn und T. Wollmershäuser (2011), TARGET2-Kredite, Leis-
tungsbilanzsalden und Kapitalverkehr: Der Rettungsschirm der EZB, ifo
Working Paper Nr. 105. Zum einen handelt es sich bei den TARGET2-
Salden nicht um einen bloßen Indikator, sondern sie spiegeln ein im Eu-
rosystem angelegtes wirtschaftspolitisches Instrument wider. Konkret han-
delt es sich dabei um einen zwischenstaatlichen Kredit, der im Hinblick
auf die Verlagerung von Verfügungsrechten und die Haftungsstruktur der
EFSF oder einem Eurobond ähnelt. Zum anderen sind mit dem Aufbau
der TARGET2-Salden erhebliche Risiken verbunden. Kurzfristig müssten
bei der Insolvenz eines Mitgliedslandes und einem Austritt aus der Wäh-
rungsunion vermutlich die Forderungen gegenüber diesem Land abge-
schrieben werden. Im Falle Griechenlands handelt es sich beispielsweise
um aktuell 97,5 Mrd. Euro. Langfristig birgt die Möglichkeit der unbegrenz-
ten TARGET2-Kredite erhebliche Risiken für das Vertrauen in die Ge-
meinschaftswährung. Aktuell entsteht etwas mehr als ein Viertel des sich
im Umlauf befindlichen Zentralbankgeldes durch die Refinanzierungsge-
schäfte der Zentralbanken Griechenlands, Irlands und Portugals. Da die
Sicherheitenerfordernisse für Staatsanleihen dieser Länder außer Kraft ge-
setzt wurden und da vermutet werden kann, dass die Geschäftsbanken
vorwiegend Staatsanleihen ihres Landes zu Besicherung der Refinanzie-
rungskredite verwenden, ist der Euro bereits heute zu einem großen An-
teil mit minderwertigen Vermögensgegenständen gedeckt.

54 Siehe hierzu ausführlich Kapitel 6.



nen der EZB auf die Schulden- und Vertrauenskrise im Eu-
roraum und zu der EFSF«.

Konventionelle Geldpolitik: Konjunktureinbruch
im Euroraum spricht für Leitzinssenkung

Die Konjunktur im Euroraum wird im Winterhalbjahr 2011/12
so sehr abkühlen, dass von ihr Abwärtsrisiken für die Preis-
stabilität ausgehen werden. Die Produktionslücke dürfte
deutlich negativ sein, und die Arbeitslosigkeit ist anhaltend
hoch. Ferner sind zur Eindämmung der Schuldenkrise in
einigen Ländern weitere finanzpolitische Konsolidierungs-
schritte erforderlich, die kurzfristig restriktive konjunkturelle
Impulse mit sich bringen. Im Prognosezeitraum dürfte sich
die Produktionslücke zunächst weiter öffnen und die Un-
terauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten bis
Ende des Jahres 2012 anhalten. 

Die schwache Konjunktur wird sich zunehmend in der
Preisentwicklung niederschlagen. Die aktuelle Inflations-
rate, die im September 2011 bei 3 % lag, wird noch durch
Sonderfaktoren überzeichnet, die sich in den kommen-
den Monaten abschwächen dürften. So haben neben der
Erhöhung von administrierten Preisen vor allem merkli-
che Preissteigerungen bei Energieträgern und Rohstof-
fen zum Anstieg der Inflationsrate beigetragen. Die Kern-
rate der Inflation, das ist die Teuerungsrate ohne Be-
rücksichtigung von Energie und unverarbeiteten Nah-
rungsmitteln, hat sich in den vergangenen Monaten ver-
langsamt (1,2 % im August) und die Inflationserwartun-
gen haben sich in den vergangenen Monaten merklich
reduziert. Die durchschnittliche Erwartung für die Inflati-
onsrate ist laut Consensus Forecast deutlich gesunken
(Abb. 5.6). Auch die Markterwartungen legen einen Rück-
gang der Inflationserwartungen nahe. Die aus Swapsät-
zen abgeleiteten einjährigen Inflationserwartungen notier-
ten zuletzt bei etwa 1,8 %. Die in diesem Gutachten vor-
gelegte Prognose geht von einer Inflationsrate von 1,5 %
im Jahr 2012 aus. 

Schließlich zeigt auch die monetäre Analyse gegenwärtig
keine Inflationsrisiken an. Die Geldbasis liegt seit Anfang des

Jahres unter dem Trend, der über den Zeitraum zwischen
der Einführung des Eurobargelds Anfang 2002 und Septem-
ber 2008 zu beobachten war. Der Anstieg der breit gefass-
ten Geldmenge M3 war im September mit 2,8 % im Ver-
gleich zum Vorjahr ebenfalls moderat.

Allerdings kann aufgrund der prekären Lage im Banken-
sektor die erneute Leitzinssenkung zusätzliche Risiken für
die Stabilität des Bankensystems beinhalten, denn jene Ban-
ken, die unter den starken Bewertungsabschlägen an den
Anleihemärkten leiden, neigen bei niedrigen Zinsen dazu, ih-
re riskanten Positionen wieder zunehmend über die Aufnah-
me kurzfristiger Schulden zu refinanzieren. Die Regulierung
und Rekapitalisierung des europäischen Bankensystems ist
jedoch nicht Aufgabe der EZB.

Insgesamt sprechen die wirtschaftliche und die monetäre
Analyse der Lage und der Aussichten für den Euroraum
dafür, den Leitzins von 1,5 % auf 1,0 % zu senken und ihn
auf diesem Niveau zu belassen, solange die Konjunktur im
Euroraum schwach bleibt und keine Anzeichen für zuneh-
mende Inflationsrisiken vorliegen.

Zur Finanzpolitik

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2011 auf einen Konsolidie-
rungskurs eingeschwenkt. Verglichen mit dem Rechts-
stand des Jahres 2010 ist in diesem Jahr mit einem res-
triktiven finanzpolitischen Impuls in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt von 0,6 % zu rechnen. Da-
zu trägt bei, dass die Bundesregierung die konjunktur-
stützenden finanzpolitischen Maßnahmen auslaufen lässt
und mit dem »Zukunftspaket« Maßnahmen ergriffen hat,
um das strukturelle Budgetdefizit schrittweise abzubau-
en. Im Jahr 2012 wird die strukturelle Defizitquote vo-
raussichtlich im Vergleich zum Vorjahr nur noch um
0,2 Prozentpunkte verringert. Zum einen wird der Beitrag
zur gesetzlichen Rentenversicherung wohl gesenkt, was
für sich genommen expansiv wirkt. Zum anderen dürfte
das angestrebte Konsolidierungsvolumen des Zukunfts-
pakets verfehlt werden. Das Aufkommen aus der Kern-
brennstoffsteuer wird nach der Stilllegung älterer Atom-
reaktoren geringer ausfallen als geplant und auf die Ein-
führung einer Finanzmarktsteuer wird verzichtet, bis ein
gemeinsames Vorgehen in der EU erreicht wird. Außer-
dem ist unklar, wie die vorgesehene Effizienzsteigerung
bei der Arbeitsvermittlung erreicht werden soll. Mittelfris-
tig ist zudem offen, ob die veranschlagten globalen Min-
derausgaben insbesondere im Verteidigungsetat reali-
siert werden können. 

In diesem Jahr dürfte sich die Finanzlage des Staates, die
sich im Gefolge der Wirtschafts- und Finanzkrise erheblich
verschlechtert hatte, merklich entspannen. Maßgeblich da-
für ist weniger das Zukunftspaket, als vielmehr die kräftige
Konjunktur, die zu erheblichen Mehreinnahmen bei Steuern
und Sozialbeiträgen sowie zu sinkenden arbeitsmarktbe-
dingten Ausgaben führt. Hinzu kommt, dass das Budget-
defizit 2010 durch Sondereffekte erhöht worden war, näm-
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lich die Aufwendungen im Zusammenhang mit der Grün-
dung der Bad Banks. Alles in allem dürfte die Defizitquote
von 4,3 % im Jahr 2010 auf 0,9 % im Jahr 2011 und auf
0,6 % im Jahr 2012 sinken und damit die im Maastricht-Ver-
trag verankerte Defizitobergrenze von 3 % erheblich unter-
schreiten. Damit kommt die Rückführung der Haushaltsfehl-
beträge merklich rascher voran, als im Stabilitätsprogramm
zugrunde gelegt.

Es ist angesichts der konjunkturbedingt guten Finanzlage
wenig überraschend, dass die Anstrengungen zur Haus-
haltskonsolidierung nachlassen, wie die noch offenen Pos-
ten des Zukunftspakets belegen. Die Konsolidierung der öf-
fentlichen Haushalte ist aber keineswegs abgeschlossen:
Zum einen sind sie strukturell nach wie vor unterfinanziert:
Bei einer im laufenden Jahr positiven Produktionslücke von
rund 1 % dürfte das strukturelle Defizit in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt knapp 1,5 % betragen. Zum
anderen schnellte die Schuldenquote im vergangenen Jahr
von 74,2 % auf 84,0 % in die Höhe und liegt damit nicht
weit von dem Niveau entfernt, das im Hinblick auf das lang-
fristige Wirtschaftswachstum als kritisch eingestuft wird.55

Zwar ist der Anstieg überwiegend auf die statistisch dem
Sektor Staat zugeordneten Bad Banks zurückzuführen und
es ist damit zu rechnen, dass die ihnen übertragenen Port-
folios in den kommenden Jahren abschmelzen und sich da-
durch der Schuldenstand wieder verringert.56 Auch impli-
ziert der für den Projektionszeitraum erwartete Rückgang
des staatlichen Budgetdefizits für sich genommen eine Ab-
nahme der Schuldenquote auf rund 81 % im Jahr 2012.
Aber die Risiken aus den im Rahmen der europäischen Ret-
tungspakete vergebenen Kredite und übernommenen Ga-
rantien sind enorm. Sie könnten sich bereits im Prognose-
zeitraum teilweise materialisieren, je nachdem, wie die wei-
tere Restrukturierung der griechischen Staatsschulden ge-
staltet wird (vgl. Kasten 3.2). Doch selbst in dem günsti-
gen Fall, dass die europäische Staatsschuldenkrise ohne
Belastungen für die deutschen Staatsfinanzen gelöst wer-
den kann, wird die Schuldenquote auf absehbare Zeit er-
heblich über der im Maastricht-Vertrag festgelegten Ober-
grenze von 60 % liegen. 

Vor diesem Hintergrund wäre es problematisch, den Kon-
solidierungskurs wegen der im Augenblick recht komforta-
bel erscheinenden Haushaltssituation zu lockern, wie dies
in der Vergangenheit bei einer sich konjunkturbedingt bes-
sernden Finanzlage vielfach der Fall war. Vielmehr sollten der
mit dem Zukunftspaket eingeschlagene Kurs fortgesetzt,
seine noch offenen Positionen möglichst bald konkretisiert
und ein Ausgleich für jene Teile des Pakets geschaffen wer-
den, die aller Voraussicht nach nicht realisiert werden. Eine

stabilitätsorientierte Finanzpolitik ist aus mehreren Gründen
notwendiger denn je. Erstens gewinnt die Politik durch ei-
ne konsequente Rückführung der Defizitquote den Hand-
lungsspielraum zurück, der in den vergangenen Jahren ver-
loren wurde, der aber im Fall einer erneuten Rezession er-
forderlich ist, um die automatischen Stabilisatoren wirken
lassen zu können, ohne sofort eine übermäßige Verschul-
dung aufzuweisen. Zweitens kann die Bundesrepublik so
die Vorgaben des reformierten Stabilitäts- und Wachstums-
pakts einhalten, der eine stetige Annäherung an die Ver-
schuldungsgrenze von 60 % des nominalen Bruttoinlands-
produkts vorschreibt. Würde Deutschland diese Regel miss-
achten, hätte dies eine verheerende Signalwirkung für die
europäischen Partnerländer. Vor dem Hintergrund der Be-
mühungen, die Haushaltsdisziplin im Euroraum zu stärken,
ist dieser Punkt von besonderer Bedeutung. 

Konsolidierungskurs beibehalten

Jüngst wurde z.B. aus den USA und vom IWF folgende
Forderung laut: Da sich die europäische Konjunktur im
Prognosezeitraum merklich abkühle, müsse Deutschland
mittels Ausgabenprogrammen die Nachfrage stimulieren,
um als europäische Konjunkturlokomotive zu agieren. Al-
lerdings übersieht diese Forderung, dass die Staatsschul-
den- und Vertrauenskrise maßgeblich durch eine nicht
nachhaltige Finanzpolitik vieler europäischer Länder her-
vorgerufen wurde, in deren Folge die Staatsschulden hoch
blieben oder gar zugenommen haben. In Deutschland wur-
den erst durch die Einführung der Schuldenbremse die
Weichen gestellt, um zu soliden Staatsfinanzen zurückzu-
kehren. Diesen Kurs zugunsten kurzfristiger und unsiche-
rer Stimulierungseffekte zu riskieren, wäre geradezu fahr-
lässig. Zudem würden ernsthafte Zweifel an der Solidität
der deutschen Staatsfinanzen die europäischen Rettungs-
maßnahmen massiv gefährden und damit letztlich den Fort-
bestand der Währungsunion bedrohen. Dass diese Be-
fürchtung nicht aus der Luft gegriffen ist, lässt sich daran
erkennen, dass die Kosten für die Absicherung deutscher
Staatsanleihen in den vergangenen Monaten schon merk-
lich gestiegen sind. Dies ist ein klares Signal der Märkte,
dass Deutschland sich Abweichungen vom Stabilitäts-
kurs nicht erlauben kann.

Um den Euroraum in Zukunft zu stabilisieren, sind nicht
nur die gesetzlichen und institutionellen Voraussetzungen
dafür zu schaffen, dass langfristig tragfähige öffentliche
Haushalte entstehen. Auf diesem Weg ist man mit der Ver-
abschiedung des »Sixpacks« durch das Europäische Par-
lament, dessen Verordnungen eine Verschärfung des Sta-
bilitäts- und Wachstumspakts und einen transparenten
haushaltspolitischen Rahmen festschreiben, sowie mit dem
von den Staats- und Regierungschefs beschlossenen Euro-
Plus-Pakt, der die Implementierung von Budgetregeln z.B.
nach dem Vorbild der deutschen Schuldenbremse vorsieht,
schon recht weit gediehen. Um Vertrauen der Investoren zu
gewinnen, ist es aber auch essentiell, dass diese Regeln
gerade in schwierigen Zeiten konsequent angewandt wer-
den, damit sie nicht das gleiche Schicksal wie der alte Sta-

GD Herbst  2011

60

55 Reinhart, C.M. und K.S. Rogoff (2010), Growth in a Time of Debt, in: Ame-
rican Economic Review 100(2), May 2010, S. 573–578. Checherita, C.
und P. Rother (2010), The impact of high and growing government debt
on economic growth: an empirical investigation for the euro area, in: ECB
Working Paper Nr. 1237.

56 Das Bundesministerium der Finanzen veranschlagt die mit der Abschmel-
zung des Portfolios der Bad Banks verbundene Reduktion der Staats-
schuldenquote auf 6,9 Prozentpunkte. Vgl. Bundesministerium der Finan-
zen (2011), Mittelfristige Projektion der öffentlichen Finanzen. Monatsbe-
richt August 2011, S. 81.



bilitäts- und Wachstumspakt erleiden. Daher ist es wich-
tig, dass die Bundesregierung auf dem angekündigten Kon-
solidierungskurs bleibt. 

Steuersenkungen dürfen die Konsolidierung
nicht gefährden

Die Steuermehreinnahmen von Bund, Ländern und Kom-
munen sind zu einem großen Teil der guten Konjunktur zu
verdanken. Konjunkturbedingte Mehreinnahmen eröffnen
aber – anders als von politischer Seite teilweise behauptet
– keine Spielräume für dauerhafte Steuersenkungen. Darü-
ber hinaus reichen deren Selbstfinanzierungseffekte erfah-
rungsgemäß bei weitem nicht aus, um die Einnahmever-
luste zu kompensieren. Wenn es – wie im Rahmen der Schul-
denbremse vorgegeben – über den Konjunkturzyklus hin-
weg zu einem Budgetausgleich kommen soll, dürfen die von
der Bundesregierung zum 1. Januar 2013 angekündigten
Steuerentlastungen57 nicht aus den konjunkturbedingten
Mehreinnahmen und Minderausgaben finanziert werden. 

Soll die Steuerlast in größerem Umfang verringert wer-
den, müssen die bei Finanzhilfen und Steuervergünstigun-
gen bestehenden Einsparmöglichkeiten ausgeschöpft wür-
den. So ließen sich Beträge in zweistelliger Milliardenhöhe
einsparen, wenn beispielsweise die noch offenen Posten
der Koch-Steinbrück-Subventionsabbauliste abgearbeitet
würden.58 Auch eine aufkommensneutrale Reform könnte
das Wachstum fördern, wenn die Leistung hemmende
Steuern reduziert und zugleich verzerrende Subventionen
verringert würden.

Die gute Finanzlage des Staates ist zum Teil aber auch auf
die höhere Inflation zurückzuführen, die bei einem progres-
siven Einkommensteuertarif dauerhafte Mehreinnahmen ge-
neriert (kalte Progression), denen keine erhöhte Leistungs-
fähigkeit der Besteuerten gegenübersteht. Aus Sicht der
Institute sollten diese Mehreinnahmen nicht der Konsolidie-
rung der öffentlichen Haushalte dienen oder andere Kon-
solidierungsmaßnahmen ersetzen, sondern an die Steuer-
zahler zurückgegeben werden, z.B. durch einen »Tarif auf
Rädern«.59 Da die kalte Progression automatisch erfolgt und
nur selten im Fokus der politischen Diskussion steht, be-
steht die Gefahr, dass die strukturelle Konsolidierung vor-
nehmlich auf den Schultern der Einkommensteuerpflichti-
gen erfolgt oder dass die so entstehenden budgetären Hand-
lungsspielräume genutzt werden, um konsumtive Ausgaben
aufzustocken. Die Einkommensteuerbelastung würde dann
kontinuierlich zunehmen, was aus wachstumspolitischer
Sicht schädlich wäre.

Eine andere Meinung des Konsortiums aus IWH
und Kiel Economics zu den Reaktionen der EZB
auf die Schulden- und Vertrauenskrise im 
Euroraum und zu der EFSF

In diesem Gutachten gehen die Institute an verschiedenen
Stellen (so in den Abschnitten »Zur Wirtschaftspolitik«, »Zur
Geldpolitik« und im Kapitel 6) auf die Reaktionen der EZB
auf die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum ein. Das
Konsortium aus IWH und Kiel Economics teilt die diesbe-
züglich von der Mehrheit der Institute vertretene Position
nicht. Unterschiede bestehen bei der Beurteilung der He-
rabstufung der Bonitätsanforderungen von Sicherheiten im
Rahmen der Liquiditätsbereitstellung und in Bezug auf das
Programm zum Ankauf von Staatsanleihen (Securities Mar-
ket Programme, SMP). Darüber hinaus wird auch eine et-
waige Aufstockung der EFSF abweichend beurteilt. Die Un-
terschiede beruhen im Wesentlichen darauf, dass das Kon-
sortium aus IWH und Kiel Economics das Risiko des Aus-
bruchs einer schweren Finanzkrise höher einschätzt als die
übrigen Konsortien. So ist die Tatsache, dass die Risiko-
prämien für deutsche Staatstitel jüngst etwas angezogen
haben, nach der Einschätzung des Konsortiums aus IWH
und Kiel Economics weniger auf das Anwachsen von expli-
ziten Haftungsrisiken des deutschen Staates zurückzufüh-
ren, als auf die erhebliche Zunahme von Risiken, die mit ei-
ner möglichen Eskalation der Schulden- und Vertrauenskri-
se zu einer Finanzkrise für die deutsche Wirtschaft verbun-
den sind. Eine solche Entwicklung wird unserer Auffassung
nach im Euroraum ohne deutliche Interventionen seitens der
EZB oder die EFSF in nächster Zeit kaum zu verhindern sein,
nicht zuletzt, weil die von allen Konsortien geforderten ord-
nungspolitischen Lösungen nicht rechtzeitig realisiert wer-
den können. 

Die EZB befindet sich angesichts der Schuldenkrise und der
Spannungen im Bankensystem in einem Dilemma. Einer-
seits ist es eine auch empirisch gut abgestützte geldtheo-
retische Erkenntnis, dass eine Zentralbank ihr primäres Ziel,
die Preisstabilität, auf Dauer nur erreichen kann, wenn sie
nicht auch noch das Ziel der Finanzierung öffentlicher Haus-
halte zu verfolgen hat. Auf der anderen Seite ergeben sich
aus der Zuspitzung der Schulden- und Vertrauenskrise ge-
genwärtig große Probleme für das europäische Banken-
system. Eskalierten diese Probleme, ergäben sich Gefahren
für die Funktionsfähigkeit des Finanzsystems und letztlich
auch Abwärtsrisiken für die Preisstabilität. Wohl um dies zu
verhindern, sah sich die EZB gezwungen, im Rahmen des
SMP auf dem Markt für Staatsanleihen zu intervenieren, wo-
durch der Eindruck entstehen konnte, ihre Unabhängigkeit
von der Finanzpolitik sei beschädigt. Dennoch widerspricht
das Konsortium aus IWH und Kiel Economics der Einschät-
zung der Mehrheit der Institute, wonach die EZB damit ihr
Mandat überschritten, ihre Glaubwürdigkeit beschädigt und
eine Gefährdung der Preisstabilität in Kauf genommen ha-
be. Wie alle Konsortien ist das Konsortium aus IWH und Kiel
Economics der Auffassung, dass diese und andere Maß-
nahmen der EZB unter Abwägung von Handlungsalternati-
ven und damit verbundenen kurz- und langfristigen ökono-
mischen Folgen zu beurteilen sind. Dafür sind bewährte Prin-
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57 Die Koalition ließ aber Details über Umfang und Art der Entlastung offen.
Hierüber soll erst nach der nächsten Steuerschätzung im November 2011
entschieden werden.

58 Die offenen Posten der Koch-Steinbrück-Liste summieren sich auf rund
63 Mrd. Euro, vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), »Zö-
gerliche Erholung – steigende Staatsschulden«, Gemeinschaftsdiagnose
Herbst 2009, Essen, S. 72f.

59 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), »Aufschwung setzt
sich fort – Europäische Schuldenkrise noch ungelöst«, Gemeinschafts -
diagnose Frühjahr 2011, S. 54.



zipien, zumal wenn diese nicht mit Blick auf eine Staatschul-
den- und Bankenkrise aufgestellt worden sind, nicht alleine
maßgeblich. Nach Ansicht des Konsortiums ergibt sich die
Notwendigkeit für die Staatsanleihekäufe aus einer akuten
Bedrohung der Stabilität des europäischen, möglicherwei-
se sogar des weltweiten Banken- und Finanzsystems.

Ebenso gerechtfertigt ist die Absenkung der Bonitätsanfor-
derungen an Sicherheiten im Rahmen der Liquiditätsbereit-
stellung, auch wenn dadurch die Risiken in der Zentralbank-
bilanz zunehmen.60 Banken sind zu jedem Zeitpunkt auf
das Vertrauen in ihre Stabilität angewiesen, und dieses Ver-
trauen wird, wie in diesem Gutachten dargelegt, durch ein
Übergreifen der Schulden- und Vertrauenskrise auf Italien
und Spanien bedroht. Zwar sind diese Staaten anders als
Griechenland durchaus nicht insolvent; trotzdem wird die
Finanzpolitik in beiden Fällen selbst günstigstenfalls einige
Zeit brauchen, die Vertrauenskrise zu überwinden. Auch der
europäische Rettungsschirm kann die Vertrauenslücke
schon aus politischen Gründen nicht schließen. Ordnungs-
politisch befriedigende Lösungsansätze – wie ein europäi-
sches Insolvenzrecht für Staaten und eines für systemrele-
vante Banken – sind nur langfristig oder – wie eine um-
fangreiche Rekapitalisierung von Banken – zumindest nicht
kurzfristig zu erreichen. Aktuell kann also nur die EZB eine
systemische Finanzkrise durch geeignete Marktinterventio-
nen verhindern. Sie handelt damit verantwortungsbewusst,
denn nach gängiger makroprudentieller Sichtweise ist die
Sicherung der Finanzstabilität eine Hauptfunktion einer No-
tenbank in modernen Volkswirtschaften.61 Die EZB hat sich
auch gemessen an den Maßstäben, die sie sich selbst ge-
setzt hat, konsistent verhalten. Denn eine europaweite Ban-
kenkrise hätte – auch nach den Erfahrungen der Weltwirt-
schaftskrise und Japans in den 1990er Jahren – sehr wahr-
scheinlich in die Deflation und damit zu einer gravierenden
Verfehlung des Ziels einer Inflationsrate von nahe bei, aber
unter 2 % geführt.

Aus diesen Gründen muss die EZB in Kauf nehmen, dass
der Erwerb von Staatsanleihen tatsächlich zu einem Risiko
für ihre Unabhängigkeit werden kann. Dieses Risiko besteht,
weil ein dauerhaft labiler Finanzsektor die EZB langfristig da-
zu zwänge, durch Marktinterventionen die Kosten der Ver-
schuldung von Staaten mit Haushaltsproblemen künstlich
niedrig zu halten. Das Konsortium aus IWH und Kiel Eco-
nomics hält es wie die Mehrheit der Institute für dringend
erforderlich, dass die Wirtschaftspolitik die EZB durch glaub-
würdige Regelungen zum Umgang mit zahlungsunfähigen

Staaten und unterkapitalisierten Banken, aber auch durch
Reformen in den betroffenen Ländern, möglichst rasch aus
diesem Zwiespalt befreit. Solange dies allerdings nicht der
Fall ist, scheinen Interventionen der EZB auf dem Sekundär-
markt für Staatsanleihen von Ländern wie Spanien oder
Italien notwendig. 

Die Mehrheit der Institute lehnt nicht nur den Ankauf von
Staatsanleihen durch die EZB zu Stabilisierungszwecken ab,
sondern auch die jüngste Aufstockung der EFSF. Das Kon-
sortium aus IWH und Kiel Economics ist hingegen der Auf-
fassung, dass die Finanzkraft des Fonds so bemessen sein
sollte, dass er seine Aufgaben erfüllen kann. Primäre Auf-
gabe des Fonds sollte – wie im Rahmen des Schwerpunkt-
themas dieses Gutachtens dargelegt – neben den bereits
beschlossenen Finanzhilfen an Griechenland, Portugal und
Irland die Stützung des europäischen Bankensystems sein.
Die ursprüngliche Ausstattung des Fonds war wohl zu klein
für diese Aufgabe. 
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60 Da diese Sicherheiten mit ihrem Marktwert bewertet und darüber hinaus
mit einem Haircut versehen werden, bleibt der Effekt auf das Bilanzrisiko
der EZB begrenzt, vgl. Europäische Zentralbank (2010), Jahresbericht,
S. 107 ff. Dass im Zuge der Bekämpfung oder Vorbeugung einer Ban-
kenkrise das Bilanzrisiko der Zentralbank steigt, ist an sich nicht zu be-
anstanden, vgl. z.B. Buiter, W. und A. Siebert (2007), The Central Bank
as the market maker of last resort: From lender of last resort to market
maker of last resort, 13. August 2007. 
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/459.

61 Zum Ziel der Finanzmarktstabilität für Zentralbanken vgl. auch Goodhart,
C.A.E. (2011), The changing role of central banks, in: Financial Historic
Review, Jg. 18, S. 135–154; und Borio, C. (2011), Central banking post-
crisis: What compass for uncharted waters?, BIS Working Paper Nr. 353,
Bank für Internationalen Zahlungsausgleich, Basel.
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