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Expansion der Weltwirt-
schaft bleibt moderat 

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

Zusammenfassung: 

 
Die weltwirtschaftliche Dynamik hat in den 
Sommermonaten etwas zugenommen. Vor al-
lem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
haben sich die Perspektiven aufgehellt. In den 
Schwellenländern bleiben die Aussichten hin-
gegen gedämpft. Die Ankündigung der US-
Notenbank, ihre Anleihekäufe in absehbarer 
Zeit zu reduzieren, führte dazu, dass eine Reihe 
von Schwellenländern durch einen schlagarti-
gen Abzug von Portfoliokapital unter Druck 
geraten ist. So rechnen wir damit, dass der An-
stieg  des globalen Bruttoinlandsprodukts trotz 
allmählicher Erholung in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften auch im kommenden Jahr 
mit 3,8 Prozent mäßig bleibt. Für 2013 rechnen 
wir unverändert mit einem Anstieg der Welt-
produktion um 3,1 Prozent. Damit haben wir 
unsere Prognose für dieses und das nächste 
Jahr um jeweils 0,1 Prozentpunkte reduziert. 

Die Weltwirtschaft hat sich in den Sommer-
monaten leicht belebt. Im zweiten Quartal 2013 
nahm die globale Produktion merklich rascher 
zu als zu Jahresbeginn (Abbildung 1). Mit einer 
laufenden Jahresrate von rund 3 Prozent blieb 
die Zuwachsrate allerdings mäßig, auch wenn 
man berücksichtigt, dass das Potenzialwachs-
tum inzwischen wohl deutlich niedriger ist als 
vor der Finanzkrise. Insbesondere in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften hat sich die 
Situation verbessert. So hat sich die Expansion 
in den Vereinigten Staaten trotz des Gegenwin-
des von der Finanzpolitik wieder beschleunigt, 
in Japan hat sich die konjunkturelle Erholung 
dank kräftiger wirtschaftspolitischer Impulse 
fortgesetzt, und im Euroraum ist die Rezession 
nach fast zwei Jahren zu Ende gegangen, auch 
wenn die Krise im Euroraum damit noch nicht 
überwunden ist. Im Gegensatz dazu blieb die 
wirtschaftliche Expansion in den Schwellenlän-
dern gedämpft. Zwar hat sich die Konjunktur in 
China offenbar wieder gefangen, zuletzt gerie-
ten aber mehrere der anderen aufstrebenden 
Volkswirtschaften vonseiten der Finanzmärkte 
unter Druck, der teilweise krisenhafte Ausmaße 
annahm.  

Abbildung 1:  
Weltwirtschaftliche Aktivität 2007–2013 
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Die unterschiedliche Dynamik lässt sich auch 
am IfW-Indikator für die weltwirtschaftliche 
Aktivität ablesen, der auf der Basis von Stim-
mungsindikatoren aus 42 Ländern berechnet 
wird. Er hat sich zuletzt insgesamt deutlich er-
höht, was erwarten lässt, dass die Expansion 
der Weltwirtschaft im dritten Quartal nochmals 
an Schwung gewinnen wird. Der Anstieg des 
Indikators ist aber ganz überwiegend auf eine 
verbesserte Stimmung in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften zurückzuführen (Abbildung 
2). Die Stimmungsindikatoren in den Schwel-
lenländern haben sich hingegen kaum erhöht 
und liegen nach wie vor auf recht niedrigem Ni-
veau.  

Abbildung 2:  
Weltwirtschaftsklima nach Ländergruppen 2007–2013 

 
Quelle: Eigene Berechnungen. 

Auf Monatsbasis verfügbare Aktivitätsindi-
katoren wie Industrieproduktion und Welthan-
del zeigen insgesamt zwar eine leichte Auf-
wärtstendenz; die Dynamik war bis zur Jah-
resmitte aber immer noch gering. Die Indus-
trieproduktion nimmt seit Mitte des vergange-
nen Jahres auch in den asiatischen Schwellen-
ländern nur noch schwach zu, wo sie zuvor noch 
recht kräftig zugenommen hatte (Abbildung 3). 
Auch der Welthandel zeigte bis zuletzt wenig  
 

Anzeichen einer Belebung. Während der Au-
ßenhandel der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften in den vergangenen Monaten etwas 
angezogen hat, ging der der Schwellenländer 
zuletzt sogar zurück und lag zur Mitte des lau-
fenden Jahres nicht höher als zu Jahresbeginn 
(Abbildung 4).  

Abbildung 3:  
Weltweite Industrieproduktion nach Ländergruppen und 
Regionen 2007–2013 
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Abbildung 4:  
Welthandel 2007–2013 

 

Deutliche Aufhellung in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat 
sich die Konjunktur im Sommerhalbjahr spür-
bar beschleunigt. Im zweiten Quartal legte das 
Bruttoinlandsprodukt in den G7-Ländern mit 
einer Rate von reichlich 2 Prozent deutlich ra-
scher zu als noch zu Jahresbeginn (Abbildung 
5). Die Frühindikatoren signalisieren überdies, 
dass sich die wirtschaftliche Erholung bis zu-
letzt fortgesetzt hat (Abbildung 6). Der Auf-
schwung in den Vereinigten Staaten und in Ja-
pan scheint gefestigt, und im Euroraum ist die 
Rezession offenbar vorerst überwunden. 

In den Vereinigten Staaten hat sich der Pro-
duktionsanstieg im zweiten Quartal spürbar be-
schleunigt. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt 
im Winterhalbjahr kaum mehr als stagniert 
hatte, legte es im zweiten Quartal mit einer 
laufenden Jahresrate von 2,5 Prozent zu (Ab-
bildung 7).1 Maßgeblich für die Beschleunigung  

____________________ 
1 Die Schwächeperiode im Winterhalbjahr war frei-
lich auf eine Reihe von Sonderfaktoren bei den Ver-

Abbildung 5: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Ländern 
2007–2013 

 
war, dass die Investitionen in den Wirtschafts-
bau, die im Vorquartal kräftig gesunken waren, 
wieder spürbar ausgeweitet wurden. Zudem 
gingen kaum noch dämpfende Effekte von den 
Verteidigungsausgaben aus, die im Winter-
halbjahr wohl auch als Folge der automatischen 
Budgetkürzungen merklich zurückgegangen 
waren. Die privaten Konsumausgaben legten 
um knapp 2 Prozent in ähnlichem Tempo wie in 
den Vorquartalen zu. Nachdem die privaten 
Haushalte die zu Jahresbeginn in Kraft getrete-
nen Steuererhöhungen über einen Rückgang ih-
rer Ersparnisse abgefedert hatten, erhöhten sie 
ihre Ersparnisse seitdem sukzessive wieder, 
wodurch der Anstieg des privaten Konsums et-
was gedämpft wurde. Die Ausrüstungsinvestiti-
onen stiegen lediglich in verhaltenem Tempo; 
die Expansion bei den Ausrüstungsinvestitio-
nen, die nach der Rezession zunächst recht 
kräftig ausgefallen war, ist bereits Mitte des  
 

____________________ 
teidigungsausgaben, den Vorratsveränderungen und 
den Investitionen in den Wirtschaftsbau zurückzu-
führen, so dass der verhaltene Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts die konjunkturelle Grundtendenz 
wohl etwas unterzeichnet hat.    
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Abbildung 6:  
Geschäftsklima in großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 1990–2013 

 

Abbildung 7: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den großen 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2007–2013 
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2 Mit der Veröffentlichung der Daten für das zweite 
Quartal weist das Bureau of Economic Analysis keine 
Zahlen für die Investitionen in Ausrüstungen und 
Software mehr aus, sondern gesondert für Ausrüs-
tungsinvestitionen und Geistiges Eigentum. 
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Exporte in den drei Quartalen zuvor etwa sta-
gniert hatten und die Importe insgesamt sogar 
zurückgegangen waren.  

Die Lage am Arbeitsmarkt bessert sich wei-
terhin sukzessive. Die Zahl der Beschäftigten 
steigt stetig, wenn auch mit etwas mehr als 
150 000 Stellen pro Monat in moderatem 
Tempo, und die Arbeitslosenquote ist in der 
Tendenz weiter rückläufig. Sie lag zuletzt bei 7,3 
Prozent (Abbildung 8). Zudem sind die Erst-
anträge auf Arbeitslosenunterstützung weiter 
zurückgegangen und befinden sich nun wieder 
auf einem Niveau, wie es vor der Finanzkrise zu 
beobachten war. Ein kräftiger Aufschwung am 
Arbeitsmarkt lässt freilich weiter auf sich war-
ten; die Zahl der Einstellungen, die während 
der Rezession massiv zurückgegangen war, hat 
sich noch nicht erholt. Die Zahl der offenen 
Stellen ist allerdings zuletzt merklich gestiegen 
(Abbildung 9). 

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
Asiens setzte sich die Erholung der Konjunktur 
fort, die bereits im ersten Quartal erkennbar 
war. In Japan stieg das Bruttoinlandsprodukt 
mit einer Rate von 3,8 Prozent fast so rasch wie 
zu Beginn des Jahres; die gesamtwirtschaftliche 
Kapazitätsauslastung stieg erneut kräftig. We-
sentliche Impulse kamen abermals von den Ex-
porten, die wie im ersten Quartal mit einer 
zweistelligen Rate expandierten. Der Auf-
schwung bei den Exporten wird dadurch be-
günstigt, dass sich die preisliche Wettbewerbs-
fähigkeit japanischer Produzenten infolge der 
erheblichen Abwertung des Yen stark verbessert 
hat und sich der Handel mit China weiter nor-
malisierte, nachdem der Konflikt zwischen den 
beiden Ländern um eine Inselgruppe im ostchi-
nesischen Meer in der Öffentlichkeit an Brisanz 
verloren hat. Der private Konsum nahm mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 3,0 Prozent in 
kaum vermindertem Tempo zu. Die Unterneh-
mensinvestitionen, die über das gesamte Jahr 
2012 hinweg, zeitweise sogar erheblich, ge-
schrumpft waren, zogen im zweiten Quartal 
ebenfalls an. Die Auftragseingänge für Ausrüs-
tungsgüter sind weiterhin deutlich aufwärtsge-
richtet. Die öffentlichen Investitionen expan-
dierten dank des fiskalischen Konjunkturpro-
gramms, das Anfang 2013 beschlossen worden  

Abbildung 8:  
Arbeitsmarkt in den großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2007–2013 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ist, stark beschleunigt. Die Aufträge der öffent-
lichen Hand sind im Frühjahr sogar drastisch 
gestiegen, so dass zu erwarten ist, dass die 
kräftige Expansion in diesem Bereich vorerst 
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Abbildung 9: 
Einstellungen und offene Stellen in den Vereinigten Staaten 
2000–2013 

 
 
anhalten wird. In den anderen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften Asiens verbesserte sich 
die Konjunktur weiter. Das Bruttoinlands-
produkt legte in Südkorea mit einer laufenden 
Rate von 4,4 Prozent nochmals stärker zu als im 
bereits recht kräftigen Vorquartal, gleichzeitig 
verstärkte sich der Produktionsanstieg auch in 
Hongkong und in Taiwan, wenngleich die Zu-
wachsraten in diesen Ländern niedriger waren.  

Die Konjunktur im Euroraum löste sich im 
Frühjahr aus der der Rezession. Zum ersten 
Mal seit fast zwei Jahren erhöhte sich das 
Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal 2013 
wieder. Allerdings war das Tempo der Expan-
sion mit einer laufenden Jahresrate von 1,1 Pro-
zent recht mäßig, auch schrumpfte die Produk-
tion in den meisten Krisenländern nochmals. 
Impulse kamen von den Staatsausgaben – der 
öffentliche Konsum legte mit einer Rate von 1,7 
Prozent zu – sowie vom Außenhandel. Die Ex-
porte nahmen merklich kräftiger zu als die Im-
porte; auf die Zunahme des Außenbeitrags lässt 
sich rein rechnerisch der Löwenanteil des An-
stiegs beim Bruttoinlandsprodukt zurückfüh-
ren. Privater Konsum und Anlageinvestitionen 
legten hingegen nur leicht zu, was freilich 
ebenfalls eine positive Entwicklung darstellt, 

waren sie doch in den Quartalen zuvor noch 
merklich zurückgegangen. Angesichts der kon-
junkturellen Belebung hat sich die Lage am Ar-
beitsmarkt nicht weiter verschlechtert. Die Ar-
beitslosenquote liegt seit dem März bei 12,1 
Prozent, absolut ging die Zahl der Arbeitslosen 
im Sommer sogar leicht zurück.  

In den übrigen Ländern der Europäischen 
Union war die Produktion ebenfalls aufwärts-
gerichtet, zum Teil sogar deutlich. So expan-
dierte das Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten 
Königreich mit einer laufenden Jahresrate von 
2,7 Prozent in recht hohem Tempo. Die Expan-
sion war sowohl entstehungsseitig als auch 
verwendungsseitig breit abgestützt. Anders als 
im ersten Quartal nahm nicht nur die Produk-
tion von Dienstleistungen zu, sondern auch die 
in der Industrie und in der Bauwirtschaft. Auf 
der Verwendungsseite kamen die stärksten Im-
pulse von den Anlageinvestitionen, die um 
reichlich 6 Prozent zulegten. Auch der öffentli-
che Konsum stieg als Resultat der offenbar ein-
gelegten Konsolidierungspause deutlich, wäh-
rend die privaten Konsumausgaben in eher 
moderatem Tempo expandierten. Der Außen-
handel trug ebenfalls zum Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts bei; die Exporte wurden deut-
lich stärker ausgeweitet als die Importe. Die 
Lage am Arbeitsmarkt hat sich leicht verbes-
sert; die Erwerbstätigkeit nahm etwas zu. Die 
Arbeitslosigkeit verharrte dabei allerdings bei 
7,8 Prozent. In den übrigen Ländern war die 
Entwicklung differenziert. Zumeist zog die 
Konjunktur vor dem Hintergrund der Belebung 
im Euroraum ebenfalls an. So nahm die Pro-
duktion in den mitteleuropäischen Ländern 
dieser Ländergruppe, die inzwischen in hohem 
Maße in die europäischen Wertschöpfungsket-
ten integriert sind, beschleunigt zu, auch wenn 
das Tempo der Expansion nach wie vor recht 
mäßig ist (Abbildung 10). Dabei stieg das 
Bruttoinlandsprodukt in Tschechien nach einer 
langen Phase der Rezession sogar recht deut-
lich. Vor diesem Hintergrund ist die Arbeits-
losigkeit in den meisten Ländern leicht gesun-
ken. In den Beitrittsländern ist sie aber ins-
gesamt nach wie vor recht hoch, und in Rumä-
nien, Kroatien sowie zuletzt auch in Litauen ist 
sie sogar noch etwas gestiegen.  
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Abbildung 10: 
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den mittel- 
und osteuropäischen Ländern außerhalb der EU 2007–
2013 

 

Hartnäckige Schwäche in den 
Schwellenländern 

Die Wirtschaft in den Schwellenländern expan-
dierte im zweiten Quartal kaum schneller als zu 
Jahresbeginn. Die Dynamik ist derzeit nahezu 
überall mäßig, zum Teil ist – wie in Indien, 
Thailand oder Mexiko – sogar eine ausgeprägte 
Schwäche erkennbar. Zwar schien sich in einer 
Reihe von Ländern im Frühjahr eine konjunk-
turelle Besserung anzubahnen. Im Sommer 
kam es jedoch verbreitet zu Turbulenzen an den 
Finanzmärkten, die dadurch ausgelöst wurden, 
dass die US-Notenbank begann, die Märkte auf 
eine Drosselung der Liquiditätszufuhr im weite-
ren Verlauf dieses Jahres vorzubereiten. Diese 
Perspektive setzte insbesondere Kurse von 
Währungen und Aktien in Ländern unter 
Druck, die auf Kapitalzuflüsse zur Finanzierung 
von Leistungsbilanzdefiziten angewiesen sind, 
wie z.B. Indien, die Türkei oder Brasilien, und 
führte dazu, dass sich die konjunkturellen 
Rahmenbedingungen in den Schwellenländern 
zuletzt wieder verschlechtert haben. 

In China erhöhte sich das Bruttoinlandspro-
dukt in den beiden ersten Quartalen annuali-
siert um rund 6,8 Prozent und somit nochmals 
merklich langsamer als im Halbjahr zuvor 
(rund 8 Prozent). Die von der Regierung ange-
strebte Umorientierung auf eine Expansion, die 
stärker vom privaten Konsum getragen wird, ist 
bislang noch nicht erfolgreich; in der Tendenz 
waren seine Expansionsbeiträge geringer als im 
Vorjahr. Stützend wirkte hingegen rein rechne-
risch der Außenhandel: der Außenbeitrag nahm 
in der ersten Hälfte dieses Jahres leicht zu, 
während er im Jahr 2012 den Anstieg der Wirt-
schaftsleistung noch um rund einen halben Pro-
zentpunkt verringert hatte. Die generelle Ver-
langsamung der wirtschaftlichen Expansion im 
ersten Halbjahr spiegelt sich auch in der In-
dustrieproduktion wider, deren Anstieg sich 
spürbar reduziert hat (Abbildung 11). Gleich-
wohl zog die Zunahme des Bruttoinlandspro-
dukts im zweiten Quartal wieder an, wenn auch 
nur geringfügig. Am aktuellen Rand gibt es An-
zeichen für eine allmähliche Besserung der 
Konjunktur. So ist der Einkaufsmanagerindex 
im Verarbeitenden Gewerbe zuletzt wieder 
deutlich gestiegen, und die monatlichen Akti-
vitätsindikatoren zogen leicht an.  

Die wirtschaftliche Dynamik in Indien ist be-
reits seit mehr als zwei Jahren gering. Im ersten 
Halbjahr 2013 schwächte sich die Konjunktur 
nochmals deutlich ab. So stieg die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im ersten Quartal des 
Jahres nur leicht, im zweiten Quartal war sie 
sogar rückläufig.3 Maßgeblich für die Verlang-
samung war ein deutlich niedriger privater 
Konsum, welcher rund 60 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts absorbiert, aber auch die 
Investitionstätigkeit nahm im zweiten Quartal 
ab. Hingegen wurden die Staatsausgaben deut-
lich ausgeweitet, und das Defizit im Außen-
handel ging aufgrund rückläufiger Importe 
zurück. Ein großes Problem stellt nach wie vor 
der starke Verbraucherpreisauftrieb dar (zuletzt 
  

____________________ 
3 Wir beziehen uns auf das Bruttoinlandsprodukt zu 
konstanten Marktpreisen, welches das indische Sta-
tistikamt neben dem Bruttoinlandsprodukt zu Fak-
torkosten ausweist. Diese Reihe wird von uns saison-
bereinigt. 
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Abbildung 11:  
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Schwellenländern 2007–2013 

 
 

 

fast 11 Prozent). Dieser belastet nicht nur all-
gemein den privaten Konsum. Da die Inflation 
zu großen Teilen auf einen Anstieg der Nah-
rungsmittelpreise zurückgeht, gibt es auch eine 
soziale Dimension, sind doch die ärmeren Be-
völkerungsschichten überproportional betrof-
fen. Als Reaktion darauf hat die Regierung ein 
umfangreiches Programm beschlossen, mit dem 
breite Schichten der Bevölkerung Zugang zu 
Grundnahrungsmitteln wie Reis zu subventio-
nierten Preisen erhalten sollen.  

In der Gruppe der südostasiatischen 
Schwellenländer legte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im ersten Halbjahr ebenfalls 
deutlich verlangsamt zu. Allerdings verlief die 
Entwicklung in dieser Ländergruppe zuneh-
mend heterogen. So expandierte die Wirtschaft 
in Indonesien, nicht zuletzt aufgrund einer 
stärkeren Ausweitung der Exporte und der 
Staatsausgaben, in den ersten beiden Quartalen 
mit Raten von knapp unter 6 Prozent in kaum 
vermindertem Tempo. Die Wirtschaft Thailands 
hingegen befindet sich in der Rezession. Das 
Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal 
erneut geschrumpft, nachdem bereits zu Jah-
resbeginn ein Rückgang verzeichnet wurde. 
Insbesondere die privaten Konsumausgaben 
nahmen ab, nachdem sie im Vorjahr noch recht 
kräftig stark gestiegen waren. Aber auch die 
Ausfuhren waren im ersten Halbjahr bedingt 
durch einen starken Baht und die geringere 
konjunkturelle Dynamik in den Haupthandels-
partnerländern rückläufig. 

In Lateinamerika entwickelte sich die Kon-
junktur im ersten Halbjahr des Jahres 2013 
recht unterschiedlich. Während sich Mexiko 
seit Anfang des Jahres in einer Rezession befin-
det, erholte sich die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in Brasilien nach einer langen Phase 
schwacher Aktivität im zweiten Quartal merk-
lich. Trotz der landesweiten Proteste, die immer 
wieder zu Störungen in den Wertschöpfungs-
ketten führten, nahm das Bruttoinlandsprodukt 
mit einer laufenden Jahresrate von 6 Prozent 
zu. Konjunkturlokomotive waren die privaten 
und öffentlichen Investitionen, die wohl auch 
angesichts des von der Regierung in Auftrag ge-
gebenen Investitionsprogramms zur Moderni-
sierung der Infrastruktur spürbar zunahmen. 
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Zudem legten die Exporte kräftig zu, die wohl 
nicht zuletzt durch die merkliche Abwertung 
des Reals beflügelt wurden. Da die Importe im 
gleichen Zeitraum nur wenig expandierten, trug 
der Außenbeitrag maßgeblich zum Anstieg des 
Bruttoinlandsprodukts bei. Allerdings geht die 
höhere Expansionsrate des Bruttoinlandspro-
dukts im zweiten Quartal auch auf einen Ar-
beitstageeffekt zurück. Der diesjährig frühe 
Termin des Osterfestes im März hat dazu ge-
führt, dass die Zahl der Arbeitstage höher war 
als im Durchschnitt der Jahre, der der Saison-
bereinigung zugrunde liegt. In den anderen 
Ländern Lateinamerikas verlief die Konjunktur 
im Verlauf des ersten Halbjahres weniger dy-
namisch. Dämpfend hat wohl vor allem die ver-
haltene Rohstoffnachfrage Chinas gewirkt und 
der spürbare Rückgang der Weltmarktpreise für 
wichtige Exportgüter der Region wie Kupfer, 
Mais, Soja oder Zucker. 

In Russland hat sich die wirtschaftliche 
Schwäche bis zuletzt fortgesetzt. Maßgeblich 
sind externe Faktoren wie eine schwache 
Nachfrage nach Exporten und rückläufige Roh-
stoffpreise, aber auch die durch den verstärkten 
Anstieg der Verbraucherpreise bedingte Ver-
langsamung der Zuwächse bei den Reallöhnen. 
Das Bruttoinlandsprodukt stieg im zweiten 
Quartal nur geringfügig; im Vorjahresvergleich 
wurde mit 1,2 Prozent die niedrigste Rate seit 
2009 ausgewiesen. Die Industrieproduktion ist 
in der Tendenz rückläufig; sie lag im Juli 0,8 
Prozent unter ihrem Vorjahresniveau. Die Zu-
wächse beim privaten Konsum, der bislang die 
Hauptstütze der Konjunktur war, haben sich 
merklich abgeschwächt, allerdings sind die Ein-
zelhandelsumsätze preisbereinigt nach wie vor 
deutlich höher als die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts. Die geringe konjunkturelle 
Dynamik beginnt inzwischen auch am Arbeits-
markt Spuren zu hinterlassen; zu Jahresmitte 
lag die Arbeitslosenquote erstmals seit drei-
einhalb  Jahren wieder höher als ein Jahr zuvor.  

Schwellenländer: Vom Motor zum 
Bremsklotz der Weltkonjunktur?  

Bereits im vergangenen Jahr hatte sich die wirt-
schaftliche Dynamik insbesondere in den gro-
ßen Schwellenländern erheblich abgeschwächt. 
Hintergrund war zum einen, dass die Impulse 
von der Nachfrage aus den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften unter dem Eindruck von Re-
zessionen in Japan und in Europa zusehends 
geringer wurden. Zum anderen hatte sich die 
Konjunktur in vielen Schwellenländern 2010 
und 2011 in der Phase der kräftigen Erholung 
überhitzt. Die Inflation hatte in der Folge deut-
lich angezogen, vielfach kam es auch zu stark 
steigenden Leistungsbilanzdefiziten. Um dieser 
Entwicklung zu begegnen, wurde die Geldpoli-
tik gestrafft. Gleichzeitig entfielen die Impulse 
von den zum Teil sehr umfangreichen Fiskal-
programmen, die 2008/2009 in einer Reihe 
von Ländern – etwa in China und in Brasilien – 
beschlossen worden waren, um die Konjunktur 
anzuregen.  

Mit Nachlassen des Inflationsdrucks wurden 
Geld- und Finanzpolitik im vergangenen Jahr 
zumeist wieder gelockert, und im Verlauf des 
ersten Halbjahres mehrten sich in einigen Län-
dern Anzeichen für ein Wiederanziehen der 
Konjunktur. So legte das Bruttoinlandsprodukt 
in China im zweiten Quartal wieder etwas 
schneller zu als zu Jahresbeginn, und in Brasi-
lien stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion 
im selben Zeitraum sogar recht kräftig.  

Allerdings hat sich im Sommer das monetäre 
Umfeld für viele Schwellenländer erheblich ver-
schlechtert. Dies ging auf die Ankündigung der 
US-Notenbank zurück, dass mit großer Wahr-
scheinlichkeit die Anleihekäufe der Fed in ab-
sehbarer Zeit reduziert und schließlich einge-
stellt werden. In der Folge würde sich die glo-
bale Liquiditätsversorgung verknappen. Diese 
Aussicht führte zu einem schlagartigen Rückzug 
von Portfoliokapital aus den Schwellenländern, 
das in den vergangenen beiden Jahren ange-
sichts des Zinsdifferenzials zwischen den Verei-
nigten Staaten und den Schwellenländern in 
großem Umfang dorthin geflossen war. So wie 
diese Kapitalströme zuvor die Währungen der 
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Schwellenländer vielfach unter erheblichen 
Aufwertungsdruck gesetzt hatten, so kamen sie 
nun unter starken Abwertungsdruck. Besonders 
betroffen waren Länder, in denen hohe Leis-
tungsbilanzdefizite zu finanzieren sind, wie 
Indien, die Türkei und Südafrika, aber auch die 
Währungen lateinamerikanischer Länder – ins-
besondere Brasiliens – und Indonesiens werte-
ten erheblich ab (Abbildung 12). Auch die  
 

Abbildung 12: 
Wechselkurse in großen Schwellenländern 2007–2013 

 
 

Aktienkurse kamen zeitweise stark unter Druck 
(Abbildung 13). Um dem Verlust an Außenwert 
zu begegnen, intervenierten die Notenbanken in 
zum Teil beträchtlichem Umfang am Devisen-
markt, in Brasilien, Indonesien und der Türkei 
wurden zudem die Leitzinsen angehoben. Die 
Situation an den Finanzmärkten hat sich in der 
jüngsten Zeit zwar wieder etwas beruhigt. Das 
Risiko, dass es in einzelnen Ländern zu einer 
Finanzkrise kommt, besteht aber nach wie vor, 
insbesondere dort, wo in den vergangenen 
Jahren ein hohes Maß an Nettokapitalzuflüssen 
eine starke Kreditexpansion gespeist hatte.4  
____________________ 
4 Dies war beispielsweise  in der Türkei der Fall, und 
trotz einer nach dem Kollaps des Bankensystems im 
Jahr 2001 deutlich verbesserten Bankenregulierung 
besteht die Gefahr, dass es im Bankensektor zu 
Schieflagen kommt, da die Einlagen (die zum Teil aus 

Abbildung 13: 
Aktienkurse in den Schwellenländern 2008–2013 
(MSCI Emerging Market Index) 

 
 
Der Umschwung bei den internationalen Ka-

pitalströmen belastet gegenwärtig die Kon-
junktur in den betroffenen Ländern. Darüber 
hinaus sind sie aber wohl auch ein weiteres Sig-
nal dafür, dass das Tempo des Potenzialwachs-
tums in den Schwellenländern derzeit deutlich 
niedriger ist als im vergangenen Jahrzehnt. 
Hierfür spricht, dass die Produktionszuwächse 
in den Jahren 2010 und 2011, als es im Zuge der 
Normalisierung der weltwirtschaftlichen Akti-
vität nach dem Einbruch vom Herbst 2008 und 
als Folge wirtschaftspolitischer Impulse zu 
ähnlich hohen Expansionsraten kam wie in den 
Jahren vor der globalen Finanzkrise, sehr rasch 
zu inflationären Anspannungen sowie (anders 
als vor der Krise) zu einem Aufbau von außen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichten führten. 
Die Ursachen der Verlangsamung beim Trend-
wachstum sind in den einzelnen Ländern unter-
schiedlich. Zum Teil sind demographische Fak-
toren wirksam, etwa in China, vor allem aber 
hat sich offenbar der zugrundeliegende Pro-
duktivitätstrend abgeflacht. Maßgeblich hierfür 
dürfte sein, dass strukturelle Reformen nicht in 
ausreichendem Maße fortgeführt wurden. In 
vielen Schwellenländern bestehen in wichtigen 
____________________ 
dem Ausland stammen) deutlich kürzere Fristig-
keiten aufweisen als die mit ihnen finanzierten Kre-
dite (IMF 2012).  
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Sektoren wie der Energieversorgung oder der 
Telekommunikation monopolistische Struktu-
ren, häufig sind weitere Bereiche der Wirtschaft 
vor ausländischer Konkurrenz geschützt, unzu-
reichende Infrastruktur behindert das Wachs-
tum oder infolge hoher Ambitionen der Regie-
rung werden Investitionen in unrentable Ver-
wendungen gelenkt. In China sind steigende 
Löhne und Kosten für Umweltschutz Begleit-
erscheinungen einer neuen Wirtschaftspolitik, 
die die Lebensqualität der Bevölkerung verbes-
sern soll, aber wohl mit geringen Raten des 
Wachstums der Produktion einhergehen.  

Die Entwicklungs- und Schwellenländer ha-
ben im Zuge ihres hohen Wachstumstempos 
seit dem Jahr 2000 drastisch an Bedeutung für 
die Entwicklung der Weltwirtschaft insgesamt 
gewonnen. Gemessen auf der Basis von Kauf-
kraftparitäten stieg der Anteil der Produktion 
außerhalb der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften von 37 Prozent im Jahr 2000 stetig an 
und überschreitet in diesem Jahr voraussicht-
lich zum ersten Mal die 50-Prozent-Marke. 
Gemessen auf der Basis von laufenden Dollar-
wechselkursen ist das Gewicht der Entwick-
lungs- und Schwellenländer an der Weltwirt-
schaft zwar geringer, es hat aber ebenfalls dras-
tisch (und prozentual sogar noch stärker), von 
20 Prozent zu Beginn des vergangenen Jahr-
zehnts auf gegenwärtig 39 Prozent zugenom-
men.5 Das Wachstum der Weltproduktion fand 
über den gesamten Zeitraum hinweg zum 
überwiegenden Teil in den Schwellenländern 
statt (Abbildung 14).  

Eine Verlangsamung des Trendwachstums in 
den Schwellenländern bedeutet daher eine be-
trächtliche Verringerung der globalen Wachs-
tumsrate. Ein Rückgang des Potenzialwachs-
tums außerhalb der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften um 1 Prozentpunkt, wie er von der 
OECD (2013) geschätzt wird, dämpft für sich 
genommen das Trendwachstum der Weltpro-
duktion um mehr als einen halben Prozent-
punkt. Von daher ist eine Rückkehr zu einer 
längeren Phase sehr kräftiger weltwirtschaft-

____________________ 
5 Zu den unterschiedlichen Berechnungsmethoden 
des weltweiten Bruttoinlandsprodukts vgl. Gern et al. 
(2013: Kasten 2).  

licher Expansion, wie sie im vergangenen Jahr-
zehnt verzeichnet worden war, vorerst nicht zu 
erwarten. Gleichwohl wird die weltwirt-
schaftliche Dynamik weiterhin zum überwie-
genden Teil von den Entwicklungs- und 
Schwellenländern getragen werden. Denn das 
Trendwachstum ist dort mit rund 6 Prozent 
insgesamt weiterhin wesentlich höher als in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Letztere 
dürften Mühe haben, auf das vor der Finanz-
krise verzeichnete Potentialwachstum von 2 
Prozent zurückzukehren, da sie immer noch mit 
den Nachwirkungen der Finanzkrisen kämpfen 
und eine ungünstige demographische Entwick-
lung das Wachstum zunehmend behindern 
wird. Dennoch wird sich der Expansionsbeitrag 
dieser Ländergruppe im Prognosezeitraum 
merklich erhöhen. 

Abbildung 14: 
Beitrag zum Anstieg der Weltproduktion nach Länder-
gruppen 2000–2014 

 
 
 
 

Wieder etwas höhere Inflation  

Die Verbraucherpreise sind weltweit in den ver-
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stiegen. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften erhöhte sich die Inflationsrate von 
rund 1 Prozent im April und Mai auf 1,7 Prozent 
im Juli (Abbildung 15). Maßgeblich hierfür wa-
ren die Energiepreise, die wegen anziehender 
Rohölnotierungen, aber auch infolge eines Ba-
siseffekts – im vergangenen Jahr waren die 
Rohölpreise im Sommer deutlich zurückgegan-
gen –, ihr Vorjahresniveau deutlich überschrit-
ten. In den Vereinigten Staaten kam hinzu, dass 
sich die Gaspreise spürbar erhöhten, nachdem 
die Produktion von Schiefergas aufgrund des 
zuvor erfolgten Preisverfalls eingeschränkt 
worden war. So erhöhte sich hier die Inflations-
rate in den vergangenen Monaten besonders 
deutlich; die Kernrate der Inflation – gemessen 
ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise – ver-
harrte hingegen bei 1,7 Prozent (Abbildung 16). 
In Japan erhöhten sich die Verbraucherpreise 
im Vorjahresvergleich in den Sommermonaten 
zum ersten Mal seit einem Jahr wieder leicht, 
zuletzt um 0,7 Prozent (Juli). Hier wirkte die 
starke Abwertung des Yen zusätzlich preistrei-
bend. In der Folge legte auch die Kernrate leicht 
zu, wenngleich sie immer noch eine geringfü- 
 

Abbildung 15:  
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2007–2013 

 
 

gige Deflation anzeigt und signalisiert, dass die 
Notenbank vom Erreichen ihres Zieles einer 
Inflationsrate von 2 Prozent noch ein gutes 
Stück entfernt ist.  

Abbildung 16:  
Verbraucherpreise in großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2007–2013 
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In den Schwellenländern sind die Inflations-
sorgen erheblich größer. Unter den großen 
Ländern wies lediglich China zuletzt eine Infla-
tionsrate auf, die mit 2,6 Prozent in einem Be-
reich liegt, der für die Regierung akzeptabel ist 
(Abbildung 17). In Brasilien und Russland hat 
sich die Inflation zuletzt zwar stabilisiert, aber 
auf einem Niveau, das mit rund 6,5 Prozent an 
der Obergrenze des Ziels der Notenbanken liegt 
(Brasilien) oder darüber (Russland). Auch in 
Indien ist die Inflation in den vergangenen 
Monaten nicht weiter gestiegen, sie verharrt 
aber im zweistelligen Bereich. In der Türkei hat 
sich der Verbraucherpreisauftrieb in den 
vergangenen Monaten – ebenso wie in Indone-
sien – sogar nochmals deutlich beschleunigt.  

Abbildung 17: 
Verbraucherpreise in großen Schwellenländern 2008–2013 

 
 
Nachdem die Rohstoffpreise im Frühjahr 

deutlich nachgegeben hatten, waren sie zuletzt 
wieder aufwärtsgerichtet. Deutlich angezogen 
hat vor allem der Ölpreis, der sich von Notie-
rungen um 105 US-Dollar je Barrel (Brent) im 
Frühjahr auf rund 115 Dollar Anfang September 
erhöht hat (Abbildung 18). Hintergrund war 
einmal eine Verknappung des Angebots seitens 
der OPEC-Länder. Die Organisation hatte zwar 
im Frühjahr beschlossen, die Förderquoten bei- 

Abbildung 18: 
Rohstoffpreise 2000–2013 

 
 
zubehalten, infolge von technischen Problemen 
wurde aber zuletzt insbesondere im Irak und in 
Libyen sehr viel weniger produziert als geplant. 
Gleichzeitig stieg die Nachfrage nach Rohöl un-
erwartet kräftig an; insbesondere in den Verei-
nigten Staaten nahm der Bedarf der Raffinerien 
stark zu. Dies hatte auch zur Folge, dass sich die 
Lagerbestände an US-Öl in Cushing/Oklahoma 
spürbar schrumpften und der Preisabschlag von 
Öl der Sorte WTI, das dort gehandelt wird, ge-
genüber Nordseeöl der Sorte Brent stark 
schrumpfte. War WTI zu Beginn des Jahres 
noch fast 20 Dollar billiger als Brent, so verrin-
gerte sich die Differenz im Sommer auf weniger 
als 5 Dollar. In den vergangenen Wochen ka-
men dann Sorgen um die Entwicklung im Na-
hen Osten hinzu. Mit den Unruhen in Ägypten 
wurden Risiken für die Stabilität in der Region 
erneut deutlich. Vor allem hat sich die Wahr-
scheinlichkeit eines militärischen Eingreifens 
der USA und anderer westlicher Staaten deut-
lich erhöht, nachdem im Bürgerkrieg Giftgas 
eingesetzt wurde. Die Folgen eines solchen 
Schrittes für die weltwirtschaftliche Entwick-
lung sind nur schwer abschätzbar. Für die 
Prognose nehmen wir an, dass sich die Lage 
nicht weiter zuspitzt und die Risikoprämien, die 
im Ölpreis offenbar enthalten sind, allmählich 
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Tabelle 1:  
Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2012–2014 

2012 2013 2014 

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

Leitzins             
Vereinigte Staaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Japan 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
Euroraum 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,60 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50

Wechselkurse                     
US-Dollar/Euro 1,31 1,28 1,25 1,30 1,32 1,31 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33 1,33
Yen/US-Dollar 79,4 80,2 78,6 81,3 93,5 99,3 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 98,0 

Ölpreis (Brent) in US-Dollar 118,4 109,4 111,4 110,5 113,0 103,1 110,3 110,0 110,6 111,1 111,7 112,2 
HWWI-Index für Industrierohstoffe 102,8 97,7 91,0 93,5 98,7 92,2 92,1 93,5 93,9 94,7 95,6 97,1 

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

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve; EZB, Monatsbericht; grau 
hinterlegt: Prognose des IfW. 

 
wieder zurückgehen. So unterstellen wir, dass 
der Ölpreis im vierten Quartal mit 110 Dollar 
wieder etwas niedriger ist und von diesem Ni-
veau aus im kommenden Jahr im Einklang mit 
der US-Inflationsrate leicht steigt (Tabelle 1). 
Bei dieser Annahme gehen vom Ölpreis im 
Prognosezeitraum nur geringe Impulse für die 
Inflation aus. Auch von den übrigen Rohstoff-
preisen sind relativ geringe Einflüsse auf die 
Verbraucherpreisinflation zu erwarten. Wäh-
rend die Preise für Industrierohstoffe, die bis 
zur Jahresmitte deutlich gesunken waren, zu-
letzt wieder gestiegen sind und mit allmählicher 
Festigung der Weltkonjunktur im kommenden 
Jahr leicht zulegen sollten, dürften die Nah-
rungsmittelpreise zunächst die Inflation noch 
weiter dämpfen, wenn auch nicht mehr so stark 
wie zuletzt. 

Geldpolitische Straffung in den 
Vereinigten Staaten wirft ihren 
Schatten voraus  

Die Geldpolitik ist in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften im Frühjahr nochmals ge-
lockert worden. Nachdem die Bank von Japan 
im April ein aggressives Programm zur monetä-
ren Stimulierung der Konjunktur verkündet 

und die EZB ihren Leitzins Anfang Mai gesenkt 
hatte, gab es dann aber deutliche Signale dafür, 
dass die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten 
in Kürze allmählich ihren Expansionsgrad ver-
ringern wird. Mehrfach wurde den Märkten von 
der Fed bedeutet, dass das Ausmaß der Anlei-
hekäufe ab dem Herbst zurückgefahren würde, 
sollte sich die konjunkturelle Expansion in den 
Vereinigte Staaten wie erwartet in moderatem 
Tempo fortsetzen. In der Folge zogen die lang-
fristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten, 
aber auch anderswo merklich an. Zudem kam 
es in einigen Schwellenländern zu einer spür-
baren Verschlechterung der monetären Rah-
menbedingungen, weil sich die Neigung der 
Investoren zu Anlagen in den Schwellenländern 
verringerte. Allerdings: Auch wenn die US-
Notenbank wie angekündigt ihr Aufkaufpro-
gramm für Staatsanleihen und Hypotheken-
papiere (QE3) wie angekündigt auslaufen lässt, 
bleibt die Geldpolitik in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften bis auf Weiteres sehr expan-
siv ausgerichtet. Eine Anhebung der Noten-
bankzinsen ist für den Prognosezeitraum in den 
großen Volkswirtschaften nicht zu erwarten.   

Die US-Notenbank hat ihre Politik in den 
Sommermonaten unverändert expansiv belas-
sen. Allerdings hat ihr Präsident Bernanke auf 
Pressekonferenzen im Mai und Juni in Aussicht 
gestellt, dass die Fed in Kürze beginnen wird, 
das Volumen der monatlich von ihr zusätzlich 
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gekauften Staatsanleihen und hypothekenbesi-
cherten Wertpapiere zu verringern, das sich 
derzeit auf monatlich 85 Mrd. Dollar beläuft. 
Da sich die US-Wirtschaft offenbar in etwa wie 
von ihr prognostiziert weiter erholt, dürfte sie 
die Wertpapierkäufe ab September drosseln 
und bis Mitte des kommenden Jahres – bzw. 
wenn die Arbeitslosenquote etwa bei etwa 7 
Prozent liegt – ganz einstellen. Zwar hatte sich 
eine solche Vorgehensweise bereits zuvor abge-
zeichnet, dennoch führte die Präzisierung von 
Bernanke dazu, dass die längerfristigen Zinsen 
spürbar anzogen. Besonders deutlich stiegen 
die Zinsen für Hypothekenkredite. So sind die 
Zinssätze von Hypotheken mit 30-jähriger 
Zinsbindung seit Mitte Mai um rund einen 
Prozentpunkt gestiegen (Abbildung 19). Aller-
dings befinden sie sich historisch gesehen 
immer noch auf einem sehr niedrigen Niveau. 
Bei US-Staatsanleihen lässt sich eine ähnliche 
Entwicklung beobachten, wenngleich etwas we-
niger ausgeprägt (Abbildung 20). Auch wenn 
die Prognose der Fed für das laufende Jahr ins-
besondere für den Anstieg des Bruttoinlands-
produkts (2,3 bis 2,6 Prozent) aus unserer Sicht 
zu optimistisch ist, erwarten wir, dass die Fed 
den von Bernanke skizzierten Zeitplan einhal-
ten wird. Denn die Arbeitslosenquote verringert  

Abbildung 19: 
Hypothekenzinsen in den Vereinigten Staaten 2012–2013 

 

sich sukzessive und die Konjunktur wird sich in 
der zweiten Jahreshälfte wohl festigen. Wir ge-
hen nicht davon aus, dass das Auslaufen der 
Ankäufe einen spürbaren Effekt auf die Kon-
junktur in den Vereinigten Staaten haben wird.6  

Trotz des allmählichen Abbaus der Wertpa-
pierkäufe wird die Geldpolitik in den Vereinig-
ten Staaten voraussichtlich noch für einen län-
geren Zeitraum sehr expansiv ausgerichtet blei-
ben. Mit ihrer neuen Kommunikationspolitik 
(„forward guidance“), die den frühestmöglichen 
Zeitpunkt für Zinsanhebungen an quantitative 
Schwellenwerte für die Arbeitslosigkeit und die 
Inflationsrate koppelt, hat sie sich ihren Hand-
lungsspielraum zudem selbst stark einge-
schränkt. Wir gehen zwar davon aus, dass der 
Schwellenwert für die Arbeitslosenquote im 
Frühjahr 2015 erreicht wird.7 Allerdings können 
bereits kleine Veränderungen bei der Partizipa-
tionsrate das Erreichen des Schwellenwertes 
 

Abbildung 20: 
Zinsstrukturkurve in den Vereinigten Staaten 2013 

 
____________________ 
6 Neuere Untersuchungen deuten darauf hin, dass 
der Effekt der zusätzlichen Ankäufe sehr begrenzt ist 
(Curdia und Ferrero 2013).   
7 Unserer Prognose zu Folge wird die (Verbraucher-
preis-) Inflation bereits im Jahr 2014 über dem Wert 
von 2,5 liegen. Die Fed orientiert sich jedoch am De-
flator der privaten Konsumausgaben, der zuletzt 
deutlich weniger stark gestiegen ist.  
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um mehrere Jahre verzögern (Kasten 1). Des-
halb ist die neue Kommunikationspolitik der 
Fed mittelfristig mit erheblichen Risiken ver-
bunden. 

Die japanische Notenbank hat ihren Expan-
sionskurs seit Jahresbeginn massiv verstärkt. 
Nachdem sie zunächst im Januar ihr Inflati-
onsziel auf 2 Prozent angehoben hatte, wurde 
Anfang April eine neue geldpolitische Strategie 
beschlossen. Kernpunkt ist die Absicht, die Zen-
tralbankgeldmenge innerhalb von zwei Jahren 
zu verdoppeln, indem monatlich Wertpapiere, 
vor allem Staatsanleihen, im Umfang von mo-
natlich rund 7 Billionen Yen erworben werden. 
Um die langfristigen Zinsen auf ihrem extrem 
niedrigen Niveau von weniger als 1 Prozent zu 
halten, sollen sich zudem die Wertpapierkäufe 
nun über das gesamte Laufzeitspektrum er-
strecken, während bislang lediglich kurzlau-
fende Schatzwechsel und Staatsanleihen mit ei-
ner Restlaufzeit von bis zu drei Jahren erwor-
ben wurden.  

Die Reaktion auf den neuen Kurs fiel zu-
nächst nicht wie beabsichtigt aus: Die langfris-
tigen Zinsen zogen im Mai an, und die japani-
sche Währung geriet zeitweise unter Aufwer-
tungsdruck. Sie hatte allerdings vorher in Er-
wartung einer erheblichen geldpolitischen 
Lockerung effektiv um rund 20 Prozent abge-
wertet. Inzwischen sind langfristigen Zinsen 
allerdings wieder auf das im April verzeichnete 
Niveau zurückgegangen, und auch der Wert des 
Yen ist wieder gesunken. Der Wechselkurs no-
tierte zuletzt bei 100 Yen pro US-Dollar. Von 
der Politik der Bank von Japan dürften im 
Prognosezeitraum deutliche Impulse für die 
Konjunktur in Japan ausgehen. Wichtigster 
Kanal ist zunächst der Außenhandel, da 
japanische Produzenten durch die Abwertung 
im internationalen Wettbewerb erheblich 
begünstigt sind. Angesichts des relativ geringen 
Anteils der Exporte am Bruttoinlandsprodukt 
(15 Prozent, verglichen mit 14 Prozent in den 
Vereinigten Staaten, 32 Prozent im Vereinigten 
Königreich und 52 Prozent in Deutschland) und 
der Tatsache, dass Rohstoffe und wesentliche 
Vorleistungen zu nun höheren Kosten impor-
tiert werden müssen, dürfte dieser Effekt aller-
dings begrenzt sein.  

Wichtiger ist, ob es gelingt die Inflationser-
wartungen in die Richtung der anvisierten 2-
Prozent-Marke zu heben. In diesem Fall wür-
den die Realzinsen spürbar sinken, die infolge 
der in den vergangenen Jahren vorherrschen-
den Deflationstendenzen trotz nominal extrem 
niedriger Verzinsung stets deutlich positiv wa-
ren. Voraussetzung wäre allerdings, dass es mit 
Hilfe der Notenbankkäufe gelingt, die Kapital-
marktzinsen niedrig zu halten. Dies ist zum ei-
nen nicht sicher, zum anderen ist eine solche 
Monetisierung von Wertpapieren auf längere 
Sicht mit dem Risiko verbunden, dass die Infla-
tionserwartungen aus dem Ruder laufen.8 Bis-
lang ist die von der Regierung gewünschte Re-
flationierung sehr langsam in Gang gekommen. 
Zwar liegt die Inflationsrate seit einigen Mona-
ten im positiven Bereich. Dies ist jedoch über-
wiegend auf den Anstieg der Importpreise zu-
rückzuführen. Preisindizes, welche vor allem 
die heimischen Kostenkomponenten erfassen, 
sind bislang kaum gestiegen. So erhöhen sich 
die Preise für Unternehmensdienstleistungen in 
der Tendenz allenfalls leicht, die Löhne waren 
zuletzt sogar wieder rückläufig.     
Die Europäische Zentralbank beließ im 
Sommer den Hauptrefinanzierungssatz auf dem 
Niveau von 0,5 Prozent, auf das sie ihn im Mai 
angesichts der schwachen Konjunktur und ei-
nes nachlassenden Preisauftriebs gesenkt hatte. 
Zu diesem Satz wird weiterhin Liquidität in un-
begrenzter Menge zugeteilt, und die Anfor-
derungen an die Qualität der Sicherheiten 
bleiben gesenkt, um insbesondere den Banken 
in den Krisenländern die Refinanzierung zu er-
leichtern. Wichtig für die monetären Rahmen-
bedingungen im Euroraum ist zudem das im 
Sommer 2012 beschlossene OMT-Programm. 
Es sieht vor, notfalls in unbegrenztem Umfang 
Staatsanleihen von Krisenländern aufzukaufen.

____________________ 
8 Darüber hinaus besteht das Risiko einer ganzen 
Reihe von weiteren Nebenwirkungen, die auf mittlere 
Sicht Gefahren für die wirtschaftliche Stabilität und 
das längerfristige Wachstum darstellen (White 2012). 
Sie reichen von fehlenden Preissignalen bei der 
Bildung des Kapitalstocks über die Destabilisierung 
des Finanzsektors bis hin zum Verlust der Unab-
hängigkeit der Notenbank und dem Aufbau einer 
nicht nachhaltigen Verschuldungsposition des Staa-
tes.   
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  Kasten 1:  

Ist die Arbeitslosenquote ein guter Anker für die „forward guidance“ der Federal Reserve? 

Die Federal Reserve (Fed) hat ihre zukünftige Geldpolitik eng an die Entwicklung der Arbeitslosen-
quote ausgerichtet. Konkret hat sie angekündigt, ihren Leitzins mindestens so lange nahe null zu be-
lassen, wie die Arbeitslosenquote über 6,5 Prozent liegt, ihre eigenen Inflationsprognosen für ein bis 
zwei Jahre 2,5 Prozent nicht überschreiten und die Inflationserwartungen fest verankert sind. Ferner  
hat sie angekündigt, mit den monatlichen Anleihekäufen so lange fortzufahren, bis eine merkliche 
Besserung am Arbeitsmarkt eingetreten ist; diese Aussage wird derzeit dahingehend interpretiert, 
dass die Anleihekäufe demnächst reduziert werden und schließlich eingestellt werden, wenn die Ar-
beitslosenquote auf 7 Prozent gesunken ist. Durch diese ‚forward guidance‘ erhofft sich die Fed, die 
Zinsen am langen Ende weiter zu drücken und die Wirkung ihrer Politik zu erhöhen.a 

 Die Koppelung ihrer Geldpolitik an die Arbeitslosenquote erscheint aus Sicht der Fed nahelie-
gend, ist sie doch neben dem Ziel der Preisniveaustabilität auch dem Ziel eines hohen Beschäfti-
gungsgrads verpflichtet. Ferner legen Projektionen der Mitglieder des Offenmarktausschusses der 
Fed, der die geldpolitischen Entscheidungen trifft, nahe, dass die Notenbank die strukturelle 
Arbeitslosenquote derzeit zwischen 5 und 6 Prozent sieht, also deutlich unterhalb des kommunizier-
ten Grenzwertes.  

Allerdings wird die Arbeitslosenquote von zahlreichen Einflussfaktoren beeinflusst, die von einer 
Notenbank nur mittelbar oder gar nicht beeinflusst werden können. Sollte in den Vereinigten Staaten 
beispielsweise der Mindestlohn angehoben werden, so dürfte sich in der Folge die strukturelle 
Arbeitslosenquote erhöhen, und der Grenzwert würde bei gleicher Ausrichtung der Geldpolitik erst 
später erreicht werden.b Dasselbe wäre der Fall, wenn die Produktivität, die sich zuletzt sehr 
schwach entwickelte, bei einem vergleichbaren Beschäftigungsaufbau wieder beschleunigt zulegen 
würde (vgl. Altig 2013). Ferner ist die Verringerung der Arbeitslosenquote von 10 Prozent im Oktober 
2009 auf zuletzt 7,3 Prozent – bei dem mäßigen Beschäftigungsaufbau – ausschließlich auf einen 
kräftigen Rückgang der Partizipationsrate zurückzuführen. Zwar deuten Langfrist-Projektionen des 
Congressional Budget Office und des Bureau of Labor Statistics darauf hin, dass der Rückgang der 
Partizipationsrate zu einem größeren Teil strukturell bedingt ist. Allerdings ist diese Schätzung mit 

Unsicherheit behaftet. Zudem ist die Partizipationsrate kurzfristig erheblichen Schwankungen 
unterworfen, die sich massiv auf die Arbeitslosenquote auswirken können. So würde bei einem 
Beschäftigungsaufbau von 200 000 Stellen im  Monat bei einer etwa unveränderten Partizipationsrate 
von 63,2 Prozent die Grenze von 6,5 Prozent bei der Arbeitslosenquote im Oktober 2014 erreicht  
werden, bei einem Rückgang der Partizipationsrate auf 63 Prozent schon im Mai 2014, bei einem An- 
stieg auf 64 Prozent da-
gegen erst im Septem-
ber 2016 (Tabelle K1-
1).c Eine Zunahme der 
Partizipationsrate von ei-
nem Prozentpunkt (die 
Partizipationsrate ist bei-
spielsweise zwischen 
April und Juni dieses 
Jahres um 0,9 Prozent-
punkte gestiegen) kann 
somit bei einem Be-
schäftigungsaufbau von 
200 000 Stellen im Mo-
nat dazu führen, dass 
der Grenzwert erst mehr 
als 2 Jahre später er-
reicht wird.  

Bei alledem ist zu bedenken, dass ein Anstieg der Partizipationsrate generell eher mit einer Ver-
besserung der gesamtwirtschaftlichen Situation einhergeht. So würde ein struktureller Anstieg der 
Partizipationsrate für sich genommen das Produktionspotenzial einer Volkswirtschaft erhöhen. Gleich- 

Tabelle K1-1:  

Szenarien für das Erreichen des Schwellenwertes der Arbeitslosenquotei 

Beschäftigungszuwachs in 1 000 
Partizipationsrate 150 200 250 

62,5 Dez 13 Dez 13 Nov 14 
63,0 Apr 15 Mai 14 Feb 14 
63,2 Okt 16 Okt 14 Mai 14 
63,5 >Dez 17 Jun 15 Okt 14 
64,0 >Dez 17 Sep 16 Jul 15 

iAlternative Szenarien können auf der Seite <http://www.frbatlanta.org/chcs/ 
calculator/> berechnet werden. — Der Beschäftigungszuwachs bezieht sich 
auf die Beschäftigung gemäß Befragungen von den privaten Haushalten 
(household survey). Für Veränderungen der Partizipationsrate wurde 
unterstellt, dass diese in den ersten sechs Monaten zu gleichen Teilen 
erfolgen. 

Quelle: Bureau of Labor Statistics; eigene Berechnungen. 
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Schon die Ankündigung dieser Option hatte zur 
Folge, dass sich die Anspannungen an den Fi-
nanzmärkten deutlich verringert haben; seit 
Anfang dieses Jahres ist der Finanzmarktstress 
im Euroraum insgesamt nicht mehr ungewöhn-
lich hoch (Abbildung 21). Wir erwarten, dass 
die geldpolitische Ausrichtung der EZB im 
Prognosezeitraum unverändert expansiv blei-
ben wird. Mit einer weiteren Senkung des 
Hauptrefinanzierungssatzes ist aber wohl auch 
nicht zu rechnen, zumal sich die Konjunktur 

nun allmählich belebt und ein solcher Schritt 
zur Linderung der Probleme im Euroraum, die 
zu großen Teilen struktureller Natur sind und 
nur Teile des Währungsgebiets betrifft, wohl 
keinen nennenswerten Beitrag leisten dürfte 
(Tabelle 1). 

Die Bank von England hielt ihre Zinsen auf 
dem seit März 2009 bestehenden historischen 
Tief von 0,5 Prozent. Da die Wirtschaft offenbar 
allmählich wieder Tritt fasst, verzichtete die 
Notenbank seit November letzten Jahres, als 

wohl könnte die Fed bei einem Beschäftigungsaufbau von 250 000 Stellen und einer Partizipations-
rate von 64 Prozent ihrer eigenen Kommunikationspolitik zufolge die Zinsen erst später anheben, als 
wenn der Beschäftigungsaufbau lediglich 150 000 betragen und die Partizipationsrate bei 63 Prozent 
liegen würde (jeweils unterstellt, dass sich keine ernsthaften Inflationsgefahren abzeichnen). Neben 
strukturellen und erratischen Änderungen bei der Partizipationsrate dürfte die sukzessive Besserung 
am Arbeitsmarkt dazu führen, dass zahlreiche Personen, die zuvor die Arbeitsplatzsuche aufgegeben 
haben, dem Arbeitsmarkt wieder zur Verfügung stehen und so die Partizipationsrate zunimmt.d    

Alles in allem ist die neue Kommunikationsstrategie aus Sicht der Fed scheinbar in sich schlüssig. 
Nachdem sie eine Reihe von Instrumenten ausprobiert hat, mit deren Wirkung sie offenbar nicht hin-
reichend zufrieden ist, verwendet sie ein neues Instrument, das aus theoretischer Sicht dazu in der 
Lage sein könnte, die expansive Wirkung der Geldpolitik noch zu erhöhen, und das in direkter Ver-
bindung mit ihrem dualen Mandat steht. Zudem geht die Mehrheit der Mitglieder des Offenmarktaus-
schusses der Fed offenbar davon aus, dass die Kapazitäten in den Vereinigten Staaten nach wie vor 
massiv unterausgelastet sind, eine langanhaltende Niedrigzinspolitik vergleichsweise geringe Neben-
wirkungen hat und die Geldpolitik, nachdem die Schwellenwerte erreicht werden, im Bedarfsfall pro-
blemlos rasch gestrafft werden kann.   

Ein Hauptproblem der neuen Kommunikationsstrategie der Fed ist, dass eine Reihe von Argu-
menten gegen ihre Sichtweise spricht. So deuten die historischen Erfahrungen mit Finanz- und Im-
mobilienkrisen darauf hin, dass diese das Produktionsniveau permanent senken, so dass die Unter-
auslastung der Kapazitäten möglicherweise weniger stark ausgeprägt ist.e Ferner dürfte eine über ei-
nen langen Zeitraum sehr expansiv ausgerichtete Geldpolitik auch abseits von Risiken für die Preis-
niveaustabilität mit erheblichen Nebenwirkungen verbunden sein, wie einer erhöhten Risikoneigung  
bei den Finanzmarktakteuren und einer Verringerung der Leistungsfähigkeit des Bankensektors (vgl. 
White 2012). Schließlich ist zweifelhaft, ob ein rascher Ausstieg aus der Geldpolitik durchgeführt wer-
den kann, ohne dass es zu Verwerfungen an den Finanzmärkten kommt. Darüber hinaus ist die Ar-
beitslosenquote für sich genommen ein unzureichender Indikator ist, um die Lage auf dem Arbeits-
markt umfassend zu beurteilen.  

Vor diesem Hintergrund ist die neue Kommunikationspolitik der Fed kritisch zu sehen, zumal die 
stimulierenden Auswirkungen auf die Konjunktur unklar sind. Denn nun hat die Fed es sich sehr er-
schwert, ihre Geldpolitik nennenswert zu straffen, selbst wenn sie es für angemessen halten sollte. 
Dies könnte insbesondere dann der Fall sein, wenn sie ihre eigenen Einschätzungen mit der Zeit än-
dern sollte oder sich einige der unerwünschten Nebenwirkungen der expansiven Geldpolitik bereits 
deutlich abzeichnen sollten.  Vieles deutet darauf hin, dass die Geldpolitik bereits seit einiger Zeit 
deutlich zu expansiv ausgerichtet ist und die Fed somit bereits massive Risiken eingegangen ist (vgl. 
Jannsen und Scheide 2011). Durch die neue Kommunikationsstrategie haben sich diese Risiken 
weiter erhöht. 

aGenerelle Vor- und Nachteile einer „forward guidance“ der Geldpolitik sollen an dieser Stelle nicht diskutiert wer-
den. Vgl. dafür Boysen-Hogrefe et al. (2013b: Exkurs). — bFür eine ausführliche Diskussion über die Auswirkun-
gen eines Mindestlohns vgl. Groll und Kooths (2013). — cFür die Berechnungen wurde ein Anstieg der Erwerbs-
bevölkerung von 0,08 Prozent pro Monat unterstellt. — dAllein diese Entwicklung könnte zu einem Anstieg der 
Partizipationsrate um rund 0,5 Prozentpunkte führen. — eVgl. z.B. Furceri und Mourougane (2009) oder Jannsen 
und Scheide (2010). 
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Abbildung 21:  
Finanzmarktstress in den Vereinigten Staaten und im 
Euroraum 1999–2013 

 
 

das zweite Programm zum Aufkauf von Staats-
anleihen auslief, auf weitere Wertpapierkäufe. 
Hintergrund war auch der Eindruck, dass die 
durch die Maßnahmen der quantitativen Locke-
rung erzeugte Liquidität nicht wie gewünscht 
ihren Weg in die Realwirtschaft fand, sondern 
zu spekulativen Anlagen im Finanzsektor ge-
nutzt wurde. Um die Kreditvergabe anzuregen, 
wurde Mitte 2012 das sogenannte „Funding for 
Lending“-Programm initiiert (Bank of England 
2012: 14–15), dessen Erfolg allerdings begrenzt 
ist; das Kreditvolumen ist nach wie vor rück-
läufig. Zuletzt ist der neue Zentralbankgouver-
neur zu einer Strategie der „Forward Guidance“ 
ähnlich der in den Vereinigten Staaten überge-
gangen. Sie besagt, dass die Notenbankzinsen 
unverändert bei 0,5 Prozent belassen werden, 
bis die Arbeitslosenquote die Marke von 7 Pro-
zent unterschreitet. Dies wird nach den Progno-
sen der Notenbank erst im Jahr 2016 der Fall 
sein.  

In den übrigen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften bleibt die Geldpolitik ebenfalls deut-
lich expansiv. Sie war in der ersten Jahreshälfte 
verbreitet nochmals gelockert worden, und 
Zinsanhebungen sind derzeit nicht in Sicht. In 

Südkorea dürften die Zinsen sogar nochmals 
gesenkt werden, zumal hier die Aufwertung des 
Won die Exporte belastet. Hingegen spricht der 
deutlich gefallene Außenwert der Währungen in 
Polen und in Ungarn dafür, dass die Zinsen dort 
vorerst nicht weiter gesenkt werden.  

In den Schwellenländern haben sich die mo-
netären Rahmenbedingungen in den vergange-
nen Monaten insgesamt spürbar verschlechtert. 
Besonders deutlich war dies in den Ländern mit 
hohem Leistungsbilanzdefizit, wo die Kapital-
zuflüsse nachließen. Zudem erhöhten einige 
Notenbanken, etwa die der Türkei, von Indien 
oder von Brasilien, ihre Zinsen. Sie versuchen 
damit, den zum Teil sehr starken Abwertungs-
druck auf die Landeswährung zu mindern, der 
die schon unerwünscht hohe Inflation weiter 
anzuheizen droht. In China ist die Inflation 
zwar vergleichsweise moderat. Gleichwohl 
wurde auch in China die Geldpolitik gestrafft. 
Die chinesische Zentralbank zeigt sich offenbar 
entschlossen, durch eine restriktivere Liquidi-
tätsbereitstellung die Kreditexpansion im Land 
zu begrenzen. Der Verzicht darauf, eine Spitze 
im Liquiditätsbedarf der Geschäftsbanken zu 
akkommodieren, hatte im Sommer sogar Tur-
bulenzen am Interbankenmarkt zur Folge, 
sichtbar an einem sprunghaften Anstieg der 
Zinsen am Interbankenmarkt (Abbildung 22).  
 

Abbildung 22: 
Zinsen am Interbankenmarkt in China 2013 
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Die Situation hat sich inzwischen aber wieder 
entspannt und die Furcht vor einer Bankenkrise 
scheint sich vorerst verringert zu haben. Ände-
rungen des Leitzinses und des Mindestreserve-
satzes wurden dagegen nicht als geldpolitisches 
Instrument eingesetzt; beide Größen verblieben 
seit Mitte des vergangenen Jahres unverändert.  

Zunehmend wird vorgeschlagen, durch 
Kapitalverkehrsbeschränkungen unerwünschte 
schubartige Zu- und Abflüsse von kurzfristigem 
Finanzkapital zu behindern, die zu großen Aus-
schlägen bei den Wechselkursen führen können 
und eine an den Bedürfnissen des Landes ori-
entierte nationale Geldpolitik erschweren (Rey 
2013). So hatte Brasilien bereits Ende 2009 
entsprechende Beschränkungen eingeführt. In 
Indien wurden nun in einer Phase von Kapital-
abflüssen die Geldbeträge, die von Inländern 
frei ins Ausland transferiert werden können, 
deutlich beschnitten. Solche Maßnahmen sind 
aber wohl kaum geeignet, das Vertrauen in die 
wirtschaftlichen Perspektiven eines Landes zu 
erhöhen, und bergen das Risiko, dass Anleger 
ihr Kapital erst recht abziehen, um möglichen 
Kapitalverkehrskontrollen (wie sie etwa in der 
Asienkrise von Malaysia verhängt wurden) zu-
vorzukommen. Vielversprechender sind Maß-
nahmen, wie sie der neue Notenbankchef In-
diens Rajan angekündigt hat: Kurzfristig soll 
durch  Anreize, Dollars bei der Zentralbank zu 
deponieren, dem Devisenabfluss begegnet wer-
den. Mittelfristig wurde eine Liberalisierung des 
Finanzsektors angekündigt, mit der Bremsen 
für das Wirtschaftswachstum, die in Indien von 
dieser Seite bestehen, gelöst werden sollen. 

Nachlassende Bremswirkung der 
Finanzpolitik  

Nach wie vor verzeichnen die öffentlichen 
Haushalte in vielen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften hohe Defizite, und die Staatsver-
schuldung steigt weiter. Vor allem in Europa 
wurden zum Teil gravierende Maßnahmen, zur 
Konsolidierung ergriffen. Sie haben die Defizite 
bislang nur langsam gesenkt, nicht zuletzt weil 

sich die Konjunktur schwächer entwickelte als 
erwartet. Zwar erscheint die Schlussfolgerung, 
dass von Sparprogrammen in der gegenwärti-
gen Situation abgesehen werden sollte, da die 
Fiskalmultiplikatoren gegenwärtig ungewöhn-
lich groß seien und das Ziel einer Defizitredu-
zierung dadurch nicht erreicht werden könnte, 
verfrüht; empirische Ergebnisse, die dies nahe-
legen (Blanchard und Leigh 2013), sind in er-
heblichem Umfang von der Entwicklung in ei-
nigen wenigen Ländern geprägt (Boysen-
Hogrefe et al. 2013a: Kasten 2). Allerdings will 
die Europäische Kommission nun offenbar da-
rauf verzichten, bei konjunkturbedingten Ab-
weichungen von Defizitzielen auf zusätzliche 
Maßnahmen zu drängen. Im Prognosezeitraum 
wird die Finanzpolitik in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften insgesamt weiter restriktiv 
ausgerichtet sein, allerdings dürfte der fiskali-
sche Impuls merklich geringer sein als im ver-
gangenen Jahr.  

In den Vereinigten Staaten stehen in den 
kommenden Wochen zwei bedeutende finanz-
politische Entscheidungen an. So steht die Eini-
gung über den Bundeshaushalt für das Fiskal-
jahr 2014 noch aus, der Anfang Oktober in 
Kraft treten soll. Sollte das Parlament dem 
Haushalt nicht zustimmen, dürfte der Staat le-
diglich „existenzsichernde“ Aufgaben (z.B. me-
dizinische Versorgung und Sicherheit) weiter 
finanzieren und müsste Ausgaben für andere 
Zwecke einstellen („government shutdown“). In 
der Folge würde beispielsweise ein Teil der Be-
diensteten in unbezahlten Urlaub geschickt und 
viele staatliche Tätigkeiten würden eingestellt 
werden. Sollte ein solcher Zustand über meh-
rere Wochen hinweg anhalten, würde die ge-
samtwirtschaftliche Aktivität erheblich in Mit-
leidenschaft gezogen werden. Die zweite be-
deutsame Entscheidung betrifft die Anhebung 
der Schuldenobergrenze, die voraussichtlich 
Mitte Oktober erreicht werden wird. Sollte hier 
eine Einigung ausbleiben, müsste der Staat 
seine Ausgaben ausschließlich aus den laufen-
den Einnahmen speisen. Bei einem zu erwar-
tenden Budgetdefizit von mehr als 3 Prozent für 
das Fiskaljahr 2014 wären somit erhebliche 
Kürzungen notwendig. Darüber hinaus droht 
den Vereinigten Staaten in diesem Fall ein 
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„technischer Staatsbankrott“, wenn in der Folge 
z.B. Zinszahlungen auf Staatsanleihen nicht 
fristgerecht geleistet werden könnten. Dies 
würde die Finanzmärkte vermutlich destabili-
sieren. Eine Rezession wäre wohl unvermeid-
lich.  

Zwar dürften die Verhandlungen – wie in 
den vergangenen Jahren auch – wieder sehr 
lange andauern und äußerst intensiv geführt 
werden. Wir erwarten aber, dass Präsident und 
Kongress sich bezüglich des Bundeshaushalts 
einigen und auch die Schuldenobergrenze 
angehoben wird, da sich beide Parteien über die 
wirtschaftlichen Konsequenzen einer Nichteini-
gung bewusst sind. Der Kompromiss dürfte 
weitere Ausgabenkürzungen und voraussicht-
lich auch den Abbau von Steuerausnahmetatbe-
ständen beinhalten. Aber auch in diesem Fall 
dürfte die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in 
der zweiten Jahreshälfte durch die mit den Ver-
handlungen verbundene Unsicherheit merklich 
gedämpft werden. Bereits in den vergangenen 
Jahren stieg die Unsicherheit – beispielsweise 
gemessen anhand eines Indikators für die poli-
tische Unsicherheit – während wichtiger Ver-
handlungen der beiden Parteien sprunghaft an 
(Abbildung 23). Der Indikator verzeichnete 
während der Verhandlungen über die Anhe-
bung der Schuldenobergrenze im Jahr 2011 so-
gar höhere Werte als während der Finanzkrise. 
Infolge eines starken Anstiegs der politischen 
Unsicherheit würden sich wohl Unternehmen 
mit Investitionen zurückhalten und private 
Haushalte von größeren Anschaffungen vorü-
bergehend absehen.9  

Bei alledem dürfte das Budgetdefizit im lau-
fenden Haushaltsjahr auf 4,2 Prozent zurück-
gehen, nach einem Defizit von 7 Prozent im 
Vorjahr (Abbildung 24). Im Haushaltsjahr 2014 
wirkt die Finanzpolitik zwar erneut dämpfend, 
da einige der Maßnahmen, die im Rahmen der 
Verhandlungen über das „fiscal cliff“ zu Jahres-
beginn verlängert worden waren, auf ein Jahr 
 

____________________ 
9 Für eine detaillierte Analyse über die Auswirkun-
gen der politischen Unsicherheit auf die Konjunktur 
vgl. Baker et al. (2013) und Boysen-Hogrefe et al. 
(2012: Kasten 1). 

Abbildung 23: 
Unsicherheit über die Wirtschaftspolitik in den Vereinigten 
Staaten 1999–2013 

 
Abbildung 24:  
Staatliche Finanzierungssalden in großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2010–2014 
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zungen. Das Ausmaß der Restriktion wird aber 
deutlich geringer sein als in diesem Jahr. Das 
Budgetdefizit dürfte auf rund 3 Prozent zurück-
gehen.  

In Japan hat die Regierung zu Jahresbeginn 
ein weiteres Konjunkturprogramm in der Grö-
ßenordnung von 2,2 Prozent des Bruttoinlands-
produkts beschlossen, das im laufenden Jahr 
einen beträchtlichen fiskalischen Impuls geben 
wird.10 Die Hälfte der Ausgaben soll auf öffent-
liche Investitionen entfallen, ein Schwerpunkt, 
der bereits in einer Reihe von Konjunktur-
paketen den 1990er Jahren gesetzt worden war, 
allerdings ohne eine nachhaltige wirtschaftliche 
Expansion auszulösen. Das Konjunkturpro-
gramm dürfte das gesamtstaatliche Budget-
defizit im laufenden Jahr auf ein Niveau von 
über 10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
steigen lassen. Durch die fiskalische Expansion 
in diesem Jahr erhöht sich der Konsolidie-
rungsbedarf in den kommenden Jahren weiter. 
Angesichts de Schuldenberges von inzwischen 
rund 250 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukts verzichtete Ministerpräsident 
Abe zuletzt darauf, seine Versprechung zu wie-
derholen, in den kommenden Jahren Mittel in 
der Größenordnung von 40 Prozent des gegen-
wärtigen Bruttoinlandsprodukts in die öffentli-
che Infrastruktur zu investieren. Die für April 
2014 vorgesehene Erhöhung der Mehrwert-
steuer von 5 auf 8 Prozent (gefolgt von einer 
weiteren Erhöhung auf 10 Prozent im Oktober 
2015) soll nach gegenwärtigem Stand umgesetzt 
werden; die Bedingung, dass sich die japanische 
Wirtschaft auch im Sommer 2013 weiter erholt, 
ist offenbar erfüllt. Darüber hinaus entfallen die 
Mittel aus dem Konjunkturprogramm, so dass 
für 2014 mit einem stark restriktiven fis-
kalischen Impuls zu rechnen ist.  

Die Finanzpolitik im Euroraum steht zwar 
weiterhin im Zeichen der Konsolidierung. Das 
Tempo der Konsolidierung nimmt allerdings im 
____________________ 
10 Der konjunkturelle Impuls, der von den von der 
japanischen Regierung beschlossenen Programmen 
ausgeht, ist regelmäßig schwer zu schätzen, da zu-
meist bereits implementierte Maßnahmen integriert 
und gleichzeitig an anderer Stelle Einsparungen vor-
genommen werden. Die Deutsche Bundesbank 
(2013: 16) beziffert den effektiven fiskalischen Im-
puls auf 1 ¼ Prozent.  

Vergleich zum Vorjahr deutlich ab; das struktu-
relle Defizit dürfte sich im laufenden Jahr nur 
noch um gut ½ Prozentpunkt verringern. Die 
langsamere Gangart bei der Konsolidierung 
wird von der Europäischen Kommission gebil-
ligt. Sie hat in den laufenden Defizitverfahren 
den betroffenen Ländern nun mehr Zeit zur 
Korrektur des Budgets eingeräumt. Zwar dürfte 
akzeptiert werden, dass einige Länder von den 
ursprünglich geplanten Konsolidierungszielen 
abweichen, auch um die politische Lage in eini-
gen Ländern zu entspannen, die seit Längerem 
eine stark restriktive Finanzpolitik verfolgen. 
Im Fall von Portugal, wo das Verfassungsge-
richt die Umsetzung wesentlicher Teile des 
Sparpakets untersagt hat, sind aber wohl neue 
Anstrengungen erforderlich, um wenigstens in 
die Nähe des anvisierten Einsparvolumens zu 
gelangen. Im kommenden Jahr dürfte das 
Budgetdefizit im Euroraum trotz einsetzender 
Konjunkturerholung nur noch wenig sinken, in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf 2,5 Pro-
zent von voraussichtlich 2,8 Prozent in diesem 
Jahr. Der Rückgang des strukturellen Defizits 
wird ähnlich groß ausfallen, gegenüber dem 
laufenden Jahr also nochmals etwas geringer 
werden.  

Auch im Vereinigten Königreich wird der seit 
2010 betriebene deutlich restriktive finanzpoli-
tische Kurs im Prognosezeitraum mit geringe-
rem Elan verfolgt als bislang. Wurden die Maß-
nahmen bis zu vergangenen Jahr weitgehend 
planmäßig umgesetzt – die Tatsache, dass das 
Budgetdefizit bislang deutlich langsamer ge-
schrumpft ist als erwartet, ist vor allem der 
schwachen Konjunktur zuzuschreiben –, sind 
Teile der für dieses und das nächste Jahr 
vorgesehenen Maßnahmen – im Wesentlichen 
deutliche Einschnitte bei den Sozialausgaben 
und den Budgets der Ministerien – auf die Zeit 
nach den Wahlen zum Unterhaus verschoben 
worden, die spätestens Mitte 2015 abgehalten 
werden müssen. So zeichnet sich ab, dass das 
Ziel eines strukturell ausgeglichenen Haushalts, 
das nach den ursprünglichen Planungen bereits 
im Fiskaljahr 2014/15 (April bis März) erreicht 
werden sollte und nach gegenwärtigem Stand 
für 2017/18 anvisiert wird, wohl nochmals 
verschoben wird.   
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Ausblick: Nur allmähliche Zunahme 
der weltwirtschaftlichen Dynamik  

Die Indikatoren für die Weltkonjunktur haben 
sich in der jüngsten Zeit etwas verbessert, sie 
lassen für den Herbst einen etwas stärkeren 
Produktionsanstieg erwarten. Dies gilt sowohl 
für den Indikator für die weltwirtschaftliche 
Aktivität, den das Institut für Weltwirtschaft auf 
der Basis der Erwartungskomponenten von 
Stimmungsindikatoren errechnet, als auch das 
Ifo-Weltwirtschaftsklima und den Leading In-
dicator der OECD. Allerdings ist das Tempo der 
Expansion nach wie vor sehr mäßig. Zwar be-
lebt sich die Konjunktur in den fortgeschritten 
Volkswirtschaften anscheinend allmählich, al-
lerdings hat sich die zugrundeliegende Wachs-
tumsdynamik in den Schwellenländern offenbar 
abgeschwächt, und eine Reihe von wichtigen 
Schwellenländern sieht sich Strukturproblemen 
gegenüber, die die Wachstumsaussichten für 
die kommenden Jahre eintrüben. Außerdem 
besteht das Risiko, dass es im Zusammenhang 
mit Verschiebungen von kurzfristigem Portfo-
liokapital als Reaktion auf eine Abkehr von der 
massiven Liquiditätsausweitung durch die Fed 
zu neuerlichen Turbulenzen an den internatio-
nalen Finanzmärkten kommt und einzelne 
Schwellenländer erheblich unter Druck geraten. 
Auch die Staatsschuldenkrise im Euroraum ist 
noch nicht gelöst; eine neuerliche Welle von 
Unsicherheit über die Zukunft im Währungs-
raum könnte im Prognosezeitraum ebenfalls die 
Finanzmärkte beunruhigen und die Nachfrage 
beeinträchtigen. Schließlich ist das Risiko eines 
neuerlichen deutlichen Ölpreisanstiegs vor dem 
Hintergrund der gegenwärtigen Unsicherheit 
über das Vorgehen in Syrien und der allgemein 
labilen Lage in der Region hoch. All dies könnte 
die sich anbahnende Erholung der Weltkon-
junktur empfindlich stören. 

Der Prognose liegt jedoch die Annahme zu-
grunde, dass neuerliche deutliche Anspannun-
gen an den Finanzmärkten im Zusammenhang 
mit dem Einstieg in eine Normalisierung der 
Geldpolitik in den Vereinigten Staaten ausblei-
ben oder sich auf einzelne Länder beschränken. 
Für den Ölpreis rechnen wir mit einem Niveau 

von 110 US-Dollar im vierten Quartal und realer 
Konstanz im verbleibenden Prognosezeitraum. 
Obwohl die Unsicherheit über den Umgang der 
Politik mit der Krise im Euroraum nach wie vor 
groß ist, steigt nach unserer Einschätzung die 
Wahrscheinlichkeit, dass die Zweifel am Be-
stand des Euroraums geringer werden und in 
der Folge auch die Konjunktur sich allmählich 
belebt, denn die wirtschaftlichen Anpassungs-
prozesse in den Krisenländern kommen all-
mählich sichtbar voran.  

Bei diesen Annahmen dürfte auch das Tempo 
der weltwirtschaftlichen Expansion im Verlauf 
des kommenden Jahres nach und nach zuneh-
men. Insbesondere für die fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften ist im nächsten Jahr eine hö-
here Zuwachsrate in Sicht, wenngleich sie nach 
gemessen am längerfristigen Durchschnitt im-
mer noch moderat ausfallen wird. Der Ent-
schuldungsprozess im privaten Sektor ist insbe-
sondere in den Vereinigten Staaten und im Ver-
einigten Königreich weit vorangekommen. 
Nach wie vor ist aber eine Nachfrageexpansion, 
die darauf beruht, dass die privaten Haushalte 
ihre Sparquote reduzieren, wie es vor der Fi-
nanzkrise der Fall war, nicht zu erwarten. 
Hinzu kommen bremsende Einflüsse von der 
Finanzpolitik. Sie werden zwar im Euroraum an 
Gewicht verlieren und auch in den Vereinigten 
Staaten geringer werden; in Japan steht aber 
ein ausgeprägter Schwenk hin zu einer restrik-
tiven Finanzpolitik bevor. Insgesamt rechnen 
wir für das Bruttoinlandsprodukt dieser Län-
dergruppe mit einer nur schwachen Zunahme 
von 1,2 Prozent in diesem Jahr (Tabelle 2). 2014 
dürfte die gesamtwirtschaftliche Produktion 
merklich höher ausfallen. Mit 2,0 Prozent wird 
der Zuwachs aber gemessen an historischen 
Standards immer noch mäßig sein. So dürfte 
sich die Arbeitslosigkeit im kommenden Jahr 
nur leicht verringern.   

In den Schwellenländern besteht zum Teil 
erheblicher Gegenwind vonseiten der Finanz-
märkte, gleichzeitig wird aber die Finanzpolitik 
bemüht sein, die Konjunktur anzuregen. Dies 
dürfte im Prognosezeitraum zu einer wieder 
stärkeren Zunahme der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion beitragen. Einer Rückkehr zu ähn-
lich hohen Expansionsraten, wie sie vor der Fi-
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Tabelle 2: 
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Ländern 2012–2014 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 

Europäische Union 38,9 –0,4 0,1 1,3 2,6 1,6 1,6 10,5 11,1 11,0 

Schweiz 1,5 1,0 1,5 1,9 –0,7 –0,4 0,3 4,1 4,3 4,1 
Norwegen 1,2 3,2 2,0 2,5 0,4 0,8 1,5 3,1 3,3 3,2 

Vereinigte Staaten 36,7 2,8 1,5 2,3 2,1 1,7 2,6 8,0 7,4 6,9 
Kanada 4,3 1,7 1,4 2,0 1,5 1,2 1,9 7,3 7,1  7,0  

Japan 13,9 2,0 2,0 1,8 0,0 0,1 1,5 4,3 3,9 3,7 
Australien 3,6 3,6 2,5 3,0 1,7 2,5 2,8 5,2 5,3 5,3 
Südkorea 2,6 2,0 2,6 3,5 2,2 2,4 2,8 3,5 3,5 3,3 

Aufgeführte Länder 100,0 1,5 1,2 2,0 2,0 1,5 2,1 8,3 8,3 8,1 

Prozent. Gewicht gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, Europäische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Länder-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2012. 

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook Database; Statistics Canada, 
Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 
Tabelle 3:  
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2012–2014 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2012   2013 2014 2012  2013  2014 

Weltwirtschaft 100 3,2 3,1 3,8 4,0 3,9 3,9 
darunter:             

Fortgeschrittene Länder 51,8 1,4 1,1 2,0 2,0 1,5 2,1 
China 14,9 7,8 7,5 7,0 2,7 2,5 2,5 
Lateinamerika 7,7 2,9 3,4 4,4 6,2 6,7 5,8 
Indien 5,6 3,6 3,5 5,0 9,3 10,0 9,0 
Ostasiatische Schwellenländer 3,4 6,2 4,9 5,2 3,4 4,4 4,6 
Russland 3,0 3,4 1,6 2,4 5,1 6,5 5,6 

Nachrichtlich:             

Welthandelsvolumen   2,7 2,5 4,0       
Weltwirtschaft (gewichtet auf der Basis von 
Marktwechselkursen des Jahres 2012)  2,7 2,6 3,3 3,6 3,4 3,5 

Prozent. Gewicht: Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise: Ver-
änderungen gegenüber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenländer: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen; Fort-
geschrittene Länder: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 2 überein, da der Länderkreis hier brei-
ter gefasst ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird. 

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Pro-
gnose des IfW. 

 
nanzkrise verzeichnet wurden, stehen aber das 
Fehlen einer kräftig zunehmenden Nachfrage in 
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie 
strukturelle Probleme in einer Reihe von gro-
ßen Schwellenländern entgegen.  

Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg 
der Weltproduktion im laufenden Jahr um 3,1 

Prozent (Tabelle 3); damit haben wir unsere 
Prognose für das laufende Jahr um 0,1 Prozent 
reduziert. Für 2014 haben wir unsere Erwar-
tungen vor allem aufgrund ungünstigerer Aus-
sichten für die Schwellenländer ebenfalls leicht 
gesenkt; wir prognostizieren nun eine Zunahme 
des globalen Bruttoinlandsprodukts um 3,8 
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Prozent (Juniprognose 3,9 Prozent). Bei diesem 
Expansionstempo geht die Auslastung der welt-
weiten Produktionskapazitäten in diesem Jahr 
zurück, und sie steigt auch im Durchschnitt des 
kommenden Jahres noch nicht wieder an. Der 
Welthandel nimmt 2013 mit einer Rate von 
rund 2,5 Prozent voraussichtlich abermals deut-
lich schwächer zu als im mittelfristigen Trend. 
Für 2014 erwarten wir eine moderate Beschleu-
nigung auf 4 Prozent. Der Verbraucherpreis-
anstieg dürfte sich in diesem Jahr im nächsten 
Jahr nur wenig verändern. 

Die Prognose im Einzelnen 

In den Vereinigten Staaten dürfte das Brutto-
inlandsprodukt vorerst weiter verhalten expan-
dieren. Zwar haben zuletzt einige Konjunktur-
indikatoren wie das Verbrauchervertrauen, der 
Einkaufsmanagerindex und der Frühindikator 
des Conference Board etwas angezogen. Aller-
dings befinden sich viele Stimmungsindikato-
ren noch auf einem recht niedrigen Niveau. Zu-
dem dürfte die Konjunktur in den kommenden 
Monaten von einer zunehmenden Unsicherheit 
aufgrund der Verhandlungen über den Bundes-
haushalt und die Anhebung der Schuldenober-
grenze gebremst werden. Schließlich kommt es 
zu Beginn des kommenden Jahres voraussicht-
lich erneut zu einer fiskalischen Restriktion.  

Im Verlauf des kommenden Jahres dürften 
die Auftriebskräfte zunehmend an Kraft gewin-
nen. So ist die private Verschuldung spürbar 
zurückgegangen, die Belastungen für den Ban-
kensektor durch Kreditausfälle und Zahlungs-
verzögerungen sind sukzessive zurückgegangen, 
und am Immobilienmarkt hat bereits seit eini-
ger Zeit ein kräftiger Aufschwung eingesetzt, 
der weiter anhalten dürfte. Vor diesem Hinter-
grund wird wohl auch die sehr expansiv ausge-
richtete Geldpolitik ungeachtet des Auslaufens 
des Ankaufprogramms von Wertpapieren an 
Wirkung gewinnen.    

 Alles in allem deuten die bereits vorliegen-
den Daten – beispielsweise für die privaten 
Konsumausgaben – darauf hin, dass das Brut-
toinlandsprodukt im dritten Quartal lediglich 

mit einer laufenden Jahresrate von knapp 2 
Prozent zulegen wird. Für das laufende Jahr 
insgesamt rechnen wir mit einem Anstieg des 
Bruttoinlandsprodukts um 1,5 Prozent (Tabelle 
4). Im kommenden Jahr dürfte es um 2,3 Pro-
zent expandieren. Das größte Risiko für die 
Konjunktur besteht darin, dass es nicht recht-
zeitig zu einer Einigung über den Bundeshaus-
halt und die Anhebung der Schuldenobergrenze 
kommt. In diesem Fall könnten die Vereinigten 
Staaten sogar in eine neuerliche Rezession ab-
gleiten. Die Arbeitslosenquote dürfte im laufen-
den Jahr durchschnittlich bei 7,4 Prozent liegen 
und im kommenden Jahr auf 6,9 Prozent zu-
rückgehen. Der Schwellenwert für eine Anhe-
bung der Notenbankzinsen von 6,5 Prozent 
wird unserer Prognose zufolge im Frühjahr 
2015 erreicht werden. Die Inflation wird im 
laufenden Jahr wohl 1,7 Prozent betragen und 
sich im kommenden Jahr auf 2,6 Prozent be-
schleunigen. 

Tabelle 4: 
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2011–
2014 

  2011 2012 2013 2014

Bruttoinlandsprodukt 1,8 2,8 1,5 2,3 
Inlandsnachfrage 1,7 2,6 1,5 2,2 

Privater Verbrauch 2,5 2,2 1,8 2,1 
Staatsnachfrage –3,2 –1,0 –2,3 –0,8 
Anlageinvestitionen 6,2 8,3 4,8 7,2 

Ausrüstungen  12,7 7,6 3,1 5,4 
Geistige Eigentumsrechte 4,4 3,4 3,1 3,8 
Gewerbliche Bauten 2,1 12,7 0,6 6,8 
Wohnungsbau –1,3 12,9 13,2 11,1 

Vorratsveränderungen –0,2 0,2 0,0 0,0 
Außenbeitrag 0,2 0,2 0,1 0,0 

Exporte 7,1 3,5 2,9 7,4 
Importe 4,9 2,2 2,0 6,1 

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

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung gegen-
über dem Vorjahr in Prozent. — Außenbeitrag, Vorratsver-
änderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: 
in Prozent der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo, 
Budgetsaldo: in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt. — Budgetsaldo: Fiskaljahr. 

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



Expansion der Weltwirtschaft bleibt moderat 

28 

 

Die Konjunktur in Japan erhält im laufenden 
Jahr durch zusätzliche Ausgaben des Staates im 
Rahmen des Konjunkturprogramms kräftige 
Impulse. Hinzu kommen Anregungen von der 
Geldpolitik und eine wechselkursbedingte deut-
liche Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfähigkeit im Außenhandel. Dank dieser 
Impulse wird das Bruttoinlandsprodukt voraus-
sichtlich auch im weiteren Jahresverlauf deut-
lich zunehmen. Im vierten Quartal dürfte es 
sein Vorjahresniveau um rund 3,5 Prozent 
übertreffen. Die Zuwachsrate für das Jahr 
insgesamt wird allerdings aufgrund des niedri-
gen Niveaus zu Jahresbeginn nur 2 Prozent 
betragen und damit nicht höher sein als 2012 
(Tabelle 5). Für 2014 ist als Folge der Mehr-
wertsteuererhöhung und rückläufiger Staats-
ausgaben eine deutlich schwächere Expansion 
im Jahresverlauf zu erwarten; im Jahresdurch-
schnitt dürfte sich aber immer noch ein Zu-
wachs von 1,8 Prozent ergeben. Die Verbrau-
cherpreise werden im laufenden Jahr trotz der 
abwertungsbedingt steigenden Importpreise 
kaum zunehmen, im kommenden Jahr dürften  
 

Tabelle 5:  
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2011–2014 

  2011 2012 2013 2014

Bruttoinlandsprodukt –0,6 2,0 2,0 1,8 
Inlandsnachfrage 0,3 2,8 1,8 1,5 

Privater Verbrauch 0,5 2,4 2,0 1,1 
Staatskonsum 1,4 2,4 1,5 1,3 
Anlageinvestitionen 1,3 4,1 2,6 0,0 

Unternehmens-
investitionen 3,3 1,8 –0,8 3,9 

Wohnungsbau 5,5 3,0 6,3 2,7 
Öffentliche Investitionen –7,0 12,5 10,6 1,2 

Lagerinvestitionen –0,4 0,0 –0,3 0,0 
Außenbeitrag –1,1 –1,0 0,1 0,2 

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

Verbraucherpreise –0,3 0,0 0,1 1,5 
Arbeitslosenquote 4,6 4,3 3,9 3,7 
Leistungsbilanzsaldo 2,1 1,0 1,2 1,7 
Gesamtstaatlicher 
Finanzierungssaldo –9,3 –9,9 –10,4 –8,8 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. —  Außenbeitrag, Vorratsverände-
rungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: An-
teil an den Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo, Bud-
getsaldo: in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main 
Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinter-
legt: Prognose des IfW. 

sie um 1,5 Prozent steigen, was freilich wesent-
lich auf die Mehrwertsteueranhebung zurück-
zuführen ist. Die Arbeitslosigkeit geht im Pro-
gnosezeitraum leicht zurück; sie dürfte im 
kommenden Jahr auf 3,7 Prozent sinken. 

Im Euroraum dürfte sich die leichte kon-
junkturelle Belebung in den kommenden Mo-
naten fortsetzen.11 Darauf deuten die Indikato-
ren zur Stimmung bei Unternehmen und Kon-
sumenten hin. Allerdings wird die Konjunktur 
vorerst wohl kaum merklich an Schwung ge-
winnen. Insbesondere die Binnennachfrage 
dürfte die Konjunktur weiter bremsen. Nach 
wie vor leiden die Unternehmensinvestitionen 
unter den in einigen Ländern sehr ungünstigen 
Finanzierungsbedingungen sowie den schlech-
ten inländischen Absatzperspektiven. Der pri-
vate Verbrauch wird durch die hohe Arbeitslo-
sigkeit und geringe Lohnzuwächse belastet. Be-
günstigt wird die Konjunktur dadurch, dass der 
fiskalische Restriktionsgrad im Vergleich zu den 
vergangenen Jahren gering sein wird. Dennoch 
werden die bisher umgesetzten Maßnahmen die 
Konjunktur auch in diesem Jahr noch merklich 
dämpfen. In den Krisenländern wird die Rezes-
sion allmählich auslaufen. Für das laufende 
Jahr sind allerdings nochmals empfindliche 
Rückgänge beim Bruttoinlandsprodukt zu er-
warten. Auch in einigen Kernländern wird die 
Produktion im Jahresdurchschnitt schrumpfen, 
wenngleich nicht so stark wie in den Krisenlän-
dern (Tabelle 6). Für den Euroraum insgesamt 
rechnen wir mit einem Rückgang des Brutto-
inlandsprodukts um 0,4 Prozent in diesem Jahr 
und einem Anstieg von 1,1 Prozent im Jahr 
2014. Der Inflationsdruck wird aufgrund der 
stark unterausgelasteten Kapazitäten wohl ge-
ring bleiben, die Verbraucherpreise dürften im 
Jahresdurchschnitt sowohl 2013 als auch 2014 
lediglich um 1,4 Prozent zulegen. 

Im Vereinigten Königreich dürfte die Pro-
duktion im zweiten Halbjahr dieses Jahres 
weiter expandieren. Für das dritte Quartal ist 
nochmals mit einem recht deutlichen Zuwachs 
zu rechnen, Hierfür spricht die deutlich verbes- 
 

____________________ 
11 Zu Einzelheiten der Konjunkturprognose für den 
Euroraum siehe Boysen-Hogrefe et al. (2013b).  
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Tabelle 6:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2011–2014 

   2011  2012  2013  2014 

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

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

Verbraucherpreise 2,7 2,5 1,4 1,4 
Arbeitslosenquote 10,1 11,4 12,2 12,2 
Leistungsbilanzsaldo 0,2 1,3 2,1 2,3 
Budgetsaldo 4,2 –3,7 –2,8 –2,5 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. — Außenbeitrag, Vorratsverände-
rungen: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosen-
quote: Anteil an den Erwerbspersonen. — Leistungsbilanz-
saldo, Budgetsaldo: in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt. 

Quelle: Eurostat, VGR; eigene Berechnungen; grau hinter-
legt: Prognose des IfW. 

serte Stimmung in der Industrie. Der Ein-
kaufsmanagerindex im verarbeitenden Gewerbe 
ist im September auf den höchsten Stand seit 
zweieinhalb Jahren gestiegen. Für das Jahr 
2013 erwarten wir einen Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts um 1,4 Prozent, nach einem 
Anstieg um lediglich 0,2 Prozent im vergange-
nen Jahr (Tabelle 7). Im kommenden Jahr wird 
das Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich um 
1,6 Prozent zulegen. Das außenwirtschaftliche 
Umfeld und in der Folge auch die Aussichten 
für Exporte und Investitionen dürften sich im 
Prognosezeitraum allmählich verbessern. Der 
private Konsum wird dadurch gestützt, dass die 
Beschäftigung zunimmt und die Schulden-
dienstbelastung der privaten Haushalte infolge 
der anhaltend niedrigen Zinsen und geringerer 
Verschuldung zurückgeht. Die Binnennachfrage 
wird allerdings weiterhin durch die Finanzpoli-
tik leicht gedämpft.  

In den übrigen Mitgliedsländern der EU 
dürfte sich die Überwindung der Rezession im 
Euroraum positiv auswirken. Die Produktions-
entwicklung im Euroraum beeinflusst die Kon-
junktur vor allem in den Ländern Mitteleuropas 
 

Tabelle 7:   
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich 2011–
2014 

  2011 2012 2013 2014 

Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,2 1,4 1,6 

Inlandsnachfrage –0,6 0,7 1,3 1,5 

Privater Verbrauch –1,0 1,1 1,5 1,8 

Staatsverbrauch –0,1 2,8 1,5 0,1 

Anlageinvestitionen –0,9 0,5 1,4 2,6 

Vorratsveränderungen 0,3 –0,2 0,2 0,0 

Außenbeitrag 1,2 –0,5 –0,1 0,2 

Exporte 4,6 0,9 0,9 2,8 

Importe 0,5 2,8 0,6 2,5 

Verbraucherpreise 4,5 2,8 2,7 2,5 

Arbeitslosenquote 8,1 7,9 7,7 7,5 

Leistungsbilanzsaldo –1,9 –3,8 –3,4 –3,2 
Budgetsaldo –7,8 –6,3 –7,4 –6,6 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. — Vorratsveränderungen, Außen-
beitrag: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. — Arbeitslosenquote: Anteil an 
den Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo, Budget-
saldo: in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau 
hinterlegt: Prognose des IfW. 

erheblich, denn sie sind sehr stark in die Pro-
duktionsketten der europäischen Industrie ein-
gebunden und der Anteil der Industrie an der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion ist in eini-
gen Ländern recht hoch. In einzelnen Ländern, 
etwa in Ungarn oder in Tschechien, in denen in 
den vergangenen beiden Jahren erhebliche 
Konsolidierungsmaßnahmen beschlossen wor-
den waren, lassen die Belastungen von dieser 
Seite nach. Einige der Länder Mittel- und Ost-
europas sind zur Finanzierung von Leistungs-
bilanzdefiziten auf Kapitalzuflüsse aus dem 
Ausland angewiesen. Bislang ist es nicht zu ei-
nem abrupten Entzug von Auslandskapital ge-
kommen wie in einigen Schwellenländern. Für 
die Prognose unterstellen wir, dass es von die-
ser Seite nicht zu erheblichen Störungen 
kommt. Unter dieser Voraussetzung dürfte die 
Produktion in den mittel- und osteuropäischen 
Ländern der EU im kommenden Jahr mit der 
erwarteten Belebung der Konjunktur im Euro-
raum und etwas anziehender Nachfrage im üb-
rigen Ausland wieder etwas stärker steigen (Ta-
belle 8). 
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Tabelle 8:  
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Ländern 2012–2014 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 

Deutschland 20,5 0,7 0,5 1,8 2,2 1,6 2,1 5,5 5,4 5,1 
Frankreich 15,6 0,0 0,3 1,1 2,2 1,0 1,4 10,3 11,0 10,8 
Italien 12,1 –2,4 –1,6 0,6 3,3 1,5 1,2 10,7 12,1 12,3 
Spanien 8,1 –1,4 –1,4 0,5 2,4 1,2 0,3 25,1 26,4 26,7 
Niederlande 4,6 –1,2 –1,0 0,9 2,8 2,8 1,5 5,3 7,0 7,4 
Belgien 2,9 –0,3 –0,1 0,9 2,6 1,4 1,6 7,6 8,6 9,0 
Österreich 2,4 0,9 0,5 1,4 2,6 2,2 1,9 4,4 4,9 4,7 
Griechenland 1,5 –6,4 –4,0 –1,0 1,0 –0,7 –0,4 24,3 27,7 29,3 
Finnland 1,5 –0,8 –0,1 1,2 3,2 2,3 2,0 7,7 8,0 7,7 
Portugal 1,3 –3,2 –1,6 0,7 2,8 0,6 0,7 15,9 17,0 16,5 
Irland 1,3 0,2 –0,7 1,0 1,9 0,8 1,1 14,7 13,7 13,0 
Slowakei 0,6 2,0 1,0 2,2 3,7 1,9 2,1 14,0 14,5 14,5 
Luxemburg 0,3 0,3 0,5 1,5 2,9 1,8 1,7 5,0 5,6 5,3 
Slowenien 0,3 –2,3 –2,5 0,0 2,8 2,3 1,4 8,9 11,2 12,0 
Estland 0,1 3,2 0,6 2,0 4,2 3,3 2,8 10,1 8,3 7,5 
Zypern 0,1 –2,4 –6,0 –4,0 3,1 0,9 0,5 11,8 17,0 21,0 
Malta 0,1 1,0 1,2 1,7 3,2 1,2 1,5 6,4 6,2 6,1 

Vereinigtes Königreich 14,8 0,2 1,4 1,6 2,8 2,7 2,5 7,9 7,7 7,5 
Polen 2,9 1,9 1,2 2,0 3,7 1,2 1,9 10,1 10,5 10,1 
Schweden 3,2 0,7 1,4 2,5 0,9 0,3 1,2 8,0 8,1 7,9 
Dänemark 1,9 –0,4 0,4 1,2 2,4 0,8 1,1 7,5 6,8 6,1 
Tschechien 1,2 –1,2 –0,6 2,0 3,5 1,6 1,9 7,0 7,1 6,5 
Rumänien 1,0 0,4 1,6 2,5 3,4 4,5 3,0 7,0 7,3 7,1 
Ungarn 0,8 –1,7 0,5 1,3 5,7 2,6 3,1 10,9 10,7 10,5 
Kroatien 0,3 –2,0 –0,2 1,4 3,4 3,0 2,8 16,0 17,5 18,0 
Bulgarien 0,3 0,8 1,2 2,2 2,4 2,0 1,9 12,3 12,7 12,0 
Litauen 0,3 3,7 3,1 3,5 3,2 2,3 2,7 13,3 12,2 11,0 
Lettland 0,2 5,6 4,0 4,5 2,3 1,5 2,5 15,1 12,1 10,0 

Europäische Union 100,0 –0,4 0,1 1,3 2,6 1,6 1,6 10,5 11,1 11,0 

Nachrichtlich:           

Europäische Union 15 91,9 –0,4 0,0 1,2 2,5 1,6 1,6 10,7 11,3 11,2 
Beitrittsländer 8,1 0,6 0,7 1,9 3,7 2,0 2,2 10,0 10,2 9,9 
Euroraum 73,2 –0,6 –0,4 1,1 2,5 1,4 1,4 11,4 12,2 12,2 
Euroraum ohne Deutschland 52,7 –1,1 –0,7 0,8 2,6 1,3 1,1 13,5 14,7 14,8 

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2012. — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, 
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO–Konzept, Ländergruppen 
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2012. — Beitrittsländer seit 2004. 

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

 
Für die Schwellenländer rechnen wir insge-

samt mit einer allmählichen Festigung der 
Konjunktur, die Ausweitung der Produktion 
wird aber weiterhin verhalten ausfallen. In 
China dürfte sich der Produktionsanstieg nach 
einer leichten Belebung im zweiten Halbjahr im 
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums wieder 
etwas verringern. So gibt es zwar am aktuellen 
Rand einige positive Signale. Sowohl der offizi-

elle als auch der von HSBC/Markit veröffent-
lichte Einkaufsmanagerindex liegen im Expan-
sionsbereich, und auch die Warenausfuhren 
stiegen zuletzt wieder an. Als Folge einer re-
striktiveren Kreditvergabe erwarten wir aber 
eine schwächere Ausweitung der Investitionen, 
so dass sich die Zunahme des Bruttoinlands-
produkts gegen Ende des laufenden Jahres 
wohl wieder verlangsamen wird. Wir rechnen 
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für das Jahr 2013 insgesamt mit einem Zu-
wachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion 
von knapp 7,5 Prozent. Im Jahr 2014 dürfte sie 
sich um reichlich 7 Prozent erhöhen (Tabelle 9). 
Angesichts der hohen Verschuldung der Unter-
nehmen und der Tatsache, dass in der jüngeren 
Vergangenheit offenbar beträchtliche Über-
kapazitäten, nicht zuletzt bei Immobilien, auf-
gebaut wurden, besteht das Risiko, dass die 
wirtschaftliche Aktivität sogar stärker an Dy-
namik verliert als prognostiziert.  

In Indien wird das Bruttoinlandsprodukt im 
Jahr 2013 voraussichtlich nochmals langsamer 
zunehmen als im vergangenen Jahr (3,6 Pro-
zent). Zusätzliche öffentliche Investitionen, ins-
besondere für dringend benötigte Infrastruk-
turprojekte, und anziehende Exporte aufgrund 
der Abwertung der Rupie dürften im Prognose-

zeitraum dazu beitragen, dass die gesamtwirt-
schaftliche Produktion wieder etwas schneller 
zunimmt. Auch der Frühindikator der OECD 
deutet auf eine, wenn auch nur verhaltene, Be-
lebung der Wirtschaft hin. Im kommenden Jahr 
dürfte das Bruttoinlandsprodukt so zwar wieder 
etwas stärker zunehmen als zuletzt, mit rund 5 
Prozent bleibt die Expansionsrate aber weiter-
hin deutlich hinter den Raten zurück, die im 
vergangenen Jahrzehnt verzeichnet worden wa-
ren. Außerdem bestehen beträchtliche Ab-
wärtsrisiken. Zum einen könnten ein anhalten-
der Abfluss von Auslandskapital und eine wei-
tere Abwertung des Wechselkurses die Finan-
zierungsbedingungen verschlechtern und das 
Geschäftsklima belasten. Ein Risiko ist auch, 
dass wichtige Reformen (beispielsweise der Ab- 
bau von Beschränkungen bei ausländischen

Tabelle 9: 
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern 2011–2014 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 

Indonesien 4,0 6,5 6,2 5,5 5,5 5,4 4,3 7,0 6,5 
Thailand 2,1 0,1 6,5 3,0 4,5 3,8 3,0 2,5 3,0 
Philippinen 1,4 3,6 6,8 7,0 5,5 4,7 3,2 3,0 4,0 
Malaysia 1,6 5,4 5,4 4,0 5,0 3,2 1,7 2,0 2,5 

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

China 40,7 9,3 7,8 7,5 7,0 5,4 2,7 2,5 2,5 
Indien 15,4 7,8 3,6 3,5 5,0 8,9 9,3 10,0 9,0 

Asien insgesamt 65,2 8,3 6,6 6,2 6,3 6,1 4,3 4,5 4,3 

Brasilien 7,7 2,7 0,9 3,1 4,5 6,6 5,4 6,5 5,5 
Mexiko 5,8 3,9 3,9 3,0 4,5 3,4 4,1 3,5 3,5 
Argentinien 2,4 8,9 1,9 3,5 4,0 9,8 10,0 10,5 9,0 
Kolumbien 1,6 6,6 4,0 4,0 5,0 3,4 3,2 2,2 3,0 
Chile 1,1 5,8 5,6 5,5 6,0 3,3 3,0 1,5 2,0 
Peru 1,1 6,9 6,3 7,0 6,5 3,4 3,7 2,5 3,0 
Venezuela 1,3 4,2 5,6 1,0 1,0 27,2 21,1 28,0 20,0 

Lateinamerika insgesamt 21,0 4,5 2,9 3,4 4,4 6,8 6,2 6,7 5,8 

Russland 8,2 4,3 3,4 1,6 2,4 8,4 5,1 6,5 5,6 
Türkei 3,7 8,5 2,7 1,5 3,0 6,5 8,9 8,5 7,5 
Südafrika 1,9 3,5 2,5 2,0 3,5 5,0 5,6 7,0 6,0 
Aufgeführte Länder 100,0 7,1 5,3 5,0 5,4 6,4 5,0 5,3 4,9 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 nach Kaufkraftparitäten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr (auf 0,5 Prozentpunkte gerundet). — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem 
Vorjahr (auf 0,5 Prozentpunkte gerundet). — Asien insgesamt, Lateinamerika insgesamt: aufgeführte Länder. 

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen; 
grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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Direktinvestitionen) verzögert werden. Schließ-
lich kommt die geplante Reduzierung des 
hohen Defizits im Staatshaushalt nicht voran, 
vielmehr dürfte es im kommenden Jahr noch 
steigen, sofern das gerade beschlossene Gesetz 
zur Bereitstellung subventionierter Lebensmit-
tel für große Bevölkerungsgruppen umgesetzt 
wird.  

Das Bruttoinlandsprodukt in der Gruppe der 
südostasiatischen Schwellenländer dürfte im 
laufenden Jahr um knapp 5 Prozent steigen 
(2012: 6,2 Prozent). Geringere Zuwachsraten 
als im Vorjahr sind insbesondere für Thailand 
zu erwarten. Zuletzt ist auch die Wirtschaft in 
Indonesien unter Druck geraten. Als einziges 
Land der Ländergruppe mit einem Leistungs-
bilanzdefizit ist Indonesien besonders anfällig 
gegenüber Entwicklungen an den internationa-
len Finanzmärkten, wie sie zuletzt als Folge der 
sich abzeichnenden Kursänderung der US-No-
tenbank zu beobachten waren. Um dem Abfluss 
ausländischen Kapitals zu begegnen, den Wech-
selkurs zu stabilisieren und dadurch die zuletzt 
stark gestiegene Inflation einzudämmen (letzter 
verfügbarer Wert: 8,6 Prozent), wurde der 
geldpolitische Kurs zunehmend restriktiv aus-
gerichtet. Die indonesische Zentralbank erhöhte 
seit Juni ihre Zinsen bereits mehrmals, zusam-
mengenommen um 125 Basispunkte. Für die 
Ländergruppe insgesamt erwarten wir gleich-
wohl infolge einer wieder anziehenden Kon-
junktur in Thailand, dass sich der Produktions-
anstieg im kommenden Jahr mit 5,2 Prozent 
wieder leicht beschleunigt.  

In Lateinamerika wird sich die konjunktu-
relle Dynamik im Prognosezeitraum voraus-
sichtlich leicht beschleunigen. Die Wirtschafts-
politik verfügt über genug Spielraum, der Kon-
junktur angesichts ungünstigerer Rahmenbe-
dingungen von den internationalen Finanz-
märkten Anregungen zu geben. In Brasilien 
dürfte sich die allmähliche konjunkturelle Bele-
bung als Folge expansiver Maßnahmen der Fi-
nanzpolitik trotz der Zinserhöhungen durch die 

Notenbank fortsetzen. Im Prognosezeitraums 
wird sich die öffentliche Investitionstätigkeit in 
Vorbereitung auf die Fußballweltmeisterschaft 
im Jahr 2014 merklich erhöhen. Auch andern-
orts werden öffentliche Infrastrukturpro-
gramme beträchtliche fiskalische Impulse ge-
ben. Für das Jahr 2013 rechnen wir mit einer 
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion um 3,4 Prozent. Im Jahr 2014 dürfte der 
Anstieg vor dem Hintergrund der leichten Bele-
bung der Weltkonjunktur etwas kräftiger aus-
fallen. 

Die Konjunktur in Russland dürfte im 
weiteren Verlauf dieses und des nächsten 
Jahres nur allmählich an Fahrt gewinnen. Zwar 
verbessern sich die Perspektiven für die Aus-
fuhren mit wieder stärkerer wirtschaftlicher 
Aktivität in Europa. Die Exporterlöse werden 
außerdem durch den wieder höheren Ölpreis 
und steigende Preise für Industrierohstoffe 
begünstigt. Die Binnennachfrage wird aber 
weiterhin durch die hohe Inflation gebremst, 
die im Prognosezeitraum kaum sinken wird. 
Anders als in den Vorjahren gehen zudem von 
den Ausgaben des Staates kaum Impulse aus. 
Die neue Fiskalregel sieht vor, das Defizit im 
Bundeshaushalt auf 0,5 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt zu begrenzen. Um 
dies zu erreichen, soll der Ausgabenanstieg eng 
begrenzt werden. So ist bereits vereinbart wor-
den, Teile des umfangreichen Rüstungspro-
gramms auf die Jahre nach 2016 zu ver-
schieben. Um das Defizit in der Rentenkasse zu 
verringern, sollen die Arbeitgeberbeiträge ange-
hoben werden. Die Notenbank hat die Zinsen 
trotz der Konjunkturschwäche bislang konstant 
gehalten und dürfte sie angesichts der un-
erwünscht hohen Inflation und des anhaltenden 
Abwertungsdrucks auf den Rubel auch bis auf 
Weiteres nicht senken. Alles in allem rechnen 
wir für das kommende Jahr mit einem Produk-
tionsanstieg um 2,4 Prozent, nach 1,6 Prozent 
im laufenden Jahr. 
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Die Konjunktur im Euro-
raum belebt sich 

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll,  
Nils Jannsen, Stefan Kooths, Björn van Roye, 
Joachim Scheide und Tim Schwarzmüller 

Zusammenfassung: 

Der Euroraum hat die Rezession überwunden. 
Nachdem das Bruttoinlandsprodukt seit dem 
Winterhalbjahr 2011 schrumpfte, expandierte 
es im zweiten Quartal 2013 um 1,1 Prozent. Die 
Stimmungsindikatoren deuten darauf hin, dass 
sich der Aufschwung in der zweiten Jahres-
hälfte verfestigt. Allerdings dürfte das Tempo 
der wirtschaftlichen Erholung zunächst nur 
eine geringe Dynamik entfalten, weil die 
Strukturanpassungen in den Krisenländern 
noch im vollen Gange sind. Belebende Impulse 
werden zunächst wohl vornehmlich vom Au-
ßenhandel ausgehen. Erst für das kommende 
Jahr erwarten wir, dass die Binnennachfrage 
wieder etwas mehr zur Expansion des Brutto-
inlandsprodukts beitragen wird. Nicht zuletzt 
auch, weil der Restriktionsgrad vonseiten der 
Finanzpolitik schwächer wird. Alles in allem 
dürfte die gesamtwirtschaftliche Produktion 
im laufenden Jahr um 0,4 Prozent sinken und 
im Jahr 2014 um 1,1 zunehmen. Der Anstieg 
der Verbraucherpreise  dürfte sich in den 
kommenden Monaten noch weiter verlangsa-
men, sodass die Inflationsrate im Jahresdurch-
schnitt bei 1,4 Prozent liegen wird. Die Lage 
am Arbeitsmarkt dürfte sich im Zuge der nur 
moderaten konjunkturellen Erholung im Pro-
gnosezeitraum lediglich stabilisieren. Wir er-
warten, dass sowohl im Jahr 2013 als auch im 
Jahr 2014 durchschnittlich 12,2 Prozent der 
Erwerbspersonen ohne Arbeit sein werden. 
 
 

Im Euroraum ist die Rezession zur Jahresmitte 
ausgelaufen. Im zweiten Quartal des Jahres 
2013 legte das Bruttoinlandsprodukt mit einer 
laufenden Jahresrate von 1,1 Prozent zu (Abbil-
dung 1). Die inländische Verwendung expan-
dierte erstmals seit Beginn der Rezession im 
Jahr 2011 wieder. Recht kräftig – mit 1,7 Pro-
zent – stiegen die Konsumausgaben des Staates. 
Daneben verzeichneten auch die Investitionen 
einen Zuwachs, der aber gering ausfiel und im 
Wesentlichen der Zunahme der Investitionstä-
tigkeit in Deutschland zuzurechnen ist. Kräftige 
Impulse kamen vom Außenhandel. So stiegen 
die Ausfuhren nach einer Schwächephase im 
Winterhalbjahr um 6,5 Prozent. Die Importe 
legten gleichzeitig nur um 5,5 Prozent zu, so 
dass der Außenbeitrag 0,8 Prozentpunkte zum 
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts beitrug.  

Abbildung 1:  
Bruttoinlandsprodukt 2008–2013 

 
 
Im Euroraum ohne Deutschland expandierte 

die gesamtwirtschaftliche Produktion mit einer 
Rate von 0,4 Prozent zwar merklich verhaltener 
als im Euroraum insgesamt. Aber auch hier hat 
sich die Konjunktur gebessert. In Finnland und 
in Frankreich nahm die wirtschaftliche Aktivität 
recht deutlich, um 2,8 bzw. 1,9 Prozent, zu. 
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Unter den größeren Volkswirtschaften stieg die 
Produktion außerdem noch in Österreich und 
Belgien. Darüber hinaus stabilisierte sich das 
Bruttoinlandsprodukt in den Niederlanden auf 
dem Niveau des Vorquartals, und in den Kri-
senländern Italien und Spanien fielen die Pro-
duktionseinbußen deutlich geringer aus als zu 
Beginn des Jahres. In Portugal wurde sogar ein 
bemerkenswerter Anstieg der wirtschaftlichen 
Aktivität um reichlich 4 Prozent verzeichnet, 
der allerdings wohl auch auf Sondereffekte zu-
rückzuführen  ist.1 

Nachdem die Verbraucherpreise zu Beginn 
des Jahres deutlich verlangsamt gestiegen wa-
ren – im April betrug die Veränderung im 
Sechsmonatsvergleich 0,6 Prozent (annuali-
siert) –, hat sich der Preisauftrieb im Juli wie-
der auf 1,2 Prozent beschleunigt (Abbildung 2). 
Ursächlich dafür war das Auslaufen von Basis-
effekten bei den Preisen für Energieträger. Im 
Vorjahresvergleich betrug die Inflationsrate im 
August 1,3 Prozent; sie lag damit um 0,3 Pro-
zentpunkte niedriger als in den beiden Monaten 
zuvor. Der um Energieträger bereinigte Index 
stieg im Vorjahresvergleich hingegen um 1,6 
Prozent, wobei die Preisdynamik bei Nah-
rungsmitteln, Alkohol und Tabak sowie bei 
Dienstleistungen den größten Beitrag zur Infla-
tion lieferte. Im Frühjahr und Sommer stiegen 
die Verbraucherpreise im Euroraum ohne 
Deutschland etwas langsamer als im Euroraum 
insgesamt; die Differenz betrug zuletzt 0,3 Pro-
zentpunkte. Offenbar tragen die Bemühungen 
um eine Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfähigkeit in den Krisenländern allmählich 
Früchte.  
Die Lage am Arbeitsmarkt ist nach wie vor 
dramatisch, sie hat sich aber zuletzt nicht weiter 
verschlechtert. Die Arbeitslosenquote verharrt 
seit nunmehr 5 Monaten bei 12,1 Prozent (Ab-
bildung 3). Im Juni und Juli ist die Zahl der Ar-
beitslosen sogar geringfügig gesunken. In den 
____________________ 
1 Für Portugal werden von EUROSTAT keine kalen-
derbereinigten Zahlen für das Bruttoinlandsprodukt 
veröffentlicht. Die Banco de Portugal (2013) verweist 
auf einen Kalendereffekt, der daraus resultiert, dass 
Ostern in diesem Jahr in das erste Quartal gefallen 
ist. Die konjunkturelle Grundtendenz wurde dadurch 
im ersten Quartal unter- und im zweiten Quartal 
überzeichnet.  

Krisenländern ist das Bild allerdings sehr un-
einheitlich. Während in Griechenland noch 
keine Anzeichen für eine Verbesserung zu er-
kennen sind, hat sich die Quote in Italien und 
Spanien im Juli bei 12 bzw. 26,3 Prozent stabili-
siert. In Portugal ist die Arbeitslosigkeit  gesun-
ken. 

Abbildung 2:  
Verbraucherpreise 2008–2013 

 

 
 

-4

-2

0

2

4

6

2008 2009 2010 2011 2012 2013

GesamtindexProzent

Euroraum

Euroraum ohne Deutschland

0

1

2

3

4

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kernindex

Monatsdaten, saisonbereinigt; Veränderung in den vergangenen
sechs Monaten; Jahresrate. Kernindex: Gesamtindex ohne Energie.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank,
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; eigene Berechnungen.

Monatsdaten, saisonbereinigt; Veränderung in den vergangenen 

sechs Monaten; Jahresrate. Kernindex: Gesamtindex ohne Energie.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Sai-
sonbereinigte Wirtschaftszahlen; eigene Berechnungen. 



Die Konjunktur im Euroraum belebt sich 

36 

 

Abbildung 3:  
Arbeitslosenquote 2008–2013 

 

Monetäres Umfeld: Verspannungen 
lassen weiter nach 

Die monetären und finanziellen Rahmenbedin-
gungen haben sich im Verlauf des ersten Halb-
jahres weiter verbessert. Vor allem die Seg-
mentierung der Finanzmärkte hat sich weiter 
zurückgebildet. Seit der EZB-Rat im vergange-
nen Jahr angekündigt hatte, im Rahmen der 
Outright Monetary Transactions (OMT) unter 
gewissen Auflagen Staatsanleihen von Krisen-
ländern zu erwerben, haben sich die Zinsauf-
schläge für Staatsanleihen der Krisenländer ge-
genüber deutschen Staatsanleihen merklich 
verringert (Abbildung 4). Gleichzeitig sanken 
auch die Salden im Zahlungsverkehrssystem 
Target2. Zudem ist der Finanzmarktstress seit 
einiger Zeit nicht mehr ungewöhnlich hoch. Die 
Volatilität an den Aktienmärkten und die Prä-
mien für Kreditausfallversicherungen europäi-
scher Banken liegen derzeit deutlich niedriger 
als noch ein Jahr zuvor. Der Risikoaufschlag für 
Unternehmenskredite in den Krisenländern ge-
genüber Deutschland blieb in den vergangen 
Monaten hingegen relativ konstant (Abbildung 
5). 

Abbildung 4:  
Renditedifferenzen ausgewählter Staatsanleihen im 
Euroraum 2007–2013 

 

Abbildung 5:  
Zinsen für Unternehmenskredite 2006–2013 
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dität der Geschäftsbanken – vor allem in Län-
dern wie Deutschland und Finnland – spürbar. 
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Die Geldpolitik der Europäischen Zentralbank 
(EZB) ist gleichwohl nach wie vor sehr expansiv 
ausgerichtet. Der Leitzins liegt seit der Senkung 
im Mai 2013 bei 0,5 Prozent (Abbildung 6). 
Einlagen der Geschäftsbanken bei der Noten-
bank werden nicht verzinst. Die EZB hat da-
rüber hinaus angekündigt, Leitzinsen für einen 
längeren Zeitraum auf dem gegenwärtigen ex-
trem niedrigen Niveau zu belassen. Dies ist je-
doch nicht als definitive Festlegung auf einen 
zukünftigen Zinspfad zu verstehen und sollte 
entsprechend vorsichtig interpretiert werden 
(Exkurs: Forward Guidance der EZB: Wirkung 
gering, Risiken hoch). 

Abbildung 6:  
Leitzinsen und Tagesgeldsätze im Euroraum 2006–2013 

 
 
Die Buchkredite an den nichtfinanziellen 

Sektor sind im Euroraum nach wie vor rück-
läufig (Abbildung 7). Im Juli sanken sie um 5 
Prozent gegenüber dem Vorjahr. Dabei gibt es 
regional erhebliche Unterschiede. Während die 
Kredite in Belgien und Finnland leicht zulegten, 
sanken sie in den Krisenländern des Euroraums 
merklich. Vor allem in Spanien setzte sich der 
Rückgang ausstehender Kredite in unvermin-
dert hohem Tempo fort. Dort ist auch der Ab-
schreibungsbedarf bei Krediten noch immer  
sehr hoch; der Anteil notleidender Kredite am 
gesamten Kreditvolumen erreichte zuletzt einen 

neuen Höchststand.2 Neben einer schwachen 
Kreditnachfrage, die wohl vor allem aus dem 
notwendigen Schuldenabbau  resultierte, dürf-
ten in den Krisenländern nach wie vor auch an-
gebotsseitig Restriktionen bei der Kreditver-
gabe bestehen. Hierauf deutet die aktuelle 
Befragung im Rahmen des Bank Lending Sur-
vey der EZB hin. Ein Großteil der Banken gab 
an, dass die anhaltend hohe Unsicherheit und 
allgemeine konjunkturelle Faktoren zu einer 
Straffung der Kreditvergabestandards beigetra-
gen haben. Offenbar sind die Banken sich über 
den Fortgang der Schuldenkrise und bezüglich 
der konjunkturellen Aussichten nach wie vor 
sehr unsicher, so dass sie mit der Kreditvergabe 
an den Privatsektor zögern.   

Abbildung 7:  
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Juli 
2013 

 
Die Forderungs- und Verbindlichkeitspositi-

onen der nationalen Zentralbanken, die über 
das Target2-System bestehen, haben im vergan-
genen Halbjahr weiter abgenommen (Abbil-
dung 8). Maßgeblich hierfür dürfte gewesen 
sein, dass die Kapitalflucht und die Depositen-
verlagerung aus den Krisenländern vorerst zu 

____________________ 
2 Zu den Problemen und dem Abschreibungsbedarf 
im spanischen Bankensektor vgl. van Roye und 
Schwarzmüller (2012). 
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einem Ende gekommen sind. Zudem hat wohl 
auch die vorzeitige Rückzahlung von Mitteln 
aus den dreijährigen Refinanzierungsoperatio-
nen dazu beigetragen. 

Abbildung 8:  
Target2-Positionen 2007–2013 

 
Die Lage an den Finanzmärkten hat sich im 

vergangenen Halbjahr weiter beruhigt. Der von 
uns berechnete Finanzmarktstressindikator für 
den Euroraum, der auf einer Vielzahl von Fi-
nanzmarktvariablen basiert, liegt inzwischen 
auf einem moderaten Niveau (Abbildung 9). 
Hierzu hat vor allem der Rückgang der Risiko-
aufschläge für Staatsanleihen der Krisenländer 
und die niedrigere Volatilität am Aktienmarkt 
beigetragen. 

Der Außenwert des Euro gegenüber dem US-
Dollar hat sich im Verlauf des ersten Halbjahres 
2013 etwas erhöht. Real effektiv fiel die Auf-
wertung noch etwas stärker aus. Insgesamt hat 
sich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit euro-
päischer Unternehmen in den vergangenen 
Monaten leicht verschlechtert. 

Abbildung 9:  
Finanzmarktstressindikator 1999–2013 

 

Abbildung 10:  
Geldmarktzinsen im Euroraum 2004–2014 
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Leitzins angesichts unterausgelasteter Produk-
tionskapazitäten im Euroraum und mit Blick 
auf moderate mittel- und langfristige Inflati-
onserwartungen bei 0,5 Prozent belassen. Hie-
rauf deuten auch die jüngsten Inflations- und 
Konjunkturprognosen der EZB hin. So erwartet 
sie eine Inflationsrate, die im Mittel deutlich 
unter den als nach Maßgabe der EZB mit Preis-
wertstabilität noch vereinbaren 2 Prozent liegt. 
Des Weiteren spricht unsere empirische Zins-
reaktionsfunktion der EZB dafür, dass der Leit-
zins im Prognosezeitraum unverändert bleibt 
(Abbildung 10).   

Löhne steigen nur verhalten 

Die Löhne sind zuletzt weiter nur moderat ge-
stiegen. Die Veränderungsrate des Arbeitneh-
merentgelts je Arbeitnehmer gegenüber dem 
Vorjahr lag im ersten Quartal 2013 (jüngere 
Zahlen liegen noch nicht vor) bei 1,8 Prozent 
(2012: 1,6), die der Tarifverdienste bei 2 Pro-
zent (2012: 2,1 Prozent).  

Die Lohnentwicklung in den von hoher Ar-
beitslosigkeit betroffenen Mitgliedstaaten lag in 
den vergangenen Jahren deutlich unter dem 
Durchschnitt des Währungsgebiets. Während 
die Lohnkosten in Irland seit einiger Zeit wieder 
leicht aufwärtsgerichtet sind, sind sie in Grie-
chenland, Portugal und Spanien nach wie vor 
rückläufig. Besonders kräftig ist der Rückgang 
in Griechenland ausgefallen, wo die Arbeitneh-
merentgelte je Arbeitnehmer in den vergange-
nen drei Jahren um über 15 Prozent nachgege-
ben haben. 

In diesem Jahr wird sich der Lohnanstieg im 
Euroraum vor dem Hintergrund der hohen Ar-
beitslosigkeit weiter verlangsamen (Tabelle 1). 
In Griechenland werden die Löhne wohl erneut 
kräftig sinken, in Zypern deutet sich im Zuge 
der dortigen schweren Wirtschaftskrise eine 
ähnliche Entwicklung an. Auch in Portugal und 
Spanien dürfte das Lohnniveau nachgeben. Die 
Lohndynamik in Deutschland wird aufgrund 
der robusten Lage am Arbeitsmarkt indes höher 

ausfallen als in den meisten anderen Ländern 
des Euroraums. 

Tabelle 1:  
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum 2011–
2014 

  2011 2012 2013 2014

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

Euroraum 2,0 1,6 1,4 1,7 
Euroraum ohne Deutschland 1,7 1,2 1,0 1,3 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 

Quelle: EZB, Statistical Data Warehouse; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

Die Arbeitsproduktivität im Euroraum dürfte 
in diesem und im nächsten Jahr leicht steigen 
(Tabelle 2). Vor diesem Hintergrund nehmen 
die Lohnstückkosten in beiden Jahren um 1,0 
Prozent zu. Im Euroraum ohne Deutschland 
dürften sie vor allem aufgrund der schwächeren 
Lohnentwicklung geringer steigen. 

Tabelle 2:  
Arbeitskosten und Produktivität im Euroraum 2011–2014 

  2011 2012 2013 2014

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer     
Euroraum 2,0 1,6 1,4 1,7
Euroraum ohne Deutschland 1,7 1,2 1,0 1,3

Arbeitsproduktivität     
Euroraum 1,3 0,0 0,4 0,7
Euroraum ohne Deutschland 1,1 0,2 0,6 0,5

Lohnstückkosten     
Euroraum 0,8 1,6 1,0 1,0
Euroraum ohne Deutschland 0,6 1,0 0,4 0,8

Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; 
grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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Öffentliche Haushalte weiter im 
Zeichen der Konsolidierung 

In vielen Ländern des Euroraums werden wei-
terhin erhebliche Anstrengungen unternom-
men, um die Staatshaushalte zu konsolidieren. 
So führt Spanien im laufenden Jahr diskretio-
näre Maßnahmen im Umfang von 2,5 Prozent 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt durch 
(u.a. wirkt eine Mehrwertsteuererhöhung vom 
Herbst 2012 auf das Jahresergebnis). Das 
Budgetdefizit kann wegen des Wegfalls von 
einmaligen Kosten, die im Zuge der Banken-
rettung entstanden waren, sogar noch deutli-
cher zurückgeführt werden. Es dürfte aber wei-
ter vergleichsweise hoch bleiben und mehr als 6 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
betragen (Tabelle 3). Konsolidierungsmaßnah-
men ähnlichen Ausmaßes wie in Spanien wer-
den im laufenden Jahr auch in Irland umge-
setzt. Hier dürften Einmaleffekte das Budget 
aber deutlich belasten. Hinzu kommt, dass die 
irische Regierung, die mit der irischen Zen-
tralbank ein Wechselkursgeschäft zur Stützung 
der Allied Irish Banks (AIB) getätigt hat, nun 
einen deutlich höheren Bestand an Staats- 
 

Tabelle 3:  
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2011–2014 

  2011 2012 2013 2014

Deutschland –0,8 0,2 0,0 0,2
Frankreich –5,3 –4,8 –3,7 –3,6
Italien  –3,8 –3,0 –3,0 –2,5
Spanien  –9,4 –10,6 –6,4 –5,8
Niederlande –4,5 –4,1 –3,7 –3,0
Belgien –3,7 –3,9 –3,0 –2,9
Österreich –2,5 –2,5 –2,2 –2,0
Griechenland –9,5 –10,0 –4,1 –3,4
Irland –13,4 –7,6 –7,9 –4,8
Finnland –0,8 –1,9 –2,0 –1,4
Portugal –4,4 –6,4 –5,3 –4,1
Slowakei –5,1 –4,3 –3,0 –3,4
Luxemburg –0,2 –0,8 –0,3 –0,4
Slowenien –6,4 –4,0 –5,5 –4,9
Estland 1,2 –0,3 –1,3 –0,6
Malta –2,8 –3,3 –3,8 –3,6
Zypern –6,3 –6,3 –5,9 –8,1

Euroraum –4,2 –3,7 –2,8 –2,5
Euroraum ohne Deutschland –5,4 –5,2 –4,0 –3,6

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 

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

anleihen bedienen muss. Da diese aber zu-
nächst im Besitz der irischen Zentralbank sind, 
ist ein deutlich steigender Zentralbankgewinn 
zu erwarten, der den irischen Staat im kom-
menden Jahr entlasten dürfte (Boysen-Hogrefe 
et al. 2013a: Kasten 1). Trotz der schlechter als 
erwartet eingetretenen wirtschaftlichen Ent-
wicklung erreicht das Anpassungsprogramm für 
Irland alles in allem seine finanzpolitischen 
Planziele (Abbildung 11), und die Chancen 
stehen gut, dass Irland im Anschluss an das 
Anpassungsprogramm an die Kapitalmärkte zu-
rückkehren wird. Allerdings gibt es Anzeichen, 
dass Irland nach einer weiteren, dann vom ESM 
bereitgestellten, Kreditlinie ersuchen wird, um 
den Übergang abzusichern.   

In mehreren Ländern wurden in jüngster Zeit 
zuvor anvisierte Konsolidierungsziele revidiert 
und teilweise geplante Maßnahmen zurückge-
nommen bzw. deutlich modifiziert. So wurden 
in Italien die Immobiliensteuer der Vorgänger-
regierung abgeschafft und die eigentlich vorge-
sehene Mehrwertsteuererhöhung verschoben. 
Zwar ist beabsichtigt, Ausgaben in einem ver-
gleichbaren Umfang zu reduzieren, doch dürfte 
es schwerfallen, solche Maßnahmen zu konkre-
tisieren und umzusetzen. In Frankreich hat Prä-
sident Hollande eine „Steuerpause“ (keine wei-
teren Steuererhöhungen in absehbarer Zeit) 
versprochen. Sofern die geplante Rentenreform 
umgesetzt wird, wird die Abgabenlast aber 
trotzdem erhöht. In Portugal ist die Konsolidie-
rungspolitik durch mehrere Urteile des Verfas-
sungsgerichts, das u.a. Einschnitte bei der Ent-
lohnung öffentlich Bediensteter zurückwies, in 
Verzug geraten. In der Folge traten einige Mi-
nister der aktuellen Regierung zurück, und es 
kam zu einer Regierungskrise. Diese scheint 
überwunden, und es werden weiterhin die Kon-
solidierungsziele in Abstimmung mit der Troika 
verfolgt. Die Kennzahlen des ursprünglichen 
Anpassungsprogramms dürften aber deutlich 
verfehlt werden (Abbildung 12). Die Zielver-
fehlung lässt ein zweites Anpassungsprogramm 
für Portugal nach Abschluss des laufenden Pro-
gramms im Jahr 2014 wahrscheinlich werden. 
Ob Portugal tatsächlich ein zweites Programm 
anfragen wird, wird maßgeblich vom Kapital-
marktumfeld und den Fortschritten des verblei- 
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Abbildung 11:  
Plandaten des Anpassungsprogramms in Irland 2010–2015 
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Abbildung 12:  
Plandaten des Anpassungsprogramms in Portugal 2010–
2015 
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Kasten 1:  

Zur Frage eines Schuldenschnitts für Griechenland 

Bereits im Verlauf des vergangenen Jahres 
haben sich die Annahmen und Prognosen 
für das zweite Anpassungsprogramm für 
Griechenland, das im Frühjahr 2012 aufge-
legt worden war, als nicht haltbar erwiesen. 
Nachdem das zweite Anpassungsprogramm 
bereits eine erhebliche Beteiligung des pri-
vaten Sektors vorgesehen hatte (durch die 
Umschuldung wurden rund 200 Mrd. Euro 
griechischer Staatsanliehen in gut 60 Mrd. 
Euro neuer griechischer Titel und knapp 30 
Mrd. Euro Anleihen der EFSF getauscht), 
sah die erste Revision eine erneute Reduk-
tion der Verbindlichkeiten gegenüber priva-
ter Gläubiger durch ein Programm zum An-
leiherückkauf vor. Rund die Hälfte der von 
privater Hand gehaltenen Anleihen wurde in 
das Programm einbezogen, so dass die 
Schuldenlast um rund 20 Mrd. Euro redu-
ziert wurde. Diese und ein ganzes Bündel 
weiterer Maßnahmen, wie die Absenkung 
der von Griechenland auf die Rettungskre-
dite zu zahlenden Zinsen,a war am Jahres-
ende 2012 nötig geworden, um die Plan-
zahlen des zweiten Anpassungsprogramms 
einhalten zu können.  

Das zweite Anpassungsprogramm war 
aus mehreren Gründen in Schieflage gera-
ten. Zum einen erwiesen sich die makro-
ökonomischen Annahmen abermals als zu 
optimistisch (Abbildung K1-1). Zum anderen 
ergaben sich – auch wegen der Wahlen – 
erhebliche Verzögerungen bei der Pro-
grammumsetzung. Schließlich konnten die 
anvisierten Privatisierungserlöse nicht an-
nährend realisiert werden. Der dritte Bericht 
der Troika zum zweiten Anpassungspro-
gramm vom Sommer dieses Jahres weist 
keine deutlichen Veränderungen der ma-
kroökonomischen Kennzahlen zum Stand 
Ende 2012 auf. Da allerdings mit den Ende 
2012 ergriffenen Maßnahmen auch die 
Schwankungspuffer aufgezehrt wurden –  
so wurde auf den Aufbau einer Barreserve 
verzichtet und das Volumen der Geldmarkt-
titel nicht, wie ursprünglich im zweiten An-
passungsprogramm geplant, deutlich redu-
ziert – ergibt sich nach derzeitiger Rech-
nung für die Jahre 2014 und folgende nach 
Einschätzung mehrerer Beobachter eine Fi-
nanzierungslücke im jeweils einstelligen 
Milliardenbereich. 

Abbildung K1-1: 
Planzahlen der Anpassungsprogramme 2010–2016 
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benden Programms abhängen. Optimistisch 
stimmt hier, dass Portugal im ersten Halbjahr 
die Rezession wohl verlassen hat.  

In Griechenland dürfte das Budgetdefizit in-
folge der Konsolidierungsmaßnahmen, aber 
auch wegen des Wegfalls von Einmaleffekten 
und kräftig gesunkener Zinslasten, deutlich zu-
rückgehen. Wegen der extrem schlechten wirt-
schaftlichen Entwicklung und der geringen 
Fortschritte bei der Privatisierung von Staats-
besitz bestehen aber Zweifel, ob das Anpas-
sungsprogramm planmäßig finanziert ist, was 
Vermutungen über einen anstehenden weiteren 
Schuldenschnitt  hervorruft (Kasten 1).  

Alles in allem ist trotz einzelner Rückschläge 
keine generelle Abkehr von der Konsolidie-
rungspolitik erkennbar. Dass diese nicht zu ei-
ner raschen Verbesserung des Budgets führt, 
hängt vor allem mit der der schwachen Kon-
junktur zusammen. Insgesamt dürfte das 
Budgetdefizit im Euroraum 2013 auf 2,8 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt sin-

ken (2012: 3,7 Prozent). Von diesem Rückgang 
gehen allerdings rund 0,5 Prozentpunkte auf 
den Wegfall von Einmaleffekten zurück. Im Eu-
roraum ohne Deutschland wird das Budgetdefi-
zit wohl 4 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt betragen. 

Da aktuell selbst in den Ländern, in denen es 
zu Verzögerungen und Rückschlägen in den 
Konsolidierungsbemühungen kommt, am gene-
rellen Konsolidierungspfad festgehalten wird, 
gehen wir davon aus, dass auch im kommenden 
Jahr die Finanzpolitik bemüht sein wird, die 
Budgetdefizite zu verringern. Allerdings dürfte 
das Konsolidierungstempo deutlich niedriger 
sein als noch im laufenden Jahr, so dass das 
Budgetdefizit trotz konjunktureller Erholung 
nur noch wenig – auf 2,5 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt – reduziert werden 
dürfte. Im Euroraum ohne Deutschland wird 
das Budgetdefizit auf 3,6 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt sinken. 

Es ist möglich, dass der griechische Staat diese Lücke über den Kapitalmarkt schließen könnte. 
Wegen der langen Laufzeiten der Rettungskredite muss Griechenland in den 10 Jahren nach 2014 
exklusive Geldmarkttitel nur knapp 73 Mrd. Euro (etwa 1/5 der Schulden und knapp 2/5 in Relation 
zur Wirtschaftsleistung) umschulden, so dass zusätzliche Anleiheemissionen im oben skizzierten 
Volumen denkbar erscheinen, doch wirkt der extrem hohe Bruttoschuldenstand wie ein Damokles-
schwert, das Investoren zumindest von einem langfristigen Engagement zu günstigen Konditionen 
abhalten dürfte. Alternativ könnte ein drittes Anpassungsprogramm mit weiteren Hilfskrediten ein-
springen oder ein Schuldenschnitt, der dann auch die öffentlichen Gläubiger trifft, die finanzielle Lage 
Griechenlands verbessern. Problem eines dritten Anpassungsprogramms ist, dass die Rückkehr an 
die Finanzmärkte nur verschoben wird bei zugleich weiterhin hohem oder gar steigendem Brutto-
schuldenstand. Bei einem Schuldenschnitt hingegen stellt sich die Frage, wie umfangreich dieser 
ausfallen muss, damit eine Rückkehr an die Kapitalmärkte gelingt und zugleich die öffentlichen Kapi-
talgeber im geringstmöglichen Ausmaß geschädigt werden (Boysen-Hogrefe et al. 2013b: Kasten 3). 
Denkbar ist auch eine Variante, die beide Elemente enthält. Ferner werden Überlegungen angestellt, 
das Bankenrettungsprogramm des ESM zu nutzen. Wenn die Bankenunion installiert ist, soll der 
ESM Banken direkt unterstützen können. Würden nun die Banken auf Forderungen gegenüber dem 
griechischen Staat verzichten und die dann notwendige Rekapitalisierung vom ESM bereitstellen, 
könnte Griechenland seinen Bruttoschuldenstand reduzieren. Da Forderungen der Banken an den 
Staat inzwischen nur noch ein vergleichsweise geringes Ausmaß haben, könnte diese etwas zweifel-
hafte Methode nur begrenzt zur „Lösung“ der akuten Probleme der griechischen Staatsfinanzen ge-
nutzt werden. 

Bei der Beurteilung der Frage eines möglichen dritten Anpassungsprogramms oder eines Schul-
denschnitts ist zu berücksichtigen, dass inzwischen über 70 Prozent der Schulden Griechenlands bei 
den Staaten des Euroraums, dem IWF oder der EZB liegen. Mit Fortgang des Programms wird sich 
dieser Anteil weiter erhöhen. Die Zinszahlungen Griechenlands, die inzwischen das Budgetdefizit 
übersteigen (positiver Primärsaldo), haben entsprechend ebenfalls die „Retter“ als Empfänger. Ein 
weiteres Anpassungsprogramm bestünde somit großenteils in dem Ausreichen von Krediten zur 
Deckung eigener Zinsforderungen. 

aDie Maßnahmen sind in Europäische Kommission (2012b: 52–54) aufgelistet. 
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Ausblick: Produktion aufwärts-
gerichtet  

Die konjunkturelle Belebung im Euroraum 
dürfte sich in der zweiten Jahreshälfte festigen. 
Darauf deuten die Stimmungsindikatoren hin. 
Zwar befinden sie sich nach wie vor auf einem 
niedrigen Niveau, aber der von uns berechnete 
Indikator zur Beurteilung der Zuversicht unter 
den Unternehmen ist zuletzt beschleunigt ge-
stiegen, und auch unter den Konsumenten hat 
sich die Stimmung merklich aufgehellt (Abbil-
dung 13). Der EUROFRAME-Indikator (Abbil- 
 

Abbildung 13:  
Stimmungsindikatoren 2008–2013 

 

dung 14) signalisiert ebenso wie der Frühindi-
kator der OECD, dass der Euroraum den kon-
junkturellen Tiefpunkt durchschritten hat.  

Abbildung 14:  
EUROFRAME-Indikator und Bruttoinlandsprodukt im 
Euroraum 2008–2013 

 
 
Für die Prognose unterstellen wir, dass sich 

die Unsicherheit über den Fortgang der euro-
päischen Staatsschuldenkrise nicht erneut deut-
lich erhöht. Wir gehen davon aus, dass die 
jüngsten Verfassungsgerichturteile in Portugal 
sowie die Diskussion um die Notwendigkeit ei-
nes erneuten Schuldenschnitts in Griechenland 
nicht zu einem Vertrauensverlust in den Kon-
solidierungswillen bzw. die Konsolidierungsfä-
higkeit der Krisenländer führen. Ferner unter-
stellen wir ein allmähliches Nachlassen der 
Segmentierung des Bankensektors. Ein wichti-
ges Indiz dafür ist der von uns berechnete Indi-
kator für den Stress an den Finanzmärkten, der 
schon seit mehreren Monaten auf eine Ent-
spannung hindeutet und sich aktuell in der 
Nähe des Normalniveaus befindet. 

Die Binnennachfrage dürfte in der zweiten 
Jahreshälfte nur verhalten zur Expansion des 
Bruttoinlandsprodukts beitragen. Die privaten 
Haushalte sind weiterhin bemüht, ihre Ver-
schuldung zu reduzieren. Zusammen mit der 
hohen Arbeitslosigkeit und dem geringen Zu-
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wachs bei den Löhnen wird dies den privaten 
Verbrauch noch einige Zeit hemmen. Auch die 
Finanzpolitik wird in der zweiten Jahreshälfte 
noch konjunkturdämpfend wirken. Die Inves-
titionstätigkeit dürfte nur schleppend in Gang 
kommen, zum einen weil die Banken in den 
Krisenländern mit der Kreditvergabe zögern 
und bemüht sind ihre Bilanzrisiken einzudäm-
men, zum anderen weil die Unternehmen in 
den Ländern, die nicht direkt von der Staats-
schuldenkrise betroffen sind, wohl nur allmäh-
lich in neue Investitionsprojekte investieren 
werden, da sich die Unsicherheit über die zu-
künftigen Absetzperspektiven im Euroraum nur 
langsam verringert. Vom Außenhandel hinge-
gen erwarten wir angesichts der nach und nach 
zunehmenden wirtschaftlichen Dynamik im 
Ausland merkliche Impulse für die Konjunktur. 

Alles in allem dürfte sich die moderate Ex-
pansion in den kommenden Monaten fortsetzen 
(Abbildung 15). Im Jahresdurschnitt 2013 wird 
das Bruttoinlandsprodukt jedoch voraussicht-
lich nochmals – um 0,4 Prozent – schrumpfen, 
weil der Anstieg im Verlauf des Jahres wohl zu 
gering sein wird, um die gesamtwirtschaftliche 
Produktion wieder auf das durchschnittliche 
Niveau des Vorjahres zu bringen (Tabelle 4). 
Für das kommende Jahr rechnen wir mit einem 
mäßigen Zuwachs von 1,1 Prozent. Im Euro-

raum ohne Deutschland wird die Dynamik wohl 
noch geringer sein, da Strukturanpassungen 
nicht nur in den Krisenländern die Konjunktur 
noch einige Zeit bremsen werden (Abbildung 
16). In dieser Ländergruppe wird die wirt-
schaftliche Aktivität im Jahr 2014 wohl nur um 
0,6 Prozent zulegen (Tabelle 5). 

Abbildung 15: 
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2010–2014 

 

Tabelle 4:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2012–2014 

2012 2013 2014 Jahresdurchschnitt 

   I  II  III  IV  I  II  III IV I II III IV 2012 2013 2014 

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

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

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

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

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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Tabelle 5:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2012–2014 

2012 2013 2014 Jahresdurchschnitt 

   I  II  III  IV  I II III  IV  I II  III  IV  2012  2013  2014

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

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

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

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

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

 
Abbildung 16:  
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland 2010–
2014 

 
 
In den Krisenländern wird die gesamtwirt-

schaftliche Produktion im Jahresdurschnitt 
2013 erneut deutlich schrumpfen, wobei der 
Rückgang in Zypern und Griechenland mit 6,0 
bzw. 4,0 Prozent am stärksten sein wird 
(Tabelle 6). Für Italien und Spanien erwarten 
wir zwar, dass die Rezession im Winterhalbjahr 

2013/14 überwunden wird. Mit einem Rück-
gang von 1,6 bzw. 1,4 Prozent sind die Produk-
tionseinbußen in diesem Jahr aber trotzdem  
noch erheblich. Im kommenden Jahr dürfte das 
Bruttoinlandsprodukt dort wieder ein wenig 
expandieren.   

Der Preisdruck wird im Prognosezeitraum 
gering bleiben. Vor dem Hintergrund der ver-
haltenen Lohnentwicklung und bei konjunktu-
rell bedingt geringen Preissetzungsspielräumen 
der Unternehmen, rechnen wir für 2013 und 
2014 mit einer Teuerungsrate von jeweils 1,4 
Prozent. Dabei ist ein Ölpreis unterstellt, der 
sich im Jahresdurchschnitt kaum verändert. 

Für den Euroraum insgesamt erwarten wir, 
dass im Jahr 2013 durchschnittlich 12,2 Prozent 
der Erwerbspersonen ohne Arbeit sein werden. 
Im Euroraum ohne Deutschland wird sich die 
Lage auf dem Arbeitsmarkt bis in das kom-
mende Jahr hinein weiter verschlechtern, und 
erst gegen Ende des Prognosezeitraums rech-
nen wir mit einer Stabilisierung der Arbeits-
losenquote (2014: 14,8 Prozent). 
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Tabelle 6:  
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Ländern des Euroraums 2012–2014 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

     2012  2013  2014  2012  2013 2014 2012 2013 2014  

Deutschland 28,1 0,7 0,5 1,8 2,2 1,6 2,1 5,5 5,4 5,1 
Frankreich 21,4 0,0 0,3 1,1 2,2 1,0 1,4 10,3 11,0 10,8 
Italien 16,5 –2,4 –1,6 0,6 3,3 1,5 1,2 10,7 12,1 12,3 
Spanien 11,0 –1,4 –1,4 0,5 2,4 1,2 0,3 25,1 26,4 26,7 
Niederlande 6,3 –1,2 –1,0 0,9 2,8 2,8 1,5 5,3 7,0 7,4 
Belgien 4,0 –0,3 –0,1 0,9 2,6 1,4 1,6 7,6 8,6 9,0 
Österreich 3,2 0,9 0,5 1,4 2,6 2,2 1,9 4,4 4,9 4,7 
Griechenland 2,0 –6,4 –4,0 –1,0 1,0 –0,7 –0,4 24,3 27,7 29,3 
Finnland 2,0 –0,8 –0,1 1,2 3,2 2,3 2,0 7,7 8,0 7,7 
Portugal 1,7 –3,2 –1,6 0,7 2,8 0,6 0,7 15,9 17,0 16,5 
Irland 1,7 0,2 –0,7 1,0 1,9 0,8 1,1 14,7 13,7 13,0 
Slowakei 0,8 2,0 1,0 2,2 3,7 1,9 2,1 14,0 14,5 14,5 
Luxemburg 0,5 0,3 0,5 1,5 2,9 1,8 1,7 5,0 5,6 5,3 
Slowenien 0,4 –2,3 –2,5 0,0 2,8 2,3 1,4 8,9 11,2 12,0 
Estland 0,2 3,2 0,6 2,0 4,2 3,3 2,8 10,1 8,3 7,5 
Zypern 0,2 –2,4 –6,0 –4,0 3,1 0,9 0,5 11,8 17,0 21,0 
Malta 0,1 1,0 1,2 1,7 3,2 1,2 1,5 6,4 6,2 6,1 

Euroraum 100,0  –0,6 –0,4 1,1 2,5 1,4 1,4  11,4  12,2  12,2 
Euroraum ohne Deutschland 71,9  –1,1 –0,7 0,8 2,6 1,3 1,1  13,5  14,7  14,8  

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2012 (Prozent). — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem
Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept
(Prozent), Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2012.  

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

 
 
 

Exkurs: Forward Guidance der EZB: 
Wirkung gering, Risiken hoch 

Die Europäische Zentralbank (EZB) hat auf der 
Pressekonferenz nach der monatlichen Sitzung 
des EZB-Rats am 4. Juli 2013 erstmals kom-
muniziert, dass sie erwartet, ihre Leitzinsen für 
eine „längere Zeit“ auf dem jetzigen Niveau zu 
belassen oder sogar weiter zu senken (EZB 
2013). Mit dieser Ankündigung hat die EZB ihre 
Kommunikationsstrategie geändert. Bis dahin 
wurden nur aktuelle Zinsentscheidungen an-
hand der Ergebnisse aus der monetären und 
ökonomischen Analyse begründet. Mit der 
neuen Kommunikationsstrategie verfolgt die 
EZB eine sogenannte „forward guidance“, in-
dem sie den von ihr erwarteten Leitzinspfad 
andeutet, basierend auf der von ihr antizipier-
ten Entwicklung der Inflation und der Kon-
junktur.  

„Delphic“ und „Odyssean forward guidance“ 

Grundsätzlich kann zwischen zwei Varianten 
von „forward guidance“ unterschieden werden, 
die sich hinsichtlich der Verbindlichkeit für das 
zukünftige Handeln der Geldpolitik voneinan-
der abgrenzen (Campbell et al. 2012). Im Rah-
men der sogenannten „Delphic forward 
guidance“3 veröffentlicht die Notenbank den 
von ihr erwarteten Leitzinspfad und mitunter 
auch die von ihr antizipierte zukünftige kon-
junkturelle Entwicklung. Ziel dieser Kommuni-
kationsstrategie ist im Wesentlichen, die Reak-
tionsfunktion der Zentralbank transparenter zu 
gestalten und die Unsicherheit der Marktteil-
nehmer über die zukünftige Geldpolitik zu re-
duzieren. Sie wird unter anderem von den No-
tenbanken Neuseelands und Norwegens ver-

____________________ 
3 In Anlehnung an das Orakel von Delphi, bei dem 
Prophezeiungen über die Zukunft gemacht und diese 
niedergeschrieben wurden. 
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folgt. Der zukünftige Leitzinspfad wird von der 
Notenbank in dieser Variante ausdrücklich auf 
die von ihr prognostizierte zukünftige ökonomi-
sche Entwicklung konditioniert; sie tätigt somit 
keine unbedingte Aussage über die zukünftige 
Leitzinsentwicklung. 

Bei der sogenannten „Odyssean forward 
guidance“4  legt sich die Notenbank explizit auf 
einen zukünftigen Leitzinspfad fest. Ziel ist es, 
die Marktteilnehmer davon zu überzeugen, dass 
sie die Leitzinsen für einen bestimmten Zeit-
raum anders setzen wird, als sie dies (z.B. ge-
messen anhand ihrer „Reaktionsfunktion“) in 
früheren Zeiten getan hätte; eine solche ver-
bindliche Ankündigung kann sich insbesondere 
auf eine für längere Zeit geplante Niedrigzins-
phase beziehen. Diese Variante der „forward 
guidance“ stellt vor allem dann eine Option für 
Notenbanken dar, wenn die Leitzinsen die Null-
zinsgrenze erreicht (oder sich ihr angenähert) 
haben, da sie dadurch die längerfristigen Zinsen 
über die Beeinflussung der Erwartungen der 
Marktteilnehmer weiter senken kann (Erwar-
tungstheorie der Zinsstruktur).5 Implizit ver-
pflichtet sich die Zentralbank damit jedoch 
auch, vorübergehend eine höhere als die von ihr 
für gewöhnlich anvisierte Inflationsrate zu tole-
rieren.  

In der Praxis lässt sich die „forward 
guidance“ einer Zentralbank allerdings nicht 
immer klar zu einer der beiden Varianten zu-
ordnen. So konnte beispielsweise die Ankündi-
gung der Federal Reserve (Fed) vom August 
2011, dass sie es in Anbetracht der ökonomi-
schen Rahmenbedingungen für angemessen 
hält, ihren Leitzins für einen längeren Zeitraum, 
zumindest aber bis Mitte des Jahres 2013, bei 
nahe null zu belassen, dahingehend interpre-
tiert werden, dass sie diesen Zinspfad ab-
weichend von ihrer bisherigen geldpolitischen 
Strategie verfolgen würde. Zuletzt hatte sie 
angekündigt, die Leitzinsen auf dem derzeit 
außergewöhnlich niedrigen Niveau zu belassen, 

____________________ 
4 In Anlehnung an Odysseus, der sich selbst an den 
Mast binden ließ, um zukünftig nicht seinen 
kurzfristigen Versuchungen zu erliegen. 
5 Zur Wirkung des forward guidance an der Null-
zinsschranke in einem ökonomischen Modell siehe 
Eggertson und Woodford (2003). 

solange die Arbeitslosenquote über 6,5 Prozent 
liegt und sich keine Inflationsgefahren abzeich-
nen. Zwar hat sie damit grundsätzlich lediglich 
ihre Interpretation ihres dualen Mandats be-
züglich des Beschäftigungsgrads und der Preis-
stabilität präzisiert; von dieser Seite her enthält 
ihre „forward guidance“ delphische Elemente. 
Allerdings hat sie ihre zukünftige Geldpolitik an 
quantitativen Grenzwerten ausgerichtet, so dass 
sie ihren Handlungsspielraum möglicherweise 
für einen sehr langen Zeitraum stark einge-
schränkt hat. Insbesondere die Arbeitslosen-
quote wird derzeit von einer Reihe von Ein-
flussfaktoren getrieben, die sich nicht direkt 
von ihr beeinflussen lassen (Gern et al. 2013: 
Kasten 1). Zudem ist sie bereit, eine etwas hö-
here als die von ihr für gewöhnlich anvisierte 
Inflationsrate zu akzeptieren. Von dieser Seite 
her enthält die „forward guidance“ der Fed auch 
odysseussche Elemente. 

Die „forward guidance“ der EZB 

Die „forward guidance“ der EZB enthält vor al-
lem delphische Elemente, hat sie doch ihre Er-
wartung die Leitzinsen für einen längeren Zeit-
raum auf dem derzeitigen niedrigen Niveau zu 
belassen, auf die zukünftige Entwicklung der 
Inflation konditioniert (Deutsche Bundesbank 
2013). Dadurch hat sie versucht, die Marktteil-
nehmer zusätzlich über die von ihr antizipierte 
wirtschaftliche Entwicklung zu informieren und 
zu verdeutlichen, dass sie ihrer bisherigen geld-
politischen Strategie treu bleibt (Praet 2013). 
Darüber hinaus beinhaltet die „forward 
guidance“ der EZB auch eine Richtungstendenz, 
wonach einer Leitzinssenkung zukünftig eine 
höhere Wahrscheinlichkeit beigemessen wird 
als einer Leitzinsanhebung.  

Alles in allem handelt es sich somit formal 
um eine moderate Änderung ihrer bisherigen 
Kommunikationsstrategie, die die Transparenz 
ihrer Politik erhöhen soll, von der jedoch keine 
allzu großen Auswirkungen zu erwarten sind. 
Hintergrund ihrer neuen Kommunikations-
strategie dürfte sein, dass die kurzfristigen 
Geldmarktzinsen im Mai und Juni – wohl auch 
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in Folge der Ankündigungen der Federal Re-
serve, ihre monatlichen Anleihekäufe voraus-
sichtlich demnächst zu drosseln und gegen 
Mitte des kommenden Jahres ganz einzustellen 
–  auf ein Niveau gestiegen waren, das aus ihrer 
Sicht „nicht mit der wirtschaftlichen Lage im 
Euroraum“ in Einklang steht (Praet 2013). Ziel 
der „forward guidance“ sei also, dass die Geld-
marktzinsen wieder sinken und die Volatilität 
an den Märkten reduziert wird.  

Marktteilnehmer tun sich offenbar schwer  
mit der Interpretation der neuen 
Kommunikationsstrategie 

Die „forward guidance“ der EZB wurde von den 
Marktteilnehmern jedoch offenbar unter-
schiedlich interpretiert. So ist der Zeitpunkt der 
Einführung ihrer neuen Kommunikationsstra-
tegie schwer nachvollziehbar. Zwar haben sich 
die Geldmarktzinsen zuvor tatsächlich im Mittel 
etwas erhöht; die Zunahme hielt sich jedoch in 
einem so engen Rahmen, dass sie kaum kon-
junkturell bedeutsam sein kann (Abbildung 17).  
Unklar ist auch, ob sie mit dem „forward 
guidance“ darauf abzielt, die längerfristigen 
Zinsen nachhaltig zu senken und so den geld-
politischen Transmissionsmechanismus, der 
aus ihrer Sicht nicht einwandfrei funktioniert, 
wieder zu stärken. So hatte sie schon mehrfach 
darauf hingewiesen, dass Zinsen für Staats-
anleihen und Unternehmenskredite in einigen 
Krisenländern, mit Fundamentaldaten nicht zu 
rechtfertigen seien und aus ihrer Sicht auf 
Marktübertreibungen zurückgingen (EZB 2012: 
Kasten 1).6 Möglicherweise ging es der EZB also 
primär nicht darum, ihre geldpolitische Strate-
gie klarer zu kommunizieren, sondern die Er-
wartungen der Marktteilnehmer so zu beein-
flussen, dass die Renditen für längerfristige 
Wertpapiere sinken. Darauf deutet auch hin, 
dass die EZB bereits seit einiger Zeit unter er-
heblichen Druck der Politik steht, der es aus ih-
rer Sicht unter anderem nötig gemacht hat, den 
Erhalt des Euroraums zu garantieren, da die 

____________________ 
6 So wurde das OMT-Programm aus diesen Gründen 
gerechtfertigt. 

Politik mit notwendigen Reformen offenbar 
nicht rasch genug voran kommt. Darüber hi-
naus herrschen im EZB-Rat zum Teil deutlich 
voneinander abweichende Einschätzungen be-
züglich der angemessenen Ausrichtung der 
Geldpolitik vor, wodurch die Interpretation 
ihrer neuen Kommunikationsstrategie er-
schwert wird.  

Abbildung 17: 
Geldmarktzinsen im Euroraum 2013 

 
Deutlich wird die unterschiedliche Interpre-

tation der Marktteilnehmer an der Zinsentwick-
lung seit ihrer Ankündigung. Nachdem die 
Terminzinsen am Geldmarkt, die die Zinser-
wartungen von bis zu einem Jahr abbilden, zu-
nächst spürbar gesunken waren, befinden sie 
sich inzwischen wieder auf dem Niveau vor der 
Ankündigung (Abbildung 18). Auch die Zins-
strukturkurve hat sich nach der Ankündigung 
nicht nachhaltig abgeflacht (Abbildung 19). Zu-
dem sah man sich wiederholt genötigt, die neue 
Kommunikationsstrategie näher zu erläutern 
(Deutsche Bundesbank 2013; Praet 2013).  
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Abbildung 18: 
Terminzinsen in Euroraum 2013 

 

Abbildung 19: 
Implizite Zinsstrukturkurven 2013 

 
 

Neue Kommunikationsstrategie der EZB mit 
Risiken behaftet 

Die neue Kommunikationsstrategie der EZB hat 
bisher offenbar nicht nur die Marktteilnehmer 
verunsichert, sie ist auch mit beträchtlichen Ri-
siken verbunden. Sollte sich die konjunkturelle 
Lage im Euroraum in den kommenden Mona-
ten stärker als bislang erwartet aufhellen, dürf-
ten auch die Kapitalmarktzinsen anziehen. In 
dieser Situation dürfte sich die EZB in einer 
Zwickmühle sehen. Sollte sie die Zinsen anhe-
ben, könnte dies zu einem Verlust von Glaub-
würdigkeit bei einigen Marktteilnehmern füh-
ren, die mit einer längeren Niedrigzinsphase ge-
rechnet hatten. Sollten sich die langfristigen 
Zinsen aus anderen Gründen, wie z.B. steigen-
den Risikoprämien erhöhen, sähe sie sich mög-
licherweise dazu gezwungen, eine stärkere ope-
rative Selbstbindung zu kommunizieren, bei-
spielsweise dadurch, dass sie einen genaueren 
Zeitraum kommuniziert, für den sie einen Leit-
zins auf dem derzeitig niedrigen Niveau für an-
gemessen hält. Zwar würde eine solche Kom-
munikationsstrategie nicht in direktem Konflikt 
mit ihrem Mandat der Gewährleistung der 
Preisstabilität stehen. Allerdings würde sich das 
Risiko dann deutlich erhöhen, dass sie Zinsan-
passungen aussetzt oder unterlässt, die sie ohne 
ihre neue Kommunikationsstrategie vorgenom-
men hätte. In einem solchen Fall von ihrem 
bisherigen geldpolitischen Kurs abweichen. 

Alles in allem stellt die neue Kommunika-
tionsstrategie der EZB formal nur eine gering-
fügige Änderung ihrer bisherigen Politik dar, 
die die Transparenz erhöhen soll und von der 
lediglich geringfügige Auswirkungen zu erwar-
ten sind. Insbesondere der Zeitpunkt ihrer An-
kündigung legt die Vermutung nahe, dass sie 
sich davon jedoch auch eine spürbare Absen-
kung der langfristigen Zinsen versprochen hat. 
Vor diesem Hintergrund sehen wir die neue 
Kommunikationsstrategie der EZB kritisch. Um 
den beschriebenen Risiken vorzubeugen, sollte 
die EZB keine Schritte unternehmen, die auf 
eine stärkere operative Selbstbindung hinaus-
laufen, wie es beispielsweise in den Vereinigten 
Staaten der Fall ist. Zudem sollte sie klarer 
kommunizieren, welche Art von „forward 
guidance“ sie betreiben möchte. So könnte es 
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sich als nützlich erweisen, sich zu verpflichten, 
sich auch in Zukunft auf ein rein delphisches 
„forward guidance“ zu beschränken. Der kom-
munizierte zukünftige Zinspfad wäre dann rein 

prognostisch, man würde sich auf diese Weise 
gegen Fehlinterpretationen zusätzlich absi-
chern.
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