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Belebung der Weltwirtschaft 
trotzt Widerständen 

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

 

Zusammenfassung: 

Die Weltkonjunktur ist seit Mitte 2013 auf-
wärtsgerichtet. In den fortgeschritten Volks-
wirtschaften dürfte sich die Erholung in diesem 
und im nächsten Jahr festigen. Hingegen wer-
den in den Schwellenländern strukturelle 
Probleme und Gegenwind von den Finanz-
märkten eine rasche Zunahme der wirtschaft-
lichen Dynamik verhindern. Die Weltproduk-
tion wird im laufenden Jahr voraussichtlich 
um 3,6 Prozent zunehmen, nach 3 Prozent im 
vergangenen Jahr; damit haben wir unsere 
Prognose für das laufende Jahr im Vergleich 
zum Dezember geringfügig reduziert. Für 2015 
erwarten wir unverändert einen Zuwachs von 
4 Prozent. Die konjunkturelle Erholung bleibt 
allerdings anfällig für Rückschläge, und die 
politischen Risiken haben sich durch das Ein-
greifen Russlands in der Ukraine nochmals er-
höht.  
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Die  Weltwirtschaft befindet sich seit Mitte 2013 
in einer Phase konjunktureller Erholung. Die 
wirtschaftliche Dynamik ist aber immer noch 
mäßig und die Konjunktur nach wie vor anfällig 
für Rückschläge. So haben sich umfragebasierte 
Indikatoren zuletzt wieder verschlechtert. Wäh-
rend die weniger günstige Einschätzung der 
wirtschaftlichen Entwicklung in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften vor allem auf die 
Vereinigten Staaten zurückgeht und wesentlich 
durch temporäre Faktoren wie den harten 
Winter bedingt ist, reflektiert die gedämpfte 
Stimmung in den Schwellenländern nachhalti-
gere Probleme, die einer deutlichen Beschleuni-
gung des Produktionsanstiegs dort entgegen-
stehen. Währungen und Aktienkurse vieler 
Schwellenländer sind nach der Jahreswende 
stark unter Druck geraten, und die Verschlech-
terung der finanziellen Rahmenbedingungen 
droht die Konjunktur insbesondere in den Län-
dern mit schwachen makroökonomischen Fun-
damentaldaten spürbar zu belasten.  

Im vierten Quartal 2013 stieg die Weltpro-
duktion mit einer laufenden Jahresrate von 
knapp 4 Prozent nur wenig langsamer als im 
Quartal zuvor (Abbildung 1). Damit wurde im 
zweiten Halbjahr des vergangenen Jahres die 
 

Abbildung 1:  
Weltwirtschaftliche Aktivität 2007–2014 
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stärkste Expansion seit dem Jahr 2010 ver-
zeichnet. Allerdings deutet der IfW-Indikator 
für die weltwirtschaftliche Aktivität, der auf der 
Basis von Stimmungsindikatoren aus 42 Län-
dern berechnet wird, darauf hin, dass sich der 
globale Produktionsanstieg im ersten Quartal 
2014 verlangsamt hat. Maßgeblich für das 
Nachgeben des Indikators war die deutlich ver-
schlechterte Stimmung in der US-Wirtschaft. 
Sie ist allerdings wohl vor allem auf den extrem 
kalten Winter zurückzuführen, der die Produk-
tion in großen Teilen des Landes über beträcht-
liche Zeit deutlich beeinträchtigt hat. Die kon-
junkturellen Stimmungsindikatoren in den 
Schwellenländern verbesserten sich zwar zu 
Jahresbeginn ungeachtet der zunehmenden 
Signale, die vonseiten der Finanzmärkte auf 
Probleme hindeuten, geringfügig (Abbildung 2). 
Allerdings hat sich das wirtschaftliche Klima in 
den Schwellenländern in den vergangenen Mo-
naten anders als in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften in der Grundtendenz nicht verbes-
sert. So geht die konjunkturelle Dynamik in der 
Weltwirtschaft in der jüngsten Zeit weiter vor 
allem von den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften aus. Die Verstärkung der Zuwachsrate 
 

 
Abbildung 2:  
Weltwirtschaftsklima nach Ländergruppen 2007–2014 

 
 

des globalen Bruttoinlandsprodukts (gemessen 
im Vorjahresvergleich) im Verlauf des vergan-
genen Jahres von 2,7 auf 3,6 Prozent ist nahezu 
ausschließlich auf die kräftigere Expansion in 
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu-
rückzuführen (Abbildung 3). 

Abbildung 3: 
Globales Bruttoinlandsprodukt nach Ländergruppen 2009–
2013 

 
 
Die weltweite Industrieproduktion ist seit der 

Mitte des vergangenen Jahres deutlich aufwärts 
gerichtet, nachdem nun auch in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften die industrielle 
Erzeugung spürbar steigt. Im vierten Quartal 
hat insbesondere die Produktion in den Verei-
nigten Staaten und in Japan recht kräftig zuge-
nommen (Abbildung 4). In den Schwellenlän-
dern insgesamt erhöhte sie sich zwar ebenfalls 
deutlich, allerdings war hier keine Beschleuni-
gung zu verzeichnen. In Lateinamerika ging die 
Industrieproduktion gegen Jahresende sogar 
zurück. Die Festigung der Weltkonjunktur spie-
gelte sich auch in einer deutlich verstärkten Zu-
nahme des Welthandels, der im vierten Quartal 
gegenüber dem Vorquartal mit einer laufenden 
Jahresrate von 7 Prozent zulegte, dem stärksten 
Zuwachs seit Ende 2010 (Abbildung 5).  
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Abbildung 4: 
Weltweite Industrieproduktion nach Ländergruppen und 
Regionen 2007–2013 

 
 

Abbildung 5:  
Welthandel 2007–2013 
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wendung also nicht zu, sondern sie verringerte 
sich sogar (Abbildung 6). Der Außenhandel lie-
ferte zum ersten Mal seit 2010 wieder einen 
positiven Beitrag. Im vierten Quartal expan-
dierte die chinesische Wirtschaft mit einer an-
nualisierten Rate von 7,4 Prozent deutlich lang-
samer als im dritten Quartal, welches aufgrund 
vorübergehender Impulse von Seiten der Fi-
nanzpolitik die höchste Rate der letzten zwei 
Jahre aufgewiesen hatte (Abbildung 7). Auch 
die Industrieproduktion nahm in etwas lang-
samerem Tempo zu, wenngleich weiterhin mit 
einer zweistelligen Rate. Gegen Jahresende 
trübte sich das konjunkturelle Bild weiter ein: 
Der HSBC-Einkaufsmanagerindex sank deut-
lich unter die Marke von 50 und hat sich seither 
nicht erholt. 

Abbildung 6: 
Expansionsbeiträge in China 2009–2013 

 
 
In Indien war der Zuwachs des Brutto-
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Abbildung 7:  
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Schwellenländern 2007–2013 
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heblich waren. Die Notenbank reagierte darauf 
mit Zinsanhebungen. Als Folge gedämpfter 
Importe, aber auch einer durch eine starke 
Abwertung geförderte deutliche Ausweitung der 
Exporte reduzierte sich das Defizit in der 
Handelsbilanz im Verlauf des Jahres spürbar. 
Das Leistungsbilanzdefizit verringerte sich von 
knapp 5 Prozent auf zuletzt rund 1 Prozent. 

In der Gruppe der südostasiatischen 
Schwellenländer1 stieg das Bruttoninlandspro-
dukt im Jahr 2013 um 5,1 Prozent und damit 
gegenüber dem Vorjahr merklich verlangsamt. 
Vor allem in Thailand expandierte die Wirt-
schaft mit einer Rate von 2,8 Prozent in deut-
lich geringerem Tempo. Zwar stieg der Außen-
beitrag an, der private Konsum jedoch sta-
gnierte, und die Investitionen gingen sogar zu-
rück.  Die politische Krise in Thailand dürfte die 
Binnennachfrage spürbar gedämpft haben; das 
Konsumentenvertrauen ist seit März letzten 
Jahres rückläufig und nun auf dem gleichen 
Stand wie nach der Überschwemmung Ende 
2011 (Abbildung 8). In Indonesien und Malay-
sia nahm das Bruttoinlandsprodukt mit einer 
leicht niedrigeren Rate zu als im Jahr 2012, der 
 

Abbildung 8: 
Konsumentenvertrauen in Thailand 2007–2014 

 
____________________ 
1 Die hier betrachtete Ländergruppe umfasst Indo-
nesien, Thailand, Malaysia und die Philippinen.  

Anstieg der philippinischen Produktion erhöhte 
sich hingegen weiter auf 7,2 Prozent. 

In Lateinamerika war die konjunkturelle 
Dynamik im vergangenen Jahr gering. Vor al-
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duktion deutlich schwächer zu als im Jahr zu-
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gen der gedämpften Nachfrage aus den asiati-
schen Schwellenländern trotz der allmählichen 
Konjunkturbelebung in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften gering. Entscheidend waren 
aber wohl binnenwirtschaftliche Faktoren, die 
zum Teil struktureller Natur sind. So bremsen 
in Brasilien weiterhin Transportprobleme auf-
grund einer maroden Infrastruktur und eine in-
vestitionshemmende Bürokratie die wirtschaft-
liche Expansion. In Argentinien hat sich die 
wirtschaftliche Situation in der zweiten Jahres-
hälfte stark verschlechtert. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion erhöhte sich nicht mehr, 
während die Inflation stark stieg, zuletzt 
befeuert von der starken Abwertung des Peso. 
Protektionistische Maßnahmen der Regierung, 
die unter anderem Importbeschränkungen auf-
erlegt hat, haben derweil zu Versorgungseng-
pässen in Handel und Industrie geführt. Die er-
höhte politische Unsicherheit dürfte mehr und 
mehr dazu führen, dass Investoren und Kon-
sumenten sich bei ihren Kauf- bzw. Investiti-
onsentscheidungen zurückhalten und so die 
Konjunktur belasten. In Venezuela belasteten 
ebenfalls ein verfehlter wirtschaftspolitischer 
Kurs sowie zunehmende innenpolitische Span-
nungen die wirtschaftliche Dynamik. Hier sank 
die Produktion in der zweiten Jahreshälfte, die 
Inflation stieg auf über 50 Prozent, und die 
heimische Währung wurde drastisch abgewer-
tet.  

In Russland nahm das Bruttoinlandsprodukt 
im Jahr 2013 mit 1,3 Prozent zu, der niedrigsten 
Rate seit 1998, wenn man vom Krisenjahr 2008 
absieht. Auf der Nachfrageseite waren insbe-
sondere die Investitionen schwach – eine Folge 
gestiegener Zinsen, aber wohl auch Ausdruck 
fehlender Sicherheit über die wirtschaftlichen 
Rahmenbedingen. Lediglich der private Kon-
sum stieg dank weiterhin recht deutlicher Zu-
wächse beim real verfügbaren Einkommen und 
einer deutlichen Ausweitung der Verschuldung 
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noch kräftig. Die Indikatoren lassen nicht er-
warten, dass sich die Konjunktur nach der Jah-
reswende spürbar belebt hat; so lag die Indus-
trieproduktion im Januar weiter unter ihrem 
Niveau ein Jahr zuvor.    

Neuerliche Turbulenzen an den Finanzmärkten 

Viele Schwellenländer kamen zu Beginn des 
Jahres 2014 an den Finanzmärkten unter er-
heblichen Druck. Ausländisches Portfoliokapi-
tal wurde in großem Umfang abgezogen, die 
Aktienkurse gaben zum Teil deutlich nach (Ab-
bildung 9), und viele Währungen verloren 
drastisch an Außenwert (Abbildung 10). Bereits 
im Sommer 2013 hatte sich das monetäre Um-
feld für viele Schwellenländer im Zuge einer 
ähnlichen Episode erheblich verschlechtert. 
Auslöser war damals die Ankündigung der US-
Notenbank, dass sie mit großer Wahrschein-
lichkeit ihre Anleihekäufe in absehbarer Zeit 
reduzieren und schließlich einstellen würde, 
was an den Märkten Unsicherheit erzeugte und 
viele Investoren dazu veranlasste, Mittel zu-
rückzuholen, die aus Renditegründen kurzfris-
tig in den Schwellenländern angelegt worden 
waren. Die jüngsten Turbulenzen an den Fi-
nanzmärkten scheinen auf eine Kombination 
mehrerer Faktoren zurückzugehen. Zu dem Be-
schluss der US-Notenbank, ihre Anleihekäufe 
tatsächlich zu reduzieren, kamen überraschend 
schwache Konjunkturdaten aus China und eine 
aufkommende Diskussion um mit dem chinesi-
schen Schattenbankensystem verbundene Risi-
ken, zunehmende politische Spannungen in ei-
ner Anzahl von Ländern (Thailand, Türkei, 
Südafrika, Ukraine) sowie die Sorge um die 
Konsequenzen der Aufgabe des festen Wechsel-
kurses des argentinischen Pesos. All dies führte 
an den Finanzmärkten zu einer Neubewertung 
der Risiken von Anlagen in den Schwellenlän-
dern. Letztlich reflektierten die Finanzmärkte 
wohl auch die Tatsache, dass die längerfristigen 
Wachstumsperspektiven für die Schwellenlän-
der aufgrund struktureller Probleme inzwischen 
nach unten revidiert worden sind (Boysen-
Hogrefe et al. 2013). 

Abbildung 9: 
Aktienkurse in großen Schwellenländern 2007–2014 

 

Abbildung 10: 
Wechselkurse in großen Schwellenländern 2007–2014 
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ren Rahmenbedingungen tendenziell verbes-
sern. Zum anderen ist es auch nicht ausge-
macht, dass die betroffenen Schwellenländer in 
eine Konjunkturkrise geraten, sofern sie bereit 
sind, eine Abwertung ihrer Währung zu tolerie-
ren (Klodt 2014). Eine starke Abwertung ist 
zwar in der Regel nicht willkommen, da durch 
die Verteuerung der Importe die Inflation zu-
sätzlich Impulse bekommt, die vielfach trotz be-
reits länger dauernder Konjunkturschwäche 
noch auf unerwünscht hohem Niveau ist. Es ist 
aber in der Regel nicht ratsam, sich einem Ab-
wertungsdruck an den Devisenmärkten entge-
genzustemmen, sei es durch Devisenmarkt-
interventionen oder durch drastische Zinsanhe-
bungen. Dies gilt umso mehr, als die Abwertung 
häufig zu einem großen Teil lediglich die Kor-
rektur einer Aufwertung ist, die sich zuvor als 
Folge starker Kapitalzuströme ergeben hatte. 
Mit einer Abwertung ist die Verbesserung der 
preislichen Wettbewerbsfähigkeit heimischer 
Produzenten verbunden, die ihnen die Chance 
eröffnet, im In- und Ausland Marktanteile zu 
erhöhen. Dies kann der Dämpfung der Binnen-
nachfrage entgegenwirken, zu der es kommt, 
weil sich die Finanzierungsbedingungen als 
Folge des Abzugs des Auslandskapitals ver-
schlechtern. So hat sich beispielsweise in Indo-
nesien nach der Abwertung vom vergangenen 
Sommer dank starker Exporte die wirtschaftli-
che Expansion sogar beschleunigt, während das 
Leistungsbilanzdefizit stark zurückging.  

Zinsanhebungen sollten nur vorgenommen 
werden, soweit sie notwendig sind, die Stabili-
tätsorientierung der Notenbank zu demonstrie-
ren und so die Inflationserwartungen zu stabili-
sieren. Die Reaktion der Notenbanken auf die 
Abwertungen war recht unterschiedlich. Wäh-
rend die brasilianische Zentralbank ihren Leit-
zins seit Ende Mai 2013, als Ben Bernanke an-
kündigte, den Kauf von Anleihen durch die Fed 
in Bälde zu reduzieren, in sieben Schritten um 
insgesamt 3,25 Prozentpunkte erhöhte, wurden 
die Zinsen in Indonesien lediglich um 1,25 Pro-
zent erhöht. In den meisten anderen Schwel-
lenländern ließen die Notenbanken ihre Zinsen 
unverändert oder sie senkten sie – wie z.B. in 
Chile – sogar. Die türkische Notenbank, die im 
Sommer zunächst darauf verzichtet hatte, die 

geldpolitischen Zügel zu straffen, sah sich Ende 
Januar veranlasst, dem Kapitalabfluss dadurch 
zu begegnen, dass sie ihren Leitzins schlagartig 
um 5,5 Prozentpunkte auf 10 Prozent erhöhte. 

Neben wirtschaftlichen Problemen sind es 
auch politische Unsicherheiten, welche die An-
leger dazu bewegen, ihr Kapital von den 
Schwellenländern in die sicheren Häfen der 
großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften (zu-
rück-) zu verlagern. So war die Ukraine in den 
vergangenen Wochen von Kapitalflucht beson-
ders betroffen, und nach dem Eingreifen Russ-
lands kamen russische Aktien und der Wech-
selkurs des Rubel stark unter Druck. War die 
aus der innenpolitischen Krise in der Ukraine 
resultierende Belastung für die übrige Welt 
noch vernachlässigbar gering, so bedeutet die 
Entwicklung in der Ukraine mit der Partei-
nahme Russlands auf der Krim ein beträchtli-
ches potenzielles Risiko für den Fortgang der 
weltwirtschaftlichen Erholung (Kasten 1). Für 
die Prognose gehen wir allerdings davon aus, 
dass die politischen Spannungen nicht zu einer 
nachhaltigen Beeinträchtigung der Handelsbe-
ziehungen zu Russland führen.  

Gefestigte Konjunktur in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

Die konjunkturelle Erholung in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, die im Frühjahr 
2013 eingesetzt hatte, setzte sich bis zuletzt fort, 
auch wenn sich einige Konjunkturindikatoren 
in den vergangenen Wochen abgeschwächt ha-
ben. Vor allem in den Vereinigten Staaten hat 
sich das Geschäftsklima deutlich eingetrübt, 
doch ist dies wohl vor allem einem ungewöhn-
lich harten Winter geschuldet. In den übrigen 
großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
deuten die Stimmungsindikatoren auf eine an-
haltende wirtschaftliche Expansion hin (Abbil-
dung 11). Der Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion war in den G7-Ländern im 
vierten Quartal mit einer Rate von knapp 1,7 
Prozent zwar etwas geringer als im Sommer-
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  Kasten 1:  

Zu den Auswirkungen der Krise um die Ukraine auf die Weltwirtschaft 

Die Krise kann über den Außenhandel und über finanzwirtschaftliche Verflechtungen auf andere Län-
der ausstrahlen. Einen weiteren Wirkungskanal stellen die Rohstoffpreise dar, die als Folge eines Es-
kalierens der Krise stark steigen könnten. 

Infolge der politischen Krise in der Ukraine 
dürfte sich die Produktion im Land in jedem 
Fall deutlich abschwächen. Vergleichbare po-
litische Umstürze sind häufig mit beträchtli-
chen Rückgängen des Bruttoinlandsprodukts 
in einer Größenordnung von 5 Prozent ver-
bunden gewesen. Rückgänge im Außenhan-
del, die weit darüber hinausgehen, sind wahr-
scheinlich. Allerdings sind die Auswirkungen 
auf die übrige Welt insgesamt gering, denn 
die Ukraine ist trotz einer Bevölkerung von 45 
Millionen wirtschaftlich gesehen ein kleines 
Land. Bei einem Pro-Kopf-Einkommen von 
lediglich 3 500 US-Dollar erwirtschaftet es ein 
Bruttoinlandsprodukt, das geringer ist als das 
von Portugal oder Irland. Der Anteil der Ex-
porte in die Ukraine an den Gesamtexporten 
liegt für die Europäische Union ebenso wir für 
Deutschland bei lediglich 0,5 Prozent. Erheb-
lich größer ist der Anteil der Lieferungen in die 
Ukraine vor allem im Nachbarland Polen (Ta-
belle K1-1). Über den Handelskanal sind 
spürbare Auswirkungen eines wirtschaftlichen 
Einbruchs in der Ukraine also allenfalls für 
Polen zu erwarten. Die Ukraine ist in einem 
Umfang von 35 Mrd. US-Dollar bei ausländi-
schen Banken verschuldet, davon ca. 25 Mrd. 
bei europäischen Banken. Bei dieser Grö-
ßenordnung wäre selbst ein Totalausfall die-
ser Kredite für den Bankensektor wohl ver-
kraftbar. Gleichzeitig erscheint ein solches 
Szenario aber sehr unwahrscheinlich ange-
sichts der Tatsache, dass EU und IWF bereits 
Finanzhilfen in Aussicht gestellt haben, um 
die Zahlungsfähigkeit des ukrainischen Staa-
tes sicherzustellen. 

Durch das Eingreifen Russlands auf der Krim besteht das Risiko einer Eskalation, selbst wenn es 
nicht zu einer direkten militärischen Konfrontation mit der NATO kommt, deren ökonomische Folgen 
wohl nicht abschätzbar sind. Die Krise bedeutet eine erhebliche zusätzliche Unsicherheit, die die 
wirtschaftlichen Dispositionen erschwert, Risikoprämien erhöht und von daher die Finanzmärkte be-
lastet. Insbesondere Investitionen dürften dadurch gebremst werden. Auch wären Einschränkungen 
im Handel mit Russland für die übrige Welt durchaus spürbar. So werden etwa 2,5 Prozent der Ex-
porte der EU nach Russland geliefert, in Deutschland lag der Anteil im Jahr 2012 bei 3,3 Prozent. 
Auch die finanziellen Verflechtungen mit Russland sind erheblich bedeutsamer. Ausländische Banken 
halten Vermögenstitel in Russland in Höhe von 242 Mrd. US-Dollar, darauf entfallen 184 Mrd. auf 
europäische Banken (UniCredit 2014). Abschreibungen in dieser Größenordnung wären von den 
europäischen Banken kurzfristig wohl nicht ohne weiteres zu erbringen. 

Tabelle K1-1: 
Exporte ausgewählter Länder in die Ukraine und nach 
Russland 2012 

  Ukraine Russland 

Deutschland 0,5 3,3 
Frankreich 0,2 1,9 
Polen 2,8 5,1 
Finnland 0,7 9,9 
Europäische Union 0,5 2,6 
Vereinigte Staaten 0,1 0,7 
Russland 5,2 – 

Jahresdaten. Warenhandel. Prozentualer Anteil an Gesamt-
exporten.

Quelle: IMF, Direction of Trade Statistics. 
 
 
Abbildung K1-1: 
Ölproduktion und Ölexporte wichtiger Förderländer 2013 
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halbjahr (Abbildung 12). Die Konjunktur blieb 
aber in allen großen Volkswirtschaften aufwärts 
gerichtet, wenngleich die Erholung im Euro-
raum nach wie vor nur wenig Schwung ent-
faltet. 

In den Vereinigten Staaten setzte sich die 
robuste Erholung der Konjunktur fort. Im vier-
ten Quartal 2013 expandierte das Brutto-
inlandsprodukt allerdings mit einer laufenden 
Jahresrate von 2,4 Prozent merklich langsamer 
als im dritten Quartal (Abbildung 13). Maßgeb-
lich dafür war, dass der Expansionsbeitrag der 
Vorratsveränderungen deutlich geringer ausfiel 
und dass die öffentlichen Investitionen merk-
lich sanken. Der Außenhandel trug mit 1 Pro-
zentpunkt so stark zur Expansion des Brutto-
inlandsprodukts bei wie seit drei Jahren nicht 
mehr, da die Exporte mit einer Rate von rund 
10 Prozent sehr kräftig expandierten, während 
die Importe kaum zunahmen. Die privaten 
Konsumausgaben legten leicht beschleunigt um 
2,6 Prozent zu. Da die real verfügbaren Ein-
kommen im vierten Quartal nur recht schwach 
stiegen, ging die Sparquote der privaten Haus-
halte merklich zurück und lag im Dezember 
knapp unter 4 Prozent – einer der niedrigsten 
Werte seit dem Beginn der Erholung. Die Aus-
rüstungsinvestitionen zogen im vierten Quartal 
spürbar an, während die Bauinvestitionen zur 

Schwäche neigten: Die Investitionen in den 
Wirtschaftsbau stagnierten, und die privaten 
Wohnungsbauinvestitionen gingen sogar merk-
lich zurück. Dabei dürfte es sich jedoch lediglich 
um eine kurze Unterbrechung der starken Ex-
pansion im Bausektor handeln. Der Beschäfti-
gungsaufbau hat sich in den Wintermonaten 
etwas verlangsamt. Maßgeblich dafür dürften 
aber ungünstige Witterungsbedingungen gewe-
sen sein. Die Arbeitslosenquote ging gleichzeitig 
in der Tendenz weiter zurück; sie lag im 
Februar bei 6,7 Prozent.   

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
Asiens setzte sich der konjunkturelle Auf-
schwung auch im vierten Quartal fort. Während 
sich der Produktionsanstieg in den kleineren 
Volkswirtschaften zumeist beschleunigte – in 
Taiwan und Singapur wurden Zuwachsraten 
von 7 bzw. 6 Prozent verzeichnet –, nahm das 
Bruttoinlandsprodukt in Japan mit einer Rate 
von 0,7 Prozent zwar ähnlich moderat zu wie im 
Quartal zuvor. Die von den wirtschaftspoliti-
schen Impulsen vor einem Jahr angestoßene 
wirtschaftliche Expansion blieb aber intakt. Die 
Industrieproduktion erhöhte sich sogar noch 
etwas schneller als im Sommerhalbjahr und lag 
im Dezember um 7,1 Prozent über ihrem Niveau 
ein Jahr zuvor. Auch die inländische Verwen-
dung nahm weiter kräftig zu; sie steigt nun seit  

Ein besonderes Risiko resultiert aus der Rolle Russlands als Lieferant von Rohstoffen, insbeson-
dere Erdöl und Erdgas. Über den Kanal Rohstoffpreise dürften auch die gravierendsten Effekte eines 
Konflikts auf die übrige Weltwirtschaft erfolgen. Russland ist der größte Ölproduzent der Welt und ex-
portiert kaum weniger Rohöl als Saudi-Arabien (Abbildung K1-1). Ein Viertel des Gasverbrauchs im 
Euroraum wird durch russisches Gas gedeckt; in Deutschland liegt dieser Anteil sogar bei 40 
Prozent. Kürzungen der Lieferungen aus Russland könnten den Ölpreis empfindlich nach oben 
treiben, bereits die Sorge darum dürfte spürbare Effekte haben: Am ersten Tag des Eingreifens 
Russlands auf der Krim sprang der Ölpreis um 3 Prozent auf ein Jahreshoch von 112 US-Dollar pro 
Barrel Brent, in den Tagen danach allerdings ist er wieder zurückgegangen. Die russischen Öl- und 
Gaslieferungen könnten nur teilweise aus anderen Quellen ersetzt werden. Zudem dürfte sich der 
Preis für nichtrussisches Öl und Gas aufgrund zusätzlicher Nachfrage drastisch erhöhen. Auch wenn 
kurzfristig auf umfangreiche Lagerbestände zurückgegriffen werden kann, wären somit erhebliche 
dämpfende Wirkungen auf die Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu erwarten. 
Allerdings ist die Abhängigkeit vom russischen Öl zweiseitig. Die Staatsfinanzen Russlands sind 
ebenfalls in hohem Maße von den Öleinnahmen abhängig. Eine nachhaltige Störung der Liefer-
beziehungen würde den ohnehin im Gange befindlichen Prozess der Umorientierung hin zu alter-
nativen Quellen (Fracking-Boom in den Vereinigten Staaten, steigende Produktion in Afrika und 
Südamerika, Reintegration iranischen Öls; beim Gas: zunehmender Einsatz von verflüssigtem Erd-
gas aus anderen Fördergebieten) beschleunigen und würde die Position Russlands auf mittlere Frist 
erodieren. Die Nutzung des Ölhandels als politisches Druckmittel (sei es als Boykott oder Embargo) 
ist also für beide Seiten eine kostspielige Strategie und entsprechend unwahrscheinlich. 
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Abbildung 11:  
Geschäftsklima in großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 1990–2014 

 
 

Abbildung 12: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Ländern 
2007–2013 

 
vier Quartalen mit Raten um die 3 Prozent. Im 
vierten Quartal nahmen nahezu alle inländi-
schen Verwendungskomponenten deutlich zu. 
Der private Verbrauch expandierte mit einer 
Rate von 2 Prozent, die privaten Anlageinvesti-
tionen stiegen mit  7,5 Prozent, die öffentlichen 
Investitionen wurden zwar nicht mehr ganz so 
stark ausgeweitet wie in den beiden Quartalen 
zuvor, nahmen aber immer noch um fast 10 
Prozent zu. Gedrückt wurde die gesamtwirt-
schaftliche Expansion wie im dritten Quartal 
durch den Außenhandel. Während sich die Ex-
porte kaum erhöhten, legten die Importe mit 
einer Rate von nahezu 15 Prozent sehr stark zu.  

Der Arbeitsmarkt in Japan hat sich dank des 
Aufschwungs der Produktion im Verlauf des 
vergangenen Jahres deutlich belebt. Die Be-
schäftigung zieht seit dem Frühjahr spürbar an, 
die Arbeitslosenquote ist auf 3,7 Prozent im 
Dezember gesunken (Abbildung 14), und die 
Zahl der offenen Stellen je Stellensuchenden – 
ein in Japan viel beachteter Indikator für die 
Lage am Arbeitsmarkt – überschritt zuletzt die 
Parität. 
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Abbildung 13: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den großen 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2007–2013 

 

 

 

Abbildung 14: 
Arbeitsmarkt in den großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2007–2013 
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Die Konjunktur im Euroraum befindet  sich 
in einer Phase allmählicher Belebung. Seit dem 
Frühjahr 2013 steigt die Produktion, wenn-
gleich die Dynamik noch gering ist. Im vierten 
Quartal beschleunigte sich der Produktions-
anstieg auf eine laufende Jahresrate von 1,1 
Prozent, getragen vor allem von einem spürba-
ren Anstieg der Ausfuhren. Auch die Investitio-
nen legten recht deutlich zu, während der pri-
vate Konsum gedämpft durch die hohe Ar-
beitslosigkeit und schwache Lohnzuwächse 
abermals nur wenig zunahm. Insgesamt hat 
sich die Aufwärtstendenz aber gefestigt. Die 
Konjunktur war zuletzt nahezu überall aufwärts 
gerichtet, und die Klimaindikatoren deuten da-
rauf hin, dass sich der Produktionsanstieg im 
ersten Quartal nochmals beschleunigen wird. 
Am Arbeitsmarkt hat sich das Bild zwar noch 
nicht merklich aufgehellt; der Höchststand der 
Arbeitslosigkeit scheint nun aber überschritten.   

In den übrigen Ländern der Europäischen 
Union war die Konjunktur gegen Jahresende 
sogar deutlich aufwärtsgerichtet. Besonders 
kräftig legte die Produktion in Schweden und in 
Tschechien zu, wo jeweils Raten von an-
nualisiert rund 7 Prozent verzeichnet wurden. 
In den beiden größten Volkswirtschaften au-
ßerhalb des Euroraums, im Vereinigten König-
reich und in Polen, setzte sich der kräftige An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts, der im Som-
merhalbjahr verzeichnet worden war, auch im 
vierten Quartal fort; die Produktion stieg in 
beiden Ländern abermals mit einer laufenden 
Jahresrate von knapp 3 Prozent. Während in 
Polen jedoch die Impulse insbesondere von der 
Ausfuhr kamen, war im Vereinigten Königreich 
die inländische Verwendung maßgeblich, vor 
allem die Anlageinvestitionen, die um nahezu 
10 Prozent zulegten. Die Expansion der priva-
ten Konsumausgaben verlangsamte sich hier 
gleichzeitig etwas; mit einer Zuwachsrate von 
1,5 Prozent nahmen sie in etwa im Einklang mit 
den Haushaltseinkommen zu. Die Lage am Ar-
beitsmarkt hat sich in den vergangenen Mona-
ten deutlich verbessert. Die Beschäftigung stieg 
deutlich, und die Arbeitslosenquote sank von 
7,8 Prozent im Frühsommer auf 7,2 Prozent im 
November.  

Niedrige Inflation  

Die Verbraucherpreise sind weltweit in den ver-
gangenen Monaten in wenig verändertem, mo-
deratem Tempo gestiegen. Dies wurde dadurch 
begünstigt, dass die Rohölpreise – bei weitge-
hender Stabilität im Verlauf – ihr Vorjahres-
niveau anders als im Sommer zuletzt nicht 
mehr überstiegen. In den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften ging die Inflationsrate von 
1,7 Prozent im Juli auf 1,5 Prozent im Dezember 
zurück (Abbildung 15). Die Kernrate der Infla- 
 

Abbildung 15: 
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2006–2014 

 
tion, bei der die Effekte der recht volatilen 
Energie- und Nahrungsmittelpreise herausge-
rechnet werden, verharrte in etwa auf dem mo-
deraten Niveau von 1,3 Prozent. Hinter der an-
nähernden Konstanz der Inflation im Aggregat 
der großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
verbergen sich aber im Einzelnen sehr unter-
schiedliche Entwicklungen (Abbildung 16). Le-
diglich in den Vereinigten Staaten war die In-
flationsrate in den vergangenen Monaten weit-
gehend stabil. In Europa ging sie gleichzeitig 
spürbar zurück. Während dies im Vereinigten  
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Abbildung 16:  
Verbraucherpreise in großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2007–2014 

 
 
 

Königreich eine willkommene Entwicklung dar-
stellt, war doch die Inflation in den vergange-
nen drei Jahren zum Teil deutlich höher gewe-
sen als angestrebt und liegt nun in der Nähe des 
Ziels von 2 Prozent, wird der Rückgang der In-
flationsrate im Euroraum mit Sorge betrachtet. 
Mit 0,8 Prozent war die Preissteigerungsrate in 
den Wintermonaten deutlich niedriger als die 
Rate von knapp unter 2 Prozent, welche die 
EZB anstrebt. Wir halten das Risiko, dass der 
Euroraum insgesamt in eine Deflation gerät an-
gesichts der starken monetären Impulse für ge-
ring.2  Betrachtet man die Kernrate, ist die Ab-
wärtsdynamik bei der Inflation gering, und bei 
fortgesetzter konjunktureller Belebung dürften 
sich in den kommenden Monaten allmählich 
wieder stärkere Preis- und Lohnsteigerungen 
ergeben.   

Gänzlich anders als im Euroraum entwickelte 
sich die Inflation in den vergangenen Monaten 
in Japan. Die Verbraucherpreise, die seit 2009 
in der Tendenz stetig gesunken waren, zogen ab 
dem Frühjahr spürbar an und waren zu Beginn 
des laufenden Jahres um 1,4 Prozent höher als 
ein Jahr zuvor. Auch die Kernrate ist inzwi-
schen positiv; sie belief sich zuletzt auf 0,7 Pro-
zent. Allerdings beruht der Preisanstieg in 
überwiegendem Umfang darauf, dass die Im-
portpreise infolge der Abwertung des Yen dras-
tisch – um effektiv fast 25 Prozent – gestiegen 
sind. Dies hat die Kosten für Rohstoffe und hier 
nicht zuletzt fossile Energieträger, auf die Japan 
nach der Abschaltung fast aller Kernreaktoren 
in verstärktem Maße angewiesen ist, spürbar 
erhöht. Fraglich ist, ob der Kostenschub von der 
Importseite die Preisdynamik nachhaltig ver-
ändert hat. Bei weitgehend stabilem Wechsel-
kurs sind die Verbraucherpreise in der jüngsten 
Zeit im Vormonatsvergleich wieder rückläufig 
gewesen. Infolge einer Mehrwertsteuererhö-
hung um 3 Prozentpunkte, die für den April 
dieses Jahres vorgesehen ist, wird sich das 
Preisniveau in Kürze zwar nochmals  sprung-
haft erhöhen. Wir erwarten allerdings nicht, 
dass sich die Inflationserwartungen dadurch 
dauerhaft erhöhen.  

____________________ 
2 Vgl. hierzu ausführlicher Boysen-Hogrefe et al. 
(2014a). 
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for National Statistics, Economy; Statistics Bureau of 
Japan, Consumer Price Index; Eurostat, Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen. 
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In den Schwellenländern bestehen nach wie 
vor beträchtliche Inflationssorgen. Während 
sich in  China die Inflationsrate mit Raten bei 
2,5 Prozent in etwa zielgerecht entwickelt, ist 
sie in den meisten anderen großen Schwellen-
ländern nach wie vor höher als angestrebt. Al-
lerdings hat sich der Preisauftrieb zuletzt auch 
nicht weiter beschleunigt, obwohl durch die 
zum Teil starken Abwertungen beträchtliche 
neue Inflationsimpulse entstanden sind. In In-
dien ging die Inflationsrate zuletzt aufgrund 
sinkender Nahrungsmittelpreise sogar deutlich 
zurück (Abbildung 17).  

Abbildung 17 
Verbraucherpreise in großen Schwellenländern 2008–2014 

 
 
Die Rohstoffpreise sind seit geraumer Zeit im 

Aggregat recht stabil. Der HWWI-Index für 
Rohstoffpreise lag zuletzt etwa auf dem Niveau 
vom Frühjahr 2012; beträchtliche Schwankun-
gen sind seit einem halben Jahr nicht mehr zu 
verzeichnen gewesen (Abbildung 18). Der Preis 
für Rohöl ist in der Tendenz bis zum Februar 
sogar leicht gesunken,3 obwohl die Nachfrage  
____________________ 
3 Dies gilt allerdings nicht für den in den Vereinigten 
Staaten wichtigsten Referenzpreis WTI, der infolge 
rückläufiger Lagerbestände am zentralen Umschlag-
ort in Cushing/Oklahoma, in den vergangenen 
Wochen spürbar anzog. 

Abbildung 18:  
Rohstoffpreise 2000–2014 

 
 

die Förderung erheblich überstieg und die La-
gerbestände auf das niedrigste Niveau seit Ende 
2008 gefallen sind. Offensichtlich sind die Aus-
sichten für die Nachfrage nach Öl dadurch 
nachhaltig gedämpft, dass die Konjunkturper-
spektiven für die Schwellenländer, die in den 
vergangenen Jahren ausschließlich für den zu-
sätzlichen globalen Verbrauch an Öl verant-
wortlich waren, mäßig sind. Gleichzeitig geht 
der Markt anscheinend davon aus, dass Ange-
botsprobleme, die vor allem in einzelnen OPEC-
Ländern wie in Libyen und im Irak zu be-
obachten waren, sich als vorübergehend erwei-
sen werden oder durch Produktionssteigerun-
gen andernorts wettgemacht werden. So sind 
die Sanktionen gegen den Iran bislang noch 
kaum gelockert worden, und es besteht das Po-
tenzial, die Förderung dort erheblich auszu-
weiten,  sollten die Verhandlungen der soge-
nannten 5+1-Gruppe um das iranische Atom-
programm zu einem erfolgreichen Abschluss 
kommen. Vor allem aber steigt die Produktion 
außerhalb der OPEC kräftig; ein Ende des Öl-
booms in den Vereinigten Staaten ist nicht ab-
zusehen. Unter günstigen Umständen könnte 
sich aus der derzeitigen  Knappheit am Ölmarkt 
rasch eine Situation von Überangebot entwi-
ckeln, mit entsprechendem Druck auf die 
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Tabelle 1:  
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 0,3 0,5 
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 99,0 102,5 102,5 102,5 102,5 102,5 102,5 102,5 102,5 

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 93,0 92,1 92,8 93,3 94,2 95,1 96,6 98,0 100,0 

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

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

Preise. Auf der anderen Seite gibt es auch er-
hebliche Aufwärtsrisiken für den Ölpreis, die 
vor allem mit politischer Unsicherheit, nicht 
nur im Zusammenhang mit der Krise um die 
Krim, verbunden sind. Für die Prognose unter-
stellen wir, dass der Preis für ein Barrel Öl der 
Sorte Brent ausgehend von dem im ersten 
Quartal verzeichneten Durchschnittswert im 
Einklang mit der Preisentwicklung in den Ver-
einigten Staaten steigt. Für den Jahresdurch-
schnitt 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 (Ta-
belle 1). Die Preise für Industrierohstoffe dürf-
ten mit der weiteren Kräftigung der Weltkon-
junktur allmählich wieder anziehen. Der Preis-
anstieg wird angesichts der Tatsache, dass die 
globale Expansion von den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften getragen wird, die mit ver-
gleichsweise geringer Rohstoffintensivität pro-
duzieren, aber wohl recht moderat ausfallen.  

Geldpolitik in Erklärungsnot  

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist 
die Geldpolitik nach wie vor überall extrem ex-
pansiv ausgerichtet. Die EZB hat ihren wich-
tigsten Leitzins im Dezember sogar nochmals 
gesenkt. In den Vereinigten Staaten ist zwar 

damit begonnen worden, das Volumen von 
Wertpapieren zu reduzieren, das monatlich 
aufgekauft wird, die monetäre Basis steigt aber 
nach wie vor rasch, und die Zinsen sind unver-
ändert nahe null. Mit einer Anhebung der Zin-
sen ist trotz zum Teil überraschend kräftiger 
Konjunktur für das laufende Jahr in keiner der 
großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu 
rechnen. Während die monetären Rahmen-
bedingungen in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften also günstig sind und die niedrigen 
Zinsen mit nachlassender Bedeutung der von 
der Finanzkrise angestoßenen Konsolidierungs-
prozesse allmählich noch an Wirksamkeit ge-
winnen werden, hat sich das monetäre Umfeld 
in den Schwellenländern zum Teil deutlich 
verschlechtert.  

Die US-Notenbank Fed hat im Dezember 
damit begonnen, ihre Käufe von US-Staats-
anleihen und mit Hypothekenkrediten besi-
cherten Wertpapieren in Höhe von bis dahin 
monatlich 85 Mrd. Dollar allmählich zurückzu-
fahren („tapering“). Seit Anfang Februar kauft 
sie noch zusätzlich Wertpapiere im Wert von 65 
Mrd. US-Dollar, wobei die Käufe von Staats-
anleihen (derzeit noch 35 Mrd.) und hypothe-
kenbesicherte Wertpapieren (30 Mrd.) jeweils 
um 10 Mrd. US-Dollar gedrosselt wurden. Die 
Kapitalmarktzinsen haben auf die Schritte der 
Fed bislang nicht sichtbar reagiert, anders als 
gegen Mitte des vergangenen Jahres, als die 
Zinsen für Hypotheken und Staatsanleihen 
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merklich gestiegen waren, nachdem der da-
malige Notenbankpräsident Bernanke in 
Aussicht gestellt hatte, die Anleihekäufe ab 
September 2013 zurückzufahren (Abbildung 
19). Sie sind vielmehr in den vergangenen 
Monaten in der Tendenz etwas gesunken. Dies 
spricht dafür, dass die Drosselung der Anleihe-
käufe derzeit die Konjunktur nicht merklich 
bremst.  

Abbildung 19: 
Hypothekenzinsen in den Vereinigten Staaten 2012–2014 

 
 
Die Fed bemüht sich, die Erwartungen der 

Märkte auf eine noch länger dauernde Phase 
niedriger Notenbankzinsen zu lenken („forward 
guidance“). Zu diesem Zweck hat sie sich darauf 
festgelegt, ihren Leitzins mindestens solange in 
der bisherigen Bandbreite zwischen 0 und 0,25 
zu belassen, wie die Arbeitslosenquote über 6,5 
Prozent liegt. Diese Politik stößt mit dem suk-
zessiven Rückgang der Arbeitslosenquote auf 
Werte, die nur wenig über dieser Schwelle lie-
gen, allmählich an ihre Grenzen. Mit dem Er-
reichen der Marke würde sich für die Fed zwar 
keine Notwendigkeit für eine Zinserhöhung er-
geben. Allerdings würde damit ein aus Sicht der 
Fed wichtiges Instrument, um ihre Geldpolitik 
sehr expansiv zu gestalten, an Wirkung verlie-
ren, ohne dass sich die Lage am Arbeitsmarkt 
im eigentlich gewünschten Umfang verbessert 

hätte, da der Rückgang der Arbeitslosenquote 
vor allem auf den Rückgang der Partizipations-
rate zurückzuführen ist.4 Die Fed hat auf die Si-
tuation bislang dadurch reagiert, dass die Be-
deutung der Arbeitslosenquote relativiert wurde 
(sie wies darauf hin, dass die Arbeitslosenquote 
ein unzureichender Indikator für die Gesamt-
lage am Arbeitsmarkt ist und weitere Indikato-
ren in den Blick genommen werden müssen) 
und betont, dass vorerst auch bei einem Unter-
schreiten des Schwellenwertes nicht mit einer 
Anhebung der Zinsen zu rechnen ist. Von ihrer 
gegenwärtigen Politik wird die Fed wohl erst 
abweichen – sei es durch eine erneute Runde 
der „forward guidance“ mit einem niedrigeren 
Schwellenwert für die Arbeitslosenquote oder 
durch das Verzögern der Drosselung der zu-
sätzlichen Anleihekäufe – wenn sich die Kon-
junktur spürbar verlangsamen würde, sich aus 
ihrer Sicht die Risiken für eine ausgeprägte De-
flation merklich erhöhen würden oder wenn die 
Marktzinsen sprunghaft zulegen sollten. Wir 
gehen davon aus, dass die Fed die Käufe zu-
sätzlicher Anleihen im bisherigen Tempo weiter 
drosseln und die Käufe zum Jahresende ganz 
einstellen wird. Danach wird sie ihren maßgeb-
lichen Zins voraussichtlich noch für einen län-
geren Zeitraum bei nahe null belassen.5 Wir 
rechnen damit, dass sie ihn in der zweiten 
Hälfte des Jahres 2015 allmählich anheben 
wird.   

Die japanische Notenbank hat ihren Kurs 
massiver monetärer Expansion bis zuletzt un-
verändert fortgesetzt. Auf dem Weg, die Zen-
tralbankgeldmenge innerhalb von zwei Jahren 
durch den Kauf von Wertpapieren – insbeson-
dere Staatsanleihen mit längerer Laufzeit – zu 
verdoppeln, ist sie bereits weit vorangekommen 
(Abbildung 20). Auch werden sich die Wert-
papierkäufe weiterhin über das gesamte Lauf-
zeitspektrum erstrecken, um die langfristigen 
____________________ 
4 Zur Problematik die zukünftige Geldpolitik an die 
Entwicklung der Arbeitslosenquote zu koppeln, siehe 
Jannsen (2013).   
5 Die Fed hatte bereits im September 2012 – noch 
vor dem Übergang zur Strategie, ihre Zinspolitik 
direkt an einen Schwellenwert für die Arbeitslosen-
quote zu knüpfen – erklärt, dass sie davon ausginge, 
ihren Leitzins mindestens bis Mitte 2015 bei nahe 
null zu belassen.    

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

Hypothekenzinsen
(5 Jahre)
Staatsanleihen
(10 Jahre)

A B

A: 20.05.2013: Bernanke Rede mit Ankündigung des Tapering; 
B: 19.12.2013 und C: 30.01.2014: Sitzungen des 
Of f enmarktausschuss mit Entscheid über Tapering.

Quelle:  Mortgage Bankers Association of America (MBA); 
Federal Reserve, United States.

Prozent
C

A: 20.05.2013: Bernanke Rede mit Ankündigung des Tapering; B: 

19.12.2013 und C: 30.01.2014: Sitzungen des Offenmarktaus-

schusses mit Entscheid über Tapering. 

Quelle:  Mortgage Bankers Association of America (MBA); 
Federal Reserve, United States. 



Belebung der Weltwirtschaft trotzt Widerständen 

19 

 

Zinsen auf ihrem extrem niedrigen Niveau von 
weniger als 1 Prozent zu halten. Im Februar hat 
die Notenbank zudem ein Programm zur Anre-
gung der Kreditexpansion durch die an die Kre-
ditvergabe geknüpfte Bereitstellung von Mitteln 
für Banken zu besonders günstigen Konditio-
nen, das ansonsten im März ausgelaufen wäre, 
nicht nur um ein Jahr verlängert, sondern auch 
in seinem Umfang verdoppelt. Im Gefolge der 
massiv expansiven Politik der Notenbank hat 
sich die Kreditexpansion tatsächlich etwas be-
schleunigt. Die Zunahme an Bankkrediten im 
Vergleich zum Vorjahr belief sich zuletzt auf 2,5 
Prozent, nach 1,5 Prozent zu Anfang des ver-
gangenen Jahres.  

Abbildung 20:  
Geldmengenentwicklung in Japan 2011–2014 

 
Im Euroraum entspannten sich die mone-

tären und finanziellen Rahmenbedingungen bis 
zuletzt weiter. Der Rückgang der Zinsaufschläge 
für Staatsanleihen der Krisenländer gegenüber 
deutschen Staatsanleihen setzte sich auch nach 
der Jahreswende fort, und die Salden im Zah-
lungsverkehrssystem Target2 nahmen weiter 
ab. Allerdings sind die Buchkredite an den 
nichtfinanziellen Sektor im Euroraum im Vor-
jahresvergleich nach wie vor deutlich rückläu-
fig. Dies ist zum Teil Resultat einer schwachen 
Kreditnachfrage, zum anderen bestehen aber in 
den Krisenländern wohl auch angebotsseitige 
Restriktionen. Vor diesem Hintergrund ist die 
Geldpolitik der Europäischen Zentralbank 
(EZB) unverändert expansiv ausgerichtet. Die 

Bilanzsumme des Eurosystems ist in den ver-
gangenen Monaten zwar deutlich gesunken, 
weil Geschäftsbanken in einigen Ländern die 
Möglichkeit zur vorzeitigen Rückzahlung von 
mehrjährigen Refinanzierungsgeschäften im 
Rahmen ihre Überschussliquidität reduzierten. 
Der maßgebliche Leitzins wurde aber auf dem 
im November 2013 erreichten rekordniedrigen 
Niveau von 0,25 Prozent belassen. Die EZB hat 
darüber hinaus bekräftig,  die Leitzinsen über 
einen ausgedehnten Zeitraum hinweg nicht zu 
erhöhen. Sie dürfte den Hauptrefinanzierungs-
satz angesichts unterausgelasteter Produktions-
kapazitäten und moderater mittel- und lang-
fristiger Inflationserwartungen über den ge-
samten Prognosezeitraum bei 0,25 Prozent be-
lassen. Eine nochmalige Zinssenkung dürfte 
wohl nur vorgenommen werden, sollte sich die 
zugrundeliegende Inflationstendenz weiter ab-
schwächen oder der Außenwert des Euro, der 
sich in den vergangenen Wochen etwas erhöht 
hat, spürbar weiter zulegen.   

Die Bank von England hält ihre Zinsen seit 
März 2009 auf dem historischen Tief von 0,5 
Prozent. Auf verschiedene Weisen hat sie in den 
vergangenen Jahren versucht, die Transmission 
der monetären Impulse in die Realwirtschaft zu 
verstärken. Bis Ende 2012 hatte sie durch zwei 
umfangreiche Programme zum Aufkauf von 
Staatsanleihen Liquidität geschaffen und die 
langfristigen Zinsen gedrückt. Um die Kredit-
vergabe anzuregen, wurde Mitte 2012 das soge-
nannte „Funding for Lending“-Programm initi-
iert. Vergangenen August ging der neue Zen-
tralbankgouverneur zu einer Strategie der 
„Forward Guidance“ ähnlich der in den Verei-
nigten Staaten über, die besagte, dass die No-
tenbankzinsen unverändert bei 0,5 Prozent be-
lassen würden, bis die Arbeitslosenquote die 
Marke von 7 Prozent unterschreitet. Sie befin-
det sich nun ebenso wie die Fed in Erklärungs-
not. Auch hier ist die Arbeitslosenquote  erheb-
lich schneller gesunken, als von der Zentral-
bank prognostiziert.6 Sie lag im November nur 

____________________ 
6 Im vergangenen Sommer äußerte die Notenbank 
die Erwartung, dass der Schwellenwert der Arbeits-
losenquote erst im Jahr 2016 unterschritten würde. 
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noch 0,2 Prozentpunkte über dem Schwellen-
wert. Andererseits ist die Inflation seit einiger 
Zeit im Ziel, die Lohnentwicklung ist unverän-
dert sehr verhalten, und nach dem Urteil der 
Zentralbank sind die gesamtwirtschaftlichen 
Kapazitäten nach wie vor weit von der Normal-
auslastung entfernt. Vor diesem Hintergrund 
 

hat sich die Bank von England entschlossen, die 
Orientierungsgröße im Rahmen der „forward 
guidance“ zu ändern und die Märkte dahinge-
hend zu versichern, dass die Notenbankzinsen 
nicht angehoben werden, bevor die Produkti-
onslücke weitgehend geschlossen ist (sofern es 
Preisentwicklung und Inflationserwartungen  
 

Kasten 2:  

Kreditexpansion in China – ein Überblick 

Seit dem Jahr 2002 weist die chinesi-
sche Zentralbank neben den monatlich 
neu vergebenen Bankkrediten auch 
eine alternative Reihe aus, das soge-
nannte „total social financing“ (TSF). 
Zusätzlich zu den normalen Bankkre-
diten umfasst TSF auch „off-balance-
sheet“ Finanzierungsformen, wie bei-
spielsweise mittels Treuhandfonds 
oder Vermögensverwaltungen. Diese 
zusätzlichen – und wenig regulierten – 
Finanzierungsformen haben in China 
insbesondere in den letzten Jahren 
merklich an Bedeutung gewonnen. So 
stiegen die Bankkredite im vergange-
nen Jahr um rund 9 Bill. Yuan, TSF 
insgesamt jedoch um 17 Bill. Yuan; 
d.h. Bankkredite machten nur noch 
etwas mehr als die Hälfte der gesam-
ten Neukreditvergabe aus (Abbildung 
K2-1). 

Waren alternative Finanzierungs-
formen gerade früher ein wichtiger 
Faktor für viele kleine Unternehmen 
und somit für die wirtschaftliche Ex-
pansion, so stellt der deutliche Anstieg 
des TSF in den letzten Jahren ein 
zunehmendes Risiko für die Finanz-
marktstabilität in China dar, insbeson-
dere da das „Schattenbankensystem“ 
eng mit dem formalen Bankensektor 
verbunden ist. 

Die (nicht ausgewiesene) TSF-Be-
standsgröße kann berechnet werden, 
indem man die von der Zentralbank ab  
dem Jahr 2002 veröffentlichten Nettostromgrößen dem damaligen Bestand an Bankkrediten 
hinzuaddiert (vgl. J.P. Morgan 2013), da Bankkredite noch bis zum Jahr 2003 annähernd 100 Prozent 
des Gesamtkreditbestandes ausmachten. Im letzten Jahr war der berechnete Anteil der Bankkredite 
am gesamten Kreditbestand dann nur noch rund 70 Prozent. In Relation zum BIP betrug der Bestand 
ausstehender Bankkredite im Jahr 2013 rund 130 Prozent und verzeichnete in den letzten Jahren 
keinen übermäßigen Anstieg. Der TSF-Gesamtbestand in Relation zum BIP allerdings stieg von rund 
130 Prozent Ende des Jahres 2008 auf nun über 190 Prozent (Abbildung K2-2). Dies ist für ein 
Schwellenland ein überdurchschnittlich hoher Wert. 

Abbildung K2-1:  
Neukreditvergabe 2003–2013 

 

Abbildung K2-2:  
Kreditbestand 2003–2013 
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zulassen). Damit dürften die Zinsen bis weit in 
das kommende Jahr hinein unverändert niedrig 
bleiben.   

In den übrigen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften ist die Geldpolitik ebenfalls deutlich 
expansiv und in den vergangenen Monaten 
vielfach sogar nochmals gelockert worden. So 
senkte die schwedische Rijksbank ihren Zins-
satz im Dezember nochmals, in Ungarn sowie in 
Rumänien wurden die Zinsen angesichts einer 
überraschend niedrigen Inflation sogar mehr-
mals reduziert.  

In den Schwellenländern haben sich die mo-
netären Rahmenbedingungen nach der Jahres-
wende wieder spürbar verschlechtert, nachdem 
die Welle von Kapitalabflüssen im Sommer re-
lativ rasch abgeebbt war und die Schwellenlän-
der wieder in ruhigeres finanzwirtschaftliches 
Fahrwasser geraten zu sein schienen. Um dem 
Abwertungsdruck und einem Anstieg der Infla-
tionserwartungen zu begegnen, wurden die 
Leitzinsen in einigen Ländern zum Teil emp-
findlich angehoben.  In China blieben Leitzin-
sen und Mindestreserve in den letzten 1 ½ Jah-
ren zwar unverändert. Allerdings scheint die 
chinesische Zentralbank zunehmend entschlos-
sen, die übermäßige Kreditexpansion im Land 
einzudämmen, insbesondere die Zunahme von 
Krediten außerhalb des formalen Bankensek-
tors, die maßgeblich dafür gesorgt hat, dass das 
Kreditvolumen im letzten Jahr auf über 190 
Prozent der Wirtschaftsleistung gestiegen ist 
(Kasten 2).  

Nachlassende Bremswirkung der 
Finanzpolitik  

Nach wie vor gibt es in den öffentlichen Haus-
halten vieler fortgeschrittener Volkswirtschaf-
ten erheblichen Konsolidierungsbedarf. Die 
Defizite sind zumeist immer noch erheblich, 
und der Schuldenstand in Relation zur Wirt-
schaftsleistung steigt weiter. Nach einer Reihe 
von Jahren mit zum Teil erheblichen restrikti-
ven Impulsen durch die Finanzpolitik, die viel-
fach als ursächlich für eine enttäuschende 

Konjunkturentwicklung angesehen wurden, ist 
der Konsolidierungseifer nun geringer gewor-
den. Im Prognosezeitraum wird die Finanzpoli-
tik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
insgesamt deutlich weniger restriktiv ausge-
richtet sein als in den vergangenen Jahren.  

In den Vereinigten Staaten haben sich die 
beiden Parteien im Kongress jüngst sowohl auf 
den Bundeshaushalt für das laufende Haus-
haltsjahr verständigt als auch darauf, die Schul-
denobergrenze soweit anzuheben, dass sie die 
voraussichtlich notwendige Neuverschuldung 
bis zum März des kommenden Jahres zulässt. 
Damit haben sich die Unwägbarkeiten der Fi-
nanzpolitik, die im vergangenen Jahr wie ein 
Damoklesschwert über der Konjunktur hingen, 
vorerst stark verringert.  Die im Zuge der Eini-
gung beschlossenen Maßnahmen, insbesondere 
eine vorübergehende Lockerung der automati-
schen Budgetkürzungen, sind vom Volumen her 
zwar recht gering, so dass der finanzpolitische 
Kurs dadurch nicht nennenswert gelockert 
wird. Ein nachhaltiger Anstieg der politischen 
Unsicherheit durch finanzpolitische Kontrover-
sen, der den Aufschwung nach den Erfahrungen 
der Vergangenheit gefährden könnte (Baker et 
al. 2013), ist nun aber für die nächste Zeit weni-
ger wahrscheinlich geworden.  

Im laufenden Haushaltsjahr dürfte das 
Budgetdefizit auf 3 Prozent in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt zurückgehen, nachdem 
es im Jahr 2009 noch knapp 10 Prozent betra-
gen hatte. Neben der Belebung der Konjunktur 
hat dazu insbesondere das sukzessive Auslaufen 
der Konjunkturprogramme beitragen, die in der 
Finanzkrise aufgelegt worden waren. In gerin-
gerem Ausmaß haben auch Steuererhöhungen 
und die Ausgabenkürzungen, die im Zuge der 
Anhebung der Schuldenobergrenze im Jahr 
2011 beschlossen worden waren, zur Besserung 
der Budgetsaldos beigetragen. Damit ist das 
Defizit nun auf ein Niveau gesunken, bei dem 
die Verschuldung in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt nicht weiter steigt. Gleichwohl 
spräche einiges dafür, die Haushaltskonsolidie-
rung fortzusetzen.  Zum einen droht die Fi-
nanzpolitik in den Vereinigten Staaten den typi-
schen Fehler zu machen, nach einer Phase, in 
der die Verschuldung auch infolge einer sehr 
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expansiv gestalteten Finanzpolitik deutlich ge-
stiegen ist (die Bundesschuld erhöhte sich von 
rund 35 Prozent im Jahr 2007 auf mehr als 70 
Prozent im laufenden Jahr), in konjunkturell 
besseren Phasen die Verschuldung aber nicht 
wieder zurückzuführen (Abbildung 21).7 Eine 
solche Politik ist langfristig nicht nachhaltig 
und könnte bereits in der nächsten konjunktu-
rellen Schwächephase zu Problemen führen. 
Darüber hinaus steht der Haushalt in der Zu-
kunft vor zusätzlichen Herausforderungen, zum 
einen weil sich die Sozialausgaben aufgrund des 
demographischen Wandels verstärkt erhöhen 
werden, zum anderen weil der zu leistende 
Schuldendienst mit steigenden Zinsen merklich 
zunehmen wird. Es ist derzeit jedoch nicht ab-
sehbar, dass die Finanzpolitik in den Vereinig-
ten Staaten in naher Zukunft Maßnahmen er-
greifen wird, um diesen Problemen Rechnung 
zu tragen. Vor diesem Hintergrund dürfte das 
Budgetdefizit im kommenden Jahr nur noch 
leicht auf etwas unter 3 Prozent zurückgehen 
(Abbildung 22). Alles in allem wird die Finanz-
politik die Konjunktur im Prognosezeitraum 
nur wenig dämpfen.    

Abbildung 21: 
Budgetsaldo und Schuldenstand des Bundes in den 
Vereinigten Staaten 2004–2020 

 

____________________ 
7 Die Angaben zur Verschuldung beziehen sich auf 
den Bund. 

Abbildung 22:  
Staatliche Finanzierungssalden in großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2011–2015 

 
 
In Japan ist für den April eine Anhebung der 

Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunkte vorgese-
hen, die den Einstieg in einen mittelfristigen 
Konsolidierungsprozess bei den öffentlichen 
Finanzen bilden soll. Von einem solchen 
Schritt, der zusätzliche Einnahmen in Höhe von 
reichlich 1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
erbringen soll, würde die Nachfrage spürbar 
gedämpft werden. Gleichzeitig hätte das Aus-
laufen des Konjunkturprogramms aus dem Jahr 
2012 zu sinkenden Investitionsausgaben des 
Staates geführt.  Um diesen bremsenden Fakto-
ren zu begegnen, hat die Regierung vor dem 
Hintergrund einer bereits nachlassenden kon-
junkturellen Dynamik Anfang Dezember 2013 
ein neuerliches Konjunkturpaket verabschiedet, 
das einen weiteren Impuls von 1 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt geben soll. Es 
ist allerdings fraglich, ob es auf diese Weise ge-
lingen kann, Vertrauen in eine dauerhafte Ge-
sundung der Staatsfinanzen zu bilden. Eine 
Konsolidierung ist angesichts eines Brutto-
schuldenstandes von knapp 230 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt und einer De-
fizitquote von reichlich 9 Prozent im Jahr 2013 
dringend erforderlich. Die Regierung betont 
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selbst, dass eine glaubwürdige Strategie zur 
Rückführung der Staatsverschuldung in der 
mittleren Frist notwendig ist, um das Vertrauen 
in die wirtschaftliche Zukunft und damit die 
wirtschaftliche Aktivität zu stärken (Cabinet 
Office 2013). Eine Politik, die offenbar zentral 
darauf setzt, einer drohenden Abschwächung 
der konjunkturellen Dynamik sofort durch zu-
sätzliche Nachfrageimpulse vonseiten des 
Staates zu begegnen, dürfte kaum geeignet sein, 
dieses Vertrauen zu fördern.  

 Im Euroraum wurde das Budgetdefizit im 
Jahr 2013 trotz konjunkturell widriger Um-
stände von 3,7 auf 3,2 Prozent in Relation zur 
Wirtschaftsleistung zurückgeführt. Zwar geht 
die Hälfte des Rückgangs auf den Fortfall von 
Einmaleffekten zurück – zu nennen sind hier 
insbesondere Ausgaben, die im Jahr 2012 im 
Zuge der Umstrukturierung des spanischen 
Bankensektors anfielen. Doch auch davon abge-
sehen dürfte das strukturelle Defizit um knapp 
einen Prozentpunkt gesenkt worden sein. Im 
laufenden Jahr wird die Haushaltskonsolidie-
rung wohl nur noch geringfügig voranschreiten. 
Größere Anstrengungen sind lediglich noch in 
Portugal und Irland in Aussicht gestellt; zudem 
dürften in Griechenland auf Druck der Troika 
noch weitere Maßnahmen beschlossen werden, 
da das Land im verabredeten Konsolidierungs- 
und Reformprozess deutlich hinter den Planun-
gen zurückgeblieben ist. Auch in Frankreich 
wird sich die strukturelle Haushaltslage wohl 
merklich verbessern, u.a. durch die Umsetzung 
der im Jahr 2010 beschlossenen Rentenreform, 
auch wenn die Konsolidierung hinter den von 
der Europäischen Kommission angemahnten 
Zielen zurückbleiben wird. In den meisten übri-
gen Ländern des Euroraums werden nur ge-
ringe Maßnahmen zur Verbesserung des 
strukturellen Budgetsaldos ergriffen, vereinzelt 
ist die Finanzpolitik wie in Deutschland sogar 
leicht expansiv ausgerichtet. 

Trotz der abgeschwächten Konsolidierungs-
bemühungen dürfte das konsolidierte Budget-
defizit im Euroraum im laufenden Jahr in ähn-
lichem Umfang sinken wie im Jahr zuvor. Dies 
liegt zum einen an der günstigeren konjunktu-
rellen Entwicklung, zum anderen entfallen in 
mehreren Ländern einmalige Belastungen des 

Haushalts, die zum Teil (insbesondere in Grie-
chenland und Slowenien) in einer Größenord-
nung von zehn Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts lagen.  Alles in allem dürfte sich das 
Budgetdefizit im Euroraum insgesamt im Jahr 
2014 auf 2,5 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt belaufen. Im Jahr 2015 dürften 
die Konsolidierungsbemühungen von einzelnen 
Ausnahmen abgesehen nahezu vollkommen 
zum Erliegen kommen. Der leichte Rückgang 
des Budgetdefizits auf 2,2 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt ist dann ganz über-
wiegend der konjunkturellen Belebung ge-
schuldet.   

Im Vereinigten Königreich wurde der seit 
2010 betriebene deutlich restriktive finanzpoli-
tische Kurs im vergangenem Jahr mit geringe-
rem Elan verfolgt als bislang. Bis zum Jahr 2012 
waren die Maßnahmen weitgehend planmäßig 
umgesetzt, auch wenn das Budgetdefizit vor al-
lem wegen der überraschend schwachen Kon-
junktur bislang deutlich langsamer geschrumpft 
ist als erwartet. Teile der für dieses und das 
nächste Jahr vorgesehenen Maßnahmen – im 
Wesentlichen deutliche Einschnitte bei den So-
zialausgaben und den Budgets der Ministerien 
– sind nun aber auf die Zeit nach den Wahlen 
zum Unterhaus verschoben worden, die spä-
testens Mitte 2015 abgehalten werden müssen. 
Damit gehen von der Finanzpolitik im Progno-
sezeitraum wohl nur geringe restriktive Wir-
kungen aus. Allerdings dürfte dies dazu führen, 
dass das Ziel eines strukturell ausgeglichenen 
Haushalts, das nach den ursprünglichen Pla-
nungen bereits im Fiskaljahr 2014/15 (April bis 
März) erreicht werden sollte und nach gegen-
wärtigem Stand für 2017/18 anvisiert wird, 
wohl nochmals verschoben wird.   

Ausblick: Allmähliche Zunahme der 
weltwirtschaftlichen Dynamik  

Der IfW-Indikator für die Weltkonjunktur, den 
das Institut für Weltwirtschaft auf der Basis der 
Erwartungskomponenten von Stimmungsindi-
katoren errechnet, deutet am aktuellen Rand 
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auf eine etwas nachlassende Dynamik der 
Weltwirtschaft hin. Wir erwarten, dass diese 
Eintrübung nur vorübergehend ist. Dafür 
spricht, dass der globale Einkaufsmanagerindex 
seinen Einbruch vom Jahresbeginn im Februar 
bereits wieder weitgehend wettgemacht hat und 
der Leading Indicator der OECD auf hohem Ni-
veau verharrte. Gleichwohl macht die jüngste 
Verunsicherung abermals deutlich, dass die 
Weltkonjunktur immer noch anfällig für Stö-
rungen ist und die Weltwirtschaft von einem 
Aufschwung, der von allen Regionen getragen 
wird, weit entfernt ist. Zwar dürfte sich die 
Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften weiter beleben, allerdings hat sich die 
zugrundeliegende Wachstumsdynamik in den 
Schwellenländern offenbar abgeschwächt, und 
eine Reihe von wichtigen Schwellenländern 
sieht sich Strukturproblemen gegenüber, die die 
Wachstumsaussichten für die kommenden 
Jahre eintrüben. Von daher dürfte die Welt-
konjunktur im Prognosezeitraum nur allmäh-
lich an Dynamik gewinnen. Außerdem zeigt die 
Erfahrung der jüngsten Zeit und des vergange-
nen Sommers, dass Änderungen der wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen leicht zu neuerli-
chen Turbulenzen an den internationalen Fi-
nanzmärkten führen können. Durch Verschie-
bungen von kurzfristigem Portfoliokapital kön-
nen einzelne Länder erheblich unter Druck ge-
raten. Negative Überraschungen im Zusam-
menhang mit der Schuldenkrise im Euroraum 
könnten eine neuerliche Welle von Unsicherheit 
über die Zukunft im Währungsraum auslösen 
und im Prognosezeitraum ebenfalls die Fi-
nanzmärkte beunruhigen und die Nachfrage 
beeinträchtigen. Schließlich ist das Risiko eines 
neuerlichen deutlichen Ölpreisanstiegs vor dem 
Hintergrund der gegenwärtigen Unsicherheit 
über das Vorgehen Russlands in der Ukraine 
und die politische Reaktion des Westens darauf 
sowie der anhaltend labilen Lage im Nahen und 
Mittleren Osten hoch. All dies könnte die sich 
anbahnende Erholung der Weltkonjunktur 
empfindlich stören. 

Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, 
dass neuerliche deutliche Anspannungen an 
den Finanzmärkten ausbleiben, zeitlich eng be-

grenzt sind oder sich auf einzelne Länder be-
schränken. Für den Ölpreis rechnen wir mit ei-
nem Niveau von 110 US-Dollar im ersten 
Quartal und realer Konstanz im verbleibenden 
Prognosezeitraum. Obwohl die Unsicherheit 
über den Umgang der Politik mit der Krise im 
Euroraum nach wie vor groß ist, steigt nach un-
serer Einschätzung die Wahrscheinlichkeit, 
dass die Zweifel am Bestand des Euroraums 
weiter nachlassen und die wirtschaftlichen An-
passungsprozesse in den Krisenländern all-
mählich sichtbar vorankommen.  

Bei diesen Annahmen dürfte sich die welt-
wirtschaftliche Expansion im Verlauf dieses 
und des kommenden Jahres trotz weiterhin be-
stehender Widerstände nach und nach verstär-
ken. Insbesondere für die fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften ist 2014 und besonders 2015 
eine höhere Zuwachsrate in Sicht, als sie in den 
beiden vergangenen Jahren verzeichnet wurde. 
Der Entschuldungsprozess im privaten Sektor 
ist vor allem in den Vereinigten Staaten und im 
Vereinigten Königreich weit vorangekommen. 
Eine Nachfrageexpansion, die darauf beruht, 
dass die privaten Haushalte ihre Sparquote re-
duzieren, wie es vor der Finanzkrise der Fall 
war, ist gleichwohl nach wie vor nicht zu er-
warten.  Bremsende Einflüsse von der Finanz-
politik verlieren zwar insgesamt an Gewicht, in 
Japan steht aber ein ausgeprägter Schwenk hin 
zu einer restriktiven Finanzpolitik bevor. Insge-
samt rechnen wir für das Bruttoinlandsprodukt 
dieser Ländergruppe mit einer Zunahme um 2,1 
in diesem und 2,4 Prozent im nächsten Jahr, 
nach einem Zuwachs von lediglich 1,3 Prozent 
im Jahr 2013 (Tabelle 2). Bei diesem Auf-
schwung dürfte sich die Arbeitslosigkeit all-
mählich verringern, sie wird aber auch am Ende 
des Prognosezeitraums noch beträchtlich sein.   

In den Schwellenländern stellt sich die Situ-
ation sehr differenziert dar. Zwar werden alle 
von der stärkeren Nachfrage in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften profitieren. In 
einer Reihe von Ländern  besteht gegenwärtig 
aber erheblicher Gegenwind vonseiten der Fi-
nanzmärkte, zumeist liegen dem strukturelle 
Probleme zugrunde, die eine rasche Rückkehr 
zu hohen Expansionsraten unwahrscheinlich 
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Tabelle 2:  
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 38,5 0,1 1,5 1,9 1,5 1,1 1,7 10,9 10,6 10,1 

Schweiz 1,5 2,0 2,2 2,3 0,1 0,4 0,8 4,4 4,3 4,1 
Norwegen 1,2 0,6 1,6 2,0 2,0 2,2 2,4 3,4 3,5 3,4 

Vereinigte Staaten 37,5 1,9 2,5 3,0 1,5 2,0 2,6 7,4 6,3 5,7 
Kanada 4,2 2,0 2,2 2,5 0,9 1,7 2,2 7,1 6,9  6,6  

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

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

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. 

Tabelle 3:  
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2013–2015 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2013   2014    2015 2013 2014  2015   

Weltwirtschaft 100 3,0 3,6 4,0 4,1 4,2 4,2 
darunter:             

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

Nachrichtlich:             

Welthandelsvolumen   2,7 4,5 5,5       
Weltwirtschaft (gewichtet auf der Basis von 
Marktwechselkursen des Jahres 2012) 2,5 3,1 3,5 3,5 3,6 3,7 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veränderungen gegenüber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenländer: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; fortgeschrittene Volkswirtschaften: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 9 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. 

machen. Während die Geldpolitik hier zumeist 
darauf gerichtet ist, den Wechselkurs zu stabili-
sieren und Vertrauen in Stabilität zu bilden, be-
steht in einigen Ländern für die Finanzpolitik 
Spielraum, die Konjunktur anzuregen, den sie 
nützen dürfte. Dies wird im Prognosezeitraum 
zu einer wieder stärkeren Zunahme der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion in den Schwellen-

ländern beitragen; die Belebung dürfte aber 
vergleichsweise mäßig ausfallen.  

Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg 
der Weltproduktion im laufenden Jahr um 3,6 
Prozent (Tabelle 3); damit haben wir unsere 
Prognose für das laufende Jahr im Vergleich 
zum Dezember geringfügig reduziert. Für 2015 
erwarten wir unverändert 4 Prozent Zuwachs 
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beim Bruttoinlandsprodukt. Bei diesem Expan-
sionstempo dürfte die Auslastung der weltwei-
ten Produktionskapazitäten im Durchschnitt 
dieses Jahres nicht weiter zurückgehen, und sie 
steigt im kommenden Jahr erstmals seit 2010 
wieder an. Der Welthandel nimmt 2014 mit ei-
ner Rate von rund 4,5 Prozent voraussichtlich 
nochmals schwächer zu als im mittelfristigen 
Trend. Für 2015 erwarten wir eine moderate 
Beschleunigung auf 5,5 Prozent. Der Verbrau-
cherpreisanstieg dürfte sich in diesem und im 
nächsten Jahr nur wenig verändern. 

Die Prognose im Einzelnen 

In den Vereinigten Staaten haben sich seit dem 
Jahreswechsel einige Frühindikatoren, insbe-
sondere der Einkaufsmanagerindex, merklich 
abgeschwächt. Dies hat Sorgen genährt, dass 
sich die Konjunktur wieder spürbar verlangsa-
men könnte. Maßgeblich für die geringere Akti-
vität dürfte jedoch der ungewöhnlich strenge 
Winter gewesen sein. Dafür spricht auch, dass 
sich nur einige der Frühindikatoren abge-
schwächt haben, während andere nach wie vor 
auf eine robuste Erholung deuten. Die Zahl der 
Beschäftigten ist bereits im Februar wieder fast 
so schnell gestiegen wie vor dem Winterein-
bruch. Zwar dürfte das Bruttoinlandsprodukt 
im ersten Quartal in der Tat in etwas vermin-
dertem Tempo zulegen. Dafür spricht neben 
den ungünstigen Witterungsbedingungen auch, 
dass sich die Vorratsveränderungen nach dem 
im Schlussquartal des vergangenen Jahres ver-
zeichneten ungewöhnlich kräftigen Anstieg 
wieder normalisieren dürften. Im weiteren Jah-
resverlauf wird die Konjunktur dann aber wie-
der an Fahrt aufnehmen.  

Für den weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums rechnen wir mit einer kräftigen Be-
schleunigung der Konjunktur. Die Geldpolitik 
wird voraussichtlich noch für einen ausge-
dehnten Zeitraum sehr expansiv ausgerichtet 
bleiben. Sie wird nun wohl zunehmend an Wir-
kung gewinnen, da der Entschuldungsprozess 
der privaten Haushalte, der nach der Finanz-
krise eingesetzt hatte, offenbar vorerst zu einem 

Ende gekommen ist und die Kreditvergabe wie-
der anspringt. Dies dürfte nicht nur die Bautä-
tigkeit weiter stimulieren, sondern auch den 
privaten Konsum befeuern. Konsum und Woh-
nungsbau werden auch dadurch angeregt, dass 
die Beschäftigung beschleunigt zunimmt und 
sich mit der fortschreitenden Besserung am Ar-
beitsmarkt im Prognosezeitraum auch der 
Lohnanstieg verstärken wird. 

Alles in allem rechnen wir damit, dass das 
Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr um 
2,5 Prozent und im Jahr 2015 um 3 Prozent zu-
legen wird (Tabelle 4). Die Arbeitslosenquote 
wird weiter zurückgehen; im Jahresdurch-
schnitt 2014 wird sie bei 6,3 Prozent und im 
kommenden Jahr bei 5,7 liegen. Vor diesem 
Hintergrund dürfte sich der Preisauftrieb im 
laufenden Jahr auf 2 Prozent und im kommen-
den Jahr auf 2,6 Prozent beschleunigen. 

Tabelle 4:  
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2012–
2015 

  2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt 2,8 1,9 2,5 3,0 
Heimische Absorption 2,6 1,7 2,4 2,9 

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

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

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

Exporte 3,5 2,7 6,2 6,8 
Importe 2,2 1,4 4,1 5,8 

Verbraucherpreise 2,1 1,5 2,0 2,6 
Arbeitslosenquote 8,1 7,4 6,3 5,7 
Leistungsbilanzsaldo –2,7 –3,0 –2,9 –2,8 
Budgetsaldo (Bund) –6,8 –4,1 –3,0 –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. 

Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts 
dürfte im Prognosezeitraum  deutlich über der 
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des Produktionspotenzials liegen, die derzeit in 
einer Bandbreite zwischen 1,7 und 2,2 Prozent 
veranschlagt wird, mit leicht aufsteigender Ten-
denz in den kommenden Jahren (Abbildung 
23). Damit dürfte sich die Produktionslücke im  
 

Abbildung 23: 
Potenzialwachstum und Bruttoinlandsprodukt in den 
Vereinigten Staaten 1981–2016 

 
 

 
 
Prognosezeitraum weiter schließen. Für die Be-
wertung des sich abzeichnenden konjunkturel-
len Aufschwungs ist maßgeblich, wie groß die 
aktuelle Produktionslücke ist. Sollte die Pro-
duktionslücke bereits heute weitgehend ge-
schlossen sein, so dürften mit dem Aufschwung 
größere Risiken für die gesamtwirtschaftliche 
Stabilität einhergehen, als wenn sie noch weit 
geöffnet wäre. Diese Risiken würden sich nicht 
nur auf die Preisniveaustabilität beziehen, son-
dern könnten auch erneut die Finanzmarktsta-
bilität betreffen, nicht zuletzt, weil die sehr aus-
gedehnte Phase einer extrem expansiv ausge-
richteten Geldpolitik massive Fehlanreize set-
zen kann.8 Die Schätzungen der Produktions-
lücke gehen derzeit sehr weit auseinander; für 
das vergangene Jahr liegen sie in einer Spanne 
____________________ 
8 Für eine ausführliche Auseinandersetzung mit den 
längerfristigen Risiken einer Phase ausgeprägter 
monetärer Expansion vgl. Boysen-Hogrefe (2014b). 

von –1 Prozent bis –4,5 Prozent (Abbildung 
24). Diese Unsicherheit liegt nicht nur an den 
üblichen Schwierigkeiten, welche bei der Schät-
zung der Produktionslücke in Echtzeit auftre-
ten, sondern auch darin, dass die Schätzung des 
Produktionspotenzials nach einer ausgeprägten 
Finanz- und Immobilienkrise besonders schwie-
rig ist. Vor diesem Hintergrund empfiehlt es 
sich die zukünftige Entwicklung in den Ver-
einigten Staaten sehr genau zu beobachten, um 
etwaige Risiken für die gesamtwirtschaftliche 
Stabilität möglichst frühzeitig zu identifizieren. 

Abbildung 24: 
Produktionslücke in den Vereinigten Staaten 1981–2016 

 
Für Japan rechnen wir im Prognosezeitraum 

mit einer anhaltenden Ausweitung der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivität.  Das Tempo der Ex-
pansion dürfte sich jedoch in der Grundtendenz 
verringern, weil die Finanzpolitik trotz des 
jüngsten Konjunkturpakets insgesamt dämp-
fend wirkt und die Impulse von der Abwertung 
auslaufen. Andererseits wird die Nachfrage 
durch die allmählich stärkere Weltkonjunktur 
gestützt, und mit fortgesetztem Aufschwung 
dürften auch die Löhne anziehen. Allerdings 
wird in diesem Jahr die Kaufkraft durch die 
preissteigernde Wirkung der Mehrwertsteuer-
erhöhung empfindlich gedämpft. Für den Jah-
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resdurchschnitt 2014 und 2015 erwarten wir ei-
nen Zuwachs von 1,1 bzw. 0,9 Prozent, nach ei-
nem Anstieg um 1,5 Prozent im vergangenen 
Jahr (Tabelle 5). Die Verbraucherpreise dürften 
im Jahresdurchschnitt 2014 um 2,3 Prozent 
steigen und im Jahr 2015, für das für den 
Herbst eine weitere Anhebung der Mehrwert-
steuer um 2 Prozentpunkte vorgesehen ist, um 
weitere 1,5 Prozent.  

Tabelle 5: 
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2012–2015 

  2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt 1,4 1,5 1,1 0,9 
Heimische Absorption 2,2 1,8 1,5 0,8 

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

Unternehmens-
investitionen 

3,6 –0,8 1,8 2,5 

Wohnungsbau 2,8 2,3 9,0 1,6 
Öffentliche Investitionen 2,2 –0,1 20,6 –8,3 

Lagerinvestitionen 0,1 –0,3 0,0 0,0 
Außenbeitrag –0,9 –0,1 –0,4 0,1 

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

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

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. 

Im Euroraum dürfte sich die leichte kon-
junkturelle Belebung in den kommenden Mo-
naten fortsetzen.9  Darauf deuten die Indikato-
ren für die Stimmung bei Unternehmen und 
Konsumenten hin. Die inländische Verwendung 
wird allerdings noch recht verhalten expandie-
ren. Die Unternehmensinvestitionen werden 
mit Aufhellung der Absatzperspektiven allmäh-
lich anziehen, in einigen Ländern leiden sie al-
lerdings nach wie vor unter ungünstigen Finan-
zierungsbedingungen. Der private Verbrauch 

____________________ 
9 Zu Einzelheiten der Konjunkturprognose für den 
Euroraum siehe Boysen-Hogrefe et al. (2013).  

wird  durch die langsam nachlassende Arbeits-
losigkeit und etwas stärkere Lohnzuwächse ge-
stützt. Begünstigt wird die Konjunktur insbe-
sondere dadurch, dass der fiskalische Restrikti-
onsgrad im Vergleich zu den vergangenen Jah-
ren gering sein wird. In den Krisenländern wird 
die Rezession allmählich überwunden werden, 
die Erholung dürfte aber zunächst wenig Dy-
namik entwickeln. Auch in einigen Kernländern 
bleibt der Produktionsanstieg vorerst mäßig 
(Tabellen 6 und 7). Für den Euroraum insge-
samt rechnen wir mit einem Zuwachs beim 
Bruttoinlandsprodukt um 1,2 Prozent in diesem 
Jahr und mit einem Anstieg von 1,7 Prozent  im 
Jahr 2015. Der Inflationsdruck wird aufgrund 
der stark unterausgelasteten Kapazitäten im 
Prognosezeitraum wohl gering bleiben. Die Ver-
braucherpreise dürften im Jahresdurchschnitt 
2014 um 1 Prozent zulegen und 2015 mit Festi-
gung der Konjunktur etwas schneller – um 1,6 
Prozent – zulegen. 

Im Vereinigten Königreich dürfte sich die 
recht kräftige wirtschaftliche Expansion im 
Prognosezeitraum in der Grundtendenz fortset-
zen. Die Realeinkommen und damit der private 
Konsum werden dadurch gestützt, dass die Be-
schäftigung deutlich steigt und die Nominal-
löhne allmählich wieder stärker erhöht werden. 
Mit dem allmählichen Anziehen der Weltkon-
junktur dürfte die Ausfuhr etwas an Schwung 
gewinnen. Die Investitionen werden angesichts 
verbesserter Absatz- und Ertragsaussichten zü-
gig ausgeweitet werden. Allerdings wird die 
wirtschaftliche Dynamik auch im Prognosezeit-
raum dadurch begrenzt werden, dass die priva-
ten Haushalte weiter um einen Abbau der ge-
messen am verfügbaren Einkommen immer 
noch hohen Verschuldung bemüht bleiben, zu-
mal im kommenden Jahr, wenn die Kapital-
marktzinsen in Erwartung einer geldpolitischen 
Straffung voraussichtlich steigen werden. Ins-
gesamt rechnen wir mit einem Anstieg des 
Bruttoinlandsprodukts um 2,5 Prozent im 
kommenden Jahr und 2,2 Prozent im Jahr 2015 
(Tabelle 8). 

In den übrigen Mitgliedsländern der EU 
dürfte die Konjunktur sich weiter festigen. Die 
konjunkturelle Erholung im Euroraum beein-
flusst die Produktion vor allem in den Ländern 
Mitteleuropas erheblich, denn sie sind sehr 
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Tabelle 6:  
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 1,9 2,5 1,6 1,7 2,5 5,3 4,9 4,7 
Frankreich 15,7 0,2 1,0 1,5 1,0 1,1 1,4 10,8 10,8 10,5 
Italien 12,1 –2,0 0,5 1,0 1,3 0,7 1,2 12,2 12,8 12,6 
Spanien 7,9 –1,2 0,8 1,3 1,5 0,2 1,1 26,4 25,6 24,5 
Niederlande 4,6 –0,8 1,5 1,6 2,6 0,8 1,6 6,7 7,0 6,8 
Belgien 2,9 0,2 1,4 1,7 1,2 1,3 1,6 8,5 8,5 8,4 
Österreich 2,4 0,3 1,5 2,1 2,1 1,9 2,0 4,9 4,7 4,4 
Griechenland 1,5 –3,7 –1,0 1,0 –0,9 –1,0 0,0 27,4 28,1 27,4 
Finnland 1,5 –1,4 –0,2 1,4 2,2 1,5 1,8 8,2 8,3 8,0 
Portugal 1,3 –1,4 1,3 1,5 0,4 0,3 0,9 16,5 15,0 14,0 
Irland 1,3 0,1 2,8 3,0 0,5 0,5 1,4 13,1 11,1 9,2 
Slowakei 0,5 0,8 1,7 3,2 1,5 0,6 1,5 14,2 13,6 13,0 
Luxemburg 0,3 2,0 2,1 2,3 1,7 1,7 1,9 5,9 6,1 5,7 
Slowenien 0,3 –1,6 1,8 2,2 1,9 0,9 1,3 10,2 10,2 9,8 
Lettland 0,2 4,5 4,7 4,8 0,0 1,4 1,8 11,9 10,6 9,5 
Estland 0,1 1,2 2,5 3,4 3,2 2,3 3,5 8,8 8,4 7,0 
Zypern 0,1 –5,4 –3,5 –1,0 0,4 –1,0 0,0 16,0 18,3 19,5 
Malta 0,1 2,0 2,0 2,4 1,0 1,2 1,8 6,5 6,5 6,4 

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

Europäische Union 100,0 0,1 1,5 1,9 1,5 1,1 1,7 10,9 10,6 10,1 

Nachrichtlich:                    

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

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. 

 
stark in die Wertschöpfungsketten der europäi-
schen Industrie eingebunden und der Anteil der 
Industrie an der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion ist in einigen Ländern recht hoch. 
Hinzu kommt, dass die Belastungen vonseiten 
der Finanzpolitik, die in einzelnen Ländern in 
den vergangenen Jahren beträchtlich waren, 
deutlich geringer ausfallen werden. Bislang sind 
die mittel- und osteuropäischen Mitgliedslän-
der der EU nicht wie einige Schwellenländer 
von einem abrupten Entzug von Auslandskapi-

tal getroffen worden, obwohl auch einige von 
ihnen zur Finanzierung beträchtlicher Leis-
tungsbilanzdefizite auf Kapitalzuflüsse aus dem 
Ausland angewiesen sind. Für die Prognose 
unterstellen wir, dass es von dieser Seite nicht 
zu erheblichen Störungen kommt. Unter dieser 
Voraussetzung dürfte die Produktion in den 
mittel- und osteuropäischen Ländern der EU in 
diesem und im nächsten Jahr verstärkt expan-
dieren (Tabelle 6).  
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Tabelle 7:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2012–2015 

   2012  2013  2014  2015 

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

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

Verbraucherpreise 2,5 1,4  1,0 1,6 
Arbeitslosenquote 11,4 12,1  11,9 11,5 
Leistungsbilanzsaldo 1,3 2,1  2,5 2,6 
Budgetsaldo –3,7 –3,2  –2,5 –2,2 

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. 

Tabelle 8:  
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich 2012–
2015 

  2012 2013 2014 2015 

Bruttoinlandsprodukt 0,3 1,8 2,5 2,2 
Heimische Absorption 1,0 1,2 2,0 2,4 

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

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

Verbraucherpreise 2,8 2,6 1,8 2,2 
Arbeitslosenquote 7,9 7,5 6,9 6,0 
Leistungsbilanzsaldo –3,7 –3,6 –3,2 –3,0 
Budgetsaldo –6,2 –6,7 –5,5 –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. 

Für die Schwellenländer rechnen wir insge-
samt mit einer allmählichen Festigung der 
Konjunktur, die Produktion wird aber nur we-
nig schneller ausgeweitet werden als zuletzt. In 

China wird das Bruttoinlandsprodukt im lau-
fenden Jahr mit 7,2 Prozent noch etwas ver-
haltener steigen als 2013. Die Ausweitung der 
Investitionen dürfte sich aufgrund der restrikti-
veren Kreditvergabe und der hohen Verschul-
dung von Unternehmen und Kommunen etwas 
verringern. Die angestrebte Umorientierung auf 
eine stärker vom privaten Konsum getragene 
Expansion scheint momentan wenig erfolg-
reich, höhere private Verbrauchsausgaben wer-
den wohl nicht in der Lage sein, die schwächere 
Investitionsdynamik auszugleichen. Die Wa-
renexporte sind für die Monate Januar und 
Februar zusammengenommen zurückgegangen, 
für das Gesamtjahr erwarten wir eine allenfalls 
leicht beschleunigte Zunahme der Ausfuhren. 
Darüber hinaus signalisieren am aktuellen 
Rand die Rückgänge der Einkaufsmanagerindi-
zes (mit Fokus auf große staatliche als auch auf 
kleinere und mittlere Unternehmen), dass die 
chinesische Wirtschaft mit wenig Schwung in 
das Jahr gestartet ist. Für 2015 rechnen wir im 
Einklang mit einem flacheren Wachstumstrend 
mit einem Anstieg der Produktion von 7 Pro-
zent (Tabelle 9). 

In Indien wird das Bruttoinlandsprodukt im 
laufenden Jahr mit einer Rate von rund 5 Pro-
zent voraussichtlich wieder etwas schneller zu-
nehmen, nicht zuletzt aufgrund eines Anziehens 
der Investitionstätigkeit. Von der Finanzpolitik 
sind hingegen nur geringe Impulse zu erwarten, 
da die Reduzierung des Budgetdefizits von rund 
8 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt hohe Priorität hat. Auf eine Belebung der 
Wirtschaft deutet der Einkaufsmanagerindex 
für das verarbeitende Gewerbe hin, der im Fe-
bruar den höchsten Stand seit rund einem Jahr 
verzeichnete. Für 2015 rechnen wir mit einer 
weiteren Zunahme der konjunkturellen Dyna-
mik. Die Teuerungsrate wird nur allmählich zu-
rückgehen und 2014 mit jahresdurchschnittlich 
8,5 Prozent weiterhin ein hohes Niveau aufwei-
sen.  

Für die südostasiatischen Schwellenländer 
rechnen wir im laufenden Jahr mit einer ge-
ringfügig schwächeren Dynamik der wirtschaft-
lichen Aktivität als 2013. So dürfte die Produk-
tion in Thailand unter der politischen Krise lei-
den und die Konjunktur in Indonesien sich auf-
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Tabelle 9:  
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern 2012–2015 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015 

Indonesien 4,0 6,2 5,8 5,5 5,5 4,3 6,9 7,0 6,0 
Thailand 2,1 6,5 2,8 3,0 4,0 3,0 2,2 2,5 3,0 
Philippinen 1,4 6,8 7,2 6,0 5,5 3,2 2,9 4,0 4,0 
Malaysia 1,6 5,5 4,8 5,0 5,0 1,7 2,1 3,0 3,0 

Insgesamt 9,1 6,2 5,1 4,9 5,1 3,4 4,3 4,8 4,5 

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

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

Brasilien 7,7 0,9 2,3 3,0 4,0 5,4 6,2 5,5 5,5 
Mexiko 5,8 3,9 1,3 3,5 4,0 4,1 3,8 3,5 3,5 
Argentinien 2,4 1,9 5,0 3,0 3,5 10,0 15,0 15,0 15,0 
Kolumbien 1,6 4,0 4,2 4,5 5,0 3,2 2,0 3,0 3,0 
Chile 1,1 5,6 4,3 5,0 5,5 3,0 2,1 2,0 2,0 
Peru 1,1 6,3 6,7 6,0 6,5 3,7 2,8 3,0 3,0 
Venezuela 1,3 5,6 0,8 1,0 1,0 21,1 38,5 40,0 40,0 

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

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

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 nach Kaufkraftparitäten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Asien insgesamt, 
Lateinamerika insgesamt: aufgeführte Länder. 

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen; 
grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 
grund des restriktiveren geldpolitischen Kurses 
etwas abschwächen. Insgesamt erwarten wir für 
die Ländergruppe einen Anstieg der Produktion 
im Jahr 2014 von 4,9 Prozent. Für 2015 rech-
nen wir mit einem Zuwachs von 5,1 Prozent.  

In Lateinamerika dürfte sich die Produktion 
im Verlauf dieses Jahres allmählich beleben. 
Impulse werden von der Auslandsnachfrage 
ausgehen, die von der Erholung der Weltwirt-
schaft, insbesondere dem Anziehen der Kon-
junktur in den Vereinigten Staaten profitieren 
wird, zumal sich die preisliche Wettbewerbs-
fähigkeit lateinamerikanischer Produzenten 
infolge der Abwertung der Währungen erhöht 
hat. Anregend wirkt auch die Finanzpolitik, die 
zumeist bemüht ist, der Konjunkturschwäche 
entgegenzuwirken. So hat die Regierung in Bra-
silien ein Logistik-Investitionsprogramm be-
schlossen, das die Infrastruktur des Landes, 
insbesondere Häfen und das Schienen- und 

Straßennetz, modernisieren soll. Die Geldpoli-
tik wirkt demgegenüber bremsend; die brasilia-
nische Zentralbank hat ihren Leitzins seit No-
vember dreimal um insgesamt 1,25 Prozent-
punkte erhöht. Die meisten Länder verfügen 
über hohe Währungsreserven, eine niedrige 
Auslandsverschuldung und eine höhere Glaub-
würdigkeit der Wirtschaftspolitik als noch vor 
einigen Jahren. Für 2015 rechnen wir mit einer 
weiteren Verstärkung des Produktionsanstiegs 
in der Region. Insgesamt erscheint die Wirt-
schaft Lateinamerikas robuster als in früheren 
Zeiten. Ein Risiko stellt aber die Entwicklung 
der Rohstoffpreise dar. Sollten diese anders als 
hier unterstellt weiter deutlich nachgeben, wür-
den die Exporterlöse empfindlich unter Druck 
geraten, mit entsprechenden Folgen für Investi-
tionen und Einkommensentwicklung im Inland. 

Die Konjunktur in Russland dürfte im weite-
ren Verlauf dieses und des nächsten Jahres nur 
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allmählich an Fahrt gewinnen. Zwar verbessern 
sich die Perspektiven für die Ausfuhren mit 
wieder stärkerer wirtschaftlicher Aktivität in 
Europa. Der Konflikt mit der Ukraine sowie der 
zu erwartende wirtschaftliche Einbruch in dem 
Nachbarland werden aber den Außenhandel 
kurzfristig belasten, selbst wenn es nicht zu Be-
schränkungen im Rahmen von Sanktionen sei-
tens der internationalen Staatengemeinschaft 
kommt. Im kommenden Jahr dürfte sich dann 
aber die durch die starke Abwertung deutlich 
verbesserte preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
russischer Produzenten in einem beschleunig-
ten Anstieg der Ausfuhren niederschlagen. 
Dann dürfte sich auch die Binnennachfrage 
allmählich beleben, die derzeit noch durch die 
anhaltend hohe Inflation gebremst wird. An-

ders als in den Vorjahren gehen von den Ausga-
ben des Staates im Prognosezeitraum kaum 
Impulse aus. Die neue Fiskalregel sieht vor, das 
Defizit im Bundeshaushalt auf 0,5 Prozent in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu begren-
zen. Um dies zu erreichen, soll der Ausgabenan-
stieg gering gehalten werden. Allerdings ist es 
fraglich, ob die Entscheidung, Teile des um-
fangreichen Rüstungsprogramms auf die Jahre 
nach 2016 zu verschieben, unter den neuen po-
litischen Rahmenbedingungen aufrechterhalten 
wird. Alles in allem erwarten wir für dieses Jahr 
einen Anstieg der Produktion, der mit 1,8 Pro-
zent etwas höher ausfällt als im abgelaufenen 
Jahr. Für das kommende Jahr rechnen wir mit 
einem Zuwachs um 2,4 Prozent. 
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Euroraum auf Erholungskurs 

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll,  
Björn van Roye, Joachim Scheide und  
Tim Schwarzmüller 

Zusammenfassung: 

Die Konjunktur im Euroraum ist aufwärts-
gerichtet. Im Jahresschlussquartal 2013 legte 
das Bruttoinlandsprodukt um 1,1 Prozent zu. 
Die Stimmungsindikatoren deuten darauf hin, 
dass sich die Erholung in der ersten Jahres-
hälfte 2014 fortsetzt. Der Aufschwung dürfte 
nach und nach an Breite gewinnen, weil bin-
nenwirtschaftliche Kräfte verstärkt zur Expan-
sion beitragen werden. Alles in allem erwarten 
wir, dass das Bruttoinlandsprodukt im laufen-
den Jahr um 1,2 Prozent zulegen wird;  im 
Jahr 2015 dürfte die Zunahme 1,7  Prozent be-
tragen. Die Wahrscheinlichkeit einer Deflation 
im Euroraum schätzen wir derzeit als gering 
ein. Gleichwohl wird der Anstieg der Verbrau-
cherpreise im Prognosezeitraum wohl ge-
dämpft bleiben. Im Jahresdurchschnitt 2014 
werden sich die Verbraucherpreise voraus-
sichtlich nur um 1 Prozent erhöhen. Im darauf 
folgenden Jahr dürfte die Rate bei 1,6 Prozent 
liegen. Die Lage am Arbeitsmarkt dürfte sich 
im Prognosezeitraum allmählich bessern. Im 
Jahresdurschnitt 2014 dürften dennoch 11,9 
Prozent der Erwerbspersonen ohne Arbeit 
sein; im Jahr 2015 wird sich ihr Anteil wohl 
auf 11,5 Prozent verringern. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Die Erholung im Euroraum hat sich weiter ge-
festigt. Die gesamtwirtschaftliche Produktion 
nahm im vierten Quartal des vergangenen Jah-
res um 1,1 Prozent (annualisiert) zu, nachdem 
sie bereits in den beiden Quartalen zuvor zuge-
legt hatte (Abbildung 1). Die Anlageinvestitio-
nen legten mit 4,3 Prozent recht kräftig zu, und 
die privaten Konsumausgaben expandierten 
ebenfalls, wenn auch nur leicht. Dennoch war 
die inländische Verwendung  rückläufig, weil 
die Unternehmen ihre Lagerbestände deutlich 
reduzierten und der Staat seinen Verbrauch 
einschränkte. Vom Außenhandel gingen im 
Schlussquartal des Jahres 2013 recht kräftige 
Impulse auf die Konjunktur aus. Die Ausfuhren 
erhöhten sich merklich um 4,9 Prozent, nach-
dem sie im Vorquartal noch stark rückläufig 
waren. Die Zunahme der Einfuhren fiel demge-
genüber nur moderat aus, so dass der Außen-
handel insgesamt 1,3 Prozentpunkte zum An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts beisteuerte.     

Abbildung 1:  
Bruttoinlandsprodukt 2008–2013 
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tragen hat nicht zuletzt die bessere Konjunktur 
in einigen Krisenländern. So erhöhte sich die 
gesamtwirtschaftliche Produktion in Portugal 
und Spanien um 2 bzw. 1,2 Prozent. In Italien 
stieg sie erstmals seit über zwei Jahren. Da-
rüber hinaus belebte sich die Konjunktur in 
Belgien, Österreich und den Niederlanden. In 
Griechenland hat sich das Tempo der wirt-
schaftlichen Talfahrt spürbar verlangsamt. Es 
besteht aber eine hohe Unsicherheit darüber, 
ob die Konjunktur dort ihren Tiefpunkt bereits 
erreicht hat. So deuten die Stimmungsindikato-
ren zwar auf eine merklich verbesserte Lage 
hin, in den harten Konjunkturindikatoren hat 
sich dies bislang aber noch nicht niederschla-
gen. 

Der Verbraucherpreisanstieg hat sich in den 
vergangenen Monaten weiter abgeschwächt. Im 
Sechsmonatsvergleich lag die allgemeine Teue-
rung im Januar bei nur 0,4 Prozent; sie war 
damit 1,6 Prozentpunkte niedriger als noch im 
Januar 2013 (Abbildung 2). Die kräftige Ab-
nahme des allgemeinen Preisdrucks im Jahr 
2013 ist zu einem erheblichen Teil auf Sonder-
faktoren zurückzuführen, so dass wir derzeit die 
Wahrscheinlichkeit eines Deflationsszenarios 
als gering einschätzen (Kasten 1).  Im Vorjah-
resvergleich betrug die Inflationsrate 0,8 Pro-
zent. Die Preise für Tabak und Elektrizität üb-
ten dabei den stärksten Aufwärtsdruck aus, wo-
hingegen Preise für Kraftstoffe und Telekom-
munikation die Inflation dämpften.  

 Insgesamt hat sich die Lage am Arbeits-
markt im Verlauf der zweiten Jahreshälfte 2013 
stabilisiert. So verharrte die Zahl der Beschäf-
tigten im dritten Quartal 2013 (letzter verfügba-
rer Wert) auf dem Niveau des Vorquartals, 
wodurch ein zweijähriger Abwärtstrend zu 
Ende ging; während im Dienstleistungssektor 
ein geringfügiger Beschäftigungsaufbau zu ver-
zeichnen war, verringerte sich die Zahl der Be-
schäftigten in der Industrie erneut. Die Zahl der 
Arbeitslosen sank im vierten Quartal 2013 
spürbar um 2,7 Prozent (annualisiert). Die 
Arbeitslosenquote lag im Januar 2014 bei 12 
Prozent; im Euroraum ohne Deutschland lag sie 
deutlich darüber bei 14,8 Prozent (Abbildung 
3). In einigen Krisenländern hat sich die Lage 
am Arbeitsmarkt spürbar gebessert. So ist die 

Arbeitslosenquote in Irland im Vergleich zum 
Höhenpunkt aus dem Jahr 2012 um rund 3 
Prozentpunkte niedriger, und auch in Portugal 
liegt die Quote um mehr als 2 Prozentpunkte 
unter dem Höchststand des vergangenen Jah-
res. In Spanien ist die Quote seit einem halben 
Jahr rückläufig. In Griechenland, Italien, 
Slowenien und Zypern hingegen hat sich der 
Anteil der Erwerbspersonen ohne Arbeit noch-
mals erhöht. 

Abbildung 2:  
Verbraucherpreise 2008–2014 
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Kasten 1:  

Deflation im Euroraum? 

Der Euroraum durchläuft derzeit eine Phase 
der Disinflation. Zu Beginn der Rezession im 
Herbst 2011 lag die Inflationsrate bei 3 Pro-
zent. In den folgenden zweieinhalb Jahren 
ging die Rate nach und nach auf ihr jetziges 
Niveau von knapp unter 1 Prozent zurück. 
Das deutliche Unterschreiten der von der EZB 
als mittelfristiges Ziel vorgegebenen 2-Pro-
zent-Marke hat eine Deflationsdebatte aus-
gelöst. Als Deflation ist dabei eine lang anhal-
tende Phase rückläufiger Preise auf breiter 
Front zu verstehenden. Einige Stimmen äu-
ßern nun die Bedenken, der Euroraum be-
finde sich auf dem Weg in eine Deflation („Ja-
panisches Szenario“), die wiederum mit 
enormen Risiken verbunden wäre. Die daraus 
abgeleitete Handlungsempfehlung für die 
Gelpolitik lautet, den ohnehin schon sehr ex-
pansiv ausgerichteten Kurs zu forcieren, etwa 
durch ein erneutes Senken des Leitzinses 
oder den Einsatz weiterer unkonventioneller 
geldpolitischer Maßnahmen. In diesem Kas-
ten wird daher untersucht, inwieweit die der-
zeitigen Deflationssorgen berechtigt erschei-
nen. Zu diesem Zweck werden die wesentli-
chen Bestimmungsfaktoren der jüngsten Infla-
tionsdynamik dargestellt. 

Das außenwirtschaftliche Umfeld hat die 
Inflation in der jüngeren Vergangenheit maß-
geblich beeinflusst. Der Euro hat in den ver-
gangen rund eineinhalb Jahren gegenüber 
den Währungen der 40 wichtigsten Handels-
partner aufgewertet (Abbildung K1-1). Am 
Ende des Jahres 2013 notierte der Euro ge-
genüber diesem Währungskorb um mehr als 
10 Prozent höher als im Juli 2012. Dies hat 
über die Importpreise einen dämpfenden Ef-
fekt auf die allgemeine Teuerung im Euro-
raum ausgeübt.  

Zudem ist die globale Entwicklung auf den 
Rohstoffmärkten eine wichtige Bestimmungs-
größe für die Inflation im Euroraum. Bei den 
Energiepreisen ist seit dem Jahr 2011 ein 
deutlich geringerer Anstieg zu beobachten ge- 
wesen (Abbildung K1-2). So verteuerten sich Energieerzeugnisse im Durchschnitt des Jahres 2011 
noch um reichlich 12 Prozent; im darauf folgenden Jahr schrumpfte die Rate auf 7,6 Prozent. Im 
Jahresdurschnitt 2013 erhöhten sich die Energiepreise sogar nur noch um 0, 7 Prozent. Aber auch 
bei den Nahrungsmitteln hat sich der Preisauftrieb im Verlauf 2013 deutlich verlangsamt. So lag die 
Teuerung  für diese Teilkomponente zu Beginn des Jahres bei 3,1 Prozent. Im Dezember betrug der 
Preisanstieg nur noch 1,4 Prozent. 

Neben dem außenwirtschaftlichen Umfeld übte die Anhebung indirekter Steuern und 
administrierter Preise einen spürbaren Einfluss auf die Inflation aus. So betrug der Unterschied 
zwischen der Inflationsrate und der Rate, bei der Verbrauchsteueränderungen herausgerechnet 
werden, im Oktober 2012 – nachdem es in Spanien und den Niederlanden zu einer deutlichen  

Abbildung K1-1:  
Nominal effektiver Wechselkurs des Euro 2011–2013 

 

Abbildung K1-2: 
Inflationsrate und ausgewählte Teilindizes 2011–2013 
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Anhebung der Mehrwertsteuer kam – mehr als 
0,5 Prozentpunkte (Abbildung K1-3). Aber auch 
der Einfluss der administrierten Preise war er-
heblich und erreichte im Jahr 2012 einen Hö-
hepunkt. Die daraus resultierenden Basisef-
fekte ließen den Rückgang des allgemeinen 
Preisauftriebs im Jahr 2013 stärker erscheinen, 
als es in der Grundtendenz der Fall war. 

Nicht zuletzt ist zu bedenken, dass die Aus-
lastung der Produktionskapazitäten in der Re-
zession gesunken ist. Gemäß der aktuellen 
Schätzung der Europäischen Kommission hat 
sich die Produktionslücke von 1,2 Prozent im 
Jahr 2011 auf 3 Prozent im Jahr 2013 geöffnet 
(Abbildung K1-4). Die Preissetzungsspielräume 
der Unternehmen dürften dementsprechend 
abgenommen haben. Insofern ist ein schwä-
cherer Preisauftrieb nicht verwunderlich, son-
dern vielmehr eine  Anpassungsreaktion auf die 
Konjunktur. In den Krisenländern ist der sehr 
geringe Preisauftrieb aber wohl auch ein Anzei-
chen dafür, dass die Strukturreformen allmäh-
lich beginnen zu wirken, und es den Unterneh-
men zusehends gelingt, ihre Produktionskosten 
zu senken.  

Die Wahrscheinlichkeit, dass es zu einem 
ausgeprägten Rückgang der Preise auf breiter 
Front kommt, ist unserer Einschätzung nach 
gering. Dafür spricht, dass der beschleunigte 
Rückgang der Inflation im Jahr 2013 zu einem 
erheblichen Teil auf temporäre, außenwirt-
schaftliche Faktoren sowie auf Basiseffekte im 
Zusammenhang mit Verbrauchsteueränderun-
gen zurückzuführen ist. Ein Indikator für allge-
meinen Preisauftrieb, bei dem der Einfluss die-
ser Sondereffekte nicht zum tragen kommt, ist 
der Deflator der Bruttowertschöpfung. Dieser 
erwies sich in den vergangenen Jahren nicht 
nur merklich stabiler als die Verbraucher-
preisinflation, sondern er befindet sich derzeit 
auch oberhalb von 1 Prozent (Abbildung K1-5). 
Auch erscheint der im Jahr 2013 verzeichnete 
Rückgang des Deflators weitaus weniger dra-
matisch, als der Rückgang der Inflation. Da-
rüber hinaus wird die Produktionslücke unserer 
Einschätzung nach im Prognosezeitraum ab-
nehmen. In der Folge dürfte sich daher der An-
stieg der Verbraucherpreise allmählich wieder 
beschleunigen. Schließlich bleibt festzuhalten, 
dass die langfristigen Inflationserwartungen (für 
das Jahr 2018) gemäß der Februarumfrage der 
EZB nach wie vor bei 1,9 Prozent liegen (EZB 
2014: Kasten 8). Die überwiegende Mehrheit 
der befragten Konjunkturbeobachter ist dem-
nach der Auffassung, dass der momentan ge-
ringe Preisauftrieb nur temporärer Natur ist. 

Abbildung K1-3: 
Einfluss von Verbrauchsteuern und administrierter 
Preise auf die Inflation  2011–2013 

 
Abbildung K1-4: 
Produktionslücke und Kerninflationsrate im Euroraum 
2003–2013 

 
Abbildung K1-5: 
Inflationsrate und Deflator der Bruttowertschöpfung 
2011–2013 
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Abbildung 3:  
Arbeitslosenquote 2008–2014 
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gungen haben sich im Verlauf des Jahres 2013 
weiter verbessert. Die Segmentierung der Fi-
nanzmärkte hat sich weiter zurückgebildet. Seit 
der EZB-Rat im Jahr 2012 angekündigt hat, im 
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vermindert (Abbildung 4). Des Weiteren ver-
ringerten sich die Salden im Zahlungsverkehrs-
system Target2 weiter. Schließlich hat sich auch 
der Finanzmarktstress seit einiger Zeit merklich 
verringert. Die Volatilität an den Aktienmärkten 
und die Prämien für Kreditausfallversicherun-
gen europäischer Banken liegen derzeit deutlich 
niedriger als noch ein Jahr zuvor. Der Risiko-
aufschlag für Unternehmenskredite in den Kri-
senländern gegenüber Deutschland blieb in den 
vergangen Monaten relativ konstant (Abbildung 
5). 

Abbildung 4:  
Renditedifferenzen ausgewählter Staatsanleihen im 
Euroraum 2007–2014 

 

Abbildung 5:  
Zinsen für Unternehmenskredite 2006–2014 
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zierungsgeschäfte in den vergangenen Monaten 
zwar deutlich gesunken. In der Folge verrin-
gerte sich die Überschussliquidität der Ge-
schäftsbanken – vor allem in Ländern wie 
Deutschland und Finnland – spürbar. Dies ist 
allerdings nicht als eine Verschärfung der Geld-
politik zu verstehen. Die EZB hat vielmehr ihre 
Ankündigung bestätigt, die Leitzinsen für einen 
ausgedehnten Zeitraum auf einem niedrigen 
Niveau zu belassen. 

Abbildung 6:  
Leitzinsen und Tagesgeldsätze im Euroraum 2006–2014 

 
 
Die Buchkredite an den nichtfinanziellen 

Sektor im Euroraum sind im Vorjahresvergleich 
nach wie vor rückläufig (Abbildung 7); im Ja-
nuar sanken sie um gut 3 Prozent. Dabei gibt es 
regional erhebliche Unterschiede. Während die 
Kreditvolumina in den Niederlanden, in Belgien 
und in Finnland leicht zulegten, sanken sie in 
den Krisenländern des Euroraums weiterhin 
merklich. Vor allem in Spanien setzte sich der 
Rückgang ausstehender Kredite in unvermin-
dert hohem Tempo fort. Dort scheint der Ab-
schreibungsbedarf von Krediten noch immer 
sehr hoch; der Anteil notleidender Kredite am 
gesamten Kreditvolumen erreichte zuletzt einen 
neuen Höchststand. Auch in Italien steigt der 
Anteil notleidender Kredite am Gesamtkredit-
volumen weiter spürbar. Neben einer schwa-

chen Kreditnachfrage, die wohl vor allem aus 
dem notwendigen Schuldenabbau resultierte, 
dürften in den Krisenländern auch nach wie vor 
angebotsseitig Restriktionen bei der Kredit-
vergabe bestehen. Hierauf deutet auch die aktu-
elle Befragung des Bank Lending Survey der 
EZB hin. Ein Großteil der Banken gab an, dass 
die anhaltend hohe Unsicherheit und allge-
meine konjunkturelle Faktoren in den Krisen-
ländern zu einer Straffung der Kreditvergabe-
standards beigetragen haben. Offenbar schät-
zen die Banken die Unsicherheit über den Fort-
gang der Schuldenkrise und bezüglich der kon-
junkturellen Aussichten nach wie vor sehr hoch 
ein, so dass sie mit der Kreditvergabe an den 
Privatsektor zögern.   

Abbildung 7:  
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Januar 
2014 

  
Die Forderungs- und Verbindlichkeitspositi-

onen zwischen den nationalen Zentralbanken 
des Eurosystems, die sich an den Target2-Posi-
tionen ablesen lassen, haben im vergangenen 
Halbjahr weiter abgenommen (Abbildung 8). 
Hierfür dürfte ausschlaggebend gewesen sein, 
dass die Kapitalflucht und die Depositenverla-
gerung aus den Krisenländern in die Kernlän-
der des Euroraums nach der Ankündigung des 
OMT wohl vorerst zu Ende gegangen ist. Dazu 
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hat wohl auch die vorzeitige Rückzahlung von 
Mitteln aus den dreijährigen Refinanzierungs-
operationen beigetragen. 

Abbildung 8:  
Target2-Positionen 2007–2013 

 
Die Lage an den Finanzmärkten hat sich im 

vergangenen Halbjahr weiter beruhigt. Der von 
uns berechnete Finanzmarktstressindikator für 
den Euroraum, der auf einer Vielzahl von Fi-
nanzmarktvariablen basiert, liegt nunmehr auf 
einem moderaten Niveau (Abbildung 9). Hierzu 
haben vor allem der Rückgang der Risikoauf-
schläge für Staatsanleihen der Krisenländer und 
die niedrigere Volatilität am Aktienmarkt bei-
getragen. 

Der Außenwert des Euro gegenüber dem US-
Dollar hat sich in den vergangenen Monaten 
leicht erhöht. Real effektiv fiel die Aufwertung 
noch etwas stärker aus. Insgesamt hat sich die 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit europäischer 
Unternehmen in den vergangenen Monaten 
leicht verschlechtert. 

Für den Prognosezeitraum erwarten wir, dass 
die expansiven Maßnahmen seitens der Geld-
politik beibehalten werden. Die EZB dürfte den 
Leitzins angesichts unterausgelasteter Produk-
tionskapazitäten im Euroraum und mit Hin-
blick auf moderate mittel- und langfristige In-
flationserwartungen bei 0,25 Prozent belassen. 
Hierauf deuten auch die jüngsten Inflations- 
und Konjunkturprognosen der EZB hin. So er-
wartet sie im Mittel eine Inflationsrate, die 
deutlich unter den angestrebten 2 Prozent liegt.   

Abbildung 9: 
Finanzmarktstressindikator 1999–2013 

 

Lohnzurückhaltung lässt etwas nach 

Die Löhne im Euroraum steigen derzeit nur 
moderat. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer war im dritten Quartal 2013 (jüngere 
Zahlen liegen noch nicht vor) um 1,6 Prozent 
höher als ein Jahr zuvor. Die Tarifverdienste, 
welche bereits bis zum vierten Quartal bekannt 
sind, lagen um 1,7 Prozent höher.  

In den von hoher Arbeitslosigkeit betroffenen 
Mitgliedstaaten verläuft die Lohnentwicklung 

-1 000

-500

0

500

1 000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Mrd. Euro

GIIPS

DNLF

Monatsdaten; DNLF: Deutschland, Niederlande, Luxemburg, 
Finn-land; GIIPS: Griechenland, Irland, Italien, Portugal, 
Spanien.

Quelle: Universität Osnabrück, Euro Crisis Monitor. -2

-1

0

1

2

3

4

5

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Monatsdaten.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht; Thomson Financial Datastream; eigene Be-
rechnungen.

Index

Große 
Rezession Staats-

schulden-
krise

Monatsdaten; DNLF: Deutschland, Niederlande, Luxemburg, Finn-

land; GIIPS: Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien. 

Quelle: Universität Osnabrück, Euro Crisis Monitor. 



Euroraum auf Erholungskurs 

40 

 

deutlich schwächer als im Durchschnitt des 
Währungsgebiets. In Griechenland, Irland und 
Portugal sind die Löhne seit geraumer Zeit ab-
wärtsgerichtet, und auch in Zypern sind sie im 
vergangenen Jahr kräftig zurückgegangen. In 
Spanien kam es hingegen seit Ausbruch der 
Krise trotz der rekordhohen Arbeitslosigkeit 
noch zu keinen nennenswerten Lohnsenkun-
gen, sondern nur zu einer Stagnation des Lohn-
niveaus. 

In diesem Jahr wird sich der Lohnanstieg im 
Euroraum leicht beschleunigen, was jedoch auf 
die spürbar höhere Dynamik in Deutschland zu-
rückzuführen ist; im Euroraum ohne Deutsch-
land werden die Lohnzuwächse auf niedrigem 
Niveau verharren (Tabelle 1). In Griechenland 
und Zypern werden die Löhne wohl weiter 
kräftig nachgeben, in Irland nur noch geringfü-
gig. Auch in Portugal dürfte das Lohnniveau 
weiter sinken; der hohe Anstieg im vergangenen 
Jahr ist lediglich auf die Wiedereinführung des 
13. und 14. Monatsgehalts im öffentlichen 
Dienst zurückzuführen, nachdem das Verfas-
sungsgericht deren Abschaffung für verfas-
sungswidrig erachtet hatte. Die Lohndynamik  
 

Tabelle 1: 
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum 2012–
2015 

  2012 2013 2014 2015

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

Euroraum 1,6 1,5 1,8 2,2 
Euroraum ohne Deutschland 1,2 1,3 1,2 1,5 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 

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

in Deutschland wird aufgrund der robusten 
Lage am Arbeitsmarkt indes merklich höher 
ausfallen als in den meisten anderen Ländern 
des Euroraums. Im kommenden Jahr wird zu-
dem die Einführung des flächendeckenden, ge-
setzlichen Mindestlohns in Deutschland zu ei-
ner weiteren spürbaren Beschleunigung des 
Lohnanstiegs beitragen. Im Euroraum ohne 
Deutschland dürften die Löhne angesichts der 
rückläufigen Arbeitslosigkeit jedoch ebenfalls 
stärker zunehmen als in diesem Jahr. 

Die Arbeitsproduktivität im Euroraum dürfte 
in diesem und im nächsten Jahr konjunkturbe-
dingt stärker steigen als in den Jahren zuvor 
(Tabelle 2). Vor diesem Hintergrund nehmen 
die Lohnstückkosten um 1,0 bzw. 1,3 Prozent 
zu. Im Euroraum ohne Deutschland werden sie 
aufgrund der schwächeren Lohnentwicklung 
weniger stark zulegen. 

Tabelle 2: 
Arbeitskosten und Produktivität im Euroraum 2012–2015 

  2012 2013 2014 2015

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer     
Euroraum 1,6 1,5 1,8 2,2
Euroraum ohne Deutschland 1,2 1,3 1,2 1,5

Arbeitsproduktivität      
Euroraum 0,0 0,3 0,8 0,9
Euroraum ohne Deutschland 0,1 0,4 0,7 0,7

Lohnstückkosten      
Euroraum 1,6 1,2 1,0 1,3
Euroraum ohne Deutschland 1,1 0,9 0,5 0,8

Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 

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

Finanzpolitik: Konsolidierung 
kommt zum Stillstand 

Im vergangenen Jahr ging das konsolidierte 
Budgetdefizit des Euroraums trotz konjunktu-
rell widriger Umstände von 3,7 Prozent im Jahr 
2012 auf 3,2 Prozent in Relation zur Wirt-
schaftsleistung zurück. Etwa die Hälfte des 
Rückgangs ist allerdings auf das Auslaufen von 
Einmaleffekten zurückzuführen – zu nennen 
sind hier insbesondere Ausgaben im Zuge der 
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Umstrukturierung des spanischen Bankensek-
tors, die im Jahr 2012 anfielen.  

Die Konsolidierung wird im laufenden Jahr 
wohl nur noch geringfügig voranschreiten. Grö-
ßere Konsolidierungsmaßnahmen sind lediglich 
in Portugal und Irland in Aussicht gestellt. Al-
lerdings dürften in Griechenland nach den der-
zeit laufenden Verhandlungen mit der Troika 
aus IWF, EZB und Europäischer Kommission 
weitere Maßnahmen beschlossen werden. In 
Frankreich wird sich die strukturelle Haus-
haltslage wohl ebenfalls merklich verbessern, 
unter anderem durch die Umsetzung der im 
Jahr 2010 beschlossenen Rentenreform. Aller-
dings bleibt die Konsolidierung hinter den von 
der Europäischen Kommission angemahnten 
Zielen zurück. In den meisten anderen Ländern 
des Euroraums, wie z.B. in Italien und in Spa-
nien, sind nur noch geringfügige Verbesserun-
gen des strukturellen Budgets zu erwarten.  

Trotz der geringeren Konsolidierungsbemü-
hungen dürfte das Budgetdefizit im laufenden 
Jahr in einem ähnlichen Umfang sinken wie im 
Jahr zuvor, was auf die günstigere konjunktu-
relle Entwicklung und im Einzelfall auf das 
Wegfallen belastender Sondereffekte zurück-
zuführen ist. So dürfte das Budgetdefizit in 
Griechenland besonders deutlich von 13,1 auf 
3,0 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt sinken, was allerdings auf dem Wegfall be-
sonderer Ausgaben zur Rekapitalisierung grie-
chischer Banken im Umfang von über 10 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt be-
ruht (Tabelle 3). Eine ähnlich starke Verände-
rung aus nahezu den gleichen Gründen wird es 
wohl in Slowenien geben. Der Wegfall von Son-
dereffekten dürfte auch in Spanien und Portu-
gal die Budgets entlasten, allerdings in einem 
deutlich geringeren Ausmaß als in den beiden 
zuvor genannten Ländern. Die Verbesserung 
der Haushaltslage wird, wie auch in Italien, 
wohl vor allem der konjunkturellen Erholung 
geschuldet sein. Insgesamt dürfte im Jahr 2014 
das Budgetdefizit im Euroraum 2,5 Prozent in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragen. 
Im Euroraum ohne Deutschland wird es wohl 
bei 3,6 Prozent liegen.  

Im Jahr 2015 dürften die Konsolidierungs-
bemühungen von einzelnen Ausnahmen abge-

sehen nahezu vollkommen zum Erliegen kom-
men. Der leichte Rückgang der Defizitquote auf 
2,2 Prozent ist dann ausschließlich der kon-
junkturellen Belebung geschuldet. Für den Eu-
roraum ohne Deutschland rechnen wir mit ei-
nem Budgetdefizit von 3,4 Prozent in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt.   

Tabelle 3:  
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2012–2015 

  2012 2013 2014 2015

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

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

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 

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

Ausblick: Erholung festigt sich 
zusehends  

Im Euroraum dürfte sich die Expansion des 
Bruttoinlandsprodukts fortsetzen. Dafür spricht, 
dass sich die Stimmungsindikatoren im Verlauf 
der vergangenen Monate erneut verbessert 
haben. Der von uns berechnete Indikator zur 
Beurteilung der Zuversicht unter den Un-
ternehmen befindet sich erstmals seit dem Jahr 
2011 wieder auf dem Niveau seines langfristigen 
Durchschnitts, und auch die Konsumenten 
schätzen ihre Lage merklich positiver ein als 
noch vor einem halben Jahr (Abbildung 10). 
Der EUROFRAME-Indikator deutet ebenfalls 
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darauf hin, dass die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im ersten Halbjahr weiter zulegen wird 
(Abbildung 11).  

Abbildung 10:  
Stimmungsindikatoren 2008–2014 

 
 
Für die Prognose unterstellen wir, dass sich 

die Unsicherheit über den Fortgang der Staats-
schuldenkrise nicht erneut spürbar erhöhen 
wird. Die Regierungsumbildung in Italien hat 
bislang nicht zu einem Vertrauensverlust ge-
führt. Darüber hinaus unterstellen wir ein wei-

teres Nachlassen der nationalen Segmentierung 
im Bankensektor. Der von uns berechnete Fi-
nanzmarktstressindikator befindet sich nach 
wie vor auf einem niedrigen Niveau, so dass von 
dieser Seite derzeit keine störenden Einflüsse 
auf die Konjunktur ausgehen.   

Abbildung 11:  
EUROFRAME-Indikator und Bruttoinlandsprodukt im 
Euroraum 2009–2014 

 
 
Die Erholung dürfte im Verlauf des Jahres an 

Breite gewinnen, weil binnenwirtschaftliche 
Kräfte zusehends zur Expansion beitragen wer-
den. Die Haushalte sind zwar nach wie vor be-
müht, ihre Verschuldung zu reduzieren, demge-
genüber hat sich die Lage am Arbeitsmarkt im 
vergangenen halben Jahr stabilisiert und der 
leicht beschleunigte Anstieg der Löhne dürfte 
die verfügbaren Einkommen stützen. Zudem 
werden die Haushalte kaum noch zusätzlich von 
Seiten der Finanzpolitik belastet. Diese ist im 
Prognosezeitraum neutral ausgerichtet, weil die 
Konsolidierungsbemühungen nahezu zum Er-
liegen gekommen sind. Mit dem weiteren Ab-
klingen der Unsicherheit werden die Unter-
nehmen wohl wieder vermehrt investieren. So 
dürften bislang zurückgestellte Investitions-
projekte aufgrund der verbesserten Absatzaus-
sichten nachgeholt werden. Dazu beitragen 
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dürfte auch, dass sich die Finanzierungsbedin-
gungen der Unternehmen dank der nachlassen-
den Segmentierung der Finanzmärkte weiter 
verbessern werden. Die Ausfuhren werden die 
Konjunktur aufgrund der zunehmenden welt-
wirtschaftlichen Dynamik wohl weiterhin stüt-
zen. Mit der allmählichen Belebung der Bin-
nenkonjunktur dürften aber auch die Einfuhren 
wieder stärker zulegen. Rein rechnerisch wird 
dies dazu führen, dass der Außenbeitrag im 
Jahr 2014 nicht mehr in dem Maße zur Expan-
sion des Bruttoinlandsprodukts beitragen wird 
wie zuvor. 

Alles in allem wird das Tempo der Expansion 
in den kommenden Monaten moderat bleiben 
(Abbildung 12). Wir erwarten, dass das Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2014 im Euroraum um  
 

Abbildung 12:  
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2011–2015 

 

1,2 Prozent zulegen wird (Tabelle 4). Im Euro-
raum ohne Deutschland wird die konjunkturelle 
Dynamik geringer sein (Abbildung 13). Der Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts wird in die-
sem Jahr voraussichtlich 0,9 Prozent betragen 
(Tabelle 5).  Im Jahr 2015 dürfte die Erholung 
an Tempo gewinnen. Im Euroraum insgesamt 
dürfte die gesamtwirtschaftliche Produktion um 

1,7 Prozent expandieren. Besonders kräftig wird 
der Anstieg der Produktion wohl in Irland aus-
fallen (Tabelle 6). Aber auch für die übrigen 
Krisenländer erwarten wir, dass die umgesetz-
ten Strukturreformen allmählich auch zu einer 
spürbaren Belebung der wirtschaftlichen Akti-
vität beitragen. In Portugal und Spanien wird 
die Wirtschaft in diesem Jahr wohl um 1,3 bzw. 
0,8 Prozent expandieren. Schrumpfen dürfte 
das Bruttoinlandsprodukt erneut in Griechen-
land, gleichwohl wird die Rezession im Verlauf 
des Jahres voraussichtlich enden. 

Abbildung 13:  
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland 2011–
2015 

 
 
Die Inflationsrate dürfte einige Zeit niedrig 

blieben, sich aber gegen Ende des Prognosezeit-
raums der 2-Prozent-Marke nähern. Zwar 
dürften die Preissetzungsspieleräume der Un-
ternehmen auf Grund der vielerorts unteraus-
gelasteten Produktionskapazitäten weiterhin 
gering sein. Allerdings wird der Einfluss von 
Basiseffekten aus Verbrauchsteueränderungen 
aus dem Vorjahr weitaus geringer sein als in 
den vergangenen Jahren. Unter der Annahme 
eines real konstanten Ölpreises rechnen wir für 
das Jahr 2014 mit einer Teuerungsrate von 
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1 Prozent. Im übrigen Euroraum dürften die 
Verbraucherpreise um 0,8 Prozent zulegen.  

Mit der zunehmenden wirtschaftlichen Akti-
vität wird sich die Lage am Arbeitsmarkt all-
mählich bessern. Für das Jahr 2014 erwarten 
wir einen leichten Rückgang der Arbeitslosig-
keit auf 11,9 Prozent. Im Euroraum ohne 
Deutschland dürfte die Arbeitslosigkeit zwar 
auch in diesem Jahr zurückgehen. Der Anstieg 
der gesamtwirtschaftlichen Produktion reicht 

jedoch noch nicht aus, um für eine deutliche 
Belebung am Arbeitsmarkt zu sorgen, zumal 
strukturelle Probleme den Beschäftigungsauf-
bau hemmen. Im Jahr 2015, wenn die Kon-
junktur weiter an Fahrt gewinnt, dürfte die Ar-
beitslosigkeit stärker sinken. Für den Jahres-
durchschnitt 2015 erwarten wir, dass 11,5 Pro-
zent der Erwerbspersonen ohne Arbeit sein 
werden. 

Tabelle 4:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2013–2015 

2013 2014 2015 Jahresdurchschnitt 

   I  II  III  IV  I  II  III IV I  II III IV 2013 2014 2015 

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

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

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

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

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

 

Tabelle 5:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2013–2015 

2013 2014 2015 Jahresdurchschnitt 

   I  II  III  IV  I II III  IV  I II  III  IV  2013  2014  2015

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

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

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

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

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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Tabelle 6:  
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Ländern des Euroraums 2013–2015 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

     2013  2014  2015  2013  2014 2015 2013 2014 2015  

Deutschland 28,0 0,4 1,9 2,5 1,6 1,5 2,5 5,3 4,9 4,7 
Frankreich 21,4 0,2 1,0 1,5 1,0 1,1 1,4 10,8 10,8 10,5 
Italien 16,5 –2,0 0,5 1,0 1,3 0,7 1,2 12,2 12,8 12,6 
Spanien 10,8 –1,2 0,8 1,3 1,5 0,2 1,1 26,4 25,6 24,5 
Niederlande 6,3 –0,8 1,5 1,6 2,6 0,8 1,6 6,7 7,0 6,8 
Belgien 4,0 0,2 1,4 1,7 1,2 1,3 1,6 8,5 8,5 8,4 
Österreich 3,2 0,3 1,5 2,1 2,1 1,9 2,0 4,9 4,7 4,4 
Griechenland 2,0 –3,7 –1,0 1,0 –0,9 –1,0 0,0 27,4 28,1 27,4 
Finnland 2,0 –1,4 –0,2 1,4 2,2 1,5 1,8 8,2 8,3 8,0 
Portugal 1,7 –1,4 1,3 1,5 0,4 0,3 0,9 16,5 15,0 14,0 
Irland 1,7 0,1 2,8 3,0 0,5 0,5 1,4 13,1 11,1 9,2 
Slowakei 0,7 0,9 1,7 3,2 1,5 0,6 1,5 14,2 13,6 13,0 
Luxemburg 0,5 2,0 2,1 2,3 1,7 1,7 1,9 5,9 6,1 5,7 
Slowenien 0,4 –1,6 1,8 2,2 1,9 0,9 1,3 10,2 10,2 9,8 
Lettland 0,2 4,5 4,7 4,8 0,0 1,4 1,8 11,9 10,6 9,5 
Estland 0,2 1,2 2,5 3,4 3,2 2,3 3,5 8,8 8,4 7,0 
Zypern 0,2 –5,4 –3,5 –1,0 0,4 –1,0 0,0 16,0 18,3 19,5 
Malta 0,1 2,0 2,0 2,4 1,0 1,2 1,8 6,5 6,5 6,4 

Euroraum 100,0  –0,4 1,2 1,7 1,4 1,0 1,6  12,1  11,9  11,5  
Euroraum ohne Deutschland 72,0  –0,8 0,9 1,5 1,3 0,8 1,3  14,5  14,4  13,9  

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

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