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Auf einen Blick
�� Das globale Wirtschaftswachstum 

wird in diesem Jahr erneut stark 
sein und im kommenden Jahr an 
Tempo gewinnen. In den USA und 
auch in den meisten Schwellen-
ländern gewinnt die Konjunktur 
an Fahrt. Im Euroraum dürfte es, 
bei weiterhin verlangsamter fiska-
lischer Konsolidierung, zu einer 
verhaltenen Erholung kommen. 
Anregend wirken auch der nied-
rigere Ölpreis und die Abwertung 
des Euro. Das Wachstum im Eu-
roraum außerhalb Deutschlands 
beträgt im Jahr 2015 1,1 % (2016: 
1,9 %). Die Arbeitslosigkeit bleibt 
aber weiterhin hoch mit 13,2 % 
im Jahr 2015 (2016: 12,2 %), und 
das BIP erreicht noch immer nicht 
sein Vorkrisenniveau von 2008.

�� In Deutschland wird sich die kon-
junkturelle Dynamik im Prog-
nosezeitraum verstärken. Dabei 
wird die Binnennachfrage für ein 
stabiles Wachstum sorgen. Insbe-
sondere werden die privaten Kon-
sumausgaben bei abermals deut-
lich steigenden Realeinkommen 
sowie der erneut positiven Arbeits-
marktentwicklung den gewich-
tigsten Beitrag leisten. Aber auch 
die Investitionen werden von zu-
nehmender Bedeutung sein.  Der 
Anstieg des BIP wird im Jahres-
durchschnitt  2015 2,2 % betragen 
(2016: 2,2 %). Die Arbeitslosen-
quote beträgt 6,4 % (2016: 6,2 %)
und die Verbraucherpreise steigen 
nur um 0,2 % (2016: 1,5 %).

�� Oberste wirtschaftspolitische Pri-
orität sollten alle Maßnahmen ha-
ben, die dazu beitragen, die Krise 
des Euroraums zu überwinden. 
Neben der weiterhin expansiven 
Geldpolitik sollte die Fiskalpolitik 
eine aktivere Rolle übernehmen.
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Weltwirtschaft bleibt auf 
Wachstumskurs
Das Wachstum der Weltwirtschaft wird im laufen-
den Jahr ähnlich stark ausfallen wie im Jahr zuvor. 
Im kommenden Jahr wird die Weltwirtschaft dann 
an Tempo gewinnen. Dabei profitieren alle wichti-
gen Wirtschaftsräume vom niedrigen Niveau des 
Ölpreises.1

Das Wachstum in den USA zeigt sich robust und 
wird sich im Prognosezeitraum noch beschleuni-
gen. Dazu tragen gleichermaßen die Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte und die Investitionen 
der Unternehmen bei, nachdem sich die seit der 
Finanzkrise hohen Verschuldungs-Einkommens-
Relationen inzwischen spürbar verbessert haben. 
Japan dürfte 2015 und 2016 noch relativ schwach 
wachsen, während das Wachstum der Schwellen-
länder insgesamt an Fahrt gewinnt. Dabei sind 
graduell niedrigere Raten in China zu erwarten; 
zugleich zieht das Wachstum in Indien an. Im Eu-
roraum wird sich die Aufwärtsbewegung im lau-
fenden und im kommenden Jahr unter Eindruck 
nachlassender kontraktiver fiskalpolitischer Impul-
se und des positiven weltwirtschaftlichen Umfeldes 
beschleunigen. 

USA setzen Aufschwung fort
Die US-Wirtschaft setzte ihren Erholungskurs im 
vergangenen Jahr fort. Zwar lag das Wachstum im 
Jahresdurchschnitt nur bei 2,4 %, diese Rate spie-
gelt aber nicht die zugrunde liegende Konjunk-
turdynamik wider, sondern ist vor allem auf den 
witterungsbedingten Rückgang der Wirtschafts-
leistung im ersten Quartal 2014 zurückzuführen. 
Ein unerwartet kalter Winter hatte die Produktion 
stark belastet (Abbildung 1). In den folgenden drei 
Quartalen wuchs die Wirtschaft dagegen recht kräf-
tig. Dabei wurde das Wachstum vom privaten Kon-
sum getragen, dessen Wachstumsbeitrag bei 1,7 
Prozentpunkten lag. Der Konsum wurde vor allem 
durch die starke Verbesserung der Beschäftigung 
gestützt (Abbildung 1). Diese nahm 2014 um 2 % 
zu – die stärkste Zunahme seit 2010. Seit Anfang 

1	 Ein Rückgang des Ölpreises wirkt sich vor allem über 
zwei Kanäle positiv auf die Weltkonjunktur insgesamt 
aus. Zum einen ist davon auszugehen, dass die Aus-
gabenneigung der privaten Haushalte, deren reales 
Einkommen sich durch die Ölpreissenkung erhöht, 
die Ausgabenneigung der Ölproduzenten übersteigt. 
Einzelne Volkswirtschaften mögen dabei aufgrund ih-
rer Exportproduktstruktur stärker von Ausgabenrück-
gängen der Ölproduzenten betroffen sein als andere. 
Ferner kann die mit dem Ölpreisrückgang verbundene 
Verringerung der Inflation zu einer expansiveren 
Geldpolitik führen, wenn etwa Zentralbankleitzinsen 
gesenkt oder von den Märkten erwartete Zinserhö-
hungen aufgeschoben werden. 

2014 ist der Beschäftigungszuwachs wieder höher 
als die Zunahme der Bevölkerung, so dass die Be-
schäftigungsquote nach einem starken Absturz in 
der Finanzkrise 2009 wieder leicht gestiegen ist. 

Die Ausrüstungsinvestitionen als zweitwichtig
ste Komponente lieferten einen Wachstumsbeitrag 
von 0,8 Prozentpunkten. Im Gegensatz dazu nahm 
der private Wohnungsbau, der bis 2013 noch recht 
kräftig gewachsen war, nicht mehr zu, was aller-
dings vor allem dem Wetter geschuldet sein dürfte. 
Die Fiskalpolitik war zum ersten Mal seit 2011 nicht 
mehr restriktiv. Dabei wurden die wegen der guten 
Einnahmesituation steigenden Ausgaben auf Ebene 
der Einzelstaaten durch eine leichte Abnahme der 
Ausgaben auf Bundesebene kompensiert.

Im Prognosezeitraum dürfte sich die insgesamt 
gute Entwicklung aus dem vergangenen Jahr ver-
stärkt fortsetzen. Dabei wird vor allem der priva-
te Konsum das Wachstum wieder tragen. Zwar ist 
auch in diesem Jahr der Winter unerwartet kalt. Das 
dürfte das US-Wachstum diesmal aber weit weniger 
belasten. So nahm die Beschäftigung im Januar und 
Februar 2015 trotz des kalten Winters im Durch-
schnitt um 267 000 Personen zu. Damit fällt das 
Beschäftigungswachstum stärker aus als die durch-
schnittliche monatliche Zunahme im vergangenen 
Jahr, die bei 253 000 Personen lag. Die Arbeitslo-
senquote erreichte im Februar 2015 mit 5,5 % ei-
nen Tiefstand. Auch die Langzeitarbeitslosigkeit ist 
spürbar gefallen. Gleichwohl liegt sie noch deutlich 
über ihrem historischen Durchschnittsniveau. Im 
Prognosezeitraum wird die Beschäftigung weiter 
steigen und den Konsum stützen. 

Zusätzlich zur guten Beschäftigungslage wird 
auch die spürbare Zunahme der realen verfügbaren 
Einkommen den Konsum treiben. Die Kaufkraft 
ist in den vergangenen Monaten vor allem wegen 
des starken Ölpreisverfalls gestiegen. Die nomina-
len Lohnzuwächse fielen bislang allerdings gering 
aus. Wegen der guten Beschäftigungsentwicklung 
dürften die Löhne im Prognosezeitraum aller-
dings etwas stärker zunehmen, so dass sowohl das 
Beschäftigungswachstum als auch Lohnerhöhun-
gen die verfügbaren Einkommen stützen werden. 
Durch die stetige Verringerung ihrer vor 2007 stark 
gewachsenen Schulden werden die Ausgaben der 
privaten Haushalte auch nicht mehr so stark wie in 
den Vorjahren durch die Notwendigkeit von Schul-
denrückzahlungen gebremst (Abbildung 1). All 
diese Faktoren haben dazu beigetragen, dass das 
Konsumentenvertrauen derzeit auf seinem höch
sten Stand seit 2008 liegt (Abbildung 1). Die stei-
gende Nachfrage nach Konsumgütern wird auch 
die Ausrüstungsinvestitionen anregen. Die Kapa-
zitätsauslastung der Unternehmen nimmt stetig zu, 
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so dass diese verstärkt Erweiterungsinvestitionen 
vornehmen dürften. 

Die Ausgaben des Staates werden die Konjunk-
tur in diesem und im kommenden Jahr nicht brem-
sen, da die Konsolidierungsprogramme der vergan-
genen Jahre mittlerweile weitgehend ausgelaufen 
sind. In diesem Jahr werden die Staatsausgaben ins-

gesamt zwar nur einen sehr geringen Wachstums-
beitrag liefern, im nächsten Jahr aber einen stärker 
positiven. 

Die Geldpolitik wird im Prognosezeitraum et-
was weniger locker. Wahrscheinlich wird die Zen-
tralbank Federal Reserve (Fed) den Leitzins im 
Herbst von seiner momentanen Bandbreite zwi-

ABBILDUNG 1

Konjunkturindikatoren für die USA

1 Billionen US-Dollar, preis- und saisonbereinigte Quartalsdaten.
2 Veränderung gegenüber Vorquartal in %.
3 Millionen Personen.

Quellen: Macrobond; Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des IMK.

US Konjunkturindikatoren
Bruttoinlandsprodukt Immobilienmarkt

Stimmungsindikatoren Arbeitsmarkt

Verschuldung Außenhandel1

1 Billionen US-Dollar, preis- und saisonbereinigte annualisierte Quartalsdaten.
2 Veränderung gegenüber Vorquartal in %.
3 Millionen Personen.

Quellen: Conference Board; ISM Manufacturing; PMI Composite Index; Standard & Poors; US 
Department of Commerce, Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis; Federal 
Reserve; Berechnungen des IMK.
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schen 0 und 0,25 % leicht anheben, weil sich die 
Beschäftigungslage deutlich verbessern wird. Zu ei-
ner starken Zinsanhebung wird es aber nicht kom-
men, da sich die Inflation auf absehbare Zeit unter 
der Zielmarke der Fed von 2 % bewegen wird. Das 
liegt zum einen an der günstigen Entwicklung des 
Ölpreises, aber auch an den absehbar nicht stark 
zunehmenden Lohnstückkosten. Insofern wird die 
Geldpolitik im Prognosezeitraum das Wachstum 
weiter stützen, aber in immer geringerem Maße.

Alles in allem wird das BIP der USA in diesem 
Jahr um 3,1 % zunehmen, im Jahr 2016 dann um 
3,3 %. Die Inflation wird in diesem Jahr vor allem 
wegen des gesunkenen Ölpreises bei 0,5 % liegen, 
im Jahr 2016 dann bei 1,5 % (Tabelle 1). 

Schafft Japan die Wende?
Die japanische Wirtschaft stagnierte im vergangenen 
Jahr (-0,1 %). Dies lag maßgeblich an der Erhöhung 
der Mehrwertsteuer zum 1. April 2014 von 5 % auf 
8 %. Diese Maßnahme belastete den privaten Ver-
brauch und die Bauinvestitionen so stark, dass die 
japanische Volkswirtschaft im Sommerhalbjahr 
schrumpfte. Erst im Schlussquartal des vergange-
nen Jahres legte sie mit einer laufenden Rate von 
0,4 % wieder etwas zu, wobei Konsum und Netto
exporte zu gleichen Teilen zum Wachstum bei-
trugen. Mit der Wiederwahl der Regierung von 
Premierminister Abe im Dezember 2014 wurde die 
Entscheidung getroffen, die geplante zweite Mehr-
wertsteuerhöhung auf das Jahr 2017 zu verschieben 
und die als Abenomics bezeichnete Wirtschafts-
politik (expansive Geldpolitik, kreditfinanzierte 
expansive Fiskalpolitik, unternehmensfreundliche 
Reformen und Deregulierungen) fortzusetzen.

TABELLE 1

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und  
der Konsumentenpreise wichtiger Handelspartner
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2014 in %.
2 HVPI für Euroraum sowie dessen Mitgliedsländer, Schweiz und Türkei, Gewichte in der EU und im Euroraum nach Eurostat-Angaben zum HVPI.
3 Polen, Tschechische Republik, Ungarn, Rumänien, Bulgarien.
4 Summe der Veränderungsraten der oben aufgeführten Länder, gewichtet mit dem Exportanteil.

Quellen: Macrobond; NIGEM; U.S. Bureau of Labor Statistics; Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des IMK; ab 2015: Prognose 
des IMK, erstellt unter Verwendung von NIGEM.

Exportanteil1 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Europa
EU28 58,0 1,3 1,7 2,1 0,6 0,4 1,5

Euroraum19 36,8 0,9 1,4 2,0 0,4 -0,3 1,0

UK 7,4 2,6 3,0 2,6 1,4 0,5 1,7

MOE3 10,1 2,9 2,4 3,2 0,3 0,4 1,8

Schweiz 4,1 2,0 1,2 0,5 0,0 -0,5 -0,4

Russland 2,6 -0,1 -3,7 -0,1 0,9 10,9 6,2

Türkei 1,7 3,0 3,4 3,8 8,9 6,4 6,3

Asien

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

Japan 1,5 -0,1 0,8 1,3 2,7 0,8 1,0

Südkorea 1,4 3,3 3,4 4,3 1,3 0,5 2,5

Indien 0,8 7,2 7,5 7,5 6,4 3,9 4,7

Amerika

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

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

Summe4 86,1 2,0 2,1 2,5

3,1 5,4 5,5

Konsumentenpreise2

Quellen: Macrobond; NIGEM; U.S. Bureau of Labor Statistics; Bureau of Economic 
Analysis; Berechnungen des IMK; ab 2015: Prognose des IMK, erstellt unter Verwendung 
von NIGEM.

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2014 in %.
2 HVPI für Euroraum sowie deren Mitgliedsländer, Schweiz und Türkei, Gewichte in der 
EU und im Euroraum nach Eurostat-Angaben zum HVPI.
3 Polen, Tschechische Republik, Ungarn, Rumänien, Bulgarien.
4 Summe der Veränderungsraten der oben aufgeführten Länder, gewichtet mit dem 
Exportanteil.

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und
der Konsumentenpreise wichtiger Handelspartner

Veränderung gegenüber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt

Welthandel
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Im Prognosezeitraum befindet sich die japani-
sche Wirtschaft weiterhin in schwierigem Fahrwas-
ser. Der Yen, der seit 2012 um 55 % gegenüber dem 
US-Dollar abgewertet hatte, hat seit Beginn dieses 
Jahres kaum noch an Wert verloren. Trotz günsti-
gerer Ölimporte ist daher nicht zu erwarten, dass 
das niedrige Wachstum im Prognosezeitraum al-
lein über einen höheren Außenbeitrag vermindert 
werden kann. Des Weiteren besteht immer noch die 
Gefahr, dass die Deflation zurückkehren könnte. 
Zwar sind die Verbraucherpreise im letzten Quar-
tal 2014 um 2,5 % gegenüber dem entsprechenden 
Quartal des Vorjahres gestiegen, allerdings war hier 
die Erhöhung der Mehrwertsteuer maßgeblich. 
Ohne Mehrwertsteuererhöhung hätte der Preisan-
stieg nur etwa 0,8 % betragen. Hinzu kommt, dass 
auch die mittelfristigen Inflationserwartungen zu-
letzt wieder leicht abwärtsgerichtet waren. 

Um einer Rückkehr der Deflation entgegen zu 
wirken und mittelfristig das Inflationsziel von 2 % 
zu erreichen, kauft die Bank of Japan derzeit massiv 
Wertpapiere an mit einem jährlichen Volumen von 
umgerechnet 660 Mrd. US-Dollar. Dies sind vor 
allem Staatsanleihen, aber auch investmentfonds
ähnliche Instrumente. Zugleich wurde im De-
zember 2014 das vorerst letzte von insgesamt drei 
fiskalischen Stützungsprogrammen in Höhe von 
umgerechnet 29 Mrd. US-Dollar (0,6 % des BIP) 
beschlossen. Dieses Programm dürfte die Kaufkraft 
stärker stimulieren als die vorangegangenen, da ein 
Drittel der Maßnahmen auf Haushalte mit geringen 
Einkommen und überdurchschnittlicher Konsum-
neigung gerichtet sind. Allerdings bleibt das Paket 
hinsichtlich seines Volumens hinter den Vorgän-
gerprogrammen zurück.

Entscheidend für den Erfolg der Abenomics so-
wohl hinsichtlich höherer Wachstumsraten als auch 
der Überwindung der Deflation werden die Lohn-
abschlüsse des laufenden Jahres sein. Hilfreich für 
einen höheren Lohndruck könnte sich die zuletzt 
positive Entwicklung der Arbeitslosenquote aus-
wirken, die im Dezember 2014 auf einem Niveau 
von 3,4 % und damit um 0,3 Prozentpunkte un-
ter dem entsprechenden Monat des Vorjahres lag. 
Gleichwohl sind keine starken Lohnzuwächse zu 
erwarten, da hierfür sowohl der Organisationsgrad 
der Gewerkschaften als auch die Tarifbindung zu 
schwach erscheinen. 

Insgesamt wird für das Jahr 2015 nicht mit einer 
nachhaltigen Erholung der Binnennachfrage oder 
einer Ausweitung des exportinduzierten Wachs-
tums in Japan gerechnet, so dass sich nur ein re-
lativ schwaches BIP-Wachstum von 0,8 % im Jah-
resdurchschnitt einstellen wird. Trotz möglicher 
Vorzieheffekte aufgrund einer weiteren Mehrwert-

steuererhöhung im Jahr 2017 wird die japanische 
Wirtschaft auch im kommenden Jahr nur um 1,3 % 
zunehmen. 

Leicht schwächeres Wachstum in China
Die chinesische Volkswirtschaft ist im vergangenen 
Jahr um 7,4 % gewachsen. Die chinesische Regie-
rung geht jedoch davon aus, dass das Wirtschafts-
wachstum in Zukunft etwas verhaltener ausfallen 
wird. Entsprechend wurde das Wachstumsziel 
durch den Volkskongress im März 2015 auf 7,0 % 
korrigiert. Ein wesentlicher Grund für die Korrek-
tur der Wachstumserwartungen besteht darin, dass 
Chinas Investitionsboom der vergangenen Jahre 
vorerst beendet ist. Mit einem Anteil der Investiti-
onen am Bruttoinlandsprodukt von über 45 % und 
dem der Bauinvestitionen von alleine über 15 % 
im Jahr 2013 wurden insbesondere am Immobili-
enmarkt, aber auch in einigen Industriezweigen, 
Überkapazitäten erzeugt (Europäische Zentralbank 
2015). Diese werden sich in den nächsten Jahren 
sukzessive abbauen, ohne dass ein verlangsamtes 
Wachstum bei den Investitionen durch erhöhte 
Zuwachsraten beim Konsum und im Dienstleis-
tungssektor vollständig kompensiert wird. Wachs-
tumsrisiken gehen auch von den zum Teil hohen 
Schuldenständen im Unternehmenssektor sowie 
bei lokalen Provinzregierungen aus, die bei erwar-
teter niedriger Inflation noch schwieriger zu bedie-
nen sind und zu Instabilität auf den Finanzmärkten 
führen können. Zudem weist der chinesische Ak-
tienmarkt Überhitzungstendenzen auf. Im Februar 
2015 war die Marktkapitalisierung an der Börse in 
Shanghai in US-Dollar gerechnet um 71 % höher 
als noch ein Jahr zuvor; diese Steigerung ist größer 
als an jedem anderen Aktienmarkt. Die derzeit vo-
rangetriebene Liberalisierung des grenzüberschrei-
tenden Kapitalverkehrs birgt in dieser Hinsicht Ge-
fahren, da eine zu schnelle Öffnung beim jetzigen 
Entwicklungsstand des Finanzmarktes die Überhit-
zung zu verstärken droht.

Die Verbraucherpreise stiegen in China im Jahr 
2014 um 2 % und lagen damit deutlich unter dem 
Inflationsziel von 3,5 %. Inzwischen hat die People’s 
Bank of China durch drei kleinere Zinssenkungen 
reagiert, auch um deflationären Tendenzen ent-
gegenzuwirken. Im Prognosezeitraum ist davon 
auszugehen, dass aufgrund der etwas geringeren 
wirtschaftlichen Dynamik die Tendenz für einen 
weiteren Rückgang der Inflation bestehen bleibt. 
Positive Wachstumsimpulse dürften für die sehr 
energieintensive chinesische Volkswirtschaft hinge-
gen vom starken Rückgang des Ölpreises ausgehen. 
Alles in allem wird das chinesische BIP im Jahr 2015 
um 6,7 % und im Jahr 2016 um 6,4 % zunehmen.
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Schwellenländer: Ölpreiseffekte 
gegensätzlich

In Indien wuchs das BIP im Jahr 2014 um 7,2 %. 
Somit beschleunigte sich die Konjunktur spürbar, 
was insbesondere auf die Entwicklung des Ölpreises 
zurückzuführen ist. Neben dem stimulierenden Ef-
fekt auf die Haushaltsausgaben half der niedrigere 
Ölpreis auch bei der Reduzierung der Inflation. Die 
indischen Verbraucherpreise stiegen im Februar 
dieses Jahres nur um 5,4 % gegenüber dem Vorjahr, 
nachdem die Zuwachsraten zum Jahresbeginn 2014 
noch oberhalb des Inflationsziels von 8,0 % gelegen 
hatten. Dies ermöglichte der Reserve Bank of India 
seit Januar 2015 Zinssenkungen um insgesamt 50 
Basispunkte, was sich positiv auf das Wachstum im 
Prognosezeitraum auswirken wird. Die Zentral-
bank senkte zudem das Inflationsziel für 2016 auf 
6,0 %. Zum Konjunkturoptimismus tragen auch 
beabsichtige Reformen der Regierung Modi bei. 
Insgesamt wird die indische Wirtschaft in den Jah-
ren 2015 und 2016 jeweils mit einer Rate von 7,5 % 
wachsen.

In Brasilien stagnierte die Wirtschaft im Jahr 
2014 (+0,1 %). Auch im Prognosezeitraum wird 
nur mit moderaten Wachstumsraten gerechnet, 
da Brasilien gleichzeitig unter hoher Inflation und 
Auslandsverschuldung leidet. Der Real wertete seit 
Oktober 2014 um 14 % ab. Die Kerninflation im 
Februar dieses Jahres betrug 6,7 % und lag somit 
oberhalb des Inflationsziels. In der Zwischenzeit 
hat die brasilianische Zentralbank die Leitzinsen 
auf 12,75 % erhöht, was sich kontraktiv auf das 
Wachstum auswirken wird. Der fiskalische Spiel-
raum bleibt angesichts eines Schuldendienstes, zu 
einem hohen Teil in Fremdwährung, in Höhe von 
6 % des BIP im Jahr 2014 begrenzt. 

Die russische Wirtschaft geht schweren Zeiten 
entgegen. Bei ohnehin schon schwierigen Finan-
zierungsbedingungen aufgrund der im Zuge des 
Ukraine-Konfliktes beschlossenen Sanktionen sei-
tens der EU und der USA, setzt der Ölpreisrück-
gang die russische Wirtschaft massiv unter Druck. 
Der Rubel wertete seit Oktober 2014 um mehr als 
30 % ab, sodass die Kerninflation im Februar dieses 
Jahres über 10 % lag. Die russische Zentralbank re-
agierte mit Leitzinserhöhungen bis auf 17 % im De-
zember 2014. Seit Beginn dieses Jahres hat sich der 
Wechselkurs des Rubels stabilisiert und der Leitzins 
liegt inzwischen bei 14 %. Die Reserven der Zent-
ralbank sind jedoch durch die jüngsten Stützungs-
käufe weitgehend aufgebraucht. Neben mittelfristig 
geringeren Einnahmen aus den Ölexporten drohen 
bei stark steigender Inflation auch Rückgänge beim 
Konsum aufgrund einer rückläufigen Reallohn-
entwicklung. Zwar ist mit fiskalischen Stützungs-

maßnahmen zu rechnen, da jedoch über 30 % der 
Fiskaleinnahmen aus dem Ölgeschäft stammen, das 
stark rückläufig ist, wird das Volumen dieser Maß-
nahmen nicht ausreichen, um eine tiefe Rezession 
abzuwenden. Alles in allem dürfte das russische 
BIP im Jahr 2015 um 3,7 % und im Jahr 2016 um 
0,1 % schrumpfen. 

Großbritannien und Polen weiter auf 
Wachstumskurs
Das Vereinigte Königreich und Polen – die beiden 
größten Volkswirtschaften der EU außerhalb des 
Euroraums – setzten im vergangenen Jahr ihren 
wirtschaftlichen Aufschwung fort. Im Verlauf des 
Jahres 2014 legte das Bruttoinlandsprodukt dieser 
Länder um 2,6 % bzw. 3,1 % zu.

Im Vereinigten Königreich wuchs die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im vierten Quartal 2014 
um 0,5 % und damit immer noch sehr dynamisch, 
wenn auch etwas langsamer als im Vorquartal. Da-
mit expandierte die britische Wirtschaft zum ach-
ten Mal in Folge mit einer laufenden Rate von 0,5 % 
oder mehr. Getragen wurde dieses Wachstum von 
einem weiterhin kräftig expandierenden privaten 
Konsum, während die Unternehmensinvestitionen 
in der zweiten Jahreshälfte nur noch einen geringen 
Beitrag leisteten. Bemerkenswert ist, dass der ro-
buste private Verbrauch, der 2013 noch durch eine 
Verringerung der Ersparnisse ermöglicht wurde, 
inzwischen durch eine solide Einkommensentwick-
lung fundiert ist. So ist für das abgelaufene Jahr ein 
starker Anstieg der realen Arbeitnehmerentgelte zu 
verzeichnen, der fast vollständig auf einer starken 
Ausweitung der Beschäftigung beruht. Dies spiegelt 
sich auch in der Entwicklung der Arbeitslosenquote 
wider, die im Dezember 2014 auf 5,7 % fiel und da-
mit um 0,5 Prozentpunkte unter ihrem Wert vom 
Juni 2014 und sogar 1,6 Prozentpunkte unter ihrem 
Wert vom Dezember 2013 lag. Die realen Arbeit-
nehmerentgelte je Arbeitnehmer legten anders als 
noch in der ersten Jahreshälfte ebenfalls geringfügig 
zu. Unbeeindruckt vom Tempo der wirtschaftlichen 
Erholung zeigt sich bisher die Preisentwicklung. In 
Folge von Preisrückgängen bei Energieträgern und 
Nahrungsmitteln sank die Inflation zuletzt auf 0,3 %, 
aber auch die Kerninflation lag mit 1,4 % deutlich 
unter dem Inflationsziel der Bank of England. 

Die sehr dynamische wirtschaftliche Entwicklung 
und der rasante Rückgang der Arbeitslosigkeit ge-
ben seit längerem Anlass zu Spekulationen über den 
Zeitpunkt der ersten Leitzinserhöhung. Angesichts 
der aktuell schwachen Entwicklung der Verbrau-
cherpreise haben die Finanzmärkte ihre Erwartun-
gen bezüglich des Datums der ersten Erhöhung in 
den letzten Monaten deutlich nach hinten korrigiert. 
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So wird die erste Erhöhung jetzt für Mitte 2016 er-
wartet und damit für einen eineinhalb Jahre späteren 
Zeitpunkt als noch im November des vergangenen 
Jahres. Diese Erwartungshaltung wird auch von Aus-
sagen des Gouverneurs der Bank of England bei der 
Vorstellung des Inflation Reports vom Februar 2015 
gestützt. Maßgeblich für diese Einschätzung scheint 
die Befürchtung des geldpolitischen Ausschusses zu 
sein, die derzeitige deutliche Unterschreitung des In-
flationsziels könnte das Preis- und Lohnsetzungsver-
halten nachhaltig negativ beeinflussen. 

Im Vereinigten Königreich hatte sich im vergan-
genen Jahr das Tempo der Haushaltskonsolidierung 
stark verlangsamt. Der fiskalische Impuls betrug 
-0,1 %, nach -1,2 % im Vorjahr.2

2	 Das hier verwendete Maß ist die Summe der von der 
EU-Kommission ermittelten diskretionären fiskal-
politischen Änderungen an laufenden Ausgaben, 
Investitionsausgaben und Einnahmen (mit negativem 
Vorzeichen).

Das Wachstum des privaten Verbrauchs und 
der Unternehmensinvestitionen dürfte sich in die-
sem Jahr noch beschleunigen. Darauf weisen die 
Indikatoren der EU-Kommission für das Konsu-
menten- und das Unternehmensvertrauen hin. Der 
Ölpreisrückgang und das dynamische Wachstum 
der Beschäftigung lassen das reale Einkommen 
der Haushalte steigen. Im kommenden Jahr wird 
sich dann das Tempo der binnenwirtschaftlichen 
Expansion in Folge der teilweisen Erholung des 
Ölpreises, verstärkter Entschuldungsbemühungen 
der privaten Haushalte sowie der stärker bremsen-
den Konsolidierung der öffentlichen Haushalte et-
was verlangsamen. Vor diesem Hintergrund ergibt 
sich für das Vereinigte Königreich ein jahresdurch-
schnittlicher Zuwachs von 3 % im Jahr 2015 und 
von 2,6 % im Jahr 2016 (Tabelle 2). 

In Polen setzte sich der seit fast zwei Jahren an-
dauernde Aufschwung weiter fort. So legte das BIP 

TABELLE 2

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise 
wichtiger Handelspartner in der EU
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

1 Mit Ausnahme Deutschlands auf der Basis von saison- und kalenderbereinigten Daten berechnet. 
2 HVPI. Euroraum mit Gewichten laut Eurostat für 2014.

Quellen: Macrobond; NIGEM; ab 2015 Prognose des IMK, erstellt unter Verwendung von NIGEM.

2014 2015 2016 2014 2015 2016

Deutschland 1,6 2,2 2,2 0,8 0,2 1,5

Frankreich 0,4 1,3 1,7 0,6 -1,1 0,2

Italien -0,4 0,1 1,5 0,1 -0,9 0,3

Spanien 1,4 1,7 2,7 -0,2 0,3 2,3

Niederlande 0,8 1,8 2,2 0,3 0,2 0,8

Belgien 1,0 1,3 1,3 0,6 1,3 2,1

Österreich 0,4 1,3 2,2 1,5 0,3 0,6

Griechenland 0,7 0,6 3,2 -1,4 -4,2 -3,0

Finnland -0,1 0,7 1,9 1,3 0,8 1,9

Portugal 0,9 1,7 1,6 -0,2 -0,6 1,6

Irland 4,8 3,1 2,6 0,5 0,7 0,8
Euroraum ohne 
Deutschland 0,6 1,1 1,9 0,3 -0,5 0,8

Euroraum 0,9 1,4 2,0 0,4 -0,3 1,0

UK 2,6 3,0 2,6 1,4 0,5 1,7

EU 1,3 1,7 2,1 0,6 0,4 1,5

Euroraum 11,9 10,9 10,1
Euroraum ohne 
Deutschland 14,4 13,2 12,2

1 Mit Ausnahme Deutschlands auf der Basis von saison- und kalenderbereinigten Daten 
berechnet.

2 HVPI. Euroraum mit Gewichten laut Eurostat für 2014.

Quellen: Macrobond; NIGEM; ab 2015 Prognose des IMK, erstellt unter Verwendung von NIGEM.

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise
wichtiger Handelspartner in der EU
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt1 Konsumentenpreise2

Arbeitslosenquote
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im Schlussquartal 2014 um 0,7 % zu, nach 0,8 % im 
Vorquartal. Maßgeblich für die Expansion waren 
der private Konsum, die Bruttoanlageinvestitionen 
und die Exporte, während die Importe das Wachs-
tum erneut stark bremsten.

Polen befindet sich derzeit noch in einem „Ver-
fahren bei einem übermäßigen Defizit“ der EU-
Kommission. Allerdings ist zu erwarten, dass das 
Defizit – wie mit der Kommission vereinbart – in 
diesem Jahr unter die 3 %-Schwelle fallen wird. So-
mit wird die Haushaltskonsolidierung das Wachs-
tum im Prognosezeitraum nur noch leicht brem-
sen, die Staatsnachfrage wird sogar spürbar positive 
Wachstumsbeiträge liefern. 

Die Geldpolitik ist im vergangenen halben Jahr 
spürbar gelockert worden. So hat die Zentralbank 
den Leitzinssatz im Oktober 2014 und Anfang März 
2015 um jeweils 0,5 Prozentpunkte gesenkt. Grund 
ist die anhaltende, sich verstärkende Deflation. So 
verstärkte sich der Rückgang der Verbraucherpreise 
im Februar auf 1,3 %. Mit weiteren Zinssenkungen 
ist daher zu rechnen. 

Primäre Wachstumsmotoren werden im Prog-
nosezeitraum der private Konsum und die Exporte 
sein, während die Importe stark bremsen. In der 
zweiten Hälfte des Prognosezeitraums spielen die 
privaten Investitionen nach einer Pause im lau-
fenden Jahr eine größere Rolle. Alles in allem wird 
das BIP in Polen in diesem Jahr um  2,8 % und um 
3,6 % im Jahr 2016 zunehmen (Tabelle 2). Damit 
bleibt das Wirtschaftswachstum in Polen und im 
Vereinigten Königreich sehr viel dynamischer als 
im Euroraum. 

Euroraum auf Erholungskurs
Im Euroraum außerhalb Deutschlands blieb die im 
zweiten Quartal 2013 begonnene wirtschaftliche 
Erholung in der zweiten Jahreshälfte 2014 noch 
verhalten, auch wenn das BIP mit einer Steigerung 
von 0,4 % etwa doppelt so schnell wuchs wie in der 
ersten Jahreshälfte. Das entspricht einem Anstieg 
im Jahresverlauf von 0,6  %. Im vierten Quartal 
legte das BIP erneut um 0,2 % zu. Maßgeblich für 
die Expansion in der zweiten Jahreshälfte war der 
private Konsum, fundiert durch eine Expansion 
der realen Arbeitnehmerentgelte um 1,2 % (Ab-
bildung 2, Tabelle 3). Dabei stützte die Stagnation 
des Deflators des privaten Verbrauchs, die auch auf 
den Rückgang des Ölpreises im vierten Quartal 
zurückzuführen sein dürfte, die realen Haushalts-
einkommen. Die Beschäftigungsdynamik spielte 
ebenfalls eine Rolle. Die Arbeitslosigkeit lag saison-
bereinigt im Januar 2015 mit 13,4 % um 0,5 % unter 
ihrem Niveau vom Juni 2014. Dagegen leisteten die 

Bruttoanlageinvestitionen nur einen geringfügigen 
Beitrag. Passend zur Dominanz des privaten Kon-
sums auf der Verwendungsseite war das Wachstum 
entstehungsseitig praktisch vollständig auf den pri-
vaten Dienstleistungssektor zurückzuführen, der 
im Wesentlichen den privaten Verbrauch bedient.

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum 
außerhalb Deutschlands wird stark durch die gro-
ßen Volkswirtschaften Frankreich, Italien und Spa-
nien geprägt, die sich derzeit sehr unterschiedlich 
entwickeln. Die italienische Wirtschaft verharrte 
mit einem geringfügigen BIP-Rückgang weiter in 
einer seit dem zweiten Quartal 2011 andauernden 
Rezession, die nur durch eine leichte Zunahme des 
BIP im dritten Quartal 2013 unterbrochen wurde. 
In der zweiten Jahreshälfte ging das BIP um 0,2 % 
zurück. Maßgeblich hierfür war ein spürbarer La-
gerabbau, der von einem positiven Beitrag der Ex-
porte nur zum Teil kompensiert wurde. Von den 
Ausrüstungsinvestitionen und dem staatlichen 
Konsum kamen positive Impulse, während von 
den Nichtwohnbauten negative Impulse auf die In-
landsnachfrage ausgingen.

Die französische Wirtschaft tritt seit dem drit-
ten Quartal 2013, als die Rezession im Euroraum 
insgesamt endete, auf der Stelle. Im Schlussquartal 
2014 legte das BIP nur geringfügig zu, nach einem 
Anstieg von 0,3 % im Vorquartal. Maßgeblich für 
das Wachstum in der zweiten Jahreshälfte waren 
die Exporte und der private Konsum, während die 
Wohnungsbauinvestitionen negative Beiträge leis-
teten und die Importe das Wachstum stark brems-
ten. Dagegen beschleunigte sich das Wachstum in 
Spanien zum sechsten Mal in Folge auf 0,7 % im 

TABELLE 3

Wachstumsbeiträge der Verwendungs- 
aggregate1  im Euroraum 
außerhalb Deutschlands
in Prozentpunkten

2013 2014 2015 2016

Bruttoinlandsprodukt2 -0,7 0,6 1,1 1,9
   Inlandsnachfrage -1,4 0,6 1,0 1,4
      Privater Konsum -0,7 0,5 0,9 0,8
      Private Investitionen -0,3 0,1 0,2 0,5
      Staatsnachfrage -0,1 0,1 0,1 0,1
      Vorratsveränderung -0,3 -0,1 -0,1 0,0
   Außenbeitrag 0,7 0,0 0,1 0,5

Wachstumsbeiträge der 
Verwendungsaggregate1 im Euroraum

ohne Deutschlands
in Prozentpunkten

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; 
Lundberg-Komponente; Abweichungen in den 
Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Macrobond, NIGEM; Berechnungen 
des IMK, ab 2015 Prognose des IMK, erstellt 
unter Verwendung von NIGEM.

2 in %.

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg- 
  Komponente; Abweichungen in den Summen durch Runden  
  der Zahlen.
2 in %.

Quellen: Macrobond, NIGEM; Berechnungen des 
IMK, ab 2015 Prognose des IMK, erstellt unter Ver-
wendung von NIGEM.
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ABBILDUNG 2

Realwirtschaftliche Auswirkungen der Krise in ausgewählten Euroländern
1. Q 2008 = 100

1 preis-, saison- und kalenderbereinigt. 
2 saisonbereinigt.

BE = Belgien, DE = Deutschland, ES = Spanien, EWU = Euroraum, FR = Frankreich, IR = Irland, IT = Italien, 
NL = Niederlande, PT = Portugal.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

Bruttoinlandsprodukt1

Arbeitslosenquote in %
harmonisierte Monatswerte2

Privater Konsum1 Bruttoanlageinvestitionen1

Exporte1 Importe1

Realwirtschaftliche Auswirkungen der Krise in ausgewählten Euroländern
1. Q 2008 = 100

1 preis-, saison- und kalenderbereinigt.
2 saisonbereinigt.

BE = Belgien, DE = Deutschland, ES = Spanien, EWU = Euroraum, FR = Frankreich, IE = Irland, IT = 
Italien, NL = Niederlande, PT = Portugal.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.
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vierten Quartal des vergangenen Jahres, nach 0,5 % 
im Vorquartal. Die Erholung wurde weiterhin maß-
geblich von der Binnennachfrage und dabei insbe-
sondere vom privaten Konsum und den Ausrüs-
tungsinvestitionen getragen; die Bauinvestitionen 
leisten ebenfalls positive Beiträge. 

Auch unter den kleineren Volkswirtschaften fiel 
die Entwicklung heterogen aus. Nach einer sehr dy-
namischen Entwicklung in der ersten Jahreshälfte 
verlangsamte sich das Wachstum in Irland stark auf 
nur noch 0,2 %. In Österreich ging das BIP nach 
einer schwachen Zunahme im Vorquartal zum Jah-
resende sogar um 0,2 % zurück. In Belgien lag das 
Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion 
wie schon in der Vergangenheit nah am Durch-
schnitt des Euroraums, während sich die Konjunk-
tur in den Niederlanden und Portugal zuletzt von 
jeweils 0,5 % wieder etwas beschleunigte. 

Für den Beginn des Prognosezeitraumes ist von 
einer verhaltenden, aber leicht beschleunigten Ex-
pansion im Euroraum auszugehen. So hat sich der 
Einkaufsmanagerindex (PMI) zum dritten Mal in 
Folge verbessert und liegt mit 53,3 Punkten deutli-
cher über der Expansionsschwelle von 50 Punkten 
und damit nur wenig unter dem entsprechenden 
Wert für Deutschland. Ebenso liegen in Folge der 
deutlichen Verbesserung des französischen Wertes 
die PMIs der vier größten Volkswirtschaften des 
Euroraums (Deutschland, Frankreich, Italien, Spa-
nien) wieder über der Expansionsschwelle. 

Der Umfang der Maßnahmen zur Konsolidie-
rung der öffentlichen Haushalte wird sich im laufen-
den und im kommenden Jahr weiter verringern und 
im Jahr 2016 0,3 % des BIP betragen. Die Verlangsa-
mung ist regional breit angelegt und fällt in Spanien 
und den Niederlanden überdurchschnittlich aus.3 
Nachdem der Rat der EU-Finanzminister Mitte des 
vergangenen Jahres einige kleinere Mitgliedsstaaten 
aus dem „Verfahren bei einem übermäßigen Defizit“ 
entlassen hatte, befinden sich derzeit noch Frank-
reich, Spanien, Irland, Griechenland, Portugal, Slo-
wenien, Zypern und Malta in diesem Verfahren. 
Dabei ist für Frankreich die Frist zur Einhaltung der 
Drei-Prozent-Grenze beim Haushaltsdefizit noch-
mals auf jetzt 2018 verlängert worden, während sich 
Spanien zu einer Einhaltung des Defizitkriteriums 
im kommenden und Irland und Portugal im laufen-
den Jahr verpflichtet haben. Während Irland und 
Portugal die gesetzte Frist einhalten werden können, 
erscheint dies im Falle Spaniens unwahrscheinlich. 

3	 Das hier verwendete Maß ist die Summe der von der 
EU-Kommission ermittelten diskretionären fiskal-
politischen Änderungen an laufenden Ausgaben, 
Investitionsausgaben und Einnahmen (mit negativem 
Vorzeichen).

In der Prognose wird unterstellt, dass Spanien eine 
Fristverlängerung gewährt und der sich entfaltende 
Aufschwung nicht durch neue Sparauflagen gefähr-
det wird. Alles in allem wird die öffentliche Nachfra-
ge nach Gütern und Dienstleistungen im Euroraum 
außerhalb Deutschlands im Prognosezeitraum nach 
wie vor keinen Beitrag zum BIP-Wachstum leisten 
(Tabelle 3). 

Das Abklingen der negativen fiskalpolitischen 
Impulse der vergangenen Jahre sowie die Erhöhung 
der Realeinkommen der privaten Haushalte durch 
den Rückgang der Energiepreise schafft Raum für 
die Entfaltung einer verhaltenen binnenwirtschaft-
lich fundierten Aufwärtsbewegung, die, wie im 
vergangenen Jahr, primär vom privaten Konsum 
getragen wird. Positiv wirkt sich hier auch aus, dass 
sich das von der EU-Kommission gemessene Kon-
sumentenvertrauen zuletzt in fast allen Mitglieds-
staaten aufgehellt hat. Im Windschatten der Kon-
sumnachfrage gewinnen die privaten Investitionen 
an Tempo. Hier wirkt sich der zunehmende Ersatz-
bedarf stützend aus. Die Bruttoanlageinvestitionen 
lagen im Euroraum außerhalb Deutschlands Ende 
des vergangenen Jahres immer noch um 22 % un-
ter ihrem letzten zyklischen Hochpunkt im ersten 
Quartal 2008. 

Der Außenhandel leistet besonders in der zwei-
ten Hälfte des Prognosezeitraums positive Beiträ-
ge. Zum einen wird die Inlandsnachfrage bei einer 
Reihe von wichtigen Handelspartnern beschleunigt 
zunehmen; so etwa in Deutschland, im Vereinigten 
Königreich, in den USA, in den Mittel- und Osteu-
ropäischen Ländern sowie in einer Reihe außereu-
ropäischer Schwellenländer. Zum anderen hat der 
Euro gegenüber dem US-Dollar seit der ersten Jah-
reshälfte 2014 spürbar abgewertet, wodurch sich die 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit europäischer An-
bieter auf Absatzmärkten außerhalb des Euroraums 
deutlich verbessert hat. 

In Folge der anziehenden Produktion wird die 
Arbeitslosigkeit zum Ende des Prognosezeitraums 
auf gut 12 % zurückgehen. Der Anstieg der realen 
Haushaltseinkommen ermöglicht neben höherem 
Konsum auch eine höhere Ersparnis.

Alles in allem wird das BIP im Euroraum au-
ßerhalb Deutschlands im Jahresdurchschnitt 2015 
um 1,1 % zulegen und im Jahr 2016 dann um 1,9 % 
wachsen. Die Verbraucherpreise werden im laufen-
den Jahr sinken. Ursächlich hierfür sind die bereits 
seit längerem stark gedämpfte inländische Preisent-
wicklung in Folge hoher Arbeitslosigkeit und un-
terausgelasteter Produktionskapazitäten, sowie der 
Ölpreisrückgang im vergangenen Jahr. Unter dem 
Eindruck der in der Prognose angenommenen Sta-
bilisierung des Ölpreises im laufenden Jahr werden 
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die Verbraucherpreise im kommenden Jahr wieder 
um 0,8 % zulegen. Im Euroraum insgesamt wird das 
BIP in diesem Jahr um 1,4 % und im nächsten Jahr 
um 2,0 % zulegen, während die Inflation -0,3 % und 
1,0 % betragen wird (Tabelle 2). 

Die Rückkehr zum Wachstum und der sich ab-
zeichnende konjunkturelle Tempogewinn wird 
mancherorts als Beleg für den Erfolg der Wirt-
schaftspolitik im Euroraum im Allgemeinen und 
der Spar- und Reformpolitik der letzten Jahre im 
Besonderen interpretiert. Schon eine einfache de-
skriptive Analyse lässt jedoch Zweifel an dieser 
Deutung aufkommen. Wie Abbildung 3 verdeut-
licht, traf der Rückfall des Euroraums und des 
Euroraums außerhalb Deutschlands in die Rezes-
sion mit einer Verschärfung, der Austritt aus der 
Rezession mit dem Abflauen kontraktiver Impulse 
zusammen. Passend dazu zeigen neuere Simulati-
onsstudien (Gechert et al. 2015; Rannenberg et al. 
2014), dass die forcierte Sparpolitik das Wachstum 
im Euroraum in den Jahren 2011-2013 stark belas-
tet hat. Mit ins Bild zu nehmen ist außerdem, dass 
die seit dem zweiten Quartal 2013 andauernde und 
für den Prognosezeitraum erwartete BIP-Zunahme 
lediglich die Verluste der jüngeren Vergangenheit 
aufholt. Das BIP im Euroraum insgesamt wird 
seinen konjunkturellen Hochpunkt, der im ersten 
Quartal 2008 und damit vor Ausbruch der Weltfi-
nanzkrise erreicht wurde, erst Anfang 2016 über-
schreiten. Im Euroraum außerhalb Deutschlands 
dagegen wird das BIP auch zum Ende des Progno-
sezeitraums noch um gut 0,5 % unter dem Niveau  

von Anfang 2008 liegen. Im Durchschnitt der so-
genannten Peripherieländer (Portugal, Irland, Grie-
chenland, Spanien, Italien) wird der Abstand noch 
ca. 6 % betragen. 

Monetäre Rahmenbedingungen deutlich 
günstiger
Die monetären Rahmenbedingungen im Euroraum 
haben sich im Verlauf der vergangenen zwölf Mo-
nate deutlich verbessert. Die Zinsen sind im kurz- 
und im langfristigen Bereich niedriger, der Euro 
hat abgewertet und die Kreditvergabebedingungen 
wurden etwas gelockert (Abbildung 4). 

Im Juni und im September 2014 hatte die Euro-
päische Zentralbank den Leitzins um insgesamt 0,2 
Prozentpunkte auf nunmehr 0,05 % gesenkt und 
den Zins für Einlagen beim Eurosystem auf -0,2 % 
von vormals 0 % verringert. In der Folge sind auch 
die Bankzinsen gesunken. Nach wie vor existieren 
bei den Kreditzinsen für Unternehmen weiterhin 
nennenswerte Unterschiede zwischen den Eurolän-
dern: Während sie in Deutschland, Belgien, Frank-
reich, Luxemburg und Finnland bei oder unter 
2,5 % liegen, erreichen sie in Griechenland 5,1 %, 
in Portugal 4,5 % und in Italien 3,4 %. 

Die unterschiedlichen Zinsniveaus spiegeln Un-
terschiede in der Einschätzung der länderspezifi-
schen Risiken innerhalb des Euroraums wider. Dies 
zeigt sich auch an den ebenfalls verringerten, aber 
dennoch signifikanten Divergenzen in den Rendi-
ten für Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 
Jahren. Die höchsten Anleiherenditen hat nach wie 

TABELLE 4

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Österreich, Finnland,      
   Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.
2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der  
   Wettbewerbsfähigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; EIA; 
Federal Reserve; ab 2014 Prognose des IMK.

Kopie von Tab 2 Rahmendaten

2014 2015 2016

Dreimonats-Euribor (%) 0,2 0,04 0,06
Rendite zehnjähriger 
Staatsanleihen (Euroraum) (%)1 2,0 1,0 1,0

Rendite zehnjähriger 
Staatsanleihen (USA) (%) 2,5 2,1 2,6
Wechselkurs (USD/EUR) 1,33 1,12 1,12
Realer effektiver Wechselkurs des
Euro (gegenüber 39 Ländern)2 97,0 89,2 88,3
Indikator der preislichen Wettbe- 
werbsfähigkeit Deutschlands
(gegenüber 56 Ländern)2 91,7 87,5 87,1

Tarifindex (Bundesbank, 
je Stunde) (% gg. Vorjahr) 3,1 3,0 3,1
Ölpreis (Brent, USD) 96 59 75

Rahmendaten der Prognose

Jahresdurchschnittswerte

1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Österreich, 
Finnland, Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-
gewichtet.
2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wettbewerbsfähigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; EIA; Federal
Reserve; ab 2014 Prognose des IMK.

ABBILDUNG 3

Reales BIP-Wachstum und Haus-
haltskonsolidierung im Euroraum

BIP Wachstum und Haushaltskonsolidierung im 
Euroraum (ab 2015 Prognose)

Quelle: Macrobond

                Euroraum, Wachstum des realen BIP
                Euroraum ohne Deutschland, Wachstum des realen BIP
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vor Griechenland mit 11,5 %, gefolgt von Portugal 
mit 1,7 %, Spanien und Italien mit jeweils 1,2 % 
und Irland mit 0,8 % (Ende März 2015). Der deut-
sche Staat erhält gegenwärtig einen zehnjährigen 
Wertpapierkredit zu einem Zinssatz von 0,2 %. 

Vom Wechselkurs gehen derzeit stark expansive 
Wirkungen aus. Mitte März 2015 lag der Wechsel-
kurs des Euro zum US-Dollar mit 1,06 um mehr als 
20 % unter dem Vorjahresniveau; real effektiv wer-
tete der Euro um über 10 % ab und die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft ist 
um etwa 6 % gestiegen.

Die Kreditentwicklung ist im Euroraum weiter-
hin sehr verhalten. Die Buchkredite an den privaten 
Sektor wurden zuletzt um 0,1 % zurückgefahren 
(Januar 2015), ein Jahr zuvor belief sich die Rate 
noch auf -2,4 %. Die darin enthaltenen Buchkredi-
te an nicht-finanzielle Unternehmen schrumpften 
um 1,2 %, verglichen mit einer Rate von -3 % im 

Januar 2014. Auch hier gibt es weiterhin deutliche 
Unterschiede zwischen den Ländern. Während die-
se Kredite in Deutschland mit einer Rate von 1,6 % 
ausgeweitet wurden, verringerten sie sich weiter-
hin deutlich in Irland (-11,5 %), Spanien (-7,7 %), 
Portugal (-7,3 %), Italien (-3 %) und Griechenland 
(-2,5 %). 

Der Anstieg der Geldmenge M3 hat sich nen-
nenswert verstärkt und erreichte im Januar 2015 
mit 4,1 % den höchsten Wert seit April 2009, ist 
aber weiterhin als verhalten einzuschätzen, wenn 
man das sehr niedrige Zinsniveau berücksichtigt 
und die damit einhergehende Tendenz der Anleger, 
liquide Mittel zu halten.

Die Finanzierungsbedingungen werden sich im 
weiteren Prognosezeitraum zwar nur wenig än-
dern, aber die starke Abwertung und das verringer-
te Zinsniveau werden im Laufe dieses Jahres eine 
positive Wirkung auf die Wirtschaft entfalten. Die 

ABBILDUNG 4

Monetäre Rahmenbedingungen im Euroraum

1 Mittelwert der beabsichtigten Spanne von 0-0,25 %.
2 Auf Basis der Verbraucherpreise, gegenüber 39 Ländern (Euroraum) bzw. 56 Ländern (Deutschland), 1Q.1999=100.

Quellen: Eurostat; Europäische Zentralbank; Federal Reserve.

Monetäre Rahmenbedingungen im Euroraum
Leitzinsen im Euroraum und in den USA Geldmenge M3 und Kreditvolumen

in % Veränderung gegenüber Vorjahr in %

Wechselkurse und realer effektiver Außenwert2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)p  ( )
Veränderungen gegenüber Vorjahr in %

Quellen: Eurostat; Europäische Zentralbank; Federal Reserve.

2 Auf Basis der Verbraucherpreise, gegenüber 39 Ländern (Euroraum) bzw. 56 Ländern 
(Deutschland), 1Q.1999=100.
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EZB dürfte den Leitzins auf dem Niveau von 0,05 % 
belassen (Tabelle 4). Unter den hier getroffenen 
wirtschaftspolitischen Annahmen wird die bisher 
erreichte Entspannung an den Finanzmärkten des 
Euroraums im Prognosezeitraum anhalten. Es wer-
den weder ein Grexit noch eine spekulative Ver-
werfung am Markt für Staatsanleihen eines anderen 
Eurolandes angenommen. Die Gefahr von Letzte-
rem ist insbesondere durch die mögliche Aktivie-
rung der im August 2012 beschlossenen gezielten 
Staatsanleihenkäufe (OMT) begrenzt.

Deutsche Konjunktur: 
Binnennachfrage sorgt für stabiles 
Wachstum 
Die Konjunktur in Deutschland war im vergange-
nen Jahr recht wechselhaft. Nach einem kräftigen 
Wachstum in den ersten Monaten des Jahres, sta-
gnierte die gesamtwirtschaftliche Produktion im 
Sommerhalbjahr. Im Abschlussquartal nahm das 
Bruttoinlandsprodukt (BIP) wieder spürbar zu. 
Neben witterungsbedingten Sondereffekten in der 
ersten Jahreshälfte beeinträchtigte die zeitweise 
wieder gestiegene Unsicherheit der Unternehmen 
hinsichtlich der Entwicklung des Euroraums und 
der weltweiten Krisenherde die konjunkturelle Ent-
wicklung. So war es zu einer deutlichen Zurückhal-
tung bei Investitionsentscheidungen gekommen, 
die die erwartete Fortsetzung des Investitionsauf-
schwungs spürbar dämpfte. Das BIP legte 2014 im 
Jahresdurchschnitt um 1,6 % zu, wobei rund die 
Hälfte des Zuwachses auf die lebhafte Ausweitung 
der privaten Konsumausgaben zurückzuführen war 
(Tabelle 5, Tabelle 6).

Für das erste Quartal 2015 zeichnet sich aber-
mals eine starke Expansionsrate des BIP ab. Sowohl 
die Industrie- als auch die Bauproduktion expan-
dierten zu Jahresbeginn kräftig. Die Januarwerte la-
gen deutlich über denen des Vorquartals. Gleiches 
gilt für die realen Umsätze des Einzelhandels. Das 
IMK erwartet eine saisonbereinigte Wachstums-
rate des BIP von 0,7 % im ersten Quartal. Im wei-
teren Jahresverlauf dürfte sich das Tempo etwas 
verringern. Das lassen die zuletzt rückläufigen 
Auftragseingänge erwarten und auch die seit No-
vember 2014 aufwärtsgerichteten Geschäftserwar-
tungen der Unternehmen steigen nur verhalten. 
Allerdings dürften die deutschen Exporteure im 
Prognosezeitraum von der günstigeren Weltkon-
junktur sowie der spürbaren Abwertung des Euro 
und günstigeren Rohstoffpreisen, die ihre preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit deutlich verbessern, profi-
tieren. Auch die Investitionstätigkeit wird infolge 
zunehmender Kapazitätsauslastung und steigender 

Gewinne verstärkt ausgeweitet. Der Arbeitsmarkt 
zeigt sich weiterhin in guter Verfassung. Bis zuletzt 
setzte sich der Beschäftigungsaufbau nahezu unver-
mindert fort. Dies und weiterhin merklich steigen-
de Tariflöhne dürften, bei nur geringer Inflation, 
die privaten Konsumausgaben beflügeln. 

Die Europäische Zentralbank verfolgt weiterhin 
eine expansive Geldpolitik, so dass die Kreditverga-
be für die Realwirtschaft bei weiter günstigen Kon-

TABELLE 5

Statistische Komponenten des 
BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

1 Saison- und arbeitstäglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal  
  des Vorjahres in Relation zum arbeitstäglich bereinigten Quartals- 
  durchschnitt des Vorjahres.
2 Jahresveränderungsrate im vierten Quartal, arbeitstäglich bereinigt.
3 in % des BIP.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 2015 Prognose des IMK.

2014 2015 2016

Statistischer Überhang
am Ende des Vorjahres1 0,7 0,5 0,8

Jahresverlaufsrate2 1,5 2,2 2,0
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate, 
arbeitstäglich bereinigt 1,6 2,0 2,1

Kalendereffekt3 0,0 0,2 0,1

Jahresdurchschnittliche 
BIP-Rate 1,6 2,2 2,2

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 2015: Prognose des IMK.

1 Saison- und arbeitstäglich bereinigter Indexstand im vierten 
Quartal des Vorjahres in Relation zum arbeitstäglich 
bereinigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.

2 Jahresveränderungsrate im vierten Quartal, arbeitstäglich 
bereinigt.

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

3 in % des BIP.
TABELLE 6

Wachstumsbeiträge der Verwendungs-
aggregate1  in Deutschland
in Prozentpunkten

Tabelle 6

2013 2014 2015 2016

Bruttoinlandsprodukt2 0,1 1,6 2,2 2,2
  Inlandsnachfrage 0,6 1,2 1,9 2,1

Konsumausgaben 0,6 0,9 1,6 1,2
   Private Haushalte 0,5 0,7 1,3 1,0
   Staat 0,1 0,2 0,3 0,2
Anlageinvestitionen -0,1 0,7 0,6 0,8
   Ausrüstungen -0,2 0,3 0,3 0,4
   Bauten 0,0 0,4 0,2 0,3
   Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1 0,1

    Vorratsveränderung 0,2 -0,4 -0,3 0,2
  Außenbeitrag -0,5 0,4 0,3 0,1

Ausfuhr 0,7 1,8 2,8 3,3
Einfuhr -1,3 -1,3 -2,5 -3,2

Wachstumsbeiträge der 
Verwendungsaggregate1 in Deutschland
in Prozentpunkten

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; 
Lundberg-Komponente; Abweichungen in den 
Summen durch Runden der Zahlen.
2 in %.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK, ab 
2015: Prognose des IMK.

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg- 
  Komponente; Abweichungen in den Summen durch Runden  
  der Zahlen.
2 in %.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK, 
ab 2015 Prognose des IMK.
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ABBILDUNG 5

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Saison- und kalenderbereinigte Verläufe1 

                           Kettenindex 2010 = 100 (linke Skala).
                           Veränderungen gegenüber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
                           Prognose
                           Jahresdurchschnittsrate.

1 ab 1. Quartal: 2015 Prognose des IMK.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK.
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ditionen gewährleistet ist. Die deutsche Finanzpoli-
tik wird leicht expansiv ausgerichtet sein. 

Vor diesem Hintergrund dürfte das BIP in 
Deutschland in diesem Jahr als auch im Jahr 2016 
um 2,2 % zunehmen. Die Jahresverlaufsrate – die 
die konjunkturelle Dynamik besser abbildet – be-
trägt 2016 2 % nach 2,2 % in diesem Jahr (Abbil-
dung 5, Tabelle 5). In beiden Jahren bleibt die 
Konsumnachfrage die wichtigste konjunkturelle 
Stütze bei zunehmender Bedeutung der Investiti-
onen (Tabelle 6). Die Beschäftigung wird im Jah-
resdurchschnitt abermals deutlich steigen und die 
Zahl der Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt weiter 
leicht abnehmen. Die Verbraucherpreise werden 
in diesem Jahr nahezu stagnieren (0,2 %) und im 
nächsten Jahr um 1,5 % steigen (Tabelle 7). 

Dieser Prognose haften allerdings Risiken an. 
Sollten sich – entgegen der Annahme dieser Prog-
nose – die deflationären Tendenzen verstärken und 
die Krise im Euroraum erneut ausbrechen, könnte 
jederzeit eine rezessive Tendenz auf Deutschland 
übergreifen. Außerdem besteht die Gefahr, dass sich 
die gegenwärtigen geopolitischen Spannungen nicht 
eindämmen lassen, sondern im Gegenteil sogar noch 
verstärken. In diesem Fall wäre mit einem weltweiten 
Vertrauensverlust mit erheblichen negativen Konse-
quenzen für die Realwirtschaft zu rechnen.

Kräftige Belebung des Außenhandels 
Nach einem leichten Rückgang zu Beginn des ver-
gangenen Jahres hat sich der deutsche Außenhan-
del in den darauf folgenden Quartalen merklich 
belebt. So stiegen die Ausfuhren von Waren und 
Dienstleistungen im Jahresverlauf 2014 preisberei-
nigt um 4,1  %, während die entsprechenden Ein-
fuhren um 3,4 % zunahmen. Im Jahresdurchschnitt 
lag der Zuwachs bei den Exporten bei 3,9 % und bei 
den Importen bei 3,4 %.

Besonders stark expandierten 2014 die deut-
schen Ausfuhren in die EU-Länder außerhalb des 
Euroraums, in die USA und nach Asien (Abbil-
dung 6). Auch die Versendungen in die Länder des 
Euroraums verzeichneten eine spürbare Belebung. 
Demgegenüber setzte sich der Abwärtstrend bei 
den Exporten in die anderen europäischen Länder 
fort (Abbildung 6), was maßgeblich daran lag, dass 
die Lieferungen nach Russland um 18 % und in die 
Türkei um fast 10 % einbrachen und auch der Wa-
renverkehr mit der Schweiz rückläufig war. 

 TABELLE 7

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung  
in Deutschland
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

Tabelle 4

2013 2014 2015 2016

Verwendung1

Private Konsumausgaben2 0,8 1,2 2,4 1,8
Staatskonsum 0,7 1,1 1,3 1,0
Ausrüstungsinvestitionen -2,4 4,3 4,6 5,7
Bauinvestitionen -0,1 3,6 2,4 2,8
Sonstige Anlageinvestitionen 1,3 1,2 1,8 2,0
Exporte 1,6 3,9 6,1 6,8
Importe 3,1 3,4 6,3 7,8
Bruttoinlandsprodukt 0,1 1,6 2,2 2,2

Preise
Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,7 1,8 1,6

Konsumausgaben2 1,2 0,9 0,2 1,2
Importe -1,6 -1,5 -0,4 0,4 Exportpreis -0,2 -0,2 0,4 0,5
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise 1,5 0,9 0,2 1,5

Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 2,8 3,7 4,5 4,1

Gewinne3 0,9 3,0 3,5 4,5
Volkseinkommen 2,2 3,5 4,2 4,2
Nachrichtlich:
Tariflöhne (Stundenbasis) 2,4 3,1 3,0 3,2
Effektivverdienste 
(Stundenbasis) 2,8 1,8 3,5 3,3

Lohndrift 0,4 -1,2 0,5 0,1

Bruttolöhne und -gehälter 3,0 3,8 4,8 4,5

Bruttolöhne und -gehälter je 
Beschäftigten 2,1 2,7 3,8 3,5

Entstehung

Erwerbstätige 0,6 0,9 0,8 0,9
Arbeitszeit je Erwerbstätigen -0,9 0,6 0,3 0,2
Arbeitsvolumen -0,3 1,5 1,1 1,1
Produktivität (je Stunde) 0,4 0,1 1,1 1,1

Bruttoinlandsprodukt1 0,1 1,6 2,2 2,2
Nachrichtlich:

Erwerbslose4, in 1000 2 182 2 088 1 954 1 819

Erwerbslosenquote5, in % 4,9 4,7 4,3 4,0

Arbeitslose6, in 1000 2 950 2 898 2 786 2 670

Arbeitslosenquote7, in % 6,9 6,7 6,4 6,2
Lohnstückkosten (je Stunde) 2,2 1,6 1,9 1,6
Budgetsaldo, in % des BIP 0,1 0,6 0,5 0,4

2 Private Haushalte einschließlich privater Organisationen 
ohne Erwerbszweck.

3 Unternehmens- und Vermögenseinkommen.

5 In % der inländischen Erwerbspersonen.

4 In der Abgrenzung der International Labour
Organization (ILO).

6 In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS;
Bundesagentur für Arbeit; Berechnungen des IMK,
ab 2015 Prognose des IMK.

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

7 In % aller zivilen Erwerbspersonen.

1 Preisbereinigt.
1 Preisbereinigt.
2 Private Haushalte einschließlich privater Organisationen
  ohne Erwerbszweck.
3 Unternehmens- und Vermögenseinkommen.
4 In der Abgrenzung der International Labour
  Organization (ILO).
5 In % der inländischen Erwerbspersonen.
6 In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.
7 In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; 
Bundesagentur für Arbeit; Berechnungen des IMK, 
ab 2015 Prognose des IMK.
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Im Prognosezeitraum werden günstige Rahmen-
bedingungen dafür sorgen, dass die Exportentwick-
lung auf breiter Basis weiter an Fahrt gewinnt. Zum 
einen werden kräftige positive Impulse aus dem 
Dollarraum erwartet, weil das Wirtschaftswachstum 
sowohl in den USA als auch auf wichtigen Absatz-

märkten in Asien dynamisch bleibt und die massive 
Abwertung des Euro gegenüber dem US-Dollar im 
Schlussquartal 2014 die preisliche Wettbewerbs-
fähigkeit deutscher Anbieter auf den außereuro
päischen Absatzmärkten signifikant verbessert 
hat, was der Warenausfuhr in den Dollarraum in 

ABBILDUNG 6

Außenhandel Deutschlands nach Regionen und Ländern
Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro 
1. Quartal 2000 - 4. Quartal 2014

1 Die Schweiz, Russland, die Türkei und Norwegen haben einen Anteil von 90 % an diesem Länderkreis

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; Berechnungen des IMK.
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Quelle: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; Berechnungen des IMK.
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der zweiten Hälfte dieses Jahres einen zusätzlichen 
Schub verleihen dürfte. Zum anderen zeichnet sich 
im Euroraum außerhalb Deutschlands eine deutliche 
konjunkturelle Belebung ab. Im Zuge dessen werden 
sowohl die Konsum- als auch die Investitionsnach-
frage aus dem übrigen Euroraum, Deutschlands 
wichtigstem Absatzmarkt, wieder anziehen.

Insgesamt werden die Ausfuhren von Waren und 
Dienstleistungen im Verlauf um 6,1 % in diesem Jahr 
und um 5,7 % im nächsten Jahr zunehmen. Dies ent-
spricht einem durchschnittlichen Anstieg um 6,1 % 
im Jahr 2015 und um 6,8 % im Jahr 2016.

Die Importe expandierten im vergangenen Jahr 
schwächer als erwartet, was maßgeblich daran lag, 
dass die Entwicklung der Ausrüstungsinvestitionen 
nach einem verheißungsvollen Jahresauftakt deutlich 
hinter den Erwartungen zurück blieb. Vermutlich 
haben die politischen Krisen in Europa – nament-
lich die Ukraine-Krise sowie die Spekulationen über 
ein Ausscheiden Griechenlands aus dem Euroraum 
– dazu beigetragen, dass Investitionen aufgeschoben 
wurden. 

Im Prognosezeitraum wird die Binnennachfrage 
spürbar an Fahrt gewinnen: Zum einen wird der pri-
vate Verbrauch aufgrund der anhaltend guten Lage 
am Arbeitsmarkt – sowohl bei den Löhnen als auch 
bei der Beschäftigung – und des geringen Preisauf-
triebs kräftig ausgeweitet werden. Zum anderen wer-
den lebhaft expandierende Exporte und eine robuste 
Konsumnachfrage die Investitionstätigkeit hierzu-
lande anregen.

Insgesamt werden die Einfuhren von Waren und 
Dienstleistungen im Verlauf um 7,4 % in diesem Jahr 
und um 6,8 % im nächsten Jahr zulegen. Im Durch-
schnitt beträgt der Zuwachs 6,3 % im Jahr 2015 und 
7,8 % im Jahr 2016. Sowohl in diesem als auch im 
kommenden Jahr wird der Außenhandel einen po-
sitiven Beitrag zum Wachstum des Bruttoinlands-
produkts leisten. Dieser beträgt 0,3 Prozentpunkte in 
diesem und 0,1 Prozentpunkte im kommenden Jahr 
(Tabelle 6).

Die Einfuhrpreise sind 2014 nochmals deutlich 
gesunken (-1,5 %). Im Vorjahresvergleich gingen ins-
besondere die Preise für importierte Rohstoffe und 
Energieträger stark zurück. Im Prognosezeitraum 
werden die Importpreise allmählich wieder steigen, 
weil Weltkonjunktur und Ölpreis anziehen und ein 
anhaltend schwacher Euro die Importe verteuert. Im 
Jahresdurchschnitt wird der Importdeflator in die-
sem Jahr um 0,4 % unter dem Niveau des Vorjahres 
liegen; im kommenden Jahr wird er dann um 0,4 % 
steigen. Die Ausfuhrpreise sind im vergangenen Jahr 
ebenfalls gesunken (-0,2 %), allerdings weit weniger 
stark als die Einfuhrpreise. Im Zuge lebhaft expan-
dierender Exporte und allmählich anziehender Im-
portpreise wird der Preisauftrieb bei den Ausfuhren 
zunehmen. Alles in allem wird der Exportdeflator in 
diesem Jahr um 0,4 % und im kommenden Jahr um 
0,5 % steigen. Während sich die Terms of Trade in 
diesem Jahr noch einmal deutlich verbessern, blei-
ben sie im Jahr 2016 annähernd konstant. 

Moderater Investitionsaufschwung
Die Ausrüstungsinvestitionen haben nach einer 
recht dynamischen Ausweitung im Winterhalbjahr 
2013/14 im weiteren Jahresverlauf 2014 nahezu sta-
gniert. Damit kam der Investitionsaufschwung ins 
Stocken. Wesentlich hierfür war die Enttäuschung 
darüber, dass die Erholung im Euroraum schwä-
chelte. Aber auch die geopolitischen Risiken dürf-
ten hierzu beigetragen haben. Aufgrund des starken 
Wachstums zu Jahresbeginn und eines statistischen 
Überhangs aus dem Vorjahr betrug die durch-
schnittliche Jahresrate dennoch 4,3 %, im Jahresver-
lauf allerdings nur 1,6 %. 

Im ersten Quartal 2015 wird die Expansion der 
Ausrüstungsinvestitionen wieder Fahrt aufnehmen. 
Zuletzt stiegen Auftragseingänge und Umsätze der 
Investitionsgüterproduzenten in der Tendenz kräf-
tig. Auch der IMK-Indikator signalisiert seit einigen 
Monaten eine sehr geringe Rezessionswahrschein-
lichkeit für die Industrieproduktion (Abbildung 7). 

ABBILDUNG 7

Rezessionswahrscheinlichkeiten
Ausblick für die nächsten 3 Monate

Quelle: Berechnungen des IMK.
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Für den weiteren Prognosezeitraum ist mit einer 
Fortsetzung der lebhaften Investitionsdynamik zu 
rechnen. So weist der Order-Capacity-Index der 
Deutschen Bundesbank seit nunmehr einem Jahr 
in verstärktem Maße auf ein Überschreiten der 
Normalauslastung der Kapazitäten im Verarbeiten-
den Gewerbe hin. Somit dürften auch die Erweite-
rungsinvestitionen eine zunehmende Rolle spielen, 
nachdem bislang das Ersatz- und das Rationalisie-
rungsmotiv bei den Investitionen im Vordergrund 
gestanden haben. Sofern – wie in der Prognose un-
terstellt – es zu einer verstärkten konjunkturellen 
Erholung im Euroraum und zu keiner Verschärfung 
der geopolitischen Risiken kommt, dürfte auch die 
Verunsicherung der Unternehmen nachhaltig ab-
klingen und relativ schnell einer verstärkten Zuver-
sicht weichen. Dies deutet sich seit einigen Mona-
ten in den sich aufhellenden Geschäftsaussichten 
der Investitionsgüterproduzenten an. Auch sind die 
Bedingungen für Fremdfinanzierungen weiterhin 
sehr günstig und Spielräume bei der Innenfinanzie-
rung aufgrund der Gewinnentwicklung bei vielen 
Unternehmen vorhanden. 

Alles in allem werden die Ausrüstungsinvestitio-
nen im Verlauf dieses Jahres um 6,0 % zunehmen, 
im Jahresdurchschnitt um 4,6 %. Im Jahr 2016 wer-
den sie um 5,7 % steigen, im Verlauf um 5,5 % (Ab-
bildung 5, Tabelle 7). Diese Expansionsraten sind 
allerdings im Vergleich zu denen früherer Investiti-
onsaufschwünge recht moderat. Am Ende des Pro-
gnosezeitraums wird erstmals das Vorkrisenniveau 
nahezu erreicht.  

Expansion der Bauinvestitionen bleibt 
verhalten
Nach einem – im Wesentlichen witterungsbedingten 
– fulminanten Start zum Jahresbeginn 2014 sanken 
die Bauinvestitionen im Sommerhalbjahr kräftig. 
Zum Jahresende erholten sie sich wieder. Der Rück-
gang war einerseits ein Reflex auf die überaus starke 
Zunahme im ersten Quartal, als viele Baumaßnah-
men aufgrund der sehr milden Witterung zu Jah-
resbeginn vorgezogen wurden. Andererseits wirkte 
sich die temporäre Verunsicherung der Unterneh-
men über die weitere wirtschaftliche Entwicklung 
aus. Dies drückte sich in einer deutlichen Zurück-
haltung bei den Investitionen im Wirtschaftsbau 
aus. Hingegen expandierte der Wohnungsbau kräf-
tig. Er profitierte von der günstigen Entwicklung der 
Einkommen und der Beschäftigung. Auch die sehr 
niedrigen Hypothekenzinsen dürften dazu beige-
tragen haben. Die öffentlichen Investitionen nah-
men überdurchschnittlich zu. Die Bauinvestitionen 
insgesamt stiegen im Jahresdurchschnitt 2014 um 
3,6 %, im Jahresverlauf nur um 1,2 %. 

Im Prognosezeitraum werden die Wohnungs-
bauinvestitionen vorerst weiterhin lebhaft ausge-
weitet. Die kräftige Zunahme der Auftragseingänge 
sowie der hohe Auftragsbestand deuten darauf hin. 
Auch die Rahmenbedingungen bleiben weiterhin 
günstig. Beschäftigung und Einkommen entwi-
ckeln sich vorteilhaft und dürften abermals stimu-
lierend wirken. Eine Verschlechterung der Finan-
zierungsbedingungen ist für den Prognosezeitraum 
nicht zu erwarten. Einzig die aktuell rückläufigen 
Baugenehmigungen deuten auf eine etwas ruhige-
re Gangart im späteren Prognosezeitraum hin. Der 
Wirtschaftsbau dürfte vorerst nur zögerlich zuneh-
men. Erst im weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums wird der Wirtschaftsbau von der lebhafteren 
Expansion der Ausrüstungsinvestitionen profitie-
ren und etwas stärker zunehmen. 

Die öffentlichen Bauinvestitionen dürften infol-
ge sinkender Auftragsbestände und schwächelnder 
Auftragseingänge vorerst nur geringfügig steigen. 
Erst im späteren Prognosezeitraum wird es zu einer 
Belebung kommen. Sowohl die Maßnahmen der 
Bundesregierung aus dem Programm „Zukunfts-
investitionen für die öffentliche Infrastruktur und 
Energieeffizienz“, als auch die insgesamt günstigere 
Haushaltslage vieler Kommunen werden sich ex-
pansiv auswirken. Insgesamt beträgt die Zunahme 
der Bauinvestitionen 2015 im Jahresdurchschnitt 
2,4 %. Im kommenden Jahr steigen sie im Durch-
schnitt um 2,8 % (Abbildung 5, Tabelle 7). 

Privater Konsum expandiert weiterhin 
kräftig
Die Konsumausgaben der privaten Haushalte nah-
men im Verlauf des vergangenen Jahres beachtlich 
um 2,1 % zu; im Jahresdurchschnitt stiegen sie um 
1,2 %. Ursächlich hierfür waren der kräftige An-
stieg der Bruttolohn- und -gehaltssumme sowie der 
Kaufkraftzuwachs aufgrund der geringen Inflation. 
Die Gewinnentnahmen stagnierten nahezu. Die 
Sparquote stieg um 0,3 Prozentpunkte auf 9,4 %. 

Im Prognosezeitraum werden die Bruttolöhne 
und -gehälter nochmals deutlich steigen (2015 um 
4,8 % und 2016 um 4,5 %), die Nettolöhne in einer 
ähnlichen Größenordnung. Der beachtliche An-
stieg für 2015 ist teilweise auch Ausdruck der Ein-
führung des gesetzlichen Mindestlohns. Die mo-
netären Sozialleistungen nehmen in beiden Jahren 
infolge der Leistungsausweitungen der gesetzlichen 
Rentenversicherung kräftig zu. Hingegen werden 
die Leistungen für das Arbeitslosengeld aufgrund 
leicht sinkender Arbeitslosenzahlen etwas geringer 
ausfallen.

Die Entnahmen aus Gewinn- und Vermögen-
seinkommen dürften stärker expandieren als im 
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Vorjahr. Alles in allem steigen die nominalen ver-
fügbaren Einkommen in diesem Jahr um 2,9 %. Da 
die Inflation sehr gering sein wird, steigen sie real 
fast gleich stark (2,7 %). Im nächsten Jahr nehmen 
sie nominal ebenfalls um 2,9 % zu; real allerdings, 
bei wieder zunehmender Teuerung, nur um 1,7 %. 
Die Sparquote wird in diesem Jahr um 0,2 Prozent-
punkte steigen und im nächsten Jahr unverändert 
bleiben. Die realen privaten Konsumausgaben ex-
pandieren 2015 im Jahresdurchschnitt um 2,4 %. 
Im nächsten Jahr dürften die privaten Konsum-
ausgaben etwas schwächer ausgeweitet werden, 
im Jahresdurchschnitt um 1,7 %. (Abbildung  5, 
Tabelle  7). Dabei wird der Wachstumsbeitrag der 
privaten Konsumausgaben zum BIP in diesem Jahr 
mehr als die Hälfte des BIP-Wachstums ausmachen, 
im nächsten etwas weniger (Tabelle 6). Seit 2012 ist 
er die wichtigste Säule des gesamtwirtschaftlichen 
Wachstums.

Preise für Waren im Minus
Nach einem Rückgang um 0,4 % zu Jahresbeginn 
sind die Verbraucherpreise zuletzt um 0,1 % ge-
genüber dem Vorjahr gestiegen (Februar 2015). 
Seit September 2014 sind die Verbraucherpreise 
zunächst Monat für Monat gesunken und stie-
gen dann im Februar dieses Jahres schubartig an. 
Ausschlaggebend hierfür war die Entwicklung der 
Ölpreise. Im Januar 2015 lag der Ölpreis um 51 % 
unter dem Niveau von September 2014, zwischen 
Januar und Februar 2015 stieg er um 21 % an. We-
gen der zeitgleichen, deutlichen Abwertung des 
Euro gegenüber dem US-Dollar belief sich der 
jüngste Anstieg des Rohölpreises (Brent) in Euro 
gerechnet sogar auf 24 %. Insgesamt hat sich der 
Ölpreis zwischen Februar 2014 und Februar 2015 
in Euro gerechnet um 36 % verbilligt (in US-Dollar 
gerechnet: 47 %).

Die Kerninflationsrate – hier gemessen am Ge-
samtindex ohne Energie und Nahrungsmittel – lag 
in den ersten beiden Monaten des Jahres bei 1,1 %, 
der Anstieg des harmonisierten Verbraucherpreis-
index ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und 
Tabak geringfügig darunter. Beide Kerninflations-
raten verlaufen seit Anfang 2008 unterhalb des In-
flationsziels der EZB in Höhe von 1,9 % - zumeist 
sehr deutlich.

Die Nahrungsmittelpreise, die 2014 um durch-
schnittlich 1 % zunahmen, waren zuletzt rückläufig 
(Februar 2015: -0,4 %). Gleichzeitig gingen die Ener-
giepreise (Haushaltsenergie und Kraftstoffe) um 7,3 % 
zurück. Da Nahrungsmittel und Energie zusammen 
reichlich zwei Drittel der (kurzlebigen) Verbrauchs-
güter ausmachen, wurden letztere deutlich billiger, 
insgesamt um 2 %. Die Preise für Waren mittlerer 

Lebensdauer (wie Bekleidung und Schuhe) sowie 
für langlebige Verbrauchsgüter (wie Fahrzeuge und 
Fernseher) gingen jeweils um 0,3 % zurück. Dem-
gegenüber wiesen die Preise für Dienstleistungen, 
die etwas mehr als die Hälfte des Verbraucherpreis
indexes ausmachen, eine positive Steigerungsrate in 
Höhe von 1,4 % auf, wobei sich Nettokaltmieten um 
1,3 % verteuerten (Februar 2015).

Die Inflation wird im Prognosezeitraum zuneh-
men, insbesondere weil die Ölpreise nicht mehr sin-
ken, sondern von ihrem Tiefpunkt im Januar 2015 
aus weiter leicht steigen. Der Preisauftrieb dürfte 
aber deutlich unter dem Inflationsziel der EZB blei-
ben. Die Lohnstückkosten, die die Produktionskos-
ten der Unternehmen maßgeblich mitbestimmen, 
werden 2015 und 2016 um 1,9 % bzw. 1,6 % zuneh-
men. Mit 0,2 % in diesem Jahr und 1,5 % im kom-
menden Jahr wird der Anstieg der Verbraucherprei-
se in Deutschland weiterhin schwach bleiben, und 
dabei jeweils um einen halben Prozentpunkt über 
der noch geringeren Inflationsrate des Euroraums 
insgesamt liegen.

Weiterhin Überschüsse bei den 
öffentlichen Haushalten
Im Jahr 2014 wiesen die öffentlichen Haushalte in 
der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen einen positiven Finanzierungssaldo in 
Höhe von 18 Mrd. Euro aus bzw. 0,6 % in Relation 
zum BIP. Sowohl der Bund als auch die Kommunen 
und die Länder wiesen positive Finanzierungssal-
den aus. 

Auch im Prognosezeitraum dürfte die Lage der 
öffentlichen Haushalte weiterhin günstig sein. Die 
gesamtstaatlichen Einnahmen nehmen infolge der 
guten Konjunktur verstärkt zu, was im Wesentli-
chen auf die stärker steigenden Sozialbeiträge, aber 
auch weiter deutlich steigende Steuereinnahmen 
zurückzuführen ist. Die Änderungen bei den Bei-
tragssätzen der Sozialversicherungen haben per 
saldo keine nennenswerten Auswirkungen. Die 
Vermögenseinkommen werden spürbar niedriger 
ausfallen, da sowohl der Gewinn der Bundesbank 
als auch die Einnahmen aus der Unterstützung des 
Bankensektors nach der Finanzmarktkrise deutlich 
sinken. 

Die Ausgaben erhöhen sich ebenfalls stärker als 
zuvor, wobei die monetären Sozialleistungen infol-
ge des Rentenpakets stark zulegen. Auch die Inves-
titionen werden im Verlauf der beiden Jahre infol-
ge der verabschiedeten Maßnahmenprogramme 
spürbar stärker angehoben. Gleichzeitig werden die 
öffentlichen Haushalte weiterhin durch rückläufige 
Zinsausgaben entlastet. Da die Ausgaben und die 
Einnahmen in beiden Jahren in einer ähnlichen 
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Größenordnung zunehmen, wird der Finanzie-
rungssaldo aufgrund der unterschiedlichen Aus-
gangsniveaus weiter einen Überschuss ausweisen. 
Nach 18 Mrd. Euro (0,6 % des BIP) im Jahr 2014 
dürfte er in diesem Jahr rund 16 Mrd. Euro (0,5 % 
des BIP) und im kommenden Jahr rund 14  Mrd. 
Euro (0,4  % des BIP) betragen (Tabelle  7). Ange-
sichts der Überschüsse wird auch die Schulden-
standsquote im Prognosezeitraum weiter sinken. 

Arbeitsmarkt: Weitere Besserung zu 
erwarten
Im abgelaufenen Jahr 2014 verbesserte sich die 
Situation am deutschen Arbeitsmarkt abermals 
merklich. Die Beschäftigung nahm deutlich zu. 
So stieg die Zahl der Erwerbstätigen um 0,9 % auf 
jahresdurchschnittlich fast 42,7 Millionen Erwerbs-
tätige. Die sozialversicherungspflichtige Beschäf-
tigung entwickelte sich noch günstiger mit einem 
jahresdurchschnittlichen Zuwachs um fast 500 000 
Personen auf 30,2 Millionen Personen. Auch die 
Arbeitslosigkeit ging 2014 wieder leicht zurück 
und lag im Jahresdurchschnitt knapp unter 2,9 
Millionen registrierten Arbeitslosen, nachdem sie 
im Vorjahr nach vier Jahren erstmals wieder an-
gestiegen war. Wiederum wurde aber ein Großteil 
des Beschäftigungsanstiegs durch den Zuwachs des 
Erwerbspersonenpotentials gespeist, während die 
Arbeitslosigkeit nur unterdurchschnittlich vom Be-
schäftigungsanstieg profitierte.

Zum Jahresabschluss 2014 nahm die Arbeitszeit 
je Erwerbstätigen saison- und kalenderbereinigt um 
0,3 % ab. Gleichzeitig stieg die Erwerbstätigenzahl 
wie schon im vorherigen Quartal erneut um 0,2 %. 
Das Arbeitsvolumen ging saison- und kalenderbe-
reinigt leicht um 0,1 % zurück, wobei insgesamt der 
Rückgang auf die geringere Zahl der geleisteten Ar-
beitsstunden der Selbständigen zurückzuführen ist, 
deren Zahl sich im letzten Quartal 2014 um 0,3 % 
verringerte. Das Arbeitsvolumen der Arbeitnehmer 
nahm dagegen saison- und kalenderbereinigt leicht 
um 0,1 % zu, die Zahl der Arbeitnehmer um 0,2 %. 

Die aktuelle wie auch die zukünftige Arbeits-
marktentwicklung in Deutschland stehen auch 
unter dem Einfluss der Einführung des gesetzli-
chen Mindestlohns. Mit der Verabschiedung des 
Gesetzes zur Stärkung der Tarifautonomie (Tarifau-
tonomiestärkungsgesetz) im Juli 2014 wurde zum 
1. Januar 2015 zum ersten Mal in Deutschland ein 
allgemeiner gesetzlicher Mindestlohn eingeführt. 
Dabei waren bis zuletzt aus dem ökonomischen 
Mainstream in Deutschland vor allem Stimmen zu 
hören, die hierzulande einen allgemeinen gesetz-
lichen Mindestlohn ablehnen und deshalb dessen 

Einführung sehr kritisch beurteilen.4 So deutete 
beispielsweise der Sachverständigenrat (SVR) in 
seinem aktuellen Jahresgutachten 2014 an, dass der 
Mindestlohn schon vor seiner Einführung Anfang 
2015 durch entsprechende negative Erwartungsef-
fekte auf Seiten der Unternehmen die Wachstum-
sperspektiven der deutschen Wirtschaft einge-
trübt haben könnte (SVR 2014, S. 8). Die Initiative 
Neue Soziale Marktwirtschaft (INSM) vermeldete 
nochmals kurz vor dem Jahreswechsel basierend 
auf einer von ihr in Auftrag gegebenen Untersu-
chung: „Zwischen 250.000 und 570.000 Arbeits-
plätze werden nach neuesten Berechnungen durch 
den gesetzlichen Mindestlohn ab 1. Januar 2015 in 
Deutschland wegfallen.“ (INSM, Presseerklärung 
vom 3.12.2014).

Erfreulicherweise gibt es bislang aber keine Hin-
weise, dass diese negativen Vorhersagen zutreffen. 
Die Wirtschaftsleistung legte im Schlussquartal 
2014 deutlich (saison- und kalenderbereinigt) um 
0,7 % zu und der weitere wirtschaftliche Ausblick 
für die deutsche Volkswirtschaft ist positiv und hat 
sich in den letzten Monaten sogar noch verbessert. 
Auch die Entwicklung am Arbeitsmarkt ist weiter-
hin erfreulich, sowohl was den weiteren Beschäf-
tigungsaufbau als auch den weiteren Abbau der 
Arbeitslosigkeit betrifft. Hinzu kommt, dass mit 
der Einführung des gesetzlichen Mindestlohns von 
Seiten der Politik ein wichtiger Schritt unternom-
men wurde, um zukünftig die Qualität der Arbeits-
bedingungen in Deutschland wieder zu verbessern.

Zum Jahresbeginn 2015 hat die Zahl der Er-
werbstätigen im Januar saisonbereinigt um 42 000 
Personen zugenommen – nach monatsdurch-
schnittlichen Zuwächsen – von 29  000 Personen 
von Oktober bis Dezember 2014. Im Januar lag die 
Zahl der Erwerbstätigen, nicht saisonbereinigt, bei 
42,48 Millionen Personen; das sind 408  000 Er-
werbstätige mehr als im Januar vor einem Jahr.

Die sozialversicherungspflichtige Beschäftigung 
entwickelt sich ebenfalls weiterhin sehr dynamisch. 
Im Dezember 2014 nahm die Zahl der sozialver-
sicherungspflichtig Beschäftigten saisonbereinigt 
um 57 000 Personen auf knapp 30,5 Millionen Per-
sonen zu. Nach Einschätzung der Bundesagentur 
für Arbeit dürfte die aktuelle Entwicklung aber et-
was überzeichnet sein, da die am aktuellen Rand 
hochgerechneten Beschäftigtenzahlen durch Än-
derungen im Meldeverfahren zur Sozialversiche-
rung im Jahr 2014 mit größeren Unsicherheiten 
behaftet sind.

Die Arbeitslosigkeit in Deutschland ist in den 
Wintermonaten weiter zurückgegangen. Laut An-

4	 siehe hierzu insbesondere auch die Ausführungen in 
Horn et al. 2015.
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gaben der Bundesagentur für Arbeit gab es im 
Februar 2015 saisonbereinigt 2,81 Millionen re-
gistrierte Arbeitslose in Deutschland; das war eine 
Abnahme um 20 000 Arbeitslose, nach Rückgängen 
von 10  000 und 26  000 Personen im Januar und 
Dezember. Dabei wurde der saisonbereinigte Rück-
gang auch etwas durch das milde Winterwetter be-
günstigt. Nicht saisonbereinigt beläuft sich die Zahl 
der registrierten Arbeitslosen im Februar auf 3,02 
Millionen Personen, das sind rund 120 000 Arbeits-
lose weniger als im Vorjahr. 

Die Unterbeschäftigung (ohne Kurzarbeit), ein 
breiteres von der Bundesagentur für Arbeit verwen-
detes Konzept zur Erfassung des Ausmaßes der Ar-
beitslosigkeit in Deutschland, welches auch arbeits-
los gemeldete Personen in arbeitsmarktpolitischen 
Maßnahmen und in kurzzeitiger Arbeitsunfähig-
keit umfasst, hat im Februar 2015 saisonbereinigt 
um 20 000 Personen abgenommen, nach Rückgän-
gen von 15  000 und 17  000 Personen in den bei-
den Vormonaten. Insgesamt nahm die Unterbe-
schäftigung in den zwölf vorhergehenden Monaten 
durchschnittlich um 10  000 Personen pro Monat 
ab. Nicht saisonbereinigt lag die Unterbeschäfti-
gung (ohne Kurzarbeit) im Februar bei knapp 3,9 
Millionen Personen, 173 000 Personen weniger als 
vor einem Jahr.

Wie bereits weiter oben ausgeführt wird im Pro-
gnosezeitraum die Entwicklung am Arbeitsmarkt, 
neben dem sich verbessernden konjunkturellen 
Umfeld, auch von der Einführung eines allgemei-
nen gesetzlichen Mindestlohns am 1. Januar 2015 
und der damit begonnenen dreijährigen Einfüh-
rungsphase geprägt werden. Es ist davon auszuge-
hen, dass von dem eingeführten Mindestlohn kei-
ne gesamtwirtschaftlichen Beschäftigungseffekte 
ausgehen werden. In einzelnen Bereichen kann es 
zwar durchaus zu einer Dämpfung der Beschäfti-
gungsdynamik oder gar zu Beschäftigungsverlus-
ten kommen, aber in anderen Bereichen wird die 
Beschäftigungsentwicklung dagegen in Folge der 
Einführung des Mindestlohns positiver ausfallen. 
Auch die geringfügige Beschäftigung dürfte in Fol-
ge der Einführung des Mindestlohns zurückgehen, 
gleichzeitig gewinnt die sozialversicherungspflich-
tige Beschäftigung deutlich an wirtschaftlicher At-
traktivität und wird dynamisch wachsen. 

Die Erwerbstätigkeit wird 2015 jahresdurch-
schnittlich um 0,8 % zunehmen und könnte im 
Jahresdurchschnitt damit erstmals knapp über der 
Marke von 43 Millionen Erwerbstätigen liegen. Im 
nächsten Jahr wird der Zuwachs dann mit knapp 
380  000 Personen im Jahresdurchschnitt ähnlich 
stark ausfallen (Abbildung 8, Tabelle 8). Das Ar-
beitsvolumen wird in diesem und im nächsten Jahr 

jeweils um 1,1 % zunehmen, die durchschnittliche 
individuelle Arbeitszeit um 0,3 % beziehungsweise 
um 0,2 %. Die Veränderungsrate der Stundenpro-
duktivität dürfte in beiden Jahren des Prognose-
zeitraums 1,1 % betragen und damit deutlich höher 
ausfallen als in den letzten Jahren.

Die Arbeitslosigkeit wird in diesem Jahr um 
rund 110 000 Personen auf knapp unter 2,8 Milli-
onen registrierte Arbeitslose zurückgehen. Im da-

ABBILDUNG 8

Erwerbstätige und geleistete 
Arbeitsstunden im Inland
Saison- und kalenderbereinigte Verläufe1

Abbildung 4

Erwerbstätige und geleistete
Arbeitsstunden im Inland

Saison- und kalenderbereinigte Verläufe1

Hier die Grafik mit 
ALT-Taste und Maus 

positionieren

              Jahresdurchschnitt (2007 = 100)

              Prognose

1 Werte: Veränderungsraten gegenüber Vorjahr in %.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 1. Quartal 2015 Prognose des IMK.

0,9
-3,1

1,6
1,6 -0,3-0,3

1,5
1,1

1,1

1,3 0,1 0,3
1,3

1,1
0,6

0,9
0,8

0,9

97
98
99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Erwerbstätige

Stunden

            Jahresdurchschnitt (2007 = 100).
            Prognose 
1 Werte: Veränderung gegenüber Vorjahr in %.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 1. Quartal 2015 Prognose des IMK.

TABELLE 8

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

Tabelle 10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Erwerbstätige Inländer 40 983 41 522 41 979 42 226 42 598 42 959 43 326

Pendlersaldo  37  48  54  55  54  54  54

Erwerbstätige Inland 41 020 41 570 42 033 42 281 42 652 43 014 43 380

    Arbeitnehmer 36 533 37 024 37 489 37 824 38 247 38 634 39 011
       sozialversicherungs-
       pflichtige Beschäftigung 28 008 28 687 29 341 29 713 30 207 30 742 31 209

       Minijobs 5 025 5 014 4 981 5 017 5 033 4 959 4 942

    Ein-Euro-Jobs1  306  188  137  111  97  94  90

    Selbständige 4 487 4 546 4 544 4 457 4 405 4 380 4 369

          geförderte Selbständige2  154  136  75  23  30  29  29

Arbeitslose3 3 239 2 976 2 897 2 950 2 898 2 786 2 670

Arbeitslosenquote BA4 7,7 7,1 6,8 6,9 6,7 6,4 6,2

Erwerbslose5 2 821 2 399 2 224 2 182 2 088 1 954 1 819

Erwerbslosenquote6 6,4 5,5 5,0 4,9 4,7 4,3 4,0

konjunkturelle Kurzarbeit  456  104  67  78  49  45  41

Arbeitsmarktbilanz

1 Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandentschädigung.
2 Gründungszuschüsse, Existenzgründungszuschüsse, 
Überbrückungsgeld und Einstiegsgeld.
3 In der Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit.
3 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
5 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
6 In % der inländischen Erwerbspersonen.

Quellen: DESTATIS; Bundesagentur für Arbeit; Berechnungen des 
IMK, ab 2015 Prognose des IMK.

 Jahresdurchschnitt in 1000 Personen
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rauffolgenden Jahr dürfte die Arbeitslosigkeit dann 
im Jahresdurchschnitt um rund 120 000 Personen 
zurückgehen (Abbildung 9). Die Arbeitslosenquote 
wird im Jahresdurchschnitt 2015 bei 6,4 % liegen 
und 2016 dann bei 6,2 %.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass es in die-
sem Jahr infolge der Einführung des gesetzlichen 
Mindestlohns zu einer positiven Lohndrift in der 
Größenordnung von einem halben Prozentpunkt 
kommen wird. Bei Tariflohnsteigerungen in Höhe 
von 3,0 % werden die Effektivlöhne in diesem Jahr 
um 3,5 % zunehmen. Im nächsten Jahr werden die 
Tariflöhne dann, auch als Folge der Übergangsre-
gelungen bei der Einführung des gesetzlichen Min-
destlohns, etwas stärker um 3,2 % zunehmen, die 
Effektivlöhne um 3,3 %.

Insgesamt leistet die Politik mit dem Mindest-
lohn einen wichtigen Beitrag zur Stabilisierung der 
gesamtwirtschaftlichen Lohnentwicklung und zur 
Verbesserung der Arbeitsbedingungen in Deutsch-

land. Wichtig ist allerdings, dass sie sich in den 
nächsten Monaten standhaft zeigt gegenüber Ver-
suchen, die Bindekraft des neu eingeführten Min-
destlohns unter dem vermeintlichen Deckmantel 
des „Bürokratiemonsters“ sofort wieder auszuhe-
beln und die Dokumentationspflichten im Zusam-
menhang mit dem Mindestlohn aufzuweichen. Er-
folgreiche Wirtschafts- und Beschäftigungspolitik 
zeichnet sich auch durch die Vorgabe klarer und 
verlässlicher Regeln aus, so dass Unternehmen un-
ter gleichen Rahmenbedingungen in einen fairen 
unternehmerischen Wettbewerb treten können. Die 
geltenden Dokumentationspflichten der Unterneh-
men sind keineswegs übertrieben, wie interessierte 
Kreise glaubhaft machen wollen. In entwickelten 
Volkswirtschaften kann erwartet werden, dass ein 
gutes Unternehmen über den täglichen Arbeitsbe-
ginn und das Arbeitsende sowie die Arbeitsdauer 
seiner Beschäftigten Auskunft geben kann. Nicht 
mehr als das verlangt aber die Dokumentations-
pflicht im Zusammenhang mit dem Mindestlohn 
für geringfügige Beschäftigungsverhältnisse und 
für die im Schwarzarbeitsbekämpfungsgesetz ge-
nannten Wirtschaftsbereiche bis zu einem regel-
mäßigen Bruttomonatsgehalt von 2985 Euro, eine 
Obergrenze, die sich aus der Höhe des gesetzlichen 
Mindestlohns und der maximal möglichen monat-
lichen Zahl an Arbeitsstunden von 348 Stunden 
nach dem Arbeitszeitgesetz ergibt.

Den Aufschwung wirtschaftspolitisch 
gestalten
Die Konjunkturaussichten für Deutschland sind 
erfreulich. Getragen von einer Konsumdynamik, 
die in dieser Stärke in Deutschland lange nicht zu 
verzeichnen war, strebt die Wirtschaft in Deutsch-
land einem Aufschwung zu. Im Aufschwung er-
scheint der wirtschaftspolitische Handlungsbedarf 
immer gering. Wirtschaftspolitische Abstinenz 
wäre jedoch derzeit fehl am Platz. Denn das wirt-
schaftliche Umfeld ist nach wie vor durch die Kri-
se des Euroraums geprägt, die den Aufschwung in 
Deutschland jederzeit zum Absturz bringen kann. 
Hinzu kommt, dass auch in Deutschland dringen-
der investiver Handlungsbedarf besteht, soll der 
künftige Wachstumspfad nicht vergleichsweise 
flach verlaufen. 

Der Aufschwung in Deutschland ist nunmehr seit 
etwa zwei Jahren in stärkerem Ausmaß binnenwirt-
schaftlich getrieben. Eine große Rolle spielen dabei 
die höheren Lohnabschlüsse, die die Einkommen 
der privaten Haushalte vor dem Hintergrund der 
niedrigen Inflationsrate preisbereinigt kräftig stei-
gen lassen. Das stimuliert den privaten Verbrauch. 
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In die gleiche Richtung wirkt die Einführung des 
Mindestlohns. Entgegen der vom Sachverständi-
genrat im vergangenen Jahr geäußerten Vermu-
tung trübte dieser das konjunkturelle Klima nicht 
ein (Sachverständigenrat 2014, Ziffer 2 ff.). Dies ist 
nicht überraschend. Schließlich spielen neben An-
gebotsbedingungen, die sich gleichfalls durch die 
Einführung eines Mindestlohns verbessern kön-
nen (Horn et al. 2015), auch Nachfragefaktoren, die 
durch eine höhere Lohnsumme zum Tragen kom-
men, eine Rolle für die konjunkturelle Dynamik. 
Insgesamt zeigt sich damit, dass in Deutschland 
ein stärker binnenwirtschaftlicher Aufschwung mit 
hoher Beschäftigung und hohen Wachstumsraten 
erreichbar ist. Aus steuerlicher Sicht ist ein solcher 
Aufschwung sogar ergiebiger als die vergangenen, 
im Wesentlichen außenwirtschaftlich induzierten. 
Auf Exporte fallen weniger Steuereinnahmen an, 
vor allem wegen der Mehrwertsteuer auf den pri-
vaten Konsum. Dies kommt den öffentlichen Haus-
halten zu Gute. 

Es wäre sinnvoll, wenn die hierdurch entstehen-
den finanziellen Spielräume für investive Mehraus-
gaben zur Modernisierung der Infrastruktur ge-
nutzt würden. Dies ist gerade aus langfristiger Sicht 
eine bessere, weil produktivere Verwendung der 
Mittel als sie für eine über die Anforderungen der 
Schuldenbremse hinausgehende Konsolidierung 
einzusetzen. Letzteres lässt im Gegensatz zu erste-
rem keine Wachstumsimpulse erwarten. 

Die erfreuliche binnenwirtschaftliche Perspek-
tive für Deutschland spiegelt sich im Euroraum 
als Ganzes trotz der leichten Erholung kaum wi-
der. Zwar hat die Geldpolitik mit dem Beginn der 
Quantitativen Lockerung nochmals einen Impuls 
gesetzt. Dieser dürfte sich auf kürzere Sicht aber 
primär über die Abwertung des Euro positiv aus-
wirken. Ob es damit in absehbarer Zeit gelingt, die 
Preissteigerungen in die Nähe des Inflationsziels 
anzuheben, ist zweifelhaft. 

Oberste wirtschaftspolitische Priorität sollten 
alle Maßnahmen haben, die dazu beitragen, die 
Krise des Euroraums zu überwinden. Derzeit ist 
insbesondere die Debatte um die Maßnahmen in 
Griechenland sehr aufgeheizt. Deren Zuspitzung 
schadet wirtschaftlich dem gesamten Euroraum, da 
sie die Unsicherheit über die Zukunft der gemein-
samen Währung wieder erhöht hat. Das belastet in 
allen Mitgliedstaaten vor allem die Investitionen, 
deren zähe Schwäche seit Jahren bereits Beschäfti-
gung und Wachstum belastet und vor allem künf-
tige Wachstums- und Beschäftigungsmöglichkeiten 

beschränkt. Vor diesem Hintergrund erscheint eine 
rasche Lösung des Konflikts in allseitigem Interesse.

Die Kompromissmöglichkeiten liegen dabei so-
gar auf der Hand. Auf der einen Seite ist die For-
derung der griechischen Regierung nach mehr 
Spielraum in der Ausgabenpolitik unmittelbar 
nachzuvollziehen. Denn der harte Austeritätskurs 
ist gescheitert. Produktion und Beschäftigung sind 
in untragbarer Weise eingebrochen. Die Hoffnun-
gen auf eine Überwindung der depressiven Tenden-
zen haben sich immer wieder als Irrtum erwiesen. 

Dies ist nicht nur das Ergebnis zu harter Vorga-
ben von der europäischen Ebene, die die Brems-
wirkungen dieses Kurses massiv unterschätzten 
(Blanchard et al. 2013; Gechert und Rannenberg 
2015), sondern auch das Ergebnis der Umsetzung 
von Vorgaben seitens der früheren griechischen 
Regierungen, die den Beziehern niedriger Einkom-
men die Hauptlast des überharten Sparkurses auf-
gebürdet haben (Giannitsis und Zografakis 2015). 
Hier eine Korrektur vorzunehmen, ist nicht nur 
aus sozialen und Gerechtigkeitsgründen geboten, 
sondern dürfte über die von diesen Haushalten zu 
erwartende hohe zusätzliche Nachfrage die griechi-
sche Wirtschaft beleben. 

Daher sollten die übrigen Mitgliedstaaten des 
Euroraums es Griechenland ermöglichen, seine 
Ausgaben moderat, aber gezielt für diese Haushal-
te zu erhöhen. Darüber hinaus sollte Griechenland 
aus europäischen Programmen, z.B. dem Juncker-
Plan, Mittel für Investitionen erhalten, um positive 
Impulse für Wachstum und Beschäftigung setzen 
zu können. 

Wenn dies geschieht, kann die neue griechische 
Regierung im Gegenzug keinen Schuldenschnitt 
erwarten. Insbesondere wenn die Steuerzahler der 
übrigen Mitgliedstaaten bereit sind, neue Investi-
tionsmittel zur Verfügung zu stellen, wie auch die 
bereits geleisteten Garantien auf die älteren griechi-
schen Schulden fortzuschreiben, ist die Erwartung, 
dass Schulden bedient werden, politisch und öko-
nomisch sinnvoll. Es ist auch leistbar, denn es be-
darf unter den gegenwärtigen Rahmenbedingungen 
nur eines geringen nominalen Wachstums, um die 
Schuldenstandsquote Griechenlands zu verringern, 
und die Zinslast ist mittlerweile geringer als in eini-
gen anderen Ländern des Euroraums (Watt 2015). 
Verweigert sich hingegen eine Mehrheit der Mit-
gliedsstaaten einer expansiveren Fiskalpolitik, wird 
auf Dauer ein Schuldenschnitt unvermeidlich. Sollte 
dieser zudem im Konflikt entstehen, ist ein nicht-
intendierter Austritt Griechenlands aus dem Euro 
nicht auszuschließen. 
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EZB: Hoffnungsträger Quantitative 
Lockerung
Als Reaktion auf die hartnäckige wirtschaftliche 
Schwäche im Euroraum und die fortwährende Un-
terschreitung des Inflationsziels hat die Europäi-
sche Zentralbank (EZB) Anfang März 2015 damit 
begonnen, in großem Stil Wertpapiere – insbeson-
dere Staatsanleihen – aufzukaufen, um den Expan-
sionsgrad der Geldpolitik zu erhöhen. Die Leitzin-
sen kann sie kaum noch senken: Der entscheidende 
Refinanzierungssatz liegt seit dem 10. September 

2014 bei 0,05 % und die Verzinsung von Einlagen, 
die Geschäftsbanken bei der EZB halten, bei -0,2 %. 
So richtig die Quantitative Lockerung angesichts 
unterausgelasteter Kapazitäten und anämischer In-
flationsdynamik ist, so fraglich ist es, ob dadurch 
eine durchgreifende Aufwärtsbewegung in Gang 
gesetzt werden kann. Vor vier Jahren, als die Zinsen 
noch deutlich höher und die Kurse noch deutlich 
niedriger waren, wäre dies ein Erfolg versprechen-
der Weg gewesen. In der aktuellen Lage bei Zinsen 
von nahe Null muss in erster Linie die Fiskalpolitik 

Grexit 
Der Austritt oder Ausschluss eines Landes aus dem Euroraum ist in den Verträgen nicht vorgesehen. 
Ebenso wenig kann ein Land aber daran gehindert werden, den Euroraum zu verlassen; in Zusammen-
hang mit Griechenland wird diese Möglichkeit immer wieder diskutiert.

Vermeintliche Vorteile für Griechenland bestünden darin, dass es mit einer eigenen Währung abwerten 
und dadurch die preisliche Wettbewerbsfähigkeit seiner Wirtschaft steigern könnte. Es müsste sich fer-
ner nicht an die Sparauflagen der EU-Kommission halten, sondern könnte selbstbestimmt wirtschafts-
politische Akzente setzen. Die Nachteile für den Euroraum werden angesichts des geringen Engage-
ments privater Akteure in griechischen Wertpapieren vielfach als gering eingeschätzt. Abgesehen von 
möglichen politischen Konsequenzen wäre ein Austritt Griechenlands aber aus folgenden Gründen 
sowohl für Griechenland selbst als auch für den Euroraum ein kostenträchtiges und riskantes Unterfan-
gen (Horn et al. 2011a). Selbst bei einer neuen Währung würde die Schuldenlast Griechenlands erst 
einmal steigen. 

�� Ohne Schuldenschnitt wäre der griechische Staat in einer noch prekäreren Lage, da die überwie-
gend auf Euro lautende Schuldenlast entsprechend der zu erwartenden und angestrebten Abwer-
tung der nationalen Währung deutlich steigen würde.

�� Die Abwertung der Währung würde die Inflation erhöhen und Reallohnverluste erzeugen; es besteht 
die Wahrscheinlichkeit von Zweitrundeneffekten und damit von steigender Inflation und weiteren 
Abwertungen. Damit könnten potentielle Exporterfolge möglicherweise erst gar nicht entstehen. 

�� Die griechische Zentralbank könnte nicht mehr von der Reputation der EZB profitieren, sondern 
müsste ihre Glaubwürdigkeit erst unter Beweis stellen. Hohe Risikoprämien und hohe Zinsen wären 
die Folge, mit negativen Konsequenzen für die wirtschaftliche Aktivität und den Fiskus.

Für den Euroraum bestünde das Hauptproblem darin, dass mit einem Austritt Griechenlands ein Prä-
zedenzfall geschaffen würde. Das Risiko eines Austritts – auch einer Ländergruppe – würde wieder 
verstärkt in die Renditen nationaler Wertpapiere eingepreist werden und damit nicht nur die geldpoliti-
sche Transmission erschweren, sondern auch fiskalische Belastungen nach sich ziehen. Auch würde 
die latent vorhandene Gefahr von Finanzmarktturbulenzen infolge von Erwartungsänderungen an den 
Finanzmärkten steigen.

Die Staatsverschuldung Griechenlands ist zwar mit rund 300 Mrd. Euro bzw. 170 % des Bruttoinlands-
produktes sehr hoch, sie stellt aber unter den gegebenen Bedingungen keine massive Belastung der 
Wirtschaft dar. Mehr als 70 % der entsprechenden Forderungen werden von öffentlichen Gläubigern 
gehalten, die Laufzeiten sind lang und die Zinsbelastung relativ gering. Entscheidend ist, dass die 
griechische Wirtschaft wächst und die gigantische Produktionslücke geschlossen wird. Die Wirtschafts-
leistung liegt um 25 % unter dem Vorkrisenniveau, die Arbeitslosenquote liegt bei 26 %; bei den unter 
25-Jährigen sogar bei 51 % (Dezember 2014). Innerhalb des Euroraums sind die Aussichten auf einen 
Wachstumsprozess höher, insbesondere wenn gezielt Investitionen gefördert werden. Ob die öffent-
lichen Gläubiger darüber hinaus gewillt sind, auf einen Teil ihrer Forderungen zu verzichten, ist dann 
zweitrangig. Kommt es allerdings zu einem Grexit, erhöht sich nicht nur die Instabilität insgesamt, 
sondern die Forderungen gegenüber Griechenland – auch die der EZB – müssten überwiegend abge-
schrieben werden.

INFOBOX 1
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agieren, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 
direkt zu stimulieren. Diese sollte zügig handeln, da 
eine lang währende Krise das Produktionspotential 
beeinträchtigt und von einer längeren Phase nied-
riger Zinsen auch negative Wirkungen ausgehen 
können.

„Inflation schnellstmöglich erhöhen“5

Aktuell sinken die Verbraucherpreise im Euroraum, 
zuletzt mit einer Rate von -0,3 % (Februar 2015). 
Wegen des starken Verfalls der Ölpreise seit Mitte 
2014 überzeichnet diese Rate die Deflationstenden-
zen, aber auch die aussagekräftigere Kerninflations-
rate – der Anstieg des harmonisierten Verbraucher-
preisindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol 
und Tabak – beträgt nur 0,6 % und lag damit deut-
lich unter dem Ziel für Preisstabilität. Diese Kern-
rate hat sich binnen Jahresfrist erneut abgesenkt; 
damals lag sie bei 1 %. (Abbildung 4).

Das Inflationsziel der EZB in Höhe von 1,9 % 
wird bereits seit mehreren Jahren deutlich unter-
schritten. Die Inflation im Euroraum war in den 
vergangenen Jahren gemessen am Inflationsziel 
nicht nur zu niedrig, sondern nahm zudem konti-
nuierlich ab und auch die meisten Inflationsprog-
nosen wurden Quartal für Quartal gesenkt.

Im Januar 2015 entschied die EZB daher, zusätz-
lich zu den bereits beschlossenen Käufen besicher-
ter Wertpapiere, wie Pfandbriefen und asset-backed 
securities (ABS), auch Staatsanleihen zu kaufen, um 
mittels einer Erhöhung der Liquidität dem „erhöh-
ten Risiko einer zu ausgedehnten Phase niedriger 
Inflation zu begegnen.“6

Im Vordergrund steht dabei weniger die Gefahr 
einer Deflation, sondern vor allem die negative real-
wirtschaftliche Wirkung einer andauernden Unter-
schreitung des Inflationsziels. Das Inflationsziel ist 
eine wichtige Richtschnur für die wirtschaftlichen 
Akteure, an dem sich die Erwartungen ausrich-
ten. Wird es verfehlt, werden diese Erwartungen 
enttäuscht. Steigen die Preise weniger als erwartet, 
bleiben auch die Einnahmen der Unternehmen 
hinter den Erwartungen zurück, die Realzinsen 
fallen höher aus und die Schuldenlast steigt. Der 
dämpfende Effekt auf die Produktion und die Inves-
titionstätigkeit wirkt negativ auf die Beschäftigung 
und damit auf den Konsum, während zugleich die 
Steuereinahmen des Staates geringer ausfallen. Die 

5	 “We will do what we must to raise inflation and 
inflation expectations as fast as possible, as our price 
stability mandate requires of us.” (Draghi 2014b).

6	 „ … the prevailing degree of monetary accommodati-
on was insufficient to adequately address heightened 
risks of too prolonged a period of low inflation.” 
(Draghi 2015a)

Wirtschaft gerät in eine Stagnationsfalle bzw. sogar 
in eine Abwärtsspirale.

Die negativen Wirkungen einer zu geringen 
Inflation werden noch verstärkt, wenn auch die 
Inflationserwartungen sinken. Dann steigen die 
erwarteten Realzinsen und dämpfen die Produk-
tionstätigkeit zusätzlich. Dies ist besonders gra-
vierend, wenn die Leitzinsen – wie aktuell der Fall 
– bereits an der Nullgrenze sind und folglich nicht 
mehr gesenkt werden können.

Vor diesem Hintergrund erstaunt die vornehm-
lich in Deutschland geäußerte Auffassung, dass 
eine Inflationsrate nahe Null kein Problem darstel-
le, sondern im Gegenteil die Erfüllung des stabili-
tätspolitischen Auftrages der EZB sei (Stark 2014). 
Ähnlich äußerte sich im November 2014 der Sach-
verständigenrat (2014). Zuletzt gab es sogar Stim-
men, die forderten, die EZB möge ihr Inflationsziel 
nach unten anpassen, da sie so ihr Mandat für Geld-
wertstabilität besser erfüllen würde (Rürup 2015b).

Eine solche Sicht verkennt die oben skizzierten 
Wirkungszusammenhänge. Auch das von Rürup 
vorgebrachte Argument, die Inflation sei deshalb 
niedrig, weil die Produktivitätsentwicklung im 
Vergleich zu den nominalen Lohnzuwächsen hoch 
ist, vermag nicht zu überzeugen (Rürup 2015a): 
Erstens ist die Produktivitätsentwicklung im Eu-
roraum nicht hoch, sondern schwach ausgeprägt. 
Zweitens würde es der stabilitätspolitischen Funk-
tion des Inflationsziels widersprechen, hierauf 
Rücksicht zu nehmen. Steigt das durchschnittliche 
Produktivitätswachstum, so nimmt der Lohnspiel-
raum entsprechend zu, so wie der Lohnspielraum 
im Falle einer Schwäche der Produktivitätsentwick-
lung abnimmt; die mittelfristige Inflationsentwick-
lung sollte hiervon nicht beeinflusst werden. Zur 
Verdeutlichung: Keiner dieser Autoren würde im 
Falle einer Abschwächung der Produktivitätsent-
wicklung dafür plädieren, das Inflationsziel anzu-
heben. Ein solches Verhalten erzeugt zudem einen 
Moment der Unsicherheit, das Inflationsziel genau 
dann zu ändern, wenn es deutlich verfehlt wird. 
Damit wird unklar, wie ernst die EZB ihre eigene 
Zielsetzung eigentlich nimmt. 

Insbesondere aber ignorieren die Verfechter 
einer Inflationsrate nahe Null die stabilitätspoli-
tische Bedeutung der Zinsuntergrenze von Null. 
Die Nominalzinsen können im Großen und Gan-
zen nicht unter Null sinken. Läge die Inflationsra-
te üblicherweise bei Null, so würde sie in einem 
Abschwung schnell in den negativen Bereich rut-
schen und die Realzinsen könnten nicht negativ 
werden, sondern wären selbst bei einem Nomi-
nalzins von Null in dem Maße positiv, in dem die 
Inflationsrate negativ ist.
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Macht und Ohnmacht der EZB

An eben diese untere Zinsschranke ist die EZB im 
vergangenen Jahr gestoßen, und das obwohl das In-
flationsziel bei 2 % und nicht bei Null liegt. Mit dem 
Kauf von Pfandbriefen, ABS und Staatsanleihen be-
treibt sie nun notgedrungen eine Quantitative Lo-
ckerung, deren Wirkung eher bescheiden sein dürfte. 

Die entscheidenden Wirkungskanäle der aktuel-
len Quantitativen Lockerung bestehen in der Sig-
nalwirkung und der Wechselkurswirkung. Die EZB 
bekräftigt mit diesem Schritt ihre Entschlossenheit, 
den Euroraum zusammenzuhalten und zu stabili-
sieren, und wirkt damit positiv auf das Vertrauen. 
Die Abwertung des Euro – real effektiv um 7 % seit 
August 2014, gegenüber dem US-Dollar um 17 % 
– wirkt stimulierend über die Exportnachfrage und 
die Importsubstitution.

Hinzu kommt der Rückgang der Renditen im 
längerfristigen Bereich, der für sich genommen 
positiv auf realwirtschaftliche Investitionen wirken 
sollte (Portfolio-Effekt). Die Renditen für deut-
sche Bundesanleihen mit einer Laufzeit von neun 
bis zehn Jahren sind seit August 2014 um 0,7 Pro-
zentpunkte auf knapp 0,3 % gesunken (Mitte März 
2015). In den am stärksten von der aktuellen Krise 
betroffenen Ländern war der Rückgang noch aus-
geprägter, und zwar in den meisten Ländern um 
rund 1 Prozentpunkt (Abbildung 10). Eine Ausnah-
me bildet Griechenland, wo erneut die Gefahr eines 

staatlichen Zahlungsausfalls bzw. eines Grexits ei-
nen Anstieg der langfristigen Renditen um knapp 6 
Prozentpunkte zur Folge hatte (Infobox 1).

Ob es der EZB tatsächlich gelingt, ihre Bilanz-
summe um rund 1000 Mrd. Euro auszuweiten, ist 
zwar ungewiss, aber nicht von entscheidender Be-
deutung. Der Vergleich mit der Bilanzsumme im 
März 2012 in Höhe von knapp 3000 Mrd. Euro 
ist wenig zielführend: Damals waren die Banken 
angesichts der hohen Unsicherheit bestrebt, viel 
kurzfristig verfügbare Liquidität bei den Zentral-
banken des Eurosystems zu halten. Diese Einlagen 
der Banken (Girokonten und Einlagefazilität) wa-
ren im März 2012 dreimal so hoch wie aktuell und 
die Refinanzierung der Banken beim Eurosystem 
war entsprechend aufgebläht (Abbildung 11). Mitt-
lerweile ist die Refinanzierung der Banken in der 
Nähe des Vorkrisenniveaus von Anfang 2007. Ähn-
liches gilt für die Einlagen. Wenn die EZB nun wie 
angekündigt bis September 2016 monatlich Wert-
papiere im Wert von 60 Mrd. Euro kauft, erhöht sie 
zwar ihren Wertpapierbestand um rund 1000 Mrd. 
Euro, aber die Bilanz verlängert sich nicht zwangs-
läufig in gleichem Ausmaß. Dies wäre nur dann der 
Fall, wenn beispielsweise die Banken ihre Liquidi-
tät entsprechend erhöhen oder die Unternehmen 
und privaten Haushalte ihren Banknotenbestand. 
Wahrscheinlicher ist, dass die Geschäftsbanken 
ihre reguläre Refinanzierung beim Eurosystem wei-

ABBILDUNG 10 

Renditen zehnjähriger Staatsanleihen ausgewählter Euroländer
Tageswerte in % 

Quelle: Reuters (Ecowin).

Renditen zehnjähriger Staatsanleihen ausgewählter Euroländer
Tageswerte in % 

Quelle: Reuters (Ecowin).
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ter abbauen und es zu einer weniger starken Bilanz-
verlängerung kommt.

Dessen unbeschadet erzielt die Quantitative Lo-
ckerung eine expansive Wirkung. Die Frage ist al-
lerdings, ob diese ausreicht, um den Euroraum aus 
seiner Lethargie zu reißen und einen Aufschwung 
in Gang zu bringen, der die Arbeitslosigkeit senkt, 
die Produktionssteigerungen erhöht und dadurch 
die erhebliche Schuldenlast des privaten und öf-
fentlichen Sektors tragfähig gestaltet. Manche der 
vielfach geforderten angebotsorientierten Struk-
turreformen mögen prinzipiell in der Lage sein das 
Produktionspotential zu steigern. Bei unterausgelas-
teten Kapazitäten bilden aber nicht die Angebotsbe-
dingungen, sondern eine zu geringe Nachfrage den 
Hemmschuh. Wenn die Geldpolitik den Realzins 
nicht hinreichend senken kann und die Fiskalpolitik 
die stabilitätspolitische Lücke nicht füllt, besteht die 
Gefahr, dass der Euroraum über noch längere Zeit 
in einer stagnativen Phase verharrt mit deutlich ne-
gativen Auswirkungen nicht nur auf die wirtschaft-
lichen und politischen Lebensbedingungen sondern 
auch auf das Produktionspotential.

Jüngsten Schätzungen des Internationalen Wäh-
rungsfonds und der EU-Kommission zufolge, hatte 
der Euroraum 2014 eine negative Produktionslücke 
in Höhe von 2 bzw. 3 %. Allein um diese Lücke zu 
schließen, müsste das Wachstum also 2 % betragen 
und mit jedem Jahr, in dem das nicht geschieht 
schließt sich die Lücke angebotsseitig – durch die 
Verringerung der Produktionsanlagen und des 
Arbeitsangebots. Gegenwärtig muss der deutsche 
Staat für einen längerfristigen Kredit keine Zinsen 
zahlen, er bekommt sogar Geld dafür. Während die 
Geldpolitik nur indirekt auf die Finanzierungsbe-
dingungen wirken kann, beeinflusst der Staat durch 
investive Ausgaben die Nachfrage sofort und för-
dert zudem die mittelfristigen Produktionsbedin-
gungen für den Privatsektor durch eine verbesserte 
Infrastruktur.

Im August 2014 hat Zentralbankpräsident Dra-
ghi ähnlich argumentiert (Draghi 2014a). Er hob 
damals zudem einen wichtigen Unterschied zwi-
schen den USA und dem Euroraum hervor, der die 
Stabilisierung auf der anderen Seite des Atlantiks 
etwas einfacher gestaltete: Die Rolle der US-ame-
rikanischen Zentralbank als Käufer von Staats-
anleihen stabilisierte die Erwartungen, während 
im Euroraum, wo die Zentralbank keine derartige 
Rückfallposition eingenommen hat, Verunsiche-
rung zu stark steigenden Risikoprämien führte.

Enttäuschend und besorgniserregend sind daher 
seine jüngsten Äußerungen im März dieses Jahres. 
Nicht nur stellt er Strukturreformen in den Vor-
dergrund (Draghi 2015b), sondern er regte jüngst 

auch an, die Sonderbehandlung von Staatsanleihen 
bei der Bankenregulierung zu überdenken und die-
se nicht mehr als risikofreie, sondern als riskante 
Anlagen zu behandeln (Draghi 2015c). So argu-
mentiert bereits seit einiger Zeit die Bundesbank 
(Weidmann 2013). Für die künftige Stabilität des 
Euroraums wäre dies allerdings verheerend: Kön-
nen sich Investoren nicht darauf verlassen, dass 
Staatsanleihen des Euroraums „sichere“ Aktiva 
sind, können Erwartungsänderungen und Spekula-
tion kumulative Prozesse in Gang setzen, an deren 
Ende sich die Erwartungen tatsächlich erfüllen. Für 
die Stabilität des Euroraums und auch die unge-
störte Transmission geldpolitischer Impulse wäre 
es demgegenüber erforderlich, staatliche Zahlungs-
ausfälle und Austritte aus dem Währungsraum aus-
zuschließen (Tober 2015).

Die niedrigen Zinsen und die Erhöhung der Li-
quidität im Euroraum können die Nachfrage nur 
indirekt erhöhen, bergen aber zugleich die Gefahr 
von Fehlallokation, Blasenbildung und Problemen 
bei der Altersvorsorge in sich. Stimulierend wirkt 
ohne Zweifel die starke Abwertung des Euro. Aber 
die Abwertung exportiert letztlich die Nachfrage-
schwäche und belastet damit das weltwirtschaftli-
che Umfeld. Schon von daher wäre es riskant, allein 
aus der Abwertung eine nachhaltige Beschleuni-
gung der Konjunktur im Euroraum zu erwarten. 
Das gilt insbesondere, da sich immer höhere au-
ßenwirtschaftliche Ungleichgewichte abzuzeich-
nen beginnen. Vielmehr wäre eine Stärkung der 
Binnennachfrage durch eine aktivere Fiskalpolitik 
notwendig. 

ABBILDUNG 11

Bilanz des Eurosystems
Juni 2007 – März 2015

Bilanz des Eurosystems
 Juni 2007 – März 2015

Hauptrefinanzierungsgeschäfte, längerfristige 
Refinanzierungsgeschäfte, 
Feinsteuerungsoperationen in Form von 
befristeten Transaktionen, strukturelle 
Operationen in Form von befristeten 
Transaktionen, Spitzenrefinanzierungsfaszilität 
und Forderungen aus Margenausgleich. 
Quelle: Konsolidierte wöchentliche Ausweise 
des Eurosystems, Europäische Zentralbank.
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Europäische Fiskalpolitik:  
Klarer Strategiewechsel notwendig

Nach fünf Jahren Austeritätspolitik setzt sich lang-
sam die Erkenntnis durch, dass der harte Sparkurs 
nicht die Erfolge gebracht hat, die sich unter ande-
rem das Bundesministerium der Finanzen (2012) 
versprochen hatte. Ausgabenkürzungen werden 
inzwischen nicht mehr unkritisch als Wachstums-
beschleuniger angesehen, sondern es wird ein plau-
sibler Zielkonflikt zwischen Konsolidierung und 
Wachstum beschrieben (Europäischer Rat 2014). 
Dieser Zielkonflikt zeigt sich in der Parallelität von 
fiskalischen Impulsen und BIP-Wachstum im Eu-
roraum seit 2010 (Abbildung 3). Mit der Verschär-
fung der Konsolidierung sank die Wachstumsrate 
des BIP drastisch. Mit der Lockerung des Sparkurses 
nach 2012 stieg auch die Wachstumsrate wieder an. 

Freilich sind allein anhand dieser Korrelation 
keine Kausalzusammenhänge festzumachen. Ge-
chert et al. (2015) haben jedoch auf Basis einer breit 
angelegten Schätzung von Fiskalmultiplikatoren 
die Auswirkungen der Austerität auf das Wachs-
tum im Euroraum untersucht und schätzen, dass 
die Maßnahmen in Summe einen Einbruch des BIP 
um 7,7 % bewirkt haben. Rannenberg et al. (2014) 
kommen auf der Basis von Modellsimulationen zu 
ähnlichen Ergebnissen. Am Beispiel Griechenlands 
zeigt sich sogar noch deutlicher, wie drastische 
Ausgabenkürzungen und Steuererhöhungen mitten 
in einer tiefen Rezession die Krise noch weiter ver-
schärfen und letztlich die Konsolidierung erschwe-
ren können (Infobox 2). 

Diese Analysen verdeutlichen, dass die regelmä-
ßige Verfehlung der vereinbarten Konsolidierungs-
ziele nicht etwa die Folge einer zu laxen Sparpolitik 
war, sondern auf eine systematische Unterschätzung 
der negativen Rückwirkungen der Sparmaßnahmen 
auf das BIP durch die Europäische Kommission, 
die Troika und die Regierungen zurückzuführen 
ist. Die wirtschaftspolitischen Entscheidungsträger 
haben aber nicht nur mit bemerkenswerter Konse-
quenz an ihrem falschen Kurs festgehalten, sondern 
ihn im Lichte der sich häufenden Zielverfehlungen 
zunächst sogar noch verschärft (Horn et al. 2011b).

Mittlerweile hat in den europäischen Instituti-
onen ein teilweises Umdenken eingesetzt. In den 
vergangenen beiden Jahren wurde das Tempo der 
Konsolidierung in den meisten Ländern etwas zu-
rückgefahren. Dieser Prozess wird sich auch im 
laufenden und im kommenden Jahr fortsetzen. Die 
fiskalischen Impulse waren aber in allen betrachte-
ten Ländern mit Ausnahme Deutschlands und Ös-
terreichs auch 2014 noch kontraktiv.

Mit dem „European Fund for Strategic Invest-
ment“ (EFSI, Juncker-Plan) zum Jahresende 2014 

wurde ein Instrument geschaffen, welches die man-
gelnde Investitionsbereitschaft im Euroraum be-
kämpfen soll, wobei dessen Schlagkraft aufgrund 
der geringen Ausstattung mit öffentlichen Mitteln 
anzuzweifeln ist (Horn et al. 2015). 

Im Januar 2015 hat die Europäische Kommission 
(2015) außerdem eine neue Auslegung der Regeln 
des Stabilitäts- und Wachstumspaktes (SWP) vor-
gelegt, mit fünf wesentlichen Bestandteilen: Erstens 
wird Mitgliedsländern, welche sich in einer Rezes-
sion befinden, eine leichte Streckung des Konsoli-
dierungspfades für die mittelfristigen strukturellen 
Budgetziele („Medium-Term Objectives“) erlaubt, 
wodurch die Prozyklizität der bestehenden Regeln 
etwas verringert wird. Zweitens wird zur Ermittlung 
des strukturellen Defizits auf ein neues bottom-up 
Verfahren zurückgegriffen („discretionary fiscal ef-
fort“), das eine bessere Bereinigung von zyklischen 
Schwankungen verspricht. Dadurch wird gerade in 
tiefen Abschwüngen ein größerer Teil des Defizits 
als konjunkturell anerkannt und somit werden pro-
zyklische Konsolidierungsauflagen verringert. 

Drittens können zusätzliche Defizite aufgrund 
von strukturellen Reformen bis zu einer Grenze 
von 0,5 % des BIP über einen gestreckten Konso-
lidierungspfad bei den mittelfristigen Budgetzielen 
und bei den „Verfahren bei einem übermäßigen 
Defizit“ zurückgeführt werden („Strukturreform-
klausel“). Die Europäische Kommission beurteilt, 
was als strukturelle Reform in diesem Sinne gilt. 
Viertens können gemäß der „Investitionsklausel“ 
Länder, die in keinem Verfahren wegen eines über-
mäßigen Defizits sind, temporär von ihrem Konso-
lidierungspfad durch höhere Investitionsausgaben 
abweichen, wenn sich das Land in einer konjunk-
turellen Schwächephase (negatives BIP-Wachstum 
oder Produktionslücke über 1,5 % des BIP) befin-
det und wenn diese Investitionen von der EU ko-fi-
nanziert sind. Das Land darf dadurch aber nicht die 
Drei-Prozent-Defizitregel verletzen und die Mehr-
ausgaben müssen innerhalb von vier Jahren kom-
pensiert werden, sodass die mittelfristigen Budget-
ziele unverändert bleiben. Fünftens gelten Beiträge 
der Länder zum EFSI nicht als defizitwirksam im 
Sinne des Stabilitätspakts. 

Wie stark sich diese Änderungen in der Pra-
xis auswirken, muss sich noch zeigen. Gerade die 
Wirkung der Strukturreformklausel ist aufgrund 
der diskretionären Entscheidungsstruktur nicht 
prognostizierbar. Allerdings sind mit der Struktur-
reformklausel und der Investitionsklausel zusätz-
liche Hebel geschaffen worden, mit denen ein Teil 
der Mittel, die das langfristige Wachstumspotenzial 
steigern, wie z.B. Investitionen in Energieeffizienz 
und Bildungsausgaben, vor Kürzungen geschützt 
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werden können (Truger 2015). Immerhin wurde 
auf Basis der neuen Regeln der Budgetplan Italiens 
im Rahmen der jüngsten Überprüfung akzeptiert 
und die Konsolidierungsanforderungen aufgrund 
außergewöhnlicher Umstände gesenkt. Frankreich 
erhielt zwei zusätzliche Jahre zur Reduzierung sei-
nes Budgetdefizits.

Allerdings ging die bisherige Verlangsamung des 
Konsolidierungskurses nicht mit einem klaren öf-
fentlichen Eingeständnis einher, dass die bisherige 
Austeritätspolitik gescheitert ist. Nicht zuletzt aus 
diesem Grund wurde dieser Kursänderung in der 
öffentlichen Wahrnehmung gerade in Deutschland 
mit Misstrauen gegenüber den anderen Mitglied-
staaten und den europäischen Institutionen begeg-
net. Im Kern wurde dies als Ergebnis mangelnden 
Reformwillens und der Weigerung, notwendige 
Opfer zu bringen, verstanden. 

Um das Vertrauen der Mitgliedstaaten unterein-
ander und in die europäischen Institutionen wieder 
herzustellen, wäre eine Einbettung der neuen Re-
geln in eine klar kommunizierte makroökonomi-
sche Strategie notwendig. Die politischen Entschei-
dungsträger müssen den Bürgern erklären, dass die 
Überwindung der Stagnation eine Grundvorausset-
zung für eine Sanierung der öffentlichen Haushalte 
in den Krisenländern ist.

Das IMK hat bereits mehrfach darauf hinge-
wiesen, dass zur Überwindung der Stagnation im 
Euroraum ein finanzpolitischer Impuls, z.B. in 
Form eines mehrjährigen europäischen öffentli-
chen Infrastrukturprogramms, notwendig ist und 
hat entsprechende Simulationen durchgeführt, 
die zeigen, dass ein solcher Impuls aktuell hohe 
Selbstfinanzierungseffekte mit sich bringen wür-
de (Horn et al. 2015, OFCE / IMK /ECLM 2013). 
Für ein solches Programm wäre auch das derzeitige 
Rahmenwerk ausreichend, denn es erlaubt gemäß 
der Interpretation der EU-Kommission (2015) ein 
Aussetzen der Konsolidierung in ökonomischen 
Ausnahmezuständen (negatives Wachstum oder 
Produktionslücke größer 4 % des BIP). Würde die 
jahrelange Stagnation des Euroraums mit ihrer 
enorm hohen Arbeitslosigkeit als Ausnahmesitua-
tion anerkannt, könnte innerhalb der bestehenden 
Regeln ein koordinierter kreditfinanzierter Inves-
titionsimpuls der Mitgliedsstaaten gesetzt werden. 
Dazu bedarf es allerdings eines klar kommunizier-
ten Strategiewechsels, weg von einer gescheiterten 
Politik der Austerität mit Notkorrekturen, hin zu 
einer investiven Fiskalpolitik im Euroraum. 

Effekte der Konsolidierung in Griechenland 
In dieser Infobox werden die Effekte der Konsolidierung in Griechenland von 2010 bis 2014 auf die Ent-
wicklung des BIP, des öffentlichen Defizits und der Schuldenstandsquote untersucht, die ausführlicher 
in Gechert und Rannenberg (2015) analysiert werden. In einem ersten Schritt wird der Umfang der in 
diesem Zeitraum durchgeführten Konsolidierungsmaßnahmen, getrennt nach einzelnen Komponenten 
des Staatshaushaltes ermittelt. Diese sind in Tabelle Box 2.1 dargestellt. Auf der Ausgabenseite (dar-
unter insbesondere beim öffentlichen Konsum) kam es in der Summe zu Kürzungen, die mehr als 12 % 
des griechischen Bruttoinlandsprodukts ausmachen. Einnahmeseitig ergeben sich Zahlen in ähnlicher 
Größenordnung.
Die Auswirkungen dieser Maßnahmen auf die Gesamtwirtschaft werden durch den Multiplikator be-
stimmt. Bei einem Multiplikator von 1 etwa bewirkt ein Rückgang staatlicher Ausgaben um 1 Mrd. 
Euro eine Senkung des Bruttoinlandsprodukts um denselben Betrag. Prinzipiell gibt es Unterschiede in 
den Multiplikatoren verschiedener staatlicher Maßnahmen (Gechert 2015). In einer Meta-Regressions-
Analyse, die die Multiplikatoren aus 98 empirischen Studien auswertet, haben Gechert und Rannen-
berg (2014) untersucht, inwiefern sich die Multiplikatorwirkungen verschiedener fiskalischer Impulse im 
Auf- und Abschwung und in Zeiten „normaler“ Wirtschaftsauslastung unterscheiden. Dabei zeigt sich, 
dass insbesondere ausgabeseitige Maßnahmen im Abschwung sehr hohe Multiplikatoren aufweisen, 
während steuerliche Maßnahmen generell geringere Multiplikatoren haben und diese sich auch nicht 
mit der wirtschaftlichen Auslastung verändern. Die durchschnittlichen Werte der Multiplikatoren aus 
Gechert und Rannenberg (2014) sind in Abbildung Box 2.1 dargestellt.
Sind diese Multiplikatorwerte für die spezifische Situation Griechenlands anwendbar? Monokroussos 
und Thomakos (2013) finden vergleichbare Werte auf Basis griechischer Zeitreihendaten. Mancherorts 
wurde allerdings in den vergangenen Jahren argumentiert, dass in Griechenland wie auch in anderen 
von steigenden Staatsanleiherenditen betroffenen Ländern die Kürzung staatlicher Ausgaben lediglich 
schwache Schrumpfungseffekte haben würde. Eine solche Politik würde angeblich helfen, das Vertrau-
en der Finanzmärkte in die Solvenz des Landes und damit auch des Finanzsystems zurückzugewin-
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nen, und darüber die private Nachfrage stimulieren (Trichet 2010). Die Multiplikatoren seien deshalb in 
einer solchen fiskalischen Notlage gering. 
Jedoch verweist auch die jüngere empirische Evidenz darauf, dass staatliche Ausgabekürzungen ge-
rade in fiskalischen Notlagen höhere Multiplikatoren aufweisen (Born et al. 2015), möglicherweise weil 
die Finanzmärkte auch den negativen Wachstumseffekt der Konsolidierung berücksichtigen und die er-
hoffte Zinssenkung deshalb zumindest kurzfristig ausbleibt (Cottarelli and Jaramillo 2012). Es ist daher 
durchaus plausibel, von hohen Multiplikatoren auszugehen.

Auswirkungen auf das BIP
Kombiniert man nun die einzelnen Konsolidierungsmaßnahmen mit ihren jeweiligen Multiplikatoren 
aus dem Abschwungszenario (in dem sich die griechische Wirtschaft ohne Zweifel seit 2008 befand), 
lässt sich die Wirkung der Austeritätspolitik im Zeitraum 2010 bis 2014 auf das Bruttoinlandsprodukt 
abschätzen. Die Ergebnisse dieser Rechnung finden sich in Tabelle Box 2.2.
Der negative Effekt auf das BIP steigt bereits 2010 über 10 % und kumuliert sich bis 2013 auf 28 % des 
BIP von 2009, wobei 2014 mit der Lockerung der Sparmaßnahmen eine leichte Entspannung einsetzt. 
Dennoch bewirken die Austeritätsmaßnahmen in der Summe eine Schrumpfung des BIP um 1/4 der 
griechischen Wirtschaftsleistung von 2009. Das Austeritätsexperiment war also mit enormen Kosten 
verbunden. Insbesondere die Kürzungen auf der Ausgabenseite mit ihren starken Multiplikatoreffekten 
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TABELLE BOX 2.1

Konsolidierungsmaßnahmen in Griechenland, kumuliert

Einnahmenseite: AMECO Discretionary Measures Current Revenues. Ausgabenseite: VGR-Daten von AMECO. Werte von 2014 sind vorläufige 
Schätzungen vom Februar 2015. 

Quelle: AMECO, Berechnung des IMK.

Tabelle K1a: Konsolidierungsmaßnahmen in GR Tabelle K1b: Konsolidierungsmaßnahmen in GR
kumuliert, Mrd. Euro in Preisen von 2010 kumuliert, in % BIP von 2009

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

Einnahmen 10,0 19,6 25,1 28,3 29,4 Einnahmen 4,2 8,2 10,5 11,8 12,3

Transfers 1,8 2,2 3,9 7,7 7,0 Transfers 0,8 0,9 1,6 3,2 2,9

Öff. Konsum 5,5 10,6 13,8 17,5 17,8 Öff. Konsum 2,3 4,4 5,8 7,3 7,4

Öff. Investitionen 3,8 6,1 6,4 6,1 4,5 Öff. Investitionen 1,6 2,5 2,7 2,5 1,9

Ausgaben 11,2 18,9 24,1 31,3 29,2 Ausgaben 4,7 7,9 10,1 13,1 12,2

Summe 21,2 38,5 49,2 59,6 58,6 Summe 8,9 16,1 20,6 24,9 24,5

Quelle: AMECO, Berechnung des IMK.

Tabelle K2a: Geschätzter Effekt der Konsolidierung Tabelle K2b: Geschätzter Effekt der Konsolidierung 
auf das BIP, kumuliert, Mrd. Euro in Preisen von 2010auf das BIP kumuliert, in % BIP von 2009

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Einnahmen -3,7 -6,3 -7,6 -8,0 -7,5 Einnahmen -1,5 -2,6 -3,2 -3,3 -3,1

Transfers -4,7 -5,6 -9,6 -18,9 -16,8 Transfers -2,0 -2,3 -4,0 -7,9 -7,0
Öff. Konsum -9,7 -18,2 -23,5 -29,4 -29,4 Öff. Konsum -4,1 -7,6 -9,8 -12,3 -12,3
Öff. Investitione -7,1 -11,0 -11,5 -10,8 -7,9 Öff. Investitione -3,0 -4,6 -4,8 -4,5 -3,3
Ausgaben -21,5 -34,8 -44,6 -59,1 -54,1 Ausgaben -9,0 -14,6 -18,6 -24,7 -22,6

Summe -25,2 -41,1 -52,2 -67,1 -61,6 Summe -10,5 -17,2 -21,8 -28,0 -25,7
Quelle: Berechnungen des IMK.

Abbildung K1: Kumulative Multiplikatoren fiskali     Abbildung K2: Reales BIP, diverse Szenarien, 2007=10
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nicht die diskretionären Maßnahmen sondern die VGR Daten verwendet wurden, da zur Berechnung 
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TABELLE BOX 2.2

Geschätzter Effekt der Konsolidierung auf das BIP, kumuliert

Quelle: AMECO, Berechnung des IMK.
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in der Krise waren demnach die Ursache für den Einbruch des BIP ab 2010. Zwar hatten die einnah-
meseitigen Sparmaßnahmen einen ähnlichen Umfang, ihre kontraktive Wirkung auf das BIP war jedoch 
gemäß der Berechnung wesentlich milder.
Auf Basis dieser Zahlen lässt sich ein alternativer Pfad des BIP ohne Austerität berechnen. In Abbil-
dung Box 2.2 wird dieser hypothetische Pfad mit der tatsächlichen Entwicklung und einigen weiteren 
Alternativen verglichen. Demgemäß hätte die griechische Wirtschaft ohne die Austeritätsmaßnahmen 
anstatt des enormen tatsächlich beobachteten Einbruchs eine stagnative Entwicklung nach 2009 er-
lebt. Diese hätte ungefähr der Entwicklung des BIP des Euroraums entsprochen, in dem in Summe 
ebenfalls beachtliche, wenn auch weitaus weniger starke Konsolidierungsprogramme implementiert 
wurden (Gechert et al. 2015).

Auswirkungen auf Defizit und Schuldenstand
Welche Auswirkungen aber hatte die Austerität auf das Primärdefizit und die Schuldenstandsquote? 
Um diese Fragen beantworten zu können, müssen Annahmen über die Budgetelastizität, die Entwick-
lung der Zinszahlungen und die Preisentwicklung in dem hypothetischen Szenario ohne Austerität ge-
troffen werden, die in Gechert und Rannenberg (2015) erläutert werden. 
Abbildung Box 2.3 illustriert, dass im Szenario ohne Austerität der Primärsaldo zwar in etwa auf dem 
Niveau von 2009 verharrt hätte, während er im tatsächlichen Verlauf bis 2014 sogar einen Überschuss 
erreicht. Die Schuldenstandsquote wäre bis 2014 dennoch 10 Prozentpunkte geringer gewesen, als es 
tatsächlich der Fall war, weil der Einbruch des BIP nach 2009 vermieden worden wäre.

Erfolgreichere Konsolidierung
Gemäß Abbildung Box 2.1 sind die negativen Wirkungen von Kürzungen bei Transfers und öffentli-
chem Konsum wesentlich geringer, wenn die Wirtschaft sich nicht in einer Unterauslastungssituation 
befindet. Wir betrachten daher auch den Fall, in dem Griechenland seine Konsolidierung im vollen 
Umfang, aber zeitlich gestreckt in einer Phase nach der Erholung durchgeführt hätte. In diesem Fall 
hätte der kumulierte BIP-Verlust nur 9,1 % betragen, d.h. etwa 2/3 der kumulierten BIP-Verluste hät-
ten vermieden werden können. Der Primärsaldo hätte sich, bei gleichem Konsolidierungsvolumen, um 
etwa 20 Prozentpunkte (gemessen am BIP von 2009) verbessert, also beinahe doppelt so stark wie in 
der tatsächlichen Entwicklung. Die Vorteile einer zeitlich gestreckten Konsolidierung wurden bereits an 
anderer Stelle verdeutlicht (Batini et al. 2012; ECLM / IMK / OFCE 2012). 
Abbildung Box 2.1 zeigt auch, dass einnahmeseitige Multiplikatoren selbst in Abschwüngen vergleichs-
weise gering ausfallen. Deshalb wurden auch die Effekte einer rein einnahmebasierten Konsolidierung 
untersucht. Aus den Abbildungen Box 2.2 und 2.3 lässt sich für das Szenario „nur Einnahmen“ entneh-
men, dass der Pfad des BIP zwar leicht unterhalb des Szenarios ohne Konsolidierung gelegen hätte, 
aber weit oberhalb der tatsächlichen Entwicklung. Obendrein wäre das Primärdefizit beinahe ebenso 
deutlich gesunken, wie im tatsächlichen Verlauf. Die Schuldenstandsquote hätte jedoch im Jahr 2014 
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ABBILDUNG BOX 2.1

Kumulative Multiplikatoren  
fiskalischer Impulse für  
verschiedene Regime

Abbildung K1: Kumulative Multiplikatoren 
fiskalischer Impulse für verschiedene Regime
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ABBILDUNG BOX 2.2

Reales BIP
diverse Szenarien, 2007=100

Abbildung K2: 
Reales BIP, diverse Szenarien, 2007=100
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beinahe 40 Prozentpunkte niedriger gelegen. 
Das verdeutlicht, dass die umfangreichen ausga-
beseitigen Sparmaßnahmen aufgrund ihrer ho-
hen Multiplikatoren fast nichts zur Konsolidierung 
beitragen konnten.1 

Zweifellos wäre eine gestreckte, oder auf die Ein-
nahmeseite konzentrierte Konsolidierung im Jahr 
2010 auf institutionelle und politische Widerstän-
de gestoßen, auch deshalb weil das Vertrauen in 
die griechische Politik erschüttert und das Funk-
tionieren der Finanzbehörden beeinträchtigt war. 
Allerdings müssen diese Widerstände gegen die 
hohen Kosten der Konsolidierung abgewogen 
werden, die am Ende die Zahlungsfähigkeit Grie-
chenlands eher verschlechtert haben. Die diesen 
Effekten zugrundeliegenden hohen Multiplikator-
wirkungen waren bereits früh bekannt (Almunia 
et al. 2010; Christiano et al. 2009; Eggertsson 
2009; Krugman 2010; Murray 2010, Horn et al. 
2011b). Es wäre deshalb auch im ureigenen In-
teresse der Gläubiger gewesen, einen behutsa-
men und damit erfolgreicheren Konsolidierungs-
kurs einzuschlagen. 

1	 Erceg und Lindé (2013) zeigen im Rahmen eines  
Neukeynesianischen DSGE-Modells die Vorteile  
einnahmeseitiger Maßnahmen zur Konsolidierung  
in einem tiefen Abschwung.

INFOBOX  2

ABBILDUNG BOX 2.3

Primärüberschuss und  
Schuldenstandsquote
Diverse Szenarien

1 Überschrift
2. Überschrift
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             Öffentliche Schulden/BIP2, ohne Austerität (rechte Achse)

1 ohne Einmaleffekte.
2 inklusive Einmaleffekte und Bestands-Fluss-Anpassungen.

Quelle: Gechert und Rannenberg (2015).
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