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Weltwirtschaftliche 
Expansion ohne Schwung 

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

 

Zusammenfassung: 

Die  weltwirtschaftliche Expansion ist im Ver-
lauf des Jahres 2014 erneut ins Stocken gera-
ten. Von einem Aufschwung, der von allen Re-
gionen getragen wird, ist die Weltwirtschaft 
weit entfernt. Sie bleibt anfällig für Störungen, 
sei es durch geopolitische Entwicklungen, sei es 
durch Turbulenzen an den Finanzmärkten. Wir 
erwarten zwar, dass sich die Weltkonjunktur 
im kommenden Jahr festigt, die Dynamik wird 
aber wohl vorerst moderat bleiben. Getragen 
wird die Belebung vor allem von den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften. In den Verei-
nigten Staaten wird sich der Produktions-
anstieg spürbar verstärken, und der Euroraum 
dürfte sich wieder aus der Stagnation lösen. 
Hingegen wird die Dynamik in den Schwel-
lenländern auch im kommenden Jahr noch ge-
dämpft sein. Zu den konjunkturellen Proble-
men kommt hinzu, dass sich die zugrunde lie-
gende Wachstumsdynamik in den Schwellen-
ländern offenbar abgeschwächt hat. Alles in 
allem rechnen wir mit einem Anstieg der Welt-
produktion im laufenden Jahr um 3,2 Prozent, 
für 2015 erwarten wir einen Zuwachs um 3,7 
Prozent. Damit haben wir unsere Erwartung 
im Vergleich zum Juni für dieses Jahr um 0,4 
und für nächstes Jahr um 0,3 Prozentpunkte 
reduziert. Die Prognose könnte sich noch als zu 
optimistisch erweisen, insbesondere wenn die 
geopolitischen Spannungen weiter zunehmen 
sollten. 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

Die  weltwirtschaftliche Expansion ist im Ver-
lauf des Jahres 2014 erneut ins Stocken gera-
ten. Die Weltproduktion nahm im ersten Halb-
jahr 2014 mit einer laufenden Jahresrate von 
2,5 Prozent deutlich langsamer zu als im Halb-
jahr zuvor, in dem eine Zuwachsrate von 3,7 
Prozent verzeichnet worden war (Abbildung 1). 
Hinter den Erwartungen blieb insbesondere die 
Konjunktur in den Schwellenländern zurück, 
wo sich die finanziellen Rahmenbedingungen 
verschlechtert haben, nachdem es im Sommer 
des vergangenen Jahres und zu Beginn dieses 
Jahres zu zum Teil krisenhaften Kapitalabflüs-
sen gekommen war und sich die wirtschafts-
politischen Defizite nun deutlicher bemerkbar 
machen. Belastend wirkten zudem zunehmende 
geopolitische Spannungen. Erhebliche Auswir-
kungen hat vermutlich insbesondere die Zuspit-
zung des Konflikts in der Ukraine vor allem auf 
das Wirtschaftsgeschehen in Europa gehabt. So 
haben sich die Stimmungsindikatoren im Euro-
raum im Verlauf des Sommerhalbjahrs wohl 
auch deshalb spürbar verschlechtert, und die 
sich anbahnende konjunkturelle Erholung ist 
zunächst einmal wieder zum Erliegen gekom-
men. Schließlich waren in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften Sonderfaktoren wichtig wie 
der ungewöhnlich harte Winter in den Verei-
nigten Staaten und die Mehrwertsteuererhö- 
 
Abbildung 1:  
Weltwirtschaftliche Aktivität 2007–2014 
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hung in Japan. Sie wirkten insgesamt dämp-
fend, haben aber vor allem die Schwankungen 
der Produktion von Quartal zu Quartal beein-
flusst.  

Der IfW-Indikator für die weltwirtschaftliche 
Aktivität, der auf der Basis von Stimmungsindi-
katoren aus 42 Ländern berechnet wird, hat 
sich nach der Abschwächung im ersten Halb-
jahr zuletzt wieder deutlich erhöht. Dies spricht 
für sich genommen dafür, dass die weltwirt-
schaftliche Aktivität in den kommenden Mona-
ten wieder anzieht. Allerdings zeigt sich bei ei-
ner Betrachtung im Detail, dass von einer Auf-
hellung der Stimmung auf breiter Front nicht 
gesprochen werden kann. Vielmehr beschränkt 
sich die Verbesserung der Indikatoren auf die 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften und hier 
insbesondere die Vereinigten Staaten. Hingegen 
haben sich die konjunkturellen Klimaindikato-
ren in Europa bis zuletzt weiter abgeschwächt, 
und in den Schwellenländern blieben sie insge-
samt gedrückt (Abbildung 2). So dürfte die 
weltwirtschaftliche Expansion wohl vorerst 
weiter mäßig und anfällig für Rückschläge blei-
ben.  

Abbildung 2:  
Weltwirtschaftsklima nach Ländergruppen 2007–2014 

 
Quelle: Eigene Berechnungen. 

Der Welthandel entwickelte sich im bisheri-
gen Verlauf des Jahres erneut schwach. Nach 
den Berechnungen des CPB lag er im Juni nur 
geringfügig höher als zu Jahresbeginn (Abbil-
dung 3). Dabei war der Außenhandel in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sogar leicht 
rückläufig, aber auch die Exporte und Importe 
der Schwellenländer, deren Ausweitung für den 
Anstieg des Welthandels in den vergangenen 
Jahren hauptsächlich verantwortlich gewesen 
war, zeigte nur eine geringe Dynamik. Bereits 
seit geraumer Zeit steigt der Welthandel schwä-
cher als es die Entwicklung der Weltproduktion 
nach den zuvor verzeichneten Relationen hätte 
erwarten lassen. Diese Verringerung der Elasti-
zität dürfte zu einem Teil dauerhaft sein, ist 
teilweise aber wohl auch durch die derzeitige 
Struktur der weltwirtschaftlichen Expansion 
bedingt, die durch die konjunkturelle Schwäche 
des Euroraums geprägt ist, der eine besonders 
hohe Handelsintensität aufweist, und insoweit 
temporärer Natur (Kasten 1). 

Abbildung 3: 
Welthandel 2007–2014 
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Kasten 1:  

Zur Schwäche des Welthandels 

Der Welthandel hat im Jahr 2011 spürbar an Dynamik eingebüßt und expandiert seitdem mit recht 
niedrigen Raten. Zwar ging diese Entwicklung  mit einer sich weltweit verlangsamenden Konjunktur 
einher. Allerdings entwickelte sich der Welthandel noch schwächer als es gemäß historischer Erfah-
rungen bei einem solchen Anstieg des weltweiten Bruttoinlandsprodukts zu erwarten gewesen wäre. 
Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob sich der Zusammenhang zwischen Welthandel und 
Weltproduktion dauerhaft geändert hat oder ob es sich um ein vorübergehendes Phänomen handelt. 

Für die Schwäche des Welthandels ist eine Reihe von Gründen angeführt worden, wobei nicht 
immer eindeutig ist, ob diese Gründe struktureller oder temporärer Natur sind.a Eher strukturelle 
Gründe stehen hinter der Hypothese, dass die für den Handel stimulierenden Effekte der „Globalisie-
rungswelle“ in den 1990er und frühen 2000er Jahren inzwischen ausgelaufen sind. Sie war durch die 
Liberalisierung des Welthandels gefördert worden und hatte durch den Beitritt Chinas zur Welthan-
delsorganisation neuen Schub erhalten. Hinzu kommt, dass mit dem dynamischen Wachstum der 
Absatzmärkte in vielen Schwellenländern die Produktion zunehmend in diese Länder verlagert wird. 
Daneben spielt aber wohl auch eine Reihe von eher temporären Faktoren eine Rolle. So dürfte sich 
die seit einiger Zeit weltweit schwache Investitionsdynamik überproportional auf den Welthandel aus-
gewirkt haben, da Investitionsgüter eine vergleichsweise hohe Handelsintensität aufweisen.b Hinzu 
kommt, dass seit dem Beginn der Finanzkrise wieder verstärkt protektionistische Maßnahmen ergrif-
fen worden sind. Schließlich dürfte sich die wirtschaftliche Schwächephase im Euroraum seit dem 
Beginn der Schuldenkrise überproportional auf den Welthandel ausgewirkt haben, da die Handels-
intensität in dieser Region aufgrund des lebhaften Handels zwischen den Mitgliedsländern besonders 
hoch ist und es bei den unmittelbar von der Krise betroffenen Ländern zu massiven Anpassungen bei 
den Einfuhren kam.   

Sowohl für den Welthandel als auch für die Weltproduktion werden verschiedene Indikatoren ver-
wendet. So wird der Welthandel beispielsweise für Güter und Dienstleistungen ermittelt oder nur für 
Güter. Die Weltproduktion wird als Bruttoinlandsprodukt auf Basis von Kaufkraftparitäten oder auf 
Basis von Marktwechselkursen berechnet;c ferner stehen Indikatoren für die weltweite Industriepro-
duktion zur Verfügung. Um auszuschließen, dass die Ergebnisse von den gewählten Indikatoren ab-
hängen, verwenden wir im Folgenden drei der gebräuchlichsten Indikatoren, um den Zusammenhang 
zwischen dem Welthandel und der Weltproduktion im Zeitablauf zu prüfen:  1) Welthandel (Güter und 
Dienstleistungen, Quelle: OECD) und Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitäten, 2) Welthandel 
(Güter und Dienstleistungen, OECD) und Bruttoinlandsprodukt zu Marktwechselkursen 3) Welthandel 
(Güter, CPBd) und Industrieproduktion (CPB).e 

Um systematische Veränderungen im Zusammenhang zwischen Welthandel und Weltproduktion 
zu analysieren, berechnen wir die zeitvariierenden Elastizitäten für den Zeitraum von 1984 bis 2013 
auf der Basis von Jahresdaten, die zeigen wie stark die Zuwachsrate des Welthandels auf Verände-
rungen der Zuwachsrate der Weltproduktion reagiert. Dazu regressieren wir jeweils für ein gleitendes 
Zeitfenster von 10 Jahren die oben beschriebenen Indikatoren für den Welthandel auf die Indikatoren 
für die Weltproduktion. Es zeigt sich, dass die drei so berechneten zeitvariierenden Elastizitäten eine 
ähnliche Dynamik aufweisen, auch wenn es Unterschiede in den jeweiligen Niveaus gibt. (Abbildung 
K1-1). Die Elastizität zwischen Güterhandel und Industrieproduktion (CPB) ist am geringsten, da ge-
handelte Güter einen recht großen Teil der Industrieproduktion ausmachen und die Industrieproduk-
tion im Konjunkturverlauf stärker schwankt als das Bruttoinlandsprodukt. Die seit Mitte der 1990er 
voneinander abweichenden Niveaus der Elastizitäten des Bruttoinlandsprodukts zu Kaufkraftparitäten 
und zu Marktwechselkursen, spiegeln wider, dass das Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitäten 
seitdem rascher gewachsen ist als das Bruttoinlandsprodukt zu Marktwechselkursen; zuletzt haben 
sich die Zuwachsraten jedoch wieder angeglichen. Generell sind die Elastizitäten bereits etwa seit 
dem Jahr 2000, in dem sie für das Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitäten und zu Marktwechsel-
kursen ihren Höchstwert erreicht hatten, rückläufig. Während der Rezession des Jahres 2009 zog die 
Elastizität in Bezug auf die beiden Indikatoren für das Bruttoinlandsprodukt etwas an, da der Welt-
handel dort überproportional stark einbrach; dies ist ein typisches Muster während starker Rezessio-
nen.f In der Beziehung zwischen Welthandel und weltweiter Industrieproduktion lässt sich dieses 
Muster nicht identifizieren, da die Industrieproduktion im Jahr 2009 ebenfalls sehr stark – und deutlich 
stärker als das Bruttoinlandsprodukt – einbrach. Alles in allem deuten die Ergebnisse darauf hin, dass 
die Elastizität zwischen Welthandel und Produktion bereits seit einiger Zeit rückläufig ist, was dafür 
spricht, dass strukturelle Faktoren einen wesentlichen Beitrag dazu geliefert haben. 
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Hinter diesen eher längerfristigen Ent-
wicklungen verbergen sich jedoch ausge-
prägte kurzfristige Veränderungen, die mit 
dem oben verwendeten Ansatz nicht abgebil-
det werden können. So hat der Welthandel in 
den Jahren 2012 und 2013 deutlich schwä-
cher zugelegt, als es die oben berechneten 
Elastizitäten nahelegen. Um kurzfristige Ent-
wicklungen besser abgreifen zu können, 
schätzen wir die Elastizitäten noch einmal für 
verschiedene Zeiträume auf der Basis von 
Quartalsdaten.  Es zeigt sich, dass die Elasti-
zität zwischen Welthandel und Weltproduktion 
seit 2011 markant abgenommen hat, unab-
hängig davon, welche Indikatoren man ver-
wendet (Tabelle K1-1). Auffällig ist zudem, 
dass die Elastizität gegenüber dem weltwei-
ten Bruttoinlandsprodukt zwischen 2008 und 
2010 infolge der starken Reaktion des Welt-
handels auf die Finanzkrise vorübergehend 
deutlich zunahm.g Freilich lässt sich anhand 
dieser Analyse nicht beurteilen, ob strukturelle 
oder temporäre Faktoren zu dem Rückgang 
der Elastizität geführt haben; der abrupte 
Rückgang der Elastizität  spricht jedoch dafür, 
dass zumindest teilweise auch temporäre 
Faktoren dazu beigetragen haben. 

Alles in allem hat sich der Welthandel im 
Verhältnis zur Weltkonjunktur seit 2011 un-
gewöhnlich schwach entwickelt. Dies dürfte 
zum Teil auf strukturelle Veränderungen zu-
rückzuführen sein; darauf deutet die bereits 
seit längerem tendenziell sinkende Elastizität 
zwischen Welthandel und Weltproduktion hin. 
Allerdings dürften auch andere eher tempo-
räre Faktoren, wie die aktuell schwache Kon-
junktur im Euroraum eine Rolle spielen. So 
lag der Anteil, den der Euroraum laut der 
OECD im Jahr 2013 zum Welthandel beige-
tragen hat, mit über 27 Prozent deutlich über 
dem Beitrag des Euroraums zum weltweiten 
Bruttoinlandsprodukt sowohl zu Kaufkraft-
paritäten (13 Prozent) als auch zu Markt-
wechselkursen (18 Prozent). Die Rolle der 
weltweiten Investitionsschwäche ist in diesem  
Beitrag nicht explizit untersucht worden, allerdings liefert die Entwicklung der deutschen Ausfuhren 
für sich genommen keine Indizien für eine überproportional starke Bedeutung.h  

Die hier vorgelegte Analyse lässt erwarten, dass  die Elastizität des Welthandels zur Weltproduk-
tion im Prognosezeitraum insbesondere aufgrund der allmählichen Belebung der Konjunktur im Euro-
raum wieder zunehmen, ihr Niveau von vor der Finanzkrise aber weiter erheblich unterschreiten wird. 
So dürfte sich der Welthandel im Prognosezeitraum deutlich stärker beschleunigen als die Weltpro-
duktion, gemessen an den Zuwachsraten der 1990 Jahre aber moderat bleiben. 

aFür einen Überblick siehe z.B. EZB (2014: Kasten 1) oder Zwick (2013). — bSo zeigen Untersuchungen, dass 
der starke Rückgang der Investitionen während der Finanzkrise dazu beigetragen hat, dass der Welthandel 
deutlich stärker eingebrochen ist, als dies die langfristigen Elastizitäten zwischen Weltproduktion und Welthandel 
hätten erwarten lassen. Siehe Bussiere et al. (2013) sowie Anderton und Tewolde (2011). — cDie Berechnung 

Abbildung K1-1:  
Elastizitäten zwischen Welthandel und Weltproduktion 
auf Basis von Jahresdaten 1984–2013 
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Tabelle K1-1:   
Elastizitäten zwischen Welthandel und Weltproduktion auf 
Basis von Quartalsdaten für verschiedene Zeiträume 

 1980–
2014  

1980–
2007  

2008–
2010  

2011–
2014  

Kaufkraftparität 2,1 2,0 3,0 1,1 
Marktwechselkurse 2,3 2,1 3,4 1,1 
CPB (ab 1991) 1,6 1,8 1,6 0,8 

Jahresdaten; Elastizität berechnet mittels einer Regression der Zu

wachsrate des Welthandels auf die Zuwachsrate der Weltproduk

tion; Kaukraftparitäten (Marktwechselkurse): Welthandel in Gütern

und Dienstleistungen (OECD) und Weltproduktion als Zuwachsrate

des Bruttoinlandsprodukts in 45 Ländern gewichtet zu Kaufkraft

paritäten (Marktwechselkursen); CPB: Güterhandel und Industrie

produktion in der Welt gemäß CPB. 

Quelle: OECD, CPB; nationale Quellen; eigene Berech-
nungen. 
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Gespaltene Konjunktur in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

Die konjunkturelle Erholung in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, die im Frühjahr 
2013 eingesetzt hatte, geriet im Verlauf dieses 
Jahres ins Stocken. Die gesamtwirtschaftliche 
Produktion nahm nur noch wenig zu (Abbil-
dung 4). Dabei wurde die Entwicklung in den 
Vereinigten Staaten und in Japan stark durch 
Sonderfaktoren beeinflusst, welche die kon-
junkturelle Grundtendenz überlagerten. Sie 
wirkten aber jeweils in unterschiedliche Rich-
tung, so dass das Expansionstempo in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften in den einzel-
nen Quartalen wohl nur moderat beeinflusst 
wurde. Während die Konjunkturerholung im 
Euroraum zum Erliegen kam und sich die Dy-
namik in einigen anderen Ländern der Europäi- 
schen Union ebenfalls abschwächte, nahm die 
Produktion im Vereinigten Königreich unver-
ändert kräftig zu.  

In den Vereinigten Staaten legte das Brut-
toinlandsprodukt im zweiten Quartal mit einer 
laufenden Jahresrate von 4,2 Prozent zu, nach-
dem es im Vorquartal um rund 2 Prozent zu-
rückgegangen war (Abbildung 5). Der kräftige 
Zuwachs kam nicht überraschend, war Produk-
tionsrückgang zu Jahresbeginn doch vor allem 
durch Sonderfaktoren wie die ungünstigen 
Witterungsbedingungen und einen ungewöhn-
lich starken Rückgang der Vorratsveränderun-
gen bedingt gewesen. Der private Konsum ex-
pandierte im zweiten Quartal mit 2,5 Prozent  
in deutlich beschleunigtem Tempo, und auch 
die Ausrüstungsinvestitionen nahmen wieder 
an Fahrt auf; sie waren zu Jahresbeginn leicht 
zurückgegangen. Hinzu kam, dass die Ausfuh-
ren wieder kräftig stiegen, nachdem sie im ers-
ten Quartal noch zurückgegangen waren. In der 
Folge verringerte sich der negative Expansions-
beitrag vom Außenhandel merklich. Die Bun-
desstaaten und Kommunen erhöhten ihre Aus-
gaben um rund 3 Prozent und damit so kräftig 
wie seit dem Beginn der Finanzkrise nicht 
mehr. 

des weltweiten Bruttoinlandsprodukts zu Marktwechselkursen erfolgt über die Umrechnung mittels der jeweiligen 
nationalen Wechselkurse zum Dollar. Für die Berechnung zu Kaufkraftparitäten wird zusätzlich das Preisniveau in 
den jeweiligen Ländern berücksichtigt. Da das Preisniveau in den Entwicklungs- und Schwellenländern in der Re-
gel niedriger ist als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften erhalten erstere bei der Berechnung zu Kaufkraft-
paritäten ein höheres Gewicht als bei der Berechnung zu Marktwechselkursen. Da das Wachstum in den Schwel-
lenländern in der Regel höher ist als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist die Zuwachsrate des weltweiten 
Bruttoinlandsprodukts zu Kaufkraftparitäten gewöhnlich höher als die zu Marktwechselkursen. — dCPB Nether-
lands Bureau for Economic Policy Analysis. — eDas Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitäten und zu Markt-
wechselkursen wird von uns auf Basis von 46 Ländern berechnet, um einen einheitliche Datensatz auf Basis von 
Quartalsdaten verwenden zu können. Auf Jahresdatenbasis weisen unsere Indikatoren dieselbe Dynamik auf wie 
die Indikatoren des Internationalen Währungsfonds oder der Welthandelsorganisation. — fFür eine historische 
Analyse über den Zusammenhang zwischen Welthandel und Weltproduktion siehe Freund (2009). Bei Verwen-
dung von Quartalsdaten ist dieses Muster noch sehr viel ausgeprägter. Hier zeigt sich auch ein Vorteil des von 
uns verwendeten Regressionsansatzes im Vergleich zu einem Ansatz, der das Verhältnis der durchschnittlichen 
Zuwachsraten (z.B. jeweils über die vergangenen 10 Jahre) von Welthandel zu Bruttoinlandsprodukt berechnet, 
so wie er etwa von der EZB (2014) verwendet wurde. In letzterem Ansatz verringert sich die durchschnittlich Zu-
wachsrate des Welthandels mit dem Jahr 2009 überproportional stark. Folglich verringert sich das Verhältnis zwi-
schen Welthandel und Bruttoinlandsprodukt, obwohl die Elastizität zugenommen hat. — gVergleichbare Ergeb-
nisse ergeben sich, wenn man ähnlich wie die Deutsche Bundesbank (2013) die (logarithmierten) Niveaus in 
einem Regressionsansatz verwendet, also im Prinzip eine Kointegrationsbeziehung zwischen Welthandel und 
Weltproduktion geschätzt wird. Der Grund dafür, dass in der Untersuchung attestiert wird, dass sich der Zusam-
menhang zwischen Welthandel und Bruttoinlandsprodukt zu Marktkursen nach 2007 kaum geändert hat, dürfte 
darin liegen, dass dort Jahresdaten verwendet wurden und deshalb nicht zwischen der Phase vor 2011 und nach 
2011 unterschieden werden konnte. — hFür eine ähnlich Analyse des Zusammenhangs von Weltproduktion und 
deutschen Ausfuhren siehe Boysen-Hogrefe et al. (2014: Kasten 1). 
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Abbildung 4:  
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Ländern 
2007–2014 

 
Der Arbeitsmarkt hat sich weiter belebt. 

Nachdem die konjunkturelle Schwächephase zu 
Jahresbeginn nur kleine Bremsspuren verur-
sacht hatte, legte die Beschäftigung von Februar 
bis August im Durchschnitt um mehr als 
200 000 Stellen zu. Die Partizipationsrate hat 
sich dabei zuletzt nicht weiter verringert. Sie 
war seit dem Beginn der Finanzkrise um mehr 
als 3 Prozentpunkte zurückgegangen und hatte 
so maßgeblich zum starken Rückgang der Ar-
beitslosenquote beigetragen. Mit den sich zu-
nehmend bessernden Beschäftigungsaussichten 
kehren offenbar nun vermehrt  wieder Personen 
auf den Arbeitsmarkt zurück, die die Stellen-
suche zuvor wegen ungünstiger Beschäftigungs-
aussichten aufgegeben hatten. Außerdem hat 
sich die demografische Komponente, die maß-
geblich zur Verringerung der Partizipationsrate 
beigetragen hat, offenbar etwas abgeschwächt. 
Vor diesem Hintergrund hat sich der Rückgang 
der Arbeitslosenquote trotz der günstigen Be-
schäftigungsentwicklung verlangsamt. Im Au-
gust lag die Arbeitslosenquote bei 6,1 Prozent 
(Abbildung 6). 

Abbildung 5: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den großen 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2007–2014 

 
 
Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in 

den fortgeschrittenen Volkswirtschaften Asiens 
wurde im ersten Halbjahr 2014 durch die star-
ken Schwankungen der wirtschaftlichen Akti- 
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Abbildung 6:  
Arbeitsmarkt in den großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2007–2014 

 
 

vität in Japan  geprägt. Hier führte die Anhe-
bung der Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunkte 
am 1. April dazu, dass in erheblichem Maße 

Nachfrage in das erste Quartal vorgezogen 
wurde, die im zweiten Quartal fehlte. So brach 
das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal 
ein, nachdem im ersten Quartal ein kräftiger 
Zuwachs verzeichnet worden war. Der Produk-
tionsrückgang war mit einer laufenden Jahres-
rate von 8,2 Prozent sogar noch stärker, als von 
uns im Juni erwartet worden war (Gern et al. 
2014a: Kasten 1). Dabei wurde das Produktions-
ergebnis rechnerisch noch dadurch gestützt, 
dass die Importe bei nur leicht sinkenden Ex-
porten massiv eingeschränkt wurden; die Bin-
nennachfrage schrumpfte sogar um mehr als 10 
Prozent. Der private Konsum und die Unter-
nehmensinvestitionen sanken dabei um 5 Pro-
zent, die Wohnungsbauinvestitionen sogar um 
rund ein Drittel. Am Arbeitsmarkt hat sich die 
Volatilität der Produktion indes kaum bemerk-
bar gemacht. Die Zahl der Beschäftigten nahm 
in der Tendenz weiter zu, die Arbeitslosenquote 
verharrte bei etwas mehr als 3,5 Prozent. Das 
Arbeitsvolumen wurde im zweiten Quartal vor 
allem über eine Reduzierung der Überstunden 
gesenkt. Allerdings hatte auch dies zur Folge, 
dass die Löhne trotz etwas stärkerer Tariflohn-
anhebungen im Frühjahr weiter nur schwach 
zunahmen und real – unter Berücksichtigung 
der aufgrund der Mehrwertsteuererhebung 
sprunghaft gestiegenen Inflation – sogar deut-
lich zurückgingen.  

In den kleineren fortgeschrittenen asiati-
schen Volkswirtschaften nahm die wirtschaftli-
che Dynamik im zweiten Quartal 2014 ab. So 
legte die südkoreanische Wirtschaft nur noch 
mit einer laufenden Jahresrate von 2 Prozent 
zu, nach rund 3,5 Prozent in den beiden Quar-
talen zuvor. Maßgeblich war vor allem ein 
Rückgang des privaten Konsums, der auch auf 
die Eintrübung der Stimmung bei den Verbrau-
chern im Gefolge des katastrophalen Fähr-
unglücks im April zurückgeführt wird. Noch un-
günstiger war die Konjunkturtendenz in den 
Stadtstaaten Singapur und Hongkong, wo die 
Wirtschaft nahezu stagnierte bzw. sogar leicht 
schrumpfte. Lediglich in Taiwan beschleunigte 
sich der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts, 
wozu offenbar verstärkte öffentliche Investitio-
nen, aber auch eine zunehmende Nachfrage 
nach Elektronikprodukten beigetragen haben.    
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Im Euroraum setzte sich die konjunkturelle 
Belebung, die im Frühjahr 2013 begonnen 
hatte, zuletzt nicht fort.  Im zweiten Quartal 
stagnierte die gesamtwirtschaftliche Produktion 
im Vergleich zum Vorquartal. Der private Ver-
brauch legte zwar um 1,2 Prozent (annualisiert) 
zu, und auch der Staatsverbrauch expandierte. 
Die inländische Verwendung ging gleichwohl 
zurück, weil die Lagerbestände deutlich abge-
baut wurden und die Unternehmen ihre Inves-
titionen  reduzierten. Die Dynamik im Außen-
handel war gering; rechnerisch ergab sich ein 
Expansionsbeitrag von 0,4 Prozentpunkten. Die 
Lage am Arbeitsmarkt hat sich ungeachtet der 
konjunkturellen Stockung bis zuletzt weiter 
verbessert. Die Arbeitslosenquote ist im Som-
mer auf 11,5 Prozent zurückgegangen und war 
damit 0,5 Prozentpunkt niedriger als ein Jahr 
zuvor. Insbesondere in Spanien und Portugal ist 
die Arbeitslosigkeit inzwischen deutlich unter 
die im Zuge der Rezession verzeichneten  
Höchststände gesunken.  

Im Vereinigten Königreich setzte sich der 
kräftige Anstieg des Bruttoinlandsprodukts, der 
seit nunmehr eineinhalb Jahren anhält, unver-
mindert fort. Zwar wurde die Produktion im 
Verarbeitenden Gewerbe nur noch verhalten 
ausgeweitet, gleichzeitig nahm jedoch die Akti-
vität im Dienstleistungssektor beschleunigt zu. 
Verwendungsseitig expandiert nach wie vor 
insbesondere die Inlandsnachfrage dynamisch. 
Der private Konsum profitiert von steigenden 
Einkommen infolge der kräftig zunehmenden 
Beschäftigung und von den niedrigen Zinsen. 
Letztere halten zum einen die Aufwendungen 
für den Schuldendienst verhältnismäßig gering, 
zum anderen tragen sie zu dem wieder recht 
starken Anstieg der Immobilienpreise bei, der 
aufgrund der positiven Vermögenseffekte die 
Konsumbereitschaft der privaten Haushalte 
steigen lässt. Aber auch die Investitionen waren 
weiter deutlich aufwärts gerichtet. Der Rück-
gang der Arbeitslosigkeit setzte sich fort, wenn-
gleich er nicht mehr so rasch war wie im Win-
terhalbjahr. Im Mai (dies ist der letztverfügbare 
Monatswert) lag die Arbeitslosenquote in der 
Abgrenzung von Eurostat bei 6,4 Prozent und 
damit fast 1,5 Prozentpunkte niedriger als ein 
Jahr zuvor.   

In den übrigen Ländern der Europäischen 
Union war das Bild zuletzt differenziert. In ei-
ner Reihe von Ländern büßte die wirtschaftliche 
Aktivität spürbar an Dynamik ein. So war in 
den mittel- und osteuropäischen Ländern eine 
merkliche Verlangsamung des Produktions-
anstiegs zu verzeichnen (Abbildung 7). Diese 
sind eng in die industriellen Wertschöpfungs-
ketten Europas eingebunden und daher beson-
ders von der Schwäche der Industrieproduktion 
im Euroraum allgemein und in Deutschland im 
Besonderen betroffen. Möglicherweise hat sich 
hier auch die Verunsicherung infolge des Kon-
flikts in der Ukraine aufgrund der geografischen 
Nähe besonders deutlich bemerkbar gemacht. 
So legte das Bruttoinlandsprodukt in Polen nur 
noch mit einer laufenden Jahresrate von reich-
lich 2 Prozent zu (nach rund 3,5 Prozent in den 
vier Quartalen zuvor),  in Tschechien stagnierte 
es, und in Rumänien ging es sogar spürbar zu-
rück.  

 

Abbildung 7: 
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den mittel- 
und osteuropäischen Ländern außerhalb der EU 2007–
2014 
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Hartnäckige Konjunkturschwäche in 
den Schwellenländern  

Die Wirtschaft in den Schwellenländern expan-
dierte bereits im vergangenen Jahr nur in mo-
deratem Tempo. Auch im laufenden Jahr blieb 
die Dynamik zumeist niedrig.  In China legte 
das Bruttoinlandsprodukt zwar im zweiten 
Quartal wieder merklich stärker zu als zu Be-
ginn des Jahres, dies dürfte aber nicht nachhal-
tig sein. Auch in Indien hat sich das Tempo der 
wirtschaftlichen Expansion im ersten Halbjahr 
2014 etwas erhöht, es bleibt aber nach wie vor 
weit hinter der im vergangenen Jahrzehnt ver-
zeichneten Dynamik zurück.  In anderen Län-
dern wie Russland, Brasilien oder Argentinien 
stagniert die Produktion oder sie geht sogar zu-
rück. Zu neuerlichen Turbulenzen an den Fi-
nanzmärkten wie im Sommer 2013 oder zu Be-
ginn dieses Jahres kam es zwar nicht, die 
Stimmung in der Wirtschaft hat sich aber of-
fenbar nachhaltig eingetrübt. Dies ist letztlich 
wohl auch Reflex der Tatsache, dass die länger-
fristigen Wachstumsperspektiven für die 
Schwellenländer aufgrund struktureller Pro-
bleme schlechter geworden sind (Gern et al. 
2013: 11–13).  

In China erhöhte sich das Bruttoinlandspro-
dukt im ersten Halbjahr mit einer laufenden 
Jahresrate von rund 7,2 Prozent und damit 
langsamer als im Vorjahr (7,7 Prozent). Nach 
einem für chinesische Verhältnisse schwachen 
Anstieg im ersten Quartal (laufende Jahresrate 
von knapp 6 Prozent) beschleunigte sich die 
wirtschaftliche Expansion im zweiten Quartal 
2014 wieder auf eine Rate von reichlich 8 Pro-
zent (Abbildung 8).  Hierzu trug eine Vielzahl 
kleinerer fiskalischer Maßnahmen bei, die aber 
wohl nur temporär stimuliert haben. Die 
jüngsten Indikatoren deuten bereits wieder auf 
ein Nachlassen der Dynamik hin. In der 
Grundtendenz bleibt die chinesische Wirtschaft 
auf einem Pfad allmählich zurückgehender 
Wachstumsraten. Vor allem die Investitionen 
steigen weniger rasch als in den Vorjahren, 
wenngleich immer noch schneller als das Brut-
toinlandsprodukt insgesamt. Nachgelassen hat 
 

Abbildung 8: 
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Schwellenländern 2007–2014 

 

Quartalsdaten: preis- und saisonbereinigt: Veränderung gegenüber 
dem Vorquartal, Jahresrate; Daten für China basierend auf Abey-
singhe (2008), fortgeschrieben mit Vorquartalsvergleich der amt-
lichen chinesischen Statistik; Südostasien: gewichteter Durchschnitt 
für Indonesien, Thailand, Malaysia und Philippinen; Lateinamerika: 
2.Quartal 2014 teilweise geschätzt. 

Quelle: Abeysinghe (2008); IMF, International Financial 
Statistics; nationale statistische Ämter; eigene Berech-
nungen. 
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zuletzt insbesondere die Aktivität im Woh-
nungsbau, wo nach einer langanhaltenden Auf-
schwungsphase hohe Leerstände zu verzeich-
nen sind und administrative Maßnahmen er-
griffen worden waren, um spekulative Woh-
nungskäufe zu unterbinden.  Angesichts der 
Anzeichen für eine Abkühlung am Wohnungs-
markt und des großen Anteils der Wohnungs-
bauinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt, der 
sich nach Schätzungen der Deutschen Bundes-
bank (2014) auf mehr als 10 Prozent beläuft, ist 
die Regierung inzwischen wieder davon abge-
rückt, den Wohnungsmarkt zu dämpfen.  

Die wirtschaftliche Dynamik in Indien war 
im ersten Halbjahr mit einem Anstieg der Pro-
duktion von annualisiert rund 5 Prozent zwar 
etwas stärker als im Vorjahr. Während die Ent-
wicklung im Vorjahresvergleich eine im Verlauf 
leicht zunehmende Tendenz aufwies, wobei die 
Produktion im verarbeitenden Gewerbe nach 
einem Rückgang im ersten Quartal wieder zu-
legte, ergibt sich in saisonbereinigter Betrach-
tung ein anderes Bild. Demnach nahm die wirt-
schaftliche Aktivität in den ersten drei Monaten 
des Jahres mit rund 10 Prozent recht kräftig, im 
zweiten Quartal hingegen nicht mehr zu.1  Maß-
geblich hierfür war ein leichter Rückgang des 
privaten Konsums, welcher rund 60 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts absorbiert. Die Staats-
ausgaben wurden zuletzt wieder merklich aus-
geweitet. Die Einhaltung des für das Fiskaljahr 
2014/15 anvisierten Defizitziels von reichlich 4 
Prozent dürfte daher unrealistisch sein. 

In der Gruppe der südostasiatischen 
Schwellenländer legte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im ersten Halbjahr um knapp 4 
Prozent zu. Die im Vergleich zum Gesamtjahr 
2013 (5,2 Prozent) deutlich niedrigere Rate ist 
allerdings hauptsächlich darauf zurückzufüh-
ren, dass die thailändische Wirtschaft infolge 
von politischen Unruhen im ersten Quartal ein-
gebrochen ist. Im zweiten Quartal expandierte 
die thailändische Wirtschaft wieder, und der 
Anstieg der Produktion in Indonesien, in Ma-

____________________ 
1 Wir beziehen uns auf das Bruttoinlandsprodukt zu 
konstanten Marktpreisen, welches das indische Sta-
tistikamt neben dem Bruttoinlandsprodukt zu Fak-
torkosten ausweist. Diese Reihe wird von uns saison-
bereinigt. 

laysia und auf den Philippinen beschleunigte 
sich sogar. 

In Lateinamerika hat sich die im vergange-
nen Jahr bereits geringe wirtschaftliche Dyna-
mik im Verlauf des ersten Halbjahres 2014 
nochmals merklich abgeschwächt. In mehreren 
Ländern ging die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion sogar zurück. So sank das Brutto-
inlandsprodukt in Brasilien, Peru und Argenti-
nien. Die ausgeprägte Schwäche ist sowohl auf 
konjunkturelle als auch auf strukturelle Pro-
bleme der Wirtschaft zurückzuführen. Kon-
junkturell belastet hat die Verschlechterung der 
Finanzierungsbedingungen, zu der es seit dem 
Sommer 2013 gekommen ist. Gleichzeitig ha-
ben sich die Terms of Trade erheblich ver-
schlechtert; zu der Abwertung der Währungen 
kam ein deutlicher Rückgang der Rohstoff-
preise hinzu. Die Zuversicht der Investoren hat 
sich zudem auch als Folge einer gestiegenen 
Unsicherheit im Zusammenhang mit der Dis-
kussion um eine erneute Zahlungsunfähigkeit 
Argentiniens und der unsicheren politische 
Lage in Venezuela eingetrübt; die privaten In-
vestitionen brachen vielerorts regelrecht ein. 
Allein in Mexiko hat die Konjunktur im ersten 
Halbjahr etwas an Fahrt aufgenommen. Maß-
geblich hierfür waren steigende Ausfuhren und 
verbesserte Perspektiven im Zuge der kon-
junkturellen Expansion in den Vereinigten 
Staaten, dem wichtigsten Haupthandelspartner 
Mexikos. In vielen Ländern wird die  Produk-
tion neben den konjunkturellen aber auch 
durch strukturelle Faktoren gebremst wie Lie-
ferengpässe infolge einer maroden Infrastruk-
tur, ausgeprägte bürokratische Hemmnisse und 
staatlichen Interventionismus.   

In Russland wurde die wirtschaftliche Akti-
vität im ersten Halbjahr durch die Auswirkun-
gen der Ukrainekrise erheblich belastet.  Die 
Folge waren ein erheblicher Vertrauensverlust, 
ablesbar nicht zuletzt an dem Kursverfall des 
Rubels, und steigende Finanzierungskosten. Die 
Abwertung um effektiv knapp 10 Prozent seit 
Jahresbeginn förderte freilich auch die Exporte 
und dämpfte die Importe, so dass sich der Au-
ßenbeitrag deutlich erhöhte. Dies dürfte ver-
hindert haben, dass die russische Wirtschaft im 
zweiten Quartal abermals geschrumpft ist. Da-
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rauf lässt die erste Schätzung des statistischen 
Amtes schließen, die einen Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts um 0,8 Prozent  im Vergleich 
zum Vorjahr ausweist (saisonbereinigte Zahlen 
wurden noch nicht vorgelegt).  

Etwas höhere Inflation  

Die Verbraucherpreise sind in den vergangenen 
Monaten weltweit etwas schneller gestiegen. In 
den Schwellenländern trug hierzu vor allem bei, 
dass die Importpreise aufgrund von Abwertun-
gen stark anzogen. In den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften war dies vor allem dem star-
ken Anstieg der Inflation infolge der Mehrwert-
steuererhöhung in Japan geschuldet. Sie erklärt 
weitgehend den sprunghaften Anstieg der  In-
flationsrate in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften insgesamt von 1,4 auf 2 Prozent, der 
im April verzeichnet wurde (Abbildung 9). Die 
Kernrate der Inflation, bei der die Effekte der 
recht volatilen Energie- und Nahrungsmittel-
preise, nicht aber Verbrauchsteueranhebungen 
 

Abbildung 9: 
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2006–2014 

 

herausgerechnet werden, erhöhte sich ebenfalls 
deutlich.  

Hinter dem Aggregat der großen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften verbergen sich 
im Einzelnen sehr unterschiedliche Entwick-
lungen (Abbildung 10). In Japan erhöhte sich 
die Inflationsrate infolge der höheren Mehr-
wertsteuer von rund 1,5 Prozent, die in den 
ersten Monaten des Jahres verzeichnet wurden, 
auf annähernd 3,5 Prozent. Die Inflations-
dynamik ist seither aber gering. Auch die 
Importpreise, die im vergangenen Jahr infolge 
der drastischen Abwertung des Yen stark ge-
stiegen waren und bis zum Frühjahr maßgeb-
lich zum Anstieg des Preisniveaus in Japan bei-
getragen hatten, erhöhten sich zuletzt nicht 
mehr. Die Löhne sind zwar anders als in den 
Vorjahren in dieser Lohnrunde etwas gestiegen. 
Es ist aber weiterhin fraglich, ob es Regierung 
und Notenbank gelingt, wie angestrebt die In-
flationserwartungen nachhaltig auf einen Preis-
anstieg von 2 Prozent zu steuern.  

In den Vereinigten Staaten hat sich die Infla-
tionsrate seit Jahresbeginn ebenfalls beschleu-
nigt, wenngleich nur leicht. Sie lag zuletzt (Au-
gust) bei 2 Prozent; die Kernrate, die Lebens-
mittel- und Energiepreise nicht berücksichtigt, 
betrug 1,9 Prozent. In der Tendenz dürfte die 
Inflationsrate vorerst weiter aufwärts gerichtet 
bleiben. So ziehen die Löhne und Gehälter vor 
dem Hintergrund der zunehmenden Besserung 
am Arbeitsmarkt allmählich wieder an, die Ka-
pazitätsauslastung im verarbeitenden Gewerbe 
hat nahezu wieder seinen Stand von 2007 er-
reicht, und die monetäre Expansion entfaltet 
offenbar mehr und mehr Wirkung in der Real-
wirtschaft. Auch die Befragungen von Unter-
nehmen deuten darauf hin, dass der Preisauf-
trieb vorerst weiter zunehmen wird.  

Im Euroraum hat sich die Inflation in den 
vergangenen Monaten hingegen weiter abge-
schwächt. Im August betrug die Inflationsrate 
nur noch 0,3 Prozent. Dabei wirkten insbeson-
dere die Preise für Nahrungsmittel und Ener-
gieträger dämpfend. Der Rückgang der Infla-
tion seit Ende des vergangenen Jahres ist vor 
allem auf temporäre Faktoren wie sinkende  
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Abbildung 10: 
Verbraucherpreise in großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2007–2014 

 
Rohstoffpreise und eine höhere Bewertung des 
Euro zurückzuführen.2 Die Kernrate ist zwar 

____________________ 
2 Vgl. dazu Boysen-Hogrefe et al. (2014: Kasten 1).  

ebenfalls niedrig, sie liegt aber seit Dezember 
2013 nahezu unverändert bei 0,5 Prozent. Die 
Gefahr, dass der Euroraum in eine Deflations-
spirale gerät, erscheint mit Blick auf die we-
sentlichen Bestimmungsfaktoren der Inflation  
gering (Gern et al. 2014b: Kasten 1). 

Eine sehr niedrige Inflationsrate wird zurzeit 
auch in den Ländern Mittel- und Osteuropas 
verzeichnet. In einigen Ländern, etwa in Bulga-
rien, in der Slowakei und zwischenzeitlich auch 
in Ungarn, sind sogar fallende Preisniveaus zu 
beobachten. Für die niedrige Inflation  sind 
ebenfalls im Wesentlichen temporäre Faktoren 
verantwortlich, vor allem die niedrigeren Preise 
für Nahrungsmittel, die im Warenkorb dieser 
Länder ein vergleichsweise hohes Gewicht ha-
ben. In Ungarn und der Slowakei wurden zu-
dem noch administrierte Preise gesenkt. Breit 
angelegte deflationäre Tendenzen, die etwa 
über die reale Aufwertung von Schulden zu ei-
ner Lähmung der wirtschaftlichen Aktivität füh-
ren könnten, sind nicht zu erkennen.  

Im Vereinigten Königreich lag die Inflations-
rate im ersten Halbjahr 2014 ebenfalls unter 
dem Ziel der Notenbank von 2 Prozent, aller-
dings nur leicht und nach einer mehrjährigen 
Phase der Zielüberschreitung. Auch zog sie zu-
letzt wieder etwas an und war mit 1,9 Prozent 
beinahe auf Ziel. In den kommenden Monaten 
dürfte sich der Aufwärtsdruck auf die Preise 
allmählich verstärken, da die gesamtwirtschaft-
liche Kapazitätsauslastung weiter zunimmt und 
die Löhne angesichts des enger werdenden Ar-
beitsmarktes etwas schneller steigen werden. 
Dämpfend wirkt dagegen die jüngste Aufwer-
tung des Pfundes, so dass mit einer Über-
schreitung des Inflationsziels vorerst wohl nicht 
zu rechnen ist.  

In den Schwellenländern bestehen nach wie 
vor beträchtliche Inflationssorgen. Während 
sich in  China die Inflationsrate mit Raten von 
zuletzt etwas weniger als 2,5 Prozent in etwa 
zielgerecht entwickelt, ist sie in den meisten 
anderen großen Schwellenländern höher als an-
gestrebt. Vielfach hat sich der Preisauftrieb zu-
letzt sogar beschleunigt, etwa in Brasilien, in 
Russland oder in der Türkei, weil infolge von 
Abwertungen sich Importe zunehmend verteu-
erten. In Indien verharrte die Inflationsrate auf 
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dem im Winter aufgrund sinkender Nahrungs-
mittelpreise erreichten niedrigeren Niveau von 
etwa 7 Prozent (Abbildung 11).  

Abbildung 11: 
Verbraucherpreise in großen Schwellenländern 2008–2014 

 
 
Die Rohstoffpreise sind seit geraumer Zeit im 

Aggregat recht stabil. Der HWWI-Index für 
Rohstoffpreise ohne Energie ging im Frühjahr 
etwas zurück und verharrte seither auf diesem 
Niveau (Abbildung 12). Zuletzt verbilligten sich 
insbesondere die Nahrungsmittel nochmals merk-
lich, was maßgeblich auf die Erwartung sehr 
guter Ernten in den Vereinigten Staaten zu-
rückzuführen ist. Besonders stark ermäßigten 
sich die Preise für Sojabohnen, aber auch für 
Mais, während die Weizenpreise vergleichs-
weise stabil waren. Hier besteht die Besorgnis, 
dass die Kämpfe in der Ukraine die für den 
Weltmarkt bedeutsamen Weizenexporte des 
Landes stark behindern könnten. Der Preis für 
Rohöl ist angesichts der zahlreichen Konflikte 
in wichtigen Förderländern in den vergangenen 
Monaten erstaunlich stabil geblieben. Lediglich 
im Juni, als zu dem Ausfall wesentlicher Teile 
der libyschen Exporte die Bedrohung irakischer 
Ölfelder durch die Extremisten des Islamischen 
Staats (IS) trat, reagierten die Märkte kurzzeitig 
 

Abbildung 12: 
Rohstoffpreise 2000–2014 

 
 

mit einem markanten Anstieg der Notierungen. 
Als im Juli jedoch Libyen seine Lieferungen 
wieder aufnahm und die Vereinigten Staaten 
ankündigten, im Irak einzugreifen, um ein 
weiteres Vorrücken des IS zu verhindern, gaben 
die Preise wieder nach. Sie sind seither weiter 
gesunken und ein Fass der Sorte Brent notierte 
zuletzt bei 100 Dollar deutlich niedriger als im 
Durchschnitt der vergangenen zwei Jahre. Maß-
geblich für die verhaltene Preisentwicklung 
dürfte zum einen sein, dass die Konjunktur-
perspektiven für die Schwellenländer, die in 
den vergangenen Jahren ausschließlich für den 
zusätzlichen globalen Verbrauch an Öl verant-
wortlich waren, nach unten revidiert wurden. 
Zum anderen besteht offenbar die Erwartung, 
dass sich Angebotsprobleme, die sich aus politi-
schen Konflikten in einzelnen Ländern  erge-
ben, als vorübergehend erweisen und durch 
Produktionssteigerungen andernorts wettge-
macht werden. So sind die Sanktionen gegen 
den Iran bislang noch kaum gelockert worden, 
und es besteht das Potenzial, die Förderung 
dort erheblich auszuweiten. Vor allem aber 
steigt die Produktion außerhalb der OPEC kräf-
tig; ein Ende des Ölbooms in den Vereinigten 
Staaten ist nicht abzusehen. Unter günstigen 
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Umständen könnte sich am Ölmarkt rasch eine 
Situation von Überangebot entwickeln, mit 
entsprechendem Druck auf die Preise. Auf der 
anderen Seite gibt es aber nach wie vor das 
Risiko, dass sich politische Entwicklungen erge-
ben, die einen nennenswerten Teil der welt-
weiten Ölversorgung in Frage stellen und zu 
einem sprunghaften Anstieg des Ölpreises 
führen. Für die Prognose unterstellen wir, dass 
der Preis für ein Barrel Brent ausgehend von 
dem im August verzeichneten Durchschnitts-
wert im Einklang mit der Preisentwicklung in 
den Vereinigten Staaten steigt. Für den Jahres-
durchschnitt ergibt sich für 2014 und 2015 ein 
Preis je Fass der Sorte Brent von 105 bzw. 101 
US-Dollar, nach 109 US-Dollar im Jahr 2013 
(Tabelle 1). Die Preise für Industrierohstoffe 
dürften mit der allmählichen Kräftigung der 
Weltkonjunktur 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 am Scheideweg  

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften ist nach wie vor sehr expansiv aus-
gerichtet, die Finanzierungsbedingungen sind 
günstig. Die Leitzinsen sind überall extrem 
niedrig. Liquidität ist – auch bedingt durch 
Wertpapierkäufe der Notenbanken in Japan 
und, wenngleich in abnehmendem Maße, in den 
Vereinigten Staaten – reichlich vorhanden. Die 
Aktienmärkte sind aufwärtsgerichtet; die Zu-
nahme der Unsicherheit über den Fortgang der 
Konflikte in der Ukraine und im Irak hat die 
Kurse nur vorübergehend spürbar gedrückt 
(Abbildung 13). Der Finanzmarktstress ist nied-
rig und hat unter dem Eindruck der Ukraine-
krise selbst in Europa nur vorübergehend zuge-
nommen (Abbildung 14). In einigen Ländern 
stellt sich angesichts fortschreitender Kon-
junkturerholung nun zunehmend die Frage, ob 
die Zinsen in absehbarer Zeit angehoben wer-
den sollten. Gleichzeitig ist die Europäische 
Zentralbank (EZB) mit nachlassender konjunk-
tureller Dynamik und sinkenden Inflationsraten 
konfrontiert und hat ihre Politik daraufhin 
nochmals expansiver gestaltet. So zeichnet sich 
ab, dass die Gelpolitik in den großen Währungs-
räumen im Prognosezeitraum unterschiedliche 
Richtungen einschlagen könnte.  

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 0,5 1,0 
Japan 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
Euroraum 0,75 0,60 0,50 0,40 0,25 0,23 0,10 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Wechselkurse                     
US-Dollar/Euro 1,32 1,31 1,33 1,36 1,37 1,37 1,32 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Yen/US-Dollar 92,4 98,8 98,9 99,0 102,5 102,5 103,2 105,0 105,0 105,0 105,0 105,0 

Ölpreis (Brent) in US-Dollar 113,0 103,1 110,3 109,6 108,2 110,0 103,0 100,0 100,5 101,0 101,5 102,0 
HWWI-Index für Industrierohstoffe 98,7 91,5 91,2 93,0 91,1 90,0 91,7 92,6 93,5 94,9 96,3 98,3 

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

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve; EZB, Monatsbericht; grau hinter-
legt: Prognose des IfW. 
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Abbildung 13: 
Aktienkurse in großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
2007–2014 

 

Abbildung 14: 
Finanzmarktstress in den Vereinigten Staaten und im 
Euroraum 1999–2014 

 
 

Die US-Notenbank Fed hat ihre zusätzlichen 
Anleihekäufe von Staatsanleihen und hypothe-
kenbesicherten Wertpapieren weiter gedrosselt. 
Derzeit erhöht sie ihre Bestände monatlich 
noch um ein Volumen von 25 Mrd. Dollar. Die 

Fed wird die Käufe im September weiter zu-
rückfahren und im Oktober oder Dezember 
ganz einstellen. Danach dürfte sie zunächst, wie 
angekündigt, ihre Politik unverändert lassen. 
Wir rechnen damit, dass die Fed ihren Leitzins 
Mitte des kommenden Jahres erstmals anheben 
wird. Zwar würden die gesamtwirtschaftlichen 
Rahmenbedingungen auch ein früheres Erhö-
hen des Leitzinses rechtfertigen. So lag der De-
flator des privaten Konsums, an dem die Fed 
ihr Inflationsziel in Höhe von 2 Prozent fest-
macht, nur noch leicht unter Ziel, die konjunk-
turelle Aussichten sind günstig, und die Anzei-
chen mehren sich, dass die Unterauslastung der 
Kapazitäten nicht mehr allzu groß ist. Aller-
dings würde die Notenbank mit einem baldigen 
Anheben ihres Leitzinses früheren Ankündi-
gungen widersprechen. Zudem hat Fed-Präsi-
dentin Yellen signalisiert, dass sie vor dem 
Hintergrund, dass die niedrige Arbeitslosen-
quote die tatsächliche Lage am Arbeitsmarkt 
möglicherweise zu günstig darstellt, im Zweifel 
die Zinsen lieber zu lange als zu kurz niedrig 
halten möchte.  

Sollte die Fed ihren Leitzins tatsächlich ge-
gen Mitte des kommenden Jahres erstmals er-
höhen, dürften danach rasch weitere Zinserhö-
hungen folgen. Darauf deuten zumindest die 
Erwartungen der Teilnehmer der Offenmarkt-
sitzung im Juni hin. Im Mittel erwarten die 
Teilnehmer, dass der Leitzins gegen Ende des 
Jahres 2015 bei 1 bis 1,25 Prozent und gegen 
Ende des Jahres 2016 bei 2,5 Prozent liegen 
wird. Gleichwohl würde der Zins damit Ende 
2016 noch merklich unterhalb des langfristigen 
angemessenen Zinses liegen, den die Teilneh-
mer auf knapp 4 Prozent schätzen; die Geld-
politik in den Vereinigten Staaten würde somit 
weit über das Jahr 2016 hinaus expansiv ausge-
richtet sein. 

Die japanische Notenbank hat in ihrer Sit-
zung Anfang September beschlossen, an ihrem 
Kurs massiver monetärer Expansion festzuhal-
ten. Auf dem Weg, die Zentralbankgeldmenge 
innerhalb von zwei Jahren durch den Kauf von 
Wertpapieren – insbesondere Staatsanleihen 
mit längerer Laufzeit – zu verdoppeln, ist sie 
bereits weit vorangekommen; verglichen mit 
dem Stand im März des Fiskaljahres 2013, als 
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die neue geldpolitische Ausrichtung beschlos-
sen wurde, ist die Geldbasis inzwischen um 75 
Prozent gestiegen. Auch werden sich die Wert-
papierkäufe weiterhin über das gesamte Lauf-
zeitspektrum erstrecken, um die langfristigen 
Zinsen auf ihrem extrem niedrigen Niveau von 
weniger als 1 Prozent zu halten. Im Gefolge der 
massiv expansiven Politik der Notenbank hatte 
sich die Kreditexpansion zwar tatsächlich zu-
nächst etwas beschleunigt. Dieser Prozess hat 
sich aber im Verlauf dieses Jahres nicht fortge-
setzt. Die Zunahme an Bankkrediten im Ver-
gleich zum Vorjahr belief sich zuletzt wie im 
Herbst vergangenen Jahres auf 2,5 Prozent.  

   Im Euroraum hat die Notenbank auf die 
Zeichen neuerlicher konjunktureller Schwäche 
und die fallende Inflation mit einer weiteren 
Lockerung der Geldpolitik reagiert. Anfang 
September senkte sie den Leitzins nochmals, 
auf nunmehr 0,05 Prozent, und sie erhöhte die 
Abgabe auf Einlagen (negativer Einlagezins), 
die im Juni eingeführt worden war, von 0,1 auf 
0,2 Prozent, um die Banken dazu zu bewegen, 
liquide Mittel verstärkt in die Realwirtschaft zu 
lenken. Diesen Zweck haben auch der ab Okto-
ber vorgesehene Erwerb von verbrieften Kredi-
ten sowie die sogenannten gezielten längerfris-
tigen Refinanzierungsgeschäfte (TLTRO), die 
bereits im Juni beschlossen worden waren und 
im September zum ersten Mal in Anspruch ge-
nommen werden können.3 Deren Inanspruch-
nahme ist an Konditionen gekoppelt, die die 
Vergabe von Krediten an Unternehmen und 
private Haushalte bewirken soll. Die EZB dürfte 
die expansiven Maßnahmen über den gesamten 
Prognosezeitraum beibehalten. Dass eine 
Straffung der Geldpolitik im Euroraum in ab-
sehbarer Zeit nicht zu erwarten ist, signalisieren 
auch die extrem niedrigen Kapitalmarktrendi-
ten.  

Die Bank von England hält ihre Zinsen seit 
März 2009 auf dem historischen Tief von 0,5 
Prozent. Nachdem sie in den vergangenen Jah-
ren auf verschiedene Weisen versucht hatte, die 
Transmission der monetären Impulse in die 
Realwirtschaft zu verstärken (Programme zum 

____________________ 
3 Zur Geldpolitik im Euroraum vgl. auch Gern et al. 
(2014b).  

Aufkauf von Staatsanleihen, „Funding for Len-
ding“-Programm) ging der neue Zentralbank-
gouverneur im August 2013 zu einer Strategie 
der „forward guidance“ ähnlich der in den Ver-
einigten Staaten über, die besagte, dass die 
Notenbankzinsen unverändert bei 0,5 Prozent 
belassen würden, bis die Arbeitslosenquote 
unter 7 Prozent fällt. Nachdem sich die Ar-
beitslosenquote erheblich verringerte als von 
der Zentralbank prognostiziert (die Arbeitslo-
senquote sank bereits im Januar unter die 
Marke von 7 Prozent), ging die Bank von Eng-
land dazu über, die Märkte dahingehend zu ver-
sichern, dass die Notenbankzinsen nicht ange-
hoben würden, bevor die Produktionslücke 
weitgehend geschlossen wäre. Bislang halfen 
die geringe Inflation und die nach wie vor ver-
haltene Lohnentwicklung der Notenbank, ihre 
trotz kräftiger Expansion der Wirtschaft unver-
ändert expansive Politik zu rechtfertigen. In-
zwischen mehren sich aber die Stimmen, die 
besagen, dass die Unterauslastung der Gesamt-
wirtschaft rapide zurückgeht. Unmittelbare In-
flationsgefahren bestehen zwar derzeit wohl 
nicht, zumal die Aufwertung des Pfund Sterling 
in den vergangenen Monaten vonseiten der Im-
portpreise Entlastung bringt. Um dem Aufbau 
binnenwirtschaftlichen Preisdrucks zu begeg-
nen und die Gefahr einer neuerlichen Immobi-
lienblase zu reduzieren, dürfte die Bank von 
England dennoch voraussichtlich bereits gegen 
Ende dieses Jahres anfangen, ihre Zinsen all-
mählich zu erhöhen. Sie wird damit unter den 
großen Notenbanken die erste sein, die mit dem 
Ausstieg aus der Krisenpolitik beginnt.  

Nachdem sich die monetären Rahmenbedin-
gungen in vielen Schwellenländern nach der 
Jahreswende infolge einer weiteren Welle von 
Kapitalabflüssen nochmals verschlechtert hat-
ten, ist es im weiteren Verlauf des Jahres nicht 
mehr zu ausgeprägten Finanzmarktturbulenzen 
gekommen. Die Wechselkurse haben sich stabi-
lisiert, die Aktienkurse sind sogar kräftig gestie-
gen (Abbildung 15).  Allerdings haben die No-
tenbanken in vielen Schwellenländern die Leit-
zinsen zum Teil empfindlich angehoben, um 
dem Abwertungsdruck und einem Anstieg der 
Inflationserwartungen zu begegnen. In den ver-
gangenen Monaten entwickelte sich die Geld-
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politik in den Schwellenländern diesbezüglich 
differenziert. In einigen Ländern wurden die 
Zinsen im Sommer nochmals erhöht, so in 
Russland und Kolumbien, in anderen wurden 
die Zinsen vorsichtig wieder etwas gesenkt, wie 
in Chile oder der Türkei.  

Abbildung 15: 
Aktienkurse in den Schwellenländern 2008–2014 

 
 
In China sind Leitzinsen und Mindestreserve 

seit geraumer Zeit unverändert. Die Kreditex-
pansion war im ersten Halbjahr 2014 nach ei-
ner Abflachung in der zweiten Jahreshälfte 
2013 wieder kräftig. Die unter „Total Social 
Financing“ (TSF) erfassten Kredite, die neben 
normalen Bankkrediten auch andere, „off-
balance-sheet“ Finanzierungsformen umfassen, 
stiegen in diesem Zeitraum um 10,5 Bill. Yuan, 
verglichen mit rund 17 Bill. Yuan im Gesamt-
jahr 2013.4 Aktuelle Zahlen für den Monat Juli 
weisen aber mit knapp 0,3 Bill. Yuan die 
geringste Neukreditvergabe seit Oktober 2008 
aus. Da Bankkredite um rund 0,4 Bill. Yuan 
zunahmen, war die Neukreditvergabe über 
andere unter TSF erfassten Finanzierungs-
formen in diesem Monat zum ersten Mal seit 
drei Jahren sogar rückläufig. 

____________________ 
4 Zur Kreditentwicklung in China in unterschied-
licher Abgrenzung vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2014: 
Kasten 2). 

Nur noch wenig restriktive 
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, der in den Jahren nach der Fi-
nanzkrise drastisch gestiegen ist, geht nicht zu-
rück; vielfach steigt er sogar weiter. Nach einer 
Reihe von Jahren mit zum Teil erheblichen 
restriktiven Impulsen durch die Finanzpolitik, 
die vielfach als ursächlich für eine enttäu-
schende Konjunkturentwicklung angesehen 
wurden, ist der Konsolidierungseifer nun gerin-
ger geworden. In diesem und im nächsten Jahr 
wird die Finanzpolitik in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften insgesamt deutlich weniger 
restriktiv ausgerichtet sein als in den vergange-
nen Jahren.  

In den Vereinigten Staaten sind in den ver-
gangenen Monaten keine finanzpolitisch rele-
vanten Entscheidungen getroffen worden. Die 
Unwägbarkeiten, die sich in der Vergangenheit 
bei den Verhandlungen der beiden großen Par-
teien über die laufenden Haushaltsbudgets und 
die Anhebungen der Schuldenobergrenze re-
gelmäßig ergeben hatten, sind voraussichtlich 
bis zum Frühjahr des kommenden Jahres ge-
bannt. Vor dem Hintergrund der komplizierten 
politischen Konstellation sind bis dahin von-
seiten der Finanzpolitik keine nennenswerten 
Maßnahmen mehr zu erwarten. Das Budget-
defizit dürfte im laufenden Haushaltsjahr auf 
rund 3 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt zurückgegangen sein; im kommenden 
Jahr dürfte es nochmals leicht abnehmen (Ab-
bildung 16). Die Schuldenquote des Bundes 
dürfte damit vorerst in etwa unverändert blei-
ben, so dass der unmittelbare politische Hand-
lungsdruck gering ist. Gleichwohl wäre es rat-
sam, das Defizit in dem sich abzeichnenden 
Aufschwung weiter zurückzufahren und die 
Verschuldung, die seit der Finanzkrise drama-
tisch zugenommen hat, allmählich wieder ab-
zubauen, um den Bundeshaushalt krisenfester 
zu machen und sich für die zukünftigen Her-
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ausforderungen, die sich beispielsweise durch 
den demografischen Wandel ergeben, zu wapp-
nen.  

Abbildung 16: 
Staatliche Finanzierungssalden in großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2011–2015 

 
 
In Japan wurde im April die Mehrwertsteuer 

um 3 Prozentpunkte angehoben, was den Ein-
stieg in einen mittelfristigen Konsolidierungs-
prozess 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 Auslaufen des Konjunk-
turprogramms aus dem Jahr 2012 zu stark sin-
kenden Investitionsausgaben des Staates ge-
führt.  Diesen bremsenden Faktoren hat die Re-
gierung ein neuerliches Konjunkturpaket im 
Umfang von 1 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt entgegengestellt. Damit wird 
allerdings eine deutliche Reduzierung des 
Budgetdefizits, das sich im vergangenen Jahr 
auf 9 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt belief, weiter hinausgeschoben. Die 
Regierung betont selbst, dass angesichts eines 

Bruttoschuldenstandes von rund 230 Prozent 
eine glaubwürdige Strategie zur Rückführung 
der Staatsverschuldung in der mittleren Frist 
notwendig ist, um das Vertrauen in die wirt-
schaftliche Zukunft und damit die wirtschaftli-
che Aktivität zu stärken (Cabinet Office 2013). 
Eine Politik, die offenbar zentral darauf setzt, 
einer drohenden Abschwächung der konjunktu-
rellen Dynamik sofort durch zusätzliche Nach-
frageimpulse vonseiten des Staates zu begeg-
nen, dürfte kaum geeignet sein, dieses Ver-
trauen zu fördern. Nach derzeitigen Planungen 
wird im nächsten Jahr zu den kontraktiven 
Wirkungen des Auslaufens des Konjunkturpro-
gramms die zweite Stufe der Mehrwertsteuer-
erhöhung (2 Prozentpunkte im Oktober) hinzu-
kommen. Das Budgetdefizit dürfte dann von 8,3 
auf 6,8 Prozent sinken. 

 Im Euroraum setzte sich die Konsolidierung 
der Staatshaushalte im laufenden Jahr in gerin-
gerem Tempo fort als 2013. Nachdem das zu-
sammengefasste Budgetdefizit im vergangenen 
Jahr trotz schrumpfender gesamtwirtschaftli-
cher Produktion von 3,7 Prozent auf 3,0 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu-
rückging, dürfte es in diesem Jahr bei leicht zu-
nehmender Wirtschaftsleistung nur um 0,3 
Prozentpunkte auf 2,7 Prozent sinken. Das um 
die Konjunkturkomponente und um Einmal-
effekte bereinigte strukturelle Defizit in den 
Staatshaushalten der Länder des Euroraums 
dürfte sich im laufenden Jahr um reichlich ei-
nen halben Prozentpunkt verringern, nachdem 
es im vergangenen Jahr wohl um deutlich mehr 
als einen Prozentpunkt gesunken ist.  Für das 
kommende Jahr zeichnet sich ab, dass sich der 
Konsolidierungsprozess weiter verlangsamt. 
Zwar wird das zusammengefasste Budgetdefizit 
im Euroraum in ähnlichem Umfang zurückge-
hen wie in diesem Jahr. Dabei helfen allerdings 
die konjunkturelle Belebung, die wir für das 
kommende Jahr erwarten, sowie der Fortfall 
von einmaligen Belastungen. Strukturell wird 
das Budgetdefizit wohl nur noch halb so stark 
konsolidiert wie in diesem Jahr.  

Im Vereinigten Königreich wird der seit 
2010 betriebene deutlich restriktive finanzpoli-
tische Kurs seit dem vergangenen Jahr mit ge-
ringerem Elan verfolgt als zuvor. Waren bis 
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zum Jahr 2012 die Maßnahmen weitgehend 
planmäßig umgesetzt worden, so wurden Teile 
der für 2013 und 2014 vorgesehenen Maßnah-
men – im Wesentlichen deutliche Einschnitte 
bei den Sozialausgaben und den Budgets der 
Ministerien – auf die Zeit nach den Wahlen 
zum Unterhaus verschoben, die spätestens 
Mitte 2015 abgehalten werden müssen. Das 
Budget für das Fiskaljahr 2014/15 (April bis 
März) ist fiskalisch neutral, und auch für den 
Haushalt im Wahljahr sind keine spürbaren 
Einschnitte zu erwarten. Das Budgetdefizit geht 
infolge der guten Konjunktur zwar weiter zu-
rück. Das Ziel eines strukturell ausgeglichenen 
Haushalts, das nach den ursprünglichen Pla-
nungen bereits im Fiskaljahr 2014/15 erreicht 
werden sollte und nach gegenwärtigem Stand 
für 2017/18 anvisiert wird, könnte als Folge die-
ser Politik aber nochmals verschoben werden.   

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 
auf eine wieder etwas zunehmende Dynamik 
der Weltwirtschaft hin. Allerdings ist die Ver-
besserung im Wesentlichen auf die historisch 
hohen Werte des Stimmungsindikators in den 
Vereinigten Staaten zurückzuführen. In den üb-
rigen Regionen hat sich das Wirtschaftsklima 
am aktuellen Rand zum Teil sogar eingetrübt. 
Von einem Aufschwung, der von allen Regionen 
getragen wird, ist die Weltwirtschaft nach wie 
vor weit entfernt. Sie bleibt damit auch anfällig 
für Störungen, sei es durch geopolitische Ent-
wicklungen, sei es durch Turbulenzen an den 
Finanzmärkten. Wir erwarten zwar, dass sich 
die Weltkonjunktur im kommenden Jahr fes-
tigt. Vor allem in den fortgeschritten Volkswirt-
schaften dürfte sich die Produktion spürbar 
beleben. Hingegen wird die Dynamik in den 
Schwellenländern im kommenden Jahr noch 
gedämpft sein. Zu den konjunkturellen Proble-

men kommt hinzu, dass sich die zugrunde lie-
gende Wachstumsdynamik in den Schwellen-
ländern offenbar abgeschwächt hat. Eine Reihe 
von wichtigen Schwellenländern sieht sich 
Strukturproblemen gegenüber, die die Wachs-
tumsaussichten für die kommenden Jahre ein-
trüben. Von daher dürfte die Weltwirtschaft im 
Prognosezeitraum nur allmählich an Dynamik 
gewinnen und verglichen mit den Expansions-
raten der Aufschwungsjahre im vergangenen 
Jahrzehnt moderat ausfallen.  

Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, 
dass die geopolitischen Krisen zwar noch ge-
raume Zeit schwelen werden, sich aber nicht 
nochmals zuspitzen.  Wir gehen außerdem da-
von aus, dass 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 100 US-Dollar im vierten 
Quartal und realer Konstanz im verbleibenden 
Prognosezeitraum. Die Wechselkurse verharren 
annahmegemäß auf ihrem derzeitigen Niveau 
(US-Dollar/Euro: 1,30). Obwohl die Unsicher-
heit über den Umgang der Politik mit der Krise 
im Euroraum nach wie vor groß ist, dürften die 
Zweifel am Bestand des Euroraums weiter 
nachlassen, zumal die wirtschaftlichen Anpas-
sungsprozesse in den Krisenländern allmählich 
sichtbar voran kommen. Allerdings könnte die 
problematische Situation in Frankreich und 
Italien, wo die Wirtschaft stagniert und die Re-
gierungen nur langsam mit Reformen vorange-
hen, einen neuerlichen Vertrauensverlust in die 
Stabilität des Euroraums auslösen.  

Bei diesen Annahmen dürfte sich die welt-
wirtschaftliche Expansion im Verlauf dieses 
und des kommenden Jahres nach und nach ver-
stärken. Insbesondere für die fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften ist für das zweite Halbjahr 
2014 und für 2015 eine höhere Zuwachsrate in 
Sicht, als sie in den beiden vergangenen Jahren 
verzeichnet wurde. In den Vereinigten Staaten 
und im Vereinigten Königreich dürften die Ein-
kommen zunehmend auch durch höhere Löhne 
gestützt werden. Hinzu kommt, dass der Ent-
schuldungsprozess im privaten Sektor so weit 
vorangekommen ist, dass die Konsumneigung 
steigt. Im Euroraum dürften sich die Expansi-
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onskräfte vor dem Hintergrund einer nochmals 
expansiveren Geldpolitik und nachlassenden 
Restriktionswirkungen der Finanzpolitik im 
kommenden Jahr wieder stärker bemerkbar 
machen. Für das zweite Halbjahr erwarten wir 
angesichts der gegenwärtig gedrückten Stim-
mung nur wenig mehr als Stagnation. Brem-
sende Einflüsse von der Finanzpolitik verlieren 
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ins-
gesamt an Gewicht, in Japan steht allerdings 
ein ausgeprägter Schwenk hin zu einer restrik-
tiven Finanzpolitik bevor. Alles in allem rech-
nen wir für das Bruttoinlandsprodukt dieser 
Ländergruppe mit einer Zunahme um 1,7 Pro-
zent in diesem und 2,4 Prozent im nächsten 
Jahr, nach einem Zuwachs von lediglich 1,4 
Prozent 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  bestehen aber struk-
turelle Probleme, die eine rasche Rückkehr zu 
hohen Expansionsraten unwahrscheinlich ma-
chen. Während die Geldpolitik zumeist darauf 
gerichtet ist, den Wechselkurs zu stabilisieren 
und Vertrauen in Stabilität zu bilden und nur 
vereinzelt Anregungen für die Konjunktur ge-
ben kann, hat sich auch der  Spielraum für die 
Finanzpolitik in vielen Ländern verringert. So 
wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in 
den Schwellenländern zwar im Prognosezeit-
raum wieder stärker zunehmen; die Belebung 
dürfte aber vergleichsweise mäßig ausfallen.  

Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg 
der Weltproduktion gerechnet auf Basis von 
Kaufkraftparitäten im laufenden Jahr um 3,2 
Prozent (Tabelle 3); für 2015 erwarten wir einen 
 Zuwachs um 3,7 Prozent.5 Damit haben wir un-
____________________ 
5 Zur Gewichtung verwenden wir die vom IWF in 
seiner World Economic Outlook Database (Frühjahr 
2014) zur Verfügung gestellten Anteile an der Welt-
produktion im Jahr 2013. Diese beruhen auf dem 
Survey des International Comparison Program (ICP) 
des Jahres 2005. Inzwischen wurden vom ICP Be-
rechnungen der Kaufkraftparität auf der Basis eines 
Surveys aus dem Jahr 2011 vorgelegt. Die darauf 

sere Prognose im Vergleich zum Juni für dieses 
Jahr um 0,4 und für nächstes Jahr um 0,3 Pro-
zentpunkte reduziert. Bei diesem Expansions-
tempo dürfte die Auslastung der weltweiten 
Produktionskapazitäten im Durchschnitt dieses 
Jahres weiter zurückgehen, und sie steigt im 
kommenden Jahr noch nicht nennenswert an. 
Der Welthandel nimmt 2014 mit einer Rate von 
rund 3 Prozent voraussichtlich nochmal nur 
schwach zu. Für 2015 erwarten wir eine mode-
rate weitere Beschleunigung auf 4,5 Prozent; 
damit nimmt der Welthandel weiterhin lang-
samer zu als im mittelfristigen Trend.  

Diese Prognose könnte sich noch als zu op-
timistisch erweisen, wenn sich die geopoliti-
schen Krisen nochmals zuspitzen sollten. So 
sind die direkten Auswirkungen einer drasti-
schen Verringerung des Handels mit Russland 
über den Handelskanal für die fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften angesichts des insgesamt 
relativ geringen Anteils der Exporte nach 
Russland zwar nicht massiv. Sie wären aber 
durchaus fühlbar, vor allem in Europa, wo ei-
nige Länder in durchaus beträchtlichem Um-
fang nach Russland liefern (Tabelle 4). Hinzu 
kämen indirekte Effekte dadurch, dass die mit 
einer weiteren Zuspitzung verbundene zusätzli-
che Unsicherheit das wirtschaftliche Klima ver-
schlechtert, was insbesondere zu einem spürba-
ren Rückgang der Investitionen führen könnte. 
Darüber hinaus besteht weiterhin das Risiko, 
dass Entwicklungen im Zusammenhang mit 
dem russisch-ukrainischen Konflikt oder Ereig-
nisse im mittleren Osten schließlich doch zu ei-
nem starken Anstieg des Ölpreises führen. Au-
ßerdem zeigt die Erfahrung des vergangenen

____________________ 
beruhenden Anteile an der Weltproduktion ergeben 
ein etwas größeres Gewicht der Entwicklungs- und 
Schwellenländer, die insgesamt eine deutlich höhere 
Wachstumsrate aufweisen als die fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften. So ergibt sich bei Benutzung der 
neuen Gewichte eine geringfügig höhere Zuwachsrate 
für die Weltproduktion als bislang ermittelt. Im Up-
date des IWF World Economic Outlook vom Juli (via 
Internet am 7. September 2014) <http://www.imf.
org/external/pubs/ft/weo/2014/update/02/pdf/071
4.pdf> wurden bereits Gewichte auf Basis der neuen 
ICP-Daten für die Berechnung des Anstiegs der 
Weltproduktion verwendet, sie stehen aber noch 
nicht öffentlich zur Verfügung.  
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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 39,9 0,1 1,2 1,6 1,5 0,7 1,4 10,8 10,3 9,9 

Schweiz 1,5 2,0 2,2 2,4 0,1 0,5 0,8 4,4 4,3 4,1 
Norwegen 1,2 0,6 1,9 2,2 2,0 1,6 1,9 3,4 3,5 3,4 

Vereinigte Staaten 38,6 2,2 2,0 3,0 1,5 2,0 2,5 7,4 6,2 5,6 
Kanada 4,2 2,0 2,2 2,5 0,9 2,0 2,1 7,1 7,0  6,7  

Japan 11,3 1,5 1,0 1,4 0,4 2,8 1,8 4,0 3,6 3,5 
Australien 3,5 2,5 2,6 2,8 2,4 2,6 2,8 5,7 5,7 5,5 
Südkorea 2,8 3,0 3,6 4,0 1,3 1,6 2,1 3,1 3,1 3,0 

Aufgeführte Länder 100,0 1,4 1,7 2,4 1,4 1,7 2,1 8,2 7,6 7,1 

Prozent. Gewicht gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2013 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 2013. 

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 3,2 3,2 3,7 4,0 4,0 4,1 
darunter:             

Fortgeschrittene Länder 51,0 1,4 1,7 2,3 1,4 1,6 2,0 
China 15,4 7,7 7,3 7,0 2,6 2,3 2,8 
Lateinamerika 7,7 2,8 1,2 2,5 7,8 9,0 8,9 
Indien 5,8 4,7 5,4 6,0 10,9 7,0 7,0 
Ostasiatische Schwellenländer 3,4 5,2 4,2 5,0 4,1 4,6 4,4 
Russland 2,9 1,3 0,2 0,5 6,8 8,0 7,5 

Nachrichtlich:             

Welthandelsvolumen   2,7 3,0 4,5       

Weltwirtschaft (gewichtet auf der Basis von 
Marktwechselkursen des Jahres 2012) 2,7 2,8 3,3 3,4 3,5 3,6 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2013 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veränderungen gegenüber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenländer: Thailand, Malaysia, Indonesien und
Philippinen; Fortgeschrittene Länder: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 2 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. 

 
Jahres, dass Änderungen der wirtschaftlichen 
Rahmenbedingungen leicht zu neuerlichen 
Turbulenzen an den internationalen Finanz-
märkten führen können. Durch Verschiebungen 
von kurzfristigem Portfoliokapital etwa als Re-
aktion auf eine veränderte Einschätzung der 
Geldpolitik in den Vereinigten Staaten können 
einzelne Länder erheblich unter Druck geraten. 

Auch negative Überraschungen im Zusammen-
hang 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.
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Tabelle 4: 
Auswirkungen eines Rückgangs der Importe Russlands auf das Bruttoinlandsprodukt in ausgewählten Ländern 2014–2016 

 Vereinigte 
Staaten 

Japan Euroraum Deutschland Frankreich Italien Polen 

 Rückgang um 20 Prozent 

2014 –0,07 –0,14 –0,23 –0,24 –0,16 –0,15 –0,33 
2015 0,01 –0,08 –0,13 –0,14 –0,04 –0,15 –0,47 
2016 0,07 –0,05 –0,01 –0,06 0,06 –0,06 –0,46 

 Rückgang um 50 Prozent 

2014 –0,17 –0,39 –0,58 –0,62 –0,41 –0,38 –0,82 
2015 0,0 –0,37 –0,50 –0,51 –0,29 –0,49 –1,31 
2016 0,15 –0,43 –0,43 –0,48 –0,23 –0,48 –1,55 

Abweichungen vom Basisszenario in Prozent. Die Simulation unterstellt, dass die Importe Russlands in den drei Jahren um 20 
bzw. 50 Prozent niedriger sind als im Basisszenario. 

Quelle: Eigene Berechnungen. 

 
 

 
Die Prognose im Einzelnen 

In den Vereinigten Staaten ist die Konjunktur 
nach der kleinen Schwächephase zu Jahresbe-
ginn wieder deutlich aufwärts gerichtet. Im 
dritten Quartal dürfte die Zuwachsrate des 
Bruttoinlandsprodukts zwar etwas geringer 
ausfallen als im zweiten Quartal, in dem tempo-
räre Faktoren zu dem kräftigten Anstieg beige-
tragen haben; darauf deuten etwa die vorlie-
genden monatlichen Zahlen für den privaten 
Konsum hin. Danach dürfte die Konjunktur je-
doch wieder an Fahrt aufnehmen. So ist die Zu-
versicht bei Unternehmen und Verbrauchern 
seit einiger Zeit in der Tendenz aufwärts ge-
richtet. Zudem macht sich die Besserung am 
Arbeitsmarkt nicht nur bei der Beschäftigung 
sondern zunehmend auch bei den Löhnen be-
merkbar, so dass von dieser Seite der private 
Konsum stimuliert wird.  

Ein maßgeblicher Faktor hinter dem sich ab-
zeichnenden Aufschwung ist, dass die nach wie 
vor außerordentlich expansiv ausgerichtete 
Geldpolitik mehr und mehr Wirkung entfaltet. 
Ein Gutteil, der Anpassungsprozesse, die mit 
dem Ausbruch Finanzkrise begonnen hatten 
und die Transmission geldpolitischer Impulse 
behindert hatten, ist inzwischen wohl abge-
schlossen. Sie hatten insbesondere die Bilanzen 
der privaten Haushalte und den Immobilien-
markt betroffen. Die Verschuldung der privaten 
Haushalte in Relation zu ihrem verfügbaren 

Einkommen ist stark zurückgegangen und sinkt 
nun in abnehmendem Tempo. Insgesamt 
springt die Kreditvergabe allmählich wieder an, 
was sich besonders deutlich bei den Konsu-
mentenkrediten zeigt (Abbildung 17). Das Vo-
lumen der Hypothekenkredite geht zwar nach 
wie vor zurück, aber nicht mehr so rasch wie 
zuvor, und Befragungen von Banken lassen da-
rauf schließen, dass auch hier die Nachfrage 
zuletzt merklich anzog. Zudem ist die Aktivität 
am Immobilienmarkt wieder deutlich aufwärts- 
 

Abbildung 17: 
Kreditvolumen in den Vereinigten Staaten 1985–2014 

 

Bill. US-Dollar 
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gerichtet. So ziehen die realen Immobilien-
preise ebenso wie die Wohnungsbauinvestition, 
die im Winterhalbjahr eine kleine Verschnauf-
pause eingelegt hatten, bereits seit einiger Zeit 
wieder an, wenngleich ausgehend von einem 
recht niedrigen Niveau.  

Alles in allem spricht somit vieles dafür, dass 
die monetäre Expansion sich nun zunehmend 
in der Realwirtschaft niederschlagen wird. Hie-
raus ergeben sich jedoch auch Risiken. So ist es 
notwendig Fehlentwicklungen, wie sie bei-
spielsweise vor der jüngsten Finanzkrise aufge-
treten waren, möglichst frühzeitig zu identifi-
zieren, um gegebenenfalls rechtzeitig gegen-
steuern zu können. Insbesondere wenn die 
Kreditvergabe und die Immobilienpreise über 
einen längeren Zeitraum in einem deutlich be-
schleunigten Tempo zulegen sollten, wären dies 
typische Indizien für drohende wirtschaftliche 
Verwerfungen. Bemerkenswert ist in diesem 
Zusammenhang, dass sich das Nettovermögen 
der privaten Haushalte in Relation zum verfüg-
baren Einkommen getrieben durch die boo-
menden Aktienmärkte und die Wertzuwächse 
bei Wohnimmobilien wieder ihren Höchststän-
den von vor der Finanzkrise nähern (Abbildung 
18). Dies ist für sich genommen noch kein 
Warnsignal, zumal die private Verschuldung 
zuletzt, anders als vor der Finanzkrise, rückläu-
fig war. In der jüngeren Vergangenheit folgten 
auf solche starke Anstiege des Nettovermögens 
allerdings stets spürbare Korrekturen bei den 
Vermögenspreisen. Bedenklich stimmt auch, 
dass die Kapazitätsauslastung in den Vereinig-
ten Staaten häufig immer noch als sehr gering 
eingeschätzt wird, obwohl sich die Indizien 
mehren, dass dies nicht mehr der Fall ist. So ist 
die Kapazitätsauslastung im verarbeitendem 
Gewerbe inzwischen recht hoch, neuere Studien 
zum Arbeitsmarkt sprechen dafür, dass die 
konjunkturelle Komponente der Unterbeschäf-
tigung stark gesunken ist, und nach den Erfah-
rungen mit früheren Finanzkrisen ist das Pro-
duktionspotenzial vermutlich niedriger als 
vielfach geschätzt. Vor diesem Hintergrund ist 
das Risiko groß, dass die Geldpolitik in dem 
sich abzeichnenden Boom zu lange zu expansiv 
ausgerichtet bleibt. 

Abbildung 18: 
Nettovermögen in Relation zum verfügbaren Einkommen in 
den Vereinigten Staaten 1952–2014 

 
Alles in allem dürfte sich der Anstieg des 

Bruttoinlandsprodukts im kommenden Jahr auf 
3 Prozent deutlich beschleunigen, während er 
im laufenden Jahr aufgrund der schwachen 
Entwicklung zu Jahresbeginn mit 2 Prozent 
wohl noch recht verhalten ausfallen wird (Ta-
belle 5). Der Rückgang der Arbeitslosenquote 
wird sich voraussichtlich trotz der lebhaften 
Konjunktur etwas verlangsamen, weil die Ent-
lastung durch eine sinkende Partizipationsrate 
wohl entfällt. Im laufenden Jahr wird die Ar-
beitslosenquote im Jahresdurchschnitt wohl bei 
6,2 Prozent liegen, nach 7,4 Prozent im Vorjahr. 
Im kommenden Jahr dürfte sie auf 5,6 Prozent 
zurückgehen. Die Inflation wird sich voraus-
sichtlich von 2 Prozent im laufenden Jahr auf 
2,5 Prozent im kommenden Jahr beschleu-
nigen. 

Für Japan rechnen wir im Prognosezeitraum 
mit einer moderaten Ausweitung der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivität.  Das Tempo der Ex-
pansion dürfte sich nach einem kräftigen An-
stieg im dritten Quartal in der Grundtendenz 
verringern, weil die Finanzpolitik mit Auslaufen 
des jüngsten Konjunkturpakets und infolge der  
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Quelle: Federal Reserve Board, Financial Accounts of the 
United States; eigene Berechnungen.
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Tabelle 5:  
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2012–
2015 

  2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt 2,3 2,2 2,0 3,0 
Inlandsnachfrage 2,2 1,9 2,2 3,1 

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

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

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

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

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

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. 

neuerlichen Mehrwertsteuererhöhung im 
Herbst des kommenden Jahres zunehmend 
dämpfend wirkt. Zudem laufen die Impulse von 
der Abwertung aus. Andererseits wird die 
Nachfrage durch die allmählich stärkere Welt-
konjunktur gestützt, und mit fortgesetzter Ex-
pansion dürften auch die Löhne etwas anzie-
hen. Allerdings wird in diesem Jahr die Kauf-
kraft durch die preissteigernde Wirkung der 
Mehrwertsteuererhöhung empfindlich gemin-
dert. Für den Jahresdurchschnitt 2014 und 
2015 erwarten wir einen Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts von 1,0 bzw. 1,4 Prozent, nach 
einem Anstieg um 1,5 Prozent im vergangenen 
Jahr (Tabelle 6). Die Verbraucherpreise dürften 
im Jahresdurchschnitt 2014 um 2,8 Prozent 
steigen und im Jahr 2015 um 1,8 Prozent. 

Für den Euroraum erwarten wir angesichts 
der aktuellen Eintrübung bei den Stimmungs-
indikatoren, dass die Konjunktur im zweiten 
Halbjahr dieses Jahres kaum  Fahrt aufnimmt. 
 

Tabelle 6:  
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2012–2015 

  2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,5 1,0 1,4 
Inlandsnachfrage 2,2 1,8 0,9 1,3 

Privater Verbrauch 2,1 0,4 1,5 1,4 
Staatskonsum 1,7 0,3 2,1 0,9 
Anlageinvestitionen 3,2 2,4 4,1 –0,2 

Unternehmens-
investitionen 

3,6 –0,9 4,5 0,4 

Wohnungsbau 2,9 2,1 3,9 –2,2 
Öffentliche Investitionen 2,3 –0,1 17,4 –0,9 

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

Exporte –0,1 –0,9 10,2 3,5 
Importe 5,3 0,0 11,0 2,7 

Verbraucherpreise 0,0 0,4 2,8 1,8 
Arbeitslosenquote 4,3 4,0 3,6 3,5 
Leistungsbilanzsaldo 1,1 0,7 0,6 1,0 
Gesamtstaatlicher 
Finanzierungssaldo –8,7 –9,3 –8,0 –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 hinterlegt: 
Prognose des IfW. 

Für das kommende Jahr ist dann eine allmähli-
che Belebung der wirtschaftlichen Aktivität 
wahrscheinlich. Die Dynamik der inländischen 
Verwendung dürfte nur zögerlich zunehmen. 
Dies liegt einmal daran, dass die privaten 
Haushalte nach wie vor bemüht sind, ihre Ver-
schuldung zu reduzieren. Hinzu kommt, dass 
das Investitionsklima derzeit durch die von der 
Ukrainekrise induzierte Unsicherheit zusätzlich 
belastet wird. Mit dem allmählichen Abklingen 
der Unsicherheit, das wir unterstellen, dürften 
auch die Unternehmensinvestitionen wieder 
steigen, zumal sich die Finanzierungsbedingun-
gen im Zuge einer nachlassenden Segmentie-
rung der Finanzmärkte verbessern werden. Die  
restriktiven Wirkungen der Finanzpolitik lassen 
Prognosezeitraum spürbar nach. Alles in allem 
erwarten wir für 2014 einen Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion um 0,7 Pro-
zent, für 2015 einen Zuwachs um 1,3 Prozent 
(Tabelle 7). Der Inflationsdruck dürfte noch ei-
nige Zeit gering bleiben. Unter der Annahme 
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Tabelle 7:  
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2012–2015 

   2012  2013  2014  2015 

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

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

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

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

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

eines im Prognosezeitraum real konstanten Öl-
preises erwarten wir für das laufende Jahr ei-
nen Anstieg der Verbraucherpreise um 0,6 Pro-
zent. Im Durchschnitt des Jahres 2014 wird die 
Inflation wohl 1,1 Prozent betragen. Die Lage 
am Arbeitsmarkt wird sich im Verlauf des Jah-
res zwar weiter entspannen, ein deutliches Ab-
sinken der Arbeitslosigkeit ist aufgrund der ge-
ringen konjunkturellen Dynamik aber nicht zu 
erwarten.  

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 anziehender Weltkonjunktur dürfte die 
Ausfuhr etwas an Schwung gewinnen, wenn-
gleich sich die Wettbewerbsposition britischer 
Produzenten infolge der Pfundaufwertung ver-
schlechtert hat. Die Investitionen werden ange-
sichts verbesserter Absatz- und Ertragsaus-
sichten weiter zügig ausgeweitet werden. Aller-
dings wird die wirtschaftliche Dynamik auch im  
 

Prognosezeitraum dadurch begrenzt werden, 
dass die privaten Haushalte weiter bemüht 
sind, ihre gemessen am verfügbaren Einkom-
men immer noch hohe Verschuldung zu be-
grenzen, zumal im kommenden Jahr, wenn die 
Kapitalmarktzinsen in Erwartung einer geldpo-
litischen Straffung voraussichtlich steigen wer-
den. Insgesamt rechnen wir mit einem Anstieg 
des Bruttoinlandsprodukts um 3,0 Prozent im 
laufenden Jahr und um 2,7 Prozent im Jahr 
2015 (Tabelle 8). Diese Prognose geht davon 
aus, dass im anstehenden Referendum über 
eine politische Unabhängigkeit Schottlands die 
staatliche Einheit des Vereinigten Königreichs 
bestätigt wird. Die wirtschaftlichen Unwägbar-
keiten eines Austritts Schottlands aus der 
Union sind sehr groß. Vermutlich würde die 
wirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Kö-
nigreich zunächst erheblich belastet. 

In den übrigen Mitgliedsländern der EU 
dürfte die Konjunktur im zweiten Halbjahr 
2014 weiter unter der Konjunkturschwäche im 
Euroraum und den negativen Effekten der 
Ukrainekrise leiden. Die konjunkturelle Ent-
wicklung im Euroraum beeinflusst die Produk-
tion vor allem in den Ländern Mitteleuropas 
erheblich, denn sie sind sehr stark in die Wert-
schöpfungsketten der europäischen Industrie 
eingebunden und der Anteil der Industrie an 
der gesamtwirtschaftlichen Produktion ist in 
einigen Ländern recht hoch. So dürfte mit zu-
nehmender Belebung der Konjunktur im Euro-
raum auch die wirtschaftliche Aktivität in dieser 
Ländergruppe wieder an Fahrt gewinnen. 
Hinzu kommt, dass die Belastungen vonseiten 
der Finanzpolitik, die in einzelnen Ländern in 
den vergangenen Jahren beträchtlich waren, 
deutlich geringer ausfallen werden.  

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 dürfte sich die Expansionsrate im weite-
ren Jahresverlauf gegenüber dem zweiten 
Quartal wieder leicht verringern, nicht zuletzt 
aufgrund nachlassender Impulse vonseiten der 
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Tabelle 8:  
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Ländern 2013–2015 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

Deutschland 21,0 0,1 1,4 1,9 1,6 1,1 1,9 5,3 5,1 4,9 
Frankreich 15,8 0,3 0,3 0,6 1,0 0,6 0,9 10,3 10,3 10,4 
Italien 11,9 –1,9 –0,3 0,5 1,3 0,2 0,6 12,2 12,7 12,8 
Spanien 7,8 –1,2 1,0 1,1 1,5 0,0 0,5 26,1 24,7 23,2 
Niederlande 4,6 –0,8 0,2 1,4 2,6 0,5 1,4 6,7 7,0 6,9 
Belgien 2,9 0,2 1,0 1,3 1,2 0,8 1,5 8,5 8,5 8,4 
Österreich 2,4 0,3 1,0 1,6 2,1 1,6 1,8 4,9 4,9 4,8 
Griechenland 1,4 –3,9 0,0 1,5 –0,9 –1,0 0,5 27,5 27,0 25,5 
Finnland 1,5 –1,3 –0,2 1,4 2,2 1,2 1,5 8,2 8,5 8,2 
Portugal 1,3 –1,4 0,8 1,3 0,4 –0,2 0,2 16,4 14,3 13,3 
Irland 1,3 0,2 1,5 3,0 0,5 0,4 1,0 13,1 11,7 9,8 
Slowakei 0,6 0,9 2,2 3,2 1,5 –0,1 0,5 14,2 13,7 13,0 
Luxemburg 0,3 2,1 2,8 2,9 1,7 1,1 1,8 5,9 6,2 6,1 
Slowenien 0,3 –1,1 1,6 2,0 1,9 0,5 0,7 10,1 10,1 9,6 
Lettland 0,2 4,1 3,2 4,2 0,0 0,7 1,6 11,9 11,0 9,5 
Estland 0,1 0,8 0,0 2,8 3,2 0,5 1,5 8,6 7,6 6,8 
Zypern 0,1 –5,4 –3,0 –1,0 0,4 –1,0 0,0 15,9 15,3 15,0 
Malta 0,1 2,9 2,0 2,4 1,0 0,8 1,3 6,4 5,9 5,7 

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

Europäische Union 100,0 0,1 1,2 1,6 1,5 0,7 1,4 10,8 10,3 9,9 

Nachrichtlich:                    

Europäische Union 15 90,5 0,0 1,1 1,5 1,5 0,8 1,3 11,0 10,6 10,2 
Beitrittsländer 8,1 1,1 2,0 2,4 1,4 0,5 1,7 10,1 9,2 8,6 
Euroraum 73,5 –0,4 0,7 1,3 1,4 0,6 1,1 11,9 11,7 11,3 
Euroraum ohne Deutschland 52,6 –0,7 0,4 1,0 1,3 0,4 0,8 14,4 14,1 13,6 

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2013. — 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 2013. — Beitrittsländer seit 2004. 

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

 
Finanzpolitik. Einige Frühindikatoren deuten 
am aktuellen Rand bereits auf eine wieder ver-
langsamte Dynamik hin. So sank der von 
HSBC/Markit veröffentlichte Einkaufsmana-
gerindex im August deutlich, und auch der ent-
sprechende Index des nationalen Statistikamtes 
war zum ersten Mal seit Jahresbeginn wieder 
rückläufig. Für das Gesamtjahr 2014 rechnen 

wir mit einem Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion von 7,3 Prozent. Im Jahr 2015 
dürfte sich die wirtschaftliche Dynamik weiter 
leicht abschwächen; wir rechnen mit einem An-
stieg der Produktion von rund 7 Prozent (Ta-
belle 9). 

In Indien wird sich der Produktionsanstieg 
im Jahr 2014 voraussichtlich leicht auf rund 5,4 
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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 5,0 5,5 4,0 6,4 6,5 6,0 
Thailand 2,1 6,4 2,9 0,2 3,5 3,0 2,2 2,0 2,5 
Philippinen 1,4 6,8 7,2 6,0 5,5 3,2 2,9 4,3 4,0 
Malaysia 1,6 5,5 4,7 5,9 5,0 1,7 2,1 3,3 3,0 

Insgesamt 9,1 6,2 5,2 4,2 5,0 3,2 4,1 4,6 4,4 

China 41,3 7,7 7,7 7,3 7,0 2,7 2,6 2,3 2,8 
Indien 15,6 4,8 4,7 5,4 6,0 9,3 10,9 7,0 7,0 

Asien insgesamt 66,1 6,8 6,6 6,4 6,5 4,3 4,8 3,7 4,0 

Brasilien 7,5 1,0 2,5 0,1 2,0 5,4 6,2 6,2 5,5 
Mexiko 5,7 3,7 1,3 2,5 3,0 4,1 3,8 4,0 3,5 
Argentinien 2,4 1,9 5,0 -1,0 1,0 10,0 15,0 15,0 15,0 
Kolumbien 1,6 4,0 4,3 5,0 4,5 3,2 2,0 2,5 3,0 
Chile 1,0 5,4 4,1 1,9 4,0 3,0 2,1 2,0 2,0 
Peru 1,1 5,9 5,8 1,8 5,0 3,7 2,8 3,5 3,0 
Venezuela 1,3 5,6 1,3 0,0 0,0 21,1 38,5 55,0 60,0 

Lateinamerika insgesamt 20,6 2,8 2,8 1,2 2,5 6,2 7,8 9,0 8,9 

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

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2013 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. 

 
Prozent beschleunigen. Der OECD-Frühindi-
kator und der Einkaufsmanagerindex deuten 
auf eine konjunkturelle Belebung in der zweiten 
Jahreshälfte hin. Auch dürfte die bei den Par-
lamentswahlen im Mai erreichte absolute 
Mehrheit für die Bharatiya Janata Partei des 
neuen Premierministers Modi den wirtschaftli-
chen Reformprozess begünstigen und zu einem 
Anziehen der Investitionen im Prognosezeit-
raum beitragen. Gleichwohl wird die Expansi-
onsrate weiterhin deutlich hinter den Raten zu-
rückbleiben, die im vergangenen Jahrzehnt ver-
zeichnet worden waren.  

In der Gruppe der südostasiatischen Schwel-
lenländer dürfte die gesamtwirtschaftliche 
Produktion im laufenden Jahr um 4,2 Prozent 
steigen (2013: 5,2 Prozent). Zwar wird sich die 
Produktion in Thailand im zweiten Halbjahr 
beleben (das Konsumentenvertrauen ist zuletzt 
zum dritten Mal in Folge gestiegen und nun auf 

dem höchsten Niveau seit über einem Jahr), im 
Jahresdurchschnitt wird die Produktion aber 
wohl kaum zunehmen. Im kommenden Jahr 
erwarten wir für die Ländergruppe infolge einer 
dann wieder kräftigen wirtschaftlichen Expan-
sion in Thailand, dass sich der Produktions-
anstieg auf rund 5 Prozent beschleunigt.  

In Lateinamerika dürfte sich die Konjunktur 
nach dem äußerst schwachen ersten Halbjahr in 
der zweiten Jahreshälfte stabilisieren. Ange-
sichts des erwarteten leichten Anziehens der 
Rohstoffpreise werden sich die Terms of Trade 
wohl nicht weiter verschlechtern und von dieser 
Seite keine dämpfenden Effekte auf die Pro-
duktion mehr ausgehen. Allerdings wird das 
Wachstumspotenzial der lateinamerikanischen 
Länder vorerst nicht auf den Pfad zurückkeh-
ren, der vor der Finanzkrise zu beobachten war. 
Die strukturellen Probleme, wie Engpässe bei 
der Infrastruktur und ein überdimensionierter 
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ineffizienter öffentlicher Sektor (Brasilien), 
protektionistische Maßnahmen (Argentinien), 
oder planwirtschaftliche Eingriffe wie Preis-
kontrollen (Venezuela) werden das Wirt-
schaftswachstum im Prognosezeitraum weiter 
belasten. Insgesamt rechnen wir mit einer Zu-
nahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion 
im Jahr 2014 von 1,2  Prozent und 2,5 Prozent 
im Jahr 2015.  

Die Konjunktur in Russland wird vorerst 
weiter unter den Auswirkungen des Konflikts 
mit der Ukraine leiden. Infolge der im Juli be-
schlossenen Sanktionen durch die EU und die 
Vereinigten Staaten kommen weitere Belastun-
gen auf die russische Wirtschaft zu. So dürfte 
die Mittelbeschaffung für Investitionen durch 
die Zugangsbeschränkung für große russische 
Staatsbanken zum europäischen Kapitalmarkt 
zusätzlich erschwert werden. Das Verbot von 
Exporten bestimmter Güter wird der russischen 
Wirtschaft vor allem auf mittlere Sicht Pro-
bleme bereiten, sind doch insbesondere auch 
Technologien betroffen, die zur Förderung und 
Erschließung von Gas- und Ölvorkommen ge-
braucht werden und nicht aus anderen Quellen 
bezogen werden können.  Die Entscheidung 
Russlands, als Reaktion auf die westlichen 
Sanktionen den Import von zahlreichen Nah- 
 

rungsmitteln aus der EU zu verbieten, wird 
steigende Verbraucherpreise in Russland und 
dadurch eine Schwächung der Realeinkommen 
zur Folge haben, mit entsprechenden negativen 
Auswirkungen auf den Konsum. Wir erwarten, 
dass die politischen Spannungen noch längere 
Zeit anhalten, eine weitere Eskalation ist aber 
nicht unterstellt. Unter diesen Bedingungen 
rechnen wir für das zweite Halbjahr 2014 mit 
einem leichten Rückgang des Bruttoinlands-
produkts. Unter der Annahme einer allmähli-
chen Entspannung im kommenden Jahr dürfte 
die gesamtwirtschaftliche Produktion im Ver-
lauf des nächsten Jahres wieder steigen. So ver-
bessern sich die Perspektiven für die Ausfuhren 
nicht nur durch eine – wenn auch moderate – 
die Belebung der Konjunktur im Ausland. 
Hinzu kommt, dass sich die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit russischer Produzenten durch 
die starke Abwertung deutlich verbessert hat. 
Dies dürfte sich in einem deutlichen Anstieg der 
Exporte niederschlagen. Die Binnennachfrage 
wird sich hingegen nur allmählich beleben, ge-
bremst durch weiterhin schwierige Finanzie-
rungsbedingungen und  eine anhaltend hohe 
Inflation. Alles in allem erwarten wir für dieses 
und nächstes Jahr einen Anstieg der Produk-
tion um lediglich 0,2 bzw. 0,5 Prozent. 
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Euroraum: Dämpfer für die 
Konjunktur 

Klaus-Jürgen Gern, Dominik Groll, Joachim 
Scheide, Tim Schwarzmüller und Maik Wolters 

Zusammenfassung: 

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum ge-
rät zur Jahresmitte ins Stocken. Im zweiten 
Quartal 2014 stagnierte das Bruttoinlandspro-
dukt auf dem Niveau des Vorquartals. Die 
Stimmungsindikatoren deuten darauf hin, dass 
die wirtschaftliche Aktivität in der zweiten 
Jahreshälfte 2014 nur geringfügig zulegen 
dürfte. Erst im kommenden Jahr wird die 
Konjunktur wohl an Fahrt gewinnen. Alles in 
allem wird das Bruttoinlandsprodukt in die-
sem Jahr voraussichtlich um 0,7 Prozent ex-
pandieren; im Jahr 2015 dürfte der Zuwachs 
1,3 Prozent betragen. Der Inflationsdruck 
dürfte über den gesamten Prognosezeitraum 
gering bleiben. Die Verbraucherpreise werden 
unserer Einschätzung nach im Jahr 2014 um 
0,6 Prozent zulegen, und auch im Jahresdurch-
schnitt 2015 noch deutlich unter der 2-Prozent-
Marke liegen. Die Wahrscheinlichkeit einer 
Deflationsspirale schätzen wir aber nach wie 
vor gering ein. Die Lage am Arbeitsmarkt wird 
sich im Prognosezeitraum weiter entspannen. 
Aufgrund der nur moderaten Zunahme der 
wirtschaftlichen Aktivität dürfte die Arbeitslo-
senquote allerdings nur wenig zurückgehen. 
Nach 11,9 Prozent im Jahresdurschnitt 2013 
wird die Arbeitslosenquote in diesem Jahr 
voraussichtlich 11,7 Prozent betragen. Im Jahr 
2015 dürften durchschnittlich 11,3 Prozent der 
Erwerbspersonen ohne Arbeit sein. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Die konjunkturelle Erholung, die im Jahr 2013 
eingesetzt hatte, kam im zweiten Quartal des 
laufenden Jahres zum Erliegen. Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion blieb im Vergleich 
zum Vorquartal unverändert (Abbildung 1). 
Zwar legte der private Verbrauch mit einer lau-
fenden Jahresrate von 1,2 Prozent zu, und auch 
der Staatsverbrauch expandierte. Dennoch war 
die inländische Verwendung rückläufig, weil die 
Lagerbestände spürbar zurückgingen und die 
Unternehmen ihre Investitionen reduzierten. 
Die Dynamik im Außenhandel war gering. Dem 
moderaten Anstieg der Exporte um 1,8 Prozent 
stand ein Zuwachs um 1 Prozent bei den Im-
porten gegenüber, so dass der Expansionsbei-
trag des Außenhandels 0,4 Prozentpunkte be-
trug.  

Abbildung 1:  
Bruttoinlandsprodukt 2008–2014 

 
 
Im Euroraum ohne Deutschland war ein ge-

ringer Produktionsanstieg um annualisiert 0,4 
Prozent zu verzeichnen. Allerdings war die 
Entwicklung in den einzelnen Ländern äußerst 
uneinheitlich. In Spanien und Portugal ver-
stärkte sich die Expansion des Bruttoinlands-
produkts auf Raten von 2,3 bzw. 2,4 Prozent, 
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und auch in den Niederlanden sowie in Öster-
reich legte die Produktion beschleunigt zu. In 
Frankreich verharrte die gesamtwirtschaftliche 
Produktion abermals auf dem Niveau des Vor-
quartals. Italien befindet sich sogar erneut in 
der Rezession. Nach einem Rückgang um 0,3 
Prozent zu Beginn des Jahres, schrumpfte die 
wirtschaftliche Aktivität im zweiten Quartal mit 
einer annualisierten Rate 0,8 Prozent. In Grie-
chenland hingegen scheint der konjunkturelle 
Tiefpunkt erreicht. Die gesamtwirtschaftliche 
Produktion hat sich im Vorjahrvergleich kaum 
noch verringert (für Griechenland sind derzeit 
keine saisonbereinigten Zahlen für das Brutto-
inlandsprodukt verfügbar). Auch die Stim-
mungsindikatoren deuten schon seit einiger 
Zeit auf eine Belebung hin.    

Der Verbraucherpreisanstieg hat sich in den 
vergangenen Monaten nur noch geringfügig ab-
geschwächt. Im Sechsmonatsvergleich lag die 
Teuerung im Juli bei 0,4 Prozent (Abbildung 2). 
Ursächlich dafür war, dass die Sonderfaktoren 
(Wechselkurs, Energiepreise und Verbrauchs-
steueränderungen), die im Verlauf des vergan-
genen Jahres zu einem deutlichen Rückgang 
des Preisauftriebs geführt hatten, größtenteils 
entfallen sind.1 Für eine Stabilisierung des 
Preisauftriebs – wenngleich auf niedrigen Ni-
veau – spricht auch, dass die Kernrate seit De-
zember 2013 nahezu unverändert bei 0,5 Pro-
zent verharrt. Die Gefahr einer „Deflationsspi-
rale“ erscheint mit Blick auf die wesentlichen 
Bestimmungsfaktoren der Inflation gering 
(Kasten 1). Im Vorjahresvergleich erhöhten sich 
die Verbraucherpreise im August um 0,3 Pro-
zent. Deutlich gedämpft wurde die Inflations-
rate durch die Preisentwicklung bei Nahrungs-
mitteln und Energieträgern. Für letztere 
mussten die Verbraucher im Vergleich zum 
Vorjahr 2,0 Prozent weniger bezahlen. Aus-
schlaggebend dafür war nicht zuletzt der Rück-
gang des in Euro gerechneten Ölpreises. Der 
um Energieträger bereinigte Preisindex stieg im 
Vorjahresvergleich zuletzt um 0,6 Prozent.  

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich in den 
vergangenen Monaten trotz der konjunkturel- 
 

____________________ 
1 Vgl. dazu Boysen-Hogrefe et al. (2014a: Kasten 1). 

Abbildung 2:  
Verbraucherpreise 2008–2014 

 
 
len Stockung weiter gebessert. Im Juli (letzter 
verfügbarer Wert) waren 11,5 Prozent der Er-
werbspersonen ohne Arbeit (Abbildung 3), nach 
11,7 Prozent zu Jahresbeginn und 12 Prozent im 
Frühjahr vergangenen Jahres, als sie ihren Hö-
hepunkt erreicht hatte. Der Rückgang der Ar-
beitslosigkeit ist allerdings stärker als der Auf-
bau der Beschäftigung. Während die Zahl der 
Beschäftigten vom zweiten Quartal 2013  bis 
zum ersten Quartal 2014 (letzter verfügbarer 
Wert) um rund 280 000 Personen zunahm, 
ging die Zahl der Arbeitslosen im gleichen Zeit-
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Kasten 1:  

Wie wahrscheinlich ist eine „Deflationsspirale“ im Euroraum? Eine Analyse anhand einer Phillips-

Kurve 

Die Inflation im Euroraum gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex ist seit Herbst 2011 
von 3 Prozent auf aktuell nur noch 0,3 Prozent gefallen. Der Präsident der Europäischen Zentralbank 
(EZB) Mario Draghi hat in seiner Rede bei der Notenbankkonferenz in Jackson Hole im August vor 
einer Deflationsspirale gewarnt. Fallende Preise und Löhne würden zu einem realen Anstieg 
bestehender Schulden führen, woraufhin es zu mehr Insolvenzen kommen würde. Dies würde 
wiederum die Nachfrage verringern und zu weiter fallenden Preisen führen. Entsprechend hat der 
EZB-Rat Anfang September die Geldpolitik durch eine Zinssenkung weiter gelockert, um weiter 
sinkende Inflationsraten zu verhindern und angekündigt, in naher Zukunft mit einem Programm zur 
Quantitativen Lockerung mit einem nennenswerten Umfang zu beginnen. Wir zeigen basierend auf 
ökonomischer Theorie, aktuellen Daten und einem historischen Vergleich mit Japan, dass zwar eine 
Phase niedriger Inflation, aber keine Deflationsspirale zu erwarten ist.a  

Es ist nur sehr schwer möglich, das Risiko einer Deflationsspirale direkt abzuschätzen. Allerdings 
dürfte eine solche Spirale erst in Gang gesetzt werden, wenn das allgemeine Preisniveau für einen 
längeren Zeitraum hinweg spürbar rückläufig ist, es also zu einer starken Deflation kommt. Wie groß 
die Gefahr einer starken Deflation ist, lässt sich anhand der Phillips-Kurve analysieren:  

.1 ttttt yE εαππ ++= +  

Die aktuelle Inflationsrate tπ ௧ hängt von der erwarteten zukünftigen Inflation 1+ttEߨ π  und von der 
aktuellen konjunkturellen Lage gemessen anhand der Produktionslücke ݕ௧ ab. Weitere Einfluss-
faktoren wie Wechselkursänderungen, Energiepreisänderungen und Änderungen in der Marktmacht 
von Unternehmen werden durch tε  erfasst.  

Die Rolle der Produktionslücke und der Steigung der Phillips-Kurve 

Die aktuelle und in nächster Zukunft erwartete Produktionslücke im Euroraum ist nach gängigen 
Schätzungen negativ. Wie stark sich dies auf die Inflation auswirkt, hängt von der Steigung der 
Phillips-Kurve ab, die durch den Parameter ߙ erfasst ist. Dieser Parameter sinkt mit sinkender 
Trendinflation. Ist die Inflation über längere Zeit niedrig, passen Firmen ihre Preise seltener an (Ball 
et al. 1988; Dotsey et al. 1999). Selbst eine stark negative Produktionslücke führt dann nur zu einem 
leichten Sinken der Inflation. Empirisch lässt sich so das Ausbleiben einer starken Deflation Ende der 
90er Jahre in Japan trotz ausgeprägter negativer Produktionslücke erklären (De Veirman 2009).  

Abbildung K1-1 vergleicht die Situation in Japan um die Jahrtausendwende mit der aktuellen 
Situation im Euroraum. Im oberen Teil der Abbildung ist die Produktionslücke basierend auf 
Schätzungen der OECD für Japan (ab 1996) und für den Euroraum (ab 2007) abgetragen. Der untere 
Teil zeigt verschiedene Inflationsmaße. In Japan war die Produktionslücke von 1998 bis 2004 negativ 
und dementsprechend sank die Inflation ab 1998. Obwohl die Produktionslücke im Euroraum aktuell 
ähnlich negativ wie in Japan um das Jahr 2000 ist – so die Schätzungen der OECD –, ist die Inflation 
im positiven Bereich. Die Situation ist von dieser Seite her also weniger kritisch als in Japan Ende der 
90er Jahre. Dort erreichte die Inflationsrate gemessen am Verbraucherpreisindex 2002 einen 
Tiefpunkt von –1,4 Prozent und erreichte im Durchschnitt –0,4 Prozent zwischen 2002 und 2004. Die 
Deflation in Japan ging mit einer schwachen wirtschaftlichen Entwicklung einher, aber trotz negativer 
Produktionslücke und eines Sinken des allgemeinen Preisniveaus kam es in Japan zu keiner  
Deflationsspirale. Der Effekt einer sich mit abnehmender Inflation  abflachenden Phillips-Kurve spricht 
somit dafür, dass auch im Euroraum trotz der aktuell wohl negativen Produktionslücke keine 
Deflationsspirale zu erwarten ist. 

Aktuelle Inflationserwartungen und die Phillips-Kurve 

Der Phillips-Kurve zufolge haben die Inflationserwartungen, 1+ttE π , einen starken direkten Einfluss 
auf die aktuelle Inflation. Haben die Krise im Euroraum und die negative Produktionslücke zu so stark 
fallenden Inflationserwartungen geführt, dass eine Deflationsspirale wahrscheinlich ist? 
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Abbildung K1-1: 
Ein Vergleich von Produktionslücken und Inflationsraten in Japan und im Euroraum 

 
VPI: Verbraucherpreisindex, HVPI: Harmonisierter Verbraucherpreisindex, Kernrate: ohne Nahrungsmittel und Energie. 

Quelle: OECD, Economic Outlook,  Vol. 2014, Issue 1; Eurostat, Preisstatistik; Datastream; eigene Berechnun-
gen.  

Tabelle K1-1 zeigt Inflationserwartungen der EZB, des Survey of Professional Forecasters und der 
Umfrage von Consensus Economics. Die Inflationserwartungen der verschiedenen Quellen zeigen 
ein ähnliches Bild. Die Erwartungen sind in jüngster Zeit nach unten korrigiert worden. Für 2014 wird 
eine Inflation weit unter 1 Prozent erwartet, für 2015 etwas über 1 Prozent und für 2016 um 1,5 
Prozent. Eine Deflationsspirale wird also weder von der EZB, noch von anderen Volkswirten erwartet. 
Die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen sind weiterhin beim Ziel der EZB von knapp unter 2 
Prozent verankert.  

Tabelle K1-1:   
Inflationserwartungen 

Quelle Prognose-
zeitpunkt 

2014 2015 2016 5 Jahre 10 Jahre 

Europäische  März 2014 0,7–1,3 0,6–2,0 0,7–2,3   
Zentralbank Juni 2014 0,6–0,8 0,5–1,7 0,6–2,2   
Survey of  Februar 2014 1,4 1,5 1,6 1,9  
Professional Mai 2014 1,1 1,4 1,7 1,8  
Forecasters August 2014 0,7 1,2 1,5 1,9  
Consensus Januar 2014 1,1 1,4    
 April 2014 0,9 1,3 1,5  2,0 
 August 2014 0,6 1,1    

Quelle: Europäische Zentralbank, Survey of Professional Forecasters; Consensus Economics, Consensus 
Forecast. 
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raum um 430 000 zurück. Der Beschäftigungs-
aufbau konzentrierte sich dabei auf den 
Dienstleistungssektor. In der Industrie hat sich 
die Zahl der Beschäftigten zuletzt sogar wieder 
leicht verringert, weil die Beschäftigung im 
Baugewerbe erneut deutlich, um 1 Prozent, zu-
rückging. Im Euroraum ohne Deutschland ist 
die Arbeitslosenquote im Verlauf eines Jahres 

von ihrem Höchststand ebenfalls um 0,5 Pro-
zentpunkte gesunken. Im Juli lag sie bei 14,2 
Prozent. Während die Quoten in Portugal und 
Spanien recht kräftig – um rund  3 bzw. 2  Pro-
zentpunkte – abnahmen und auch in Grie-
chenland ein leichter Rückgang zu beobachten, 
stagnierte die Arbeitslosigkeit in Frankreich 
und Italien auf hohem Niveau.  

Beim Survey of Professional Forecasters geben die Umfrageteilnehmer auch an, mit welcher 
Wahrscheinlichkeit sie eine Deflation erwarten. Tabelle K1-2 zeigt, dass für 2014 fallende Preise nur 
mit einer Wahrscheinlichkeit von 3,2 Prozent erwartet werden. Die Werte für 2015, 2016 und in fünf 
Jahren sind sogar noch niedriger.  

Tabelle K1-2:  
Survey of Professional Forecasters: Deflationswahrscheinlichkeit (Prozent) 

Prognosezeitpunkt 2014 2015  2016  5 Jahre  

Februar 2014 1,4 1,5 1,6 1,9 

Mai 2014 4,4 2,2 1,8 1,2 
August 2014 3,2 2,5 1,1 1,0 

Quelle: Europäische Zentralbank, Survey of Professional Forecasters. 

Eine weitere Möglichkeit, Inflationserwartungen zu messen, sind Inflation Swaps. Basierend darauf 
sind die Erwartungen in jüngster Zeit gesunken, aber immer noch positiv. Für die nächsten 12 
Monate erwarten Marktteilnehmer 0,5 Prozent Inflation, für die nächsten drei Jahre im Schnitt 0,7 
Prozent und für die nächsten 10 Jahre 1,5 Prozent. Diese Werte sind zwar unter dem Ziel der EZB, 
implizieren aber, dass die Inflation in den kommenden Jahren wieder steigt. Die Gefahr einer 
Deflationsspirale lässt sich daraus allerdings nicht ableiten.  

Schließlich können auch die Inflationserwartungen der privaten Haushalte gemessen werden. Die 
Europäische Kommission führt eine Haushaltsumfrage durch, in der die Teilnehmer gefragt werden, 
ob sie in den nächsten 12 Monaten fallende Preise erwarten. Aktuell erwarten nur 2,9 Prozent der 
Umfrageteilnehmer eine Deflation. 

Andere Einflussfaktoren auf die Inflation 

Weitere Einflussfaktoren auf die Inflation werden in der Phillips-Kurve mit dem Term tε  ε୲erfasst. Ein 
sehr wichtiger Einflussfaktor sind Energiepreise. Abbildung K1-1 zeigte nicht nur die Inflationsrate an-
hand des Verbraucherpreisindex, sondern auch die relativ stabile Kerninflationsrate ohne Preis-
änderungen von Energie und Nahrung. Tatsächlich ist der Rückgang der Inflation seit Herbst 2011 zu 
einem Großteil auf sinkende Preise von Energie und Nahrung zurückzuführen. Dies dürfte sich 
tendenziell eher positiv auf die Konjunktur auswirken und erhöht die Gefahr einer Deflationsspirale 
nicht.  

Die Aufwertung des Euro ist ein weiterer Faktor, der zu sinkender Inflation im Euroraum beigetra-
gen hat. Dieser Trend ist seit Mai 2014 durchbrochen und der Euro hat gegenüber den Währungen 
vieler wichtiger Handelspartner abgewertet. Dies führt tendenziell zu einem Anstieg der Inflation.  

Zusammenfassung 

Die Analyse der Einflussfaktoren der Inflation anhand der Phillips-Kurve hat gezeigt, dass das Risiko 
einer Deflationsspirale sehr gering ist. Stattdessen ist eine Periode niedriger Inflation zu erwarten, die 
mittelfristig auf das Ziel der EZB zurückkehrt. Eine weitere geldpolitische Expansion ist basierend auf 
der Wahrscheinlichkeit einer Deflationsspirale nicht geboten. 

aFür eine ausführlichere Version siehe Wieland und Wolters (2014).  
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Abbildung 3:  
Arbeitslosenquote 2008–2014 

 

Geldpolitik erhöht den 
Expansionsgrad 

Die monetären und finanziellen Rahmenbedin-
gungen im Euroraum haben sich seit der An-
kündigung weiterer unkonventioneller Maß-
nahmen seitens der Europäischen Zentralbank 
(EZB) im Juni leicht verbessert. So haben sich 
die Zinsaufschläge für Staatsanleihen der Kri-
senländer gegenüber deutschen Staatsanleihen 
– trotz eines merklichen Rückgangs der Rendi-
ten auf Bundesanleihen – weiter verringert 
(Abbildung 4). Die Segmentierung der Finanz-
märkte hat sich im Verlauf der vergangenen 
drei Monate weiter zurückgebildet; der Rück-
gang der Salden im Zahlungsverkehrssystem 
Target2 setzte sich fort. Auch der Stress an den 
Finanzmärkten hat sich wieder reduziert, nach-
dem die Unsicherheit im Zuge der Krise in der 
Ukraine zwischenzeitlich etwas zugenommen 
hatte. Der Risikoaufschlag für Unternehmens-
kredite in den Krisenländern gegenüber Kredi-
ten für deutsche Unternehmen blieb im ver-
gangenen Halbjahr etwa gleich (Abbildung 5). 
Alles in allem bleibt die Heterogenität der Fi-

nanzierungsbedingungen im Euroraum zwar 
beträchtlich, ihr Ausmaß hat sich in den ver-
gangenen Monaten jedoch weiter verringert. 

Abbildung 4:  
Renditedifferenzen ausgewählter Staatsanleihen im 
Euroraum 2007–2014 

 

Abbildung 5:  
Zinsen für Unternehmenskredite 2006–2014 

 
 
Nachdem der EZB-Rat im Juni den Leitzins 

auf 0,15 Prozent gesenkt hatte, beschloss er bei 
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Zinssenkung auf nunmehr 0,05 Prozent (Abbil-
dung 6). Der Zins für die Einlagefazilität wurde 
auf –0,20 Prozent reduziert. Darüber hinaus 
verständigte sich der EZB-Rat darauf, ab Okto-
ber 2014 ein breit angelegtes Portfolio an Kre-
ditverbriefungen (ABSPP) und Pfandbriefe 
(CBPP3) aufzukaufen. Dies soll dazu dienen, die 
Kreditvergabe an den nichtfinanziellen Sektor, 
die sich aus Sicht der EZB im Euroraum zu 
schwach entwickelt, anzukurbeln. Das gleiche 
Ziel verfolgt sie mit den sogenannten gezielten 
längerfristigen Refinanzierungsgeschäften 
(TLTRO), deren Inanspruchnahme an Konditi-
onen gekoppelt ist, die die Vergabe von Kredi-
ten an Unternehmen und private Haushalte ga-
rantieren sollen. Allerdings ist fraglich, ob es 
tatsächlich gelingt sicherzustellen, dass die Ge-
schäftsbanken die TLTRO ausschließlich für 
diesen Zweck in Anspruch nehmen und die 
Mittel nicht doch in Wertpapiere mit einer 
relativ sicheren Rendite investieren.2 Auch ist 
zweifelhaft, ob Banken, die aus ihrem internen 
Risikokalkül gewissen Unternehmen keine Kre-
dite gewähren, ihre Kreditentscheidung infolge 
dieser Maßnahme ändern. 

Die Bilanzsumme des Eurosystems ist auf-
grund der vorzeitigen Rückzahlungsmöglichkeit 
der dreijährigen Refinanzierungsgeschäfte, die 
Ende des Jahres 2011 und Anfang des Jahres 
2012 durchgeführt worden waren, im vergan-
genen Halbjahr weiter zurückgegangen. Die 
Ankündigung der zusätzlichen unkonventio-
nellen Maßnahmen hat  zunächst dazu geführt, 
dass sich die Überschussliquidität verringert 
hat. Im Prognosezeitraum wird sich die Zen-
tralbankgeldmenge aufgrund des ABSPP und 
CBPP3 aber wohl wieder erhöhen. Mit der Er-
höhung der Liquiditätsposition des Eurosys-
tems dürfte sich zwar der Preisauftrieb wie von 
der EZB gewollt wieder etwas verstärken; 
gleichwohl werden auch die Risiken der Liqui-
ditätsausweitung wieder zunehmen.3 

____________________ 
2 Einige Banken dürften die TLTRO dafür verwen-
den, Staatsanleihen zu erwerben, die sie bei der vor-
zeitigen Rückzahlungsmöglichkeit nach zwei Jahren 
wieder verkaufen können. 
3 So dürften die Maßnahmen dazu beitragen, dass 
sich sogenannte Zombie-Banken weiter am Markt 
halten können und eine notwendige Abschreibung 

Abbildung 6:  
Leitzinsen und Tagesgeldsätze im Euroraum 2006–2014 

 

Die Neuvergabe von Buchkrediten an den 
nichtfinanziellen Sektor ist nach wie rückläufig. 
Die Kreditvergabe an die Privaten sank im Juli 
2014 um rund 2 Prozent gegenüber dem Vor-
jahr (Abbildung 7). Im Zuge der konjunkturel-
len Belebung in einigen Krisenländern hat sich 
der Rückgang jedoch etwas verlangsamt. Zwar 
schätzen die Banken die Unsicherheit über den 
Fortgang der Schuldenkrise und die konjunktu-
rellen Aussichten noch immer hoch ein, ihre 
Erwartungen haben sich in der Tendenz aber 
etwas aufgehellt.4 Dies reflektiert auch die aktu-
elle Befragung des Bank Lending Survey der 
EZB. So gab ein Großteil der Banken an, dass 
die Kreditvergabekonditionen nicht weiter ge-
strafft wurden. Auch wenn die Umfrage noch 
immer nahe legt, dass die Kreditnachfrage 
durch den notwendigen Schuldenabbau des 
Privatsektors gedämpft ist, hat sich die Situa-
tion tendenziell doch etwas entschärft.  

____________________ 
notleidender Kredite in die Zukunft verschoben wird. 
Darüber hinaus führen expansive geldpolitische 
Maßnahmen, die über einen längeren Zeitraum an-
halten, zu Fehlallokation von Kapital (vgl. hierzu 
Boysen-Hogrefe et al. 2014b). 
4 Bonciani und van Roye (2013) zeigen, dass ein An-
stieg der allgemeinen Unsicherheit sich unter be-
stimmten Bedingungen dämpfend auf die Kredit-
vergabe von Banken auswirkt. 
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Abbildung 7:  
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Juli 
2014 

  
Die Kreditvergabe der Banken im Euroraum 

entwickelt sich je nach Mitgliedsland nach wie 
vor sehr unterschiedlich. Bankkredite an den 
nichtfinanziellen Sektor in Spanien und in Ita-
lien sind vor dem Hintergrund der strukturellen 
Verwerfungen in den vergangenen Monaten 
weiter gesunken; besonders stark schrumpften 
die Kredite für den Wohnungsbau.  

Die Forderungs- und Verbindlichkeitspositi-
onen der nationalen Zentralbanken, die sich in 
erster Linie an den Target2-Positionen ablesen 
lassen, haben sich im Verlauf des ersten Halb-
jahres spürbar reduziert (Abbildung 8). Der 
Rückgang ist wohl hauptsächlich auf den Abbau 
der Überschussliquidität der Geschäftsbanken 
zurückzuführen.  

An den Finanzmärkten war es im Zuge der 
Krise in der Ukraine im Frühjahr zu einer 
merklichen Verunsicherung gekommen. Inzwi-
schen hat sich die Situation aber wieder beru-
higt. Der von uns berechnete Indikator für den 
Finanzmarktstress im Euroraum, der auf einer 
Vielzahl von Finanzmarktvariablen basiert, ist 
im Juli und August wieder zurückgegangen 

(Abbildung 9).5 Für den Rückgang waren vor 
allem die niedrigere Volatilität am Aktienmarkt 
und der Rückgang der Risikoaufschläge für 
Staatsanleihen der Krisenländer verantwortlich. 

Abbildung 8:  
Target2-Positionen 2007–2014 

 
Der Außenwert des Euro gegenüber dem US-

Dollar hat sich in den vergangenen Monaten 
spürbar verringert. Real effektiv fiel die Ab-
wertung etwas schwächer aus. Alles in allem 
gewannen europäische Unternehmen leicht an 
preislicher Wettbewerbsfähigkeit. 

Die EZB wird den Hauptrefinanzierungssatz 
vor dem Hintergrund der stark unterausgelas-
teten Produktionskapazitäten im Euroraum und 
angesichts niedriger langfristiger Inflations-
erwartungen im gesamten Prognosezeitraum 
bei 0,05 Prozent belassen. Die zuletzt beschlos-
senen Maßnahmen werden mit zunehmender 
Umsetzung den Expansionsgrad der Geldpolitik 
weiter erhöhen. 
____________________ 
5 Dieser Indikator wird von uns zur Beurteilung von 
Spannungen an den Finanzmärkten herangezogen. 
Zu einer Beschreibung der Methode vgl. van Roye 
(2014). 
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Abbildung 9: 
Finanzmarktstressindikator 1999–2014 

 
 

Lohnkosten nehmen etwas  
stärker zu 

Die Löhne im Euroraum steigen derzeit nur 
moderat. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer war im ersten Quartal 2014 (jüngere 
Zahlen liegen noch nicht vor) um lediglich 1,3 
Prozent höher als ein Jahr zuvor. Verantwort-
lich für den niedrigen Zuwachs waren allerdings 
in erster Linie Basiseffekte in den Raten für den 
öffentlichen Dienst; im vorangegangenen 
Quartal lag der Anstieg noch bei 1,6 Prozent. 
Die Tarifverdienste, welche bereits bis zum 
zweiten Quartal bekannt sind, stiegen zuletzt 
um 1,9 Prozent.  

In den von hoher Arbeitslosigkeit betroffenen 
Mitgliedstaaten verläuft die Lohnentwicklung 
deutlich schwächer als im Durchschnitt des 
Währungsgebiets. In Griechenland und Zypern 
sind die Löhne weiter abwärtsgerichtet. Auch in 
Portugal sanken sie zuletzt wieder; der hohe 
Anstieg im vergangenen Jahr ist lediglich auf 

die Wiedereinführung des 13. und 14. Monats-
gehalts im öffentlichen Dienst zurückzuführen, 
die das Verfassungsgericht verfügt hatte. 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. 

Im kommenden Jahr wird sich der Lohn-
anstieg im Euroraum beschleunigen; wir rech-
nen mit einer Rate von 2,3 Prozent (Tabelle 1). 
Dies ist jedoch maßgeblich auf den mindest-
lohnbedingten Lohnkostenschub in Deutsch-
land zurückzuführen (+3,9 Prozent). Im Euro-
raum ohne Deutschland dürfte sich der Lohn-
anstieg auf niedrigerem Niveau wohl nur wenig 
beschleunigen. In Griechenland und Zypern 
werden die Löhne wohl weiter nachgeben, 
wenngleich in spürbar geringerem Tempo als 
noch in diesem Jahr. In Italien und Spanien 
dürften sie zwar steigen, die Zuwachsraten wer-
den jedoch vor dem Hintergrund der immer 
noch hohen Arbeitslosigkeit erheblich unter 
dem Durchschnitt des Währungsgebiets liegen. 

Tabelle 1:  
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum 2012–
2015 

  2012 2013 2014 2015

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

Euroraum 1,6 1,5 1,6 2,3 
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. 
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Die Arbeitsproduktivität im Euroraum wird 
im nächsten Jahr konjunkturbedingt wohl stär-
ker steigen als in den Jahren zuvor (Tabelle 2). 
Vor diesem Hintergrund nehmen die Lohn-
stückkosten um 1,5 Prozent zu, nach 1,3 Prozent 
in diesem Jahr. Im Euroraum ohne Deutsch-
land werden sie aufgrund der schwächeren 
Lohnentwicklung langsamer steigen. 

Tabelle 2:  
Arbeitskosten und Produktivität im Euroraum 2012–2015 

  2012 2013 2014 2015

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

Arbeitsproduktivität     
Euroraum 0,1 0,4 0,4 0,8
Euroraum ohne Deutschland 0,3 0,6 0,3 0,6

Lohnstückkosten     
Euroraum 1,5 1,1 1,3 1,5
Euroraum ohne Deutschland 1,0 0,7 0,9 0,9

Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 

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

Finanzpolitik: Konsolidierung 
kommt nahezu zum Stillstand 

Das zusammengefasste Budgetdefizit geht im 
laufenden Jahr weiter zurück, wenngleich in ge-
ringerem Tempo als 2013. Im vergangenen Jahr 
sank es trotz schrumpfender gesamtwirtschaft-
licher Produktion von 3,7 Prozent auf 3,0 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. In 
diesem Jahr dürfte es bei leicht zunehmender 
Wirtschaftsleistung nur um 0,3 Prozentpunkte 
auf 2,7 Prozent zurückgehen (Tabelle 3). Bei der 
Bewertung ist zu berücksichtigen, dass die Ent-
wicklung der Budgetsalden in einzelnen Län-
dern und Jahren erheblich durch Einmal-
effekte, zumeist Aufwendungen zur Sanierung 
von Finanzinstituten, beeinflusst ist. So war es 
2012 in Spanien zu erheblichen Ausgaben im 
Zusammenhang mit der Umstrukturierung des 
Bankensektors gekommen, 2013 wurden die 
Haushalte in Griechenland und Slowenien 
durch Einmaleffekte belastet, die bezogen auf 

die Wirtschaftsleistung des Euroraums eine 
ähnliche Größenordnung erreichten; relativ 
zum nationalen Bruttoinlandsprodukt waren sie 
mit nahezu 10 Prozent sogar noch wesentlich 
größer. Im Jahr 2014 kommt es zwar ebenfalls 
zu einmaligen Aufwendungen im Zusammen-
hang mit der Rettung von Banken, insbeson-
dere in Portugal und in Österreich, sie haben 
allerdings einen geringeren Umfang. Das um 
die Konjunkturkomponente  und Einmaleffekte 
bereinigte strukturelle Defizit in den Staats-
haushalten der Länder des Euroraums dürfte 
sich im laufenden Jahr um reichlich einen hal-
ben Prozentpunkt verringern, nachdem es im 
vergangenen Jahr wohl um deutlich mehr als 
einen Prozentpunkt sank.   

Tabelle 3:  
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2012–2015 

  2012 2013 2014 2015

Deutschland 0,1 0,3 0,3 0,4
Frankreich –4,9 –4,3 –4,3 –3,8
Italien  –3,0 –3,0 –3,3 –2,9
Spanien  –10,6 –7,1 –5,5 –5,3
Niederlande –4,1 –2,5 –2,9 –2,0
Belgien –4,1 –2,6 –2,6 –2,7
Österreich –2,6 –1,5 –3,0 –2,1
Griechenland –8,9 –12,7 –2,5 –1,8
Finnland –8,2 –7,2 –4,8 –3,2
Portugal –1,8 –2,1 –2,0 –1,2
Irland –6,4 –4,9 –5,0 –3,5
Slowakei –4,5 –2,8 –2,7 –2,8
Luxemburg 0,0 0,1 –0,2 –1,4
Slowenien –4,0 –14,7 –4,6 –2,8
Lettland –1,3 –1,0 –0,8 –0,8
Estland –0,2 –0,2 –1,2 –0,6
Zypern  –3,3 –2,8 –2,6 –2,5
Malta –6,4 –5,4 –5,0 –5,9

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

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 

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

Das Ausmaß der Konsolidierungsanstren-
gungen hat im laufenden Jahr spürbar nachge-
lassen. Lediglich in Portugal, Slowenien und 
Irland waren Maßnahmen vorgesehen, um das 
strukturelle Budgetdefizit nochmals beträcht-
lich zurückzuführen. Jedoch wurden wichtige 
Bestandteile der Konsolidierungspakete in 
Portugal und Slowenien vom jeweiligen obers-
ten Gerichtshof in der vorgesehenen Form für 
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nicht zulässig erklärt; es ist zweifelhaft, dass die 
angestrebten Budgetwirkungen im laufenden 
Jahr durch alternative Maßnahmen erzielt wer-
den. In Frankreich und Italien sind zwar erheb-
liche Einsparungen auf der Ausgabenseite vor-
gesehen. Sie sind allerdings zum Teil noch nicht 
spezifiziert worden. Vor allem aber stehen 
ihnen Abgabenentlastungen entgegen, die die 
Wettbewerbsposition der heimischen Wirt-
schaft verbessern und zu einer wirtschaftlichen 
Belebung beitragen sollen, das staatliche 
Budget aber belasten. In Deutschland ist die Fi-
nanzpolitik  bei einem leichten Haushaltsüber-
schuss im laufenden Jahr sogar expansiv ausge-
richtet. So geht das Budgetdefizit in den Län-
dern des Euroraums ohne Deutschland 2014 
etwas stärker zurück – von 3,8 auf 3,3 Prozent 
– als im Euroraum insgesamt.  

Für das kommende Jahr zeichnet sich ab, 
dass sich der Konsolidierungsprozess weiter 
verlangsamt. Zwar wird das zusammengefasste 
Budgetdefizit im Euroraum in ähnlichem Um-
fang zurückgehen wie in diesem Jahr, von 2,7 
auf 2,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt. Dabei helfen allerdings die konjunktu-
relle Belebung, die wir für das kommende Jahr 
erwarten, sowie der Fortfall von einmaligen 
Belastungen. Auch bleibt das Tempo der Kon-
solidierung abermals hinter den in den Stabili-
tätsprogrammen vorgelegten Planungen zu-
rück. Im Euroraum ohne Deutschland wird der 
Budgetsaldo insgesamt auch 2015 wohl noch 
über 3 Prozent liegen.  

Ausblick: Konjunkturelle Dynamik 
bleibt vorerst gering  

Der konjunkturelle Ausblick wird zurzeit durch 
mehrere Faktoren belastet. So hat sich die Un-
sicherheit über den Fortgang des Konflikts in 
der Ukraine und die wirtschaftlichen Auswir-
kungen möglicher Reaktionen des Westens auf 
die Politik Russlands erhöht. Für die Prognose 
ist unterstellt, dass der militärische Konflikt in 
der Ukraine zwar noch geraume Zeit schwelt, es 
aber nicht zu einer weiteren Eskalation kommt. 

In diesem Fall würden die negativen Effekte, 
die über den Handelskanal – nicht zuletzt auch 
infolge der bislang beschlossenen Sanktionen 
seitens der EU gegenüber Russland und der 
Gegenmaßnahmen von russischer Seite – auf 
die Konjunktur im Euroraum ausstrahlen, wohl 
begrenzt sein und die dämpfenden Wirkungen 
der politischen Unsicherheit auf die Ausgaben 
von Konsumenten und Unternehmen nach und 
nach geringer werden. Unsicherheit besteht 
auch über den Fortgang der Krise im Euroraum. 
Insbesondere hat sich infolge Reformstaus in 
Frankreich und Italien unserer Einschätzung 
nach das Risiko in den vergangenen Monaten 
vergrößert, dass das Vertrauen der Markt-
teilnehmer in eine wirtschaftliche Erholung 
nachhaltig beschädigt werden könnte.  

Hingegen wird die Konjunktur vonseiten der 
Finanzmärkte derzeit nicht mehr spürbar ge-
dämpft, nachdem der Stress an den Finanz-
märkten im Zusammenhang mit dem militäri-
schen Konflikt in der Ukraine zwischenzeitlich 
merklich zugenommen hatte. Günstiger werden 
dürften im Prognosezeitraum die Rahmenbe-
dingungen für die Konjunktur vonseiten der 
Auslandsnachfrage, die vor allem infolge einer 
unerwartet schwachen Expansion in den 
Schwellenländern in den vergangenen Monaten 
nur geringe Impulse gab. Die wirtschaftliche 
Dynamik wird sich dort zwar nur allmählich 
verstärken, eine recht deutliche Verstärkung 
des Produktionsanstiegs ist aber für die Verei-
nigten Staaten zu erwarten.6    

Die inländische Verwendung im Euroraum 
wird unter diesen Bedingungen allmählich wie-
der an Fahrt gewinnen. Der private Verbrauch 
dürfte angesichts einer sukzessiven Verbesse-
rung der Lage am Arbeitsmarkt und eines etwas 
verstärkten Lohnanstiegs an Schwung gewin-
nen, auch wenn die Haushalte nach wie vor 
bemüht sind, ihre Verschuldung zu reduzieren. 
Mit abklingender Unsicherheit dürften die Un-
ternehmen vermehrt investieren, zumal sich die 
Finanzierungsbedingungen im Zuge der nach-
lassenden Segmentierung der Finanzmärkte 
verbessern werden. Die Finanzpolitik ist im 

____________________ 
6 Vgl. hierzu ausführlich die Analyse der Weltkon-
junktur (Gern et al. 2014) in diesem Heft. 
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Prognosezeitraum nur noch wenig restriktiv 
ausgerichtet. Mit der Belebung der inländischen 
Nachfrage dürften die Importe beschleunigt 
zulegen. Rein rechnerisch wird der Außenbei-
trag daher trotz merklich stärker steigender Ex-
porte sowohl in diesem als auch im kommenden 
Jahr keinen nennenswerten Beitrag zur Expan-
sion des Bruttoinlandsprodukts leisten.  

In den kommenden Monaten dürfte die 
Konjunktur freilich schwach bleiben. Dies legen 
die Stimmungsindikatoren nahe. So verbesserte 
sich die Stimmung unter den Unternehmen  
jüngst nicht mehr, und bei den Verbrauchern 
verminderte sich die Zuversicht sogar deutlich  
(Abbildung 10). Auch der EUROFRAME-Indi-
kator signalisiert, dass die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im Winterhalbjahr nur gering-
fügig zulegen wird (Abbildung 11). Das Brut-
toinlandsprodukt wird in der zweiten Hälfte 
dieses Jahres nur leicht zunehmen (Abbildung 
12). Für den Jahresdurchschnitt 2014 erwarten 
wir einen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion um 0,7 Prozent (Tabelle 4).  

Für den Verlauf des kommenden Jahres 
rechnen wir dann mit einer allmählich stärker 
werdenden Belebung der Konjunktur. Im Jah-
resdurchschnitt wird der Produktionsanstieg 
gleichwohl weiter nur moderat sein (1,3 Pro-
zent). Die konjunkturelle Dynamik im übrigen 
Euroraum wird weiterhin niedriger sein als in 
Deutschland (Abbildung 13).  Die Expansion 
des Bruttoinlandsprodukts wird 2014 lediglich 
0,4 Prozent betragen und im Jahr 2015 bei 1 
Prozent liegen  (Tabelle 5).  Die vergleichsweise 
ungünstige Entwicklung liegt nicht zuletzt an 
der schwachen Konjunktur in Frankreich und 
Italien (Tabelle 6). Die Reformbemühungen ha-
ben bislang nicht zu nennenswerten  Ergebnis-
sen geführt, nach wie vor stehen Strukturpro-
bleme einer spürbaren Belebung der wirt-
schaftlichen Aktivität im Weg. Demgegenüber 
scheinen die Reformen in Spanien und Portugal  
allmählich zu wirken. Nach den teils kräftigen 
Rückgängen der wirtschaftlichen Aktivität in 
den Vorjahren wird das Bruttoinlandsprodukt 
dort in diesem Jahr wohl um 1 bzw. 0,8 Prozent 
zulegen.  

Abbildung 10:  
Stimmungsindikatoren 2008–2014 

 
 
Der Inflationsdruck dürfte noch einige Zeit 

gering bleiben. Eine neuerliche Abschwächung 
des Preisauftriebs oder sogar ein Rückgang sind 
aber nicht zu erwarten, sofern nicht Sonder-
faktoren zum Tragen kommen, wie sie die In-
flationsdynamik im vergangenen Jahr maßgeb-
lich beeinflusst hatten. Unter der Annahme ei-
nes ausgehend vom derzeitigen Niveau real  
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konstanten Ölpreises und eines stabilen Wech-
selkurses des Euro erwarten wir für das lau-
fende Jahr einen Anstieg der Verbraucherpreise 
um 0,6 Prozent. Im Jahresdurchschnitt 2015 
wird die Inflationsrate wohl 1,1 Prozent betra-
gen. Im Euroraum ohne Deutschland dürfte die 
Inflation in beiden Jahren niedriger sein, da die 
Arbeitskosten schwächer steigen und die Un-
terauslastung der Kapazitäten größer ist als 
hierzulande.   

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

 
 
Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich im Ver-

lauf des Jahres zwar weiter entspannen, die Ar-
beitslosigkeit wird aufgrund der geringen kon-
junkturellen Dynamik aber wohl nur langsam 
sinken. Nach 11,9 Prozent im Jahr 2013, dürfte 
die Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt 
2014 bei  11,7 Prozent liegen. Für das kom-
mende Jahr rechnen wir mit einem Rückgang 
der Quote auf 11,3 Prozent.  

Abbildung 12:  
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2011–2015 

 

Abbildung 13:  
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland 2011–
2015 
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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 1,2 0,5 1,2 0,9 0,1 0,4 0,8 1,3 1,5 2,0 2,0 –0,4  0,7 1,3 
Inlandsnachfrage –0,7 –0,3 2,2 –0,3 2,1 –0,3 0,2 0,8 1,4 1,4 1,9 1,9 –1,0  0,7 1,1 

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

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

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

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

Außenbeitrag 0,1 1,9 –1,5 1,1 –1,2 1,0 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4 0,3 0,9 0,1 0,3
Exporte –5,8 11,3 –0,6 4,9 0,4 0,9 1,0 2,0 2,5 3,0 4,0 5,0 1,3 2,0 2,6
Importe –6,7 7,1 3,3 2,5 3,7 –1,6 0,5 1,8 2,3 2,4 3,5 4,8 –0,9 2,1 2,0

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 28,5 0,1 1,4 1,9 1,6 1,1 1,9 5,3 5,1 4,9 
Frankreich 21,5 0,3 0,3 0,6 1,0 0,6 0,9 10,3 10,3 10,4 
Italien 16,2 –1,9 –0,3 0,5 1,3 0,2 0,6 12,2 12,7 12,8 
Spanien 10,7 –1,2 1,0 1,1 1,5 0,0 0,5 26,1 24,7 23,2 
Niederlande 6,3 –0,8 0,2 1,4 2,6 0,5 1,4 6,7 7,0 6,9 
Belgien 4,0 0,2 1,0 1,3 1,2 0,8 1,5 8,5 8,5 8,4 
Österreich 3,3 0,3 1,0 1,6 2,1 1,6 1,8 4,9 4,9 4,8 
Griechenland 1,9 –3,9 0,0 1,5 –0,9 –1,0 0,5 27,5 27,0 25,5 
Finnland 2,0 –1,3 –0,2 1,4 2,2 1,2 1,5 8,2 8,5 8,2 
Portugal 1,7 –1,4 0,8 1,3 0,4 –0,2 0,2 16,4 14,3 13,3 
Irland 1,7 0,2 1,5 3,0 0,5 0,4 1,0 13,1 11,7 9,8 
Slowakei 0,8 0,9 2,2 3,2 1,5 –0,1 0,5 14,2 13,7 13,0 
Luxemburg 0,5 2,1 2,8 2,9 1,7 1,1 1,8 5,9 6,2 6,1 
Slowenien 0,4 –1,1 1,6 2,0 1,9 0,5 0,7 10,1 10,1 9,6 
Lettland 0,2 4,1 3,2 4,2 0,0 0,7 1,6 11,9 11,0 9,5 
Estland 0,2 0,8 0,0 2,8 3,2 0,5 1,5 8,6 7,6 6,8 
Zypern 0,2 –5,4 –3,0 –1,0 0,4 –1,0 0,0 15,9 15,3 15,0 
Malta 0,1 2,9 2,0 2,4 1,0 0,8 1,3 6,4 5,9 5,7 

Euroraum 100,0  –0,4 0,7 1,3 1,4 0,6 1,1  11,9  11,7  11,3  

Euroraum ohne Deutschland 71,5  –0,7 0,4 1,0 1,3 0,4 0,8  14,4  14,1  13,6  

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2013 (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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