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KONJUNKTUR IM EURORAUM: RUNTER VON 

DER ÜBERHOLSPUR 

 

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll,  

Stefan Kooths und Ulrich Stolzenburg  
 
 
Die Wirtschaft im Euroraum hat seit Jahresbeginn an 

Schwung verloren. Die Verlangsamung ist auf län-

derspezifische temporäre Faktoren und auf eine 

Schwächephase des Welthandels im ersten Halbjahr 

zurückzuführen. Die Rahmenbedingungen für eine 

Fortsetzung des Aufschwungs sind aber weiterhin 

günstig: So wird die Konjunktur auch zukünftig durch 

niedrige Zinsen und eine leicht expansive Finanzpoli-

tik unterstützt, und viele Frühindikatoren sprechen für 

eine fortgesetzte Ausweitung der Produktion, wenn 

auch in moderaterem Tempo als im Vorjahr. Im lau-

fenden Jahr dürfte das Bruttoinlandsprodukt um 2,1 

Prozent expandieren; in den kommenden beiden 

Jahren wird sich die Expansionsrate wohl leicht auf 

1,9 Prozent (2019) und 1,7 Prozent (2020) verrin-

gern. Die Produktionskapazitäten im Euroraum sind 

laut aktueller Potenzialschätzungen bereits leicht 

über normal ausgelastet, und die Produktionslücke 

wird sich im Prognosezeitraum allmählich weiter 

öffnen. Die Arbeitslosenquote ist rückläufig und dürfte 

im Jahr 2020 den Tiefststand von vor der globalen 

Finanzkrise unterschreiten, was in vielen Ländern zu 

Anspannungen am Arbeitsmarkt führen wird. Die 

Lohndynamik im Euroraum zeigte zuletzt bereits 

einen klaren Aufwärtstrend, und die Verbraucher-

preisinflation dürfte in den Jahren 2018 bis 2020 bei 

jeweils 1,7 Prozent liegen. Hierbei wird der Einfluss 

der zuletzt gestiegenen Energiepreise im Verlauf des 

Prognosezeitraums annahmegemäß auslaufen, wäh-

rend der zugrunde liegende Preisauftrieb im Gegen-

zug sukzessive zulegen wird. Bedeutende Abwärts-

risiken für diese Prognose bestehen in einer weiteren 

Zuspitzung der internationalen Handelskonflikte, 

einem Einbruch der Konjunkturdynamik in wichtigen 

Handelspartnerländern, einem Austritt des Vereinig-

ten Königreichs aus der Europäischen Union ohne 

Einigung auf ein kooperatives Handelsregime, sowie 

einer gegenüber den europäischen Partnern un-

kooperativen Regierung in Italien, insbesondere 

wenn der Druck der Finanzmärkte weiter zunimmt 

und Zweifel am Zusammenhalt der Währungsunion 

zurückkehren sollten. 

 

Die Wirtschaft im Euroraum hat im ersten 

Halbjahr 2018 spürbar an Dynamik einge-

büßt. Nach fünf Quartalen kräftiger Expansion 

von etwa 0,7 Prozent je Quartal zwischen 

Herbst des Jahres 2016 und Ende 2017 hat die 

Konjunktur wieder einen Gang zurück geschal-

tet. Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist in 

den ersten beiden Quartalen nur noch mit je-

weils 0,4 Prozent gestiegen (Abbildung 1). Zwar 

war ohnehin erwartet worden, dass die hohen 

Expansionsraten des Vorjahrs nicht dauerhaft 

durchzuhalten sein würden, allerdings kam die 

Verlangsamung überraschend plötzlich. 

 

Abbildung 1:  

Bruttoinlandsprodukt 2012–2018 
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Verschiedene länderspezifische temporäre 

Faktoren und ein schwacher Welthandel 

haben die Konjunktur im ersten Halbjahr 

beeinträchtigt. Zu den dämpfenden Sonder-

faktoren zählten ausgedehnte Streiks (Frank-

reich), eine ungewöhnlich starke Grippewelle 

(Deutschland) und eine ungewöhnlich kalte 

Witterung im ersten Quartal (Europäische Kom-

mission 2018). Hinzu kam, dass die starken 

Impulse aus dem internationalen Umfeld, die im 

Verlauf des Jahres 2017 den kräftigen Auf-

schwung im Euroraum begünstigt hatten 

(Boysen-Hogrefe et al. 2018), ausgeblieben 

sind. So war der zuvor sehr lebendige Welthan-

del nach dem Jahreswechsel zeitweilig sogar 

leicht rückläufig und hat bis zur Jahresmitte 

noch nicht wieder an Fahrt aufgenommen. Pa-

rallel dazu dürften die Diskussionen um eine 

mögliche Eskalation der globalen Handelskon-

flikte den wirtschaftlichen Ausblick vieler Ak-

teure auch in Europa eingetrübt haben. So war 

das erste Halbjahr aus konjunktureller Sicht 

überwiegend von negativen Überraschungen 

geprägt: Export- und Produktionszahlen blieben 

hinter den Erwartungen zurück, und zahlreiche 

Konjunkturindikatoren, die bis zum Jahresende 

2017 zum Teil auf Rekordstände geklettert wa-

ren, gingen sichtbar zurück.  

Die konjunkturelle Abschwächung geht auch 

auf geringere außenwirtschaftliche Impulse 

zurück. Eine Zerlegung in importbereinigte 

Expansionsbeiträge zeigt, dass die Binnenwirt-

schaft in der ersten Jahreshälfte kaum vermin-

dert zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts 

beigetragen hat, aber der Beitrag der Exporte 

geschrumpft ist (Abbildung 2).
1
 Die konjunktu-

relle Belebung im Vorjahr kann maßgeblich den 

in dieser Phase stärkeren Impulsen aus dem 

weltwirtschaftlichen Umfeld zugeschrieben wer-

den; spiegelbildlich kann die Verlangsamung 

der Expansion im ersten Halbjahr 2018 zum Teil 

                                                      
1
 Bei der Zerlegung des Zuwachses des Brutto-

inlandsprodukts in heimische Absorption und Außen-

beitrag werden die Exporte typischerweise vollstän-

dig mit den Importen verrechnet. Diese Praxis ist 

jedoch irreführend, denn nicht nur die Exporte, son-

dern sämtliche Verwendungskomponenten weisen 

einen Importgehalt auf. Dies kann im Rahmen der 

verwendungsseitigen Zerlegung der Expansionsrate 

durch eine Importbereinigung berücksichtigt werden 

(Kranendonk und Verbruggen 2008; Stolzenburg 

2018: IfW-Box 2018.1). 

mit dem Ausbleiben dieser Impulse erklärt wer-

den. Ein Blick auf die Entstehungsseite offen-

bart, dass die Wertschöpfung im eher handels-

intensiven Verarbeitenden Gewerbe im ersten 

Quartal in allen großen Ländern zurückgegan-

gen ist, nach starken Zuwächsen im Vorjahr. 

Für das zweite Quartal zeichnet sich nach 

vorliegenden Daten aus einigen großen Mit-

gliedsländern eine Seitwärtsbewegung bei der 

industriellen Aktivität ab. 

 

Abbildung 2:  

Importbereinigte Beiträge zur Expansion des Brutto-

inlandsprodukts im Euroraum (YOY) 2013–2018 

 
 
 

Die Verbraucherpreisinflation hat aufgrund 

gestiegener Energiepreise zuletzt spürbar 

angezogen. Im August lagen die harmonisier-

ten Verbraucherpreise 2 Prozent über ihrem 

Vorjahreswert (Abbildung 3). Ein wesentlicher 

Treiber des jüngsten Anstiegs war die Energie-

komponente, da der in Euro ausgedrückte Öl-

preis derzeit deutlich über seinem Vorjahres-

wert lag. Die Kernrate der Inflation, die Preis-

änderungen von Energie und unverarbeiteten 

Lebensmitteln ausblendet, lag in den vergange-
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Abbildung 3:  

Verbraucherpreise 2010–2018 

 

Zyklusbild: Produktionskapazitäten 

gut ausgelastet 

Potenzialschätzungen für den Euroraum 

zeigen eine leichte Überauslastung an. Nach 

jüngsten Schätzungen des Internationalen Wäh-

rungsfonds, der Europäischen Kommission und 

der OECD liegt die Produktionslücke im laufen-

den Jahr mit 0,2 Prozent bis 0,4 Prozent leicht 

im positiven Bereich (Abbildung 4). Demnach 

sind die gesamtwirtschaftlichen Produktions-

kapazitäten im Durchschnitt der Währungsunion 

in etwa normal ausgelastet. Glättet man den 

Verlauf des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum 

– verlängert bis 2020 durch die hier vorgelegte 

Kurzfristprognose – mit einem einfachen HP-

Filter, so liegt die Produktionslücke im laufen-

den Jahr bei 0,8 Prozent. Auf eine bereits etwas 

weiter geöffnete Produktionslücke deuten Glät-

tungsverfahren hin, die durch geeignete zykli-

sche Variablen unterstützt werden (EZB 2015; 

Ademmer et al. 2018: IfW-Box 2018.7). Unter 

Berücksichtigung der Kapazitätsauslastung im 

Verarbeitenden Gewerbe erreicht die Produk-

tionslücke im laufenden Jahr bereits 1,7 Pro-

zent, was eine deutliche Überauslastung der 

Produktionskapazitäten nahelegen würde. Die 

von uns prognostizierten Expansionsraten bis 

ins Jahr 2020 liegen zudem leicht über dem 

geschätzten Potenzialwachstum, sodass sich 

die Produktionslücke allmählich weiter öffnet. 

 

Abbildung 4:  

Produktionslücke im Euroraum 1999–2019 

 

 

Laut Unternehmensbefragungen gibt es zu-

nehmende Hinweise auf Kapazitätseng-

pässe. So ist der Anteil der Unternehmen, de-

ren Produktion durch einen Mangel an geeig-

neten Arbeitskräften beschränkt wird, zwar zu-

letzt nicht weiter gestiegen, liegt aber nach wie 

vor auf einem historisch äußerst hohen Niveau 

(Abbildung 5). Auch der Anteil der Unterneh-

men, deren Produktion durch einen Nachfrage-

mangel beschränkt war, ist in allen Ländern 

deutlich zurückgegangen und liegt mit wenigen 

Ausnahmen unter dem langjährigen Durch-

schnitt. Die Kapazitätsauslastung im Verarbei-

tenden Gewerbe liegt wiederum weit über dem 

langjährigen Durchschnitt, wenngleich sie im 

Verlauf des Jahres 2018 geringfügig zurückge-

gangen ist. Insgesamt ist der Auslastungsgrad 

den Unternehmensbefragungen zufolge höher, 

als die geschätzten Produktionslücken der in-

ternationalen Institutionen vermuten lassen. Die 

etwas langsamere konjunkturelle Gangart des 

ersten Halbjahrs 2018 kann somit auch als ein 

Tribut an zunehmende Engpässe bei den Pro-
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duktionskapazitäten in einigen Bereichen und 

Ländern interpretiert werden. 

 

Abbildung 5:  

Limitierende Faktoren für die Produktion 1999–2018 

 
 

Zur Lage in den Mitgliedsländern 

Die wirtschaftliche Expansion steht weiter-

hin auf einem breiten Länderfundament, hat 

vielerorts aber an Schwung verloren. Die 

Produktion ist im Vergleich zum Vorjahres-

quartal in allen Mitgliedsländern ausgeweitet 

worden (Abbildung 6). Das Expansionstempo 

hat zuletzt aber vielerorts nachgelassen, nach-

dem es im Laufe des Jahres 2017 deutlich an 

Fahrt aufgenommen hatte. Gerade bei den grö-

ßeren Volkswirtschaften Deutschland, Frank-

reich und Italien hat die konjunkturelle Dynamik 

zum Teil spürbar nachgelassen. In Frankreich 

liegt die Expansionsrate auf Jahressicht nach 

zwei schwachen Quartalen nur noch bei 1,7 

Prozent, beim Schlusslicht Italien ist sie auf 1,1 

Prozent zurückgefallen. In Spanien deutet sich 

eine allmähliche Verlangsamung der starken 

Expansion an. Die Erholung in Griechenland hat 

sich derweil fortgesetzt, sie bleibt aber bislang 

moderat. Weiter kräftig war der verzeichnete 

Produktionsanstieg in einigen mittel- und ost-

europäischen Ländern sowie in Irland. Im 

Durchschnitt expandierte die Wirtschaft im Eu-

roraum über die vergangenen vier Quartale mit 

2,2 Prozent. 

Abbildung 6:  

Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich 

zum Vorjahresquartal 

 
 

 

Die Wirtschaft in Frankreich ist vorüberge-

hend aus dem Tritt geraten. Die gesamtwirt-

schaftliche Produktion weitete sich in den ersten 

zwei Quartalen des laufenden Jahres nur mit 

knapp 0,2 Prozent aus, nachdem sie zuvor 6 

Quartale in Folge mit kräftigen Raten von rund 

0,6 Prozent je Quartal expandiert hatte. Ver-

wendungsseitig war in der ersten Jahreshälfte 

zum einen der private Verbrauch sehr verhal-

ten, zum anderen lieferte der Export im Ver-

gleich zum Vorjahr spürbar weniger Impulse für 

eine Produktionsausweitung. Ein Blick auf die 

Bruttowertschöpfung nach Wirtschaftsbereichen 

zeigt, dass die Aktivität im handelsintensiven 

Verarbeitenden Gewerbe in den ersten beiden 

Quartalen zurückgegangen ist (Abbildung 7). 

Zudem hat sich die Dynamik in den Bereichen 

Handel, Verkehr und Gastwirtschaft sowie bei 

den Unternehmensdienstleistern sichtbar abge-

schwächt. Hintergrund dürften hier nicht zuletzt 

auch die ausgedehnten Streiks im Transport-

sektor vom Frühjahr gewesen sein. Nichtsdes-

totrotz haben sich sowohl die Unternehmenszu-

versicht, gemessen am Economic Sentiment 

Indicator der Europäischen Kommission, als 

auch der Markit-Einkaufsmanagerindex nach 
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leichten Rückgängen zuletzt auf recht hohem 

Niveau stabilisiert. Wir rechnen in der zweiten 

Jahreshälfte wieder mit einer etwas kräftigeren 

Expansion. 

 

Abbildung 7:  

Frankreich: Entwicklung der Bruttowertschöpfung 

nach Wirtschaftsbereichen 2017–2018 

 
 
 

Eine wieder schwächere Konjunktur und 

steigende Risikoaufschläge auf Staatsanlei-

hen setzen Italiens neue Regierung unter 

Druck. Die Konjunktur hatte im Jahr 2017 zwi-

schenzeitlich von der Belebung des internatio-

nalen Umfelds profitiert (Boysen-Hogrefe et al. 

2018). Mit nachlassendem Rückenwind von 

außen und demzufolge enttäuschenden Export-

zahlen im ersten Halbjahr ist sie inzwischen 

aber wieder zurückgefallen in ein eher schlep-

pendes Expansionstempo. Die neue Regierung 

musste daher bereits ihre Wachstumsprogno-

sen revidieren, mit entsprechenden Folgen für 

die anstehende Budgetplanung. Hinzu kommt, 

dass Investoren die neue politische Konstel-

lation, gebildet aus Fünf-Sterne-Bewegung und 

Lega, sowie ihre wirtschaftspolitischen Pläne 

offenbar überwiegend kritisch bewerten. So sind 

die Zinsaufschläge Italiens für Anleihen mit 

zehnjähriger Restlaufzeit drastisch gestiegen, 

seit sich das neue Regierungsbündnis ange-

bahnt hatte (Abbildung 8). Die Umschuldung 

auslaufender Anleihen wird dadurch spürbar 

teurer und verringert den ohnehin begrenzten 

Haushaltsspielraum, um teure Wahlversprechen 

umzusetzen, ohne die getroffenen Vereinbarun-

gen mit der Europäischen Kommission im 

Hinblick auf Budgetziele allzu deutlich zu ver-

fehlen. Bei einer offenen Verweigerungshaltung 

der Regierung gegenüber vereinbarten Fiskal-

regeln besteht die Gefahr, die Finanzmärkte 

weiter zu verunsichern. 

 

Abbildung 8:  

Zinsaufschlag gegenüber deutschen Staatsanleihen 

2017–2018 

 
 

 

Die Anzeichen für eine Verlangsamung der 

Expansion in Spanien verdichten sich. Im 

Vorjahresvergleich expandierte die gesamtwirt-

schaftliche Produktion mit 2,7 Prozent, nach-

dem diese Rate einige Jahre stabil bei über 3 

Prozent gelegen hatte. Dabei ist der (importbe-

reinigte) Expansionsbeitrag der Exporte zuletzt 

geringer geworden (Abbildung 9). Die Stim-

mung bei den Unternehmen hat sich – wie in 

anderen Ländern auch – etwas eingetrübt, liegt 

aber laut „Economic Sentiment Indicator“ immer 

noch auf einem hohen Niveau. Der Einkaufs-

managerindex in Spanien ist allerdings im Juli 

empfindlich eingebrochen, hat sich im August 
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nicht wesentlich erholt und lässt für sich 

genommen nur noch moderate Expansions-

raten erwarten. Der lang anhaltende, kräftige 

Aufschwung in Spanien dürfte sich im Prog-

nosezeitraum allmählich abflachen. Die neue 

Regierung hat inzwischen neue Ausgaben 

angekündigt und ist bereit, gegenüber den bis-

herigen Planungen ein höheres Haushaltsdefizit 

in Kauf zu nehmen, konnte sich aber mangels 

eigener Mehrheit im Parlament bislang nicht 

durchsetzen. Denkbar ist, dass in absehbarer 

Zeit abermals vorgezogene Neuwahlen nötig 

sein werden, um eine entscheidungsfähige 

Regierung ins Amt zu bringen.  

 

Abbildung 9:  

Importbereinigte Beiträge zur Expansion des Brutto-

inlandsprodukts (YOY), Spanien 2013–2018 

 
 

Arbeitsmarkt: Sinkende Arbeits-

losigkeit, anziehende Löhne 

Die Arbeitslosenquote im Euroraum ist wei-

ter rückläufig. Bis zum Juli ist sie auf 8,2 Pro-

zent (ohne Deutschland: 10,2 Prozent) gefallen 

(Abbildung 10). Parallel dazu stieg die Beschäf-

tigung zuletzt um gut zwei Millionen (oder 1,4 

Prozent) innerhalb eines Jahres. Vergleichs-

weise hoch ist die Arbeitslosenquote immer 

noch in Frankreich, Italien, Spanien und Grie-

chenland. In Frankreich gab es eine Seitwärts-

bewegung (gut 9 Prozent), in Italien fiel die Ar-

beitslosenquote zuletzt auf 10,4 Prozent (Juli), 

und in Spanien und Griechenland setzte sich 

der Trend spürbar zurückgehender Arbeitslo-

sigkeit fort. In anderen Ländern liegt die Ar-

beitslosenquote hingegen bereits in der Nähe 

historischer Tiefststände, und sogar in den 

ehemaligen Programmländern Portugal und 

Irland ist das Niveau von vor der Finanzkrise 

inzwischen unterschritten. Mit der Fortsetzung 

des Aufschwungs dürfte sich die Lage am Ar-

beitsmarkt weiter verbessern, und in einigen 

Ländern werden Anspannungen aufgrund feh-

lender qualifizierter Arbeitskräfte wohl zuneh-

men. Der Beschäftigungsaufbau stößt demzu-

folge mehr und mehr an Grenzen und wird sich 

in einigen Ländern abflachen. 

 

Abbildung 10:  

Arbeitslosenquote und Beschäftigung 2006–2018 

 

 

Die Lohndynamik zieht spürbar an. Das Ar-

beitnehmerentgelt je Arbeitnehmer nahm im 

ersten Quartal 2018 (jüngere Zahlen liegen 

noch nicht vor) um 1,9 Prozent gegenüber dem 

Vorjahresquartal zu (Abbildung 11). Die allge-
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meine Lohndynamik im Euroraum hat sich da-

mit in den zurückliegenden Quartalen bereits 

sukzessive um einige Zehntel beschleunigt. Die 

Tarifverdienste, welche bereits bis zum zweiten 

Quartal 2018 vorliegen, zogen mit 2,2 Prozent 

zuletzt deutlich an. Die steigenden Lohnzu-

wächse spiegeln die in einigen Ländern zuneh-

mende Arbeitskräfteknappheit wider, zudem 

wird in Lohnverhandlungen üblicherweise die 

Teuerungsrate der jüngeren Vergangenheit be-

rücksichtigt – im Jahr 2017 lagen die Verbrau-

cherpreise 1,5 Prozent höher als im Vorjahr, 

nachdem sie in den Jahren 2015 und 2016 

nahezu unverändert geblieben waren. Ange-

sichts weiterhin rückläufiger Arbeitslosenquoten 

und stabilen Teuerungsraten dürften sich die 

Löhne auch zukünftig dynamischer entwickeln 

als in den Vorjahren, insbesondere in Ländern 

mit niedriger Arbeitslosigkeit. 

 
Abbildung 11:  

Lohnentwicklung im Euroraum 2012–2018 

 
 

Geldpolitik hält ihren Kurs – 

Finanzierungsbedingungen 

attraktiv 

Die Europäische Zentralbank (EZB) kündigte 

den erwarteten Ausstieg aus ihrem Anleihe-

kaufprogramm an. Noch bis Ende September 

wird das Eurosystem netto Wertpapiere im mo-

natlichen Umfang von 30 Mrd. Euro erwerben. 

Danach sollen die Nettokäufe auf 15 Mrd. Euro 

im Monat gesenkt werden, bevor sie mit Ablauf 

des Jahres 2018 ganz eingestellt werden. 

Rückflüsse aus fällig werdenden Anleihen sol-

len aber auch danach noch für längere Zeit 

reinvestiert werden. Die Leitzinsen blieben 

weiterhin unverändert: Der Einlagesatz be-

trägt -0,4 Prozent, der Hauptrefinanzierungssatz 

0 Prozent und der Spitzenrefinanzierungssatz 

0,25 Prozent. Mit einem ersten Zinsschritt ist 

frühestens im Herbst des kommenden Jahres 

zu rechnen. Auch für das Jahr 2020 gehen wir 

davon aus, dass die EZB die Leitzinsen nur 

allmählich anheben wird. Für den Fall, dass 

zukünftige Daten zur Inflationsentwicklung un-

erwartet schwach ausfallen sollten, kündigte die 

EZB die Bereitschaft an, die Kaufprogramme 

bzw. die Niedrigzinsphase wenn nötig zu ver-

längern. 

Die Finanzierungsbedingungen bleiben 

günstig. Ende Mai kam es im Zuge der Regie-

rungsbildung in Italien zu einem sprunghaften 

Anstieg der Zinsen auf italienische Staatsanlei-

hen. Der Zinsabstand gegenüber zehnjährigen 

Bundesanleihen beträgt für Italien derzeit rund 

drei Prozentpunkte und ist damit in etwa doppelt 

so hoch wie vor Beginn dieser Episode. In ab-

geschwächter Form wirkten sich diese Turbu-

lenzen auch in anderen Ländern des Euro-

raums aus, eine Ansteckungskrise blieb jedoch 

bislang aus (Abbildung 12). Hierzu dürfte neben 

der verbesserten wirtschaftlichen Situation in 

vielen Mitgliedsstaaten auch beigetragen ha-

ben, dass die Wertpapierkäufe der EZB sowie 

die Existenz von Rettungsschirmen Risiken 

zunehmend sozialisiert haben. Die Finanzie-

rungsbedingungen für den Privatsektor im Wäh-

rungsgebiet wurden von den Entwicklungen bei 

den italienischen Staatspapieren nicht beein-

flusst. Die Kreditkosten-Indikatoren der EZB 

standen im Juli bei Wohnungsbaukrediten an 

Haushalte bei 1,8 und für Unternehmenskredite 

bei 1,6 Prozent. Damit blieben sie nahezu un-

verändert und im Vergleich zur Vergangenheit 

sehr niedrig (Abbildung 13). Auch auf Ebene 

der einzelnen Mitgliedsstaaten kam es zu kei-

nen auffälligen Veränderungen; selbst in Italien 

zeigten sich die privaten Finanzierungskosten 

stabil. Auch in Anbetracht der zuletzt wieder 
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höheren Inflationsraten ist das Zinsniveau für 

private Investoren im Euroraum also sehr güns-

tig. 

 

Abbildung 12:  

Zinsen auf Staatsanleihen 2014–2018 

 

 

Abbildung 13:  

Kreditkosten 2003–2018 

 
 
 

Die Kreditvergabe – insbesondere an Unter-

nehmen – zieht an. Ausweislich des Bank 

Lending Surveys sahen sich die Banken im 

Euroraum per Saldo zuletzt einer steigenden 

Kreditnachfrage gegenüber. Gleichzeitig locker-

ten sie die Kreditbedingungen und trat die Be-

deutung der notleidenden Kredite im Vergleich 

zu den vergangenen Jahren zurück. Somit 

konnten Kreditnehmer zunehmend vom günsti-

gen Zinsumfeld profitieren: Im Juli lag die Sum-

me der Kredite an private Haushalte 3 Prozent 

über ihrem Vorjahreswert, und die Kreditver-

gabe an nichtfinanzielle Unternehmen hat mit 

2,2 Prozent im Vergleich zum Vorjahr zuletzt 

sichtbar angezogen (Abbildung 14). 

 
Abbildung 14:  

Kreditvergabe 2010–2018 

 
 

Geplante Finanzpolitik in Italien 

und Spanien zu expansiv 

Die stabile Konjunktur und das niedrige 

Zinsniveau haben in den vergangenen Jah-

ren die öffentlichen Haushalte entlastet. Sie 

sorgen auch im laufenden wie im kommenden 

Jahr in mehreren Ländern für steigende Ein-

nahmen und sinkende Ausgaben. Die langfris-

tige Vorgabe des Fiskalpakts, ein strukturelles 

Defizit von unter 0,5 Prozent in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukt, wird laut der Prognosen 

der Europäischen Kommission im laufenden 

Jahr trotzdem nur von 6 der 19 Euroraumländer 

erfüllt werden. Von den größeren Mitgliedslän-

dern sind dies nur Deutschland und die Nieder-
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lande. Zudem hatten 12 der 19 Länder des Eu-

roraums im Jahr 2017 einen Bruttoschulden-

stand von über 60 Prozent.  

Die Staaten, die Anpassungsprogramme 

durchlaufen haben, weisen immerhin seit 

einiger Zeit stabile Haushaltszahlen auf. So 

verzeichnet der griechische Staat seit 2016 

Überschüsse. Die Lage der öffentlichen Haus-

halte in Griechenland, das jüngst den Rettungs-

schirm verlassen hat, dürfte auch angesichts 

der Zusagen über weitere Schuldenerleichte-

rungen der anderen Euroländer vom Juni die-

ses Jahres mittelfristig stabil bleiben (Kasten 1). 

Im laufenden Jahr werden zusätzliche Ausga-

ben den Überschuss aber merklich dämpfen. 

Portugals Budgetdefizit dürfte hingegen deutlich 

auf rund 1 Prozent in Relation zum Brutto-

inlandsprodukt sinken. Maßgeblich für die Ver-

änderung zum Vorjahr, in dem das Defizit noch 

rund 3 Prozent betrug, ist der Wegfall eines 

Einmaleffekts im Zuge einer Bankenrekapitali-

sierung. Strukturell sind die öffentlichen Haus-

halte in Portugal nur im geringen Ausmaß da-

von entfernt, die langfristigen Vorgaben des 

Fiskalpakts einzuhalten. Das Budgetdefizit des 

irischen Staats liegt seit dem Jahr 2016 unter 1 

Prozent in Relation zur Wirtschaftsleistung und 

der Bruttoschuldenstand liegt nur wenig über 

der Marke von 60 Prozent. Allerdings muss 

berücksichtigt werden, dass die Wirtschafts-

leistung Irlands wegen seiner Abhängigkeit von 

internationalen Konzernen sehr volatil ist und 

somit bei der Haushaltsplanung besondere 

Vorsicht geboten ist. Insgesamt lässt sich aber 

für die öffentlichen Haushalte der Länder, die 

unter den Rettungsschirmen waren, konsta-

tieren, dass diese zumindest derzeit stabilitäts-

orientiert aufgestellt sind. Im Gegensatz dazu 

sind die Budgets von Frankreich, Italien und 

Spanien deutlich weniger nachhaltig ausge-

richtet.  

Frankreichs Budgetdefizit weicht weiterhin 

deutlich von den Vorgaben des Fiskalpakts 

ab. Immerhin wurde vergangenes Jahr erstmals 

seit dem Jahr 2007 wieder ein Budgetdefizit 

unter der 3-Prozent-Marke von Maastricht er-

zielt. Im laufenden Jahr wird das Defizit in etwa 

konstant bleiben. Für das Jahr 2019 und 2020 

deutet sich allerdings ein erneuter Anstieg an, 

wenn keine weiteren Maßnahmen von Seiten 

der Finanzpolitik ergriffen werden. Auch ange-

sichts eines Bruttoschuldenstandes von über 90 

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 

sind aber weitere Konsolidierungsmaßnahmen 

angezeigt. 

Die neue Regierung in Italien hat, nachdem 

die Vorgängerregierung den Konsolidie-

rungskurs bereits gelockert hatte, für den 

nächsten Haushalt mehrere expansive Maß-

nahmen angekündigt. Allerdings sind auch die 

Risikoaufschläge für italienische Schuldtitel 

deutlich gestiegen und die Budgetberatung für 

das kommende Jahr noch nicht abgeschlossen, 

so dass sehr wahrscheinlich nicht alle jüngst 

diskutierten Pläne umgesetzt werden. Nichts-

destotrotz rechnen wir mit einem Anstieg des 

Budgetdefizits für das laufende Jahr, worauf 

jüngste Kassenzahlen hinweisen, und für die 

kommenden Jahre. 

Ebenso hat die neue spanische Regierung 

zusätzliche Ausgaben angekündigt. Die unter 

der vorherigen Regierung angestrebte Rückfüh-

rung des Budgetdefizits dürfte dadurch unter-

bleiben. Die Reaktion an den Finanzmärkten 

blieb hingegen verhalten, auch weil angesichts 

der Mehrheitsverhältnisse im Parlament unklar 

ist, ob der Haushalt für das Jahr 2019 

tatsächlich beschlossen wird.  

Die Finanzpolitik im Euroraum ist in der 

Summe 2018 und 2019 leicht expansiv aus-

gerichtet. Neben der expansiven Ausrichtung 

Spaniens und Italiens wird im Jahr 2019 insbe-

sondere die Finanzpolitik Deutschlands zum 

expansiven Impuls beitragen. Die sehr gute 

Budgetsituation wird von der aktuellen Regie-

rung in eine Vielzahl expansiver Maßnahmen 

umgemünzt, die überwiegend im Jahr 2019 an-

fallen.  
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Kasten 1:  

Zur Beendigung des dritten Hilfsprogramms für Griechenland  

Im August 2018 hat Griechenland die letzte Tranche aus dem dritten Rettungsprogramm erhalten. Das 

Programm ist damit beendet. An dieser Stelle soll ein kurzer Überblick über die aktuelle Situation der öf-

fentlichen Haushalte in Griechenland gegeben werden. Vorweggenommenes Fazit: Angesichts einer ge-

genwärtig vorteilhaften Haushaltslage und nur wenig anstehender Umschuldungen von auslaufenden 

Staatsschuldtiteln scheint die Lage auf mittlere Frist stabil. 

Im Jahr 2017 wies der griechische Gesamtstaat einen Überschuss von 0,8 Prozent in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukt auf, nach 0,6 Prozent im Jahr 2016, als Griechenland erstmals seit Mitgliedschaft 

im Euroraum das 3-Prozent-Kriterium des Maastrichtvertrags eingehalten hatte. Im laufenden Jahr dürfte 

der Budgetsaldo zwar leicht sinken, doch wird wohl wiederum ein Überschuss erzielt. Der damit erzielte 

Primärüberschuss liegt in diesen drei Haushaltsjahren somit klar über den geforderten 3,5 Prozent in 

Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Die gegenwärtige Haushaltslage spricht dafür, dass eine mittelfristige 

Stabilisierung der Staatsfinanzen auch ohne weitere Rettungsprogramme gelingen wird. 

Zudem dürfte in den kommenden Monaten kaum Bedarf für die Platzierung größerer Anleihen beste-

hen. Durch die letzte Tranche aus dem Rettungsprogramm wurde ein Liquiditätspuffer gebildet, mit dem 

die noch auslaufenden Anleihen der Jahre 2018 und 2019 abgelöst werden können. Dabei ist zu berück-

sichtigen, dass gerade im Jahr 2019 relativ hoch verzinsliche Anleihen – zum großen Teil in Händen der 

EZB – fällig werden, die Kupons von rund 6 Prozent tragen (Abbildungen K1-1 und K1-2). Dies und das 

Ablösen der Forderungen des IWF in den kommenden Jahren dürften die Haushaltslage im Hinblick auf 

den zu leistenden Zinsdienst weiter entspannen.a Gleichwohl gibt es immer noch hohe Risikoaufschläge 

für jene griechischen Staatsanleihen, die am Markt gehandelt werden. So rentieren Papiere mit 

10-jähriger Restlaufzeit gut vier Prozent über Anleihen des Bundes. Die Refinanzierung von fällig wer-

denden Schuldtiteln ist somit vergleichsweise teuer, allerdings sinken die Risikoaufschläge seit geraumer 

Zeit und in den kommenden 15 Jahren sind die bevorstehenden Umschuldungen aus makroökonomi-

scher Sicht überschaubar. 

 

Abbildung K1-1:  

Griechische Staatsschuld nach Fälligkeit 2018–2066 

 

Ein gewisses Risiko besteht jedoch darin, dass der griechische Staat vergleichsweise viele Schuldtitel 

mit kurzer und extrem kurzer Laufzeit ausgegeben hat, deren Verzinsung stark vom europäischen Inter-

bankenzins abhängen dürfte. Im Juni 2018 belief sich die ausstehende Summe der Repos und Schuld-

verschreibungen (Bills) auf 38 Mrd. Euro (rund 21 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt – zum 
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Abbildung K1-2:  

Griechische Staatsschuld nach Fälligkeit in der mittleren Frist nach Gläubigern 2018–2024 

 
Vergleich: in Italien machen die kurzlaufenden Schuldtitel nur 7 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-

produkt aus).b Daher würde eine mögliche spürbare Zinswende oder ein plötzlicher erneuter Vertrauens-

verlust die öffentlichen Haushalte in Griechenland vergleichsweise schnell unter Druck setzen. Sofern 

der Trend sinkender Risikoaufschläge anhält, dürfte es daher aus Sicht stabiler Staatsfinanzen durchaus 

in Bälde attraktiv sein, Anleihen mittlerer Laufzeit zu platzieren, um damit die risikoreicheren Kurzläufer 

abzulösen. 

Der finanzpolitische Ausblick auf die mittlere Frist lässt allerdings keine Schlüsse über das langfristige 

Gelingen der Rettungsprogramme im Sinne einer vollständigen Rückzahlung der ausstehenden Ret-

tungskredite zu. Die Laufzeiten sind so hoch, dass eine Vielzahl von Entwicklungen eintreten kann und 

Abweichungen von den derzeit zugrunde gelegten makroökonomischen Annahmen in beide Richtungen 

möglich sind. Schließlich wird an dieser Stelle auch nicht das Risiko bewertet, dass die Forderung nach 

jahrzehntelang zu erzielenden, substantiellen Primärsalden vonseiten der griechischen Politik in Frage 

gestellt werden könnte.     

aWährend der Dauer des zweiten Hilfspakets wurden die Zinserträge der EZB an Griechenland zurücküberwiesen. 

Diese Praxis wurde aber offenbar nicht fortgesetzt. — bInsgesamt ist die mittlere Gesamtlaufzeit der griechischen 

Staatsschuld sehr hoch, was aber vor allem an den Laufzeiten der Kredite der EFSF und des ESM liegt. 

 

 

Alles in allem rechnen wir mit einem leicht 

sinkenden Budgetdefizit für das Jahr 2018 

und einem Anstieg in den folgenden Jahren. 

Der Budgetsaldo im Euroraum dürfte sich 

auf -0,8 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-

produkt belaufen, nach -0,9 Prozent im Vorjahr 

(Tabelle 1). Im Euroraum ohne Deutschland 

bleibt der Saldo unverändert bei -1,8 Prozent. In 

den Jahren 2019 und 2020 wird das Budget-

defizit im Euroraum leicht auf 1 bzw. 1,1 Pro-

zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu-

nehmen. Im Euroraum ohne Deutschland ist die 

Veränderung etwas geringer und das Defizit 

bleibt zunächst bei 1,8 Prozent (bis 2019) bzw. 

steigt im Jahr 2020 auf 1,9 Prozent in Relation 

zur Wirtschaftsleistung. 

Ausblick: Expansion vorerst wieder 

etwas kräftiger 

Verschiedene Frühindikatoren signalisieren 

eine wieder etwas kräftigere Expansion in 

der zweiten Jahreshälfte. Die Unternehmens-

zuversicht, gemessen am „Economic Sentiment 

Indicator“ (ESI) der Europäischen Kommission, 

ist zwar im Vergleich zu den Höchstständen 

zum Jahreswechsel etwas zurückgefallen, liegt 

aber weiterhin auf einem sehr hohen Niveau 

(Abbildung 15). Dabei zeigen sich die Befragten 

auf Unternehmensseite im übrigen Euroraum 

ähnlich optimistisch wie in Deutschland. Der 

Markit-Einkaufsmanagerindex (PMI), der die  
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Tabelle 1: 

Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2017–2020 

  2017 2018 2019 2020 

Deutschland 1,3 1,6 1,1 0,9 

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

Euroraum -0,9 -0,8 -1,0 -1,1 

Euroraum ohne 
Deutschland -1,8 -1,8 -1,8 -1,9 

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; 

eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 

Expansionsdynamik im Euroraum in der Ver-

gangenheit sehr gut abgebildet hat, hat sich 

zuletzt (August) bei 54,5 Punkten stabilisiert 

und deutet damit auf einen Produktionsanstieg 

von knapp einem halben Prozent je Quartal hin. 

Auch der EuroCOIN-Indikator der italienischen 

Zentralbank zeigt derzeit ein zugrunde liegen-

des Expansionstempo für den Euroraum von 

0,5 Prozent an; und der Euroframe-Indikator 

lässt eine Zuwachsrate von 0,4 Prozent im 

dritten Quartal erwarten (Euroframe 2018). Die 

Auftragseingänge im Verarbeitenden Gewerbe 

sind von ihren Höchstständen am Jahresende 

2017 inzwischen wieder etwas zurückgefallen 

(Abbildung 16). Die Einzelhandelsumsätze blie-

ben bis zur Jahresmitte dagegen stabil aufwärts 

gerichtet, und die Kreditvergabe an nichtfinan-

zielle Unternehmen hat zuletzt angezogen. Ins-

gesamt rechnen wir mit einer leichten Belebung 

des zuletzt sehr moderaten Produktionsanstiegs 

in der zweiten Jahreshälfte. 

Abbildung 15: 

Stimmungsindikatoren 2010–2018 

 
 

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums 

dürfte sich das Expansionstempo allmählich 

abschwächen. Das weltwirtschaftliche Umfeld 

wird in den Jahren 2019 und 2020 wohl wieder 

etwas stärkere Impulse für die Exporttätigkeit 

liefern als im laufenden Jahr, wenngleich sie 

schwächer ausfallen dürften als im Jahr 2017 

(Tabelle 2). Gleichzeitig dürfte der Konsum bei 

einem fortgesetzten Beschäftigungsaufbau und 

höheren Lohnsteigerungen weiter expandieren,  
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Abbildung 16:  

Konjunkturindikatoren 2010–2018 

 

 

wobei die gestiegenen Energiepreise hier 

dämpfend entgegen wirken. Die Finanzpolitik ist 

in den kommenden beiden Jahren voraussicht-

lich leicht expansiv ausgerichtet und unterstützt 

die Konjunktur. Auch die Investitionstätigkeit 

dürfte aufgrund des laut Unternehmensbefra-

gungen hohen Auslastungsgrades und der 

weiterhin günstigen Finanzierungsbedingungen 

weiter expandieren. Aufgrund zunehmender 

Anspannungen am Arbeitsmarkt und möglicher 

Kapazitätsengpässe in einigen Ländern ist 

gleichwohl ein allmählicher Rückgang des Ex-

pansionstempos im späteren Prognosezeitraum 

angelegt. 

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum wird im 

laufenden Jahr voraussichtlich um 2,1 Pro-

zent zulegen. In den Folgejahren dürfte sich 

der Produktionsanstieg nur leicht auf 1,9 Pro-

zent (2019) bzw. 1,7 Prozent (2020) verringern 

(Abbildung 17). Die Expansionsdynamik im 

übrigen Euroraum wird dabei wohl geringfügig 

schwächer ausfallen als in Deutschland (Abbil-

dung 18). Damit haben wir unsere Einschätzung 

aus der Sommerprognose (Gern et al. 2018a) 

für die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts 

für das Jahr 2019 um ein Zehntel reduziert. Die 

Produktion in Frankreich dürfte im Prognose-

zeitraum weiter moderat zulegen, während die 

Erholung in Italien wohl wieder schleppend 

verläuft und sich der Aufschwung in Spanien 

abflachen wird (Tabelle 3). 

Der zugrunde liegende Preisauftrieb wird 

sich allmählich beschleunigen. Insgesamt 

werden die Verbraucherpreise im Durchschnitt 

der Jahre 2018 bis 2020 voraussichtlich um 

jeweils 1,7 Prozent gegenüber dem Vorjahr stei-

gen. Dabei unterstellen wir für den Ölpreis der 

Sorte Brent, dass dieser im Prognosezeitraum 

ausgehend vom derzeitigen Niveau allmählich 

weiter steigt und im Jahresdurchschnitt 2020 

bei rund 80 US-Dollar liegen wird. Zudem un-

terstellen wir eine Konstanz des Wechselkur-

ses. Bei diesen Annahmen dürfte die Teue-

 
Tabelle 2: 

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2018–2020 

 
2018 2019 2020 Jahresdurchschnitt 

   I  II  III  IV  I  II  III IV I  II III IV 2018 2019 2020 

Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 2,1  1,9  1,7  
Inländische Verwendung 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 2,0  2,0  1,7  

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

Außenbeitrag -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1  -0,1  0,0  
Exporte -0,9 0,6 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 3,2  4,1  3,9  
Importe -0,3 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 3,2  4,6  4,1  

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veränderung gegenüber dem Vorquartal (Pro-

zent); Jahreswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). Vorratsveränderung, Außenbeitrag: Beitrag zur Ver-

änderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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Abbildung 17:  

Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2016–2020 

 

 

rungsrate in der ersten Jahreshälfte 2019 wie-

der bis auf eineinhalb Prozent zurückfallen und 

sich ab Jahresmitte 2019 bei rund 1,7 Prozent 

einpendeln. Der aktuell preissteigernde Effekt 

der Energiekomponente wird bis dahin auslau-

fen. Die Kernrate der Inflation wird im Prog-

nosezeitraum angesichts der weiterhin guten 

Konjunktur, stellenweise zunehmender Kapazi-

tätsengpässe und höherer Lohnabschlüsse 

voraussichtlich auf rund 1,7 Prozent im Jahr 

2020 klettern. Somit wird sie sich allmählich 

dem Zielbereich der Europäischen Zentralbank 

von „nahe, aber unter zwei Prozent“ annähern 

und einen Ausstieg aus der expansiven 

Geldpolitik begünstigen. 

Die Arbeitslosigkeit bleibt im Prognosezeit-

raum rückläufig. Die Arbeitslosenquote dürfte 

im Durchschnitt des Jahres 2020 auf 7,4 Pro-

zent der Erwerbspersonen zurückgehen. Damit 

läge sie sogar unterhalb ihres historischen 

Tiefstwerts aus dem Jahr 2007 (7,5 Prozent). 

Im Euroraum ohne Deutschland geht die Rate 

voraussichtlich auf 8,9 Prozent im Durchschnitt 

des Jahres 2020 zurück, was noch über dem 

historischen Tiefstwert des Jahres 2007 liegt 

(gut 7 Prozent). 

 

Abbildung 18:  
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne 

Deutschland 2016–2020 

 

 

Für diese Prognose gibt es eine Reihe be-

deutender Abwärtsrisiken. Eine weitere Zu-

spitzung der internationalen Handelskonflikte 

könnte den internationalen Warenaustausch 

empfindlich stören und die Konjunktur auch in 

Europa über verschiedene Kanäle beeinträchti-

gen (Gern et al. 2018b: Kasten 1). Auch ein 

möglicher, unerwartet starker Einbruch der 

Konjunkturdynamik in wichtigen Handelspart-

nerländern wie den USA oder China würde die 

Konjunktur in Europa beeinträchtigen. Im Früh-

jahr des kommenden Jahres wird überdies der 

formale Austritt des Vereinigten Königreichs aus 

der Europäischen Union vollzogen, und bislang 

gibt es keine Aussicht auf ein zukünftiges 

kooperatives Handelsregime. Gelingt hier keine 

Einigung, zumindest für eine Übergangszeit, so 

drohen nicht nur dem Vereinigten Königreich 

und Irland, sondern auch den übrigen euro-

päischen Volkswirtschaften Einschränkungen 

beim Güterhandel mit negativen Folgen auf 

allen Seiten. 

Nicht zuletzt birgt die Unruhe um die neue 

italienische Regierung das Potenzial, Ver-

werfungen im gesamten Euroraum auszulö-
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Tabelle 3: 

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Ländern des Euroraums 2018–2020 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

     2018  2019  2020  2018  2019 2020 2018 2019 2020 

Deutschlanda 29,3 1,9 2,1 1,7 1,8 1,9 1,9 3,4 3,1 3,0 

Frankreich 20,5 1,6 1,7 1,6 2,0 1,9 1,9 9,1 8,5 8,0 
Italien 15,3 1,1 0,9 0,9 1,3 1,2 1,0 10,8 10,6 10,4 
Spanien 10,4 2,6 2,0 1,8 1,7 1,6 1,6 15,3 14,4 13,7 
Niederlande 6,6 2,7 2,1 1,9 1,6 1,7 1,7 3,8 3,2 2,9 
Belgien 3,9 1,5 1,5 1,4 2,1 1,9 1,8 6,2 6,0 5,8 
Österreich 3,3 2,8 1,8 1,7 2,2 2,1 2,1 4,9 4,7 4,6 
Irland 2,6 6,1 3,7 2,8 0,5 1,2 1,4 5,7 4,7 4,1 
Finnland 2,0 2,6 2,0 1,9 1,2 1,3 1,4 7,7 7,5 7,3 
Portugal 1,7 2,1 2,0 1,7 1,4 1,4 1,4 6,9 6,2 5,7 
Griechenland 1,6 2,1 2,3 2,7 0,8 1,1 1,3 19,5 17,5 15,5 
Slowakei 0,8 3,9 3,7 3,7 2,7 2,8 3,1 6,8 5,7 5,0 
Luxemburg 0,5 4,6 3,2 2,8 1,9 2,0 2,1 5,2 4,9 4,7 
Slowenien 0,4 4,0 3,2 3,1 2,0 2,2 2,4 5,5 4,7 4,0 
Litauen 0,4 4,0 4,0 3,4 2,7 2,8 2,9 6,1 5,7 5,4 
Lettland 0,2 4,4 3,8 3,7 2,4 2,5 2,8 7,5 7,0 6,7 
Estland 0,2 3,5 3,4 3,3 3,2 3,1 3,4 5,2 4,8 4,5 
Zypern 0,2 3,7 3,1 3,0 0,6 1,0 1,2 8,1 6,5 5,8 
Malta 0,1 3,6 3,9 3,6 1,8 2,0 2,3 3,9 3,2 2,8 

Euroraum 100,0  2,1  1,9  1,7  1,7  1,7  1,7  8,3  7,7  7,4  
Euroraum ohne Deutschland 70,7  2,1  1,8  1,7  1,7  1,6  1,6  10,0  9,4  8,9  

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2017 (Prozent). Bruttoinlandspro-

dukt: preis- und kalenderbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). Verbraucherpreise: Veränderung gegen-

über dem Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-

Konzept (Prozent), Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2017. — aZahlen weichen von 

denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, da dort die BIP-Zuwachsraten als Ursprungswerte berichtet werden (statt kalen-

derbereinigten Werten), Verbraucherpreise nach CPI-Abgrenzung (statt HVPI) sowie Arbeitslosenquoten nach Definition der 

Bundesagentur für Arbeit (statt ILO). 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 

sen. Angesichts der hohen öffentlichen Ver-

schuldung des Landes und der Größe der itali-

enischen Volkswirtschaft wäre eine erneute 

Staatsschuldenkrise eine große Herausforde-

rung für die gesamte Währungsunion. Bei an-

haltender Wachstumsschwäche und steigenden 

Risikoaufschlägen auf italienische Staatsanlei-

hen könnte das Land in die Situation kommen, 

auf Hilfe der Staatengemeinschaft angewiesen 

zu sein, und es ist nicht ersichtlich, ob die 

ohnehin Euro-kritische Regierung den notwen-

digen Kooperationswillen aufbringt, um in einer 

solchen Lage Reformvorgaben und Regeln der 

Staatengemeinschaft zu akzeptieren. Ohne 

diesen Kooperationswillen kann der verfügbare 

Rettungsmechanismus (ESM) nicht in Anspruch 

genommen werden, und der Europäischen Zen-

tralbank wären ohne ein verabredetes Anpas-

sungsprogramm die Hände gebunden. Eine 

Staatsschuldenkrise könnte daher rasch eska-

lieren und ein ungeordneter Austritt aus der 

Währungsunion wäre nicht ausgeschlossen – 

eine aktuelle Analyse zeigt, dass in den gestie-

genen Risikoaufschlägen italienischer Staats-

anleihen zu einem bedeutenden Teil die Sorge 

um einen Austritt des Landes aus der Wäh-

rungsunion zum Ausdruck kommt (Gros 2018). 
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