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Weltkonjunktur belebt sich 
spürbar 

Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jürgen Gern, 
Martin Plödt, Björn van Roye, Joachim Scheide 
und Tim Schwarzmüller 

Zusammenfassung: 

Die Aussichten für die Weltwirtschaft haben 
sich zum Jahreswechsel 2013/2014 aufgehellt. 
Faktoren, die die Weltkonjunktur in den ver-
gangenen beiden Jahren spürbar belasteten, 
haben an Bedeutung verloren. In den Verei-
nigten Staaten ist die Konsolidierung im pri-
vaten Sektor weit vorangekommen, im Euro-
raum beginnen die ergriffenen strukturellen 
Anpassungsmaßnahmen Früchte zu tragen, 
und in wichtigen Schwellenländern hat die 
Konjunktur zuletzt an Fahrt gewonnen. Die 
Zunahme der Weltproduktion dürfte im Jahr 
2014 mit voraussichtlich 3,7 Prozent merklich 
höher ausfallen als 2013 (2,9 Prozent). Für 
2015 erwarten wir mit 4 Prozent eine noch-
mals stärkere Zunahme der globalen Produk-
tion. 

 

Die Weltkonjunktur hat im Verlauf des Jahres 
2013 deutlich an Schwung gewonnen. Aller-
dings expandierte die Weltwirtschaft nach der 
sehr geringen Dynamik im zweiten Halbjahr 
2012 auch noch zu Beginn des ablaufenden 
Jahres nur schwach. Daher dürfte das globale 
Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt 
2013 mit 2,9 im Prozent nochmals langsamer 
gestiegen sein als im Jahr zuvor, in dem mit 3,1 
Prozent bereits eine sehr mäßige Zunahme 
verzeichnet worden war.   

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
ging die Zuwachsrate vor allem wegen einer 
merklich schwächeren Expansion in den Verei-
nigten Staaten gegenüber dem Vorjahr noch-
mals etwas zurück. Hier spielte die Unsicher-
heit im Zusammenhang mit dem Parteienstreit 
um die Finanzpolitik sowie die resultierende 
deutliche finanzpolitische Straffung eine wich-
tige Rolle. Im zweiten Halbjahr belebte sich die 
US-Konjunktur ungeachtet neuerlicher Irritati-
onen durch die Politik spürbar. Im Euroraum 
belastet die notwendige Bereinigung von Ver-
schuldungsexzessen weiterhin die Nachfrage 
und zwingt zu strukturellen Veränderungen auf 
der Angebotsseite, die kurzfristig mit Einkom-
menseinbußen verbunden sind und Konsu-
menten wie Investoren verunsichern. Immerhin 
wurde die Rezession im Sommerhalbjahr über-
wunden, auch wenn die konjunkturelle Bele-
bung zunächst noch sehr zaghaft ausfiel. Im 
Jahresergebnis schrumpfte das Bruttoinlands-
produkt im Euroraum freilich nochmals, wenn-
gleich etwas weniger stark als im Jahr zuvor. 
Noch stärker als in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften verringerte sich die Zuwachsrate 
der Produktion in den Schwellenländern. 
Neben den fehlenden Impulsen von der Nach-
frage aus den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften macht sich inzwischen bemerkbar, 
dass sich das zugrunde liegende Wachstums-
tempo infolge von binnenwirtschaftlichen 
Problemen offenbar verlangsamt hat. In einer 
Reihe von Ländern kam es zudem im Sommer 
zeitweise zu erheblichen Kapitalabflüssen, weil 
Investoren angesichts der angekündigten Ein-
leitung einer geldpolitischen Wende in den Ver-
einigten Staaten die Risiken ihrer Anlagen zu 
vermindern suchten. Aber auch in den Schwel-
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lenländern hat sich die wirtschaftliche Dynamik 
nach der Jahreswende wieder verstärkt.   

Betrachtet man die Entwicklung im Verlauf, 
hellt sich das Bild freilich deutlich auf. Im drit-
ten Quartal wurde mit 4,4 Prozent die höchste 
Zuwachsrate der Weltproduktion seit Ende 
2010 verzeichnet (Abbildung 1). Darauf dass  
 

Abbildung 1:  
Weltwirtschaftliche Aktivität 2007–2013 

 
 

diese Expansion kein Ausreißer war, deutet der 
IfW-Indikator für die weltwirtschaftliche Akti-
vität hin, der auf der Basis von Stimmungsindi-
katoren aus 42 Ländern berechnet wird. Er sig-
nalisiert für das Schlussquartal des Jahres sogar 
eine noch größere Dynamik der Produktion. 
Differenziert man den Indikator nach Länder-
gruppen, so zeigt sich, dass die Verbesserung 
der Stimmung in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften besonders ausgeprägt ist, während 
sich die Zuversicht bei den Unternehmen in den 
Schwellenländern vergleichsweise wenig erhöht 
hat (Abbildung 2).  

Die Industrieproduktion ist in der Welt ins-
gesamt im Verlauf des Jahres zwar etwas be-
schleunigt gestiegen, ihre Dynamik ist aber 
nach wie vor verhalten. Im September war sie 
3,4 Prozent höher als ein Jahr zuvor und hat 
damit nur wenig rascher zugenommen als das 
Bruttoinlandsprodukt. Die Schwellenländer ver- 

Abbildung 2:  
Weltwirtschaftsklima nach Ländergruppen 2007–2013 

 
Quelle: Eigene Berechnungen. 

zeichnen zwar nach wie vor einen stärkeren 
Anstieg der Industrieproduktion als die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften. In den Schwel-
lenländern blieb der Ausstoß der Industrie aber 
sogar hinter der gesamtwirtschaftlichen Expan-
sionsrate zurück, während er in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften merklich schnel-
ler stieg als das Bruttoinlandsprodukt. Hierzu 
trug vor allem ein Aufschwung in der Industrie 
in den Vereinigten Staaten und in besonderem 
Maße in Japan bei, während die Industriepro-
duktion im Euroraum weiter deutlich zurück-
ging (Abbildung 3). Vergleichsweise schwach 
entwickelte sich im bisherigen Verlauf des Jah-
res der Welthandel, auch wenn er zuletzt etwas 
angezogen hat. Dabei beschleunigte sich die 
Expansion im Außenhandel allerdings lediglich 
in den Schwellenländern deutlich. In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften ist die Dyna-
mik nach wie vor gering (Abbildung 4).  

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich 
weltweit im Jahr 2013 deutlich verlangsamt. In 
den fortgeschritten Volkswirtschaften insge-
samt ist die Inflationsrate von einer Rate von 
1,8 Prozent im Herbst 2012 auf nur noch 1 Pro-
zent im Oktober gefallen (Abbildung 5). Zu-
rückzuführen ist dies nicht nur auf den Fortfall  
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Abbildung 3: 
Weltweite Industrieproduktion nach Ländergruppen und 
Regionen 2007–2013 

preissteigernder Wirkungen vonseiten der Roh-
stoffpreise, auch die Kernrate der Inflation 
nahm etwas ab. Im Jahr 2013 ist der Ölpreis – 
bei beträchtlichen Schwankungen im Verlauf – 
in der Tendenz nicht mehr gestiegen, die Preise 
anderer Rohstoffe waren bis zum Herbst sogar 
rückläufig (Abbildung 6). In einer Reihe von 
Schwellenländern – ebenso wie in Japan – wur-
den die inflationsdämpfenden Wirkungen nied-
rigerer Rohstoffpreise allerdings durch eine 
starke Abwertung der heimischen Währung 
überdeckt (Abbildung 7). 

Abbildung 4:  
Welthandel 2007–2013 

 

Abbildung 5:  
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2006–2013 

  

80

100

120

140

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2007=100

Entwicklungs- und Schwellenländer

Welt

Industrieländer

80

100

120

140

160

180

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Entwicklungs- und Schwellenländer

Mittel- und Osteuropa

Lateinamerika

Asien

Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

60

80

100

120

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Vereinigte Staaten

Japan

Euroraum

Industrieländer

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
70

80

90

100

110

120

130

140

Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

2007=100

Emtwicklungs- und Schwellenländer

Fortgeschrittene 
Volkswirtschaften

Welthandel
insgesamt

-2

-1

0

1

2

3

4

5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Monatsdaten; Veränderung gegenüber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Königreich, gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2012;
Kernrate: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.

Kernindex

Gesamt

Prozent



Weltkonjunktur belebt sich spürbar 

 

 

6 

Abbildung 6:  
Rohstoffpreise 2000–2013 

 

Abbildung 7:  
Verbraucherpreise in großen Schwellenländern 2008–2013 

 

Konjunktur in den Vereinigten 
Staaten gewinnt an Fahrt 

Die konjunkturelle Erholung in den Vereinigten 
Staaten ist im laufenden Jahr moderat geblie-
ben. Zwar hat sich im Sommerhalbjahr der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts deutlich be-
schleunigt. Im Winterhalbjahr zuvor war er 
aber auch recht schwach gewesen. Überdies war 
die Beschleunigung zu einem Gutteil Sonder-
effekten geschuldet.1 Alles in allem befinden 
sich die Vereinigten Staaten nach wie vor in ei-
ner Phase allmählicher Erholung, wie sie im 
Anschluss an Finanz- und Immobilienkrisen ty-
pisch ist.2 Zuletzt mehrten sich allerdings die 
Anzeichen dafür, dass die zugrunde liegende 
konjunkturelle Expansion im Prognosezeitraum 
an Fahrt gewinnt. Gleichwohl wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion nicht zu dem 
Wachstumspfad, den sie vor der Finanzkrise im 
Jahr 2008 verzeichnet hatte, zurückkehren 
(Abbildung 8). 

Im dritten Quartal expandierte das Brutto-
inlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate 
von 3,6 Prozent, nach 2,5 Prozent im zweiten 
Quartal (Abbildung 9). Maßgeblich für den be-
schleunigten Produktionsanstieg war, dass die 
Vorräte der Unternehmen rascher stiegen als 
zuvor; die Vorratsveränderungen lieferten einen 
Beitrag von 1,8 Prozentpunkten zum Anstieg 
des Bruttoinlandsprodukts. Der verstärkte Auf-
bau der Vorräte ist wohl in wesentlichen Teilen 
nicht freiwillig erfolgt; eine gestiegene Unsi-
cherheit über die finanzpolitischen Rahmenbe-
dingungen dürfte dazu beigetragen haben, dass 
der Absatz der Unternehmen hinter den Er-
wartungen zurückgeblieben ist.3 So legten die 
 

____________________ 
1 Zu diesen Sondereffekten zählen neben kurzfristi-
gen Schwankungen bei den Vorratsveränderungen 
auch Schwankungen bei den Verteidigungsausgaben 
und bei den Bauinvestitionen der Unternehmen.  
2 Vgl. Jannsen und Scheide (2010) sowie Jannsen 
und Scheide (2013). 
3 Die politischen Auseinandersetzungen bezüglich 
des Budgets für das Haushaltsjahr 2014 und der An-
hebung der Schuldenobergrenze spitzten sich im Ver-
lauf des dritten Quartals zusehends zu. 
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Abbildung 8: 
Bruttoinlandsprodukt und Wachstumspfad in den 
Vereinigten Staaten 2005–2015 

 

Abbildung 9: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten 
Staaten 2007–2013 

 
 
privaten Konsumausgaben lediglich um 1,4 Pro-
zent zu, so langsam wie seit dem vierten Quartal 
2009 nicht mehr. Auch der Zuwachs der Anla-
geinvestitionen verlangsamte sich etwas, vor 
allem weil die Ausrüstungsinvestitionen ledig-
lich stagnierten. Die privaten Bauinvestitionen  
 

expandierten – wenn auch in leicht verringer-
tem Tempo – hingegen weiterhin kräftig. So-
wohl die Investitionen in den Wirtschaftsbau 
als auch die privaten Wohnungsbauinvestitio-
nen legten erneut um mehr als 10 Prozent zu. 
Die Staatsausgaben stiegen erstmals seit einem 
Jahr wieder, vor allem weil die Kommunen und 
Bundesstaaten ihre Ausgaben merklich erhöh-
ten, nachdem diese zuvor in der Tendenz rund 
vier Jahre gesunken waren. 

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich bis zuletzt 
weiter verbessert. Seit August legt die Zahl der 
Beschäftigten um rund 200 000 pro Monat zu 
(Abbildung 10). Im laufenden Jahr dürfte sie  
 

Abbildung 10: 
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2007–2013 

 
damit ähnlich wie in den vergangenen beiden 
Jahren um insgesamt etwas mehr als 2 Millio-
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tungssektor.4 Im November trug der recht kräf-
tige Anstieg der Beschäftigung dazu bei, dass 
die Arbeitslosenquote recht deutlich – um 0,3 
Prozentpunkte auf 7 Prozent – zurückging. Ein 
Großteil des Rückgangs der Arbeitslosenquote 
während der vergangenen Jahre ist aber nach 
wie vor auf einen Rückgang der Partizipations-
rate zurückzuführen. 

Vor dem Hintergrund der fortschreitenden 
Besserung der Lage am Arbeitsmarkt sah die 
US-Notenbank sich veranlasst, die Märkte auf 
einen allmählichen Ausstieg aus der Politik zu-
sätzlicher Anleihekäufe („QE3“) vorzubereiten. 
Ankündigungen im Mai und Juni, die signali-
sierten, dass der Umfang, mit dem die Anleihe-
bestände der Fed ausgeweitet werden, von mo-
natlich 85 Mrd. Dollar voraussichtlich ab Sep-
tember allmählich zurückgefahren werden 
würde („tapering“), hatte allerdings zur Folge, 
dass die längerfristigen Zinsen für Hypotheken 
und US-Staatsanleihen deutlich anzogen. Hinzu 
kam, dass im Zuge der politischen Auseinan-
dersetzungen über das Budget und die Anhe-
bung der Schuldenobergrenze die Risiken für 
die US-Konjunktur aus Sicht der Fed offenbar 
zugenommen hatten. So verzichtete die Noten-
bank im Herbst zunächst auf die annoncierte 
Verringerung des geldpolitischen Expansions-
grades. Am 18. Dezember wurde dann aber be-
schlossen, den Umfang der monatlich zusätzlich 
gekauften Wertpapiere um 10 Mrd. auf 75 Mrd. 
Dollar zu verringern. Inzwischen ist allerdings 
die Arbeitslosenquote auf 7 Prozent zurückge-
gangen, das Niveau, für das der Notenbankprä-
sident Bernanke ursprünglich in Aussicht ge-
stellt hatte, ganz auf zusätzliche Anleihekäufe 
zu verzichten. Dies verdeutlicht die Problema-
tik, die mit dem Verknüpfen der Geldpolitik an 
die zukünftige Entwicklung der Arbeitslosen-
quote verbunden ist: Die Arbeitslosenquote 
wird erheblich von Faktoren beeinflusst, die – 
wie beispielsweise die Partizipationsrate – al-
lenfalls mittelbar im Einflussbereich der Geld-
politik liegen. Wir rechnen nach den jüngsten 

____________________ 
4 Diese Tendenz lässt sich bereits seit Beginn des 
Beschäftigungsaufschwungs im Jahr 2010 beobach-
ten. Vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2012: 10).  

 

Erfahrungen mit der Fed damit, dass sie die 
Anleihekäufe nur langsam zurückfährt. Nach 
dem Abschluss dieses Prozesses, den wir für 
den Herbst 2014 erwarten, dürfte die Fed ihren 
Leitzins noch für geraume Zeit in der Band-
breite zwischen 0 und 0,25 Prozent belassen. 
Wir gehen davon aus, dass sie ihn erst gegen 
Ende des Jahres 2015 erhöht.   

Die Finanzpolitik stand im Herbst im Zei-
chen der Verhandlungen über das Budget für 
das Haushaltsjahr 2014, das im Oktober be-
gann, sowie über die Anhebung der Schulden-
obergrenze. Da sich die beiden Parteien zu-
nächst nicht auf einen Haushalt verständigen 
konnten, kam es für 16 Tage zu einer teilweisen 
Einstellung der Regierungstätigkeit („govern-
ment shutdown“). Einige Behörden wurden ge-
schlossen oder schränkten ihre Aktivitäten 
stark ein; in der Spitze wurden mehr als 
800 000 Bedienstete in unbezahlten Urlaub ge-
schickt. Die direkten wirtschaftlichen Auswir-
kungen sind jedoch nicht dramatisch gewesen, 
da der Staat seinen wesentlichen Aufgaben 
weiterhin nachkam. Zudem ist den Beschäftig-
ten der Verdienstausfall inzwischen ersetzt 
worden. Am 17. Oktober kam es zu einer Eini-
gung sowohl bezüglich des Budgets als auch be-
züglich der Anhebung der Schuldenobergrenze, 
die jedoch lediglich bis zum Januar (Budget) 
bzw. bis zum Februar (Schuldenobergrenze) 
2014 trägt.5 Mitte Dezember gelang es dann 
einer überparteilichen Kommission, einen 
Kompromissvorschlag für den laufenden Bun-
deshaushalt vorzulegen, der in den beiden 
Kammern des Kongresses mehrheitsfähig ist. 
Als Resultat der Einigung werden die für den 
Beginn des Jahres anstehenden automatischen 
Budgetkürzungen abgemildert und die Ausga-
benziele insgesamt etwas aufgeweicht. Die An-
hebung der Schuldenobergrenze steht zwar 
noch aus. Allerdings haben sich mit der 
jüngsten Verständigung auf einen Bundeshaus-
halt auch die Aussichten verbessert, dass es in 
diesem Punkt zu einer Einigung kommt, die 
etwas längerfristig trägt und die nicht in letzter 
____________________ 
5 Bezüglich der Schuldenobergrenze dürfte es dem 
US-Finanzministerium wie in der Vergangenheit je-
doch möglich sein, diese Frist durch Sondermaß-
nahmen einige Monate zu strecken.   



Weltkonjunktur belebt sich spürbar 

 

9 

 

Sekunde zustande kommt. Alles in allem dürf-
ten die Störgeräusche, die in den vergangenen 
Jahren regelmäßig von den politischen Aus-
einandersetzungen auf die Konjunktur ausgin-
gen – ablesbar an starken Anstiegen der politi-
schen Unsicherheit (Abbildung 11) – im Pro-
gnosezeitraum abnehmen oder sogar ausblei-
ben. 

Abbildung 11: 
Unsicherheit über die Wirtschaftspolitik in den Vereinigten 
Staaten 1999–2013 

 
Trotz der im Budgetkompromiss vereinbar-

ten Aufweichung der Ausgabenziele wird es zu 
Beginn des kommenden Jahres abermals zu ei-
ner fiskalischen Restriktion kommen, nicht zu-
letzt weil einige der Maßnahmen, die im Rah-
men der Verhandlungen über das „fiscal cliff“ 
zu Beginn des Jahres für ein Jahr verlängert 
worden waren, auslaufen. Allerdings wird die 
Dämpfung spürbar geringer ausfallen als in den 
Vorjahren. Das Budgetdefizit wird im Haus-
haltsjahr 2014 vor allem wegen der besseren 
Konjunktur voraussichtlich auf 3,3 Prozent zu-
rückgehen und im Haushaltsjahr 2015 noch-
mals merklich sinken.  

Im Winterhalbjahr wird sich der Zuwachs 
des Bruttoinlandsprodukts wohl zunächst wie-
der verlangsamen, insbesondere weil sich der 
Lageraufbau der Unternehmen wohl wieder 

verringern und sich die fiskalische Straffung zu 
Beginn des kommenden Jahres bemerkbar ma-
chen wird. Danach dürften jedoch die Auf-
triebskräfte zunehmend die Oberhand gewin-
nen. So war die Zuversicht der Unternehmen 
und der privaten Haushalte zuletzt in der Ten-
denz aufwärts gerichtet. Zudem sind die Anpas-
sungsprozesse, die nach der Finanzkrise einge-
setzt haben, in den vergangenen Jahren erheb-
lich vorangekommen. So ist die Verschuldung 
der privaten Haushalte deutlich gesunken (Ab-
bildung 12), die Belastung des Finanzsektors 
durch Kreditausfälle geht weiter kontinuierlich 
zurück, und von der Finanzpolitik dürften deut-
lich geringere restriktive Effekte ausgehen. Mit 
Abnahme all dieser die Konjunktur belastenden 
Faktoren wird die expansive Geldpolitik ihre 
Wirkung zunehmend entfalten.  

Abbildung 12: 
Verschuldung der privaten Haushalte in den Vereinigten 
Staaten 1960–2013 

 
 
Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts 

dürfte sich von 1,6 Prozent im laufenden Jahr 
auf 2,3 Prozent im kommenden Jahr und 3 Pro-
zent im Jahr 2015 beschleunigen. Vor dem 
Hintergrund des vorangeschrittenen Entschul-
dungsprozesses der privaten Haushalte und der 
anhaltenden Besserung am Arbeitsmarkt wird 
sich im Prognosezeitraum wohl der private 
Konsum zunehmend beschleunigen. Angesicht 
der sich zunehmend bessernden konjunkturel-
len Rahmenbedingungen werden voraussicht-
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lich auch die Unternehmensinvestitionen an 
Dynamik gewinnen. Schließlich dürften die 
Bremswirkungen, die von der Finanzpolitik 
ausgehen, deutlich geringer werden. Im Zuge 
des konjunkturellen Aufschwungs wird sich die 
Arbeitslosenquote weiter verringern; sie wird 
2015 im Jahresdurchschnitt wohl 6,3 Prozent 
betragen, nach 7,4 Prozent im laufenden Jahr 
und 6,9 Prozent im kommenden Jahr (Tabelle 
1). Dabei ist unterstellt, dass die Partizipations-
rate angesichts sich zunehmend verbessernder 
Aussichten auf Beschäftigung wieder etwas 
steigt. Die Inflation wird im laufenden Jahr vo-
raussichtlich 1,6 betragen und sich danach mit 
der Besserung der Konjunktur und auf dem Ar-
beitsmarkt auf 2,3 Prozent (2014) bzw. 2,6 Pro-
zent (2015) erhöhen. 

Tabelle 1:  
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2012–
2015 

  2012 2013 2014 2015

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

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

Ausrüstungen  7,6 2,2 4,4 8,0 
Geistige Eigentumsrechte 3,4 2,7 3,7 4,8 
Gewerbliche Bauten 12,7 1,6 7,6 8,0 
Wohnungsbau 12,9 14,0 11,7 14,0 

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

Exporte 3,5 2,5 5,5 6,8 
Importe 2,2 1,5 4,3 5,8 

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

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung gegen-
über dem Vorjahr in Prozent. — Außenbeitrag, Vorratsver-
änderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: 
in Prozent der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo,
Budgetsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts. — 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. 

Kräftige wirtschaftspolitische 
Impulse in Japan  

Die japanische Wirtschaft hat im Jahr 2013 
wieder Tritt gefasst. Dank kräftiger Impulse von 
Geld- und Finanzpolitik sowie einer infolge ei-
ner massiven Abwertung stark verbesserten 
preislichen Wettbewerbsfähigkeit japanischer 
Produzenten legte das Bruttoinlandsprodukt im 
ersten Halbjahr mit einer laufenden Jahresrate 
von 4 Prozent zu. Nach der Jahresmitte verlor 
die Konjunktur jedoch bereits wieder an Dyna-
mik. Im dritten Quartal erhöhte sich die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nur noch mit 
einer Rate von 1,1 Prozent (Abbildung 13).  
 

Abbildung 13: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2007–2013 

 
Spürbar gestiegen sind nur noch der private 
Konsum – dieser allerdings ebenfalls deutlich 
verlangsamt – sowie vor allem die öffentlichen 
Investitionen, deren absolute Zunahme allein 
ebenso groß ausfiel wie der gesamte Zuwachs 
des Bruttoinlandsprodukts. Die Expansion der 
Unternehmensinvestitionen, die nach längerem 
Rückgang im ersten Halbjahr wieder zuge-
nommen hatten, kam hingegen wieder zum Er-
liegen. Die Exporte schrumpften sogar, und bei 
gleichzeitig recht kräftigem Importanstieg 
dämpfte der Außenbeitrag den Zuwachs des 
Bruttoinlandsprodukts stark. Für das vierte 
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Quartal lassen die Indikatoren eine wieder 
leicht beschleunigte Expansion des Brutto-
inlandsprodukts erwarten. So nahm die Indus-
trieproduktion zuletzt wieder rascher zu. Ein 
Risiko bildet allerdings die erneute Zunahme 
der politischen Spannungen zwischen Japan 
und China um die Senkaku/Diaoyu-Inseln, 
wodurch die Geschäftstätigkeit japanischer 
Unternehmen in der Region beeinträchtigt 
werden dürfte. Dieser Konflikt hatte bereits ge-
gen Ende des vergangenen Jahres die Exporte 
Japans nach China gedämpft. 

Der Arbeitsmarkt hat sich im Verlauf des 
Jahres dank des Aufschwungs der Produktion 
deutlich belebt. Die Beschäftigung zog im 
Sommerhalbjahr spürbar an, und die Arbeitslo-
senquote ist auf 4 Prozent im Oktober gesunken 
(Abbildung 14). Die Zahl der offenen Stellen je 
Stellensuchenden – ein in Japan viel beachteter 
Indikator für die Lage am Arbeitsmarkt – hat 
erheblich zugenommen und nähert sich inzwi-
schen der Parität. Die Zahl der abgeleisteten 
Überstunden erhöhte sich insbesondere im 
ersten Halbjahr kräftig und sorgte dafür, dass 
sich die Ausweitung der wirtschaftlichen Akti-
vität auch in einem, wenn auch geringen Zu-
wachs bei den Arbeitseinkommen niederschlug. 
Die regulären Lohnzahlungen haben bislang 
hingegen noch nicht zugenommen.  

Abbildung 14: 
Arbeitsmarkt in Japan 2007–2013 

 

Die Verbraucherpreise sind trotz der nach 
wie vor sehr gedämpften Lohnentwicklung in 
den vergangenen Monaten deutlich beschleu-
nigt gestiegen. Im Oktober lag die Inflationsrate 
auf der Verbraucherebene bei 1,1 Prozent (Ab-
bildung 15). Dies lag im Wesentlichen an einem 
vor allem wechselkursbedingten drastischen 
Anstieg der Importpreise. Zudem erhöhten sich 
auch die Preise für frische Nahrungsmittel 
kräftig, die regelmäßig stark schwanken. Der 
Preisindex ohne Energie und Nahrungsmittel 
erhöhte sich im September im Vergleich zum 
Vorjahr nicht, im Vormonatsvergleich war er 
zuletzt sogar wieder leicht rückläufig.  

Abbildung 15: 
Verbraucherpreisanstieg in Japan 2007–2013 

 
Die Wirtschaftspolitik hat einen großen An-

teil daran, dass sich die Konjunktur im Jahr 
2013 so kräftig erholt hat. So wurde der Kurs 
der Geldpolitik massiv expansiver ausgerichtet. 
Die Bank von Japan beschloss in den ersten 
Monaten des Jahres, das Inflationsziel auf 2 
Prozent zu erhöhen und, um dies zu erreichen, 
die Zentralbankgeldmenge innerhalb von zwei 
Jahren durch den Kauf von Wertpapieren – 
insbesondere Staatsanleihen mit längerer Lauf-
zeit – zu verdoppeln. Die Neuausrichtung der 
Politik – bzw. bereits die Erwartung einer sol-
chen nach der Parlamentswahl im vergangenen 
Herbst – führte zu einer starken Abwertung des 
Yen um effektiv rund 20 Prozent. Auch zogen 
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die Aktienkurse deutlich an, und die Renditen 
der langfristigen Staatsanleihen gingen zurück. 
Die Finanzpolitik hat zu Jahresbeginn ein 
Konjunkturprogramm mit einem Schwerpunkt 
auf den öffentlichen Investitionen beschlossen, 
das eine Größenordnung von 2,2 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts hatte und wohl einen 
Impuls von etwa der Hälfte dieses Volumens 
beinhaltete.6  

Es ist allerdings fraglich, ob es der japani-
schen Regierung mit ihrer „Politik der drei 
Pfeile“ gelingen wird, das Wachstum wie beab-
sichtigt mittelfristig zu erhöhen und den Pro-
zess schleichender Deflation dauerhaft zu been-
den. Während der aggressive Einsatz expansi-
ver nachfragepolitischer Maßnahmen die Pro-
duktion kurzfristig deutlich stimuliert hat, ist 
das dritte und für den langfristigen Erfolg wohl 
entscheidende Element der wirtschaftspoliti-
schen Strategie – Strukturreformen zur Stär-
kung der Angebotsseite der Wirtschaft – bislang 
nicht so weit konkretisiert worden, dass mit 
spürbaren Erfolgen zu rechnen ist (Boysen-Ho-
grefe et al. 2013: Kasten 1).  

Was die Effekte der Geldpolitik betrifft, geht 
der drastische Anstieg der Zentralbankgeld-
menge immerhin mit einer moderaten Be-
schleunigung der Expansion bei der breiter ab-
gegrenzten Geldmenge M2 einher (Abbildung 
16). Auch vergeben die Banken inzwischen in 
etwas größerem Umfang Kredite. Gleichzeitig 
sind die Impulse vonseiten der Entwicklung an 
den Finanzmärkten zuletzt aber geringer ge-
worden. Der Wechselkurs hat sich gegenüber 
dem US-Dollar stabilisiert, und die Kurse für 
Aktien sind nach dem Frühjahr nur noch wenig, 
die für Anleihen gar nicht mehr gestiegen.  

Die finanzpolitischen Impulse scheinen im 
Herbst bereits ausgelaufen zu sein. So waren 
die Auftragseingänge für öffentliche Bauten zu-
letzt wieder rückläufig. Für das kommende Jahr 
ist zudem im April eine Anhebung der Mehr-
wertsteuer um 3 Prozentpunkte vorgesehen, die  

____________________ 
6 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 
vorgenommen werden.   

Abbildung 16: 
Indikatoren für die monetären Rahmenbedingungen in 
Japan 2011–2013 

 
den Einstieg in einen mittelfristigen Konsolidie-
rungsprozess bei den öffentlichen Finanzen bil-
den soll. Vor dem Hintergrund der bereits ge-
ringer werdenden konjunkturellen Dynamik hat 
die Regierung Anfang Dezember ein neuerliches 
Konjunkturpaket verabschiedet, das abermals 
einen Impuls von 1 Prozent in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt geben und die restrikti-
ven Wirkungen von Mehrwertsteuererhöhung 
und nachlassenden Investitionsausgaben in-
folge des Auslaufens des vorherigen Fiskalpro-
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inlandsprodukt7 und einer Defizitquote von 
rund 10 Prozent im Jahr 2013 dringend erfor-
derlich. Die Regierung betont selbst, dass eine 
glaubwürdige Strategie zur Rückführung der 
Staatsverschuldung in der mittleren Frist not-
wendig ist, um das Vertrauen in die wirtschaft-
liche Zukunft und damit die wirtschaftliche Ak-
tivität zu stärken (Cabinet Office 2013). Eine 
Politik, die offenbar darin besteht, einer dro-
henden Abschwächung der konjunkturellen 
Dynamik sofort durch zusätzliche Nachfrage-
impulse vonseiten des Staates zu begegnen, 
dürfte jedoch kaum geeignet sein, dieses Ver-
trauen zu fördern. Vielmehr besteht das Risiko, 
dass die Anleger das Vertrauen in die Solvenz 
des Staates verlieren und beginnen, Staats-
anleihen zu verkaufen. Dies könnte zu einem 
Teufelskreis aus steigenden Anleihezinsen und 
weiter reduzierter Bonität des Staates führen, 
der die gesamtwirtschaftliche Stabilität bedro-
hen würde. Zudem dürfte die mit den fortge-
setzten Ausgaben- und Anreizprogrammen ver-
bundene Beeinflussung der Struktur von Pro-
duktion und Nachfrage auf längere Sicht das 
Wachstumspotenzial mindern.  

Auch wenn die Risiken für die japanische 
Wirtschaft durch die neue Wirtschaftspolitik 
hoch sind, ist für den Prognosezeitraum mit ei-
ner anhaltenden Ausweitung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivität zu rechnen. Das Tempo 
der Expansion dürfte sich jedoch in der 
Grundtendenz verringern, weil die Finanzpoli-
tik trotz des jüngsten Konjunkturpakets insge-
samt dämpfend wirkt, im nächsten Jahr, für das 
wir annehmen, dass kein weiteres Konjunktur-
programm beschlossen wird, sogar recht deut-
lich. Zudem laufen die Impulse von der Ab-
wertung aus. Andererseits wird die Nachfrage 
durch die allmählich stärkere Weltkonjunktur 
gestützt. Mit fortgesetztem Aufschwung dürften 
auch die Löhne anziehen. Allerdings wird im 
kommenden Jahr die Kaufkraft durch die preis-
steigernde Wirkung der Mehrwertsteuererhö-
hung empfindlich gedämpft, so dass der Zu-
wachs des privaten Konsums verhalten bleiben 

____________________ 
7 Diese Angabe bezieht sich auf den Bruttoschul-
denstand in der von der OECD (2013) verwendeten 
Abgrenzung. Nach anderen Quellen liegt er etwas 
darüber (IMF) oder darunter (z.B. Cabinet Office). 

wird. Alles in allem erwarten wir für den Jah-
resdurchschnitt 2014 und 2015 einen Zuwachs 
des Bruttoinlandsprodukts von 1,5 bzw. 1,1 Pro-
zent, nach einem Anstieg um 1,6 Prozent in die-
sem Jahr (Tabelle 2). Die Verbraucherpreise 
dürften im Jahresdurchschnitt 2014 um 2,1 
Prozent steigen und im Jahr 2015, für das für 
den Herbst eine weitere Anhebung der Mehr-
wertsteuer um 2 Prozentpunkte vorgesehen ist, 
um weitere 1,6 Prozent.  

Tabelle 2: 
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2012–2015 

  2012  2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt 1,4 1,6 1,5 1,1 
Inlandsnachfrage 2,2 1,7 1,4 0,9 

Privater Verbrauch 2,1 2,0 0,9 1,3 
Staatskonsum 1,7 2,0 1,4 0,3 
Anlageinvestitionen 3,2 2,0 2,8 0,2 

Unternehmens-
investitionen 3,6 –1,6 2,2 2,9 

Wohnungsbau 2,8 7,9 0,2 1,7 
Öffentliche Investitionen 2,2 10,2 6,2 –8,8 

Lagerinvestitionen 0,1 –0,2 0,0 0,0 
Außenbeitrag –0,9 –0,2 0,0 0,1 

Exporte –0,1 1,6 4,1 4,3 
Importe 5,4 2,5 4,0 3,4 

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

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

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

Konjunkturelle Erholung im 
Euroraum verstärkt sich allmählich 

Die Wirtschaft im Euroraum hat sich im Laufe 
des Jahres 2013 aus der Rezession gelöst. Die 
gesamtwirtschaftliche Produktion nimmt seit 
dem zweiten Quartal wieder zu, nachdem sie 
zuvor sechs Quartale in Folge geschrumpft war. 
Allerdings hat die konjunkturelle Erholung 
bislang noch keinen Schwung entwickelt. Die 
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Stimmungsindikatoren signalisieren zwar, dass 
die Verbraucher und die Unternehmen deutlich 
zuversichtlicher geworden sind. So stieg der 
Economic Sentiment Indicator der Europäi-
schen Kommission im Verlauf des Jahres kräf-
tig und befand sich zuletzt nur noch geringfügig 
unter seinem langjährigen Mittel. Auf die „har-
ten“ Konjunkturindikatoren wie Industriepro-
duktion oder Einzelhandelsumsätze hat sich 
dies jedoch bislang nicht übertragen, da die 
Strukturanpassungen in einigen Ländern des 
Euroraums die Konjunktur nach wie vor brem-
sen.  

Im dritten Quartal erhöhte sich das Brutto-
inlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate 
von 0,3 Prozent (annualisiert) nur geringfügig, 
nachdem es zuvor mit einer Rate von 1,2 Pro-
zent expandierte (Abbildung 17). Der Anstieg 
 

Abbildung 17: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum 2007–
2013 

 
der gesamtwirtschaftlichen Produktion war 
ausschließlich auf die Ausweitung der inländi-
schen Verwendung zurückführen. Dabei er-
höhten die Unternehmen ihre Lagerbestände 
deutlich und auch die Anlageinvestitionen, die 
während der Rezession stark zurückgegangen 
waren, nahmen wieder zu. Der Außenbeitrag 
dämpfte den Produktionsanstieg rein rechne-
risch dagegen merklich, weil die Zuwächse bei 

den Ausfuhren (0,7 Prozent) deutlich hinter de-
nen der Einfuhren (4 Prozent) zurückblieben.  

Im Euroraum ohne Deutschland stagnierte 
die wirtschaftliche Aktivität im dritten Quartal. 
Unter den größeren Volkswirtschaften legte das 
Bruttoinlandsprodukt in Belgien mit einer Rate 
von 1,2 Prozent noch am kräftigsten zu, wäh-
rend sich die Produktion in Spanien und den 
Niederlanden nur leicht erhöhte. In Frankreich 
und in Italien hingegen schrumpfte die Wirt-
schaft um rund 0,5 Prozent.   

Insbesondere in den Krisenländern (Grie-
chenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien) 
waren bis zum Jahr 2008 hohe und steigende 
Defizite in der Leistungsbilanz verzeichnet wor-
den. Im Zuge der Anpassungskrise schrumpfte 
nicht zuletzt die Inlandsnachfrage stark. Dies 
führte dazu, dass die Importe drastisch zu-
rückgingen. Zuletzt legten aber auch die 
Exporte dank einer inzwischen spürbar verbes-
serten Wettbewerbsposition deutlich zu. In der 
Folge verbesserten sich die Leistungsbilanzen 
dieser Länder massiv (Abbildung 18). Der Saldo 
der Leistungsbilanz in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt erhöhte sich zwischen 2008 
und 2012 um zwischen 2,5 (Italien) und 12,5 
Prozentpunkte (Griechenland). Im abgelaufe-
nen Jahr dürfte die Leistungsbilanz dieser Län-
dergruppe nahezu ausgeglichen sein. Gleichzei-
tig blieb der Überschuss in der zusammenge-
fassten Leistungsbilanz der übrigen Länder des 
Euroraums weitgehend unverändert. In 
Deutschland und den Niederlanden, den Län-
dern mit dem höchsten Überschuss, erhöhte 
sich der Leistungsbilanzsaldo sogar tendenziell 
weiter. Im Ergebnis hat sich die Leistungsbilanz 
im Euroraum insgesamt in den vergangenen 
Jahren deutlich verbessert. Wurde im Jahr 
2008 ein Defizit von rund 1,5 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt verzeichnet, 
ergab sich im Jahr 2012 ein Überschuss von 1,3 
Prozent. Im Jahr 2013 dürfte sich der Saldo er-
neut deutlich, auf nun rund 2 Prozent, erhöht 
haben.  

Die Inflationsrate verringerte sich im Verlauf 
des Jahres 2013 merklich und betrug im Okto-
ber nur noch 0,7 Prozent; im Januar hatte die 
Rate noch bei 2 Prozent gelegen (Abbildung 19). 
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Abbildung 18: 
Leistungsbilanzsaldo des Euroraums und ausgewählter 
Ländergruppen 2002–2012 

 

Abbildung 19: 
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum 2007–2013 

 
Der schwächere Preisauftrieb ist zum einen 
dem deutlich niedrigeren Preisanstieg für Ener-
gie geschuldet. Zum anderen ging von den Nah-
rungsmittelpreisen in der zweiten Jahreshälfte 
ein weitaus geringerer Druck auf die Inflation 
aus als im Jahr zuvor. Darüber hinaus führte 

aber auch das Auslaufen der Effekte von Ver-
brauchssteuererhöhungen aus dem Jahr 2012 
rein rechnerisch zu einem Rückgang der allge-
meinen Teuerung. Dieser Basiseffekt betrug im 
abgelaufenen Jahr rund 0,3 Prozentpunkte. Ein 
weiteres Indiz dafür, dass der Rückgang der In-
flation im Jahr 2013 zu einem Großteil auf Son-
dereffekte zurückzuführen war, liefert die Kern-
rate der Inflation, die sich im Verlauf des Jahres 
nur geringfügig von 1,3 Prozent im Januar auf 1 
Prozent im November abgeschwächt hat. Die 
Inflationsrate betrug im November 0,9 Prozent. 

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich zuletzt 
nicht weiter verschlechtert. Die Zahl der Er-
werbstätigen stagnierte sowohl im zweiten als 
auch im dritten Quartal (Abbildung 20), wohin-
gegen sich die Zahl der Arbeitslosen bis zum 
September noch leicht erhöhte. Im Oktober ver-
ringerte sie sich dann aber leicht, und die Ar-
beitslosenquote sank geringfügig auf 12,1 Pro-
zent.  

Abbildung 20: 
Arbeitsmarkt im Euroraum 2007–2013 

 
Die monetären und finanziellen Rahmenbe-

dingungen haben sich im Verlauf des Jahres 
2013 verbessert. Insbesondere die Segmentie-
rung der Finanzmärkte hat sich seit der Ankün-
digung des EZB-Rats im Jahr 2012, im Rahmen 
des OMT-Programms (Outright Monetary Trans-
actions) unter bestimmten Umständen Staats-
anleihen von Krisenländern zu erwerben, spür-
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bar zurückgebildet. So sind die Zinsaufschläge 
der Staatsanleihen von Krisenländern gegen-
über deutschen Staatsanleihen nachhaltig ge-
sunken. Der von uns berechnete Finanzmarkt-
stressindikator ging ebenfalls stark zurück und 
befindet sich seit dem Frühjahr nicht mehr auf 
einem ungewöhnlich hohen Niveau (Abbildung 
21). Der Risikoaufschlag für Unternehmenskre-
dite in den Krisenländern ist allerdings noch 
erheblich. 

Abbildung 21: 
Finanzmarktstress im Euroraum 1999–2013 

 
Der EZB-Rat hat vor dem Hintergrund der 

im Herbst nochmals deutlich gesunkenen In-
flationsrate den Leitzins im November 2013 auf 
nunmehr 0,25 Prozent gesenkt. Der Zinsschritt 
beruhte auf der Einschätzung, dass die Inflation 
im Euroraum für längere Zeit gedämpft bleibt. 
Wir erwarten, dass der Hauptfinanzierungssatz 
im gesamten Prognosezeitraum unverändert 
niedrig bleibt. Zum einen dürfte sich die Kon-
junktur im Euroraum nur allmählich beleben, 
und die Kreditvergabe wird wohl nur langsam 
Fahrt aufnehmen, auch weil es in den Bank-
bilanzen weiter Anpassungsbedarf gibt. Zum 
anderen hat die EZB im Rahmen ihrer neuen 
Kommunikationsstrategie („Forward Guidance“) 
erneut betont, dass sie beabsichtigt, ihre Zinsen 
für einen ausgedehnten Zeitraum niedrig zu 
halten.  

Die Finanzpolitik war im abgelaufenen Jahr 
im Euroraum deutlich restriktiv ausgerichtet. 
Dies trifft sowohl auf die Länder zu, die ein An-
passungsprogramm durchlaufen bzw. durch-
laufen haben, als auch auf viele andere Mit-
gliedsstaaten. So wurde in Frankreich eine 
Rentenreform eingeleitet, die höhere Beitrags-
sätze und geringere Leistungen umfasst, und in 
den Niederlanden wurden erneut umfangreiche 
Maßnahmen zur Reduktion des Haushaltsdefi-
zits umgesetzt. Es zeichnet sich allerdings ab, 
dass die Konsolidierungsbemühungen in vielen 
Ländern im kommenden Jahr nachlassen bzw. 
ganz zum Erliegen kommen. Ausnahmen dürf-
ten, neben den Niederlanden insbesondere 
Portugal und Griechenland sein, die allerdings 
auch die Vorgaben der Anpassungsprogramme 
zu erfüllen haben. Insgesamt dürfte sich der 
strukturelle Budgetsaldo im Euroraum im Jahr 
2014 nur noch wenig verändern. Wegen der 
konjunkturellen Erholung dürfte sich das 
Budgetdefizit dennoch leicht von 3,0 auf 2,6 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
verringern. Für das Jahr 2015 erwarten wir ei-
nen abermals nur geringen restriktiven Impuls. 
Konjunkturell bedingt wird das Budgetdefizit 
weiter in moderatem Umfang abnehmen. 

Die verfügbaren Indikatoren lassen darauf 
schließen, dass die gesamtwirtschaftliche Akti-
vität im vierten Quartal ebenfalls nur gering 
zulegen dürfte. So ist die Industrieproduktion 
jüngst merklich zurückgegangen, und die Un-
ternehmen rechnen insgesamt nur mit einer 
stagnierenden Auslastung ihrer Produktions-
kapazitäten.  

Bei diesen Rahmenbedingungen wird die 
Binnennachfrage im kommenden Jahr wohl et-
was anziehen. Der private Konsum dürfte von 
einem Anstieg der verfügbaren Einkommen 
profitieren, der aus der Stabilisierung der Lage 
am Arbeitsmarkt und moderat steigenden Re-
allöhnen resultiert. Vonseiten der Finanzpolitik 
wird die Entwicklung der verfügbaren Ein-
kommen wohl weniger stark gedämpft werden 
als zuvor. Auch werden die Einschnitte bei den 
Staatsausgaben weniger gravierend sein als zu-
letzt. In diesem Umfeld dürften die Unterneh-
men zusehends weniger abwartend agieren und 
ihre Investitionstätigkeit allmählich ausweiten. 
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Bremsend wird allerdings in einigen Ländern 
des Euroraums auch noch im kommenden Jahr 
der erschwerte Zugang zu Unternehmenskre-
diten wirken. Mit der Belebung des Welthan-
dels dürften auch vom Außenhandel Impulse 
ausgehen. Darüber hinaus werden die Ausfuh-
ren aber wohl auch deshalb anziehen, weil die 
Exporteure in den Krisenländern durch eine 
Verbesserung ihrer Kostenstruktur an preisli-
cher Wettbewerbsfähigkeit gewonnen haben.  

Alles in allem dürfte die sich die Konjunktur 
im Verlauf des Jahres 2014 festigen, so dass die 
gesamtwirtschaftliche Produktion voraussicht-
lich um 0,9 Prozent zulegen wird, nach einem 
Rückgang von 0,4 Prozent im Jahr 2013 (Ta-
belle 3). Erst im Jahr 2015 dürfte die Expansion 
– mit 1,6 Prozent – wieder etwas kräftiger aus-
fallen. Die Mehrzahl der Krisenländer wird die 
Rezession im Jahr 2014 wohl hinter sich lassen. 
So erwarten wir, dass sich das Bruttoinlands-
produkt sowohl in Italien, als auch in Spanien 
und Portugal leicht erhöhen wird (Tabelle 4). In 
Irland wird die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion voraussichtlich sogar stärker zulegen als im 
Durchschnitt des Euroraums.  

Tabelle 3:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2012–2015 

   2012  2013  2014  2015 

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

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

Verbraucherpreise 2,5 1,4  1,3 1,7 
Arbeitslosenquote 11,4 12,1 12,1 11,8 
Leistungsbilanzsaldo 1,3 2,1  2,3 2,4 
Budgetsaldo –3,7 3,0  2,6 2,4 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veränderung
gegenüber dem Vorjahr. — Außenbeitrag, Vorratsverände-
rungen: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslo-
senquote: Anteil an den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo:
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

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

 
Die Verbraucherpreise werden im Jahr 2014 

wohl abermals nur moderat zulegen. Dafür 

spricht, dass die Zuwächse bei den Löhnen an-
gesichts der hohen Arbeitslosigkeit verhalten 
ausfallen dürften und die Preissetzungsspiel-
räume der Unternehmen weiterhin gering sein 
werden. Auch vonseiten der Energiepreise wird 
unter der Annahme eines real konstanten Öl-
preises nur ein geringer Druck auf die Inflation 
ausgehen. Im Jahresdurchschnitt 2014 werden 
die Verbraucherpreise daher voraussichtlich 
nur um 1,3 Prozent zulegen. Im Jahr 2015 wird 
die Inflation, aufgrund der dann wieder etwas 
dynamischeren Konjunktur, im Durchschnitt 
1,7 Prozent betragen.   

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich in den 
kommenden Monaten noch nicht spürbar ver-
bessern. So werden sich die Unternehmen wohl 
mit Neueinstellungen zurückhalten, bis sich die 
Konjunktur merklich gefestigt hat. Für den Eu-
roraum insgesamt erwarten wir daher, dass die 
Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt 2014 
mit 12,1 Prozent unverändert bleibt. Erst im 
Jahr 2015 dürfte die dann etwas kräftigere Kon-
junktur die Lage am Arbeitsmarkt allmählich 
entspannen.  

Konjunkturaufschwung im 
Vereinigten Königreich  

Im Jahr 2013 hat die Wirtschaft im Vereinigten 
Königreich deutlich an Fahrt gewonnen. Nach 
einer zweijährigen Phase, in der die gesamt-
wirtschaftliche Produktion kaum zunahm, legte 
das Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr 
kräftig zu. Im dritten Quartal beschleunigte sich 
der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts noch-
mals leicht auf eine annualisierte Rate von 3,2 
Prozent (Abbildung 22). Der Produktionsanstieg 
war rechnerisch zwar ausschließlich auf eine 
raschere Zunahme der Lagerbestände zurück-
zuführen. Die Frühindikatoren lassen aber eine 
recht kräftige Expansion der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion auch im Schlussquartal die-
ses Jahres erwarten. Gestützt wird der Auf-
schwung dadurch, dass sich das Vertrauen im 
privaten Sektor verbessert hat (Abbildung 23). 
Hierzu hat wohl beigetragen, dass der Immobi-
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lienmarkt spürbar anzog, so dass sich die Ver-
mögensposition vieler Haushalte verbesserte. 
Gleichzeitig lockerte die Regierung ihren Re-
striktionskurs, nachdem zuvor empfindliche 
Steuer- und Abgabenerhöhungen sowie deutli-
che Einschnitte bei einzelnen Ausgaben vorge-
nommen worden waren. 

Die konjunkturelle Besserung war am 
Arbeitsmarkt bislang recht wenig sichtbar, 
wenn man bedenkt, wie günstig die Entwick-

lung während der konjunkturellen Schwäche-
phase in den Jahren 2011 und 2012 gewesen 
war. Die Beschäftigung legte im dritten Quartal 
nur leicht beschleunigt zu, die Arbeitslosen-
quote verharrte bei 7,8 Prozent. Möglicherweise 
wirkt sich nun aus, dass es den Unternehmen 
dank einer günstigen finanziellen Situation im 
vergangenen Jahr möglich war, Arbeitskräfte zu 
horten. Dies war ein Teil der Erklärung, die für 
die bis zu Beginn dieses Jahres ausgesprochen  

Tabelle 4:  
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Ländern 2013–2015 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

Deutschland 20,6 0,4 1,7 2,5 1,5 1,7 2,5 5,4 5,3 4,8 

Frankreich 15,7 0,2 0,8 1,4 1,0 1,4 1,4 10,9 10,8 10,6 
Italien 12,1 –1,8 0,4 1,0 1,3 1,0 1,4 12,1 12,5 12,3 
Spanien 7,9 –1,3 0,4 1,1 1,4 0,2 1,3 26,6 26,7 26,3 
Niederlande 4,6 –1,1 0,7 1,5 2,5 1,0 1,6 6,7 6,9 6,7 
Belgien 2,9 0,2 1,0 1,6 1,1 1,2 1,7 8,7 9,2 9,0 
Österreich 2,4 0,4 1,5 2,0 2,1 1,9 2,0 4,8 4,7 4,4 
Griechenland 1,5 –3,5 –1,0 1,0 –0,7 –0,6 0,0 27,2 27,5 27,0 
Finnland 1,5 –1,1 1,2 1,6 2,2 1,4 1,8 8,1 7,9 7,5 
Portugal 1,3 –1,6 0,7 1,2 0,3 0,4 1,0 16,5 15,5 14,5 
Irland 1,3 –0,4 1,4 1,8 0,5 0,9 1,4 13,2 12,1 11,0 
Slowakei 0,5 0,8 1,6 2,4 1,5 1,6 2,1 14,1 13,7 13,0 
Luxemburg 0,3 1,8 1,9 2,1 1,6 1,7 1,9 5,7 5,9 5,7 
Slowenien 0,3 –1,7 0,2 1,2 1,9 0,9 1,3 10,4 10,1 9,8 
Lettland 0,2 4,0 4,4 4,7 0,3 1,5 1,9 12,1 11,0 10,0 
Estland 0,1 1,0 2,6 3,3 3,3 2,7 3,5 8,7 8,3 7,0 
Zypern 0,1 –5,5 –3,5 –1,0 0,5 0,5 0,8 16,1 19,5 20,0 
Malta 0,1 2,6 2,0 2,4 1,0 1,5 1,8 6,4 6,3 6,2 

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

Europäische Union 100,0 0,0 1,2 1,8 1,6 1,5 1,9 11,0 10,9 10,4 

Nachrichtlich:                    

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

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. 
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Abbildung 22: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten 
Königreich 2007–2013 

 
Abbildung 23: 
Stimmungsindikatoren im Vereinigten Königreich 2005–
2013 

 
schwache Produktivitätsentwicklung gegeben 
wurde (ONS 2012). Die jüngsten Zahlen für den 
Zeitraum August bis Oktober zeichnen ein 
deutlich günstigeres Bild: Der Beschäftigungs-
zuwachs zog deutlich an, und die Arbeitslosen-
quote fiel auf 7,4 Prozent. 

Die Finanzpolitik befindet sich seit 2010 auf 
einem Konsolidierungskurs, mit dem das im 
Zuge der Finanzkrise dramatisch angeschwol-

lene Budgetdefizit (11 Prozent in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009) über ei-
nen Zeitraum von mehreren Jahren zurückge-
führt werden soll. Die Defizitziele wurden aller-
dings mehrfach verfehlt, nicht zuletzt weil die 
Konjunktur schlechter verlief als im Haushalts-
plan der Regierung unterstellt. Als Reaktion da-
rauf wurde das Jahr, in dem ein strukturell aus-
geglichener Haushalt erreicht werden soll, 
zweimal in die Zukunft verschoben. Gegenwär-
tig ist dies für das Haushaltsjahr 2017/2018 
(April bis März) vorgesehen. Gemäß des Konso-
lidierungsprogrammes stehen insbesondere noch 
Kürzungen bei den konsumtiven Ausgaben und 
bei Sozialprogrammen aus, nachdem in den 
ersten Jahren der Umsetzung vor allem Steuern 
erhöht und öffentliche Investitionen gekürzt 
worden sind. Vor dem Hintergrund der hart-
näckigen konjunkturellen Schwäche und des 
Herannahens des Termins für Parlamentswah-
len, entschied sich die Regierung, einen großen 
Teil der noch ausstehenden fiskalischen Anpas-
sung auf die Zeit nach den Wahlen (voraus-
sichtlich im Frühjahr 2015) zu verschieben. Im 
Prognosezeitraum wird die Finanzpolitik daher 
voraussichtlich allenfalls geringe restriktive 
Wirkungen entfalten. Dank der deutlich zu-
nehmenden wirtschaftlichen Aktivität dürfte 
das Defizit in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt gleichwohl in den Jahren 2014 und 2015 
weiter spürbar zurückgehen (Tabelle 5).  

Die Geldpolitik hat in den vergangenen Jah-
ren durch umfangreiche Käufe von Staatsanlei-
hen dazu beigetragen, dass deren Renditen 
trotz des weiter stark steigenden Schuldenstan-
des auf ein historisch niedriges Niveau gesun-
ken sind. Dabei hat die Zentralbank inzwischen 
ein Volumen von 375 Mrd. Pfund Sterling auf 
ihre Bilanz genommen (etwa ein Drittel der 
ausstehenden Staatsschuld). Da die so erzeugte 
Liquidität offenbar nicht wie gewünscht ihren 
Weg in die Realwirtschaft fand, sondern zu spe-
kulativen Anlagen im Finanzsektor genutzt 
wurde, verzichtete die Notenbank auf eine wei-
tere Aufstockung der Anleihekäufe. Um die 
Kreditvergabe anzuregen, wurde stattdessen 
Mitte 2012 das sogenannte „Funding for Len-
ding“-Programm initiiert (Bank of England 2012:  
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Tabelle 5:  
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich 2012–
2015 

  2012 2013 2014 2015 

Bruttoinlandsprodukt 0,1 1,4 2,0 2,3 

Inlandsnachfrage 1,0 1,2 2,0 2,4 

Privater Verbrauch 1,2 1,8 2,0 2,0 

Staatsverbrauch 1,0 0,1 0,5 –0,4 

Anlageinvestitionen 0,9 –2,0 4,5 5,5 

Vorratsveränderungen –0,3 0,3 0,1 0,0 

Außenbeitrag –0,7 0,2 0,1 –0,1 

Exporte 1,0 2,5 4,0 4,5 

Importe 3,1 1,7 3,5 4,7 

Verbraucherpreise 2,8 2,6 2,3 2,4 

Arbeitslosenquote 7,9 7,7 7,3 6,8 

Leistungsbilanzsaldo –3,8 –3,4 –2,9 –3,0 
Budgetsaldo –6,2 –6,9 –5,7 –4,8 

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

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

14–15). Nachdem die langfristigen Zinsen im 
Frühjahr und Sommer im Gefolge der Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten spürbar 
angezogen hatten, ging die Bank von England 
im August 2013 schließlich zu einer Strategie 
der „forward guidance“ ähnlich der in den Ver-
einigten Staaten über. Sie besagt, dass die No-
tenbankzinsen unverändert bei 0,5 Prozent be-
lassen werden und das Niveau der aufgekauften 
Staatsanleihen solange beibehalten wird, bis die 
Arbeitslosenquote die Marke von 7 Prozent un-
terschreitet, sofern die Inflationsprognose auf 
zwei Jahre nicht über 2,5 Prozent steigt. Nach 
den gegenwärtigen Prognosen der Notenbank 
ist so für den Prognosezeitraum nicht mit einer 
Straffung der Geldpolitik zu rechnen, so dass 
die Konjunktur von dieser Seite bis Ende 2015 
weiter starke Impulse erhält. Ein Risiko besteht 
darin, dass die Immobilienpreise zuletzt wieder 
recht stark angezogen haben. Sollte sich diese 
Entwicklung ungebremst fortsetzen oder gar 
weiter verstärken, dürfte die Notenbank sich 
entschließen, ihren geldpolitischen Kurs bereits 
früher als hier angenommen zu straffen.  

 

Bei diesen Rahmenbedingungen dürfte sich 
die recht kräftige Expansion der britischen 
Wirtschaft in den kommenden beiden Jahren in 
der Grundtendenz fortsetzen. Die Realeinkom-
men und damit der private Konsum werden 
dadurch gestützt, dass die Beschäftigung ver-
stärkt steigt und die Nominallöhne allmählich 
wieder stärker erhöht werden. Mit der allmähli-
chen Kräftigung der Weltkonjunktur verbessern 
sich die Rahmenbedingungen für die Ausfuhr. 
Die Investitionen dürften mit verbesserten Ab-
satz- und Ertragsaussichten an Schwung ge-
winnen. Allerdings wird die wirtschaftliche Dy-
namik auch im Prognosezeitraum dadurch be-
grenzt werden, dass die privaten Haushalte 
weiter um einen Abbau der gemessen am ver-
fügbaren Einkommen immer noch hohen Ver-
schuldung bemüht bleiben. Insgesamt rechnen 
wir mit einem Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts um 2 Prozent im kommenden Jahr und 
2,3 Prozent im Jahr 2015. 

Konjunktur in den übrigen Ländern 
der EU zieht an 

In den übrigen Mitgliedsländern der Europäi-
schen Union löste sich die Produktion insge-
samt im Verlauf des Jahres 2013 aus der kon-
junkturellen Stagnation. Wichtige Ausnahme ist 
allerdings Schweden, wo das Bruttoinlandspro-
dukt auch im Sommerhalbjahr nicht zulegte. 
Die Länder Mittel- und Osteuropas, die nicht 
zum Euroraum gehören, verzeichneten hinge-
gen ein deutliches Anziehen der wirtschaftli-
chen Aktivität (Abbildung 24). Sowohl in Polen 
als auch in Ungarn nahm die gesamtwirtschaft-
liche Produktion zuletzt recht zügig zu; in Ru-
mänien verstärkte sich der bereits zuvor ver-
gleichsweise kräftige Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts im dritten Quartal nochmals 
deutlich. Ungünstiger ist die Lage freilich noch 
in Tschechien: Hier schrumpfte das Brutto-
inlandsprodukt trotz weiter anziehender Ex-
porte im dritten Quartal wieder leicht, weil die 
Inlandsnachfrage wohl auch infolge zuneh- 
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mender politischer Unsicherheit erheblich 
schrumpfte. Trotz der konjunkturellen Aufhel-
lung verminderten sich die Arbeitslosenquoten 
nur wenig und blieben in den meisten Ländern 
im zweistelligen Bereich. Deutlich zurückge-
gangen ist hingegen die Inflation. Dies hat zum 
einen konjunkturelle Gründe. So hat die hohe 
Arbeitslosigkeit die Lohnentwicklung gedämpft. 
Günstig wirkte sich zudem der Rückgang der 
Getreidepreise aus. In Ungarn, wo die Inflation 
von 5,1 Prozent im Dezember 2012 auf 1,1 Pro-
zent im vergangenen Oktober fiel, spielte aller-
dings eine Senkung von Preisen öffentlicher 
Versorgungsunternehmen die Hauptrolle.  

Abbildung 24: 
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den mittel- 
und osteuropäischen Ländern außerhalb der EU 2007–
2013 

 
 
 
Die Geldpolitik ist in den Ländern, die über 

eine unabhängige Geldpolitik verfügen, expan-
siv ausgerichtet. In Schweden hat die Zentral-
bank ihren Leitzins angesichts der hartnäckigen 
konjunkturellen Schwäche und einer Inflations-
rate, die mit zuletzt 0,2 Prozent deutlich unter-
halb des Inflationsziels von 2 Prozent lag, Mitte 
Dezember um 0,25 Prozentpunkte auf 0,75 Pro-
zent gesenkt. In Polen und Ungarn befindet sich 
der Leitzins nach mehreren Zinssenkungen im 
Jahresverlauf auf historischen Tiefständen, in 
Tschechien liegt er sogar nahe null. Hier hat die 

Notenbank im November zum ersten Mal seit 
elf Jahren am Devisenmarkt interveniert, um 
die nationale Währung zu schwächen und der 
Wirtschaft so zusätzliche Impulse zu geben. Die 
Geldpolitik in diesen Ländern wird voraus-
sichtlich ihren expansiven Kurs bis weit in das 
Jahr 2015 beibehalten. Die Finanzpolitik wirkt 
nur in Polen spürbar dämpfend. In den übrigen 
größeren hier betrachteten Ländern ist sie neu-
tral ausgerichtet oder gibt sogar leichte Im-
pulse.  

Bei dieser Wirtschaftspolitik, einer zuneh-
menden Belebung der Konjunktur im Euro-
raum und einem verstärkten Produktionsan-
stieg in der übrigen Welt sollte sich auch die 
wirtschaftliche Dynamik in den mittel- und ost-
europäischen Ländern der EU sowie in Schwe-
den und in Dänemark merklich verstärken. In 
den Ländern, die 2004 und später beigetreten 
sind, dürfte die Produktion insgesamt weiter 
merklich rascher zunehmen als in der übrigen 
EU. So erwarten wir für das Bruttoinlandspro-
dukt dieser Ländergruppe im kommenden Jahr 
einen Anstieg von 2 Prozent, nach 0,8 Prozent 
im laufenden Jahr. Im Jahr 2015 dürfte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nochmals stär-
ker, mit einer Rate von 2,6 Prozent, zunehmen.  

Risiken für die Prognose gehen insbesondere 
vom Fortgang der Erholung im Euroraum aus. 
Sollte die Konjunktur im Euroraum wieder ins 
Stocken geraten, wären insbesondere die Län-
der Mittel- und Osteuropas aufgrund ihrer star-
ken Einbindung in die Produktionsketten der 
Industrie im Euroraum erheblich betroffen. Zu-
dem besteht das Risiko, dass sich Stress an den 
internationalen Finanzmärkten, etwa durch ein 
Wiederaufflammen der Eurokrise oder Irritati-
onen im Zusammenhang mit der Drosselung 
der Liquiditätszufuhr in den Vereinigten Staa-
ten, spürbar auf die mittel- und osteuropäi-
schen Länder auswirkt, da diese zum Teil er-
heblichen externen Finanzierungsbedarf haben. 
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Schwellenländer: Moderate 
Beschleunigung der wirtschaftlichen 
Dynamik 

In China hat sich die Grundtendenz einer mo-
derateren wirtschaftlichen Expansion im Jahr 
2013 fortgesetzt. Im ersten Halbjahr kamen 
zeitweise sogar wieder Sorgen auf, dass es zu 
einer harten Landung der Konjunktur kommen 
könnte. Im dritten Quartal nahm die wirt-
schaftliche Aktivität aber wieder schneller zu. 
Das Bruttoinlandsprodukt stieg nach Angaben 
des chinesischen Statistikamts mit einer lau-
fenden Jahresrate von rund 9 Prozent, während 
es zu Jahresbeginn lediglich mit einer Rate von 
rund 6 Prozent ausgeweitet worden war. Auch 
die Industrieproduktion nahm in deutlich ra-
scherem Tempo zu (Abbildung 25). Die stärkere 
Expansion im dritten Quartal ist allerdings 
wohl wesentlich durch ein im Sommer verab-
schiedetes Investitionsprogramm des Staates 
getrieben worden, das nur einen vorübergehen-
den Impuls gab. Am aktuellen Rand deuten 
Frühindikatoren wie der Indikator des natio-
nalen Statistikamts und der Einkaufsmana-
gerindex bereits wieder auf eine leichte Ver-
langsamung der wirtschaftlichen Expansion 
hin. Insgesamt dürfte die Wirtschaftsleistung 
im laufenden Jahr um reichlich 7,5 Prozent zu-
nehmen und damit nochmals etwas langsamer 
als im vergangenen Jahr.  

Trotz des im Vergleich zum vergangenen 
Jahrzehnt seit geraumer Zeit recht mäßigen 
Produktionsanstiegs gibt es bislang wenig An-
zeichen dafür, dass die gesamtwirtschaftlichen 
Kapazitäten deutlich unterausgelastet sind. So 
gibt es wenig Berichte über einen signifikanten 
Anstieg der Arbeitslosigkeit – die offiziellen Ar-
beitslosenzahlen lassen keine Rückschlüsse auf 
die Entwicklung am Arbeitsmarkt zu – und die 
Inflation liegt relativ stabil bei Werten zwischen 
2 und etwas über 3 Prozent. Offenbar hat sich 
die Wachstumsrate des Produktionspotenzials 
in den vergangenen Jahren spürbar abge-
schwächt. Für 2014 und 2015 rechnen wir im 
Einklang mit diesem Trend mit einer weiteren 
leichten Verlangsamung des Produktions- 
 

Abbildung 25: 
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Schwellenländern 2007–2013 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
anstiegs, die verwendungsseitig insbesondere 
auf eine geringere Ausweitung der Investitionen 
zurückzuführen ist. Die Teuerungsrate dürfte 
sich im Prognosezeitraum nur wenig verändern. 
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Auch unter dem Eindruck, dass es offenbar 
unter den gegenwärtigen institutionellen Rah-
menbedingungen schwierig geworden ist, das 
hohe Expansionstempo der chinesischen Wirt-
schaft aufrecht zu erhalten, hat das Zentral-
komitee der Kommunistischen Partei im No-
vember wirtschaftliche Reformvorhaben verab-
schiedet, die unter anderem Schritte in Rich-
tung einer Liberalisierung von Finanzsektor, 
Wechselkursen und Einlagezinsen vorsehen 
sowie eine stärkere Rolle für nichtstaatliche 
Unternehmen. Derartige Reformen dürften 
mittelfristig ein solides Wachstum stützen, aber 
wohl nicht verhindern, dass der Wachstums-
trend der chinesischen Wirtschaft sich weiter 
allmählich abflacht. 

In Indien setzte sich die ausgeprägte 
Schwäche der Wirtschaft im Jahr 2013 zunächst 
fort. Insbesondere Investitionen und Exporte 
drückten auf die wirtschaftliche Aktivität. Mitte 
des Jahres kam die Rupie im Zusammenhang 
mit den durch die Ankündigung einer bevor-
stehenden Straffung der US-Geldpolitik ent-
standenen Irritationen an den weltweiten 
Finanzmärkten stark unter Druck. Zuletzt hat 
sich die Produktion aber merklich belebt. Im 
dritten Quartal stieg die gesamtwirtschaftliche 
Produktion mit einer annualisierten Rate von 
rund 15 Prozent wieder kräftig an, nachdem sie 
im zweiten Quartal rückläufig gewesen war.8 
Einen deutlichen Zuwachs verzeichnete auch 
die Industrieproduktion (+11 Prozent), die im 
Vorquartal sogar noch stärker als die gesamt-
wirtschaftliche Produktion gefallen war. We-
sentliche Impulse für die konjunkturelle Bele-
bung kamen dabei von den Exporten, aber auch 
die Investitionen und der private Konsum 
legten wieder kräftig zu. Die starke Zunahme 
der Exporte führte auch zu einem deutlichen 
Rückgang des Leistungsbilanzdefizits auf 1,2 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 
____________________ 
8 Wir beziehen uns wegen der internationalen Ver-
gleichbarkeit auf das Bruttoinlandsprodukt zu kon-
stanten Marktpreisen, welches das indische Statistik-
amt neben dem Bruttoinlandsprodukt zu Faktorkos-
ten ausweist. Diese Reihe liegt nur in Ursprungs-
werten vor und wird von uns mit dem Verfahren X-
12-ARIMA saisonbereinigt. Die hier berichteten 
Verlaufsraten sind daher nicht offizieller Natur.  

 

Im Vorquartal hatte es ebenso wie im Jahr 2012 
insgesamt knapp 5 Prozent betragen.  

Unerwünscht hoch ist mit zuletzt rund 11 
Prozent nach wie vor der Anstieg der Verbrau-
cherpreise. Dieser veranlasste im Herbst die in-
dische Zentralbank, die unter neuer Leitung der 
Inflationskontrolle ein höheres Gewicht geben 
will, den Repo-Zinssatz um insgesamt 50 Basis-
punkte zu erhöhen, nachdem er in der ersten 
Jahreshälfte aufgrund der schwachen Kon-
junktur noch gesenkt worden war.  

Trotz der deutlichen konjunkturellen Bele-
bung im dritten Quartal wird die Expansions-
rate im Gesamtjahr 2013 wie schon im Jahr zu-
vor aber deutlich geringer sein, als die Raten, 
die vor 2012 verzeichnet worden waren. Die In-
flation dürfte im Prognosezeitraum nur allmäh-
lich zurückgehen, nicht zuletzt da Engpässe bei 
der Infrastruktur und mangelnder Wettbewerb 
die Angebotskapazität der indischen Wirtschaft 
beschränken (Tabelle 6). Die gesamtwirtschaft-
liche Produktion dürfte im Prognosezeitraum 
etwas beschleunigt ausgeweitet werden, ange-
regt durch eine verstärkte Nachfrage aus dem 
Ausland und die beschleunigte Umsetzung von 
laufenden Infrastrukturprojekten. Mit rund 5 
Prozent bleibt das Expansionstempo freilich 
hinter dem zurück, das im vergangenen Jahr-
zehnt verzeichnet worden war. 

In der Gruppe der südostasiatischen 
Schwellenländer9 hat sich der Anstieg des 
Bruttoinlandsprodukts im Jahresverlauf be-
schleunigt; im dritten Quartal dieses Jahres 
betrug er 5,5 Prozent. Maßgeblich hierfür war 
der beschleunigte Produktionsanstieg in Malay-
sia und Thailand, wo insbesondere die Exporte 
spürbar anzogen. Die wirtschaftliche Dynamik 
in der Ländergruppe erscheint zwar generell 
robust, der kurzfristige Ausblick ist jedoch mit 
erhöhter Unsicherheit behaftet. So sind die 
Auswirkungen der Zerstörungen auf den Phi-
lippinen durch den tropischen Wirbelsturm im 
November schwer abschätzbar, wenngleich wir 
für die Prognose nur geringe Effekte auf die ge-
samtwirtschaftliche Produktion unterstellen. 
 

____________________ 
9 Die hier betrachtete Ländergruppe umfasst Indone-
sien, Thailand, Malaysia und die Philippinen. 
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Tabelle 6:  
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern 2012–2015 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015 

Indonesien 4,0 6,2 5,5 5,5 5,5 4,3 7,0 6,5 6,0 

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

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

China 40,7 7,8 7,5 7,5 7,0 2,7 2,5 3,0 3,0 
Indien 15,4 3,7 4,0 5,0 5,0 9,3 11,0 9,5 8,5 

Asien insgesamt 65,2 6,6 6,3 6,6 6,3 4,3 4,8 4,7 4,5 

Brasilien 7,7 0,9 2,0 3,5 4,5 5,4 6,0 5,5 5,5 
Mexiko 5,8 3,9 1,5 4,0 4,5 4,1 3,5 3,5 3,5 
Argentinien 2,4 1,9 5,0 4,0 4,0 10,0 10,0 9,0 9,0 
Kolumbien 1,6 4,0 4,0 5,0 5,0 3,2 2,0 3,0 3,0 
Chile 1,1 5,6 4,5 5,0 5,5 3,0 1,5 2,0 2,0 
Peru 1,1 6,3 7,0 6,5 6,5 3,7 2,0 3,0 3,0 
Venezuela 1,3 5,6 0,5 1,0 1,0 21,1 26,0 20,0 20,0 

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

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

Aufgeführte Länder 100,0 5,3 5,0 5,5 5,5 5,0 5,3 5,2 4,9 

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

 
Darüber hinaus besteht das Risiko, dass die 
politischen Unruhen in Thailand die Binnen-
nachfrage spürbar belasten; so lag das Konsu-
mentenvertrauen in Thailand im November auf 
dem niedrigsten Stand seit fast zwei Jahren. 
Insgesamt erwarten wir für das laufende Jahr 
einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 
rund 4,9 Prozent. Für das Jahr 2014 und 2015 
rechnen wir für die Ländergruppe mit einer 
leicht beschleunigten Ausweitung der Produk-
tion. 

Die konjunkturelle Dynamik war in den ein-
zelnen Ländern Lateinamerikas im Verlauf des 
Jahres 2013 sehr unterschiedlich. Zwar waren 
die Finanzmärkte aller Länder der Region von 
den Unsicherheiten über eine restriktivere Aus-
gestaltung der Geldpolitik in den Vereinigten 
Staaten im Juni betroffen; die konjunkturellen 

Auswirkungen waren regional jedoch sehr ver-
schieden. Während die Konjunktur in Mexiko 
und in Chile nicht sichtbar beeinträchtigt wurde 
und das Bruttoinlandsprodukt im dritten 
Quartal merklich beschleunigt stieg, ging die 
gesamtwirtschaftliche Produktion in Brasilien 
im dritten Quartal sogar zurück. Hier sanken 
vor allem die Investitionen kräftig, wozu wohl 
auch die politische Unsicherheit im Zuge der 
Proteste und der landesweiten Streiks zur Mitte 
des Jahres beitrugen, bei denen es zu Produkti-
onsausfällen gekommen war. In Mexiko kehrte 
das Investorenvertrauen, welches im Frühjahr 
im Zusammenhang mit den Unsicherheiten 
über die Politik der amerikanischen Notenbank 
zurückgegangen war, offenbar rasch zurück. So 
sind seit Juni die Aktienkurse merklich gestie-
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gen und der Stress an den Finanzmärkten hat 
sich spürbar reduziert. 

Für den Prognosezeitraum erwarten wir eine 
allmähliche konjunkturelle Beschleunigung in 
Lateinamerika. Die Zunahme des regionalen 
Bruttoinlandsprodukts dürfte sich von 2,7 Pro-
zent in diesem Jahr auf 3,9 Prozent im Jahr 
2014 und 4,4 Prozent im Jahr 2015 verstärken. 
Dabei wird vor allem die zunehmende Dynamik 
der Weltkonjunktur, nicht zuletzt in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, stützend wirken. 
Sie dürfte auch dazu führen, dass die Preise für 
Energierohstoffe im Prognosezeitraum wieder 
spürbar steigen, wodurch sich die Terms of 
Trade der lateinamerikanischen Länder verbes-
sern. Die Unterschiede zwischen den Ländern 
in der wirtschaftlichen Dynamik dürften jedoch 
beträchtlich bleiben. Einen relativ kräftigen An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts erwarten wir 
für Peru, Kolumbien und Chile, während die 
Dynamik in Brasilien, Argentinien und Mexiko 
vergleichsweise gering ausfallen dürfte. Zum ei-
nen fehlen in diesen Ländern Anregungen von-
seiten der Wirtschaftspolitik. Für fiskalische 
Impulse fehlt der Spielraum, und die Geldpoli-
tik hat vor dem Hintergrund eines kräftigen 
Preisauftriebs die Zügel angezogen. Zum ande-
ren haben diese Länder mit strukturellen Pro-
blemen zu kämpfen, die die gesamtwirt-
schaftliche Expansion dämpfen. 

In Russland nahm das Bruttoinlandsprodukt 
im Jahr 2013 mit der niedrigsten Rate seit 1998 
zu, wenn man vom Krisenjahr 2008 absieht. In 
den ersten neun Monaten betrug die Expansion 
lediglich 1,5 Prozent, und die Indikatoren lassen 
nicht erwarten, dass sich die Konjunktur gegen 
Jahresende spürbar belebt hat. Zwar erhöhte 
sich die landwirtschaftliche Produktion dank 
einer guten Ernte stark, die Industrieproduk-
tion neigte jedoch bis zuletzt zur Schwäche; im 
Oktober lag sie sogar etwas unter ihrem Niveau 
ein Jahr zuvor. Auf der Nachfrageseite waren 
insbesondere die Investitionen schwach – eine 
Folge gestiegener Zinsen, aber wohl auch Aus-
druck fehlender Sicherheit über die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingen. Probleme bereitet of-
fenbar auch die Finanzierung von Investitionen 
beim Staat und im Rohstoffsektor, da die Ein-
nahmen aus Rohstoffverkäufen durch stagnie-

rende oder sogar sinkende Preise und eine 
schwache Zunahme der Nachfrage aus dem 
Ausland gedämpft werden. Der private Konsum 
stieg dank weiterhin recht deutlicher Zuwächse 
beim real verfügbaren Einkommen mit Raten 
um 4 Prozent anhaltend kräftig.  

Die Inflation hat sich dank niedrigerer Nah-
rungsmittelpreise etwas verringert, mit 6,2 Pro-
zent war sie aber immer noch höher als ange-
strebt. Für 2014 hat die Notenbank das Ziel-
band auf 4 bis 6 Prozent erweitert und die zen-
trale Rate gegenüber dem bislang gültigen mit-
telfristigen Plan von 4,5 Prozent auf 5 Prozent 
angehoben. Für 2015 ist dann eine weitere 
Rückführung der Inflation vorgesehen. Die 
Aussichten für ein deutliches Sinken der Preis-
steigerungsraten sind jedoch nicht sehr günstig: 
Zum einen wirkt preistreibend, dass auch der 
Rubel im vergangenen Sommer im Zuge des 
allgemeinen Rückzugs der Finanzinvestoren aus 
den Schwellenländern erheblich an Außenwert 
eingebüßt hat. Zum anderen ist der Arbeits-
markt trotz der schwachen Produktionsaus-
weitung nach wie vor angespannt; die Arbeits-
losenquote liegt bei 5 Prozent und war in der 
Tendenz bis zuletzt rückläufig. So ist zu erwar-
ten, dass der Lohnauftrieb kräftig bleibt. Auch 
steigen die Verbraucherkredite seit geraumer 
Zeit stark, was ebenfalls gegen baldige Zinssen-
kungen spricht. Trotz alledem hat die Noten-
bank in ihrer Einschätzung der aktuellen Geld-
politik die Ansprache dahingehend geändert, 
dass Erwartungen geweckt wurden, dass die seit 
Herbst 2012 unveränderten Leitzinsen in den 
kommenden Monaten leicht gesenkt werden 
könnten.   

Die Regierung hat im Jahr 2013 anders als in 
den beiden Vorjahren wohl ein Budgetdefizit 
verzeichnet, das sich auf rund 0,5 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts belaufen dürfte. Der 
Staat ist in hohem Maße auf Einnahmen aus 
dem Ölgeschäft angewiesen; das Defizit im 
Haushalt ohne diese Einnahmen liegt bei reich-
lich 10 Prozent. Um das Risiko zu verringern, 
dass sinkende Rohölpreise zu einem gravieren-
den Finanzierungsproblem für den Staat füh-
ren, strebt die Regierung eine Rückführung des 
um Öleinnahmen bereinigten Defizits an. Im 
Haushalt für 2014 sind deshalb spürbare Ein-
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schnitte bei den Ausgaben vorgesehen; insbe-
sondere sollen die Löhne für Staatsangestellte 
nicht erhöht werden. Gleichzeitig will die Regie-
rung aber der Wirtschaft Impulse geben, etwa 
durch zusätzliche Investitionen in Infrastruk-
tur, und es ist ein drastischer Anstieg der Ver-
teidigungsausgaben zur Modernisierung der 
Armee vorgesehen. Alles in allem gehen von der 
Finanzpolitik im Jahr 2014 leicht dämpfende 
Effekte aus. Dank zunehmender Impulse vom 
Auslandsgeschäft und wieder günstigerer Rah-
menbedingungen an den internationalen Fi-
nanzmärkten dürfte sich die wirtschaftliche Ex-
pansion im kommenden Jahr gleichwohl wieder 
verstärken. Allerdings dürfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion mit reichlich 2 Prozent 
im kommenden Jahr und etwa 2,5 Prozent im 
Jahr 2015 weiterhin deutlich langsamer zulegen 
als im vergangenen Jahrzehnt. Ein rückläufiges 
Erwerbspersonenpotenzial und wenig investiti-
onsfreundliche staatliche Strukturen lassen eine 
deutlich stärkere Zunahme unserer Einschät-
zung nach nicht erwarten. Abwärtsrisiken für 
die Prognose liegen vor allem in weiter nach-
gebenden Rohstoffpreisen und Auswirkungen 
neuerlicher Verspannungen an den internatio-
nalen Finanzmärkten. 

Ausblick: Aufschwung der 
Weltwirtschaft in Sicht 

Die Aussichten für die Weltwirtschaft haben 
sich zum Jahreswechsel 2013/2014 aufgehellt. 
Faktoren, die die Weltkonjunktur in den ver-
gangenen beiden Jahren spürbar belasteten, ha-
ben an Bedeutung verloren. In den Vereinigten 
Staaten ist der Konsolidierungsprozess offenbar 
so weit vorangekommen, dass die davon ausge-
henden dämpfenden Wirkungen nunmehr 
spürbar nachlassen, und eine Verständigung im 
politischen Streit um Haushalt und Staatsver-
schuldung ist in Reichweite. Im Euroraum hat 
sich das Vertrauen in den Bestand des Wäh-
rungsgebiets gefestigt, die ergriffenen struktu-
rellen Anpassungsmaßnahmen beginnen Früch-
te zu tragen und das Vertrauen von Haushalten 

und Unternehmen in die Zukunft nimmt nach 
und nach wieder zu. So kann nun die sehr 
expansive Geldpolitik ihre Wirkung allmählich 
stärker entfalten. Hinzu kommt, dass die Fi-
nanzpolitik im Großen und Ganzen deutlich 
weniger restriktiv ausgerichtet sein wird als in 
den vergangenen Jahren. Schließlich sind die 
Turbulenzen an den internationalen Finanz-
märkten, die zur Mitte des Jahres 2013 die Per-
spektiven für viele Schwellenländer verdüster-
ten, relativ gut überstanden worden, und in 
wichtigen Schwellenländern hat die Konjunktur 
zuletzt an Fahrt aufgenommen.  

Für die Prognose nehmen wir an, dass die 
Zentralbanken in den großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften an ihrer expansiven Politik 
festhalten. Zwar werden einzelne der nichtkon-
ventionellen Maßnahmen der Geldpolitik im 
Verlauf des nächsten Jahres heruntergefahren. 
Insbesondere gilt dies für die Anleihekäufe der 
Fed, die nach und nach reduziert werden. Die 
Notenbankzinsen werden aber wohl für die 
wichtigsten Weltwährungen über den gesamten 
Prognosezeitraum extrem niedrig bleiben (Ta-
belle 7). Von daher bleibt die Geldpolitik weiter 
stark expansiv ausgerichtet. Es besteht aller-
dings das Risiko, dass es in dem Prozess der 
Rückführung der Anleihekäufe durch die US-
Notenbank ähnlich wie im vergangenen Som-
mer zu Schüben von Verunsicherung an den Fi-
nanzmärkten kommt, welche die Konjunktur 
nicht nur in den Vereinigten Staaten spürbar 
belasten könnten. 

Von der Finanzpolitik gehen im Jahr 2014 
nur moderat dämpfende Wirkungen aus. In den 
Vereinigten Staaten bedeutet die Einigung im 
Haushaltsstreit, dass die Finanzpolitik deutlich 
weniger restriktiv wirkt. Auch im Euroraum 
und im Vereinigten Königreich wird im kom-
menden Jahr weniger stark konsolidiert. In Ja-
pan dürfte zwar nach dem expansiven Kurs im 
Jahr 2013 auf einen Konsolidierungskurs einge-
schwenkt werden, dieser ist aber zunächst nicht 
sehr ausgeprägt. Dass es im kommenden Jahr 
überall zu einer zum Teil deutlichen Verbesse-
rung der Budgetposition des Staates kommt 
(Abbildung 26), liegt vor allem an der günstigen 
Konjunktur, vereinzelt auch an Sonderent-
wicklungen infolge von Einmalmaßnahmen.
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Tabelle 7:  
Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2013–2015 

2013 2014 2015 

  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 0,1 0,4 
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 0,75 0,60 0,50 0,40 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

Wechselkurse                       
US-Dollar/Euro 1,32 1,31 1,33 1,36 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37
Yen/US-Dollar 92,4 98,8 98,9 99,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Ölpreis (Brent) in US-Dollar 113,00 103,10 110,30 109,20 109,75 110,29 110,85 111,40 111,96 112,52 113,08 113,65
HWWI-Index für Industrierohstoffe 98,7 91,5 91,2 92,6 93,1 93,5 94,5 95,4 96,8 98,3 100,3 102,3 

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 Bank; EZB, Monatsbericht; grau 
hinterlegt: Prognose des IfW. 

 
Abbildung 26: 
Staatliche Finanzierungssalden in großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2011–2015 

 
 

Für die Wechselkurse unterstellen wir wie 
üblich, dass sie ausgehend vom derzeitigen Ni-
veau konstant bleiben. Der Ölpreis steigt an-
nahmegemäß ausgehend von dem im vierten 
Quartal verzeichneten Durchschnittswert im 
Einklang mit der Preisentwicklung in den Ver-
einigten Staaten. Für den Jahresdurchschnitt 
ergibt sich für 2014 und 2015 ein Preis je Fass 

der Sorte Brent von 110,6 bzw. 112,8 US-Dollar, 
nach 108,9 US-Dollar im Jahr 2013.  

Bei diesen Rahmenbedingungen erwarten 
wir für die Weltwirtschaft einen spürbar be-
schleunigten Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts in den kommenden beiden Jahren. In den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften dürfte sich 
der Produktionsanstieg im kommenden Jahr 
auf 1,9 Prozent erhöhen, nachdem er sich im zu 
Ende gehenden Jahr wohl lediglich auf 1,1 Pro-
zent belaufen hat (Tabelle 8). Im Jahr 2015 
dürfte der Produktionsanstieg nochmals an 
Fahrt gewinnen und mit 2,4 Prozent spürbar 
höher ausfallen als im längerfristigen Durch-
schnitt von rund 2 Prozent. Der Preisauftrieb 
wird sich in den kommenden beiden Jahren an-
gesichts der fortschreitenden konjunkturellen 
Erholung und der fortgesetzt expansiven Geld-
politik allgemein merklich verstärken. Eine 
Ausnahme ist zunächst der Euroraum, wo die 
Anpassung des Lohnniveaus an geringere Ein-
kommenserwartungen in den Krisenländern 
und die allgemein noch sehr niedrige Auslas-
tung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten 
den Preisauftrieb bremsen.  

In den Vereinigten Staaten dürften die mo-
netären Impulse im Verlauf des Prognosezeit-
raums immer stärker zur Wirkung kommen, 
zumal sich die Situation am Häusermarkt wohl 
weiter verbessern wird. So dürfte das Brutto-
inlandsprodukt mit Raten von 2,3 Prozent
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Tabelle 8:  
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2013–2015 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

Europäische Union 38,9 0,0 1,2 1,8 1,6 1,5 1,9 11,0 10,9 10,4 

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

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

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

Aufgeführte Länder 100,0 1,1 1,9 2,4 1,4 2,0 2,3 8,1 7,9 5,7 

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

(2014) und 3 Prozent (2015) zunehmen. Auch 
im Vereinigten Königreich hat die Konjunktur 
Tritt gefasst und ein nachhaltiger Aufschwung 
mit Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts 
von 2 bzw. 2,3 Prozent in den kommenden bei-
den Jahren erscheint wahrscheinlich. Für Japan 
besteht ebenfalls die Aussicht, dass die kon-
junkturelle Expansion sich dieses Mal über ei-
nen längeren Zeitraum fortsetzt. Vergleichs-
weise schwach dürfte die Konjunktur zunächst 
im Euroraum bleiben. Nach wie vor drücken 
Konsolidierungsprozesse auf die Binnennach-
frage in den Krisenländern, und auch in ande-
ren Ländern befindet sich das Vertrauen von 
Unternehmen und Haushalten auf niedrigem 
Niveau. Zudem gibt es weiterhin Probleme im 
Bankensektor, die die Transmission monetärer 
Impulse erschweren. Aber auch im Euroraum 
dürfte die wirtschaftliche Aktivität allmählich 
an Schwung gewinnen, und selbst in den Kri-
senländern dürfte sich die Konjunktur nach und 
nach sichtbar verbessern. Die Arbeitslosigkeit 
hat in Europa offenbar ihren Höhepunkt durch-
schritten. Sie dürfte im Prognosezeitraum all-
mählich sinken, auch wenn sie im Euroraum – 
und hier insbesondere in den Krisenländern – 
im Prognosezeitraum sehr hoch bleiben wird.  

In den Schwellenländern bestand im vergan-
genen Jahr zum Teil erheblicher Gegenwind 

vonseiten der Finanzmärkte, dennoch hat sich 
die Konjunktur in den meisten Ländern nach 
der Jahresmitte verbessert. Für den Prognose-
zeitraum erwarten wir eine weitere Verstärkung 
der wirtschaftlichen Expansion. Hierzu tragen 
zum Teil wirtschaftspolitische Anregungen bei, 
vor allem aber gehen von der konjunkturellen 
Erholung in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften erhebliche Impulse aus. Einer Rück-
kehr zu ähnlich hohen Expansionsraten, wie sie 
vor der Finanzkrise verzeichnet wurden, steht 
aber – neben der verglichen mit damals mode-
raten Nachfrageexpansion in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften – in einer Reihe von 
großen Schwellenländern entgegen, dass sich 
das Wachstum des Produktionspotenzials merk-
lich verlangsamt hat. So rechnen wir für China 
sogar damit, dass die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts im kommenden Jahr und im 
Jahr 2015 weiter leicht zurückgeht.   

Die Zunahme der Weltproduktion insgesamt 
dürfte im Jahr 2014 mit voraussichtlich 3,7 
Prozent merklich höher ausfallen als 2013 (2,9 
Prozent). Für 2015 erwarten wir mit 4 Prozent 
eine nochmals stärkere Zunahme der globalen 
Produktion (Tabelle 9). Der Welthandel dürfte 
sich deutlich beleben. Für den Jahresdurch-
schnitt ergibt sich für 2014 ein Anstieg von 4,5 
Prozent, nach 2,7 Prozent im ablaufenden Jahr.
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Tabelle 9:  
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2013–2015 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2013   2014    2015 2013 2014  2015   

Weltwirtschaft 100 2,9 3,7 4,0 4,0 4,1 4,0 
darunter:             

Fortgeschrittene Länder 51,6 1,1 1,9 2,4 1,4 1,9 2,2 
China 14,9 7,5 7,5 7,0 2,5 3,0 3,0 
Lateinamerika 7,7 2,7 3,9 4,4 6,3 5,8 5,8 
Indien 5,6 4,0 5,0 5,0 11,0 9,5 8,5 
Ostasiatische Schwellenländer 3,4 4,9 5,2 5,2 4,3 4,5 4,3 
Russland 3,0 1,5 2,0 2,5 6,5 6,0 5,0 

Nachrichtlich:             

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

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veränderungen gegenüber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenländer: Thailand, Malaysia, Indonesien und
Philippinen; Fortgeschrittene Länder: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 8 überein, da der
Länderkreis hier breiter 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. 

 
Für 2015 rechnen wir mit einem Zuwachs von 
5,5 Prozent, eine Rate, die in der Nähe des län-
gerfristigen Durchschnitts liegt.  

Für diese Prognose gibt es eine Reihe von Ri-
siken. Insbesondere steht für den Prognosezeit-
raum der Beginn der Abkehr von der massiven 
Liquiditätsausweitung an, mit dem die führen-
den Notenbanken der Welt versucht haben, die 
Konjunktur zu stimulieren. Es ist aber unge-
wiss, ob es gelingt, den Strom an zusätzlicher 
Liquidität zu verringern, ohne dass es zu Tur-
bulenzen an den Finanzmärkten kommt, die die 
konjunkturelle Erholung gefährden. In diesem 
Fall könnten erneut Verschiebungen von Port-
foliokapital einzelne Länder in Bedrängnis 

bringen. Problematischer noch könnte es sein, 
wenn es an großen Märkten für Staatsanleihen, 
etwa in den Vereinigten Staaten oder in Japan 
zu ausgeprägten Zinsanstiegen käme. Auch ist 
die Staatsschuldenkrise im Euroraum nach wie 
vor nicht gelöst; eine neuerliche Welle von Un-
sicherheit über die Zukunft im Währungsraum 
könnte im Prognosezeitraum ebenfalls die Fi-
nanzmärkte beunruhigen und die Nachfrage 
beeinträchtigen. Schließlich ist das Risiko eines 
neuerlichen deutlichen Ölpreisanstiegs vor dem 
Hintergrund der anhaltend unsicheren politi-
schen Situation im Vorderen Orient hoch. All 
dies könnte den sich anbahnenden Aufschwung 
der Weltkonjunktur empfindlich stören. 
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Zusammenfassung: 
 
Die Zeichen für die Konjunktur in Deutschland 
stehen auf Expansion. Ein anziehender Inves-
titionszyklus wird die ökonomische Aktivität in 
den nächsten zwei Jahren spürbar beleben. 
Über den dringlicher werdenden Ersatzbedarf 
hinaus werden angesichts steigender Kapazi-
tätsauslastung zunehmend auch Erweite-
rungsinvestitionen erfolgen. Dies wird befeuert 
durch ein für Investoren extrem günstiges Fi-
nanzierungsumfeld, das auch dem Wohnungs-
bau weiterhin starke Impulse verleihen wird. 
Im Zuge konjunkturell steigender Einkommen 
und einer robusten Arbeitsmarktentwicklung 
werden auch die privaten Konsumausgaben 
spürbar zulegen. Vom Außenhandel dürften 
demgegenüber rein rechnerisch keine nen-
nenswerten Produktionseffekte ausgehen. 
Nachdem das Bruttoinlandsprodukt im ablau-
fenden Jahr nur schwach gestiegen ist, dürfte 
es im Prognosezeitraum mit Zuwachsraten von 
1,7 Prozent (2014) und 2,5 Prozent (2015) deut-
lich stärker expandieren. Gegen Ende 2014 
wird die deutsche Wirtschaft voraussichtlich 
die Schwelle zur Hochkonjunktur überschrei-
ten. In der Folge dürfte die Inflationsrate auf 
1,7 Prozent im kommenden Jahr und 2,5 Pro-
zent im nächsten Jahr steigen. Die öffentlichen 
Haushalte werden im Prognosezeitraum wohl 
mit steigenden Überschüssen abschließen. An-
gesichts der bevorstehenden demografischen 
Herausforderungen, einer außergewöhnlich 
niedrigen Zinsbelastung und weiterhin schwe-
bender Haftungsrisiken im Zuge der Krise im 
Euroraum lassen die finanzpolitischen Konso-
lidierungsambitionen jedoch zu wünschen üb-
rig. Auch tragen die bislang absehbaren Initi-
ativen der neuen Bundesregierung nicht zur 
Stärkung, sondern eher zur Schwächung der 
Wachstumskräfte bei. 
 

Die Lage der deutschen Wirtschaft hat sich im 
Verlauf des Jahres 2013 weiter verbessert, aller-
dings hat der erwartete konjunkturelle Auf-
schwung noch nicht eingesetzt. In den vergan-
genen Monaten deuteten die Stimmungsindi-
katoren auf sehr günstige Aussichten hin. So 
hat sich das Geschäftsklima spürbar verbessert, 
unterstützt durch die Aufhellung der entspre-
chenden Kennziffern im übrigen Euroraum. Die 
wirtschaftliche Aktivität hat sich indes noch 
nicht gefestigt, Auftragseingänge und Industrie-
produktion blieben in der Tendenz recht 
schwach. Diese Diskrepanz zwischen der Stim-
mung und den harten Fakten ist für den Kon-
junkturverlauf in den vergangenen Jahren nicht 
ungewöhnlich. Nach wie vor halten wir es für 
das wahrscheinlichste Szenario, dass sich die 
Aufschwungskräfte durchsetzen und der Pro-
duktionsanstieg spürbar an Fahrt gewinnt. Vor 
allem die äußerst niedrigen Zinsen dürften die 
Konjunktur befeuern. Allerdings besteht weiter-
hin Unsicherheit über die Wirtschaftspolitik in 
wichtigen Ländern, denn die Staatsverschul-
dung ist vielfach nicht unter Kontrolle, und es 
ist unklar, wann die Notenbanken ihren extrem 
expansiven Kurs drosseln. Insofern besteht in 
nächster Zeit immer noch die Gefahr, dass es 
abermals zu einem Rückschlag für die Kon-
junktur auch hierzulande kommt. Die mittel-
fristigen Aussichten dürften durch die Politik 
der neuen Bundesregierung beeinträchtigt wer-
den. Eine Umsetzung wichtiger im Koalitions-
vertrag genannter Maßnahmen würde den An-
stieg des Produktionspotenzials verringern. 

Im dritten Quartal 2013 legte das Brutto-
inlandsprodukt lediglich moderat zu (Abbildung 
1). Der Anstieg fiel mit einer laufenden Jahres-
rate von 1,3 Prozent deutlich geringer aus als im 
Vorquartal. Maßgeblich hierfür war der Dämp-
fer vom Außenhandel. So stagnierten die Ex-
porte annähernd, während die Importe leicht 
anzogen. Hingegen verstärkte sich die Zunahme 
der inländischen Verwendung weiter. Dabei 
setzte sich der Aufholeffekt bei den Bauinvesti-
tionen nach dem witterungsbedingten Einbruch 
im ersten Quartal fort. Auch die Ausrüstungs-
investitionen verzeichneten einen Zuwachs, der 
erwartete Investitionsaufschwung ist allerdings  
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noch nicht in Gang gekommen. Die privaten 
Konsumausgaben erhöhten sich nur wenig.  

Abbildung 1:  
Bruttoinlandsprodukt 2011–2015 

 

Am Arbeitsmarkt hat sich die Situation trotz 
des alles in allem moderaten Konjunkturver-
laufs weiter verbessert, der Beschäftigungsauf-
bau hat kaum an Schwung eingebüßt. So war 
die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schäftigten im dritten Quartal reichlich 1 Pro-
zent höher als im Vorquartal (laufende Jahres-
rate). Hingegen ist die Arbeitslosigkeit weiter 
gestiegen, sie ist bereits seit eineinhalb Jahren 
auf einem – wenn auch recht flachen – Auf-
wärtstrend. Im November lag die Zahl der 
Arbeitslosen (in der Definition der Bundes-
agentur für Arbeit) saisonbereinigt bei 2,99 
Mill. Personen. Die Arbeitslosenquote beträgt 
seit einigen Monaten 6,9 Prozent; sie ist damit 
geringfügig (0,2 Prozentpunkte) höher als im 
vorangegangenen Tiefpunkt, der im Mai 2012 
erreicht wurde. 

Der Preisauftrieb blieb in den vergangenen 
Monaten sehr verhalten. So waren die Energie-
preise auch dank der Aufwertung des Euro 
lange Zeit nahezu stabil, und erstmals seit län-
gerer Zeit haben sich auch Nahrungsmittel 
nicht mehr verteuert. Im November betrug die 
Inflationsrate 1,3 Prozent. 

Abbildung 2:  
Konjunkturindikatoren 2005–2013 
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Wir erwarten, dass die gesamtwirtschaftliche 
Produktion im vierten Quartal dieses Jahres 
zulegen wird, der Anstieg dürfte jedoch aber-
mals nur mäßig ausfallen. Zwar zeichnen die 
Stimmungsindikatoren ein sehr günstiges Bild 
für die kurzfristigen Konjunkturaussichten. Für 
ein vorerst verhaltenes Tempo spricht jedoch, 
dass Auftragseingänge und Produktion zuletzt 
recht schwach tendierten (Abbildung 2). Im 
Oktober lag die Industrieproduktion um etwas 
mehr als 1 Prozent unter dem im dritten Quar-
tal verzeichneten Niveau. Das Bruttoinlands-
produkt dürfte im Schlussquartal 2013 um 1,4 
Prozent (laufende Jahresrate) zunehmen. Da-
mit wird die gesamtwirtschaftliche Produktion 
im Gesamtjahr lediglich um 0,4 Prozent höher 
sein als ein Jahr zuvor. Diese Rate ist etwas 
niedriger, als wir bei unserer Prognose im Sep-
tember dieses Jahres erwarteten (0,5 Prozent).  

Nach wie vor sind die monetären Rahmenbe-
dingungen für Deutschland ausgesprochen 
günstig. Daher bleiben wir bei der Einschät-
zung, dass die Konjunktur im kommenden Jahr 
an Schwung gewinnt. Im Durchschnitt wird die 
Zuwachsrate mit voraussichtlich 1,7 Prozent 
deutlich höher sein als in den beiden Vorjahren. 
Im Jahr 2015 dürfte der Anstieg mit 2,5 Prozent 
nochmals zulegen. Für die mittlere Sicht halten 
wir es für wahrscheinlich, dass die Konjunktur 
wegen der anhaltend expansiven Geldpolitik so-
gar überhitzt. Nicht nur dürften die Inflations-
risiken zunehmen, auch drohen ausgeprägte 
Preissteigerungen am Immobilienmarkt (Boy-
sen-Hogrefe et al. 2013a). 

Monetäres Umfeld: Keine 
nennenswerten Effekte durch 
Zinssenkung zu erwarten 

Der EZB-Rat hat den Leitzins Anfang Novem-
ber 2013 auf das historisch niedrige Niveau von 
0,25 Prozent gesenkt (Abbildung 3). Der Zins-
satz, der für Guthaben der Geschäftsbanken 
beim Eurosystem gilt, wurde bei 0 Prozent be-
lassen. Der Zinsschritt beruhte auf der Ein-
schätzung, dass der Verbraucherpreisauftrieb 

im Euroraum, der sich gegen Ende des Jahres 
merklich abschwächte, auf mittlere Zeit ge-
dämpft bleibt. 

Abbildung 3:  
Leitzinsen und Tagesgeldsätze im Euroraum 2007–2013 

 

Die Zinssenkung dürfte für die deutsche 
Konjunktur keine zusätzlichen nennenswerten 
Effekte mit sich bringen. Da sich die deutschen 
Geschäftsbanken zu einem Großteil über Einla-
gen, die ihnen über das Eurosystem zufließen, 
oder über Interbankenkredite refinanzieren,1 ist 
für den deutschen Bankensektor nicht der 
Hauptrefinanzierungssatz relevant, sondern der 
Einlagen- und Geldmarktzins. Beide liegen 
schon seit geraumer Zeit an der Nullgrenze. Vor 
diesem Hintergrund dürften die Banken die 
Zinssenkung nicht zum Anlass nehmen, ihr 
Kreditangebot für den nichtfinanziellen Sektor 
zu verändern. Die Senkung der Leitzinsen 
dürfte hingegen Geschäftsbanken zugutekom-
men, die direkt auf Kredite von der Notenbank 
angewiesen sind, etwa solchen, die Schwierig-
keiten haben, sich am Geldmarkt Liquidität zu 
beschaffen. Diese Banken sind jedoch vor-
nehmlich in den Krisenländern des Euroraums 
angesiedelt. 

____________________ 
1 So betrug das Volumen der Refinanzierungsge-
schäfte deutscher Geschäftsbanken mit dem Euro-
system im Oktober lediglich etwa 10 Mrd. Euro – nur 
1,2 Prozent des gesamten ausstehenden Refinanzie-
rungsvolumens im Eurosystem. 
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Die Finanzierungskonditionen für Unter-
nehmen sind nach wie vor äußerst vorteilhaft. 
So liegen sowohl die Zinsen für Unternehmens-
kredite als auch die Zinsen für Unternehmens-
anleihen auf einem sehr niedrigen Niveau. 
Während die Bankzinsen für Unternehmens-
kredite im Durchschnitt in etwa stagnierten, 
gingen die Renditen für Unternehmensanleihen 
leicht zurück. Im November lag die durch-
schnittliche Rendite bei 3,6 Prozent, ungefähr 
einen halben Prozentpunkt über dem histori-
schen Tiefstand vom Mai dieses Jahres (Abbil-
dung 4). Da sich die Rendite von Bundes-  
 

Abbildung 4:  
Kapitalmarktzinsen 1990–2013 

 
 

anleihen gleichzeitig auch etwas verringerte, 
blieb der Zinsaufschlag in den vergangenen 
Monaten in etwa gleich. Auf günstige Finanzie-
rungsbedingungen deutet auch die Umfrage zur 
ifo-Kredithürde hin. So sind offenbar nur we-
nige Unternehmen von einer restriktiven Kre-
ditvergabe seitens der Banken betroffen (Abbil-
dung 5). Vor allem größere Unternehmen haben 
kaum Probleme, Kredite aufzunehmen. Insge-
samt dürften die Finanzierungsbedingungen für 
Unternehmen weiterhin sehr günstig bleiben. 
Darauf deutet auch der Bank Lending Survey 

der EZB hin; in den kommenden drei Monaten 
dürften per saldo mehr Banken ihre Kreditver-
gabestandards für Unternehmen lockern (Ab-
bildung 6). 

Abbildung 5:  
Kredithürde nach Unternehmensgröße 2005–2013 

 

Abbildung 6:  
Vergabestandards für Unternehmenskredite 2005–2013 

 
 
Die Lage an den Finanzmärkten in Deutsch-

land war in den vergangenen Monaten weiter 
sehr entspannt. Derzeit gibt es keine Anzeichen 
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für Verspannungen, zu denen es während der 
Krise im Euroraum immer wieder gekommen 
war. Der IfW-Finanzmarktstressindikator liegt 
seit Beginn des Jahres 2013 unter dem Schwel-
lenwert, ab dem dämpfende konjunkturelle 
Auswirkungen zu erwarten sind (Abbildung 7).2 
Die ruhige Lage an den Finanzmärkten dürfte 
unter anderem auf die permissive Geldpolitik 
der EZB zurückgehen. So dürften Marktteil-
nehmer derzeit erwarten, dass die EZB bei zu-
nehmenden Verspannungen mit entsprechen-
den Instrumenten reagieren wird. Darauf 
deutet auch der Rückgang des Finanzmarkt-
stresses in den übrigen Ländern im Euroraum 
hin. So sind die Renditen für Staatsanleihen 
und Bankschuldverschreibungen in den Kri-
senländern in den vergangenen Wochen weiter 
gesunken, und die Aktienkurse sind vielerorts 
merklich gestiegen.  

Abbildung 7: 
IfW-Finanzmarktstressindikator 1970–2013 

 
 

____________________ 
2 Zum Einfluss des über den Indikator gemessenen 
Finanzmarktstresses auf die Konjunktur siehe van 
Roye (2013). 

Am Geldmarkt hat sich die Situation noch 
immer nicht normalisiert. Darauf deutet unter 
anderem das niedrige Transaktionsvolumen am 
Markt für unbesichertes Tagesgeld hin (Abbil-
dung 8). Die Banken schätzen das Kontrahen-
tenrisiko offenbar nach wie vor hoch ein. Aller-
dings dürfte die Bedeutung des Interbanken-
marktes für den geldpolitischen Transmissions-
mechanismus seit Beginn der Refinanzierungs-
geschäfte mit vollständiger Zuteilung und der 
Herabsetzung der Anforderungen für noten-
bankfähige Sicherheiten ohnehin merklich ge-
sunken sein, da jedwede Liquiditätsnachfrage 
seitens der Geschäftsbanken von den Noten-
banken gestillt wird. Der Tagesgeldsatz 
(EONIA), der nach wie vor nur geringfügig 
oberhalb der Nullgrenze liegt, und die Zinssätze 
für Dreimonatsgeld verharren seit geraumer 
Zeit auf äußerst niedrigem Niveau; im Juni 
stagnierte der Zinssatz für besichertes Drei-
monatsgeld (Eurepo) bei 0,0 Prozent und der 
Zinssatz für unbesichertes Dreimonatsgeld 
(Euribor) lag bei 0,2 Prozent nur leicht höher 
(Abbildung 9).   

Abbildung 8:  
Transaktionsvolumen am Markt für Tagesgeld im Euroraum 
2003–2013 
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Abbildung 9:  
Zinssätze für Dreimonatsgeld 2007–2013 

 
 
Die EZB dürfte den Hauptrefinanzierungs-

satz im gesamten Prognosezeitraum wohl bei 
0,25 Prozent belassen. Zum einen hat die EZB 
im Rahmen der „forward guidance“ erneut da-
rauf hingewiesen, die Zinsen für einen ausge-
dehnten Zeitraum niedrig zu halten. Zum ande-
ren dürfte sie auch angesichts der Inflations-
entwicklung in den Krisenländern im Euro-
raum, die vor dem Hintergrund notwendiger 
Strukturanpassungen wohl schwach ausfallen 

wird, keinen Anlass zu einer Anhebung der Zin-
sen sehen. Der Leitzins wird für Deutschland – 
gemessen an der Inflationsrate und der Aus-
lastung der Produktionskapazitäten – in den 
kommenden Jahren wohl deutlich zu niedrig 
sein (Boysen-Hogrefe et al. 2013b: Kasten 1). 
Die Geldpolitik ist somit im gesamten Progno-
sezeitraum sehr expansiv ausgerichtet. 

Für die Prognose unterstellen wir einen 
Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dol-
lar von 1,37. Die preisliche Wettbewerbsfähig-
keit der deutschen Unternehmen dürfte sich im 
Prognosezeitraum etwas verschlechtern (Ta-
belle 1). 

Finanzpolitik belastet Beitragszahler 

Die Vorgaben des Koalitionsvertrags sind zwar 
nicht bindend, doch gehen wir in unserer Pro-
gnose davon aus, dass mehrere der dort finanz-
politisch relevanten Punkte in den Jahren 2014 
und 2015 umgesetzt werden (Kasten 1). Insbe-
sondere rechnen wir damit, dass es zu deutlich 
steigenden Leistungen der Rentenversicherung 
zum 1. Juli 2014 kommen wird, u.a. dürften 
Mütter von Kindern, die vor dem Jahr 1992 ge-

Tabelle 1:  
Rahmendaten für die Konjunktur 2012–2015 

  2012 2013 2014 2015 

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

Leitzins der EZB 1,0 1,0 0,75 0,75 0,75 0,60 0,50 0,40 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Langfristige Zinsen 1,5 1,4 1,4 1,4 1,5 1,4 1,8 1,8 1,9 2,0 2,2 2,2 2,3 2,3 2,4 2,4
US-Dollar/Euro 1,31 1,28 1,25 1,30 1,32 1,31 1,33 1,36 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37
Preisliche 
Wettbewerbs-
fähigkeit 86,8 86,5 85,5 86,3 87,8 87,8 89,0 89,2 89,3 89,3 89,4 89,5 89,6 89,7 89,8 89,9
Exportmärkte 1,1 0,6 1,3 0,4 0,7 2,0 1,7 1,8 2,0 2,2 2,2 2,4 2,6 2,6 2,7 2,7
Rohölpreis 118,4 109,4 111,4 110,5 113,0 103,1 110,3 109,2 109,7 110,3 110,8 111,4 112,0 112,5 113,1 113,6

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9−10-jähriger Bundesanleihen; preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit: gegenüber 36 Ländern auf Basis von Deflatoren für den Gesamtabsatz, Index: 1991 I = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit; Exportmärkte: Bruttoinlandsprodukt in 46 Ländern, 
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veränderung gegenüber Vorquartal, Jahresrate. Rohölpreis: US-Dollar je Barrel 
North Sea Brent. 

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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  Kasten 1:  

Zu den finanzpolitischen Maßnahmen des Koalitionsvertrags 

Im Koalitionsvertrag vom 27. November 2013 haben die drei Parteien CDU, CSU und SPD mehrere 
finanzpolitische bzw. für die Finanzpolitik bedeutende Maßnahmen in Aussicht gestellt (Tabelle K1-1). 
Wesentliche Blöcke sind Eingriffe in die Sozialversicherungen, direkte Mehrausgaben des Bundes 
und die Einführung eines Mindestlohns. 

Tabelle K1-1: 
Geplante Maßnahmen der Großen Koalition (in Mrd. Euro) 

 Legislaturwirkung Volle Jahreswirkung Zeitplan 

Ausgaben des Bundes    
Verkehrsinfrastruktur 5,0 1,3  
Städtebauförderung  0,6 0,2  
Sozialer Wohnungsbau 2,0 0,5  
Höherer Rentenzuschuss  2,0 0,5  
Entwicklungshilfe 2,0 0,5  
Arbeitsvermittlung 1,4 0,4  

Forschung, Bildung, Betreuungi 1,0 0,3  

Bundesteilhabegesetz  5,0  
Maßnahmen der Sozialversicherungen    

Mütterrente  6,5 01.07.2014 

Renteneintritt mit 63ii  2,5 01.07.2014 

Erwerbsminderungsrenten  0,8 01.07.2014 
Lebensleistungsrente  1,0 bis 2017 
Pfege 1. Stufe  2,2  
Pflegefonds  1,1  
Pfege 2. Stufe  2,2  
Anhebung des Beitragssatzes zur 
Pflegeversicherung 1. Stufe  –3,3 01.01.2015 
Anhebung des Beitragssatzes zur 
Pflegeversicherung 2.Stufe  –2,2  

Gesamt  19,3  

Gesamt (konsolidiert)iii  11,9  

iDie im Koalitionsvertrag genannten Ausgaben für Forschung, Bildung und Betreuung sollen vor allem Länder und
Kommunen entlasten. Die Angaben zu den Volumina dazu sind deutlich höher (9 Mrd. Euro). Doch dürften diese

überwiegend bereits einigen unter der Vorgängerregierung geplanten Maßnahmen entsprechen. — iiSollten alle 
Berechtigten die Option nutzen, ist mit höheren Ausgaben zu rechnen. Wir unterstellen eine teilweise  Inan-

spruchnahme. — iiiAusgaben des Bundes für Sozialen Wohnungsbau, Rente, Forschung, Bildung, Betreuung so-
wie die Ausgaben im Zuge des Bundesteilhabegesetzes fließen Ländern, Kommunen und den Sozialversicherun-
gen zu. In der konsolidierten Gesamtzahl sind diese Größen herausgerechnet. Allerdings ist es wahrscheinlich,
dass die Zuweisungen des Bundes zusätzliche Ausgaben bei Ländern und Kommunen hervorrufen. 

 
Im Bereich der Sozialversicherungen sollen die Leistungen ausgeweitet werden. So sollen ab dem 

1. Juli 2014 Mütter von Kindern, die vor 1992 geboren wurden, höhere Renten erhalten. Ferner sollen 
zeitgleich der abschlagsfreie Renteneintritt für Beitragszahler mit mehr als 45 Beitragsjahren ab dem 
63. Lebensjahr ermöglicht werden und die Rentenansprüche Erwerbsgeminderter steigen. Bei voller 
Jahreswirkung ist mit jährlichen Mehrausgaben von rund 10 Mrd. Euro zu rechnen. Zudem soll bis 
zum Jahr 2017 eine „Lebensleistungsrente“ eingeführt werden. Bereits zum 1. Januar 2014 dürfte im 
Gegenzug auf die eigentlich anstehende Absenkung des Beitragssatzes von 18,9 auf 18,3 Prozent 
verzichtet werden. Dies betrifft wegen der Regelungen zur Berechnung des Bundeszuschusses zwar 
auch den Bundeshaushalt und die „Lebensleistungsrente“ soll über den Bundeszuschuss abgegolten 
werden, doch werden insgesamt vor allem die Beitragszahler zur Finanzierung des Rentenpakets 
herangezogen. Der Beitragssatz zur Pflegeversicherung soll in zwei Stufen um insgesamt 0,5 
Prozentpunkte angehoben werden (erster Schritt 0,3 Prozentpunkte zum 1. Januar 2015). Rund 0,4 
Prozentpunkte sollen für Leistungssteigerungen und 0,1 Prozentpunkt für den Aufbau von Rücklagen 
genutzt werden. 



Deutschland: Konjunktur kommt allmählich in Schwung 

 

 

38 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
boren wurden, und Erwerbsgeminderte profi-
tieren. Zudem werden wohl langjährige Bei-
tragszahler nach dem 63. Lebensjahr abschlags-
frei in Rente gehen können. Wegen dieser Maß-
nahmen rechnen wir mit Mehrausgaben der 
Rentenversicherung von knapp 5 Mrd. Euro im 
kommen-den Jahr (Tabelle 2). Im Gegenzug 

wird es nicht zu der von uns noch im Herbst 
erwarteten deutlichen Absenkung des Renten-
beitragssatzes kommen, so dass die Beitrags-
zahler nahezu vollständig zur Finanzierung der 
Mehrleistungen, die zumindest zum Teil als 
versicherungsfremd gelten können, herangezo-
gen werden. Entlastend für die Rentenversiche-

Mittelfristig ist zudem mit steigenden Beitragssätzen in der Rentenversicherung zu rechnen, deren 
finanzielle Situation derzeit noch vom „demografischen Zwischenhoch“ begünstigt sich in wenigen 
Jahren deutlich anspannen wird.a Das Beitragssatzniveau, das bereits jetzt deutlich über 20 Prozent 
prognostiziert wird, wird dann entsprechend der nun umgesetzten Mehrausgaben höher liegen 
müssen. 

Die Große Koalition hat ferner mehrere zusätzliche Ausgaben des Bundes in Aussicht gestellt. So 
sollen in den kommenden vier Jahren 5 Mrd. Euro zusätzlich zum bisherigen Finanzplan in die öffent-
liche Verkehrsinfrastruktur fließen und 600 Mill. Euro in die Städtebauförderung. Zudem sollen den 
Ländern jährlich 518 Mill. Euro für den sozialen Wohnungsbau bereitgestellt werden und mehr Mittel 
in die Arbeitsvermittlung fließen (1,4 Mrd. Euro). Außerdem dürfte infolge der Koalitionspläne in der 
Renten- und Pflegeversicherung der Bundeszuschuss um etwa 2 Mrd. Euro höher ausfallen als nach 
bisheriger Planung. Insgesamt ergeben sich entsprechend der Berechnungen im Koalitionsvertrag 
bezogen auf die volle Legislatur zusätzliche Belastungen für den Bund von etwa 13 Mrd. Euro.b Da-
rüber hinaus werden verschiedene Ausgaben für Forschung, Bildung und Kinderbetreuung genannt, 
die aber zu einem großen Teil bereits im bestehenden Finanzplan enthalten sein dürften. Angesichts 
der vorliegenden Prognose und der aktuellen Finanzplanung (Stand Juli 2013) dürfen die geplanten 
Mehrausgaben ohne Steuererhöhungen und unter Einhaltung der Schuldenbremse finanziert werden 
können.  

Dabei sind allerdings zusätzliche Aufwendungen durch das möglicherweise in dieser Legislatur-
periode anstehende Bundesteilhabegesetz nicht berücksichtigt. Durch dieses Gesetz würde der Bund 
die Kommunen jährlich um 5 Mrd. Euro von Ausgaben für die Eingliederungshilfe entlasten. Nimmt 
man an, dass dieses Gesetz Anfang 2015 umgesetzt würde, wären die finanziellen Folgen ähnlich 
hoch wie die aller anderen Maßnahmen zusammen und die mittelfristigen Spielräume des Bundes 
würden sich deutlich einengen. Es ist allerdings zu betonen, dass es sich dabei um einen Transfer 
zwischen den einzelnen Gebietskörperschaften handelt und nur dann zu Belastungen der Gesamtheit 
der öffentlichen Haushalte führt, wenn die Kommunen diese Transfers zum Anlass nehmen, die ent-
stehenden Spielräume für zusätzliche Ausgaben zu nutzen.  

Neben den direkten Eingriffen in die Sozialversicherungen und den Bundeshaushalt dürfte die 
Einführung eines flächendeckenden Mindestlohns von erheblicher Bedeutung für die öffentlichen 
Haushalte sein. Wegen dieser Maßnahme dürften sich die Arbeitskosten in den kommenden Jahren 
deutlich erhöhen. Sollte es mittelfristig dadurch zu spürbaren Beschäftigungsverlusten kommen, ist 
mit entsprechenden Mindereinnahmen bei Steuern und Beiträgen und Mehrausgaben im Bereich der 
sozialen Sicherung zu rechnen. Zwar ist bei Einführung des Mindestlohns ein Anstieg der Bruttolohn-
summe wahrscheinlich, was für sich genommen zu höheren Beitrags- und Lohnsteuereinnahmen 
führt. Doch sollte dies mit einer Reduktion der Gewinneinkommen einhergehen, deren marginale 
Steuerbelastung deutlich höher ist. Im Ergebnis werden die Gebietskörperschaften Einbußen ver-
zeichnen (Boysen-Hogrefe et al. 2013d: Kasten 1). 

Fazit: Die Pläne der großen Koalition führen zu deutlichen Mehrausgaben, die vor allem zu Lasten 
der Beitragszahler und eines schnelleren Schuldenabbaus gehen werden. Hinzu kommt das, dass 
die Einführung des flächendeckenden Mindestlohns und höhere Beiträge die Beschäftigungsent-
wicklung hemmen dürften, was mit erheblichen Risiken für die öffentlichen Haushalte verbunden ist. 

aZum demografischen Zwischenhoch vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2012: Kasten 4) und Sachverständigenrat 
(2013). — bSteuererhöhungen sind im Koalitionsvertrag nicht vorgesehen, wenngleich die Einführung der Finanz-
transaktionssteuer forciert werden soll. Die resultierenden Einnahmen könnten allerdings der EU und nicht dem 
Bund zugutekommen. Ferner sollen Steuervermeidung, z.B. durch Doppelbesteuerungsabkommen, erschwert und 
Steuerhinterziehung stärker geahndet werden. Die fiskalischen Effekte lassen sich allerdings aus jetziger Sicht 
nicht quantifizieren. Ebenso sind die Effekte einer möglichen Pkw-Maut hier nicht berücksichtigt. 
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Tabelle 2: 
Budgetwirkungen finanzpolitischer Maßnahmen 2014–2015 (Mrd. Euro) 

 2014 2015  2015 
(kumuliert) 

Steuerna    
Anhebung der Tabaksteuersätze 0,2 0,2 0,4 
Anhebung des Grundfreibetrags in der Einkommensteuer  –1,3 0,0 –1,3 
Wirkungen anderer Steuerrechtsänderungen –0,9 0,0 –0,9 

Ausgaben des Bundes    
Einführung des Betreuungsgeldes –0,7 0,0 –0,7 
Infrastrukturprogrammeb –0,2 –1,0 –1,2 
Förderung des sozialen Wohnungsbaus (der Länder) –0,3 –0,2 –0,5 
Fluthilfen des Bundes –1,4 0,7 –0,7 
Zusätzliche Ausgaben für die Arbeitsvermittlung –0,2 –0,1 –0,3 
Entwicklungszusammenarbeit –0,5 0,0 –0,5 

Diskretionäre Maßnahmen von Ländern und Gemeindenc –0,8 1,0 0,2 

Sozialversicherungen    
Eingriff in die Rentenformel 0,7 0,5 1,2 
Leistungsausweitung der Pflegeversicherung –0,1 –2,2 –2,3 
Beitragssatzanhebung in der Pflegeversicherung  3,3 3,3 
Mütterrente –3,3 –3,3 –6,6 
Renteneintritt mit 63 –1,3 –1,3 –2,5 
Erwerbsminderungsrenten –0,4 –0,4 –0,8 

Summe –10,5 –2,8 –13,2 

Automatische Reaktionen    
Heimliche Steuererhöhungen 5,9 6,1 12,0 
Endogener Rückgang von Steuerquoten –2,8 –4,5 –7,3 

Summe –7,4 –1,2 –8,5 

Wirkungen im Mrd. Euro im Verhältnis zum Vorjahr. — aWirkungen von Steuerrechtsänderungen beziehen sich auf das 
Kassenjahr und somit nur approximativ auf die Abgrenzung der VGR. Die Abwicklung von Altfällen nach Änderung der 
Besteuerung von Dividenden entsprechend eines Urteils des EUGH ist nicht berücksichtigt, da diese in den VGR schon 2012 
verbucht wurden. — bZusätzliche Investitionen in Verkehrsinfrastruktur und Städtebau entsprechend des Koalitionsvertrags 
und vorheriger Maßnahmen. — cInkl. Fluthilfen. Bezüglich der Fluthilfen nehmen wir an, dass viele Maßnahmen, die vom 8 
Mrd. Euro umfassenden Fonds des Bundes und der Länder finanziert werden, bereits im Jahr 2013 erfolgt sind. 

Quelle: BMF, Interne Unterlagen; BMF, Finanzbericht ; eigene Schätzungen und Berechnungen. 

 
rung wirkt allerdings, dass durch die unterblei-
bende Beitragssatzsenkung der Rentenwert im 
Jahr 2015 schwächer angehoben wird (Riester-
Faktor). 

Im Koalitionsvertrag ist zudem vorgesehen, 
die Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur 
des Bundes leicht zu erhöhen sowie den Städte-
bau und den sozialen Wohnungsbau zu fördern. 
Im Jahr 2014 dürften noch nicht die vollen Vo-
lumina abgerufen werden, da nur mit einer all-
mählichen Umsetzung zu rechnen ist. Zudem 
sollen die Ausgaben in der Entwicklungszusam-
menarbeit und für die Arbeitsvermittlung stei-
gen. Noch in der alten Legislaturperiode wurden 
die Anhebung des Grundfreibetrags bei der Ein-

kommensbesteuerung und die Einführung des 
Betreuungsgelds beschlossen, die das Budget 
zusätzlich belasten werden. Mehrausgaben wer-
den im Jahr 2014 wohl ferner im Rahmen der 
Fluthilfe von Bund und Ländern entstehen, erst 
dann dürfte der Löwenanteil der Mittel zur 
Wiederherstellung der zerstörten öffentlichen 
Infrastruktur abfließen.  

Positive Effekte auf das Budget kommen hin-
gegen von einigen steuerlichen Maßnahmen wie 
dem erneuten Anstieg der Tabaksteuersätze und 
dem Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz. Fer-
ner werden die Rentenkassen erneut, wenn auch 
nur noch in geringem Umfang, vom Ausgleich 
des Eingriffs in die Rentenformel im Jahr 2010 
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entlastet. Insgesamt dürften die Budgetwirkun-
gen der finanzpolitischen Maßnahmen den Bud-
getsaldo im Jahr 2014 um 10,2 Mrd. Euro ver-
schlechtern. Automatische Reaktionen wirken 
dem entgegen, so dass insgesamt mit einer 
negativen Budgetwirkung von 7,1 Mrd. Euro 
gerechnet wird. Die Finanzpolitik im Jahr 2014 
ist somit leicht expansiv ausgerichtet. 

Der Anstieg der Rentenversicherungsleistun-
gen zur Mitte des Jahres 2014 führt auch im 
Jahr 2015 zu entsprechende Mehrausgaben, da 
dann zum ersten Mal in der ersten Jahreshälfte 
entsprechende Leistungen gewährt werden. 
Ferner sollen die Leistungen der Pflegeversiche-
rung um rund 2 Mrd. Euro pro Jahr ausgeweitet 
werden. Zeitgleich wird der Beitragssatz um 0,3 
Prozentpunkte angehoben. Die resultierenden 
Einnahmen sollen die gestiegenen Leistungen 
finanzieren und zum Aufbau eines Kapitalstocks 
genutzt werden. Erneut dürften die Budgetwir-
kungen der finanzpolitischen Effekte im Ver-
gleich zum Vorjahr trotz der steigenden Bei-
tragssätze in der Pflegeversicherung und des 
Auslaufens der Fluthilfen negativ sein (–2,5 
Mrd. Euro). Durch automatische Reaktionen 
wird dieser Effekt aber gedämpft (–0,9 Mrd. 
Euro), so dass die Finanzpolitik im Jahr 2015 
nahezu neutral wirken dürfte. 

Außenhandel belebt sich  

Der Außenhandel tendierte im laufenden Jahr 
äußerst schwach. Nach kräftigen Rückgängen 
im vergangenen Winterhalbjahr expandierten 
die Ein- und Ausfuhren lediglich im zweiten 
Quartal kräftig. Im dritten Quartal verlangsamte 
sich der Außenhandel wieder merklich: Die Ex-
porte stagnierten nahezu (Abbildung 10), wäh-
rend die Importe mit einer laufenden Jahresrate 
von 3,3 Prozent expandierten (Abbildung 11). 
Die Frühindikatoren deuten zwar auf eine 
merkliche Belebung des Außenhandels hin, für 
das laufende Jahr insgesamt ergeben sich im 
Jahresdurchschnitt im Vergleich zu den Vorjah-
ren jedoch nur geringe Zuwachsraten für die 
Exporte (o,6 Prozent) und die Importe (1,4 Pro-

zent). Deutschland hat jedoch wohl kaum 
Weltmarktanteile verloren, da auch der Welt-
handel insgesamt im laufenden Jahr wenig Dy-
namik entfaltete.      

Abbildung 10:  
Exporte 2011–2015 

 
Abbildung 11:  
Importe 2011–2015 

 
Die Schwäche bei den Ausfuhren im dritten 

Quartal ist auf die Verlangsamung der Lieferun-
gen in die Länder außerhalb der Europäischen 
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Union zurückführen. Die nominalen Waren-
ausfuhren in den asiatischen Raum waren sogar 
rückläufig. Die Exporte in die Europäische 
Union – und darunter in den Euroraum – ex-
pandierten dagegen kräftig. Entgegen des län-
gerfristigen Trends, wonach die Bedeutung des 
Euroraums als Absatzregion für die deutschen 
Ausfuhren seit Jahren spürbar rückläufig war, 
dürfte der Anteil der deutschen Ausfuhren in 
den übrigen Euroraum im laufenden Jahr kaum 
noch zurückgegangen sein (Abbildung 12). Auch 
sonst gab es im laufenden Jahr nur geringe Ver-
änderungen in der regionalen Zusammenset-
zung der Ausfuhren. Der Anteil der Exporte in 
die Länder der Europäischen Union außerhalb 
des Euroraums ist leicht gestiegen, der Anteil 
der Exporte in den asiatischen Raum ist unver-
ändert geblieben, nachdem er in den Jahren zu-
vor noch kräftig zugenommen hatte.     

Abbildung 12: 
Exporte nach Regionen 1993–2013 

 
 
Die Importe aus dem Euroraum sind im 

dritten Quartal spürbar zurückgegangen, wäh-
rend die Lieferungen aus dem asiatischen Raum 
kräftig anzogen. Gleichwohl dürfte sich im lau-
fenden Jahr insgesamt die Tendenz fortsetzen, 
wonach die Unternehmen aus dem Euroraum 
seit Anfang 2012 zunehmend Marktanteile in 
Deutschland gewinnen (Abbildung 13). Die Un-

ternehmen profitieren dabei wohl nicht nur von 
der vergleichsweise stabilen Binnenkonjunktur 
in Deutschland, sondern können sich offenbar 
auch vermehrt durch die Lieferungen von Vor-
leistungsgütern die relativ gute Marktposition 
der deutschen Exporteure in vielen Ländern zu 
Nutze machen (Jannsen und Kooths 2012). Die 
Lieferanten aus dem asiatischen Raum verlieren 
dagegen bereits seit einiger Zeit Marktanteile in 
Deutschland. Diese Entwicklung ist umso be-
merkenswerter, da die Aufwertung des Euro – 
der effektive Wechselkurs des Euro gegenüber 
40 Handelspartnerländern ist seit Mitte des 
Jahres 2012 in der Tendenz aufwärtsgerichtet – 
die Lieferanten außerhalb des Euroraums be-
reits seit einiger Zeit begünstigt. 

Abbildung 13: 
Importe nach Regionen 1993–2013 

 
 
Alles in allem hat sich der Handelsbilanz-

überschuss gegenüber dem Euroraum im lau-
fenden Jahr weiter verringert (Abbildung 14), 
seit 2007 hat er sich nahezu halbiert. Da sich 
der Überschuss mit anderen Regionen, insbe-
sondere dem asiatischen Raum, gleichzeitig je-
doch erhöht hat, befindet sich der Handels-
bilanzüberschuss insgesamt nach wie vor nahe 
seinen historischen Höchstständen.    

Für den Prognosezeitraum deuten die Stim-
mungsindikatoren auf eine deutliche Belebung  
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Abbildung 14: 
Handelsbilanzsaldo nach Regionen 1991–2012 

 

der Ausfuhren hin. So hat sich die Unterneh-
menszuversicht im Ausland jüngst weiter gebes- 
sert (Abbildung 15). Auch die Exporterwartun-
gen der deutschen Unternehmen haben sich 
zuletzt weiter aufgehellt und befanden sich im 
November auf dem höchsten Stand seit Mitte 
2011. Schließlich sind auch die Auftragsein-
gänge aus dem Ausland bereits seit einiger Zeit 
in der Tendenz aufwärtsgerichtet. Lediglich die 
Kapazitätsauslastung im Ausland tendiert nach 
wie vor schwach, wodurch die Investitions-
güterexporte noch für einige Zeit gedämpft wer-
den dürften.3 Alles in allem werden die Exporte 
im vierten Quartal wohl um 7,5 Prozent zulegen. 
Darauf deuten auch die für den Oktober 
vorliegenden nominalen Warenausfuhren hin.  

Zu Beginn des kommenden Jahres werden 
die Ausfuhren wohl zunächst in leicht verrin-
gertem Tempo expandieren. Danach dürften sie 
jedoch mit der Besserung der Konjunktur in den 
Abnehmerländern jedoch allmählich weiter an 
Fahrt aufnehmen. Die deutschen Exporteure 
dürften unserer Prognose zufolge vor allem von 
der Erholung im Euroraum profitieren, wäh- 
 

____________________ 
3  Zum Einfluss der Kapazitätsauslastung im Ausland 
auf die deutschen Investitionsgüterexporte vgl. Jann-
sen und Richter (2012). 

Abbildung 15:  
Exportindikatoren 1992–2013 
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rend sich die Absatzaussichten in der übrigen 
Welt im Prognosezeitraum wohl nur leicht 
bessern werden (Abbildung 16).4 Im laufenden  
 

Abbildung 16:  
Deutsche Exportmärkte 2012–2015 

 
 
Jahr (2,3 Prozent) und im kommenden Jahr (1,3 
Prozent) dürfte sich die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit deutlich verschlechtern, was vor 
allem auf die seit Jahresbeginn zu beobachtende 
Aufwertung des Euro zurückzuführen ist.5 Für 
das Jahr 2015 zeichnet sich insgesamt eine 
weitere, wenn auch nur leichte, Verschlechte-
rung ab (Abbildung 17). Gemessen an der Preis-
entwicklung dürfte sich die Wettbewerbsfähig-
keit gegenüber den Ländern des Euroraums 
zwar etwas verschlechtern, gegenüber den 
Schwellenländern aber etwas verbessern. Alles 
in allem dürften diese Entwicklungen dazu bei-
tragen, dass sich der Handelsbilanzüberschuss 

____________________ 
4 Für eine ausführliche Analyse der Konjunktur in 
den Absatzmärkten siehe Boysen-Hogrefe et al. 
(2013e). 
5 Für den Prognosezeitraum treffen wir die Annahme, 
dass die Wechselkurse unverändert bleiben. Da der 
Wechselkurs des Euro zuletzt höher war als 
durchschnittlich im bisherigen Verlauf des Jahres, 
ergibt sich für das Jahr 2014 im Jahresdurchschnitt 
eine Aufwertung des Euro. 

mit dem Euroraum im Prognosezeitraum in der 
Tendenz weiter verringert und mit den Ländern 
außerhalb des Eurorauraums in der Tendenz 
weiter erhöht. 

Abbildung 17: 
Preisliche Wettbewerbsfähigkeit auf Basis der Verbraucher-
preisindizes gegenüber 56 Handelspartnerländern 2012–
2015 

 

 
Für das Jahr 2014 insgesamt rechnen wir mit 

einem Anstieg der Ausfuhren von 6,0 Prozent, 
im Jahr 2015 werden sie voraussichtlich um 7,6 
Prozent zulegen. Im laufenden Jahr wird der 
Anstieg mit 0,5 Prozent dagegen sehr verhalten 
ausfallen. 

Auch die Importe dürften sich im Prognose-
zeitraum wieder beleben. Dazu beitragen wer-
den wohl sowohl der aufgrund der anziehenden 
Exporte höhere Bedarf an importierten Vor-
leistungsgütern als auch die merklich anzie-
hende Binnenkonjunktur in Deutschland. Für 
das vierte Quartal deuten die für den Oktober 
vorliegenden nominalen Wareneinfuhren auf 
einen Anstieg der Importe von 7,7 Prozent hin. 
Gleichwohl werden die Einfuhren im laufenden 
Jahr insgesamt wohl lediglich um 1,2 Prozent 
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zulegen. Im kommenden Jahr dürfte sich der 
Anstieg auf 6,7 Prozent und im Jahr 2015 auf 
8,7 Prozent spürbar beschleunigen.     

Vor diesem Hintergrund wird der Außenhan-
del im laufenden Jahr voraussichtlich einen ne-
gativen Beitrag von 0,3 Prozent zum Zuwachs 
des Bruttoinlandsprodukts liefern. Im kom-
menden Jahr und im Jahr 2015 wird der Expan-
sionsbeitrag wohl ebenfalls vernachlässigbar 
sein.  

Gleichwohl steigt der nominale Außenhan-
delsüberschuss unserer Prognose zufolge im 
Zeitraum von 2013 bis 2015 in jedem Jahr um 
gut 8 Mrd. Euro infolge der deutlichen Verbes-
serung der Terms of Trade. In Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt ergibt sich im Prognose-
zeitraum ein leichter Anstieg auf 6,1 Prozent 
(nach 5,9 Prozent im Jahr 2012). 

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt dürfte 
die Leistungsbilanz im den Jahren des Progno-
sezeitraums jeweils mit einem Überschuss von 
rund 7 Prozent abschließen. Damit wird der 
Leistungsbilanzüberschuss im Durchschnitt der 
jeweils zurückliegenden drei Jahre im gesamten 
Prognosezeitraum über der Marke von 6 Pro-
zent liegen, die im Verfahren bei makroökono-
mischen Ungleichgewichten von der Europäi-
schen Kommission festgelegt ist. Bereits im Jahr 
2012, das für das Verfahren bei makroökonomi-
schen Ungleichgewichten für das Jahr 2014 re-
levant ist, hat Deutschland den Grenzwert von 6 
Prozent überschritten. Im Rahmen des Verfah-
rens für das Jahr 2014 wird erstmals eine ver-
tiefende Länderanalyse für Deutschland vorge-
nommen.6 Eine besonderes Augenmerk wird 
die Europäische Kommission bei der vertiefen-
den Länderanalyse voraussichtlich darauf legen, 
ob Deutschland durch die Förderung des Wett-
bewerbs im Dienstleistungssektor, im Bauge-
werbe und im Energiesektor, sein Potential-
wachstum erhöhen kann, so dass in der Folge 
möglicherweise die Importe steigen und der 
____________________ 
6 Das Scoreboard besteht im Kern aus 11 Indikatoren, 
neben dem Grenzwert für die Leistungsbilanz hat 
Deutschland im Jahr 2012 drei weitere Grenzwerte 
über- bzw. Unterschritten: realen effektiven Wech-
selkurs (Abwertung), Weltmarktanteile, öffentliche 
Verschuldung. Bereits in der Vergangenheit hat 
Deutschland Grenzwerte gerissen, ohne dass jedoch 
eine tiefergehende Analyse erfolgt war.  

Leistungsbilanzüberschuss zurückgeht. Wir ge-
hen derzeit nicht davon, dass von der Europäi-
schen Kommission für Deutschland die Existenz 
eines Ungleichgewichts festgestellt werden wird.  

Die Importpreise sind im dritten Quartal er-
neut kräftig zurückgegangen. Sie sanken mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 3 Prozent und 
damit in ähnlichem Tempo wie in den beiden 
Vorquartalen. Maßgeblich war, dass der Au-
ßenwert des Euro weiter anzog (seit Jahres-
beginn hat er gegenüber 40 Handelspartnerlän-
dern um rund 5 Prozent zugelegt). Dadurch ha-
ben sich die Einfuhren insgesamt von dieser 
Seite her verbilligt und der recht deutliche 
Preisanstieg für Energieträger und sonstige 
Rohstoffe im dritten Quartal fiel in heimischer 
Währung nicht ins Gewicht. Zudem mussten 
sich die Lieferanten aufgrund der schwachen 
Grundtendenz im Welthandel mit Preissteige-
rungen zurückhalten, sofern sie keine größeren 
Rückgänge ihrer Marktanteile in Kauf nehmen 
wollten. 

Für das vierte Quartal deuten die vorliegen-
den monatlichen Daten für die Wareneinfuhr-
preise darauf hin, dass die Importpreise erneut 
um knapp 1 Prozent zurückgehen werden. Da-
nach dürften sich die Importpreise mit der Be-
lebung der Importe nach Deutschland und des 
Welthandels allmählich wieder fangen. Gleich-
wohl werden die Zuwachsraten vorerst wohl 
noch verhalten bleiben, da der Welthandel vo-
raussichtlich erst allmählich wieder Fahrt auf-
nehmen wird und die weiter voranschreitenden 
Anpassungsprozesse im Euroraum dazu beitra-
gen werden, dass sich die Lieferanten aus dem 
Euroraum weiter mit Preissteigerungen zu-
rückhalten können, um ihre Marktanteile weiter 
auszubauen. Für das laufende Jahr rechnen wir 
unverändert mit einem Rückgang der Import-
preise von knapp 2 Prozent. Im kommenden 
Jahr werden die Preise für Einfuhren im Jah-
resdurchschnitt wohl um 0,5 zurückgehen und 
im Jahr 2015 um 0,6 Prozent zulegen. 

Die Exportpreise sind im dritten Quartal um 
2 Prozent gesunken. Sie sind bereits seit einem 
Jahr rückläufig, allerdings in deutlich geringe-
rem Ausmaß als die Importpreise. Maßgeblich 
für den jüngsten Rückgang dürfte gewesen sein, 
dass die deutschen Exporteure die verringerten 
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Preise für importierte Vorleistungsgüter vor 
dem Hintergrund des schwachen Welthandels 
an ihre Kunden weitergereicht haben, um ihre 
Marktanteile zu sichern. Im Prognosezeitraum 
dürften die Exporteure ihre Preise merklich er-
höhen. Zum einen dürften sich mit der Bele-
bung des Welthandels die Preissetzungsspiel-
räume wieder etwas erhöhen. Zum anderen 
werden die Produktionskosten mit den anzie-
henden Lohnstückkosten im Prognosezeitraum 
wohl merklich zunehmen. Für das vierte Quartal 
deuten die vorliegenden Daten für die Waren-
ausfuhrpreise darauf hin, dass die Exportpreise 
leicht zurückgehen werden. Alles in allem dürf-
ten die Exportpreise nach einem Rückgang um 
0,5 Prozent im laufenden Jahr im kommenden 
Jahr stagnieren und im Jahr 2015 um 1,2 
Prozent zulegen.  

Im Ergebnis dürften sich die Terms of Trade 
im laufenden Jahr um 1,4 Prozent verbessern. 
Auch im nächsten und übernächsten Jahr wer-
den sich die Terms of Trade voraussichtlich 
merklich um jeweils 0,6 Prozent verbessern.  

Inländische Verwendung im Zeichen 
des Investitionsaufschwungs 

Die letzte inländische Verwendung zog im bis-
herigen Jahresverlauf kontinuierlich und spür-
bar an (Abbildung 18). Nach der Stagnation am 
Ende des Vorjahres wurden zuletzt Expansions-
raten von 2,8 Prozent (Jahresrate im dritten 
Quartal) verzeichnet. Rechnet man bei diesem 
Wert die Vorratsveränderungen heraus, so ver-
bleibt immer noch ein kräftiger Zuwachs von 1,8 
Prozent. Besondere Impulse kamen seit dem 
Frühjahr vom Wohnungsbau, dessen Anstieg im 
zweiten und dritten Quartal – bei einem Anteil 
von weniger als 7 Prozent an der heimischen 
Absorption – knapp ein Drittel der gesamten 
Expansion der letzten inländischen Verwendung 
ausmachte. Hierbei dürften allerdings auch 
Nachholeffekte eine Rolle gespielt haben, mit 
denen die außergewöhnlich starken witterungs-

bedingten Produktionsausfälle im vorausgegan-
genen Winterhalbjahr ausgeglichen wurden. 

Abbildung 18:  
Letzte inländische Verwendung 2011–2015 

 

Die heimische Absorption dürfte im gesam-
ten Prognosezeitraum mit steigenden Raten zu-
legen, auch wenn die zuletzt beobachteten ho-
hen Expansionsraten wohl erst im Jahr 2015 
wieder erreicht werden. Während der private 
Verbrauch im Großen und Ganzen der Ein-
kommensentwicklung folgen dürfte, werden die 
Unternehmensinvestitionen mehr und mehr 
zum Impulsgeber der binnenwirtschaftlichen 
Expansion (Tabelle 3), wobei insbesondere der 
Anschaffungszyklus bei den Ausrüstungsgütern 
prägend sein dürfte (Abbildung 19). In den Jah-
ren 2014 und 2015 trägt die investive Verwen-
dung als Treiber der binnenwirtschaftlichen 
Entwicklung in etwa im selben Umfang zur Ex-
pansion bei wie der erwartete Anstieg der mehr 
als dreimal so hohen privaten Konsumausga-
ben. 

Alles in allem dürfte die letzte inländische 
Verwendung in diesem Jahr um 0,8 Prozent zu-
nehmen. Für den weiteren Prognosezeitraum 
erwarten wir eine merkliche Beschleunigung der 
Zuwachsraten auf 1,8 Prozent (2014) und 2,7 
Prozent (2015). 
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Tabelle 3:  
Anlageinvestitionen 2012–2015 

  2012 2013 2014 2015

Anlageinvestitionen –2,1 –0,7 4,3 6,5
Unternehmensinvestitionen –2,7 –1,8 4,3 8,3

Ausrüstungen –4,0 –1,9 5,5 10,8
Wirtschaftsbau –1,9 –3,2 1,5 3,9
Sonstige Anlagen 3,4 2,8 4,6 5,9

Wohnungsbau 1,1 1,3 4,3 4,7
Öffentlicher Bau –10,8 –1,1 5,0 –0,2

Nachrichtlich:     
Bauinvestitionen –1,4 –0,3 3,6 3,9

Preisbereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Pro-
zent. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; 
grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

Abbildung 19:  
Investitionszyklen 1991–2015 

 
Die Ausrüstungsinvestitionen sind seit dem 

Frühjahr nach längerer Durststrecke wieder 
aufwärts gerichtet, auch wenn die Expansion 
mit zuletzt 2,1 Prozent vergleichsweise zaghaft 
war (Abbildung 20). Am aktuellen Rand lag das 
Niveau der Ausrüstungsinvestitionen immer 
noch um 16 Prozent unter dem Vorkrisen-
höchststand. Ein spürbarer Kapazitätsaufbau ist  

Abbildung 20:  
Ausrüstungsinvestitionen 2011–2015 

 
 
mit der derzeitigen Investitionstätigkeit noch 
nicht verbunden, da die quartalsweisen Neu-
anschaffungen die Abschreibungen nur um we-
niger als eine Milliarde Euro übertreffen. Die 
trotz der für Investoren ausgesprochen günsti-
gen Finanzierungsbedingungen behäbige Gang-
art dürfte nicht zuletzt der Entwicklung der Ka-
pazitätsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe 
geschuldet sein. Diese ist zwar in der Tendenz 
seit einem Jahr wieder aufwärts gerichtet, trat 
zuletzt aber auf der Stelle (Abbildung 21). Die 
Expansionssignale verdichten sich indes zuse-
hends. So haben sich die ifo-Geschäftserwar-
tungen deutlich aufgehellt. Und auch der von 
der Deutschen Bundesbank berechnete Order-
Capacity-Index wies im dritten Quartal nach 18-
monatiger Flaute erstmals wieder darauf hin, 
dass die bestehenden Kapazitäten mit den neu 
hereingenommenen Aufträgen ausgelastet wer-
den können. Zur Vorsicht mahnen allerdings die 
bis zuletzt noch recht unsteten inländischen 
Auftragseingänge bei den Investitionsgüterpro-
duzenten, die zur Jahreswende 2013/2014 noch 
nicht auf eine kräftige Belebung der Investiti-
onstätigkeit hinweisen. Im weiteren Verlauf des 
Prognosezeitraums dürfte die Auslastung der 
Produktionskapazitäten jedoch deutlich zulegen 
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und damit das Kapazitätserweiterungsmotiv 
immer stärker werden. 

Abbildung 21:  
Kapazitätsauslastung 2008–2013 

  
 
Aufgrund des schwachen Jahresauftakts und 

einem statistischen Unterhang von 1,5 Prozent 
gegenüber dem Vorjahr dürfte das Niveau der 
Ausrüstungsinvestitionen trotz der unterjähri-
gen Aufwärtsentwicklung in diesem Jahr um 1,9 
Prozent schrumpfen. Im weiteren Prognosezeit-
raum dürfte der Investitionsaufschwung mit 
Raten von 5,5 Prozent im nächsten und 10,8 
Prozent im übernächsten Jahr deutlich an Dy-
namik gewinnen. Am Ende des Prognosezeit-
raums würde dann auch das Vorkrisenniveau 
bei den Ausrüstungsinvestitionen wieder er-
reicht werden. 

Die Bauinvestitionen wurden seit dem Win-
terhalbjahr stark ausgeweitet (Abbildung 22). 
Zuletzt zogen die Investitionen in neue Bauten 
um 9,8 Prozent an, nach 7,9 Prozent im Früh-
jahr. Die größten Impulse kamen dabei vom 
Wohnungsbau. Ein Teil dieser kräftigen Expan-
sion dürfte aber Nachholeffekten geschuldet 
sein. Die Auslastung der Kapazitäten in der 
Bauwirtschaft hatte zuletzt mit fast 74 Prozent 
einen historischen Höchststand erreicht und  
 

Abbildung 22:  
Bauinvestitionen 2011–2015 

 
 
auch die Auftragsbestände haben ihren seit 
knapp zwei Jahren bestehenden Aufwärtstrend 
fortgesetzt (Abbildung 23). Maßgeblich hierfür 
waren vermehrte Bestellungen von Tiefbauleis-
tungen – vor allem von öffentlichen Bauher-
ren –, während die Auftragspolster im Hochbau 
leicht nachgaben. Auch wenn die Auftragsein-
gänge im Bauhauptgewerbe während der Som-
mermonate zur Schwäche neigten, so weisen die 
Baugenehmigungen auf eine weiterhin rege 
Bautätigkeit vor allem der privaten Bauherren 
hin. Getragen vor allem von einer kräftigen Ex-
pansion der Errichtung und Modernisierung 
von Wohngebäuden dürften die Bauinvestitio-
nen im Prognosezeitraum um 3,6 Prozent 
(2014) und 3,9 Prozent (2015) ausgeweitet wer-
den und gegen Ende des übernächsten Jahres 
ein Niveau erreichen, das zuletzt um die Jahr-
tausendwende verzeichnet wurde. Im laufenden 
Jahr belastet der schwache Beginn den Jahres-
durchschnittswert, der knapp unter dem Vor-
jahresniveau liegen dürfte. 

Die Wohnungsbauinvestitionen profitieren 
weiterhin von extrem günstigen Finanzierungs-
konditionen. Variabel verzinsliches Baugeld ist 
weiterhin zu historisch niedrigen Sätzen zu ha-
ben. Zwar zogen die Zinssätze bei längerer Zins- 
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Abbildung 23:  
Auftragslage und Kapazitätsauslastung im 
Bauhauptgewerbe 2008–2013 

 
 

bindung in den letzten Monaten leicht auf 
knapp unter 3 Prozent an (vorläufiger Oktober-
wert), jedoch liegen sie immer noch deutlich 
unter den derzeitigen Preissteigerungsraten für 
Wohnimmobilien. Selbstgenutztes Wohneigen-
tum verteuerte sich dem Verband Deutscher 
Pfandbriefbanken zufolge (vdp-Preisindex) im 
dritten Quartal um 3,8 Prozent gegenüber dem 
Vorjahr. Ausweislich der Angaben der Bulwien-
Gesa AG zogen die Preise für Eigentumswoh-
nungen in den wichtigsten Großstädten (A-
Städte) im dritten Quartal sogar um 9,4 Prozent 
gegenüber dem Vorjahr an. Insgesamt ist der 
für Investoren relevante Realzinssatz weiterhin 
negativ. Da Deutschland im gesamten Progno-
sezeitraum voraussichtlich einem extremen 
Niedrigzinsumfeld ausgesetzt bleiben wird, 
werden nicht zuletzt Renditeüberlegungen die 
Bautätigkeit weiterhin befeuern. Hierauf weist 
auch der kräftige Anstieg der Baugenehmigun-
gen für Wohnbauten hin, die zuletzt drei Quar-
tale in Folge – gemessen an den veranschlagten 
Kosten – mit Jahresraten von über 20 Prozent 
hochschnellten. Die seit etwa zwei Jahren rück-
läufigen Energie- und sonstigen Rohstoffpreise 
haben in den vergangenen Quartalen den Preis-
aufstieg im Wohnungsneubau gedämpft. Sobald 

von dieser Seite keine Entlastung mehr kommt, 
ist auch wieder mit einem stärkeren Preisauf-
trieb im Wohnungsbau zu rechnen. 

Während das laufende Jahr mit einem Zu-
wachs von 1,3 Prozent abschließen dürfte, rech-
nen wir für den weiteren Prognosezeitraum mit 
Expansionsraten von 4,3 Prozent (2014) und 4,7 
Prozent (2015). Hierbei ist zu berücksichtigen, 
dass die Rate für das nächste Jahr einen statisti-
schen Überhang von 2,5 Prozentpunkten be-
inhaltet und im übernächsten Jahr ein positiver 
Arbeitstageeffekt von knapp einem Prozent-
punkt zu Buche schlägt. 

Die erratische Entwicklung im Wirtschafts-
bau mit einem Einbruch um 20,9 Prozent im 
Frühjahr des laufenden Jahres belastet den 
Durchschnittswert für das laufende Jahr, das 
voraussichtlich mit einem Minus von 3,2 Pro-
zent abschließen wird. Die Auftragsbestände im 
Wirtschaftsbau sind aber in der Tendenz wei-
terhin aufwärts gerichtet – im Durchschnitt der 
ersten drei Quartale lagen sie nominal fast 10 
Prozent über dem Vorjahreszeitraum. Im Zuge 
des allgemeinen, im nächsten Jahr deutlicher 
zutage tretenden Investitionsaufschwungs dürf-
ten auch die Wirtschaftsbauten wieder stärker 
ausgeweitet werden. Wir rechnen für das kom-
mende Jahr mit einem Zuwachs um 1,5 Prozent, 
gefolgt von einer weiteren Expansion um 3,9 
Prozent im Jahr 2015. 

Im ablaufenden Jahr dürften die öffentlichen 
Bauinvestitionen um gut 1 Prozent schrumpfen, 
wofür vor allem der witterungsbedingte kräftige 
Einbruch im ersten Quartal maßgeblich ist. Die 
laufende Tendenz ist vergleichsweise kräftig. 
Insbesondere zusätzliche Investitionen im 
Nachgang des Hochwassers im Frühsommer 
führen zu einer deutlichen Dynamik, die auch 
noch im kommenden Jahr anhalten dürfte. Wir 
rechnen für das Jahr 2014 mit einem kräftigen 
Zuwachs von 5 Prozent. Im Jahr 2015 ist zwar 
auch noch mit flutbedingten Baumaßnahmen zu 
rechnen, doch dürfte es von dieser Seite eher ei-
nen Rückpralleffekt geben. Dem wirken aber die 
von der Großen Koalition geplanten Mehraus-
gaben im Bereich Infrastruktur und die sich 
bessernde Kassenlage der Kommunen entgegen, 
so dass die öffentliche Bautätigkeit in der 
Summe in etwa stagnieren dürfte. 
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Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte neigten zuletzt mit einem Anstieg um 0,4 
Prozent im dritten Quartal zur Schwäche (Ab-
bildung 24). Zwar verharrte die Sparquote mit 
10,0 Prozent im dritten Quartal unverändert auf 
dem Niveau der beiden Vorquartale und die real 
verfügbaren Einkommen zogen saisonbereinigt 
um 1,7 Prozent an; in arbeitstäglich bereinigter 
Rechnung verblieb aber kaum mehr als ein 
schwaches Plus. 

Abbildung 24:  
Private Konsumausgaben 2011–2015 

 
 
Die sich für den Prognosezeitraum abzeich-

nenden recht kräftigen Zuwächse der real ver-
fügbaren Einkommen der privaten Haushalte 
werden deren Konsumausgaben deutlich bele-
ben, denn das Sparmotiv dürfte aufgrund des 
anhaltenden Niedrigzinsumfeldes vergleichs-
weise schwach bleiben, auch wenn die Auswei-
tung der Wohnungsbauinvestitionen einem 
deutlichen Rückgang der Spartätigkeit entgegen 
wirkt. Die Nettolöhne, die mit einem Anteil von 
45 Prozent die größte Einzelkomponente unter 
den Einkommensquellen ausmachen, dürften 
mit deutlich zunehmenden Raten expandieren. 
Während sich für das ablaufende Jahr ein An-
stieg um 2,9 Prozent abzeichnet, werden sich 
die Zuwachsraten in den kommenden Jahren 

auf 3,6 Prozent (2014) und 4,4 Prozent (2015) 
beschleunigen. Hierin spiegelt sich die auf Ex-
pansion gerichtete Arbeitsmarktentwicklung 
wider, die sowohl die Effektivverdienste als 
auch das Arbeitsvolumen im Prognosezeitraum 
spürbar ansteigen lassen. Die monetären Sozi-
alleistungen, die knapp 30 Prozent zu den ver-
fügbaren Haushaltseinkommen beitragen, wer-
den ebenfalls merklich ausgeweitet. Einem vo-
raussichtlichen Zuwachs um 2,3 Prozent im 
laufenden Jahr folgen Expansionsraten von 3,3 
Prozent und 4,2 Prozent im nächsten und über-
nächsten Jahr. Die Einkommen aus Unterneh-
mertätigkeit und Vermögen dürften – wie auch 
schon im Vorjahr – zunächst noch nicht mit der 
übrigen Einkommensentwicklung Schritt hal-
ten. Für das laufende und das nächste Jahre er-
warten wir einen Anstieg um 1,9 Prozent. Im 
dem Maße, wie der Aufschwung an Dynamik 
gewinnt, dürften auch die Gewinneinkommen 
wieder kräftiger sprudeln, so dass im Jahr 2015 
eine Zuwachsrate von 3,5 Prozent erreicht wer-
den könnte. Alles in allem ergibt sich hieraus 
ein Anstieg der verfügbaren Haushaltseinkom-
men um 2,3 Prozent im laufenden Jahr und um 
3,0 und 4,0 Prozent in den beiden folgenden 
Jahren. Nach Abzug der zu erwartenden Preis-
steigerungen verbleibt ein Kaufkraftzuwachs um 
0,7 Prozent (2013), 1,4 Prozent (2014) und 1,7 
Prozent (2015). Bei in der Tendenz geringfügig 
sinkender Sparneigung resultiert hieraus eine 
Ausweitung der Konsumausgaben um 0,9 Pro-
zent im laufenden Jahr und 1,4 Prozent bzw. 1,8 
Prozent in den beiden Folgejahren. 

Inflationsrisiken nehmen zu 

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich im 
Verlauf der zweiten Jahreshälfte etwas abge-
schwächt. Ausschlaggebend hierfür war vor al-
lem der Rückgang der Preise für Mineralölpro-
dukte, die nicht zuletzt auf die merkliche Auf-
wertung des Euro zurückzuführen ist. Darüber 
hinaus hat sich der Preisanstieg bei Nahrungs-
mitteln, der vor allem in der ersten Jahreshälfte 
maßgeblich die Lebenshaltung verteuert hatte, 
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merklich abgeschwächt. Im Sechsmonatsver-
gleich stiegen die Verbraucherpreise im No-
vember mit einer laufenden Jahresrate von 0,9 
Prozent, nachdem sie im Juli noch um mehr als 
2 Prozent zugelegt hatten (Abbildung 25). 

Abbildung 25:  
Verbraucherpreise 2006–2013 

 
Die Inflationsrate betrug im November 1,3 

Prozent. Vor allem wirkten sich die rückläufigen 
Preise von Energieträgern dämpfend auf die Ge-
samtinflation aus; sie verbilligten sich im No-
vember um 0,3 Prozent gegenüber dem Vorjahr. 
Ausschlaggebend dafür war nicht zuletzt der 
Rückgang des in Euro gerechneten Ölpreises, 
der angesichts der jüngsten Aufwertung des 
Euro im Vergleich zum Vorjahr rund 10 Prozent 
niedriger notierte. Den gesunkenen Preisen für 
Mineralölprodukte stand wie in den vergange-
nen Monaten ein spürbarer Anstieg der Strom-
preise gegenüber (+11,4 Prozent). Die Preise für 
Nahrungsmittel stiegen zwar mit einer Rate von 
3,2 Prozent gegenüber dem Vorjahr überdurch-
schnittlich; der Auftrieb hat jedoch im Verlauf 
merklich abgenommen. Die Nettokaltmieten 
verteuerten sich zuletzt weiter; im November 
mussten Mieter 1,5 Prozent mehr aufwenden als 
ein Jahr zuvor. Der um Energieträger bereinigte 
Preisindex stieg im Vorjahresvergleich um 1,8 
Prozent. 

Der Preisauftrieb wird sich im Verlauf des 
kommenden Jahres auf binnenwirtschaftlicher 
Seite wohl verstärken. Zwar dürfte die Aufwer-
tung des Euro den Preisauftrieb für Vorleis-
tungsgüter tendenziell dämpfen; die zuneh-
mende Kapazitätsauslastung wird sich aber 
wohl mehr und mehr in einem deutlicheren An-
stieg anderer Güterpreise niederschlagen. In der 
Folge wird die Kerninflationsrate in der Ten-
denz weiter zunehmen. Wir rechnen mit einer 
Inflationsrate von 1,7 Prozent im Jahr 2014 und 
2,5 Prozent im Jahr 2015, nach 1,5 Prozent im 
Jahr 2013 (Abbildung 26). 

Abbildung 26:  
Verbraucherpreise 2011–2015 

  

Beschäftigung steigt wieder stärker 

Der Beschäftigungsaufbau hat sich bis zuletzt 
fortgesetzt. Die Zahl der Erwerbstätigen stieg im 
dritten Quartal um 71 000 und die der sozial-
versicherungspflichtig Beschäftigten um 87 000 
Personen. Auch die Zahl der Selbstständigen 
nahm geringfügig zu, nachdem sie über ein Jahr 
stark rückläufig war; Letzteres war der deutlich 
gekürzten Förderung der Aufnahme einer 
selbstständigen Tätigkeit von Arbeitslosengeld-
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empfängern („Gründungzuschuss“) geschuldet. 
Die Arbeitslosigkeit ist im dritten Quartal hin-
gegen weiter gestiegen (+7 000). Die Werte für 
Oktober und November deuten für das vierte 
Quartal sogar auf eine stärkere Zunahme hin; 
im November waren 2,99 Mill. Personen als ar-
beitslos registriert (Quote: 6,9 Prozent). 

Der Befund, dass seit geraumer Zeit die Ar-
beitslosigkeit bei steigender Erwerbstätigkeit 
zunimmt, ist damit zu erklären, dass ein Teil der 
zusätzlichen Beschäftigung aus der Stillen Re-
serve, aus der erhöhten Erwerbsbeteiligung ins-
besondere von Älteren und Frauen und aus ei-
ner steigenden Zuwanderung gespeist wird. 
Vom Anstieg der Beschäftigung im September 
gegenüber dem Vorjahr entfiel etwa 22 Prozent 
auf Staatsangehörige der acht osteuropäischen 
EU-Staaten („EU-8-Staaten“),7 für die seit Mai 
2011 die volle Arbeitnehmerfreizügigkeit für 
Deutschland gilt, etwa 9 Prozent auf Staats-
angehörige aus Bulgarien und Rumänien sowie 
etwa 11 Prozent auf Staatsangehörige aus den 
von hoher Arbeitslosigkeit betroffenen Ländern 
Griechenland, Italien, Portugal und Spanien 
(Bundesagentur für Arbeit 2013). 

Die Lohndynamik ist derzeit vergleichsweise 
gedämpft. Die Tarifverdienste je Stunde waren 
im dritten Quartal dieses Jahres um 2,3 Prozent 
höher als ein Jahr zuvor, nach 2,1 Prozent im 
zweiten Quartal. In den vorangegangenen 
Quartalen schwankten die Zuwächse noch um 
2,9 Prozent. Die Verlangsamung ist nicht zuletzt 
darauf zurückzuführen, dass sich die Tarifpart-
ner in einem der größten Tarifbereiche, dem 
Einzelhandel, monatelang auf keinen neuen Ab-
schluss einigen konnten, obwohl die Tarifver-
träge dort bereits im Frühjahr ausgelaufen wa-
ren. Erst Anfang Dezember kam es zu einer Ei-
nigung in Baden-Württemberg, die als Vorreiter 
für die anderen Tarifbezirke des Einzelhandels 
gelten dürfte. Demnach erhöhen sich die Tarif-
entgelte rückwirkend zum Juli 2013 um 3,0 
Prozent und zum April 2014 um 2,1 Prozent. 
Wir gehen davon aus, dass die Anhebung aus 
dem vergangenen Juli im Januar 2014 wirksam 
und eine Ausgleichszahlung für die seitdem ver-

____________________ 
7  Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, 
Estland, Lettland und Litauen. 

strichenen Monate geleistet werden. Dies führt 
für sich genommen zu einem spürbar be-
schleunigten Anstieg der Tarifverdienste im 
Jahr 2014. Hinzu kommt, dass die bereits 
bestehenden Tarifverträge in anderen Branchen 
ebenfalls eine Beschleunigung im nächsten Jahr 
nahelegen und sich die Tarifpartner in 
Branchen mit auslaufenden Verträgen mit der 
anziehenden Konjunktur auf höhere Abschlüsse 
einigen dürften. Vor diesem Hintergrund 
rechnen wir mit einer Zunahme der Tariflöhne 
um 3,2 Prozent im Jahr 2014, nach 2,5 Prozent 
im Jahr 2013. Im Jahr 2015 dürften die Tarif-
verdienste in der Tendenz abermals schneller 
zulegen. Dem steht allerdings ein merklich 
dämpfender Basiseffekt im Einzelhandel gegen-
über. Wir rechnen daher mit einer Zunahme der 
Tarifverdienste um 3,1 Prozent. 

Effektiv dürften die Stundenlöhne in diesem 
und im nächsten Jahr ähnlich stark steigen wie 
die Tariflöhne.8 Die für den 1. Januar 2015 von 
der Großen Koalition vorgesehene Einführung 
eines flächendeckenden gesetzlichen Mindest-
lohns von 8,50 Euro je Stunde dürfte trotz der 
Ausnahmeregelungen einen nicht vernachläs-
sigbaren Einfluss auf die Effektivlöhne ausüben 
und für eine deutlich positive Lohndrift sorgen.9 
Dem entgegen steht ein ausgeprägter positiver 
Arbeitstageeffekt. Alles in allem gehen wir von 
einem Zuwachs der effektiven Stundenlöhne 

____________________ 
8  Derzeit ist eine deutliche Diskrepanz zwischen der 
Zunahme der Bruttolöhne und -gehälter (3,0 Prozent 
gegenüber Vorjahreszeitraum) und der Zunahme des 
Beitragsaufkommens der gesetzlichen Arbeitslosen-
versicherung (3,8 Prozent) – bei festem Beitragssatz 
ein guter Indikator – zu beobachten. Eine deutliche 
Aufwärtsrevision der Effektivlöhne für die ersten drei 
Quartale 2013 ist daher durchaus wahrscheinlich. 
Der Anstieg der Effektivlöhne wäre dann höher als 
der der Tariflöhne. Für eine positive Lohndrift spricht 
nicht zuletzt, dass vor dem Hintergrund der monate-
langen ergebnislosen Tarifverhandlungen im Einzel-
handel viele Unternehmen der Empfehlung des Ar-
beitgeberverbands gefolgt sind und eine freiwillige 
Vorweganhebung in Höhe von 2,5 Prozent geleistet 
haben. 
9 Ausgenommen von der Mindestlohnregelung blei-
ben bis Ende 2016 insbesondere Mindestlöhne nach 
dem Arbeitnehmer-Entsendegesetz sowie Tarifver-
träge repräsentativer Tarifpartner auf Branchen-
ebene. 
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von 3,2 Prozent in diesem und 3,5 Prozent im 
nächsten Jahr aus. 

Aus Sicht der Unternehmen dürften sich die 
Lohnkostensteigerungen (Arbeitnehmerentgelt 
je Arbeitnehmerstunde) in den Jahren 2014 und 
2015 auf 3,0 bzw. 3,3 Prozent belaufen. Die 
Lohnstückkosten dürften mit 2,1 bzw. 2,0 Pro-
zent zulegen. Die realen Lohnstückkosten dürf-
ten somit im Jahr 2014 leicht steigen (+0,2 Pro-
zent) und im Jahr 2015 sinken (–0,4 Prozent). 
Von der Lohnkostenseite werden somit eher 
positive Impulse auf die Arbeitsnachfrage 
ausgehen. 

Die Frühindikatoren für die Beschäftigungs-
entwicklung scheinen nach mehr als zwei Jah-
ren ihren Abwärtstrend gestoppt zu haben und 
wieder aufwärtsgerichtet zu sein. So hat die Zahl 
der bei der Bundesagentur für Arbeit gemelde-
ten offenen Stellen zuletzt den vierten Monat 
infolge zugenommen, und auch das ifo Beschäf-
tigungsbarometer ist seit dem Sommer in der 
Tendenz gestiegen. Zusammen genommen 
deuten die Frühindikatoren demnach auf eine 
Beschleunigung des Beschäftigungsaufbaus in 
den kommenden Monaten hin. 

Die konjunkturelle Belebung sowie die den 
Produktivitäts- und Preissteigerungen entspre-
chende Lohnkostenentwicklung, die wir für die 
Jahre 2014 und 2015 erwarten, werden die Ar-
beitsnachfrage im Prognosezeitraum zuneh-
mend erhöhen. Wir gehen davon aus, dass das 
Arbeitsvolumen um 0,8 Prozent (2014) bzw. 1,2 
Prozent (2015) zulegen wird. Die Arbeitszeit 
dürfte dabei leicht steigen (0,1 bzw. 0,2 Pro-
zent), da dem langfristigen negativen Trend der 
Arbeitszeit eine konjunkturell bedingte Arbeits-
zeitausweitung (Überstunden, Arbeitszeitkon-
ten) sowie der ausgeprägte positive Arbeits-
tageeffekt im Jahr 2015 entgegenstehen werden. 
Die Zahl der Erwerbstätigen wird somit in zu-
nehmendem Tempo steigen (0,8 bzw. 1,0 Pro-
zent; Abbildung 27). Für den Jahresdurch-
schnitt in den Jahren 2014 und 2015 rechnen 
wir mit 42,2 Mill. bzw. 42,6 Mill. Erwerbstäti-
gen (Tabelle 4). Ohne die Einführung eines flä-
chendeckenden gesetzlichen Mindestlohns wür-
de die Erwerbstätigkeit allerdings stärker stei-
gen (Kasten 2). Dies steht im Einklang mit 
unserer Einschätzung, dass die Voraussetzun-

gen, die gegeben sein müssen, damit es auf-
grund der Mindestlohneinführung zu keinen 
negativen Beschäftigungseffekten kommt, nicht 
in großem Umfang in Deutschland vorliegen 
(Groll und Kooths 2013). 

Abbildung 27:  
Erwerbstätige 2011–2015 

 
Inwiefern sich Veränderungen der Erwerbs-

tätigkeit in Veränderungen der Arbeitslosigkeit 
niederschlagen, hängt von der Entwicklung des 
Erwerbspersonenpotenzials und der Stillen Re-
serve ab. Während die Alterung der heimischen 
Bevölkerung das Erwerbspersonenpotenzial re-
duziert, sorgen die steigende Erwerbsbeteili-
gung insbesondere von Frauen und Älteren und  
vor allem die starke Zuwanderung derzeit für 
eine Erhöhung. Nach vorläufigen Ergebnissen 
des Statistischen Bundesamtes lag der Wande-
rungssaldo in der ersten Hälfte des Jahres 2013 
um 13 Prozent höher als im Vorjahreszeitraum. 
Auf das Jahr hochgerechnet ergibt sich so ein 
Wanderungssaldo von rund 420 000 Personen, 
nach 370 000 im Jahr 2012. Die Mehrzahl der 
Zuwanderer kommt dabei aus den EU-8-Staa-
ten und aus Bulgarien und Rumänien. Den pro-
zentual größten Anstieg bei der Zuwanderung 
gibt es hingegen bei Personen aus den von ho-
her Arbeitslosigkeit betroffenen Ländern Ita-
lien, Portugal und Spanien. 
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Tabelle 4:  
Arbeitsmarkt 2011–2015 (1 000 Personen) 

      2011    2012     2013    2014   2015 

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Std.) 57 836 57 973 58 101  58 578  59 283 
Erwerbstätige (Inland) 41 152 41 607 41 866  42 183  42 599 

Selbständige 4 547 4 547 4 503  4 503  4 503 
Arbeitnehmer (Inland) 36 604 37 061 37 363  37 681  38 097 

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 28 471 29 006 29 364  29 693  30 109 
Ausschließlich geringfügig Beschäftigte 4 864 4 803 4 791  4 793  4 793 

Pendlersaldo 51 63 62  61  61 
Erwerbstätige (Inländer)  41 101 41 545 41 804  42 123  42 539 

Arbeitnehmer (Inländer) 36 554 36 997 37 302  37 620  38 036 
Registrierte Arbeitslose 2 976 2 897 2 952  2 998  2 947 
Arbeitslosenquote (Prozent) 7,1 6,8 6,9  6,9  6,8 
Erwerbslosenquote (Prozent)  5,8 5,3 5,1  5,0  4,8 

Selbständige: einschließlich mithelfender Familienangehöriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit;
Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur für 
Arbeit, Beschäftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

Wir rechnen damit, dass der Wanderungs-
saldo im kommenden Jahr weiter zunehmen 
und im Jahr 2015 auf hohem Niveau verharren 
wird, da die Beschäftigungsaussichten auf dem 
deutschen Arbeitsmarkt im Vergleich zu denen 
auf den meisten anderen europäischen Arbeits-
märkten merklich günstiger bleiben dürften. 
Hinzu kommt, dass zum 1. Januar 2014 auch für 
Staatsangehörige aus Bulgarien und Rumänien 
die volle Arbeitnehmerfreizügigkeit für Deutsch-
land gilt. Somit dürfte die Zuwanderung zusam-
men mit der steigenden Erwerbsbeteiligung von 
Älteren und Frauen die negativen Effekte der 
Demographie weiter überkompensieren. Die 
resultierende Zunahme des Erwerbspersonen-
potenzials dürfte jedoch von Jahr zu Jahr ab-
nehmen. Nicht zuletzt dürfte ein Teil der zu-
sätzlichen Beschäftigung weiterhin aus der Stil-
len Reserve gespeist werden. Vor diesem Hin-
tergrund wird die Zahl der Arbeitslosen zu-
nächst weiter steigen (Abbildung 28). Erst wenn 
der Anstieg der Erwerbstätigkeit die gegenläufi-
gen Effekte des Erwerbspersonenpotenzials und 
der Stillen Reserve überkompensiert, beginnt 
die Arbeitslosigkeit zu sinken. Für den Jahres-
durchschnitt in den Jahren 2014 und 2015 
rechnen wir mit 3,0 Mill. bzw. 2,9 Mill. Ar-
beitslosen (Quote: 6,9 bzw. 6,8 Prozent). Ohne 

die Einführung eines flächendeckenden gesetz-
lichen Mindestlohns würde der Rückgang grö-
ßer ausfallen. 

Abbildung 28:  
Arbeitslose 2011–2015 
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Kasten 2:  

Mindestlohn und Beschäftigungsprognose 

Die Große Koalition aus CDU, CSU und SPD plant laut Koalitionsvertrag vom 27. November 2013 die 
Einführung eines (zunächst mit Ausnahmen versehenen) flächendeckenden gesetzlichen Mindest-
lohns von 8,50 Euro je Stunde zum 1. Januar 2015. Dies stellt die Beschäftigungsprognose für 
Deutschland vor besondere Herausforderungen. Auf der einen Seite ist jeder Versuch, die Beschäfti-
gungseffekte dieser Mindestlohneinführung in einer Prognose zu berücksichtigen, mit erheblicher Un-
sicherheit behaftet. Auf der anderen Seite würde es jedoch der Tragweite dieser arbeitsmarktpoliti-
schen Maßnahme nicht gerecht werden, wenn auf einen solchen Versuch gänzlich verzichtet würde. 
Die Einführung des Mindestlohns hat Konsequenzen für viele weitere Bereiche der deutschen Volks-
wirtschaft, wie z.B. die Einnahmen und Ausgaben der öffentlichen Haushalte. Im Folgenden soll da-
her ein solcher Versuch unternommen werden. 

Ausgangspunkt ist ein ökonometrisches Arbeitsmarktmodell, das regelmäßig auch Basis der 
Arbeitsmarktprognosen des IfW darstellt. Dieses Modell besteht aus je einer Schätzgleichung für den 
durchschnittlichen effektiven Stundenlohn, für die geleisteten Arbeitsstunden der Erwerbstätigen 
(Arbeitsvolumen) sowie für die Zahl der Erwerbstätigen. Ein Großteil der Variation des Arbeitsvolu-
mens seit 1991 (auf Quartalsdatenbasis, saison- und kalenderbereinigt) kann demnach durch Verän-
derungen des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts, Veränderungen der durchschnittlichen realen 
Lohnkosten je Stunde sowie durch eine Langfristbeziehung zwischen Arbeitsproduktivität und realen 
Lohnkosten erklärt werden. Während zwischen dem Arbeitsvolumen und dem Bruttoinlandsprodukt 
ein signifikant positiver Zusammenhang besteht, ist der Zusammenhang zwischen dem Arbeitsvolu-
men und den Lohnkosten signifikant negativ. Auf Basis der Prognosen für das preisbereinigte Brut-
toinlandsprodukt und der Preisentwicklung sowie weiterer Variablen bis Ende des Jahres 2015 erge-
ben sich dann prognostizierte Verläufe für die Lohnkosten, das Arbeitsvolumen sowie die Erwerbs-
tätigkeit. Dies würde der Prognose ohne Mindestlohn entsprechen. 

Eine Möglichkeit, die Auswirkungen des Mindestlohns auf die Beschäftigung zu prognostizieren, 
besteht darin, zunächst abzuschätzen, wie stark die Lohnkosten je Stunde im gesamtwirtschaftlichen 
Durchschnitt aufgrund des Mindestlohns steigen, und daraufhin die Effekte dieses „Lohnkosten-
schocks“ mithilfe der Schätzgleichungen für das Arbeitsvolumen und die Erwerbstätigkeit zu simulie-
ren. 

Die Einführung des flächendeckenden, gesetzlichen Mindestlohns von 8,50 Euro brutto je Stunde 
ist laut Koalitionsvertrag für den 1. Januar 2015 geplant. Auf Basis des Sozio-oekonomischen Panels 
(SOEP) aus dem Jahr 2011 (jüngste Welle) wären von der uneingeschränkten Einführung eines Min-
destlohns von 8,50 Euro rund 17 Prozent aller Arbeitnehmer betroffen, und der Bruttostundenlohn 
dieser Arbeitnehmer müsste um durchschnittlich 37 Prozent angehoben werden (Brenke und Müller 
2013). Geht man davon aus, dass die betroffenen Arbeitnehmer seit 2011 Lohnsteigerungen erfahren 
haben und auch bis Ende 2014 erfahren werden, werden beide Größen Anfang 2015 geringer aus-
fallen. Berücksichtigt man die Zuwächse der durchschnittlichen Effektivlöhne seit 2011 (einschließlich 
der von uns prognostizierten Zuwächse für 2013 und 2014), so liegt der erforderliche Lohnanstieg der 
betroffenen Arbeitnehmer nicht mehr bei 37 Prozent, sondern bei 25 Prozent. 

Darüber hinaus sind im Koalitionsvertrag Ausnahmen von der Mindestlohnregelung bis zum 31. 
Dezember 2016 vorgesehen. Diese umfassen insbesondere die tariflichen Mindestlöhne nach dem 
Arbeitnehmer-Entsendegesetz sowie Tarifverträge repräsentativer Tarifpartner auf Branchenebene. 
Tarifliche Mindestlöhne nach dem Arbeitnehmer-Entsendegesetz, die Ende 2014 voraussichtlich un-
ter 8,50 Euro liegen werden, gibt es nur im Wach- und Sicherheitsgewerbe, im Gebäudereiniger-
handwerk (Ostdeutschland) sowie in der Pflegebranche (Ostdeutschland). Hiervon dürften rund 
500 000 Arbeitnehmer betroffen sein (WSI-Tarifarchiv 2013a). Die Zahl der Arbeitnehmer, die auf-
grund von Branchentarifverträgen weniger als 8,50 Euro verdienen, ist hingegen wesentlicher schwie-
riger abzuschätzen. Im Jahr 2011 war durchschnittlich die Hälfte aller Arbeitnehmer in Deutschland 
durch einen Branchentarifvertrag abgedeckt (WSI-Tarifarchiv 2013b). Die Tarifbindung dürfte im 
Niedriglohnbereich allerdings merklich geringer ausfallen; dies ist nicht zuletzt einer der vorgebrach-
ten Argumente für einen gesetzlichen Mindestlohn.  
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Haushaltsüberschuss steigt 
konjunkturbedingt 

Für das Jahr 2014 ist mit einem leicht höheren 
Haushaltsüberschuss als im laufenden Jahr zu 

rechnen. Die konjunkturelle Beschleunigung 
wird für höhere Steuern und Beitragseinnah-
men sorgen, die die Effekte zusätzlicher Belas-
tungen, die durch die Finanzpolitik entstehen, 
mehr als kompensieren dürften. Angesichts der 
anhaltenden konjunkturellen Beschleunigung 

Unter Berücksichtigung all dieser Fak-
toren gehen wir davon aus, dass von der 
Einführung des Mindestlohns am 1. Janu-
ar 2015 knapp 13 Prozent aller Arbeit-
nehmer betroffen sein werden und im 
Durchschnitt eine Lohnerhöhung von 25 
Prozent erfahren. Dies hat zur Folge, dass 
die Lohnkosten je Stunde im gesamtwirt-
schaftlichen Durchschnitt aufgrund der 
Einführung des Mindestlohns um 0,9 Pro-
zentpunkte stärker steigen werden, als 
dies ohne die Einführung des Mindest-
lohns der Fall wäre. Dieser Lohnkosten-
schock im ersten Quartal 2015 führt dazu, 
dass das Arbeitsvolumen sowie die Zahl 
der Erwerbstätigen unter sonst gleichen 
Bedingungen langsamer steigen (Abbil-
dung K2-1). Die Differenz zwischen der 
Erwerbstätigkeit mit und ohne Einführung 
des Mindestlohns nimmt dabei stetig zu. 
Im vierten Quartal 2015 beträgt der Unter-
schied 92 000 Personen. Diese Differenz 
wird sich im Jahr 2016 weiter vergrößern. 

Da Unternehmen in ihren Personalent-
scheidungen vorausschauend agieren und 
die Einführung des Mindestlohns lange  
Zeit im Voraus bekannt ist, dürften sie bereits im Jahr 2014 zurückhaltender bei Neueinstellungen 
sein. In unserer Prognose haben wir dies durch eine Glättung des Verlaufs der Erwerbstätigkeit ab 
dem dritten Quartal 2014 berücksichtigt. Ende 2015 liegt die Differenz zum Verlauf ohne Einführung 
des Mindestlohns aber weiterhin bei 92 000 Erwerbstätigen. 

Kommt es zu Ausweichreaktionen bei Unternehmen und Arbeitnehmern, um die gesetzliche Min-
destlohnregelung zu umgehen, würde der Beschäftigungseffekt geringer ausfallen. Völlig unklar ist 
zudem, ob und wie die Mindestlohnregelung bei Beschäftigten mit Stücklöhnen und mit regelmäßig 
unbezahlter Mehrarbeit greift. Dies betrifft rund 6 Prozent aller Arbeitnehmer (Brenke und Wagner 
2013). In dem Ausmaß, wie der flächendeckende gesetzliche Mindestlohn durch diese Faktoren nicht 
wirksam wird, werden jedoch nicht nur die negativen Beschäftigungseffekte geringer ausfallen, son-
dern auch die intendierten Lohnzuwächse bei den betroffenen Arbeitnehmern. 

Die hier beschriebene Vorgehensweise dürfte die Auswirkungen des Mindestlohns auf die Be-
schäftigungsentwicklung tendenziell unterschätzen. Eine 25-prozentige Lohnkostenerhöhung für 13 
Prozent der Arbeitnehmer dürfte größere Beschäftigungseffekte nach sich ziehen als eine 0,9-pro-
zentige Erhöhung für alle Arbeitnehmer. In der empirischen Literatur liegen viele der geschätzten 
Mindestlohnelastizitäten zwischen –0,1 und –0,4 Prozent (Neumark und Wascher 2007). Unter den 
oben genannten Annahmen hinsichtlich der Betroffenheit (13 Prozent der Arbeitnehmer) sowie der 
notwendigen Lohnkostenerhöhung (25 Prozent) und bezogen auf die von uns prognostizierten Zahl 
der Arbeitnehmer Ende 2014 hätte die Mindestlohneinführung damit mittelfristig eine negative Be-
schäftigungswirkung von 100 000 bis 500 000 Personen zur Folge. 

Abbildung K2-1: 
Zahl der Erwerbstätigen 2013–2015 

Anmerkungen: Die Ergebnisse beruhen auf einem ökonometrischen 
Arbeitsmarktmodell bestehend aus drei Schätzgleichungen für den 
durchschnittlichen effektiven Stundenlohn, das Arbeitsvolumen und die 
Zahl der Erwerbstätigen. Die Prognose „mit Mindestlohn“ unterscheidet 
sich von der Prognose „ohne Mindestlohn“ lediglich in einem um 0,9 
Prozentpunkte größeren Zuwachs der Lohnkosten je Stunde im ersten 
Quartal 2015. 

Quelle: Eigene Berechnungen. 
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wird das gesamtstaatliche Budget im Jahr 2015 
wohl schließlich deutlich im Plus sein. 

Die Steuereinnahmen werden im Jahr 2014 
mit knapp 3 Prozent trotz der höheren wirt-
schaftlichen Dynamik und der kalten Progres-
sion etwas schwächer zulegen als noch im Jahr 
zuvor. Dies geht auf Steuerrechtsänderungen, 
hier insbesondere die Anhebung des Grundfrei-
betrags in der Einkommensteuer, höhere Ab-
führungen an die Europäische Union (MWSt-
Eigenmittel) und Veranlagungsverzögerungen 
bei Gewinnsteuern zurück. Die Sozialbeiträge 
hingegen dürften – getrieben von der Dynamik 
der Bruttolohnsumme – kräftig zulegen. Da 
durch die Reduktion der Wertpapierbestände 
der Abwicklungsanstalten entsprechende Ver-
mögenseinkünfte sinken, werden die sonstigen 
Einnahmen insgesamt hingegen wohl nur mo-
derat zulegen. Insgesamt dürften die Einnah-
men im Jahr 2014 um 3 Prozent auf 1 264 Mrd. 
Euro steigen (Tabelle 5). 

Das Arbeitnehmerentgelt dürfte beschleunigt 
zulegen, da zum einen die Übertragung des Ta-
rifvertrags der Länder auf die Beamten im 
Laufe des Jahres 2013 verzögert stattfand und 
somit den Vorjahreszuwachs 2013 dämpfte. 
Zudem steht zu Beginn des Jahres 2014 eine 
neue Tarifrunde bei Bund und Kommunen an, 
bei der wir angesichts der aktuellen Lage der 
öffentlichen Haushalte mit einem spürbaren 
Tariflohnanstieg rechnen. Die Ausgaben für so-
ziale Sachleistungen dürften merklich zulegen, 
doch in einem deutlich niedrigeren Tempo als 
noch im Jahr 2013, das allerdings durch den 
Wegfall der Praxisgebühr überzeichnet war. Die 
Bruttoinvestitionen dürften hingegen deutlich 
stärker zulegen als im Jahr zuvor, zum einen 
weil Baumaßnahmen für Ersatzinvestitionen 
nach dem Hochwasser im Frühsommer 2013 im 
kommenden Jahr ihren Hochpunkt erreichen 
dürften und zudem die Bauinvestitionen des 
Jahres 2013 witterungsbedingt unterzeichnet 
sind. Die Zinsausgaben dürften erneut sinken, 
was auf das sehr niedrige Zinsniveau, aber auch 
auf den Rückgang der Verbindlichkeiten der 
Abwicklungsanstalten zurückgeht. Merklich 
zulegen dürften die monetären Sozialleistun-
gen, da zur Mitte des Jahres mehrere expansive 
Maßnahmen in der Rentenversicherung ergrif-
fen werden. Gesenkt werden die Ausgaben des 

Staates hingegen dadurch, dass die Überwei-
sungen an die Europäische Union sinken (BNE-
Eigenmittel). Insgesamt dürften die Ausgaben 
um 2,8 Prozent auf 1 254 Mrd. Euro zulegen. 

Im Jahr 2015 dürfen die Steuereinnahmen 
angesichts der starken Konjunktur deutlich zu-
legen. Etwas stärker wird wohl der Zuwachs bei 
den Sozialversicherungsbeiträgen ausfallen, der 
durch die Anhebung des Beitragssatzes zur Pfle-
geversicherung zusätzlich gestützt wird, so dass 
die Einnahmen insgesamt wohl auf 1 324 Mrd. 
Euro expandieren werden. 

Die Ausgaben dürften eine merklich gerin-
gere Dynamik entfalten. So werden die Brutto-
investitionen nach dem starken Zuwachs im 
Vorjahr wohl deutlich langsamer zulegen und 
die Zinsausgaben in etwa stagnieren. Sowohl 
bei den sozialen Sachleistungen als auch bei den 
monetären Sozialleistungen ist hingegen mit 
deutlichen Anstiegen zu rechnen. Die Leistun-
gen in der Rentenversicherung (Mütterrente, 
Rente mit 63) als auch in der Pflegeversiche-
rung werden diskretionär angehoben und zu-
dem ist mit einer spürbaren Rentenerhöhung zu 
rechnen. Angesichts der allgemeinen Lohnent-
wicklung und der guten Haushaltslage dürften 
auch die Arbeitnehmerentgelte im öffentlichen 
Dienst merklich expandieren. Insgesamt wer-
den die Ausgaben wohl auf 1 302 Mrd. Euro 
steigen. 

Der Budgetsaldo dürfte somit in beiden Jah-
ren positiv sein. Der Überschuss wird wohl von 
rund 10 Mrd. Euro im Jahr 2014 auf über 20 
Mrd. Euro im Jahr 2015 zunehmen. In Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt entspricht dies 0,4 
bzw. 0,7 Prozent (Tabelle 6). Besonders stark 
profitieren die Gebietskörperschaften, während 
der Überschuss der Sozialversicherungen zu-
mindest im Jahr 2014 merklich sinkt. Dies geht 
zum einen auf die Leistungsausweitungen in 
der Rentenversicherung und zum anderen auf 
Eingriffe in die Finanzbeziehungen zwischen 
den Sozialversicherungen und den Bund zu-
rück. So wird der Bundeszuschuss zur Rente 
ebenso wie zum Gesundheitsfonds im Jahr 
2014 um 2,25 Mrd. Euro gekürzt. Im Jahr 2015 
dürfte der Bundeszuschuss zur Rente nochmals 
um 1,25 Mrd. Euro reduziert werden. 
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Tabelle 5:  
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2012–2015 (Mrd. Euro) 

  2012 2013 2014 2015 

Einnahmen 1 193,8 1 227,0 1 264,4 1 323,6 
Steuern 617,7 638,6 657,8 685,3 
Sozialbeiträge 448,9 457,9 474,2 502,9 
Sonstige Einnahmen 127,1 130,5 132,4 135,3 

Ausgaben 1 191,5 1 220,2 1 254,4 1 301,9 
Arbeitnehmerentgelt 203,8 208,7 214,6 221,1 
Vorleistungen 130,9 135,5 140,0 146,2 
Soziale Sachleistungen 213,1 222,8 231,5 241,9 
Bruttoinvestitionen 41,4 42,4 44,8 45,1 
Geleistete Vermögenseinkommen 63,8 61,1 59,6 59,2 
Monetäre Sozialleistungen 430,3 440,6 455,7 476,3 
Subventionen 24,6 25,3 25,4 25,7 
Sonstige laufende Übertragungen 57,1 61,8 60,6 64,5 
Vermögensübertragungen 27,8 23,3 23,5 23,2 
Sonstige Ausgaben –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 

Finanzierungssaldo 2,3 6,9 10,1 21,7 

Einnahmen der Gebietskörperschaften 769,9 790,6 811,7 827,5 
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 765,0 789,1 810,2 826,1 
Transfers der Sozialversicherung 4,9 1,5 1,5 1,5 

Ausgaben der Gebietskörperschaften 785,8 789,1 803,5 815,3 
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 675,0 687,2 701,8 712,8 
Transfers an die Sozialversicherung  110,8 102,0 101,7 102,5 

Finanzierungssaldo der Gebietskörperschaften –16,0 1,5 8,2 12,3 

Einnahmen der Sozialversicherung 539,6 539,8 555,9 568,8 
Ohne Transfers von den Gebietskörperschaften 428,8 437,9 454,2 466,3 

Ausgaben der Sozialversicherung 521,3 534,5 554,0 564,3 
Ohne Transfers an die Gebietskörperschaften 516,5 533,0 552,6 562,8 

Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 18,3 5,4 1,9 4,5 

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 
 
Tabelle 6: 
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2005–2015 

   2005   2006   2007    2008  2009 2010    2011  2012    2013   2014  2015 

Ausgaben 46,9 45,3 43,5 44,1 48,3 47,7a 45,2 44,7 44,6 44,3 43,8 
Einnahmen 43,6 43,7 43,7 44,0 45,2 43,7 44,3 44,8 44,8 44,6 44,5 
Steuern 21,6 22,3 23,2 23,3 23,3 22,2 22,9 23,3 23,5 23,4 23,2 
Sozialbeiträge 17,9 17,3 16,5 16,5 17,3 16,9 16,7 16,8 16,7 16,7 16,9 
Sonstige 
Einnahmen 3,9 3,7 3,7 3,8 4,4 4,4 4,7 4,6 4,6 4,5 4,4 
Nachrichtlich:  
EU-Mittel 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
Budgetsaldo –3,3 –1,7 0,2 –0,1 –3,1 –4,2 –0,8 0,1 0,3 0,4 0,7 

Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Steuern einschließlich der
Erbschaftsteuer, EU-Mittel: der Europäischen Union zustehende Steuern. Abweichungen der Summen rundungsbedingt. —
aDie Erlöse aus der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. Euro) sind als negative Ausgaben berücksichtigt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; Statistisches 
Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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Der Bruttoschuldenstand dürfte nicht nur 
relativ zum Bruttoinlandsprodukt sondern auch 
absolut im Jahr 2014 sinken (Abbildung 29). 
Maßgeblich sind die Haushaltsüberschüsse und 
insbesondere die Rückgang der Verbindlichkei-
ten der Abwicklungsanstalten. Zugleich nehmen 
die Bruttoschulden, die aus den Rettungsmaß-
nahmen in der Euro-Schuldenkrise resultieren, 
nur noch geringfügig zu. Im Jahr 2015 dürfte 
sich der Schuldenabbau nochmals beschleuni-
gen und ein Schuldenstand von 70,6 Prozent in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt erreicht 
werden. Dabei dürften die Bruttoschulden, die 
durch die Bankenrettung verursacht worden 
waren, abermals sinken und die infolge der 
Euro-Schuldenkrise stagnieren.10  

Abbildung 29:  
Bruttoschuldenstand 2013–2015 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

____________________ 
10 Die Einzahlungen zum ESM werden im Jahr 2014 
abgeschlossen und ebenso die Rettungsprogramme, 
die über die EFSF abgewickelt werden. Maßnahmen 
des ESM werden nur dann schuldenstandswirksam, 
wenn dieser von den Mitgliedsländern rekapitalisiert 
werden muss.  

Ausblick: Aufschwung setzt sich 
durch 

Bei der Konjunkturprognose sind bestimmte 
Annahmen zu treffen. Gewöhnlich wird unter-
stellt, dass es nicht zu einer erneuten Eskalation 
der Probleme vor allem im Euroraum kommt 
und dass eine krisenhafte Zuspitzung im Pro-
gnosezeitraum ausbleibt. Das bedeutet jedoch 
nicht, dass man solche Ereignisse ausschließt 
oder die Risiken ausblendet. Eine Möglichkeit 
des Umgangs mit solchen Unsicherheiten wäre, 
den Wert für die Basisprognose – also die pro-
gnostizierte Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts – etwas herabzusetzen, um der Wahr-
scheinlichkeit einer Krise Rechnung zu tragen. 
Dies würde aber der Dimension, die eine Krise 
auf das Ergebnis hätte, nicht gerecht. Die an-
dere Möglichkeit besteht darin, es bei der Basis-
prognose zu belassen und die Abwärtsrisiken zu 
betonen. Diese Variante wird auch für die vor-
liegende Prognose gewählt. 

Die Konjunktur in Deutschland hat im Ver-
lauf dieses Jahres noch nicht so viel an Fahrt 
gewonnen wie vielfach erwartet. Die Stim-
mungsindikatoren signalisieren jedoch, dass 
sich ein Aufschwung anbahnt. Im kommenden 
Jahr dürfte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion stärker zunehmen als das Produktions-
potenzial. Hierfür sprechen auch die nach wie 
vor extrem günstigen Finanzierungsbedingun-
gen sowie das sich aufhellende internationale 
Umfeld.  

Nach der verhaltenen Expansion im Schluss-
quartal dieses Jahres dürfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im kommenden Jahr be-
schleunigt zulegen (Tabelle 7). Zum einen wer-
den sich mit der besseren Konjunktur im Aus-
land die Exporte spürbar beleben. Zum anderen 
ist mit mehr Dynamik bei der inländischen 
Verwendung zu rechnen. Insbesondere dürfte 
der Aufschwung bei den Unternehmensinvesti-
tionen, der im Zuge der Konjunkturflaute eine 
Zeitlang unterbrochen war, wieder einsetzen. 
Daneben steigen auch die Wohnungsbauinves-
titionen kräftig, bei der Nachfrage nach Immo-
bilien mehren sich die Anzeichen eines ausge-
prägten Booms; vor allem der beschleunigte
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Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechenland-
paket, die Einlagen im ESM und die über die EFSF abgewickelten
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den Gebietskörperschaften durch die Bankenrettung entstehen:
FMS-Wertmanagement, SoFFin, EAA, IKB etc. 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; BMF, in-
terne Arbeitsunterlagen; eigene Berechnungen und Progno-
sen. 
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Tabelle 7:  
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2013–2015 

  2013 2014 2015 

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

Bruttoinlandsprodukt 0,0 2,9 1,3 1,4 1,6 1,8 2,0 2,2 2,2 2,4 2,5 2,5
Private Konsumausgaben 1,1 2,5 0,4 1,2 1,2 1,5 2,6 2,2 1,4 1,4 1,6 1,6
Konsumausgaben des Staates 0,6 –0,8 1,8 2,2 –0,1 0,9 1,0 1,3 2,1 2,1 1,2 1,1
Ausrüstungsinvestitionen –6,3 4,9 2,1 3,4 4,7 7,2 8,9 9,9 10,0 10,4 10,8 10,8
Bauinvestitionen –8,7 7,9 9,8 4,7 1,7 1,3 2,1 2,8 3,1 3,6 3,9 3,9
Sonstige Anlagen –3,6 6,0 6,1 2,7 4,5 4,5 4,9 4,9 5,7 6,6 7,4 7,4
Vorratsveränderungen 1,7 –1,0 0,9 –0,8 0,3 0,1 –0,3 –0,1 0,2 0,1 0,4 0,5
Inländische Verwendung 1,1 1,6 2,8 1,1 1,5 1,9 2,3 2,5 2,6 2,6 3,0 3,0
Ausfuhr –4,1 10,1 0,3 7,5 5,7 6,1 6,6 7,0 7,0 7,4 7,4 7,4
Einfuhr –2,2 8,0 3,3 7,7 6,1 7,0 7,8 8,2 8,5 8,5 8,9 8,9
Außenbeitrag –1,1 1,4 –1,3 0,3 0,2 0,0 –0,2 –0,2 –0,2 –0,1 –0,3 –0,3
Erwerbstätige, Inland 41 769 41 830 41 901 41 963 42 046 42 134 42 227 42 325 42 427 42 537 42 653 42 780
Arbeitslose 2 926 2 946 2 954 2 982 2 991 2 998 3 001 3 001 2 992 2 965 2 935 2 898

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorquartal in Prozent, Jahresrate; Vorratsveränderungen, 
Außenbeitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstätige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundes-
agentur für Arbeit. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose 
des IfW. 

 
Anstieg der Immobilienpreise deutet darauf 
hin. Die privaten Haushalte werden ihre Kon-
sumausgaben deutlich ausweiten; stützend 
wirkt dabei die anhaltend günstige Lage auf 
dem Arbeitsmarkt. So dürfte die Beschäftigung 
im Jahresverlauf beschleunigt zunehmen, und 
die Zahl der Arbeitslosen wird sich deutlich ver-
ringern. Für den Jahresdurchschnitt rechnen 
wir mit einem Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts um 1,7 Prozent, im Jahresverlauf ist die 
Rate etwas höher. Dabei wird die konjunktu-
relle Dynamik fast ausschließlich von der inlän-
dischen Verwendung getragen (Abbildung 30). 
Die Zahl der Arbeitslosen wird im Durchschnitt 
des Jahres 2014 voraussichtlich knapp 3 Mill. 
betragen und damit etwas höher sein als im 
Vorjahr (Tabelle 8). Der Preisauftrieb wird sich 
bei der guten Konjunktur verstärken; die 
Inflationsrate dürfte 1,7 Prozent betragen. Im 
Budget des Staates ergibt sich voraussichtlich 
ein leichter Überschuss. 

Bei der Prognose besteht eine Unsicherheit, 
die wir anhand von Konfidenzintervallen darge-
stellt haben. Für die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2014 reicht die Span-
ne des 95-Prozent-Konfidenzintervalls reicht 
von –0,4 bis +3,8 Prozent (Abbildung 31). 

Abbildung 30:  
Verwendungsseitige Expansionsbeiträge 2011–2015 

 
 
Im Jahr 2015 wird sich das Tempo des Auf-

schwungs nochmals verstärken. Zur Beschleu-
nigung werden voraussichtlich alle Komponen-
ten der inländischen Verwendung beitragen. In 
der Folge werden auch die Importe kräftig an-
ziehen. Trotz einer deutlichen Zunahme der Ex-
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Tabelle 8:  
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2012–2015 

  2013 2012 2013 2014 2015 

  Mrd. Euro Vorjahresveränderung in Prozent 

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen     
Bruttoinlandsprodukt  0,7 0,4 1,7 2,5 
Private Konsumausgaben  0,8 0,9 1,4 1,8 
Konsumausgaben des Staates  1,0 0,6 0,9 1,6 
Anlageinvestitionen  –2,1 –0,7 4,3 6,5 

Ausrüstungsinvestitionen  –4,0 –1,9 5,5 10,8 
Bauinvestitionen  –1,4 –0,3 3,6 3,9 
Sonstige Anlagen  3,4 2,8 4,6 5,9 

Vorratsveränderung  –0,5 0,2 0,0 0,1 
Inländische Verwendung  –0,3 0,8 1,8 2,7 
Ausfuhr  3,2 0,5 6,0 7,6 
Einfuhr  1,4 1,2 6,7 8,7 
Außenbeitrag  1,0 –0,3 0,0 0,0 

Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen         
Bruttoinlandsprodukt 2 737,7 2,2 2,7 3,7 4,9 
Private Konsumausgaben 1 572,3 2,4 2,5 3,0 4,1 
Konsumausgaben des Staates 532,8 3,0 3,6 3,3 3,8 
Anlageinvestitionen 472,0 –0,6 0,3 6,0 8,5 

Ausrüstungsinvestitionen 171,7 –3,4 –1,9 5,8 11,4 
Bauinvestitionen 270,4 1,1 1,6 6,4 7,1 
Sonstige Anlagen 29,9 2,6 1,8 3,4 5,0 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro)  –10,3 –5,4 –6,7 –5,4 
Inländische Verwendung 2 571,7 1,4 2,5 3,6 4,9 
Ausfuhr 1 380,5 4,5 0,0 6,0 8,9 
Einfuhr 1 214,5 3,1 –0,7 6,1 9,4 
Außenbeitrag (Mrd. Euro)  157,9 166,0 174,1 182,7 
Bruttonationaleinkommen 2 798,7 2,3 2,5 3,6 5,1 

Deflatoren         
Bruttoinlandsprodukt  1,5 2,2 1,9 2,4 
Private Konsumausgaben  1,6 1,6 1,6 2,3 
Konsumausgaben des Staates  2,0 3,0 2,3 2,2 

Ausrüstungsinvestitionen  0,7 0,0 0,4 0,6 
Bauinvestitionen  2,4 1,9 2,7 3,1 
Sonstige Anlagen  –0,8 –1,0 –1,1 –0,8 

Ausfuhr  1,3 –0,5 0,0 1,2 
Einfuhr  1,7 –1,9 –0,5 0,6 
Nachrichtlich: Verbraucherpreise  2,0 1,5 1,7 2,5 

Einkommensverteilung         
Volkseinkommen 2 110,9 2,1 2,8 4,0 5,8 

Arbeitnehmerentgelt 1 416,4 3,9 2,8 3,8 4,8 
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote)  67,1 67,1 66,9 66,3 

Unternehmens- und Vermögenseinkommen 694,4 –1,4 2,6 4,6 7,8 
Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte 1 718,5 2,3 2,3 3,0 4,0 

Sparquote (Prozent)  10,3 10,1 10,1 10,0 
Effektivlohn, Stundenbasis  3,6 2,4 3,2 3,5 
Lohnstückkosten, Stundenbasis  2,8 2,0 2,1 2,0 
Produktivität, Stundenbasis  0,4 0,2 0,9 1,3 
Arbeitslose (1 000)  2 897 2 952 2 998 2 947 
Arbeitslosenquote (Prozent)  6,8 6,9 6,9 6,8 
Erwerbstätige, Inlandskonzept (1 000)  41 607 41 866 42 183 42 599 
Finanzierungssaldo des Staates         

in Mrd. Euro  2,3 6,9 10,1 21,7 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent)  0,1 0,3 0,4 0,7 

Öffentliche Schulden (Prozent)  81,2 78,4 75,1 70,6 

Vorratsveränderung, Außenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
für Arbeit; Öffentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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Abbildung 31:  
Prognoseintervalle für die Zunahme des realen 
Bruttoinlandsprodukts 2013 und 2014  

 

 
 
 
porte wird somit der Expansionsbeitrag des Au-
ßenhandels negativ sein. Das Bruttoinlandspro-
dukt dürfte im Jahresdurchschnitt um 2,5 Pro-
zent höher sein als im Jahr 2014; arbeitstäglich 
bereinigt beträgt der Anstieg 2,3 Prozent. Diese 
Rate liegt deutlich über der Wachstumsrate des 
Produktionspotenzials, die wir auf 1 ¼ Prozent 
schätzen (Boysen-Hogrefe et al. 2013c). Mit der 
zunehmenden Produktionslücke wird sich der 
Inflationsdruck verstärken. Die Verbraucher-
preise dürften 2015 um 2,5 Prozent steigen. Die 
Arbeitslosigkeit dürfte beschleunigt zurückge-
hen. Die Prognose des Budgetsaldos ist mit be-
sonderer Unsicherheit verbunden, da unklar ist, 
welche Pläne der neuen Bundesregierung wann 
umgesetzt werden. Nach unseren diesbezügli-
chen Annahmen und auf Basis unserer Pro-
gnose für die Konjunktur dürfte sich ein Über-
schuss ergeben, der in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt bei 0,7 Prozent liegt. Ein solcher 
Überschuss sollte nicht suggerieren, dass ein 
zusätzlicher Ausgabenspielraum für den Staat 
besteht. Vielmehr ist es vor dem Hintergrund 
der Schuldenbremse erforderlich, dass in der 
Hochkonjunktur die Einnahmen die Ausgaben 
übersteigen. Überdies ist ein Schuldenabbau 
auch deshalb geboten, weil die Staatsschul-
denquote immer noch deutlich über der im 

Maastrichter Vertrag genannten Obergrenze 
von 60 Prozent liegt. 

Wachstumsrisiko Wirtschaftspolitik 

Die Konjunktur in Deutschland nähert sich bei 
diesem prognostizierten Verlauf einer Überhit-
zung, die sich nicht nur in einem stärkeren all-
gemeinen Inflationsdruck äußert, sondern auch 
zu mehr und mehr Fehlallokationen auf wichti-
gen Märkten führen dürfte. Insbesondere am 
Immobilienmarkt werden sich die Spannungen 
verstärken, und aus heutiger Sicht ist nicht aus-
zuschließen, dass es zu einer ähnlichen Ent-
wicklung bei den Immobilienpreisen kommt, 
wie sie in anderen Ländern vor der Krise zu be-
obachten war. Die Wahrscheinlichkeit hierfür 
wird umso größer, je länger die Zinsen für 
Deutschland „zu niedrig“ sind. Für den Leitzins 
der EZB trifft das vermutlich auch für die Zeit 
nach dem Jahr 2015 zu, selbst wenn die Noten-
bank den Leitzins dann anheben sollte. Denn 
die Produktionslücke in Deutschland wird sich 
– so unsere Prognose für die mittlere Frist – 
weiter vergrößern, und die Inflation wird sich 
vermutlich beschleunigen. Beides zusammen 
erforderte ein deutlich höheres Niveau der Zin-
sen. Mit der Hochkonjunktur steigt das Risiko 
eines konjunkturellen Rückschlags. Die Erfah-
rung zeigt, dass eine Rezession umso stärker 
ausfällt, je ausgeprägter der vorangegangene 
Boom ist. 

Neben diesem Risiko für die Konjunktur in 
den kommenden Jahren ergibt sich ein weiteres 
Risiko durch den wirtschaftspolitischen Kurs 
der neuen Bundesregierung. Nach den Plänen 
der Großen Koalition steht das Ziel der Umver-
teilung im Vordergrund. Dies ist offenbar von 
der Mehrheit der Bürger in Deutschland so ge-
wollt. Jedoch wird dies auf Kosten von Wachs-
tum und Beschäftigung gehen. Zum einen wird 
die wirtschaftliche Dynamik mittelfristig 
dadurch beeinträchtigt, dass ein relativ hoher 
Mindestlohn eingeführt wird. In der Folge wird 
die Arbeitsnachfrage mittelfristig niedriger sein. 
Zwar ist noch nicht abzusehen, welche Wege die 

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg (Linie)
und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flächen) bei Konfidenz-
niveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf Prognose-
fehlern des Instituts für Weltwirtschaft jeweils im vierten Quartal der
Jahre 1994–2012). 

Quelle: Eigene Berechnungen. 
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betroffenen Unternehmen und Arbeitnehmer 
finden, die nachteiligen Wirkungen zu umge-
hen. Doch insgesamt wird für eine Vielzahl von 
Arbeitnehmern – vermutlich sind es einige Mil-
lionen – der Stundenlohn um rund ein Viertel 
erhöht. Dies wird vielen Schätzungen zufolge zu 
deutlichen Verlusten bei der Beschäftigung füh-
ren. Zum anderen wird das Erwerbspersonen-
potenzial sinken, weil es für viele Arbeitnehmer 
möglich sein wird, früher in Rente zu gehen. 
Damit wird eine wesentliche Errungenschaft der 
Sozialpolitik in den vergangenen Jahren unter-
laufen, die vorsieht, das Renteneintrittsalter 
künftig allmählich anzuheben. Zwar lässt sich 
nicht abschätzen, wie stark diese Möglichkeit in 
Anspruch genommen wird, vermutlich wird der 
Effekt jedoch erheblich sein. Vor allem ist die 
Signalwirkung dramatisch, denn den Bürgern 

wird suggeriert, solche Maßnahmen seien ohne 
Verzicht an anderer Stelle zu haben. Mittelfris-
tig bedeutet dies jedoch, dass die Rentenbei-
träge steigen müssen.   

Darüber hinaus gibt es Vorhaben, deren Fi-
nanzierung nicht gesichert ist. Will die Regie-
rung die Schuldenregel einhalten, wird sie ent-
weder die Staatsausgaben an anderer Stelle kür-
zen müssen, oder sie muss – was wahrscheinli-
cher ist – die Steuern erhöhen. Ein Signal, das 
diese Vermutung stützt, hat es bereits gegeben: 
Künftig sollen heimliche Steuererhöhungen 
(„kalte Progression“) offenbar nicht mehr ver-
hindert werden. Auch dies hätte negative Ef-
fekte auf das Wirtschaftswachstum. Wenn sich 
all diese Belastungen konkretisieren, ist es 
wahrscheinlich, dass sich das Investitionsklima 
auch schon kurzfristig eintrübt. 
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