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Das Wichtigste in Kürze 

Nachdem die Unsicherheit über den weiteren Verlauf der Euro-Krise infolge der Bekanntgabe des 

OMT-Programms im September 2012 gesunken war, stabilisierte sich die Weltkonjunktur im Jah-

resverlauf 2013. In den Industrieländern kam es zu einem leicht beschleunigten Produktionsanstieg. 

Allerdings ist der aktuelle Aufschwung noch nicht selbsttragend, da viele Industrieländer weiterhin 

hohe öffentliche Finanzierungsdefizite aufweisen und ihre Geldpolitik zur Stützung der Konjunktur 

sehr expansiv ausgerichtet ist. In den Schwellenländern setzte sich die Konjunkturverlangsamung in 

diesem Jahr fort; in einigen dieser Länder dämpfen länderspezifische Probleme die Wachstumsrate 

des Produktionspotenzials. 

Für die zukünftige Entwicklung deuten die Frühindikatoren darauf hin, dass der Anstieg der Welt-

produktion leicht zunehmen dürfte. In den Industrieländern ist davon auszugehen, dass sich die zu 

erwartenden Verbesserungen auf den Arbeits- und Immobilienmärkten günstig auf die Binnennach-

frage auswirken. Die bessere Konjunktur in den Industrieländern wird über den anziehenden Welt-

handel zu höheren Produktionsanstiegen in den Schwellenländern führen. Unter der Annahme, 

dass es zu einer Anhebung der Schuldengrenze in den Vereinigten Staaten zu Jahresbeginn 2014 

und keiner erneuten Verschärfung der Euro-Krise kommt, dürfte sich der Anstieg der Weltprodukti-

on nach 2,2 % in diesem Jahr auf 3,0 % im kommenden Jahr beschleunigen.  

Die Krisenländer des Euro-Raums konnten Fortschritte bei der Verbesserung der Wettbewerbsfä-

higkeit machen. Zudem dürften einige dieser Länder bereits in diesem Jahr Leistungsbilanzüber-

schüsse ausweisen. Trotz aller Fortschritte ist weiterer Anpassungsbedarf gegeben. Insbesondere 

müssen die öffentlichen und privaten Schuldenstände weiter zurückgeführt werden. Alles in allem 

dürfte der Euro-Raum die Rezession überwunden haben. Aufgrund des schwachen Jahresbeginns 

wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2013 jedoch noch eine Veränderungsrate von -0,4 % aufwei-

sen. Für das Jahr 2014 wird eine Zuwachsrate von 1,1 % erwartet.  
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I. Überblick zur Weltkonjunktur 

1.  Industrieländer im Aufschwung, Schwellenländer schwächeln 

38. Die Weltkonjunktur hat sich im bisherigen Jahresverlauf stabilisiert, nachdem sie im 
Jahr 2012 unter dem Einfluss der Euro-Krise deutlich an Schwung verloren hatte. So legten 
die Weltindustrieproduktion sowie der Welthandel im laufenden Jahr stärker zu, im Vergleich 
zu früheren Perioden sind die Zuwachsraten aber nur moderat (Schaubild 4). Im Unterschied 
zum vergangenen Jahr kamen die Impulse verstärkt aus den Industrieländern. Die Konjunktur 
wurde durch die weiterhin sehr expansive Geldpolitik und die gesunkene Unsicherheit über 
den weiteren Verlauf der Euro-Krise gestützt. 

Die Produktion in den Schwellenländern hingegen hat seit dem Sommerhalbjahr 2012 im 
Vergleich zu den Vorjahren weniger stark zugenommen. Der Außenhandel dieser Länder war 
zuletzt sogar rückläufig. Viele Schwellenländer sehen sich Problemen in ihren Volkswirt- 
 

Indikatoren zur Entwicklung der Weltkonjunktur
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schaften gegenüber, die sich negativ auf die Expansion ihres Produktionspotenzials auswir-
ken. Darüber hinaus erlebten einige Schwellenländer im Sommer des Jahres 2013 starke Ka-
pitalabflüsse und einen erheblichen Abwertungsdruck auf ihre Währungen, nachdem die Fe-
deral Reserve (Fed) im Mai dieses Jahres ankündigte, ihre Wertpapierkäufe in näherer Zu-
kunft reduzieren zu wollen. Seit September 2013 hat sich die Lage aber weitgehend beruhigt. 

39. Im Großteil der Industrieländer außerhalb des Euro-Raums hat sich die konjunkturelle 
Stimmung im Verlauf des Jahres 2013 spürbar aufgehellt. So hat sich der Produktionsanstieg 
in den Vereinigten Staaten im Sommerhalbjahr beschleunigt, nachdem im Winterhalbjahr 
kaum mehr als eine Stagnation des Bruttoinlandsprodukts zu beobachten war (Ziffern 55 ff.). 
Die Verschuldungssituation der privaten Haushalte hat sich stetig verbessert, da sich der Ar-
beits- sowie der Immobilienmarkt zunehmend belebten. Dies stützte die Privaten Konsum-
ausgaben, die trotz Steuererhöhungen und Staatsausgabenkürzungen zu Jahresbeginn robust 
expandierten. Zudem stiegen die Wohnungsbauinvestitionen weiter kräftig an.  

In Japan bestimmt die sehr expansive Geld- und Fiskalpolitik die konjunkturelle Entwick-
lung (Ziffern 61 ff.). Das Wirtschaftswachstum war seit Jahresbeginn so kräftig angestiegen 
wie in keinem anderen großen Industrieland, maßgeblich unterstützt durch die kräftige Ab-
wertung des Yen. Ebenso scheint die Konjunktur im Vereinigten Königreich Ende des Jah-
res 2012 die Talsohle durchschritten zu haben und expandiert seither mit anziehender Dyna-
mik (Ziffern 65 ff.). Die positive Entwicklung des privaten Konsums sowie eine zunehmende 
Exportnachfrage aus dem Euro-Raum haben hierzu maßgeblich beigetragen. 

Der Euro-Raum konnte sich im Sommer nach fast zwei Jahren aus der Rezession lösen (Zif-
fern 78 ff.). Hierzu trug die robuste Entwicklung in Deutschland entscheidend bei, aber auch 
aus dem restlichen Währungsraum gab es Zeichen der Stabilisierung. Die Unsicherheit über 
den weiteren Verlauf der Euro-Krise ist deutlich gesunken. Zudem hat sich in den Programm-
ländern Griechenland, Irland und Portugal die Stimmung der Konsumenten und Unternehmen 
zuletzt deutlich aufgehellt. Dies alles deutet darauf hin, dass die Anpassungsprozesse vo-
rankommen und im nächsten Jahr positive konjunkturelle Wirkungen entfalten werden. 

40. Die leichte konjunkturelle Verbesserung kann jedoch nicht darüber hinwegtäuschen, 
dass viele Volkswirtschaften noch immer mit den Folgen der Großen Rezession der Jah-
re 2008 und 2009 zu kämpfen haben. In den meisten Industrieländern liegt die Arbeitslosen-
quote noch immer auf einem hohen Niveau, und die Produktionsanlagen sind deutlich unter-
ausgelastet (Schaubild 5). Der jüngst zu beobachtende Aufschwung ist noch nicht selbsttra-
gend. Er wird einerseits dadurch relativiert, dass immer noch viele Länder sehr hohe öffentli-
che Finanzierungsdefizite aufweisen. Andererseits wird die konjunkturelle Entwicklung durch 
ein außerordentlich niedriges kurz- sowie langfristiges Zinsniveau infolge der stark expansiv 
ausgerichteten Geldpolitik in vielen Industrieländern unterstützt. 

41. Die Geldpolitik in den Industrieländern ist seit dem Jahr 2009 dadurch gekennzeichnet, 
dass sich nahezu alle Zentralbanken mit ihren Leitzinsen an oder nahe der Nullzinsgrenze 
befinden (Schaubild 6). Zudem versuchen die Zentralbanken mit unkonventionellen Maß-
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nahmen die Zinserwartungen der Marktakteure zu beeinflussen und das langfristige Zinsni-
veau zu senken. Hierunter fallen zum Beispiel in den Vereinigten Staaten oder dem Vereinig-
ten Königreich die Bindung der Leitzinsen an die Entwicklung realwirtschaftlicher Größen 
wie die Arbeitslosenquote (Forward Guidance) und der Ankauf langlaufender Wertpapiere 
(Quantitative Easing) (Ziffern 192 ff.).  

Die Europäische Zentralbank (EZB) hat mit ihrer Ankündigung vom September letzten Jah-
res, unter bestimmten Bedingungen unbegrenzt Staatsanleihen einzelner Mitgliedstaaten an 
den Märkten aufzukaufen (Outright Monetary Transactions, OMT), zu einer Entspannung auf 
den Finanzmärkten beigetragen (Ziffern 199 ff.). Dies zeigt sich in der Verringerung der Risi-
koprämien auf Staatsanleihen der Krisenländer des Euro-Raums. 

42. Die sehr expansive Geldpolitik hat in den meisten Industrieländern bisher zu keinem 
Anstieg der Inflationsraten geführt. So liegen die Teuerungsraten in den Vereinigten Staaten 
und dem Euro-Raum unter ihren Zielwerten von jeweils 2 % (Schaubild 6). Die Preisentwick-
lung in den Industrieländern wird stattdessen maßgeblich durch die unterausgelasteten Pro-
duktionskapazitäten bestimmt, die sich in den hohen Arbeitslosenquoten widerspiegeln. Als 
Folge ist die Kreditnachfrage des Privatsektors verhalten, sodass die von den Zentralbanken 
den Geschäftsbanken bereitgestellte Liquidität in den meisten Ländern kaum in der Realwirt-
schaft ankommt. Immerhin konnte sich Japan aufgrund der expansiven Geldpolitik und der 
damit einhergehenden starken Abwertung des Yen zuletzt aus der Deflation lösen und weist 
momentan Inflationsraten von etwas unter 1 % aus. 

Output-Lücken in ausgewählten Ländern und im Euro-Raum

Schaubild 5
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43. Die Lage der öffentlichen Haushalte ist in den meisten Industrieländern immer noch 
sehr angespannt (Schaubild 7). Die im Zuge der globalen Finanzkrise stark angestiegenen, 
vielfach weiter steigenden Schuldenstandsquoten und der anhaltende Druck der Finanzmärkte 
erfordern in vielen Ländern weiterhin einen finanzpolitisch restriktiven Kurs. Im Euro-Raum 
spielen daneben institutionelle Rahmenbedingungen eine Rolle. Im Rahmen von makroöko-
nomischen Anpassungsprogrammen mussten sich Griechenland, Irland und Portugal ver-
pflichten, ihre Haushaltsdefizite deutlich zu reduzieren. Zudem befinden sich zwölf Mitglied-
staaten des Euro-Raums, unter anderem Frankreich und Spanien, im Defizitverfahren des Sta-
bilitäts- und Wachstumspakts. Die bis zuletzt schwache Konjunkturentwicklung hat jedoch, 
trotz teilweise umfangreicher Konsolidierungsmaßnahmen, eine Rückbildung der öffentlichen 
Defizite verhindert. 

Erneut stellt Japan eine Ausnahme dar, da die Regierung in diesem Jahr trotz hoher Staatsver-
schuldung nochmals ein Konjunkturpaket aufgelegt hat, um die Wirtschaft zu stimulieren. Im 
nächsten Jahr dürfte die Fiskalpolitik aber dämpfend auf die Konjunktur wirken, da zur Jah-
resmitte eine Mehrwertsteuererhöhung von drei Prozentpunkten geplant ist. 

Inflationsraten und Leitzinssätze ausgewählter Länder und des Euro-Raums
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44. Der Produktionsanstieg in den Schwellenländern hat sich in diesem Jahr weiter abge-
schwächt (Ziffern 69 ff.). Zwar stabilisierte sich in Brasilien und China die Konjunktur im 
Jahresverlauf, doch in Russland war die Wirtschaftsleistung sogar rückläufig. Es lassen sich 
eine Vielzahl an Gründen nennen, die den konjunkturellen Abschwung in den Schwellenlän-
dern erklären können. So dämpften die Rezessionen im Euro-Raum und in Japan die außen-
wirtschaftliche Entwicklung. Zudem liefen die im Zuge der globalen Finanzkrise etwa in Chi-
na aufgelegten Fiskalprogramme aus und reduzierten die binnenwirtschaftlichen Impulse. 
Weiterhin wurden die Leitzinsen in einigen Schwellenländern wegen der anziehenden Inflati-
on und der zunehmenden Kapitalabflüsse seit dem Jahr 2009 teilweise deutlich angehoben. 

Zusätzlich wird das langfristige Wachstumspotenzial in einzelnen Schwellenländern durch 
länderspezifische Faktoren geschwächt, wie etwa eine mangelnde Verkehrsinfrastruktur, eine 
schlechte Stromversorgung, eine hohe Abhängigkeit von Rohstoffen oder protektionistische 
Maßnahmen seitens der Politik. Vor dem Jahr 2012 wurde der wachstumsdämpfende Einfluss 
dieser Faktoren in Ländern wie Brasilien, Indien, Indonesien, der Türkei und Südafrika durch 
einen starken Zufluss an Portfoliokapital überkompensiert. In den vergangenen fünf Jahren 
verschlechterten sich die Leistungsbilanzen teilweise deutlich und sind nunmehr defizitär 
(Kasten 2, Seite 39). Verbunden mit den Kapitalzuflüssen expandierte die inländische Kredit-
vergabe und ließ die Binnenwirtschaften stark wachsen. 

Die generell besseren konjunkturellen Aussichten in den Industrieländern, die allgemeine Be-
ruhigung im Euro-Raum und der möglicherweise früher als bislang erwartete Ausstieg der 
Fed aus dem Quantitative Easing führten zur Umkehr der Kapitalflüsse. Damit verbunden ist 
ein erheblicher Abwertungsdruck für die Währungen der Schwellenländer, dem mehrere Zen-
tralbanken durch Leitzinserhöhungen und/oder Devisenmarktinterventionen zu begegnen ver-
suchen. Zudem sind die Inflationsraten in den meisten Schwellenländern weiterhin hoch, so-
dass seitens der Geldpolitik eher mit restriktiven Impulsen für das kommende Jahr zu rechnen 
ist. 
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2. Leichte Beschleunigung im kommenden Jahr 

45. Am aktuellen Rand deutet eine Vielzahl von Frühindikatoren darauf hin, dass der An-
stieg der Weltproduktion im weiteren Verlauf dieses Jahres zunehmen wird. Vor allem in den 
Industrieländern ist eine Stimmungsverbesserung sowohl auf Seiten der Unternehmen als 
auch der Verbraucher zu beobachten. Dieses Bild wird durch die Frühindikatoren der Organi-
sation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) bestätigt. Für das nächs-
te Jahr deutet sich an, dass die Produktionstätigkeit in den Vereinigten Staaten beschleunigt 
zulegen wird. Unter der Annahme einer Einigung im Kongress über die Finanzpolitik zu Be-
ginn des nächsten Jahres ist zu erwarten, dass sich die seit zwei Jahren zu verzeichnende Ver-
besserung auf dem Immobilienmarkt weiter fortsetzt und durch Vermögenseffekte die Kon-
sumnachfrage der privaten Haushalte angeregt wird. Zudem ist für das kommende Jahr trotz 
der stetigen Verbesserung auf dem US-amerikanischen Arbeitsmarkt nicht mit einer Zinsan-
hebung der Fed zu rechnen, sodass die expansive Geldpolitik weiterhin die Investitionstätig-
keit der Unternehmen sowie die Immobiliennachfrage stimulieren sollte. Eine ähnliche Ent-
wicklung zeichnet sich für das Vereinigte Königreich ab. Hier dürfte zudem die Exportnach-
frage nicht mehr so stark durch die Entwicklungen im Euro-Raum gedämpft werden. 

46. Trotz der Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Königreich 
ist für die Industrieländer insgesamt nur eine moderate Produktionsausweitung zu erwarten. 
Dies liegt zum Großteil an der Entwicklung im Euro-Raum. Zwar ist davon auszugehen, 
dass im Jahr 2014 das Bruttoinlandsprodukt nach zwei Jahren wieder zulegen kann. Jedoch 
dürften die Anpassungsprozesse in den Programmländern sowie in Italien und in Spanien ei-
nem kräftigeren Aufschwung im Wege stehen. Zudem gehen immer noch restriktive Impulse 
von der Fiskalpolitik aus, die jedoch geringer ausfallen dürften als in den Vorjahren. Ferner 
existieren angebotsseitige Beschränkungen seitens der Kreditvergabe, da die Banken in diesen 
Ländern noch mit den Folgen der Euro-Krise zu kämpfen haben. In Japan dürften die wirt-
schaftspolitischen Impulse seitens der Fiskalpolitik im Verlauf des kommenden Jahres auslau-
fen und von daher eine Abschwächung des Produktionsanstiegs einsetzen. Das Wachstum des 
Bruttoinlandsprodukts der gesamten Industrieländer dürfte in diesem Jahr mit 1,1 % noch 
schwach ausfallen. Für das kommende Jahr 2014 ist zu erwarten, dass sich der Produktions-
anstieg auf 2,0 % belaufen wird. 

47. Aller Voraussicht nach wird sich der Produktionsanstieg in den Schwellenländern im 
Prognosezeitraum wieder leicht beschleunigen. Impulse sollten hierbei vom Außenhandel 
ausgehen, da der Welthandel durch die Produktionsausweitung in den Industrieländern stärker 
expandiert. Hiervon dürften vor allem die asiatischen Schwellenländer, insbesondere China, 
begünstigt sein. In China dürften infolgedessen die Einkommenszuwächse der privaten Haus-
halte wieder höher ausfallen und somit dazu beitragen, dass der private Verbrauch im kom-
menden Jahr erheblich stärker ausgeweitet wird als in diesem Jahr. Aufgrund der leichten 
Belebung der Weltkonjunktur ist zudem damit zu rechnen, dass die Nachfrage nach Rohstof-
fen wieder anzieht, die vor allem den Schwellenländern in Lateinamerika zugutekommen 
dürfte. Gleichwohl verhindern weiterhin länderspezifische Probleme, die sich negativ auf die 
Wachstumspotenziale auswirken, eine positivere konjunkturelle Entwicklung. 



26 Internationale Konjunktur: Erholung zeichnet sich ab 

Sachverständigenrat - Jahresgutachten 2013/14 

Zudem wirkt die Geldpolitik in den meisten Schwellenländern restriktiv; diese ist derzeit da-
rauf ausgerichtet, einen weiteren Kapitalabfluss zu vermeiden sowie die relativ hohen Inflati-
onsraten wieder zu senken. Im Vergleich zu den Industrieländern werden die Expansionsraten 
des Bruttoinlandsprodukts der Schwellenländer im Durchschnitt trotzdem deutlich höher aus-
fallen. So wird die prognostizierte Zuwachsrate für diese Ländergruppe nach 4,9 % im 
Jahr 2013 bei 5,4 % im Jahr 2014 liegen. Die Schwellenländer liefern somit in diesem und im 
kommenden Jahr einen geringfügig größeren Wachstumsbeitrag zum Anstieg der Weltpro-
duktion als die Industrieländer (Schaubild 8).  

 

48. Der Sachverständigenrat geht davon aus, dass die Weltproduktion im Jahr 2013 und 
im kommenden Jahr 2014 moderat um 2,2 % beziehungsweise 3,0 % expandieren wird (Ta-
belle 1). Für das Jahr 2013 zeichnet sich ferner ab, dass der Welthandel vorrausichtlich um 
2,2 % steigt. Im kommenden Jahr dürfte der weltweite Außenhandel wieder stärker, mit einer 
Rate von 5,2 %, zulegen. Bei dieser Prognose wird angenommen, dass sich die nominalen 
Wechselkurse nicht verändern. Zudem wird der Ölpreis durch die Future-Preise fortgeschrie-
ben, sodass im Durchschnitt des Jahres 2013 der Preis für ein Barrel Rohöl (Brent) 108,5 US-
Dollar und für das kommende Jahr 106,3 US-Dollar beträgt. 

Risiken 

49. Für die internationale Konjunktur bestehen im Jahr 2014 mehrere Risiken. So basiert 
die Prognose auf der Annahme, dass sich der Kongress der Vereinigten Staaten zu Beginn des 
kommenden Jahres auf eine neuerliche Anhebung der Schuldenobergrenze einigen kann. Soll-
te dies wider Erwarten nicht der Fall sein, hätte  das gravierende  Folgen für die Weltkonjunk- 
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tur. Eine Nichtanhebung der Schuldenobergrenze würde bedeuten, dass die Staatsausgaben 
der Vereinigten Staaten soweit gekürzt werden müssten, dass sie durch die laufenden Ein-
nahmen gedeckt wären. Eine solch dramatische Reduzierung der Staatsausgaben wäre mit 
einer schweren Rezession in den Vereinigten Staaten verbunden. Zudem würde das weltweite 
Finanzsystem in Mitleidenschaft gezogen werden, da die US-amerikanische Staatsanleihe 
ihren Status als risikoloses Wertpapier verlieren könnte. 

50. Ein weiteres Risiko geht von der Wirtschaftsentwicklung in zahlreichen Ländern 
des Euro-Raums aus. Es besteht die Gefahr, dass viele Regierungen durch die Beruhigung 
auf den Finanzmärkten in ihren Reformanstrengungen sowie der Haushaltskonsolidierung 
nachlassen. In diesem Fall könnten die Finanzmärkte erneut das Vertrauen verlieren, mit der 

2012 20132) 20142) 2012 20132) 20142)

 Europa ………………………..  33,5     0,0   0,2   1,5   2,7   2,0   2,0   

 Euro-Raum ........................ 21,2     –  0,7   –  0,4   1,1   2,5   1,4   1,5   

 Vereinigtes Königreich ....... 4,0     0,1   1,4   2,6   2,8   2,6   2,4   
 Russland ........................... 3,1     3,4   1,1   2,4   5,1   6,7   6,0   
 Mittel- und Osteuropa3) …… 2,0     0,7   0,8   2,0   3,7   1,5   1,9   
 übrige Länder4) …………… 3,3     1,3   1,1   1,9   0,5   0,6   1,2   

 Amerika ……………………… 36,0     2,6   1,9   2,8   3,0   2,8   3,1   

 Vereinigte Staaten ............. 25,1     2,8   1,6   2,5   2,1   1,5   2,0   
 Lateinamerika5) …………… 4,0     3,8   2,9   4,4   7,1   8,3   8,5   

 Brasilien ............................ 4,0     0,9   3,0   3,0   5,4   6,2   5,4   

 Kanada .............................. 2,9     1,7   1,6   2,3   1,5   1,1   1,6   

 Asien …………………………. 30,5     4,7   4,6   4,8   2,6   2,7   3,1   

 China ................................. 11,8     7,7   7,7   7,7   2,7   2,5   3,0   

 Japan ................................ 9,5     2,0   1,9   1,5   0,0   0,3   1,5   

 Asiatische Industrie-
länder6) ……………………. 3,4     1,7   2,9   4,5   2,7   1,6   2,3   

 Indien ................................ 3,0     3,8   2,8   4,3   10,4   10,5   8,0   

 Südostasiatische
Schwellenländer7) ……….. 2,8     6,3   4,7   4,9   3,4   4,4   4,6   

 Insgesamt ............................. 100        2,4   2,2   3,0   2,8   2,5   2,7   
 Industrieländer8) …………… 71,3     1,2   1,1   2,0   2,0   1,4   1,8   
 Schwellenländer9) ………… 28,7     5,1   4,9   5,4   4,8   5,3   5,1   

 nachrichtlich:

 exportgewichtet10) ………….  100        0,8   0,9   2,1   . . .
 Nach dem Messkonzept  

des IWF11) …………………  100        3,2   3,1   3,9   . . .

 Welthandel ........................ x  2,4   2,2   5,2   . . .

1) Anteil des nominalen Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2011 in US-Dollar aller aufgeführten Länder bzw. Ländergruppen an
dem nominalen Bruttoinlandsprodukt insgesamt.– 2) Prognose des Sachverständigenrates.– 3) Bulgarien, Kroatien, Lettland,
Litauen, Polen, Rumänien, Tschechische Republik und Ungarn.– 4) Dänemark, Norwegen, Schweden und Schweiz.– 5) Argen-
tinien, Chile, Kolumbien, Mexiko und Venezuela.– 6) Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan.– 7) Indonesien, Malaysia,
Philippinen und Thailand.– 8) Asiatische Industrieländer, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa, Dänemark, Japan, Kanada, Norwe-
gen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Königreich und Vereinigte Staaten.– 9) Lateinamerika, Südostasiatische Schwellenländer,
Brasilien, China, Indien und Russland.– 10) Summe der aufgeführten Länder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Aus-
fuhr im Jahr 2011.– 11) Gewichte nach Kaufkraftparitäten und hochgerechnet auf den Länderkreis des IWF (World Economic Out-
look, Oktober 2013).

Quellen: Eurostat, IWF, OECD
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Folge, dass die Staatsanleiherenditen wieder deutlich ansteigen und dies über mehrere Kanäle 
zur Eintrübung der konjunkturellen Perspektiven führt. 

51. Es besteht aber zugleich die Chance auf eine deutlich bessere Entwicklung im Euro-
Raum. So ist momentan noch nicht einzuschätzen, wie hoch die in näherer Zukunft einsetzen-
den Wachstumseffekte der Reformmaßnahmen in den betreffenden Mitgliedstaaten sind. 
Beispielsweise ist in Portugal die Arbeitslosenquote zuletzt deutlich gesunken, und das Brut-
toinlandsprodukt expandierte. 

52. Die Geldpolitik in den Industrieländern birgt ebenfalls Risiken für die Weltkonjunktur. 
Im positiven Sinn könnten in einem Umfeld abnehmender Unsicherheit die expansiven real-
wirtschaftlichen Effekte niedriger Zinsen zunehmen und einen Aufschwung verstärken 
(Vavra, 2013; Aastveit et al., 2013). Ein negatives Risiko für die konjunkturelle Erholung 
liegt in einem schlecht kommunizierten Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik in den 
Industrieländern. So könnten die Erwartungen bezüglich der zukünftigen Zinsentwicklung 
zwischen den Finanzmärkten und den Zentralbanken auseinanderfallen. 

Die Andeutung der Fed, ihre Anleihekäufe in naher Zukunft zurückführen zu wollen, hat be-
reits zu einem deutlichen Anstieg der Langfristzinsen in den Vereinigten Staaten geführt. Die 
Zinsniveaus in anderen Wirtschaftsräumen stiegen ebenfalls an (Schaubild 9). Ein Grund hier-
für könnte sein, dass die Finanzmärkte einen früheren Ausstieg aus der Nullzinspolitik unter-
stellen. Ferner könnte die Risikoprämie für langfristige Zinssätze gestiegen sein, da die Unsi-
cherheit bezüglich der zukünftigen geldpolitischen Ausrichtung zugenommen hat. Unabhän-
gig von diesen Gründen kann ein Anstieg des Zinsniveaus, der nicht im Einklang mit den In-
flations- und Produktionserwartungen der Zentralbanken steht, die konjunkturelle Entwick-
lung schon heute belasten (Kasten 1). 

 

53. Der Sachverständigenrat schätzt hingegen die Gefahr von Währungskrisen in den 
Schwellenländern infolge des Ausstiegs aus der sehr expansiven Geldpolitik in den Industrie-
ländern als gering ein. So weisen die meisten Schwellenländer heute im Vergleich zu früheren 
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Währungskrisen weitaus bessere makroökonomische Fundamentaldaten auf. Gleichwohl ist in 
einigen Ländern, die einen hohen Anteil an Fremdwährungsverbindlichkeiten aufweisen, die 
Gefahr einer Währungskrise latent vorhanden (Kasten 2, Seite 39). 

Kasten 1  

Konjunkturelle Effekte einer möglichen Zinserhöhung in den Vereinigten Staaten 

Die Langfristzinsen an den Kapitalmärkten haben seit Mai dieses Jahres kräftig angezogen. Dies 

geschah, nachdem die US-amerikanische Federal Reserve (Fed) angedeutet hatte, ihre Wertpa-

pierkäufe in Höhe von monatlich 85 Mrd US-Dollar im Rahmen des dritten Quantitative Easing-

Programms (QEIII) in naher Zukunft zu reduzieren. Diese Ankündigung hat seitdem eine Debatte 

über einen baldigen Ausstieg der Fed aus ihrer Niedrigzinspolitik und deren konjunkturelle Fol-

gen ausgelöst (Asmussen, 2013; Lagarde, 2013). Im Folgenden sollen daher die gesamtwirt-

schaftlichen Effekte einer erwarteten Zinserhöhung untersucht werden. 

Hierzu wird ein Neu-Keynesianisches-Modell herangezogen (Gali, 2008). Diese Modellklasse 

spielt in der modernen makroökonomischen Forschung sowie in der Politikanalyse von Zentral-

banken eine große Rolle (Christiano et al., 2005; Smets und Wouters, 2007). Hier wird das New 

Area-Wide Model (NAWM) verwendet (Coenen et al., 2008), das die Volkswirtschaften des Euro-

Raums und der Vereinigten Staaten sowie deren Verflechtungen untereinander abbildet (Zif-

fer 218). Die Parametrisierung für die Vereinigten Staaten wurde von Cogan et al. (2013) über-

nommen. Bezüglich der Modellauswahl sind die dargestellten Ergebnisse robust. Simulationen 

mit dem Smets-Wouters-Modell führen zu vergleichbaren Ergebnissen. Eine zentrale Annahme 

der Neu-Keynesianischen-Modelle besteht darin, dass private Haushalte sowie Unternehmen ra-

tionale Erwartungen bilden und somit alle verfügbaren Informationen über zukünftige Entwicklun-

gen (zum Beispiel Zinsen) in ihre Entscheidungsfindung mit einbeziehen. 

Die Geldpolitik der Zentralbanken in den Vereinigten Staaten und im Euro-Raum wird über Ände-

rungen des kurzfristigen Zinssatzes durchgeführt. Die Modellierung des Zinssetzungsverhaltens 

der Zentralbanken findet über eine Zinsreaktionsfunktion statt, die auf Änderungen der Inflation 

und der Output-Lücke reagiert. Um die Effekte einer erwarteten Zinserhöhung zu bestimmen, 

wird in dem Modell eine exogene Anhebung des kurzfristigen Zinssatzes in den Vereinigten Staa-

ten um 0,25 Prozentpunkte im fünften Quartal implementiert. In den ersten vier Quartalen wird für 

die Wirtschaft der Vereinigten Staaten eine Zinsuntergrenze unterstellt (Zero Lower Bound), da 

die Fed momentan über keinen Spielraum für Leitzinssenkungen verfügt (Schaubild 10, oben 

links). Mit diesem Verhalten weicht die Zentralbank in der Simulation absichtlich von ihrer Zinsre-

aktionsfunktion ab, und dies wird vorab von den Haushalten und Unternehmen antizipiert. Sollte 

im Gegensatz dazu eine Zinserhöhung im Einklang mit einer stärkeren antizipierten Konjunktur- 

oder Inflationsentwicklung stehen und die Erwartungen diesbezüglich bei den Marktakteuren so-

wie der Zentralbank übereinstimmen, würde sich kein zusätzlicher Effekt ergeben. Somit stellt 

diese Simulation eine Extremsituation dar und die hieraus resultierenden Ergebnisse sollten als 

Höchstwerte interpretiert werden. 

Die Berücksichtigung einer künftigen Zinserhöhung in den Erwartungen der Wirtschaftsakteure 

führt bereits ein Jahr zuvor zur Eintrübung der Konjunktur (Schaubild 10, unten links). Insbeson-

dere gehen die Investitionen zurück. Der Grund hierfür ist, dass die Absatzerwartungen der Fir-

men sich verschlechtern, sodass schon heute Investitionsprojekte unrentabel erscheinen, die an-

sonsten gerade noch rentabel gewesen wären. Zudem geht der private Konsum zurück, da die 

Haushaltseinkommen aufgrund einer geringeren Produktion sinken. 
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Eine erwartete Zinserhöhung in den Vereinigten Staaten entfaltet zusätzlich über den Außenhan-

delskanal Effekte auf die Konjunktur im Euro-Raum. Hierbei wird unterstellt, dass die europäische 

Geldpolitik endogen auf die heimische Konjunkturentwicklung reagiert. Der Rückgang der Bin-

nennachfrage in den Vereinigten Staaten führt zu einer geringeren Nachfrage nach Gütern aus 

dem Euro-Raum. Dies kann durch die nominale Abwertung des Euro nicht kompensiert werden, 

sodass die Exporte und die Produktion zurückgehen (Schaubild 10, unten rechts). 

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass ein antizipierter Ausstieg der Fed aus der Niedrig-

zinspolitik schon heute zu einer Abkühlung der Konjunktur in den Vereinigten Staaten führen 

könnte und dies mit negativen Auswirkungen auf die Wirtschaft im Euro-Raum verbunden wäre. 

Dabei sind die Auswirkungen der erwarteten Zinserhöhung auf das Bruttoinlandsprodukt der 

Vereinigten Staaten mehr als doppelt so hoch wie im Falle einer unerwarteten sofortigen Zinser-

höhung von der gleichen Größenordnung, da das Bruttoinlandsprodukt bereits im Vorfeld der 

Zinserhöhung fällt und sich ein temporär selbstverstärkender Effekt aufbaut. 

 
II. Zur Lage in den Ländern außerhalb des Euro-Raums 

1. Industrieländer: Wirtschaft belebt sich 

54. Die konjunkturelle Situation in den meisten Industrieländern hat sich seit Jahresbeginn 
verbessert. Über alle Länder hinweg haben die sehr expansive Geldpolitik sowie die abneh-
mende Unsicherheit bezüglich des Fortgangs der Euro-Krise (JG 2012 Ziffern 105 ff.) und 
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das Überwinden der Fiskalklippe in den Vereinigten Staaten (JG 2012 Ziffer 46) zum jüngs-
ten Aufschwung beigetragen. Nichtsdestotrotz werden die wirtschaftliche Lage und die zu-
künftigen Perspektiven in den einzelnen Ländern zu bedeutenden Teilen durch länderspezifi-
sche Faktoren getrieben. 

Vereinigte Staaten: Haushaltsstreit gefährdet den Aufschwung 

55. Nach einem schleppenden Verlauf zum Jahresende 2012 gewann die Konjunktur in den 
Vereinigten Staaten im Jahresverlauf wieder an Schwung. Im ersten und zweiten Quartal die-
ses Jahres legte das Bruttoinlandsprodukt mit Raten von 0,3 % beziehungsweise 0,6 % ge-
genüber den Vorquartalen zu (Schaubild 11). Positive Wachstumsimpulse gingen dabei aus-
schließlich vom privaten Sektor aus. Die Privaten Konsumausgaben, die etwa 70 % des US-
amerikanischen Bruttoinlandsprodukts ausmachen, leisteten den größten Wachstumsbeitrag. 
Zudem ging ein nennenswerter Beitrag von den privaten Wohnungsbauinvestitionen aus, die 
im Verlauf des Jahres sehr deutlich zulegen konnten. Im Gegensatz dazu kamen negative 
Wachstumsbeiträge vom Staatssektor. 

 

1) Reale Werte, saison- und kalenderbereinigt.– 2) Veränderung gegenüber dem Vorjahr.– 3) Prognose des Sachverständigenra-
tes.– 4) In Relation zum verfügbaren Einkommen, eigene Berechnung.– 5) Bestand an Schulden der privaten Haushalte.– 6) Anteil
der Arbeitslosen an den zivilen Erwerbspersonen.– 7) Ohne Beschäftigte im Landwirtschaftssektor.– 8) Index der Federal Housing
Finance Agency (Kaufpreise). ) Preisindex für Einfamilienhäuser in 20 Großstädten.– 9 – 10) Von bereits bestehenden Wohnbau-
ten.– 11) Von neuen privaten Wohnbauten.

Quellen: BEA, BLS, Fed, FHFA, NAR, S&P, U.S. Census Bureau
© Sachverständigenrat
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56. Die Expansion der Binnennachfrage wird getragen durch die positiven Entwicklungen 
auf dem Arbeits- und Immobilienmarkt, die schon im Jahr 2012 eingesetzt hatten und sich im 
bisherigen Jahresverlauf 2013 fortsetzten. So liegt die Anzahl der Beschäftigten (außerhalb 
des Landwirtschaftssektors) im bisherigen Jahresdurchschnitt bei knapp 136 Millionen Be-
schäftigten und damit um fast 2 Millionen Beschäftigte höher als im Durchschnitt des Jah-
res 2012. Jedoch ist die Beschäftigung noch gut 2 Millionen Beschäftigte vom Höchststand 
des Jahres 2007 entfernt. Die Arbeitslosenquote sank kontinuierlich von 7,9 % zu Jahresbe-
ginn 2013 auf 7,2 % im September 2013; dies ist unter anderem auf einen Rückgang der Par-
tizipationsquote zurückzuführen. 

57. Auf dem Immobilienmarkt haben sich die bereits im Vorjahr zu verzeichnenden posi-
tiven Tendenzen fortgesetzt. Die Immobilienpreise, gemessen durch den FHFA-Index, sind 
saisonbereinigt bis August 2013 im Vergleich zum Tiefstand im März 2011 um 13,8 % ge-
stiegen. Die Erholung der Immobilienpreise schlug sich in einem entsprechenden Anstieg des 
Netto-Immobilienvermögens der privaten Haushalte nieder, sodass sich die Verschuldungssi-
tuation weiter verbesserte. Das Verhältnis der Verbindlichkeiten der privaten Haushalte zum 
verfügbaren Einkommen ging bis zum Jahresbeginn 2013 auf 105 % zurück und liegt damit 
mehr als 20 Prozentpunkte unter dem unmittelbar vor dem Ausbruch der Finanzkrise erreich-
ten Spitzenwert. Insbesondere die Verschuldung aus Hypothekenkrediten wurde zurückgefah-
ren. Bemerkenswert ist, dass der Entschuldungsprozess der privaten Haushalte auf einen An-
stieg der Vermögenspreise und nicht auf einen Anstieg der Ersparnis zurückgeht. Das Absin-
ken der Sparquote zu Jahresbeginn trug sogar dazu bei, dass die Privaten Konsumausgaben 
nicht sonderlich stark von den Steuererhöhungen zu Jahresbeginn getroffen wurden. 

58. Die Steuererhöhungen fielen mit weiteren Konsolidierungsmaßnahmen in Form von 
Ausgabenkürzungen zusammen, die sich in einem negativen Wachstumsbeitrag der staatli-
chen Nachfrage widerspiegelten. Zwar kam es nicht zu einer vollständigen Umsetzung der vor 
Jahresende 2012 gesetzlich verankerten Haushaltskürzungen und Steuererhöhungen, aber das 
Volumen der endgültig beschlossenen Sparmaßnahmen in Höhe von über 2 % des Bruttoin-
landsprodukts war immer noch beträchtlich (CBO, 2013). 

Für den Prognosezeitraum geht ein hohes Risiko von der Finanzpolitik aus. Anfang Okto-
ber 2013 konnten sich die Regierung und die Opposition nicht auf einen Bundeshaushalt für 
das Fiskaljahr 2014 einigen. Zudem drohte bis Mitte Oktober der Zahlungsausfall der Verei-
nigten Staaten, da sich der Kongress nicht auf die Anhebung der Schuldenobergrenze von 
damals 16,7 Billion US-Dollar verständigen konnte. Erst wenige Stunden vor Erreichen dieser 
Obergrenze wurde ein Kompromiss erzielt. Dieser sieht einen Übergangshaushalt für die Zeit 
bis zum 15. Januar 2014 sowie eine Finanzierung über neue Kredite bis zum 7. Februar 2014 
vor. 

In Folge der Nichtverabschiedung des Haushalts wurden 800 000 Bundesbeschäftigte ge-
zwungen, unbezahlten Urlaub zu nehmen (Government Shutdown). Zwar sind die daraus re-
sultierenden direkten Effekte auf das Bruttoinlandsprodukt vernachlässigbar, jedoch dürften 
die jüngsten Ereignisse und die gegenwärtige Verschiebung des Problems zu einem Anstieg 
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der wirtschaftspolitischen Unsicherheit führen. Aller Voraussicht nach wird dies die Investiti-
ons- und Konsumnachfrage der Unternehmen sowie der privaten Haushalte dämpfen 
(Fernández-Villaverde et al, 2011; Born und Pfeifer, 2013). 

59. Die Fed hat ihre expansive Geldpolitik beibehalten. Der Leitzins wurde unverändert auf 
einem Niveau von 0 bis 0,25 % belassen. Zudem hat sie Ende des Jahres 2012 angekündigt, 
ihren Leitzins nicht anzuheben, solange die Arbeitslosenquote nicht unter 6,5 % gesunken ist, 
ihre ein- bis zweijährigen Inflationserwartungen nicht die Rate von 2,5 % übersteigen oder die 
langfristigen Inflationserwartungen sich nicht deutlich erhöhen. Ebenfalls wurde die quantita-
tive Lockerung, in deren Rahmen die Fed monatlich Staatsanleihen und immobilienbesicherte 
Wertpapiere in Höhe von insgesamt 85 Mrd US-Dollar kauft, wie geplant fortgesetzt. 

Eine Erwägung der Entscheidungsträger der Fed im Mai dieses Jahres, die Anleihekäufe in 
naher Zukunft zu reduzieren, hat die Renditen von langlaufenden US-amerikanischen Wert-
papieren spürbar ansteigen lassen. Um die daraus resultierenden Risiken für den Aufschwung 
zu verringern, wurde im Oktober die Rückführung der Anleihekäufe vorerst zurückgestellt. 
Jedoch ist davon auszugehen, dass bei einem weiteren Rückgang der Arbeitslosenquote sowie 
einer Einigung im Haushaltsstreit die Anleihekäufe im Verlauf des kommenden Jahres zu-
rückgefahren werden. Trotzdem bleibt die Geldpolitik für den Prognosezeitraum expansiv 
ausgerichtet, da mit keiner Anhebung des Leitzinses zu rechnen ist. 

60. Vor dem Hintergrund der weiterhin stark expansiven Geldpolitik und unter der Annah-
me einer Einigung im Haushaltsstreit zu Jahresbeginn 2014 wird sich die Erholung auf dem 
Arbeits- sowie Immobilienmarkt fortsetzen. Dies dürfte die private Verschuldungssituation 
weiter entlasten. Zudem hat das niedrige Zinsniveau dafür gesorgt, dass der Anteil des ver-
fügbaren Einkommens, den die privaten Haushalte für den Schuldendienst aufwenden müs-
sen, zuletzt auf ein niedriges Niveau von gut 10 % gefallen ist; zu Beginn der Finanzkrise in 
den Vereinigten Staaten im Jahr 2007 wurde noch ein Höchststand von 14 % beobachtet. Ins-
gesamt ist ein verhaltener Anstieg des Bruttoinlandsprodukts trotz höherer Unsicherheit sei-
tens der Finanzpolitik zu erwarten, der nach 1,6 % in diesem Jahr 2,5 % im kommenden Jahr 
betragen wird. 

Japan: „Abenomics“ führt aus der Rezession 

61. Die japanische Wirtschaft hat die technische Rezession vom Jahresende 2012 überwun-
den: Getragen von der starken Exportentwicklung sowie einer Ausweitung des öffentlichen 
und privaten Konsums legte das Bruttoinlandsprodukt im ersten und zweiten Quartal dieses 
Jahres um 1,0 % sowie 0,9 % gegenüber dem Vorquartal zu (Schaubild 12). Zur jüngsten 
Entwicklung trug die mit „Abenomics“ bezeichnete Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik 
bei. Das wesentliche Merkmal dieser Politik ist die simultane Umsetzung von erheblichen 
Staatsausgabenausweitungen, expansiver Geldpolitik und Strukturreformen. 

62. Das hierzu im Januar beschlossene Konjunkturpaket hat einen Umfang von 2,2 % des 
Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2012 (Japanische Regierung, 2013) und verstärkt damit die 
bereits zuvor bestehende Schieflage der öffentlichen Haushalte. Das Staatsdefizit im 
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Jahr 2012 betrug 10,1 %, und die Schuldenstandquote entsprach mit 238 % des Bruttoinland-
produkts dem höchsten Wert aller entwickelten Volkswirtschaften. Der japanische Staat hat 
sich jedoch weitgehend im Inland verschuldet und ist daher weit weniger anfällig für einen 
Vertrauensverlust ausländischer Investoren und Schwankungen des Wechselkurses. Um mit-
telfristig die Konsolidierung einleiten zu können, ist eine zweistufige Erhöhung der Umsatz-
steuer, von zunächst 5 % auf 8 % im April 2014 und anschließend auf 10 % im Oktober 2015, 
geplant. 

 

63. Parallel zu den fiskalischen Maßnahmen beschloss die Bank of Japan (BoJ) im April die 
Anhebung des Inflationsziels auf 2 %; sie plant dieses Ziel innerhalb von höchstens zwei 
Jahren zu erreichen. Hierzu soll die Geldbasis durch den Aufkauf vornehmlich langlaufender 
Staatsanleihen bis Ende 2014 verdoppelt werden. Als Resultat wertete der Yen im September 
dieses Jahres gegenüber dem US-Dollar im Vorjahresvergleich um mehr als 25 % ab. 

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreisindex in Japan und im Vereinigten Königreich1)

© Sachverständigenrat

Schaubild 12

1) Reale Werte, saison- und kalenderbereinigt.– 2) .– 3)Veränderung gegenüber dem Vorjahr Prognose des Sachverständigen-
rates.

Quelle: OECD
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64. Für den Prognosezeitraum wird angenommen, dass die japanische Regierung im 
Herbst des Jahres 2013 Strukturreformen beschließt, welche die Deregulierung des Arbeits-
markts vorantreiben sowie ausländischen Investoren den Zugang zu einigen bisher für das 
Ausland abgeschotteten Wirtschaftssektoren ermöglichen. Diese Reformen dürften das derzeit 
niedrige Trendwachstum Japans anheben. Die äußerst expansive Geldpolitik wird voraus-
sichtlich die japanische Wirtschaft aus der Deflation lösen, da sich die steigenden Inflations-
erwartungen von momentan 2 % im kommenden Jahr in tatsächlich anziehenden Inflationsra-
ten niederschlagen dürften. Zusammen mit der Nullzinspolitik der Zentralbank stimuliert dies 
die Binnennachfrage durch negative Realzinsen. 

Ferner wird die deutlich verbesserte internationale Wettbewerbsfähigkeit zusammen mit ei-
nem anziehenden Welthandel zu einer beschleunigten Expansion der Ausfuhren führen. All 
diese Faktoren bewirken einen robusten Aufschwung, der die im nächsten Jahr einsetzende 
Haushaltskonsolidierung überkompensiert. Der Sachverständigenrat erwartet für Japan im 
laufenden Jahr einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,9 % und im kommenden Jahr 
eine Rate von 1,5 %. 

Vereinigtes Königreich: Wirtschaft wird vom Aufschwung im Euro-Raum begünstigt 

65. Die Wirtschaft im Vereinigten Königreich konnte sich aus der Stagnation im Jahr 2012 
lösen. Nach einem Anstieg von 0,4 % gegenüber dem Vorquartal zu Jahresbeginn expandierte 
das Bruttoinlandsprodukt im zweiten und dritten Quartal um 0,7 % beziehungsweise 
0,8 % (Schaubild 12). Der Außenbeitrag trug hierzu wesentlich bei. Die Ausfuhren haben im 
Jahresverlauf wieder angezogen, da sich die wirtschaftliche Situation im Euro-Raum – dem 
wichtigsten Handelspartner des Vereinigten Königreichs – verbesserte. Die Binnennachfrage 
konnte wie im Vorjahr robust zulegen. 

66. Trotz der hohen Verschuldung der privaten Haushalte verzeichnet der private Konsum 
im Vereinigten Königreich einen positiven Zuwachs. Dies ist bemerkenswert, da die Arbeits-
losenquote mit 7,6 % immer noch relativ hoch ist und die nominalen Einkommen nur 
schwach angestiegen sind. Positiv auf den privaten Verbrauch dürfte sich die Verbesserung 
der Lage auf dem Immobilienmarkt ausgewirkt haben. Diese wurde durch Programme seitens 
der Bank of England (Funding for Lending Scheme) sowie der Regierung (Help to Buy) ge-
fördert, die den Zugang zu günstigen Krediten erleichtert haben. 

67. Um die derzeitige Konjunkturdynamik nicht zu gefährden, sind in naher Zukunft keine 
stark restriktiven Eingriffe zur öffentlichen Haushaltskonsolidierung vorgesehen. Das lang-
fristig angelegte Ziel eines ausgeglichenen Finanzierungssaldos wird beibehalten, allerdings 
wurde der Zeitrahmen zur Erreichung dieses Ziels um drei Jahre bis zum Jahr 2018 aufge-
schoben. Zudem ist trotz einer aktuellen Inflationsrate von 2,7 % nicht mit einer Anhebung 
der Leitzinsen im kommenden Jahr zu rechnen, da die Bank of England deren Entwicklung an 
die Arbeitsmarktentwicklung gekoppelt hat. So soll der momentan bei 0,5 % liegende Leitzins 
erst nach dem Erreichen einer Arbeitslosenquote von 7 % wieder angehoben werden. Darüber 
hinaus ist zunächst keine Rückführung der im Zuge der Krise angehäuften Staatsanleihebe-
stände zu erwarten. 
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68. In diesem Jahr rechnet der Sachverständigenrat für das Vereinigte Königreich mit einer 
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts von 1,4 %. Für das kommende Jahr kann bei weitgehend 
robuster Binnennachfrage sowie weiterhin anziehenden Ausfuhren in den Euro-Raum von 
einer Fortsetzung der aktuellen wirtschaftlichen Dynamik ausgegangen werden, sodass die 
Expansionsrate für das Jahr 2014 2,6 % betragen dürfte. 

2. Schwellenländer: Abwärtstrend setzt sich fort 

69. Die Schwellenländer haben in den vergangenen Jahren enorm an Bedeutung für die 
Weltwirtschaft gewonnen. Der Anteil der vier großen Schwellenländer Brasilien, Russland, 
Indien und China (BRIC-Staaten) an der Weltproduktion hat sich gemessen in US-Dollar von 
7,9 % im Jahr 2000 auf 19,9 % im Jahr 2012 erhöht. Zwar liegen sie hiermit noch hinter den 
Vereinigten Staaten, die im letzten Jahr gut 22,5 % der Weltproduktion erzielten, aber vor 
dem Euro-Raum mit 16,6 %. Aus den BRIC-Staaten sticht China mit einem Anteil von 
11,4 % heraus. Für den Anstieg der Weltproduktion hat China trotz des geringeren Anteils an 
der Weltwirtschaftsleistung seit dem Jahr 2008 sogar einen größeren Impuls als die Vereinig-
ten Staaten geliefert, da es deutlich höhere Produktionsanstiege aufweisen konnte. Eine deut-
liche Verschlechterung der Konjunktur in dieser Ländergruppe hätte daher bei weitem größere 
Auswirkungen auf die Weltkonjunktur als noch zu Beginn der 2000er-Jahre. 

China: Weiterhin starke Abhängigkeit von den Investitionen 

70. Der Anstieg der Produktionstätigkeit des größten Schwellenlands China hat sich nach 
einem schwächeren Jahresbeginn 2013 im Verlauf des Sommers wieder erhöht (Schau-
bild 13). Insgesamt stieg das Bruttoinlandsprodukt in den ersten drei Quartalen im Vergleich 
zum Vorjahreszeitraum um 7,7 % an. Erneut trugen die Investitionen deutlich zum Wachstum 
bei. Die Expansionsrate der Privaten Konsumausgaben hingegen hat im bisherigen Jahresver-
lauf nachgelassen. Der Außenhandel lieferte keinen nennenswerten Wachstumsbeitrag, da die 
Entwicklung der Ausfuhren in den Euro-Raum und nach Japan schwach war. 

71. Ein erheblicher Beitrag zum Anstieg der Investitionen in China kam vom Wohnungs-
bau. So zogen die Umsätze und Preise auf dem Immobilienmarkt in bestimmten Regionen, 
nach einer Stagnation im Vorjahr, wieder deutlich an. Die schwache Entwicklung des privaten 
Verbrauchs wird durch die relativ moderate Entwicklung des real verfügbaren Einkommens 
hervorgerufen. Während sich die Inflation in den Jahren 2012 und 2013 größtenteils im Be-
reich zwischen 2 % und 3 % befand, sanken die Zuwächse des nominalen Pro-Kopf-Einkom-
mens gegenüber dem Vorjahr von gut 13 % im Jahr 2012 auf 9 % im ersten Halbjahr 2013.  

72. Die Geld- und Fiskalpolitik besitzt genügend Spielraum, um bei einer weiteren Ab-
schwächung der Konjunktur stützend einzugreifen. In jüngster Zeit wurde abgesehen vom 
sozialen Wohnungsbau eine expansive Nachfragepolitik jedoch unterlassen, da mit den Kon-
junkturprogrammen der Jahre 2008 und 2009 Fehlentwicklungen in bestimmten Wirtschafts-
bereichen verbunden waren. So versucht die chinesische Zentralbank (People’s Bank of Chi-
na) momentan, die rasante Kreditexpansion einzudämmen. Das gesamtwirtschaftliche Kredit-
volumen stieg seit dem Jahr 2008 von 130 % in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt auf nahezu 200 % im Jahr 2012 (IWF, 2013a). Hierzu hat sowohl die Kreditvergabe des 
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Banken- als auch des Nichtbankensektors (Schattenbanken) beigetragen (OECD, 2013). Um 
den Anstieg der Kreditvergabe zu dämpfen, dürften daher im Prognosezeitraum von der 
Geldpolitik keine expansiven Impulse ausgehen. 

Die restriktive Geldpolitik konnte im Juli 2013 beobachtet werden, als es auf dem Interban-
kenmarkt zu einem Engpass der Liquiditätsversorgung der Geschäftsbanken kam und die 
Zentralbank darauf verzichtete, zusätzliche Liquidität zur Verfügung zu stellen. Die in der 
Folge kurzzeitig stark angestiegenen Interbankenzinsen hatten zu Befürchtungen einer Ban-
kenkrise geführt. Seitdem hat sich die Lage im Bankensystem entspannt, und die Interban-
kenzinsen sind wieder auf ein normales Niveau gefallen. 

Darüber hinaus ist die Staatsverschuldung höher als in den offiziellen Statistiken ausgewie-
sen (IWF, 2013a). Dies liegt daran, dass die regionalen Regierungen einen Großteil ihrer In-
vestitionsprojekte über Zweckgesellschaften finanziert haben, da es ihnen untersagt ist, selbst-
ständig Steuern zu erheben sowie Schulden aufzunehmen. So errechnet der Internationale 
Währungsfonds, dass inklusive dieser auf Zweckgesellschaften ausgelagerten Ausgaben die 

1) Eigene Berechnungen; Quelle für Grundzahlen: für Brasilien, China und Russland: Thomson Financial Datastream, Jahres-
durchschnitte für China: IWF, für Indien: OECD.– 2) Reale Werte, saison- und kalenderbereinigt.– 3) Veränderung gegenüber dem
Vorjahr.– 4) Prognose des Sachverständigenrates.
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Staatsverschuldung im Jahr 2012 anstatt 26 % rund 45 % betragen hätte. Das Staatsdefizit 
würde sich ebenfalls deutlich erhöhen. Ein größeres Problem besteht aber darin, dass ein er-
heblicher Teil dieser Investitionsprojekte von zweifelhafter Qualität sein dürfte, sodass mit 
Kreditausfällen bei Banken und Schattenbanken zu rechnen ist, welche die Finanzmarktstabi-
lität gefährden könnten. 

73. Im Jahr 2013 dürfte das Bruttoinlandsprodukt in China dennoch um 7,7 % zulegen. Die 
Prognose für das kommende Jahr wird durch zwei Effekte bestimmt, die einander entgegen-
laufen. Einerseits werden für den Jahresbeginn 2014 stärkere Wachstumsimpulse aus dem 
Außenhandel sowie dem Wohnungsbau erwartet. Andererseits ist damit zu rechnen, dass Chi-
na in den nächsten Jahren nicht mehr mit den Raten wie in den letzten Jahrzehnten wachsen 
wird. So setzt die chinesische Regierung verstärkt Anreize, die private Konsumnachfrage vor 
allem im Dienstleistungssektor zu stärken. Ferner versucht sie, die Probleme der Umweltver-
schmutzung, die vor allem durch die rasant ansteigende Produktion von Exportgütern entstan-
den sind, sowie die soziale und regionale Ungleichheit anzugehen. 

All diese Maßnahmen führen direkt oder indirekt zu steigenden Produktionskosten und einem 
Verlust an internationaler preislicher Wettbewerbsfähigkeit. Letztlich findet eine Verlagerung 
der Produktionsressourcen aus den technologie- und rohstoffintensiven Exportsektoren hin zu 
mehr binnenorientierten, aber weniger produktiven Dienstleistungssektoren statt und vermin-
dert das langfristige Wachstumspotenzial. Der Sachverständigenrat geht davon aus, dass sich 
die genannten Effekte ausgleichen und die Expansionsrate im Jahresdurchschnitt 2014 erneut 
bei 7,7 % liegen wird. 

Indien: Hausgemachte Probleme dämpfen Produktionsausweitung 

74. Nach dem bereits schwachen Jahr 2012 hat sich das Wirtschaftswachstum in Indien im 
Jahr 2013 weiter verlangsamt. Hierbei machten sich verstärkt Probleme in der Energieversor-
gung, Mängel in der Infrastruktur, monopolistische Strukturen in wichtigen Wirtschaftsberei-
chen sowie protektionistische Maßnahmen in bestimmten Sektoren bemerkbar. Diese Fakto-
ren wirken sich negativ auf das Potenzialwachstum aus. Das indische Potenzialwachstum ist 
nach neueren Schätzungen auf etwa 5,7 % in diesem Jahr gefallen (IWF, 2013b). Im 
Jahr 2011 betrug es noch 7,3 %. 

75. Angesichts dieser Probleme sind die Impulse auf die Wirtschaftsleistung aufgrund einer 
expansiveren Nachfragepolitik begrenzt. Dies ist umso mehr der Fall, als die Geldpolitik eher 
bestrebt ist, die hohe Inflation, die sich momentan im zweistelligen Bereich befindet, unter 
Kontrolle zu bringen. Von der Regierung werden Investitionen in die Infrastruktur vorange-
trieben sowie einzelne Wirtschaftsbereiche dereguliert, um sie für ausländische Direktinvesti-
tionen zu öffnen. Für die Prognose wird angenommen, dass diese Maßnahmen die konjunktu-
relle Verlangsamung sowie eine weitere Absenkung des Trendwachstums aufhalten können, 
sodass es gegen Jahresende 2013 wieder zu einer Beschleunigung der Produktion kommen 
dürfte. Gleichwohl dürften die Zuwachsraten weiterhin moderat bleiben. Für das Jahr 2013 
wird angenommen, dass die indische Wirtschaftsleistung um 2,8 % zulegen wird. Im kom-
menden Jahr dürfte sich die Expansionsrate auf 4,3 % erhöhen. 
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Brasilien: Robuste Entwicklung trotz hoher Inflation 

76. Nach einem schwachen Jahresbeginn 2013 konnte die Konjunktur in Brasilien im 
Sommer deutlich an Fahrt gewinnen. Jedoch dürfte der jüngste Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts durch Sonderfaktoren überzeichnet sein. Während die Ausweitung der Investitionen 
maßgeblich zum Produktionsanstieg beitrug, stagnierte der private Verbrauch aufgrund der 
weiterhin hohen Inflation und zuletzt anziehender Zinsen. So hob die Zentralbank ihren Leit-
zins	bis Anfang Oktober dieses Jahres sukzessive auf 9,5 % an, nachdem die Inflationsrate zur 
Jahresmitte auf über 6,5 % angestiegen war. Ein weiterer Grund für die Erhöhung des Zinsni-
veaus lag zudem in der Stützung der eigenen Währung. Diese war nach der Fed-Ankündigung 
im Mai dieses Jahres unter Druck geraten (Kasten 2). 

Ein weiterer Belastungsfaktor sind die häufigen industriepolitisch motivierten Eingriffe der 
Regierung in die Privatwirtschaft und die damit einhergehende Eintrübung des Investitions-
klimas. Im Jahr 2013 dürfte das Bruttoinlandsprodukt um 3,0 % steigen. Im kommenden Jahr 
ist mit expansiven Impulsen seitens der Fiskalpolitik aufgrund der Präsidentschaftswahlen zu 
rechnen. Jedoch dürften die restriktivere Geldpolitik sowie die pessimistischeren Erwartungen 
der Unternehmen entgegengerichtete Effekte haben, sodass sich der Produktionsanstieg mit 
3,0 % kaum beschleunigen wird. 

Russland: Schwache Rohstoffnachfrage belastet Konjunktur 

77. Aufgrund einer deutlichen Verschlechterung des Außenbeitrags befindet sich die russi-
sche Wirtschaft seit Jahresbeginn in der Rezession. Die starke Abhängigkeit vom Energiege-
schäft – die Öl- und Gasausfuhren machen etwa 70 % der Gesamtausfuhren aus – stellt wei-
terhin ein großes Problem dar (IWF, 2012). So gingen die Warenexporte in den ersten drei 
Quartalen im Vorjahresvergleich leicht zurück, da die schwächere Weltkonjunktur die Nach-
frage nach Rohstoffen, insbesondere Rohöl, dämpfte. Der private Konsum expandierte hinge-
gen, da die Realeinkommen trotz hoher Inflation weiter stiegen. 

Von Seiten der Geld- und Fiskalpolitik ist nicht mit expansiven Impulsen zu rechnen, zumal 
sich die Regierung eine Schuldenbremse auferlegt hat, um ihren Haushalt zu konsolidieren. 
Trotz einer sich leicht belebenden Weltkonjunktur dürfte die russische Wirtschaft somit in 
diesem Jahr nur um 1,1 % zulegen. Für das kommende Jahr ist mit keiner deutlichen Be-
schleunigung zu rechnen, sodass der Produktionsanstieg wohl 2,4 % betragen wird. 

Kasten 2  

Makroökonomische Verwundbarkeit der Schwellenländer 

Die Währungen einiger Schwellenländer haben seit Mai 2013 teilweise deutlich abgewertet. So 

verloren die Währungen Brasiliens, Indiens, Indonesiens, Südafrikas und der Türkei teilweise 

mehr als 15 % ihres Werts. Zur Stabilisierung ihrer Währungen haben mehrere Zentralbanken 

auf dem Devisenmarkt interveniert und hierbei ihre Währungsreserven verringert (Schaubild 14, 

Seite 40). Die Lage hat sich zwar weitgehend beruhigt, nachdem die Federal Reserve (Fed) am 

18. September 2013 angekündigt hatte, ihre Anleihekäufe im Rahmen des Quantitative Easing-

Programms (QEIII) vorerst nicht zurückzufahren (Ziffer 198). Jedoch stellt sich grundsätzlich die 

Frage, wie verwundbar die Schwellenländer gegenüber derartigen exogenen Schocks sind, da 

sie  in der  jüngeren  Vergangenheit immer  wieder von Währungskrisen getroffen wurden, die zu  
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deutlichen Konjunktureinbrüchen führten. Beispiele dafür sind die Asienkrise im Jahr 1997 sowie 

die Krisen in Brasilien (1999) und in der Türkei (2001). 

Frühere Währungskrisen traten vornehmlich bei solchen Schwellenländern auf, die in Fremd-

währungen gegenüber dem Ausland verschuldet waren, zu geringe Währungsreserven hatten, 

um ihren Wechselkurs zu stützen, oder ihre Währung gegenüber dem US-Dollar oder einem an-

deren Währungskorb fixiert hatten. Bei fixierten Wechselkursen führten die höheren Inflationsra-

ten in den Schwellenländern gegenüber der Entwicklung in den Vereinigten Staaten zur realen 

Aufwertung, die sich wiederum in steigenden Leistungsbilanzdefiziten und als Folge steigenden 

Auslandsverschuldungen niederschlug. Ein weiterer Grund, der zur Entstehung von Währungs-

krisen beitragen kann, liegt in der Zinsdifferenz zwischen den Schwellenländern und den Indus-

trieländern bei gleichzeitig fixiertem Wechselkurs. Wenn sich die Erwartungen von internationa-

len Investoren in Bezug auf die Zinsen ändern und die Renditedifferenz zwischen den einzelnen 

Ländern nicht durch Wechselkursänderungen ausgeglichen wird, kann dies schnell zu massiven 

Kapitalabflüssen führen. 

Im Vergleich zu den früheren Krisen verfügen viele Schwellenländer heute über ein wesentlich 

flexibleres Wechselkursregime und weisen überwiegend Leistungsbilanzüberschüsse auf. Zu-

dem haben sie ihre Währungsreserven deutlich erhöht, um notfalls auf dem Devisenmarkt ein-

greifen  zu können  (Tabelle 2). Andere makroökonomische Kennzahlen, wie die Staatsverschul- 

1) Nationale Währung zum US-Dollar.– 2) Ohne Goldreserven.

Quellen: IWF, nationale Zentralbanken, Thomson Financial Datastream

Wechselkurse und Devisenreserven ausgewählter Schwellenländer

Schaubild 14
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dung oder die Auslandsverschuldung, lassen ebenfalls auf eine krisenresistentere Verfassung 

der Schwellenländer schließen. Jedoch gilt diese generelle Einschätzung nicht im gleichen 

Ausmaß für alle Schwellenländer. So weisen Brasilien, Indien, Indonesien, Südafrika sowie die 

Türkei zum Teil sehr hohe Leistungsbilanzdefizite auf. Insbesondere bei Indien und Indonesien 

haben sich diese im Verlauf der letzten fünf Jahre deutlich ausgeweitet. Alles in allem verfügen 

diese fünf Länder über die relativ schlechteren makroökonomischen Kennzahlen und werteten in 

Folge der Kapitalabflüsse zu Jahresbeginn am stärksten ab. 

 

Fiskalische und außenwirtschaftliche Kennziffern ausgewählter Schwellenländer

Land Jahr
Leistungs-
bilanzsaldo

Auslands-
verschuldung

Finanzierungs-
saldo

Staatsver-
schuldung

Währungs-
reserven

 Brasilien 1998 – 3,9       28,7       – 7,4       66,7       5,0       
2008 – 1,7       15,9       – 1,4       63,5       11,7       
2012 – 2,4       19,6       – 2,7       68,0       16,1       

 China 1996 0,8       15,0       – 1,5       6,8       12,3       
2008 9,3       8,4       – 0,7       17,0       43,1       
2012 2,3       9,0       – 2,2       26,1       40,3       

 Indien 1996 – 1,2       23,7       – 5,5       65,9       4,9       
2008 – 2,3       18,6       –10,0       74,5       20,2       
2012 – 4,8       20,5       – 8,0       66,7       14,2       

 Indonesien 1996 – 3,2       56,7       1,2       – 7,8       
2008 0,0       30,9       – 0,0       33,2       9,7       
2012 – 2,7       28,6       – 1,7       24,5       12,1       

 Malaysia 1996 – 4,4       39,3       2,0       35,7       25,9       
2008 17,1       29,3       – 3,6       41,2       39,2       
2012 6,1       32,4       – 4,5       55,5       44,3       

 Philippinen 1996 – 4,2       47,9       0,6       54,7       10,8       
2008 2,1       37,5       0,0       44,2       19,0       
2012 2,9       24,1       – 0,9       41,9       28,6       

 Russland 1997 – 0,0       31,5       – 8,0       99,0       3,2       
2008 6,3       29,7       4,9       7,9       24,7       
2012 3,7       31,4       0,4       12,5       23,3       

 Südafrika 1996 – 1,2       18,1       – – 0,8       
2008 – 7,2       24,9       – 0,4       27,8       11,3       
2012 – 6,3       35,8       – 4,8       42,3       11,5       

 Thailand 1996 – 7,9       62,0       2,7       15,2       20,4       
2008 0,8       18,4       0,1       37,3       39,7       
2012 0,0       36,4       – 1,7       45,4       46,8       

 Türkei 2000 – 3,7       43,8       –14,4       51,6       8,4       
2008 – 5,5       39,6       – 2,7       40,0       9,6       
2012 – 6,1       42,8       – 1,6       36,2       12,5       

 nachrichtlich für 2012: Struktur der Auslandsverschuldung (Anteile in %)

Fremdwährung Kurzfristige Verbindlichkeiten Staatsschulden

Brasilien1)

Indien
Indonesien
Südafrika
Türkei

1) Direktinvestitionen wurden als langfristige Verbindlichkeiten berücksichtigt.– a) Staatsverschuldung des Jahres 2000.– 
b) Finanzierungssaldo des Jahres 1998 und Staatsverschuldung des Jahres 1999.– c) Finanzierungssaldo des Jahres
2002.

Quellen: IWF, nationale Quellen, Weltbank
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Die Auslandsverschuldung von Brasilien, Indien, Indonesien und der Türkei ist zum Großteil in 

Fremdwährung denominiert. Dies macht sie anfällig gegenüber Abwertungen, da hierdurch die 

Verbindlichkeiten gemessen in heimischer Währung ansteigen. Außer in Indonesien und der 

Türkei sind diese Fremdwährungsverbindlichkeiten aber zum Großteil durch den Bestand an 

Währungsreserven gedeckt. Zudem ist die kurzfristige Krisenanfälligkeit geringer, weil die Aus-

landsverbindlichkeiten eher längere Laufzeiten aufweisen und somit kaum kurzfristiger Refinan-

zierungsbedarf besteht. In Bezug auf die öffentliche Verschuldung im Ausland sind allenfalls für 

Indonesien und Südafrika gewisse Risiken zu erkennen. 

Insgesamt lässt sich für die Schwellenländer feststellen, dass sie im Vergleich zu früheren Wäh-

rungskrisen heute weit bessere makroökonomische Fundamentaldaten aufweisen und somit das 

Risiko einer Währungskrise deutlich geringer im Vergleich zur Asienkrise ist. Gleichwohl existie-

ren Risiken vor allem für Brasilien, Indien, Indonesien, Südafrika und die Türkei wegen ihres ho-

hen Anteils von Fremdwährungsverbindlichkeiten. Besonders deutlich werden die Probleme in 

Indonesien, dessen Wechselkurs sich im Gegensatz zu den anderen Schwellenländern seit Mit-

te September 2013 nicht erholen konnte. 

 

III. Zur Lage im Euro-Raum 

1. Euro-Raum überwindet die Rezession 

78. Die Konjunktur im Euro-Raum hat sich im bisherigen Jahresverlauf stabilisiert. Die 
anderthalbjährige Rezession wurde im zweiten Quartal überwunden. Das Bruttoinlandspro-
dukt stieg um 0,3 % gegenüber dem Vorquartal (Schaubild 15). Maßgeblich dazu beigetragen 
haben Deutschland mit einem Zuwachs von 0,7 % sowie Portugal und Frankreich mit einem 
Zuwachs von 1,1 % beziehungsweise 0,5 %. Spanien und Italien sind immer noch in der Re-
zession mit einer Wachstumsrate von -0,1 % beziehungsweise -0,3 %. Allerdings verlangsam-
te sich dort der Produktionsrückgang spürbar. 

79. Neben witterungsbedingten Nachholeffekten im Bausektor ist das positive zweite Quar-
tal auf die gute Entwicklung des Außenhandels zurückzuführen. Die Binnennachfrage ohne 
Berücksichtigung Deutschlands war demgegenüber schwach und ging leicht zurück. Wesent-
lichen Anteil daran hatte der Rückgang der Investitionstätigkeit um 0,5%, der aber immerhin 
weit geringer ausfiel als in den Vorquartalen. In vielen Mitgliedstaaten waren die Ertrags- und 
Absatzerwartungen der Unternehmen aufgrund der schwachen Binnen- sowie Weltkonjunktur 
noch so stark eingetrübt, dass sich dies negativ auf die Investitionsneigung auswirkte. 

Gleichzeitig hat sich ein anderer Hemmfaktor für die Investitionen abgeschwächt, denn die 
Unsicherheit über die Integrität des Euro-Raums reduzierte sich seit Herbst letzten Jahres 
deutlich. Dies ist zum einen auf die Erklärung der EZB, unter bestimmten Bedingungen un-
begrenzt Staatsanleihen einzelner Mitgliedstaaten aufzukaufen, zurückzuführen. Zum anderen 
dürften die Anpassungserfolge vor allem in Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spani-
en einen Beitrag dazu geleistet haben. Nach über einem Jahr konnte der private Konsum im 
Euro-Raum wieder leicht zulegen, trotz der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit, geringen Lohn-
anstiegen sowie öffentlichen Konsolidierungsmaßnahmen. 
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80. Die Situation auf dem Arbeitsmarkt ist weiterhin schlecht. Zwar konnte der Anstieg 
der Arbeitslosigkeit insgesamt gestoppt werden, doch liegt die Arbeitslosenquote mit einem 
Wert von 12,1 % auf dem höchsten Niveau seit Beginn der Währungsunion. Die Heterogeni-
tät der Arbeitsmarktentwicklung unter den einzelnen Mitgliedstaaten ist unvermindert groß. 
Insgesamt neun Mitgliedstaaten verzeichnen Arbeitslosenquoten von über 10 %. Besonders 
dramatisch stellt sich die Lage in Griechenland und Spanien dar. Hier betragen die Arbeitslo-
senquoten 27,6 % beziehungsweise 26,2 %, wobei zumindest in Spanien zuletzt eine Stabili-
sierung zu verzeichnen war. 

81. Die Verbraucherpreise sind im bisherigen Jahresverlauf nur moderat angestiegen. 
Nachdem sie im Jahr 2012, bedingt durch weitere Erhöhungen von Verbrauchsteuern und 
administrierten Preisen sowie stark angestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreisen, um 
2,5 % zugelegt hatten, verringerte sich die Inflationsrate im Oktober 2013 auf voraussichtlich 
0,7 %. Maßgeblich hierfür waren vor allem die schwache Binnennachfrage und geringe 
Lohnzuwächse. 

Konjunkturindikatoren für den Euro-Raum

© Sachverständigenrat

Schaubild 15

1) – 2) – 3) Reale Werte, saison- und kalenderberei-Veränderung gegenüber dem Vorjahr. Prognose des Sachverständigenrates.
nigt.– 4) Economic Sentiment Indicator (ESI).

Quellen: EurostatEuropäische Kommission,
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82. Das monetäre Umfeld im Euro-Raum hat sich stabilisiert. So haben sich die Zinsauf-
schläge für Staatsanleihen gegenüber deutschen Staatsanleihen deutlich zurückgebildet. Die 
Kreditzinsen für Unternehmen und die privaten Haushalte im Euro-Raum waren im Jahres-
verlauf tendenziell rückläufig. Insgesamt stellen sich die Finanzierungsbedingungen für den 
Euro-Raum im Aggregat als günstig dar. Gleichwohl ergibt sich immer noch ein sehr hetero-
genes Bild zwischen den Programmländern sowie Italien und Spanien auf der einen Seite und 
dem Rest des Euro-Raums auf der anderen Seite. Die Geldpolitik der EZB ist weiterhin ex-
pansiv ausgerichtet. So hat sie ihren Hauptrefinanzierungssatz im November dieses Jahres 
nochmals auf nun 0,25 % gesenkt. Für die Zukunft dürfte aber wieder mit einem höheren all-
gemeinen Zinsniveau zu rechnen sein. Zum einen hat die Ankündigung der Fed, ihre Wertpa-
pierankäufe in näherer Zukunft reduzieren zu wollen, bereits einen Anstieg des langfristigen 
Zinsniveaus im Euro-Raum zur Folge gehabt. Zum anderen dürfte die EZB ihre Leitzinsen 
angesichts einer moderat anziehenden Konjunktur im Währungsraum gegen Ende des kom-
menden Jahres anheben. 

83. Die Finanzpolitik ist im Euro-Raum in diesem Jahr restriktiv geblieben. Vor allem in 
den Programmländern wurden weitere Maßnahmen zur Haushaltskonsolidierung durchge-
führt. Im Ergebnis dürfte der aggregierte Finanzierungssaldo der öffentlichen Haushalte im 
Euro-Raum nach der Prognose der Europäischen Kommission auf -3,1 % in diesem Jahr stei-
gen, nachdem er im letzten Jahr noch -3,7 % betragen hatte. Wegen des weiterhin bestehen-
den Konsolidierungsbedarfs wird die Grundausrichtung der Finanzpolitik im kommenden 
Jahr restriktiv bleiben. Die Größenordnung zusätzlicher Sparprogramme dürfte im Vergleich 
zu den letzten Jahren allerdings geringer ausfallen, sodass die dämpfenden konjunkturellen 
Effekte abnehmen werden. 

2. Anpassungsprozesse machen Fortschritte 

84. Die Euro-Krise hat die konjunkturelle Entwicklung im gemeinsamen Währungsraum 
seit dem Jahr 2010 stark geprägt. Verschiedene Krisenherde (JG 2012 Ziffern 105 ff.) sowie 
die eingeleiteten wirtschaftspolitischen Maßnahmen zur Krisenbewältigung haben im Großteil 
der Länder zu Anpassungsrezessionen geführt. Besonders tiefgreifend waren die konjunktu-
rellen Einbrüche in den Programmländern Griechenland, Irland und Portugal sowie in Italien 
und Spanien. Die Volkswirtschaften des restlichen Euro-Raums konnten sich von dieser Kon-
junkturentwicklung nicht abkoppeln und wurden über den Außenhandelskanal sowie die zu-
nehmende Unsicherheit über den Fortbestand der Währungsunion ebenfalls stark beeinträch-
tigt. Seit dem Herbst 2012 ist jedoch ein deutlicher Rückgang der Anspannungen auf den Fi-
nanzmärkten zu verzeichnen. Diese Entspannung kann zum einen auf die Erklärung der EZB 
zur Einrichtung der OMT zurückgeführt werden. Zum anderen dürften die Anpassungen in 
den Peripherieländern einen wesentlichen Anteil an der Stabilisierung haben. 

Inzwischen kommen der Rückgang der Unsicherheit sowie die Stimmungsverbesserung bei 
den Unternehmen und Konsumenten in einer Verbesserung der wirtschaftlichen Lage im Eu-
ro-Raum zum Ausdruck. Um die konjunkturellen Perspektiven des Euro-Raums einschätzen 
zu können, ist es wichtig, eine Bestandsaufnahme der bisher erreichten Fortschritte vorzu-
nehmen. Letztlich muss hierbei beurteilt werden, inwieweit die erreichten strukturellen An-
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passungen bereits im kommenden Jahr positive Effekte auf die Konjunktur haben. Ferner ist 
zu prüfen, in welchem Ausmaß mit weiterem Anpassungsbedarf zu rechnen ist. 

85. Die Fiskalpolitik der von der Krise besonders betroffenen Mitgliedstaaten des Euro-
Raums war in den vergangenen Jahren durch umfangreiche Konsolidierungsbemühungen 
geprägt (JG 2012 Ziffern 60 ff.). Unumgänglich wurden diese, nachdem die Schuldenstands-
quoten und Finanzierungsdefizite im Jahr 2009 auf untragbare Höhen gestiegen waren. Durch 
umfassende Sparmaßnahmen wurden seither Konsolidierungsfortschritte erzielt. So dürfte in 
Griechenland der öffentliche Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt von 
fast -16 % im Jahr 2009 auf etwa -4 % in diesem Jahr zurückgegangen sein. Zudem deuten 
aktuelle Daten daraufhin, dass Griechenland im laufenden Jahr erstmals seit dem Jahr 2002 
einen ausgeglichenen Primärsaldo ausweisen kann. In den anderen Mitgliedstaaten zeigen 
sich ebenfalls Fortschritte. Trotz der tiefen Rezession konnten die Budgetdefizite in fast allen 
betrachteten Ländern seit dem Jahr 2009 nahezu halbiert werden (Tabelle 3). Ferner dürften 
die um konjunkturelle Einflüsse bereinigten Defizite im Jahr 2013 in fast allen Mitgliedstaa- 
 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 20131)

Deutschland2) .................................  0,2  – 0,1  – 3,1  – 4,2  – 0,8   0,1  – 0,4  
Frankreich ..................................... – 2,8  – 3,3  – 7,6  – 7,1  – 5,3  – 4,9  – 4,0  
Griechenland ................................. – 6,8  – 9,9  –15,6  –10,8  – 9,6  – 6,3  – 4,1  
Irland ............................................  0,1  – 7,3  –13,8  –30,5  –13,1  – 7,6  – 7,6  
Italien ............................................ – 1,6  – 2,7  – 5,4  – 4,3  – 3,7  – 2,9  – 3,2  
Portugal ........................................ – 3,2  – 3,7  –10,2  – 9,9  – 4,4  – 6,4  – 5,5  
Spanien ........................................  1,9  – 4,5  –11,2  – 9,7  – 9,6  –10,8  – 6,7  

Deutschland2) .................................  2,7   2,3  – 0,8  – 2,0   1,1   2,3   1,7  
Frankreich ..................................... – 0,3  – 0,7  – 5,4  – 4,8  – 2,8  – 2,5  – 2,0  
Griechenland ................................. – 2,0  – 4,8  –10,5  – 4,9  – 2,4  – 1,3   0,0  
Irland ............................................  0,7  – 6,6  –12,4  –27,9  –10,4  – 4,6  – 3,3  
Italien ............................................  3,1  2,2  – 1,0  – 0,0  1,0   2,3   2,0  
Portugal ........................................ – 0,6  – 1,0  – 7,5  – 7,1  – 0,6  – 2,5  – 1,4  
Spanien ........................................  3,0  – 3,4  – 9,9  – 8,3  – 7,6  – 8,3  – 3,7  

Deutschland2) ................................. – 1,2  – 1,3  – 1,1  – 3,4  – 1,1  – 0,0  – 0,1  
Frankreich ..................................... – 4,0  – 3,9  – 5,9  – 5,9  – 4,8  – 4,0  – 2,8  
Griechenland ................................. –10,8  –14,3  –19,1  –12,3  – 8,3  – 2,6   0,6  
Irland ............................................ – 8,7  –11,9  – 9,9  – 8,3  – 7,0  – 5,9  – 5,1  
Italien ............................................ – 3,3  – 3,6  – 3,5  – 3,4  – 2,8  – 1,2  – 0,7  
Portugal ........................................ – 4,0  – 4,3  – 9,4  – 9,7  – 3,6  – 4,6  – 3,3  
Spanien ........................................  0,5  – 5,6  –10,0  – 8,4  – 7,9  – 5,4  – 4,6  

Deutschland2) .................................  65,4   66,8   74,5   82,4   80,4   81,9   80,4  
Frankreich .....................................  64,2  68,2  79,2  82,4  85,8   90,2   93,5  
Griechenland .................................  107,2  112,9  129,7  148,3  170,3   156,9   175,7  
Irland ............................................  24,9  44,2  64,4  91,2  104,1   117,4   123,3  
Italien ............................................  103,3  106,1  116,4  119,3  120,8   127,0   132,3  
Portugal ........................................  68,4  71,7  83,7  94,0  108,4   123,8   123,6  
Spanien ........................................  36,3  40,2  54,0  61,7  70,4   85,9   93,7  

1) Prognose des IWF.– 2) Für Deutschland sind die Ergebnisse des IWF dargestellt, um die Konsistenz mit den anderen Ländern
zu wahren.– 3) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (%).– 4) Bereinigt um konjunkturelle Komponenten, in Relation
zum Produktionspotenzial (%).

Quelle: IWF
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ten weiter sinken, in Griechenland ist konjunkturbereinigt sogar ein Finanzierungsüberschuss 
zu erwarten. 

86. Die erzielten Fortschritte reichten bislang allerdings nicht aus, um die Schuldenstands-
quoten zu senken. Mit Ausnahme von Deutschland und Portugal dürfte diese in allen Staaten 
des Euro-Raums – und sogar in allen Mitgliedstaaten der Europäischen Union – im laufenden 
Jahr erneut ansteigen; in beiden Mitgliedstaaten haben dabei Vermögenstransaktionen eine 
Rolle gespielt (Ziffern 563 ff.). Zudem deutet die Entwicklung der Finanzierungssalden da-
rauf hin, dass das Tempo der Konsolidierung überwiegend nachzulassen scheint. So dürfte 
das Finanzierungsdefizit in Irland im Jahr 2013 unverändert gegenüber dem Vorjahr sein, und 
in Italien wird gar ein höheres Defizit als noch im Jahr 2012 erwartet. Hierbei ist jedoch zu 
berücksichtigen, dass die Rückführung der Finanzierungsdefizite durch die tiefe Rezession 
erschwert wird.  

87. Alles in allem sind bei der Haushaltskonsolidierung Fortschritte erzielt worden, es be-
steht jedoch in den meisten Mitgliedstaaten weiterer Anpassungsbedarf. Dessen Größen-
ordnung, ausgedrückt als erforderliche Verbesserung des konjunkturbereinigten Primärsaldos, 
hängt dabei zunächst davon ab, ob das Ziel die Stabilisierung oder die Rückführung der 
Schuldenstandsquote ist. Ferner hängt die Höhe des verbleibenden Anpassungsbedarfs davon 
ab, welche Annahmen für das Zinsniveau und das Wirtschaftswachstum getroffen werden. 
Wird das durchschnittliche Zinsniveau des Jahres 2013 von 4,66 % (Juni 2011 bis Juli 2012 
von 5,62 %) unterstellt, so ergibt sich etwa für Spanien, dass der konjunkturbereinigte Primär- 
 

2012 2011-20124) 20135) 2011-20124) 20135)

%

 Belgien .................  99,8   0,9 (0,4) 3,91   3,50    0,9    0,5    2,0      

 Deutschland .........  81,9   2,0 (1,7) 1,87   1,53    0,4    0,4    1,1      

 Frankreich ............  90,2   – 0,8 (–2,0) 3,01   2,18    0,5    0,5    1,5      

 Irland ....................  117,4   – 1,0 (–3,3) 8,24   3,85    6,1    1,0    2,9      

 Italien ...................  127,0   4,3 (2,0) 5,91   4,36    3,7    1,7    3,3      

 Niederlande ..........  71,3   1,2 (–1,8) 2,36   1,92    0,4    0,4    0,6      

 Portugal ................  123,8   0,6 (–1,4) 12,08   6,35    11,2    4,1    3,2      

 Spanien ................  85,9   – 1,8 (–3,7) 5,62   4,66    2,3    1,4    1,3      

1) Für die Berechnung wurde das jeweils ausgewiesene Zinsniveau als dauerhaft unterstellt und eine Wachstumsrate des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts von 3 % p.a. angenommen. Für diejenigen Länder, die ein Zinsniveau von unter 3 % p.a. aufweisen,
wurde ein Zinssatz von 3,5 % p.a. angenommen.– 2) Gemäß dem Fiskalpakt hat sich jedes Land verpflichtet, die Schulden jen-
seits der 60 %-Grenze mit der jährlichen Rate von 1/20 abzubauen; im Falle Deutschlands müsste die Schuldenstandsquote um
1,1 % = (81,9 % - 60 %) / 20 des Bruttoinlandsprodukts pro Jahr reduziert werden. Der erforderliche Gesamtprimärsaldo zur Rück-
führung der Schulden ist die Summe aus dem Primärsaldo, der die Schuldenstandsquote stabilisiert, und der erforderlichen zu-
sätzlichen Verbesserung des Primärsaldos zur Erfüllung des Fiskalpakts.– 3) Prognose des IWF.– 4) Durchschnittszinsen für 10-
jährige Staatsanleihen für den Zeitraum 1. Juli 2011 bis 30. Juni 2012.– 5) Durchschnittszinsen für 10-jährige Staatsanleihen für
den Zeitraum 1. Januar bis 24. Oktober 2013.

Quelle: IWF
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saldo dort von derzeit -1,8 % des Bruttoinlandprodukts auf einen Wert von 1,4 % (2,3 %) 
steigen müsste, um eine Stabilisierung der Schuldenstandsquote zu erreichen (Tabelle 4). Eine 
Rückführung der Schuldenstandsquote gemäß der Schuldenstandsregel des reformierten Sta-
bilitäts- und Wachstumspakts (JG 2012 Ziffern 205 ff.) setzt sogar voraus, dass der konjunk-
turbereinigte Primärsaldo auf einen Wert von 2,7 % steigen müsste.  

Analog zeigt sich, dass in etlichen weiteren Ländern, wie etwa in Belgien, Frankreich, den 
Niederlanden und Portugal, weiterer Konsolidierungsbedarf besteht. Die Grundausrichtung 
der Finanzpolitik im Euro-Raum dürfte daher im Prognosezeitraum restriktiv bleiben und 
dämpfend auf die konjunkturelle Entwicklung wirken. 

Aktuelle Konsolidierungspläne deuten jedoch darauf hin, dass der Konsolidierungsumfang 
geringer als in den zurückliegenden Jahren ausfallen wird. So strebt etwa Frankreich gemäß 
dem Haushaltentwurf im Jahr 2014 lediglich eine Rückführung des strukturellen Defizits um 
0,9 Prozentpunkte an, nachdem in diesem Jahr noch eine Verbesserung um 1,7 Prozentpunkte 
geplant war. Die negativen kurzfristigen Effekte der Sparmaßnahmen auf die inländische 
Nachfrage und die Beschäftigung dürften im kommenden Jahr 2014 somit geringer sein als 
im Jahr 2013. Dies gilt allerdings nur, solange das Vertrauen der Finanzmärkte in die Konso-
lidierungsabsichten der Länder erhalten bleibt. 

88. Parallel zu den öffentlichen Haushalten haben die privaten Haushalte und Unternehmen 
nennenswerte Anstrengungen zur Rückführung der privaten Verschuldung unternommen. 
Die dabei erzielten Erfolge unterscheiden sich in zweierlei Hinsicht von denen der staatlichen 
Konsolidierung: Erstens sind die Finanzierungssalden der privaten Haushalten und Unter-
nehmen in den meisten Ländern im Jahr 2012 bereits positiv gewesen, während die staatli-
chen Defizite bislang lediglich zurückgeführt werden konnten (Schaubild 16). Zweitens sind 
die privaten Schuldenquoten nach der Krise weniger stark gestiegen als die öffentliche Ver-
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schuldung. Hierbei ist allerdings zu berücksichtigen, dass die Anstiege der öffentlichen 
Schuldenstände in manchen Mitgliedstaaten auf die Übernahme von Schulden des privaten 
Sektors zurückzuführen sind. 

Seit dem Jahr 2008 kann in einigen Ländern ein Rückgang der privaten Schuldenquoten be-
obachtet werden, obwohl die Rückführung durch das sinkende Bruttoinlandsprodukt er-
schwert wird. Gemessen an den hohen Schuldenquoten ist das Ausmaß der Rückführung ver-
gleichsweise gering. Zukünftig dürfte die Stabilisierung der Konjunktur aber die Rückführung 
der privaten Schuldenquoten erleichtern und die negativen Effekte der Bilanzanpassungen auf 
die Nachfrage tendenziell senken. Aufgrund des weiterhin hohen Verschuldungsniveaus der 
privaten Haushalte und Unternehmen in Irland, Portugal und Spanien ist jedoch vor allem in 
diesen Ländern nur mit einer moderaten Entspannung zu rechnen. 

89. Die Schieflage der öffentlichen und privaten Haushalte zeigt sich in den hohen Leis-
tungsbilanzdefiziten der Programmländer sowie von Italien und von Spanien in den Jahren 
vor der Krise (Schaubild 17). Seither haben sich die Leistungsbilanzsalden deutlich verbes-
sert. Zwar waren die Leistungsbilanzsalden der betrachteten Mitgliedstaaten im Jahr 2012 
noch überwiegend negativ. Im laufenden Jahr dürften gemäß der aktuellen Prognose von allen 
genannten Mitgliedstaaten, mit Ausnahme von Griechenland, erstmals wieder Leistungs-
bilanzüberschüsse erzielt werden. 

Zu gewissen Teilen ist dies darauf zurückzuführen, dass die Importe infolge der schwachen 
Konjunktur und umfassenden Konsolidierungsmaßnahmen rückläufig waren. Gleichzeitig 
sind die Verbesserungen jedoch auf positive Wachstumsbeiträge der Exporte zurückzuführen. 
Insbesondere in Irland, Portugal und Spanien leisteten die Exporte wesentliche Beiträge. Dies 
deutet darauf hin, dass die beobachtbaren Leistungsbilanzverbesserungen nicht nur auf kon-
junkturelle Effekte zurückzuführen sind, sondern auch das Ergebnis von strukturellen Anpas-
sungen darstellen. 
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90. Die Verbesserung der Leistungsbilanzsalden steht im Einklang mit Anpassungen von 
Unternehmen und Wirtschaftspolitik. Zu den wirtschaftspolitischen Maßnahmen zählen Re-
formen auf den Faktor- und Produktmärkten, Verbesserungen der institutionellen Rahmenbe-
dingungen sowie haushaltspolitische Maßnahmen. Die Reformaktivitäten umfassen so unter-
schiedliche Veränderungen wie Reformen der öffentlichen Verwaltung, Umgestaltungen des 
Steuersystems, Privatisierungen von Staatsunternehmen oder Änderungen im Arbeitsrecht. 
All diese angebotsseitigen Reformen in den Mitgliedstaaten sollen dazu beitragen, das un-
ternehmerische Umfeld nachhaltig zu verbessern und so die sektorale Reallokation zu unter-
stützen. Diese sind einerseits notwendig, um mit Exportüberschüssen die hohe Netto-
Auslandsverschuldung im Zeitverlauf zurückzuführen und um das Potenzialwachstum der 
Volkswirtschaften nachhaltig zu steigern. Andererseits macht es die Vielfalt der Einflussfak-
toren auf das Unternehmensumfeld eines Landes schwierig, diese (nicht-preisliche) Wett-
bewerbsfähigkeit einer Volkswirtschaft umfassend in einem Indikator abzubilden. 

Ansätze zur Quantifizierung dazu existieren etwa in Form des „Doing Business“-Index der 
Weltbank, welcher quantitative und qualitative Informationen zum unternehmerischen Um-
feld in den Ländern aggregiert und in ein Länderranking überführt, sowie in Form des „Re-
form Responsiveness Rate“-Indikators der OECD, welcher angibt, in welchem Maße Empfeh-
lung für Strukturreformen zur Steigerung des Wachstums umgesetzt wurden (Schaubild 18). 
Beide Indikatoren deuten darauf hin, dass insbesondere Griechenland und Portugal seit Be-
ginn der Krise starke Anstrengungen zur Verbesserung des unternehmerischen Umfelds 
unternommen haben. 

Jedoch ist grundsätzlich zu beachten, dass diese Indikatoren mit methodischen Problemen 
behaftet sind (JG 2004 Kasten 28). Daher lässt sich der genaue Beitrag dieser Reformen zur 
bereits geleisteten Rückführung der Leistungsbilanzsalden nicht quantifizieren. Jedoch deutet 
einiges darauf hin, dass die unternommenen Reformen – sofern sie weiterhin konsequent um- 
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gesetzt und nicht zurückgenommen werden – langfristig einen Beitrag zum weiteren Abbau 
der Ungleichgewichte und der wirtschaftlichen Erholung der Länder leisten dürften. 

91. Die Anpassungsprozesse im Euro-Raum werden häufig anhand der Veränderungen rela-
tiver Preise beurteilt; diese Indikatoren werden als Maße der preislichen Wettbewerbsfähig-
keit bezeichnet (Deutsche Bundesbank, 2013; Kasten 4). Zweifelsohne schlagen sich die an-
gebotsseitig unternommenen Strukturreformen in diesen Indikatoren nieder, jedoch in vielen 
Fällen mit starker zeitlicher Verzögerung. Zudem wird die preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
von nachfrageseitigen Faktoren beeinflusst, wie der Entwicklung des nominalen Wechselkur-
ses. Jedoch steht dieser den Mitgliedstaaten des Euro-Raums zur Unterstützung der realwirt-
schaftlichen Anpassungen nur noch gegenüber anderen Währungsräumen zur Verfügung. 

Gerade die starke Abwertung des nominalen Wechselkurses leitet typischerweise eine schnel-
lere Korrektur außenwirtschaftlicher Fehlentwicklungen ein, wenngleich solch eine Korrektur 
nicht immer nachhaltig sein muss. Deshalb ist zu beachten, dass das bloße Betrachten der 
Indikatoren preislicher Wettbewerbsfähigkeit nur eingeschränkt Rückschlüsse auf die treiben-
den Kräfte hinter deren Entwicklung ermöglicht. Ferner vermögen diese Indikatoren die in-
ternationale Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen einer Volkswirtschaft, und somit deren 
Exportfähigkeit, nicht vollständig abzubilden (Kasten 3). 

Kasten 3  

Abgrenzung und Messung von Wettbewerbsfähigkeit 

Die Wettbewerbsfähigkeit einer Volkswirtschaft wird in der wirtschaftspolitischen Debatte oft auf 

die internationale preisliche Wettbewerbsfähigkeit reduziert. Allerdings wird Wettbewerbsfähigkeit 

wesentlich breiter und umfassender aufgefasst und bezieht sich eher auf die allokative Effizienz, 

also die Fähigkeit, mit den vorhandenen Ressourcen möglichst das Produktionspotenzial zu er-

reichen und es im Zeitverlauf kräftig zu steigern. Das impliziert, dass die Ressourcen bestmöglich 

auf die unterschiedlichen Wirtschaftsbereiche aufgeteilt werden. Zudem sollte innerhalb der Sek-

toren sichergestellt sein, dass es zur bestmöglichen Ressourcenallokation über die Unternehmen 

hinweg kommt. Eine wettbewerbsfähige Ökonomie sollte die Fähigkeit besitzen, wirtschaftliche 

Schocks angemessen zu absorbieren. Die Arbeitslosenquote könnte daher bereits als ein mögli-

cher Indikator herangezogen werden, da sie auf ungenutzte Ressourcen hinweist. 

Die internationale preisliche Wettbewerbsfähigkeit kann entlang der makro- und mikroöko-

nomischen Dimension beurteilt werden (di Mauro und Forster, 2011): Auf der Makroebene spielt 

dabei die Entwicklung aggregierter Preis- und Kostenindizes relativ zu anderen Volkswirtschaften 

eine Rolle. Die Entwicklung dieser Indizes fasst aber nur vereinfachend die komplexen dahinter 

liegenden Entwicklungen auf der Mikroebene zusammen. Auf dieser ist die wettbewerbliche Dy-

namik innerhalb einzelner Sektoren und zwischen den Wirtschaftssektoren von entscheidender 

Bedeutung. 

Auf der Makroebene wird die preisliche Wettbewerbsfähigkeit typischerweise durch den realen 

Wechselkurs (Real exchange rate, RER)  gemessen. Der RER vergleicht dabei den Preis ∗ 

des ausländischen Güterbündels (gemessen in ausländischer Währung), der mittels des nomina-

len Wechselkurses  (in Preisnotierung) in die heimische Währung umgerechnet wird, mit dem 

Preis  des inländischen Güterbündels. Damit gibt der reale Wechselkurs die Menge des inlän- 
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dischen Güterbündels an, die aufgegeben werden muss, um eine Einheit des ausländischen Gü-

terbündels zu erhalten: 

	 ∗

	 

oder in logarithmierter Form: 

∗ ∗ . 

Der RER wird üblicherweise mit einer ganzen Reihe von Preisindizes berechnet, wie etwa dem 

Konsumentenpreisindex, dem Produzentenpreisindex, den Lohnstückkosten oder dem Export-

preisindex. Je nach verwendetem Preisindex kommt man zu mitunter stark divergierenden Er-

gebnissen. 

In der Realität wird der RER eines Landes als gewichtetes Mittel der realen Wechselkurse ge-

genüber seinen Handelspartnern berechnet, wobei in der Regel die Exportanteile oder die Han-

delsanteile zur Gewichtung verwendet werden. Damit erhält man den realen effektiven Wech-

selkurs (Real effective exchange rate, REER). In einer idealtypischen Modellwelt würde der 

Preis eines Warenkorbs (ausgedrückt in einer einheitlichen Währung) in allen Ländern identisch 

sein, es würde Kaufkraftparität gelten. Empirisch lässt sich dies jedoch nicht feststellen. 

Kommt es im Zeitverlauf zu anhaltenden Differenzen in der Preisentwicklung zwischen dem In-

land und dem Ausland, so sollte theoretisch davon auszugehen sein, dass sich der nominale 

Wechselkurs soweit anpasst, dass diese Unterschiede in der Preisentwicklung ausgeglichen 

werden. Denn der nominale Wechselkurs sollte zumindest in der Tendenz dafür sorgen, dass es 

eine Bewegung hin zur Kaufkraftparität gibt. Diese theoretische Vorhersage wird zumindest in der 

mittleren Frist durch die empirische Literatur gestützt, wobei die Schätzungen für die Geschwin-

digkeit des Ausgleichs variieren: Ältere Studien ergeben, dass es rund fünf Jahre dauert, bis die 

Hälfte der Abweichung zur Kaufkraftparität abgebaut wird, während jüngere Studien eine etwas 

schnellere Anpassung für kleinere Schocks herausarbeiten und die Halbwertszeit auf ein bis drei 

Jahre veranschlagen (Taylor und Taylor, 2004). 

Betrachtet man den realen Wechselkurs zwischen zwei Ländern in einer Währungsunion, so ist 

der nominale Wechselkurs zwischen diesen auf eins fixiert, und das Preisniveau wird in der glei-

chen Währung gemessen. Veränderungen des realen Wechselkurses spiegeln daher relative 

Veränderungen des inländischen und des ausländischen Preisniveaus wider. Steigt das inländi-

sche Preisniveau schneller als das ausländische, käme es demnach zu einer realen Aufwertung 

der heimischen Währung, da weniger heimische Güter eingetauscht werden müssen, um auslän-

dische Güter zu erhalten. Umgekehrt käme es zu einer realen Abwertung, wenn es zu einem 

stärkeren Anstieg des ausländischen Preisniveaus relativ zum inländischen Preisniveau kommt. 

Dies wäre gleichbedeutend damit, dass mehr vom inländischen Güterbündel aufgegeben werden 

müsste, um das ausländische Güterbündel zu erwerben. Der Tauschwert des inländischen Gü-

terbündels nimmt demnach bei einer Aufwertung zu und bei einer Abwertung ab. Eine Diskussion 

um die preisliche Wettbewerbsfähigkeit sollte insbesondere diesen Aspekt berücksichtigen. Ein 

Gewinn (Verlust) an preislicher Wettbewerbsfähigkeit weist für sich genommen nur auf ein 

„schlechteres“ („besseres“) Tauschverhältnis für heimische Güter hin, nicht jedoch auf eine unzu-

reichende Fähigkeit, langfristig Wirtschaftswachstum zu erzeugen. 

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, welche Ursachen Veränderungen des realen 

Wechselkurses haben und ob es sich bei diesen Ursachen tatsächlich um einen Verlust der  
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Wettbewerbsfähigkeit im Sinne einer verminderten Leistungsfähigkeit der heimischen Sektoren 

handelt. Wie jede beobachtete Preisänderung spiegeln Veränderungen des REER angebots- und 

nachfrageseitige Entwicklungen wider. Steigt die internationale Nachfrage beispielsweise nach 

deutschen Exportgütern permanent an, so wird sich deren Preis relativ erhöhen; es würde ein 

Verlust an preislicher Wettbewerbsfähigkeit beobachtet werden, obwohl gerade die Wettbewerbs-

fähigkeit der Exportgüter dazu geführt hat. Umgekehrt wäre der permanente Rückgang der inter-

nationalen Nachfrage nach deutschen Exportgütern eher mit einem Zugewinn an gemessener 

preislicher Wettbewerbsfähigkeit verbunden, obwohl die Wettbewerbsfähigkeit dieser Güter ge-

rade abgenommen hat. Umgekehrt gilt dies für angebotsseitige Verschlechterungen der preisli-

chen Wettbewerbsfähigkeit, wie sie etwa durch permanente Kostenschocks ausgelöst werden 

können. So würde der stetige Reallohnanstieg jenseits des Produktivitätsanstiegs, wie dies in ei-

nigen Mitgliedstaaten des Euro-Raums seit 1999 zu beobachten war, die preisliche Wettbewerbs-

fähigkeit verschlechtern. 

Hinzu kommt allerdings, dass nicht alle Güter des heimischen und ausländischen Güterbündels 

international handelbar sind. Für den realen Wechselkurs spielt neben dem internationalen 

Preisverhältnis der handelbaren Güter, den Terms-of-Trade zwischen dem Inland und dem Aus-

land, das interne Austauschverhältnis innerhalb der jeweiligen Länder ebenfalls eine Rolle. 

Nur ein kleiner Teil der Güterpreise wird auf internationalen Märkten bestimmt. Nachfolgend wird 

angenommen, dass im Heimatland (Ausland) der Anteil  ( ∗) der im Preisindex enthaltenen 

Güter nicht-handelbar  ( ∗	) ist. Der verbliebene Teil umfasst die handelbaren Güter  

( ∗	): 

∗ ∗ ∗ ∗ .	

Veränderungen des realen Wechselkurses können demnach nicht nur Veränderungen der inter-

nationalen preislichen Wettbewerbsfähigkeit widerspiegeln, sondern ebenso durch relative Ver-

änderungen der Preise von international handelbaren und nicht-handelbaren Gütern – dem inter-

nen Austauschverhältnis – bedingt sein. 

Steigt bei unveränderten Terms-of-Trade der relative Preis der international nicht-handelbaren 

Güter im Inland, etwa weil im Zuge des demografischen Wandels vermehrt inländische Dienst-

leistungen oder aufgrund eines Nachfrageschocks vermehrt Immobilien nachgefragt werden, 

dann führt dies zu einer realen Abwertung der heimischen Währung, ohne dass von einer ver-

schlechterten „preislichen“ Wettbewerbsfähigkeit der heimischen Produkte gesprochen werden 

kann. Vielmehr ist der Tauschwert heimischer handelbarer Güter gegenüber dem Ausland gleich 

geblieben, lediglich der Preis der nicht-handelbaren Güter hat sich entsprechend erhöht. Es 

müssen nun mehr handelbare Güter aufgegeben werden, um nicht-handelbare Güter zu produ-

zieren. Ein ähnlicher angebotsseitiger Effekt ergibt sich, wenn Produktivitätsfortschritte auf den 

handelbaren Sektor konzentriert sind und das relative Angebot erhöhen. Bei unveränderter relati-

ver Nachfrage nach nicht-handelbaren Gütern löst dies entsprechende Preisanstiege bei nicht-

handelbaren Gütern aus, die wiederum die preisliche Wettbewerbsfähigkeit mindern, gemessen 

über den REER (Balassa-Samuelson-Effekt). 

Der reale (effektive) Wechselkurs ist ein wichtiger Indikator der internationalen preislichen Wett-

bewerbsfähigkeit, der aggregiert die makroökonomischen Entwicklungen widerspiegelt. Aufgrund 

der Komplexität der zugrundeliegenden Zusammenhänge lassen sich allerdings aus dem Indika- 
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tor allein keine Rückschlüsse über die Ursachen seines zeitlichen Verlaufs ableiten. Dafür bedarf 

es zusätzlicher Analysen. 

 
92. Als Ausgangspunkt zur Beurteilung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit wird typi-
scherweise die Entwicklung der realen effektiven Wechselkurse verwendet. Diese lassen 
sich für die Mitgliedstaaten der Währungsunion durch die harmonisierten Wettbewerbsfähig-
keitsindikatoren der EZB abbilden, wobei als Preisindizes entweder die Verbraucherpreise, 
die Lohnstückkosten oder die Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts verwendet werden. An-
stiege der berechneten Indikatoren lassen sich jeweils als reale Aufwertungen interpretieren. 

Unabhängig vom verwendeten Preiskonzept lassen sich seit Beginn der Währungsunion für 
die Programmländer sowie Spanien und Italien zwei Phasen in der Entwicklung ihrer preisli-
chen Wettbewerbsfähigkeit identifizieren. In der ersten Phase werteten alle genannten Staaten 
über mehrere Jahre hinweg gegenüber ihren Handelspartnern real auf (Schaubild 19); dies 
geschah parallel zum Aufbau ihrer Leistungsbilanzdefizite. Diese Phase endete in etwa mit 
dem Beginn der Krise im Jahr 2008. Seither werteten die realen effektiven Wechselkurse die-
ser Staaten ab, wobei das Ausmaß der Abwertung zwischen den Staaten und in Abhängigkeit 
des Indikators mitunter deutlich variierte. Die Entwicklung der realen effektiven Wechselkur-
se deutet in den vergangenen Jahren somit auf eine Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfähigkeit hin. 

93. Im Vergleich der unterschiedlichen Preisindikatoren zeigt sich, dass die berechneten 
realen Abwertungen auf Basis der Verbraucherpreise und des gesamtwirtschaftlichen Defla-
tors tendenziell geringer ausfallen als die auf Basis der Lohnstückkosten. Zum einen ist dies 
darauf zurückzuführen, dass die Güterpreise in der Vergangenheit durch Anhebungen der 

Reale effektive Wechselkurse ausgewählter Mitgliedstaaten
des Euro-Raums nach Berechnungsbasis1)
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1) Realer harmonisierter Wettbewerbsindikator (HCI), berechnet mit dem effektiven Wechselkurs gegenüber den Währungen von
21 Handelspartnern außerhalb des Euro-Raums und den 17 Mitlgliedstaaten im Euro-Raum.
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Verbrauchsteuern nach oben verzerrt wurden. Zum anderen kommt hierin zum Ausdruck, 
dass die Anpassungen der Lohnstückkosten nur teilweise auf die Güterpreise durchgewirkt 
haben, da etwa steigende Finanzierungskosten sowie Anpassungen der Gewinnmargen den 
Senkungen der Lohnstückkosten entgegenwirkten. Eine Beurteilung der preislichen Wettbe-
werbsfähigkeit auf Basis der realen Lohnstückkosten überzeichnet demnach die tatsächlichen 
Anpassungen tendenziell, während eine Betrachtung auf Basis der Güterpreise die Anpassun-
gen eher unterschätzt. 

94. Die Anpassungsprozesse lassen sich mit einer Aufteilung der gesamten Lohnanpassun-
gen zwischen dem Exportsektor und dem Nicht-Exportsektor verdeutlichen. Der Abbau 
der Leistungsbilanzdefizite sowie der Auslandsverschuldung erfordern eine stärkere Export-
orientierung der jeweiligen Volkswirtschaften. Hierfür muss die relative Profitabilität im Ex-
portsektor steigen, damit Anreize für eine Reallokation von Produktionsressourcen hin zum 
Exportsektor entstehen. Ein wesentlicher Bestandteil dieser Anpassung ist, dass die Produkti-
onskosten im Exportsektor sinken. Dies ist erforderlich, um die internationale Konkurrenz-
fähigkeit herzustellen. Die Produktionskosten müssen sogar kräftiger als die Exportpreise 
sinken, um die Gewinnmargen soweit zu erhöhen, dass der Exportsektor innerhalb der 
Volkswirtschaft an Attraktivität gewinnt. 

Seit dem Beginn der Anpassungsprozesse übertrafen in den Programmländern und Spanien 
die Senkungen der Lohnstückkosten im Exportsektor jeweils die Anpassungen im Nicht-
Exportsektor (Schaubild 20). Dies deutet darauf hin, dass auf gesamtwirtschaftlicher Ebene 
und zwischen den Sektoren Anpassungsprozesse in Richtung einer stärkeren Exportorientie-
rung begonnen haben. Gleichwohl zeigt sich, dass deren Ausmaß in Portugal und Spanien 
sichtbar geringer als etwa in Irland ist. 

1) Für Deutschland (DE), Frankreich (FR) und Italien (IT) relativ zum 1. Quartal 2009. Für die anderen Länder relativ zu ihren
jeweiligen Höchstständen: für Griechenland (GR) 4. Quartal 2009, für Irland (IE) 4. Quartal 2008, für Portugal (PT) 1. Quartal
2009 und für Spanien (ES) 2. Quartal 2009.– 2) Negative Darstellung bedeutet einen Anstieg der realen Bruttowertschöpfung.–
3) Verarbeitendes Gewerbe; Quelle: Eurostat, für Griechenland und Irland Quelle: IWF, für Griechenland: Industrie ohne Bau-
gewerbe.– 4) Baugewerbe, Handel, Verkehr, Gastgewerbe, Finanz- und Versicherungsdienstleister, Grundstücks- und Woh-
nungswesen.

© Sachverständigenrat
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95. Um die realwirtschaftlichen Effekte der Senkung von Arbeitskosten beurteilen zu kön-
nen, muss bekannt sein, zu welchen Anteilen diese auf Lohnsenkung, Produktionsausweitung 
oder einen Beschäftigungsrückgang zurückgehen. Geht die Arbeitskostensenkung vorwiegend 
auf eine Produktionsausweitung zurück, deutet dies auf Produktivitätsfortschritte hin, die 
langfristig das Produktionspotenzial erhöhen. Demgegenüber verursacht eine durch Beschäf-
tigungsabbau erzeugte Kostensenkung über eine steigende Arbeitslosigkeit und sinkende Bin-
nennachfrage negative und möglicherweise persistente realwirtschaftliche Effekte. Theore-
tisch könnten Senkungen der Löhne wiederum das Risiko eines Lohnsenkungswettlaufs zwi-
schen den Ländern bergen, an dessen Ende kein Land seine internationale preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit verbessert hat. Im Vergleich zum Beschäftigungsabbau bieten Lohnsenkungen 
allerdings den Vorteil, dass die Anpassungskosten gleichmäßiger verteilt werden. 

96. In Portugal und Spanien zeigt sich, dass die erzielten Senkungen der Lohnstückkosten 
im Exportsektor wie im Nicht-Exportsektor zu großen Teilen auf einen Beschäftigungsabbau 
zurückzuführen sind. Demgegenüber haben Lohnsenkungen in Griechenland und Irland nen-
nenswerte zusätzliche Beiträge zur Senkung der Lohnstückkosten geleistet. Die Anpassungen 
dürften in diesen Ländern daher zu geringeren Anteilen das Ergebnis von Entlassungsproduk-
tivität sein. Ferner fällt bei der Betrachtung der Outputentwicklung auf, dass der Nicht-
Exportsektor in allen Ländern relativ zum Exportsektor schrumpft und dass die Lohnstück-
kosten im Exportsektor insgesamt stärker gefallen sind als im Nicht-Exportsektor. Dies alles 
lässt auf eine schrittweise Rückführung der außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte schlie-
ßen. 

Kasten 4  

Die Bedeutung nominaler Wechselkurse und  

relativer Preise für die europäischen Exporte  

Um die Intensität der Reaktionen von Exporten auf Preis- und Wechselkursveränderungen einzu-

schätzen, kommt in ökonometrischen Schätzungen neben der Größe des ausländischen Markts 

vor allem der Entwicklung der realen effektiven Wechselkurse eine entscheidende Rolle zu. Letz-

tere wiederum bestehen aus zwei Teilkomponenten: zum einen dem nominalen Wechselkurs und 

zum anderen einem Indikator relativer Preise oder Löhne. 

Deshalb untersuchen Breuer und Klose (2013), ob Änderungen der nominalen Wechselkurse 

und relativen Preise oder Lohnstückkosten eine unterschiedliche Auswirkung auf die Exporte von 

neun Ländern des Euro-Raums im Zeitraum der Jahre 1995 bis 2012 ausgeübt haben. Dies wird 

im Rahmen einer zeitreihenökonometrischen Analyse betrachtet, die allerdings keine Aufschlüs-

se über die Kausalzusammenhänge liefern kann. Hierfür wird eine Exportgleichung geschätzt, 

die folgende Form annimmt: 

, , , , , , . 
 

In der Gleichung beschreibt  die Exporte,  den nominalen effektiven Wechselkurs,  den 

Preisindex oder die Lohnstückkosten und  die heimische Produktion,  bezeichnet den Länder-

index und  die Gesamtheit der Länder. ,  und  stellen die zu schätzenden Parameter dar, 

die aufgrund der Spezifikation der Variablen in Logarithmen als Elastizitäten interpretiert werden 

können. Ein Anstieg des nominalen effektiven Wechselkurses bedeutet eine Aufwertung der  
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heimischen Währung, was die Exporte reduzieren sollte. Somit dürfte  ebenso wie  ein nega-

tives Vorzeichen aufweisen, da ein relativer Anstieg des heimischen Preisniveaus oder der hei-

mischen Löhne ebenfalls mit einer Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsposition des 

Inlands einhergehen. 

Die gezeigte Gleichung wird für alle untersuchten Länder mit einem Fehlerkorrekturmodell ge-

schätzt, um die gleichgewichtigen Langfristelastizitäten von kurzfristigen Abweichungen zu isolie-

ren. Um dem Umstand Rechnung zu tragen, dass die Länder des Euro-Raums von exogenen 

Schocks gleichzeitig getroffen werden, sind die Gleichungen über einen Seemingly-Unrelated-

Regression- (SUR-) Schätzer verbunden.  

Die Ergebnisse zeigen, dass die relativen Lohnstückkosten und die relativen Verbraucherpreise 

für fast alle Länder die erwartet negativen Elastizitäten aufweisen (Schaubild 21). Zudem ist die 

Länderrangfolge der Größe der Elastizitäten in den meisten Fällen unabhängig davon, welcher 

der beiden Indikatoren verwendet wird. Der absolute Betrag der Elastizität ist für Frankreich hoch, 

während für Italien kein Einfluss dieser Größen auf die Exporte feststellbar ist. Wenn andere Indi-

katoren, wie zum Beispiel relative Produzentenpreise, verwendet werden, ergeben sich auch für 

Frankreich keine signifikanten Effekte. 

 
© Sachverständigenrat

Schaubild 21

Exportelastizitäten ausgewählter Mitgliedstaaten des Euro-Raums1)

1) Eigene Berechnungen. Punktschätzer der Langfristkoeffizienten und zugehörige Signifikanzbänder auf 10 %-Ni-
veau. AT-Österreich, BE-Belgien, DE-Deutschland, ES-Spanien, FR-Frankreich, IT-Italien, LU-Luxemburg, NL-Nie-
derlande und PT-Portugal.– 2) Auf Basis der Schätzung mit relativen Lohnstückkosten.
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Die Länderrangfolge der Exportelastizitäten des nominalen Wechselkurses kann hingegen über 

die Spezifikationen hinweg robust geschätzt werden. So weisen Frankreich, Italien und Spanien, 

aber auch Deutschland stark negative Elastizitäten auf. Bezüglich der Exportelastizität der aus-

ländischen Nachfrage zeigt sich, dass alle Länder ihre Exporte bei einem Anstieg der Weltnach-

frage erhöhen, dieser Effekt in Deutschland und Spanien aber tendenziell ausgeprägter ist als in 

Frankreich und Italien. 

 
97. Für die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit bedarf es nicht zwingend 
eines Rückgangs der Nominallöhne. Relative Senkungen der Löhne im Vergleich zu den 
Handelspartnern können ausreichen. In den betrachteten Mitgliedstaaten war der Lohnzu-
wachs seit Beginn der Krise deutlich geringer als in den anderen Mitgliedstaaten des Wäh-
rungsraums (Schaubild 22). Die Lücke zum Durchschnitt des Euro-Raums schließt sich somit 
wieder, nachdem die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in den betrachteten Mitglied-
staaten bis zum Jahr 2008 erheblich stärker als im Durchschnitt des Euro-Raums gestiegen 
waren. 

 

98. Die dargestellten Entwicklungen deuten insgesamt darauf hin, dass in den Programm-
ländern bereits deutliche Verbesserungen der preislichen Wettbewerbsfähigkeit erzielt 
werden konnten. Zudem gibt es Anzeichen für überproportionale Anpassungen im Exportsek-
tor. Aus konjunktureller Sicht haben die dargestellten Entwicklungen folgende Implikationen: 
Zum einen dürfte die gestiegene preisliche Wettbewerbsfähigkeit schrittweise zur Umkehr der 
Leistungsbilanzen beitragen. In den Programmländern und in Spanien ist daher zukünftig mit 
positiven Wachstumsbeiträgen aus dem Außenhandel zu rechnen. Zum anderen dürfte das 
Tempo der realen Lohnsenkungen spürbar abnehmen, sodass sich die negativen Effekte auf 
die verfügbaren Einkommen und damit den privaten Konsum nach und nach abschwächen. 

-15

-10

-5

5

10

15

20

25

30

0

%

2000 02 04 06 08 10 12 2014

Arbeitnehmerentgelt und Lohnstückkosten in ausgewählten Mitgliedstaaten des Euro-Raums

in Relation zum Durchschnitt im Euro-Raum1)

1) Euro-Raum mit 17 Mitgliedstaaten; Stand: 1. Januar 2011.– 2) Prognose der Europäischen Kommission.– 3) Arbeitnehmer-
entgelt je Arbeitnehmer in Relation zur Arbeitsproduktivität je Erwerbstätigen.

Quellen: Europäische Kommission, Eurostat
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Gleichwohl ist im restlichen Jahresverlauf und im Jahr 2014 noch von einem Rückgang des 
Lohnniveaus in einigen Ländern auszugehen. Zudem befinden sich die Peripherieländer in 
einem sektoralen Anpassungsprozess hin zu einer stärkeren Exportorientierung. Diese Prozes-
se sind typischerweise mit zeitweise höheren Arbeitslosenquoten verbunden, da die Arbeits-
kräftewanderung zwischen Sektoren einige Zeit in Anspruch nimmt. 

99. Neben den Konsolidierungsbemühungen und der Verbesserung der Wettbewerbsfähig-
keit hat die europäische Bankenkrise eine konjunkturelle Relevanz, da die Strukturprobleme 
im Bankensektor mit Effekten für die realwirtschaftliche Entwicklung verbunden sind. 
Grundsätzlich ist in diesem Zusammenhang zu fragen, in welchem Ausmaß die Investitionstä-
tigkeit durch angebotsseitige Beschränkungen der Kreditvergabe gebremst wird. Zwar ist eine 
eindeutige Identifikation des Anteils dieser Restriktionen am Rückgang der Kreditvergabe 
schwierig, jedoch deutet die Gesamtheit der verfügbaren Indikatoren etwa in Spanien darauf 
hin, dass derzeit angebotsseitige Faktoren zur schwachen Kreditvergabe beitragen (Zif-
fer 369). 

Während der vergangenen Jahre war eine Divergenz in den Finanzierungsbedingungen von 
Unternehmen in den Programmländern, Italien und Spanien einerseits und dem Rest des Eu-
ro-Raums andererseits zu beobachten. Die Kreditzinsen in der erstgenannten Ländergruppe 
liegen um bis zu drei Prozentpunkte über dem Durchschnitt des Euro-Raums (Schaubild 23). 
Ferner ist die Ablehnungsquote für Kredite gemäß dem Bank Lending Survey in diesen Mit-
gliedstaaten erhöht. Und Unternehmensumfragen liefern Anhaltspunkte dafür, dass vor allem 
in Griechenland, Portugal und Spanien ein wesentlich höherer Anteil von Unternehmen im 
Vergleich zum Beispiel zu Deutschland und Frankreich das Kreditvergabeverhalten ihrer 
Banken als restriktiv einschätzen. 
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1) DE-Deutschland, FR-Frankreich, IT-Italien, ES-Spanien. Die Kredithürde gibt den pro-GR-Griechenland, IE-Irland, PT-Portugal,
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1 Mio Euro.

Quelle: EZB
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100. Für die konjunkturelle Entwicklung ist von Relevanz, ob sich die restriktiven Kreditbe-
dingungen weiter verschärfen. Hierfür liegen derzeit keine Anzeichen vor, da zum einen die 
Risikoaufschläge der Kreditzinsen in den Programmländern, Italien und Spanien im Verlauf 
dieses Jahres nicht weiter angestiegen sind. Zudem haben sich die Kredithürden – der Anteil 
von Unternehmen, welche die Kreditvergabe der Banken als restriktiv einschätzen – in der 
Tendenz eher zurückgebildet. Schließlich liefert der Bank Lending Survey Informationen, 
dass die Banken in Italien und Spanien nicht planen, die Bedingungen ihrer Kreditvergabe an 
Firmen weiter zu verschärfen. Gleichwohl sind die Finanzierungskosten in den Programmlän-
dern, Italien und Spanien unverändert hoch. 

101. Alles in allem sind die skizzierten Anpassungsfortschritte mit positiven Implikationen 
für die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum verbunden. Dennoch werden die Anpas-
sungsprozesse weitere Zeit in Anspruch nehmen und im Prognosezeitraum dämpfende kon-
junkturelle Effekte aufweisen. So dürften die größten Effekten der Konsolidierung zwar über-
standen sein, die Fiskalpolitik wird jedoch auf niedrigerem Niveau tendenziell restriktiv blei-
ben. Analog werden die Fortschritte zur Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit erst allmäh-
lich zu Verbesserungen der Leistungsbilanzen führen, während die negativen konjunkturellen 
Effekte der Lohnkürzungen und der hohen Arbeitslosenquoten weiterhin die Binnennachfrage 
belasten und erst langsam abklingen werden. 

3. Erholung festigt sich im kommenden Jahr  

102. Aufgrund der dargestellten Fortschritte in den Anpassungsprozessen erwartet der Sach-
verständigenrat im restlichen Jahresverlauf eine verhaltene Fortsetzung der Erholung im Eu-
ro-Raum, die sich schrittweise festigen dürfte (Tabelle 5, Seite 60). Der Euro-Raum dürfte 
den konjunkturellen Tiefpunkt durchschritten haben, ein Rückfall in die Rezession erscheint 
unwahrscheinlich. Stattdessen deuten die verfügbaren Indikatoren auf eine anhaltende 
Stimmungsverbesserung hin, die sich allmählich auf die inländische Nachfrage übertragen 
dürfte. Als Folge der gestiegenen preislichen Wettbewerbsfähigkeit in den Peripherieländern 
und der anziehenden Konjunktur in den übrigen Industrieländern dürften darüber hinaus ver-
stärkt positive Impulse vom Außenhandel kommen. Die negativen Effekte der Haushaltskon-
solidierung werden tendenziell abnehmen. 

103. Trotz dieser positiven Aspekte werden die Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion zunächst geringer sein als im zweiten Quartal des Jahres 2013. Dies liegt daran, 
dass die Sondereffekte des zweiten Quartals wieder entfallen. Darüber hinaus wirken die wei-
terhin bestehenden Elemente der Euro-Krise einer dynamischeren Konjunkturerholung entge-
gen. Insbesondere wird die inländische Nachfrage zukünftig durch die Kombination der an-
haltend hohen Arbeitslosigkeit und den teilweise fallenden Löhnen gebremst. Die erwarteten 
Zuwächse des Bruttoinlandsprodukts im restlichen Jahr reichen nicht aus, um den Produkti-
onsrückgang vom Jahresbeginn und den statistischen Unterhang aus dem Vorjahr auszuglei-
chen. Der Sachverständigenrat erwartet für das laufende Jahr im Euro-Raum daher einen 
Rückgang des Bruttoinlandsprodukts um 0,4 %. Für das kommende Jahr 2014 geht der Sach-
verständigenrat von einer Festigung der Erholung und einer Zunahme des Bruttoinlandspro-
duktes um 1,1 % aus. 
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4. Konjunktur in ausgewählten Volkswirtschaften des Euro-Raums 

Frankreich: Expansion der Konsumausgaben verhindert Rezession 

104. Die konjunkturelle Lage Frankreichs hat sich im bisherigen Jahresverlauf verbessert. So 
konnte das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal 2013 um 0,5 % gegenüber dem Vorquar-
tal zulegen, nachdem es in den beiden Vorquartalen noch geschrumpft war. Trotz der hohen 
Arbeitslosenquote von über 10 % zeigte sich der private Verbrauch in Frankreich vergleichs-
weise robust und trug zusammen mit dem öffentlichen Konsum zum Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts bei. Grund hierfür war eine Expansion der real verfügbaren Einkommen der 
privaten Haushalte aufgrund einer rückläufigen Inflation sowie steigender Arbeitnehmerent-
gelte. Die Investitionstätigkeit wurde hingegen durch die Ankündigung von Steuererhöhungen 
sowie schwachen Gewinnaussichten belastet. Vom Außenhandel gingen keine nennenswerten 
Wachstumsimpulse aus. 

105. Für den weiteren Jahresverlauf und das Jahr 2014 ist davon auszugehen, dass die Fi-
nanzpolitik weiterhin dämpfend auf die Konjunktur wirkt. Der Haushaltsentwurf der französi-
schen Regierung sieht für die Jahre 2013 und 2014 Einsparmaßnahmen im Umfang von 
30 Mrd Euro beziehungsweise 18 Mrd Euro vor. Trotz dieser Maßnahmen wird das öffentli-
che Finanzierungsdefizit aufgrund der schlechten konjunkturellen Entwicklung im Jahr 2013 
deutlich über dem Defizitziel von 3 % liegen. Die Europäische Kommission hat dem Land 
daher zwei zusätzliche Jahre für die Zielerreichung gewährt. Die angestrebte jährliche Rück-
führung des strukturellen Defizits in den kommenden zwei Jahren – um jeweils 0,8 Prozent-

2012 20134) 20144) 2012 20134) 20144) 2012 20134) 20144)

 Euro-Raum5) ………..........  100        –  0,7 –  0,4 1,1 2,5 1,4 1,5 11,4 12,1 12,1 

 darunter:

 Deutschland .................. 27,7     0,7 0,4 1,6 2,1 1,6 2,0 5,5 5,3 5,2 

 Frankreich ..................... 21,2     0,0 0,3 1,1 2,2 1,1 1,4 10,2 10,9 11,1 

 Italien ............................ 16,8     –  2,5 –  1,8 0,5 3,3 1,3 1,2 10,7 12,1 12,3 
 Spanien ......................... 11,1     –  1,6 –  1,3 0,6 2,4 1,6 1,0 25,0 26,3 25,7 

 Niederlande ................... 6,4     –  1,2 –  1,1 0,6 2,8 2,8 1,6 5,3 6,8 7,4 

 Belgien .......................... 3,9     –  0,1 0,1 1,1 2,6 1,2 1,5 7,6 8,6 8,8 

 Österreich ..................... 3,2     0,9 0,3 1,4 2,6 2,0 1,8 4,3 4,8 4,8 

 Griechenland ................. 2,2     –  6,4 –  3,5 –  1,3 1,0 –  0,7 –  1,2 24,3 27,4 28,3 

 Finnland ........................ 2,0     –  0,8 –  1,0 1,3 3,2 2,2 1,8 7,7 8,0 7,9 

 Portugal ......................... 1,8     –  3,2 –  1,4 1,4 2,8 0,5 0,9 15,9 16,9 15,8 

 Irland ............................. 1,7     0,2 –  0,5 1,6 1,9 0,5 1,1 14,7 13,7 13,3 

 nachrichtlich:
 Euro-Raum ohne

Deutschland …………… 72,3     –  1,2 –  0,8 0,8 2,7 1,4 1,3 13,7 14,7 14,7 

1) Anteil des nominalen Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2011 in US-Dollar an dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Euro-
Raums.– 2) Harmonisierter Verbraucherpreisindex.– 3) Standardisiert. Für den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne
Deutschland gewichtet mit der Anzahl der Erwerbspersonen des Jahres 2011.– 4) Prognose des Sachverständigenrates.– 5) Ge-
wichteter Durchschnitt der 17 Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

Quelle: Eurostat

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euro-Raum
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punkte – liegt unterhalb der für das Jahr 2013 erwarteten Verbesserung um 1,2 Prozentpunkte. 
Der dämpfende Effekt auf den privaten Verbrauch sowie die Investitionen dürfte daher im 
Jahr 2014 etwas geringer als in diesem Jahr ausfallen. 

106. Der Sachverständigenrat erwartet aufgrund der schwachen konjunkturellen Entwicklung 
zu Jahresbeginn für das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr nur einen Zuwachs von 0,3 %. 
Aufgrund der geringeren zusätzlichen Konsolidierung und der anziehenden Weltnachfrage 
dürfte sich die begonnene konjunkturelle Erholung jedoch mit moderatem Tempo fortsetzen. 
So ist davon auszugehen, dass für das Jahr 2014 der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts bei 
1,1 % liegen wird. 

Italien: Politische Unsicherheit belastet konjunkturelle Erholung 

107. In Italien zeichnet sich ein Ende der Rezession ab. Nach einem Jahr mit ausschließlich 
negativen Quartalszuwachsraten ging das Bruttoinlandsprodukt in der ersten Jahreshälf-
te 2013 zwar erneut zurück, jedoch fielen die Produktionseinbußen im Vergleich zu den Vor-
quartalen deutlich geringer aus. Positive Wachstumsbeiträge kamen hierbei von den Ausrüs-
tungsinvestitionen sowie dem Außenhandel. Der private Konsum war hingegen weiterhin 
rückläufig, was vor allem auf die weiterhin schlechte Verfassung des Arbeitsmarkts zurückzu-
führen ist; im August lag die Arbeitslosenquote saisonbereinigt bei 12,2 %. 

108. Die politische Unsicherheit rund um die Parlamentswahlen im Februar 2013 sowie die 
Regierungskrise im Oktober 2013 dürfte die ohnehin schwache konjunkturelle Entwicklung 
zusätzlich belastet haben. Dies zeigt sich etwa darin, dass die Stimmungsindikatoren für die 
italienischen Unternehmen und die Konsumenten zu Beginn des Jahres 2013 überwiegend 
rückläufig waren. Ferner verharrt die politische Unsicherheit, gemessen durch den Politischen 
Unsicherheitsindikator (Bloom et al., 2012), für Italien seit Jahresbeginn auf einem hohem 
Niveau. 

109. Für den weiteren Verlauf des Jahres 2013 wird damit gerechnet, dass die Unsicherheit 
zurückgeht und in Italien langsam eine konjunkturelle Erholung einsetzt. Nachdem die italie-
nische Wirtschaft im vergangenen Jahr um 2,5 % geschrumpft war, erwartet der Sachverstän-
digenrat im Jahr 2013 mit 1,8 % einen etwas geringeren Rückgang der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion. Für das Jahr 2014 wird ein leichter Anstieg des Bruttoinlandprodukts um 0,5 % 
prognostiziert. 

Spanien: Anziehender Außenhandel kompensiert schwache Binnennachfrage 

110. Die spanische Wirtschaft konnte sich im dritten Quartal dieses Jahres voraussichtlich 
erstmals seit dem Jahr 2011 aus der Rezession lösen. Getragen wird dieser Anstieg von der 
günstigen Entwicklung des Außenhandels. Die Exporte konnten, im Gegensatz zur weiterhin 
schwachen Binnennachfrage, deutlich zulegen. Zudem kam im Frühjahr der Anstieg der Ar-
beitslosigkeit zum Erliegen. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote ist seit April 2013 sogar 
leicht rückläufig. Mit einem Wert von über 26 % liegt sie jedoch weiterhin auf einem hohen 
Niveau und belastet den privaten Konsum. 
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111. Jüngste Daten zur Industrieproduktion sowie zur Stimmung von Konsumenten und Pro-
duzenten zeigen, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion weiter leicht zulegen dürfte. 
Gleichwohl wird nicht mit einer kräftigen Erholung zu rechnen sein, da die Konjunktur wei-
terhin durch die fortwährende Konsolidierung der privaten und öffentlichen Haushalte sowie 
durch angebotsseitige Einschränkungen in der Kreditvergabe belastet sein wird. Für das 
Jahr 2013 zeichnet sich ab, dass das Bruttoinlandsprodukt um 1,3 % zurückgehen wird. Für 
das kommende Jahr erwartet der Sachverständigenrat aber einen Anstieg in Höhe von 0,6 %. 
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