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Weltwirtschaftliche
Expansion ohne Schwung

Klaus-Jiirgen Gern, Nils Jannsen, Martin Plodt
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 anfllig fiir Storungen,
sei es durch geopolitische Entwicklungen, sei es
durch Turbulenzen an den Finanzmdrkten. 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 spiirbar verstdrken, und der Euroraum
diirfte sich wieder aus der Stagnation ldsen.
Hingegen wird die Dynamik in den Schwel-
lenlindern auch im kommenden Jahr noch ge-
dampft sein. Zu den konjunkturellen Proble-
men kommt hinzu, dass sich die zugrunde lie-
gende Wachstumsdynamik in den Schwellen-
landern offenbar abgeschwidcht hat. Alles in
allem rechnen wir mit einem Anstieg der Welt-
produktion im laufenden Jahr um 3,2 Prozent,
flir 2015 erwarten wir einen Zuwachs um 3,7
Prozent. Damit haben wir unsere Erwartung
im Vergleich zum Juni fiir dieses Jahr um 0,4
und fiir ndchstes Jahr um 0,3 Prozentpunkte
reduziert. Die Prognose konnte 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 Schwellenlindern zuriick,
wo sich die finanziellen Rahmenbedingungen
verschlechtert haben, nachdem es im Sommer
des vergangenen Jahres und zu Beginn dieses
Jahres zu zum Teil krisenhaften Kapitalabfliis-
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 spiirbar verschlechtert, und die
sich anbahnende konjunkturelle Erholung ist
zunichst einmal wieder zum Erliegen gekom-
men. Schlieflich waren in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften Sonderfaktoren wichtig wie
der ungewohnlich harte Winter in den Verei-
nigten Staaten und die Mehrwertsteuererho-

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007—-2014
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis von
Stimmungsindikatoren aus 42 Landern; Bruttoinlandsprodukt: preis-
bereinigt, Veranderung gegenliber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: OECD; Main Economic Indicators; nationale Quel-
len; eigene Berechnungen.
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hung in Japan. Sie wirkten insgesamt damp-
fend, haben aber vor allem die Schwankungen
der Produktion von Quartal zu Quartal beein-
flusst.

Der IfW-Indikator fiir die weltwirtschaftliche
Aktivitat, der auf der Basis von Stimmungsindi-
katoren aus 42 Liandern berechnet wird, hat
sich nach der Abschwichung im ersten Halb-
jahr zuletzt wieder deutlich erhoht. Dies spricht
fiir sich genommen dafiir, dass die weltwirt-
schaftliche Aktivitit 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 beschrankt
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 abgeschwicht,
und in den Schwellenlédndern blieben sie insge-
samt gedriickt (Abbildung 2). So diirfte die
weltwirtschaftliche Expansion wohl vorerst
weiter maBig und anfillig fiir Riickschlige blei-
ben.

Abbildung 2:
Weltwirtschaftsklima nach Landergruppen 2007-2014
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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
geringfiigig hoher als zu Jahresbeginn (Abbil-
dung 3). Dabei war der AuBenhandel in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sogar leicht
riickldufig, aber auch die Exporte und Importe
der Schwellenldnder, deren Ausweitung fiir den
Anstieg des Welthandels in den vergangenen
Jahren hauptsichlich verantwortlich gewesen
war, zeigte nur eine geringe Dynamik. Bereits
seit geraumer Zeit steigt der Welthandel schwi-
cher als es die Entwicklung der Weltproduktion
nach den zuvor verzeichneten Relationen hitte
erwarten lassen. Diese Verringerung der Elasti-
zitat dirfte zu einem Teil dauerhaft sein, ist
teilweise aber wohl auch durch die derzeitige
Struktur der weltwirtschaftlichen Expansion
bedingt, die durch die konjunkturelle Schwiche
des Euroraums gepragt ist, der eine besonders
hohe Handelsintensitiat aufweist, und insoweit
temporarer Natur (Kasten 1).

Abbildung 3:
Welthandel 2007-2014
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.
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Kasten 1:
Zur Schwache des Welthandels

Der Welthandel hat im Jahr 2011 splrbar an Dynamik eingebiiRt und expandiert seitdem mit recht
niedrigen Raten. Zwar ging diese Entwicklung mit einer sich weltweit verlangsamenden Konjunktur
einher. Allerdings entwickelte sich der Welthandel noch schwacher als es gemaf historischer Erfah-
rungen bei einem solchen Anstieg des weltweiten Bruttoinlandsprodukts zu erwarten gewesen ware.
Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob sich der Zusammenhang zwischen Welthandel und
Weltproduktion dauerhaft geandert hat oder ob es sich um ein voriibergehendes Phanomen handelt.

Fir die Schwache des Welthandels ist eine Reihe von Griinden angefiihrt worden, wobei nicht
immer eindeutig ist, ob diese Griinde struktureller oder temporarer Natur sind.2 Eher strukturelle
Griinde stehen hinter der Hypothese, dass die fiir den Handel stimulierenden Effekte der ,Globalisie-
rungswelle® in den 1990er und friihen 2000er Jahren inzwischen ausgelaufen sind. Sie war durch die
Liberalisierung des Welthandels geférdert worden und hatte durch den Beitritt Chinas zur Welthan-
delsorganisation neuen Schub erhalten. Hinzu kommt, dass mit dem dynamischen Wachstum der
Absatzmarkte in vielen Schwellenlandern die Produktion zunehmend in diese Lander verlagert wird.
Daneben spielt aber wohl auch eine Reihe von eher temporaren Faktoren eine Rolle. So diirfte sich
die seit einiger Zeit weltweit schwache Investitionsdynamik iberproportional auf den Welthandel aus-
gewirkt haben, da Investitionsglter eine vergleichsweise hohe Handelsintensitat aufweisen.P Hinzu
kommt, dass seit dem Beginn der Finanzkrise wieder verstérkt protektionistische MaRnahmen ergrif-
fen worden sind. SchlieRlich dirfte sich die wirtschaftliche Schwachephase im Euroraum seit dem
Beginn der Schuldenkrise Uberproportional auf den Welthandel ausgewirkt haben, da die Handels-
intensitat in dieser Region aufgrund des lebhaften Handels zwischen den Mitgliedslandern besonders
hoch ist und es bei den unmittelbar von der Krise betroffenen Landern zu massiven Anpassungen bei
den Einfuhren kam.

Sowohl fur den Welthandel als auch fir die Weltproduktion werden verschiedene Indikatoren ver-
wendet. So wird der Welthandel beispielsweise fiir Giter und Dienstleistungen ermittelt oder nur fir
Giter. Die Weltproduktion wird als Bruttoinlandsprodukt auf Basis von Kaufkraftparitaten oder auf
Basis von Marktwechselkursen berechnet;® ferner stehen Indikatoren fiir die weltweite Industriepro-
duktion zur Verfligung. Um auszuschlieBen, dass die Ergebnisse von den gewahlten Indikatoren ab-
hangen, verwenden wir im Folgenden drei der gebrauchlichsten Indikatoren, um den Zusammenhang
zwischen dem Welthandel und der Weltproduktion im Zeitablauf zu prifen: 1) Welthandel (Guter und
Dienstleistungen, Quelle: OECD) und Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitaten, 2) Welthandel
(Guter und Dienstleistungen, OECD) und Bruttoinlandsprodukt zu Marktwechselkursen 3) Welthandel
(Giiter, CPBd) und Industrieproduktion (CPB).®

Um systematische Veranderungen im Zusammenhang zwischen Welthandel und Weltproduktion
zu analysieren, berechnen wir die zeitvariierenden Elastizitaten fir den Zeitraum von 1984 bis 2013
auf der Basis von Jahresdaten, die zeigen wie stark die Zuwachsrate des Welthandels auf Verande-
rungen der Zuwachsrate der Weltproduktion reagiert. Dazu regressieren wir jeweils fiir ein gleitendes
Zeitfenster von 10 Jahren die oben beschriebenen Indikatoren fur den Welthandel auf die Indikatoren
fiir die Weltproduktion. Es zeigt sich, dass die drei so berechneten zeitvariierenden Elastizitaten eine
ahnliche Dynamik aufweisen, auch wenn es Unterschiede in den jeweiligen Niveaus gibt. (Abbildung
K1-1). Die Elastizitat zwischen Guterhandel und Industrieproduktion (CPB) ist am geringsten, da ge-
handelte Giter einen recht groRen Teil der Industrieproduktion ausmachen und die Industrieproduk-
tion im Konjunkturverlauf starker schwankt als das Bruttoinlandsprodukt. Die seit Mitte der 1990er
voneinander abweichenden Niveaus der Elastizitdten des Bruttoinlandsprodukts zu Kaufkraftparitaten
und zu Marktwechselkursen, spiegeln wider, dass das Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitaten
seitdem rascher gewachsen ist als das Bruttoinlandsprodukt zu Marktwechselkursen; zuletzt haben
sich die Zuwachsraten jedoch wieder angeglichen. Generell sind die Elastizitdten bereits etwa seit
dem Jahr 2000, in dem sie fur das Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitdten und zu Marktwechsel-
kursen ihren Hochstwert erreicht hatten, riicklaufig. Wahrend der Rezession des Jahres 2009 zog die
Elastizitat in Bezug auf die beiden Indikatoren fiir das Bruttoinlandsprodukt etwas an, da der Welt-
handel dort Uberproportional stark einbrach; dies ist ein typisches Muster wahrend starker Rezessio-
nen.f In der Beziehung zwischen Welthandel und weltweiter Industrieproduktion lasst sich dieses
Muster nicht identifizieren, da die Industrieproduktion im Jahr 2009 ebenfalls sehr stark — und deutlich
starker als das Bruttoinlandsprodukt — einbrach. Alles in allem deuten die Ergebnisse darauf hin, dass
die Elastizitat zwischen Welthandel und Produktion bereits seit einiger Zeit ricklaufig ist, was dafiir
spricht, dass strukturelle Faktoren einen wesentlichen Beitrag dazu geliefert haben.
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Hinter diesen eher langerfristigen Ent-
wicklungen verbergen sich jedoch ausge-
pragte kurzfristige Veranderungen, die mit
dem oben verwendeten Ansatz nicht abgebil-
det werden kénnen. So hat der Welthandel in
den Jahren 2012 und 2013 deutlich schwa-
cher zugelegt, als es die oben berechneten
Elastizitaten nahelegen. Um kurzfristige Ent-
wicklungen besser abgreifen zu konnen,
schéatzen wir die Elastizitdten noch einmal fr
verschiedene Zeitrdume auf der Basis von
Quartalsdaten. Es zeigt sich, dass die Elasti-
zitat zwischen Welthandel und Weltproduktion
seit 2011 markant abgenommen hat, unab-
héngig davon, welche Indikatoren man ver-
wendet (Tabelle K1-1). Aufféllig ist zudem,
dass die Elastizitdt gegenuber dem weltwei-
ten Bruttoinlandsprodukt zwischen 2008 und
2010 infolge der starken Reaktion des Welt-
handels auf die Finanzkrise vortbergehend
deutlich zunahm.9 Freilich lasst sich anhand
dieser Analyse nicht beurteilen, ob strukturelle
oder temporare Faktoren zu dem Rickgang
der Elastizitdt gefuhrt haben; der abrupte
Ruckgang der Elastizitat spricht jedoch dafir,
dass zumindest teilweise auch temporére
Faktoren dazu beigetragen haben.

Alles in allem hat sich der Welthandel im
Verhéltnis zur Weltkonjunktur seit 2011 un-
gewohnlich schwach entwickelt. Dies durfte
zum Teil auf strukturelle Veranderungen zu-
ruckzufihren sein; darauf deutet die bereits
seit langerem tendenziell sinkende Elastizitat
zwischen Welthandel und Weltproduktion hin.
Allerdings durften auch andere eher tempo-
rare 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 Uber 27 Prozent deutlich Gber
dem Beitrag des Euroraums zum weltweiten
Bruttoinlandsprodukt sowohl zu Kaufkraft-
paritaten (13 Prozent) als auch zu Markt-
wechselkursen (18 Prozent). Die Rolle der
weltweiten Investitionsschwache ist in diesem

Abbildung K1-1:
Elastizitaten zwischen Welthandel und Weltproduktion
auf Basis von Jahresdaten 1984-2013
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Jahresdaten; Elastizitat berechnet mittels einer Regression der Zu-
wachsrate des Welthandels auf die Zuwachsrate der Weltpro-
duktion jeweils fir ein gleitendes Zeitfenster von 10 Jahren; Kauf-
kraftparitaten (Marktwechselkursen): Welthandel in Gitern und
Dienstleistungen (OECD) und Weltproduktion als Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts in 45 Landern gewichtet zu Kauf kraftparitéten
(zu Marktwechselkursen); CPB: Giterhandel und Industrieproduk-
tion in der Welt gemaR CPB (Daten erst ab 1991 v erf iigbar).

Quelle: OECD, CPB; nationale Quellen; eigene Berechnungen.

Tabelle K1-1:
Elastizitaten zwischen Welthandel und Weltproduktion auf
Basis von Quartalsdaten fiir verschiedene Zeitraume

1980- 1980- 2008- 2011-

2014 2007 2010 2014
Kaufkraftparitat 2,1 2,0 3,0 11
Marktwechselkurse 2,3 2,1 34 1,1
CPB (ab 1991) 1,6 1,8 1,6 0,8

Jahresdaten; Elastizitat berechnet mittels einer Regression der Zu
wachsrate des Welthandels auf die Zuwachsrate der Weltproduk
tion; Kaukraftparitaten (Marktwechselkurse): Welthandel in Guterr
und Dienstleistungen (OECD) und Weltproduktion als Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts in 45 L&éndern gewichtet zu Kaufkraft
paritaten (Marktwechselkursen); CPB: Guterhandel und Industrie
produktion in der Welt gemafl CPB.

Quelle: OECD, CPB; nationale Quellen; eigene Berech-
nungen.

Beitrag nicht explizit untersucht worden, allerdings liefert die Entwicklung der deutschen Ausfuhren
fur sich genommen keine Indizien fur eine Uberproportional starke Bedeutung.h

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

aF{ir einen Uberblick siehe z.B. EZB (2014: Kasten 1) oder Zwick (2013). — bso zeigen Untersuchungen, dass
der starke Rickgang der Investitionen wahrend der Finanzkrise dazu beigetragen hat, dass der Welthandel
deutlich starker eingebrochen ist, als dies die langfristigen Elastizitaten zwischen Weltproduktion und Welthandel
hatten erwarten lassen. Siehe Bussiere et al. (2013) sowie Anderton und Tewolde (2011). — °Die Berechnung
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des weltweiten Bruttoinlandsprodukts zu Marktwechselkursen erfolgt Uber die Umrechnung mittels der jeweiligen
nationalen Wechselkurse zum Dollar. Fir die Berechnung zu Kaufkraftparitdten wird zusatzlich das Preisniveau in
den jeweiligen Landern beriicksichtigt. Da das Preisniveau in den Entwicklungs- und Schwellenlandern in der Re-
gel niedriger ist als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften erhalten erstere bei der Berechnung zu Kaufkraft-
paritaten ein hoheres Gewicht als bei der Berechnung zu Marktwechselkursen. Da das Wachstum in den Schwel-
lenlandern in der Regel hoher ist als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist die Zuwachsrate des weltweiten
Bruttoinlandsprodukts zu Kautkraftparitaten gewohnlich hoher als die zu Marktwechselkursen. — dCcPB Nether-
lands Bureau for Economic Policy Analysis. — ©Das Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparititen und zu Markt-
wechselkursen wird von uns auf Basis von 46 Landern berechnet, um einen einheitliche Datensatz auf Basis von
Quartalsdaten verwenden zu kénnen. Auf Jahresdatenbasis weisen unsere Indikatoren dieselbe Dynamik auf wie
die Indikatoren des Internationalen Wahrungsfonds oder der Welthandelsorganisation. — fEir eine historische
Analyse liber den Zusammenhang zwischen Welthandel und Weltproduktion siehe Freund (2009). Bei Verwen-
dung von Quartalsdaten ist dieses Muster noch sehr viel ausgepragter. Hier zeigt sich auch ein Vorteil des von
uns verwendeten Regressionsansatzes im Vergleich zu einem Ansatz, der das Verhaltnis der durchschnittlichen
Zuwachsraten (z.B. jeweils Uber 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 Uberproportional stark. Folglich verringert sich das Verhaltnis zwi-
schen Welthandel und Bruttoinlandsprodukt, obwohl die Elastizitat zugenommen hat. — 9Vergleichbare Ergeb-
nisse ergeben sich, wenn man ahnlich wie die Deutsche Bundesbank (2013) die (logarithmierten) Niveaus in
einem Regressionsansatz verwendet, also im Prinzip eine Kointegrationsbeziehung zwischen Welthandel und
Weltproduktion geschatzt wird. Der Grund dafir, dass in der Untersuchung attestiert wird, dass sich der Zusam-
menhang zwischen Welthandel und Bruttoinlandsprodukt zu Marktkursen nach 2007 kaum geéndert hat, dirfte
darin liegen, dass dort Jahresdaten verwendet wurden und deshalb nicht zwischen der Phase vor 2011 und nach

2011 unterschieden werden konnte. — NFiir eine ahnlich Analyse des Zusammenhangs von Weltproduktion und
deutschen Ausfuhren siehe Boysen-Hogrefe et al. (2014: Kasten 1).

Gespaltene Konjunktur in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften

Die konjunkturelle Erholung in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, die im Friihjahr
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 iberlagerten. 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. Wihrend die Konjunkturerholung im
Euroraum zum Erliegen kam und sich die Dy-
namik in einigen anderen Landern der Europai-
schen Union ebenfalls abschwichte, nahm die
Produktion im Vereinigten Konigreich unver-
andert kraftig 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-
riickgegangen war (Abbildung 5). Der kriftige
Zuwachs kam nicht iiberraschend, war Produk-
tionsriickgang zu Jahresbeginn doch vor allem
durch Sonderfaktoren wie die ungiinstigen
Witterungsbedingungen und einen ungewohn-
lich starken Riickgang der Vorratsverdnderun-
gen bedingt gewesen. Der private Konsum ex-
pandierte im zweiten Quartal mit 2,5 Prozent
in deutlich beschleunigtem Tempo, und auch
die Ausriistungsinvestitionen nahmen wieder
an Fahrt auf; sie waren zu Jahresbeginn leicht
zuriickgegangen. Hinzu kam, dass die Ausfuh-
ren wieder kriftig stiegen, nachdem sie im ers-
ten Quartal noch zuriickgegangen waren. In der
Folge verringerte sich der negative Expansions-
beitrag vom AuBenhandel merklich. Die Bun-
desstaaten und Kommunen erhéhten ihre Aus-
gaben um rund 3 Prozent und damit so kriftig
wie seit dem Beginn der Finanzkrise nicht
mehr.



Weltwirtschaftliche Expansion ohne Schwung

Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Landern
2007-2014
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal, Jahresrate; G7: Vereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Konig-
reich.

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

Der Arbeitsmarkt hat sich weiter belebt.
Nachdem die konjunkturelle Schwichephase zu
Jahresbeginn nur kleine Bremsspuren verur-
sacht hatte, legte die Beschiftigung 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 zuriickgegangen und hatte
so mafBgeblich zum starken Riickgang der Ar-
beitslosenquote beigetragen. Mit den sich zu-
nehmend bessernden Beschiftigungsaussichten
kehren offenbar nun vermehrt wieder Personen
auf den Arbeitsmarkt zuriick, die die Stellen-
suche zuvor wegen ungiinstiger Beschaftigungs-
aussichten aufgegeben hatten. AuBerdem hat
sich die demografische Komponente, die maB-
geblich zur Verringerung der Partizipationsrate
beigetragen hat, offenbar etwas abgeschwécht.
Vor diesem Hintergrund hat sich der Riickgang
der Arbeitslosenquote trotz der giinstigen Be-
schiftigungsentwicklung verlangsamt. Im Au-
gust lag die Arbeitslosenquote bei 6,1 Prozent
(Abbildung 6).

Abbildung 5:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den grofen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2007-2014
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Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP,
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Office
for National Statistics, Economy.

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 grof3en fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2007-2014
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Department of Labor, Employment Situation, QECD, Main
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vitdt in Japan gepragt. Hier fiihrte die Anhe-
bung der Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunkte
am 1. April dazu, dass in erheblichem MaBe

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 kraiftiger
Zuwachs verzeichnet worden war. Der Produk-
tionsriickgang war mit einer laufenden Jahres-
rate von 8,2 Prozent sogar noch stirker, als von
uns im Juni erwartet worden war (Gern et al.
2014a: Kasten 1). Dabei wurde das Produktions-
ergebnis rechnerisch noch dadurch gestiitzt,
dass die Importe bei nur leicht sinkenden Ex-
porten massiv eingeschrankt 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
Volatilitdt der Produktion indes kaum bemerk-
bar gemacht. Die Zahl der Beschiftigten nahm
in der Tendenz weiter zu, die Arbeitslosenquote
verharrte bei etwas mehr als 3,5 Prozent. Das
Arbeitsvolumen wurde im zweiten Quartal vor
allem iiber eine Reduzierung der Uberstunden
gesenkt. Allerdings hatte auch dies zur Folge,
dass die Lohne trotz etwas stiarkerer Tariflohn-
anhebungen im Friihjahr weiter nur schwach
zunahmen und real — unter Beriicksichtigung
der aufgrund der Mehrwertsteuererhebung
sprunghaft gestiegenen Inflation — sogar deut-
lich zuriickgingen.

In den Kkleineren fortgeschrittenen asiati-
schen Volkswirtschaften nahm die wirtschaftli-
che Dynamik im zweiten Quartal 2014 ab. So
legte die siidkoreanische Wirtschaft nur noch
mit einer laufenden Jahresrate von 2 Prozent
zu, nach rund 3,5 Prozent in den beiden Quar-
talen zuvor. MaBgeblich war vor allem ein
Riickgang des privaten Konsums, der auch auf
die Eintriibung der Stimmung bei den Verbrau-
chern im Gefolge des katastrophalen Fiahr-
ungliicks im April zuriickgefiihrt wird. Noch un-
giinstiger 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 verstirkte offentliche Investitio-
nen, aber auch eine zunehmende Nachfrage
nach Elektronikprodukten beigetragen haben.
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Im Euroraum setzte sich die konjunkturelle
Belebung, die im Friihjahr 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 inlandische Verwendung ging gleichwohl
zurlick, weil die Lagerbestinde deutlich abge-
baut wurden und die Unternehmen ihre Inves-
titionen reduzierten. Die Dynamik im AuBen-
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 zuriickgegangen 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
Hochststande gesunken.

Im Vereinigten Koénigreich setzte sich der
kriftige Anstieg des Bruttoinlandsprodukts, der
seit nunmehr eineinhalb Jahren anhalt, unver-
mindert fort. Zwar wurde die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe nur noch verhalten
ausgeweitet, gleichzeitig nahm jedoch die Akti-
vitdt im Dienstleistungssektor beschleunigt zu.
Verwendungsseitig expandiert nach wie vor
insbesondere die Inlandsnachfrage dynamisch.
Der private Konsum profitiert von steigenden
Einkommen infolge der kréftig zunehmenden
Beschiftigung und von den niedrigen Zinsen.
Letztere halten zum einen die Aufwendungen
fiir den Schuldendienst verhiltnismaBig gering,
zum anderen tragen sie zu dem wieder recht
starken Anstieg der Immobilienpreise bei, der
aufgrund der positiven Vermdogenseffekte die
Konsumbereitschaft der privaten Haushalte
steigen ldsst. Aber auch die Investitionen waren
weiter deutlich aufwirts gerichtet. Der Riick-
gang der Arbeitslosigkeit setzte sich fort, wenn-
gleich er nicht mehr so rasch war wie im Win-
terhalbjahr. Im Mai (dies ist der letztverfiigbare
Monatswert) lag die Arbeitslosenquote in der
Abgrenzung von Eurostat bei 6,4 Prozent und
damit fast 1,5 Prozentpunkte niedriger als ein
Jahr zuvor.
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In den iibrigen Ldndern der Europiischen
Union war das Bild zuletzt differenziert. In ei-
ner Reihe von Lindern biiBte die wirtschaftliche
Aktivitdt spiirbar an Dynamik ein. So war in
den mittel- und osteuropdischen Lindern eine
merkliche Verlangsamung des Produktions-
anstiegs zu verzeichnen (Abbildung 7). Diese
sind eng in die industriellen Wertschopfungs-
ketten Europas eingebunden und daher beson-
ders von der Schwiche der Industrieproduktion
im Euroraum allgemein und in Deutschland im
Besonderen betroffen. Moglicherweise hat sich
hier auch die Verunsicherung infolge des Kon-
flikts in der Ukraine aufgrund der geografischen
Nihe 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 Ruménien ging es sogar spiirbar zu-
riick.

Abbildung 7:

Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den mittel-
und osteuropaischen Landern auf3erhalb der EU 2007—
2014

20 - Prozent
15
10

-10 1 Bruttoinlandsprodukt
15 -

-20 1 Industrieproduktion

.25

-30

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt, Veranderung gegeniibe
dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.
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Hartnackige Konjunkturschwache in
den Schwellenlandern

Die Wirtschaft in den Schwellenldndern 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 stirker zu als zu Be-
ginn des Jahres, dies diirfte aber nicht nachhal-
tig sein. Auch in Indien hat sich das Tempo der
wirtschaftlichen Expansion im ersten Halbjahr
2014 etwas erhoht, es bleibt aber nach wie vor
weit hinter der im vergangenen Jahrzehnt ver-
zeichneten Dynamik zuriick. In anderen Lan-
dern wie Russland, Brasilien oder Argentinien
stagniert die Produktion oder sie geht sogar zu-
riick. Zu neuerlichen Turbulenzen an den Fi-
nanzmaéarkten 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 eingetriibt. Dies ist letztlich
wohl auch Reflex der Tatsache, dass die linger-
fristigen Wachstumsperspektiven fiir die
Schwellenldnder aufgrund struktureller Pro-
bleme schlechter geworden sind (Gern et al.
2013: 11-13).

In China erhohte 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 fiir chinesische Verhiltnisse 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 MaBnahmen bei, die aber
wohl nur temporidr stimuliert haben. Die
jingsten Indikatoren deuten bereits wieder auf
ein Nachlassen der Dynamik hin. In der
Grundtendenz bleibt die chinesische Wirtschaft
auf einem Pfad allméahlich zuriickgehender
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
Schwellenlandern 2007-2014
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Quelle: Abeysinghe (2008); IMF, International Financial
Statistics; nationale statistische Amter; eigene Berech-
nungen. :
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zuletzt insbesondere die Aktivitdit im Woh-
nungsbau, wo nach einer langanhaltenden Auf-
schwungsphase hohe Leerstinde zu verzeich-
nen sind und administrative MaBnahmen er-
griffen worden waren, um spekulative Woh-
nungskaufe zu unterbinden. Angesichts der
Anzeichen fiir eine Abkiihlung am Wohnungs-
markt und des groBen Anteils der Wohnungs-
bauinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt, der
sich nach Schiatzungen der Deutschen Bundes-
bank (2014) auf mehr als 10 Prozent belauft, ist
die Regierung inzwischen wieder davon abge-
riickt, den Wohnungsmarkt zu dimpfen.

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

In der Gruppe der siidostasiatischen
Schwellenléinder 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 hauptsichlich darauf zuriickzufiih-
ren, dass die thailindische Wirtschaft infolge
von politischen Unruhen im ersten Quartal ein-
gebrochen ist. Im zweiten Quartal expandierte
die thaildndische 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.
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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 abgeschwécht. In mehreren
Landern ging die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion sogar zuriick. So sank das Brutto-
inlandsprodukt in Brasilien, Peru und Argenti-
nien. Die ausgeprigte Schwiche ist sowohl auf
konjunkturelle als auch auf strukturelle Pro-
bleme der Wirtschaft zuriickzufiihren. 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 Wahrungen
kam ein deutlicher Riickgang 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 Zahlungsunfihigkeit
Argentiniens und der unsicheren politische
Lage in Venezuela eingetriibt; die privaten In-
vestitionen brachen vielerorts regelrecht ein.
Allein in Mexiko hat die Konjunktur im ersten
Halbjahr etwas an Fahrt aufgenommen. MaB-
geblich hierfiir waren steigende Ausfuhren und
verbesserte Perspektiven im Zuge der kon-
junkturellen Expansion in den Vereinigten
Staaten, dem wichtigsten Haupthandelspartner
Mexikos. In vielen Lindern wird die Produk-
tion neben den konjunkturellen aber auch
durch strukturelle Faktoren gebremst wie Lie-
ferengpisse infolge einer maroden Infrastruk-
tur, ausgepragte biirokratische Hemmnisse und
staatlichen Interventionismus.

In Russland wurde die wirtschaftliche Akti-
vitdt 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 forderte freilich auch die Exporte
und dampfte die Importe, so dass sich der Au-
Benbeitrag deutlich erhohte. Dies diirfte ver-
hindert haben, dass die russische Wirtschaft im
zweiten Quartal abermals geschrumpft ist. Da-



Weltwirtschaftliche Expansion ohne Schwung

rauf ldsst die erste Schiatzung des statistischen
Amtes schliefen, die einen Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts um 0,8 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr ausweist (saisonbereinigte Zahlen
wurden noch nicht vorgelegt).

Etwas hohere Inflation

Die Verbraucherpreise sind in den vergangenen
Monaten weltweit etwas schneller gestiegen. In
den Schwellenlandern 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-
steuererh6hung in Japan geschuldet. Sie erklart
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

5 . Prozent

4 1 )
Kernindex

Gesamt

1 -

2
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Kénigreich, gewichtet mit dem Brut-
toinlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2011;
Kernrate: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

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

herausgerechnet werden, erhhte sich ebenfalls
deutlich.

Hinter dem Aggregat der groflen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften verbergen sich
im Einzelnen sehr unterschiedliche Entwick-
lungen (Abbildung 10). In Japan erhohte sich
die Inflationsrate infolge der hoheren Mehr-
wertsteuer von rund 1,5 Prozent, die in den
ersten Monaten des Jahres verzeichnet wurden,
auf anndhernd 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 Frithjahr maBgeb-
lich zum Anstieg des Preisniveaus in Japan bei-
getragen hatten, erhohten sich zuletzt nicht
mehr. Die Lohne 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 beriicksichtigt,
betrug 1,9 Prozent. In der Tendenz diirfte die
Inflationsrate vorerst weiter aufwirts gerichtet
bleiben. So ziehen die Lohne und Gehilter vor
dem Hintergrund der zunehmenden Besserung
am Arbeitsmarkt allméhlich wieder an, die Ka-
pazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe
hat nahezu wieder seinen Stand von 2007 er-
reicht, und die monetire 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-
schwicht. Im August betrug die Inflationsrate
nur noch 0,3 Prozent. Dabei wirkten insbeson-
dere die Preise fiir Nahrungsmittel und Ener-
gietrager dampfend. Der Riickgang der Infla-
tion seit Ende des vergangenen Jahres ist vor
allem auf temporidre Faktoren wie sinkende

13
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Abbildung 10:
Verbraucherpreise in groRen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2007-2014
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Monatswerte. Veranderung gegeniber dem Vorjahr. — Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index; Eurostat,
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Office for National Statis-
tics, Economy;, Statistics Bureau of Japan, Consumer Price Index;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamt rechnungen

Rohstoffpreise und eine hohere Bewertung des
Euro zuriickzufiihren.? Die Kernrate ist zwar

2 Vgl. dazu Boysen-Hogrefe et al. (2014: Kasten 1).
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ebenfalls niedrig, sie liegt aber seit Dezember
2013 nahezu unverindert bei 0,5 Prozent. Die
Gefahr, dass der Euroraum in eine Deflations-
spirale gerit, 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 Landern Mittel- und Osteuropas
verzeichnet. In einigen Lindern, etwa in Bulga-
rien, in der Slowakei und zwischenzeitlich auch
in Ungarn, sind sogar fallende Preisniveaus zu
beobachten. Fiir die niedrige Inflation sind
ebenfalls im Wesentlichen temporire Faktoren
verantwortlich, vor allem die niedrigeren Preise
fiir Nahrungsmittel, die im Warenkorb dieser
Lander ein vergleichsweise hohes Gewicht ha-
ben. In Ungarn und der Slowakei wurden zu-
dem noch administrierte Preise gesenkt. Breit
angelegte deflationdre Tendenzen, die etwa
iiber die reale Aufwertung von Schulden zu ei-
ner Lihmung der wirtschaftlichen Aktivitit fiih-
ren konnten, sind nicht zu erkennen.

Im Vereinigten Konigreich lag die Inflations-
rate im ersten Halbjahr 2014 ebenfalls unter
dem Ziel der Notenbank von 2 Prozent, aller-
dings nur leicht und nach einer mehrjdhrigen
Phase der Zieliiberschreitung. Auch zog sie zu-
letzt wieder etwas an und war mit 1,9 Prozent
beinahe auf Ziel. In den kommenden Monaten
diirfte sich der Aufwirtsdruck auf die Preise
allméhlich verstirken, da die gesamtwirtschaft-
liche Kapazitatsauslastung weiter zunimmt und
die Lohne angesichts des enger werdenden Ar-
beitsmarktes etwas schneller steigen werden.
Dampfend wirkt dagegen die jlingste Aufwer-
tung des Pfundes, so dass mit einer Uber-
schreitung des Inflationsziels vorerst wohl nicht
zu rechnen ist.

In den Schwellenlindern bestehen nach wie
vor betriachtliche Inflationssorgen. Wéahrend
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 groBen Schwellenldndern hoher als an-
gestrebt. Vielfach hat sich der Preisauftrieb zu-
letzt sogar beschleunigt, etwa in Brasilien, in
Russland oder in der Tiirkei, 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 groRen Schwellenlandern 2008-2014
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Quelle: Federal State Statistics Service, Russland; Bra-
silianisches Institut fir Geographie und Statistik, Brasi-
lien; National Bureau of Statistics, China; Labour Bureau,
Indien.

Die Rohstoffpreise sind seit geraumer Zeit im
Aggregat recht stabil. Der HWWI-Index fiir
Rohstoffpreise ohne Energie ging im Friihjahr
etwas zuriick und verharrte seither auf diesem
Niveau (Abbildung 12). Zuletzt verbilligten sich
insbesondere die Nahrungsmittel nochmals merk-
lich, was maBgeblich auf die Erwartung sehr
guter Ernten in den Vereinigten Staaten zu-
riickzufiihren ist. Besonders stark ermafBigten
sich die Preise fiir Sojabohnen, aber auch fiir
Mais, wihrend die Weizenpreise vergleichs-
weise stabil waren. Hier besteht die Besorgnis,
dass die Kampfe in der Ukraine die fiir den
Weltmarkt bedeutsamen Weizenexporte des
Landes stark behindern konnten. Der Preis fiir
Rohdl ist angesichts der zahlreichen Konflikte
in wichtigen Forderldndern in den vergangenen
Monaten erstaunlich stabil geblieben. Lediglich
im Juni, als zu dem Ausfall wesentlicher Teile
der libyschen Exporte die Bedrohung irakischer
Olfelder durch die Extremisten des Islamischen
Staats (IS) trat, reagierten die Markte kurzzeitig

Abbildung 12:
Rohstoffpreise 2000-2014
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preis: Spotpreis Sorte Brent.

Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson
Financial Datastream; HWWI, Rohstoffpreisindex.

mit einem markanten Anstieg der Notierungen.
Als im Juli jedoch Libyen seine Lieferungen
wieder aufnahm und die Vereinigten Staaten
ankiindigten, im Irak einzugreifen, um ein
weiteres Vorriicken 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. MaB3-
geblich fiir die verhaltene Preisentwicklung
diirfte zum einen sein, dass die Konjunktur-
perspektiven fiir die Schwellenlinder, die in
den vergangenen Jahren ausschlieBlich fiir den
zusitzlichen globalen Verbrauch an Ol verant-
wortlich waren, nach unten revidiert wurden.
Zum anderen besteht offenbar die Erwartung,
dass sich Angebotsprobleme, die sich aus politi-
schen Konflikten in einzelnen Lindern erge-
ben, als voriibergehend 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 Foérderung
dort erheblich auszuweiten. Vor allem aber
steigt die Produktion auBerhalb der OPEC kraf-
tig; ein Ende des Olbooms in den Vereinigten
Staaten ist nicht abzusehen. Unter giinstigen
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Umstinden konnte sich am Olmarkt rasch eine
Situation von Uberangebot 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 Olversorgung in Frage stellen und zu
einem sprunghaften Anstieg des Olpreises
fiihren. Fiir die Prognose unterstellen wir, dass
der Preis fiir ein Barrel Brent ausgehend von
dem im August verzeichneten Durchschnitts-
wert im Einklang mit der Preisentwicklung in
den Vereinigten Staaten steigt. Fiir den Jahres-
durchschnitt ergibt sich fiir 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 fiir Industrierohstoffe
diirften mit der allmihlichen Kriftigung 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 Rohstoffintensivitit 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
giinstig. Die Leitzinsen sind iiberall extrem
niedrig. Liquiditdt ist — auch bedingt durch
Wertpapierkdufe der Notenbanken in Japan
und, wenngleich in abnehmendem Ma@e, in den
Vereinigten Staaten — reichlich vorhanden. Die
Aktienmarkte sind aufwirtsgerichtet; die Zu-
nahme der Unsicherheit iber den Fortgang der
Konflikte in der Ukraine und im Irak hat die
Kurse nur voriibergehend spiirbar gedriickt
(Abbildung 13). Der Finanzmarktstress ist nied-
rig und hat unter dem Eindruck der Ukraine-
krise selbst in Europa nur voriibergehend zuge-
nommen (Abbildung 14). In einigen Lindern
stellt sich angesichts fortschreitender Kon-
junkturerholung nun zunehmend die Frage, ob
die Zinsen in absehbarer Zeit angehoben wer-
den sollten. Gleichzeitig ist die Europdische
Zentralbank (EZB) mit nachlassender konjunk-
tureller Dynamik und sinkenden Inflationsraten
konfrontiert und hat ihre Politik darauthin
nochmals expansiver gestaltet. So zeichnet sich
ab, dass die Gelpolitik in den groBen Wahrungs-
rdaumen im Prognosezeitraum unterschiedliche
Richtungen einschlagen kénnte.

Tabelle 1:
Rahmendaten fur die Konjunkturprognose 2013-2015
2013 2014 2015
| Il 1 v | Il 1]l \Y | Il 1] \Y

Leitzins

Vereinigte Staaten 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 1,0

Japan 0,1 0,1 0,11 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Euroraum 0,75 060 050 040 025 023 010 0,05 005 005 0,05 0,05
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 132 131 133 136 137 137 132 130 130 130 130 1,30

Yen/US-Dollar 924 988 989 99,0 1025 102,5 103,2 1050 1050 1050 1050 105,0
Olpreis (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 fur Industrierohstoffe 98,7 915 912 930 91,1 90,0 917 926 935 949 963 983

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 groRRen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
2007-2014
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Quelle: Thomson Financial Datastream; eigene Berech-
nungen.

Abbildung 14:
Finanzmarktstress in den Vereinigten Staaten und im
Euroraum 1999-2014
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Der Finanzmarktstress wird mithilfe eines Faktormodells aus einer
Vielzahl von Einzelindikatoren bereichnet. Vereinigte Staaten: Finanz-
marktstressindikator der Fed St. Louis; Euroraum: IfW-Finanzmarkt-
stressindikator.

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis; eigene Berech-
nungen.

Die US-Notenbank Fed hat ihre zusétzlichen
Anleihekiufe von Staatsanleihen und hypothe-
kenbesicherten Wertpapieren weiter gedrosselt.
Derzeit erhoht sie ihre Bestinde monatlich
noch um ein Volumen von 25 Mrd. Dollar. Die

Fed wird die Kidufe im September weiter zu-
riickfahren und im Oktober oder Dezember
ganz einstellen. Danach diirfte sie zunachst, wie
angekiindigt, ihre Politik unverdndert lassen.
Wir rechnen damit, dass die Fed ihren Leitzins
Mitte des kommenden Jahres erstmals anheben
wird. Zwar wiirden die gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen auch ein friiheres Erho-
hen des Leitzinses rechtfertigen. So lag der De-
flator des privaten Konsums, an dem die Fed
ihr Inflationsziel in Hohe von 2 Prozent fest-
macht, nur noch leicht unter Ziel, die konjunk-
turelle Aussichten sind giinstig, und die Anzei-
chen mehren sich, dass die Unterauslastung der
Kapazitiaten nicht mehr allzu groB ist. Aller-
dings wiirde die Notenbank mit einem baldigen
Anheben ihres Leitzinses fritheren Ankiindi-
gungen widersprechen. Zudem hat Fed-Prisi-
dentin Yellen signalisiert, dass sie vor dem
Hintergrund, dass die niedrige Arbeitslosen-
quote die tatsidchliche Lage am Arbeitsmarkt
moglicherweise zu giinstig darstellt, im Zweifel
die Zinsen lieber zu lange als zu kurz niedrig
halten mdchte.

Sollte die Fed ihren Leitzins tatsdchlich ge-
gen Mitte des kommenden Jahres erstmals er-
hohen, dirften danach rasch weitere Zinserho-
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 wiirde der Zins damit Ende
2016 noch merklich unterhalb des langfristigen
angemessenen Zinses liegen, den die Teilneh-
mer auf knapp 4 Prozent schitzen; die Geld-
politik in den Vereinigten Staaten wiirde somit
weit liber das Jahr 2016 hinaus expansiv ausge-
richtet sein.

Die japanische Notenbank hat in ihrer Sit-
zung Anfang September beschlossen, an ihrem
Kurs massiver monetéirer Expansion festzuhal-
ten. Auf dem Weg, die Zentralbankgeldmenge
innerhalb von zwei Jahren durch den Kauf von
Wertpapieren — insbesondere Staatsanleihen
mit langerer Laufzeit — zu verdoppeln, ist sie
bereits weit vorangekommen; verglichen mit
dem Stand im Mairz 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-
papierkdufe weiterhin iiber 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 tatsichlich zu-
nichst 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 Schwiche
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 erhohte die
Abgabe auf Einlagen (negativer Einlagezins),
die im Juni eingefiihrt worden war, von 0,1 auf
0,2 Prozent, um die Banken dazu zu bewegen,
liquide Mittel verstarkt in die Realwirtschaft zu
lenken. Diesen Zweck haben auch der ab Okto-
ber vorgesehene Erwerb von verbrieften Kredi-
ten sowie die sogenannten gezielten langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschifte (TLTRO), die
bereits im Juni beschlossen worden waren und
im September zum ersten Mal in Anspruch ge-
nommen werden konnen.3 Deren Inanspruch-
nahme ist an Konditionen gekoppelt, die die
Vergabe von Krediten an Unternehmen und
private Haushalte bewirken soll. Die EZB diirfte
die expansiven Mafnahmen iiber 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 hilt ihre Zinsen seit
Mirz 2009 auf dem historischen Tief von 0,5
Prozent. Nachdem sie in den vergangenen Jah-
ren auf verschiedene Weisen versucht hatte, die
Transmission der monetdren Impulse in die
Realwirtschaft zu verstiarken (Programme zum

3 Zur Geldpolitik im Euroraum vgl. auch Gern et al.
(2014b).
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Aufkauf von Staatsanleihen, ,Funding for Len-
ding“-Programm) ging der neue Zentralbank-
gouverneur im August 2013 zu einer Strategie
der ,forward guidance” dhnlich der in den Ver-
einigten Staaten {iiber, die besagte, dass die
Notenbankzinsen unveridndert bei 0,5 Prozent
belassen wiirden, bis die Arbeitslosenquote
unter 7 Prozent fillt. 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 iiber, die Miarkte dahingehend zu ver-
sichern, dass die Notenbankzinsen nicht ange-
hoben wiirden, bevor die Produktionsliicke
weitgehend geschlossen wire. Bislang halfen
die geringe Inflation und die nach wie vor ver-
haltene Lohnentwicklung der Notenbank, ihre
trotz kraftiger Expansion der Wirtschaft unver-
andert expansive Politik zu rechtfertigen. In-
zwischen mehren sich aber die Stimmen, die
besagen, dass die Unterauslastung der Gesamt-
wirtschaft rapide zuriickgeht. 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, diirfte die Bank von
England dennoch voraussichtlich bereits gegen
Ende dieses Jahres anfangen, ihre Zinsen all-
mahlich zu erhohen. Sie wird damit unter den
groBen Notenbanken die erste sein, die mit dem
Ausstieg aus der Krisenpolitik beginnt.
Nachdem sich die monetiren Rahmenbedin-
gungen in vielen Schwellenldndern nach der
Jahreswende infolge einer weiteren Welle von
Kapitalabfliissen nochmals verschlechtert hat-
ten, ist es im weiteren Verlauf des Jahres nicht
mehr zu ausgeprigten Finanzmarktturbulenzen
gekommen. Die Wechselkurse haben sich stabi-
lisiert, die Aktienkurse sind sogar kriftig gestie-
gen (Abbildung 15). Allerdings haben die No-
tenbanken in vielen Schwellenldndern 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 Schwellenldandern diesbeziiglich
differenziert. In einigen Landern wurden die
Zinsen im Sommer nochmals erhoht, so in
Russland und Kolumbien, in anderen wurden
die Zinsen vorsichtig wieder etwas gesenkt, wie
in Chile oder der Tiirkei.

Abbildung 15:
Aktienkurse in den Schwellenlandern 2008-2014
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

In China sind Leitzinsen und Mindestreserve
seit geraumer Zeit unverdndert. Die Kreditex-
pansion war im ersten Halbjahr 2014 nach ei-
ner Abflachung in der zweiten Jahreshilfte
2013 wieder kriftig. 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 fiir den Monat Juli
weisen aber mit knapp 0,3 Bill. Yuan die
geringste Neukreditvergabe seit Oktober 2008
aus. Da Bankkredite um rund o,4 Bill. Yuan
zunahmen, war die Neukreditvergabe iiber
andere unter TSF erfassten Finanzierungs-
formen in diesem Monat zum ersten Mal seit
drei Jahren sogar riicklaufig.

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 offentlichen 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-
riick; vielfach steigt er sogar weiter. Nach einer
Reihe von Jahren mit zum Teil erheblichen
restriktiven Impulsen durch die Finanzpolitik,
die vielfach als ursichlich fiir eine enttdu-
schende Konjunkturentwicklung angesehen
wurden, ist der Konsolidierungseifer nun gerin-
ger geworden. In diesem und im nichsten 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
Unwigbarkeiten, die sich in der Vergangenheit
bei den Verhandlungen der beiden groBen Par-
teien iiber die laufenden Haushaltsbudgets und
die Anhebungen der Schuldenobergrenze re-
gelmiBig ergeben hatten, sind voraussichtlich
bis zum Friithjahr des kommenden Jahres ge-
bannt. Vor dem Hintergrund der komplizierten
politischen Konstellation sind bis dahin von-
seiten der Finanzpolitik keine nennenswerten
MaBnahmen mehr zu erwarten. Das Budget-
defizit diirfte im laufenden Haushaltsjahr auf
rund 3 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt zuriickgegangen sein; im kommenden
Jahr dirfte es nochmals leicht abnehmen (Ab-
bildung 16). Die Schuldenquote des Bundes
diirfte damit vorerst in etwa unveridndert blei-
ben, so dass der unmittelbare politische Hand-
lungsdruck gering ist. Gleichwohl wire es rat-
sam, das Defizit in dem sich abzeichnenden
Aufschwung weiter zuriickzufahren und die
Verschuldung, die seit der Finanzkrise drama-
tisch zugenommen hat, allm#hlich wieder ab-
zubauen, um den Bundeshaushalt krisenfester
zu machen und sich fiir die zukiinftigen Her-
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ausforderungen, die sich beispielsweise durch
den demografischen Wandel ergeben, zu wapp-
nen.

Abbildung 16:
Staatliche Finanzierungssalden in grof3en fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2011-2015
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In Japan wurde im April die Mehrwertsteuer
um 3 Prozentpunkte angehoben, was den Ein-
stieg in einen mittelfristigen Konsolidierungs-
prozess bei den offentlichen Finanzen bilden
soll. Von einem solchen Schritt, der zuséatzliche
Einnahmen in Hohe von reichlich 1 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts erbringen soll, wiirde
die Nachfrage spiirbar gedampft werden.
Gleichzeitig hitte das Auslaufen des Konjunk-
turprogramms aus dem Jahr 2012 zu stark sin-
kenden Investitionsausgaben des Staates ge-
fiihrt. 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
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Bruttoschuldenstandes von rund 230 Prozent
eine glaubwiirdige Strategie zur Riickfithrung
der Staatsverschuldung in der mittleren Frist
notwendig ist, um das Vertrauen in die wirt-
schaftliche Zukunft und damit die wirtschaftli-
che Aktivitat zu stirken (Cabinet Office 2013).
Eine Politik, die offenbar zentral darauf setzt,
einer drohenden Abschwichung der konjunktu-
rellen Dynamik sofort durch zusitzliche Nach-
frageimpulse vonseiten des Staates zu begeg-
nen, diirfte kaum geeignet sein, dieses Ver-
trauen zu fordern. Nach derzeitigen Planungen
wird im néichsten Jahr zu den kontraktiven
Wirkungen des Auslaufens des Konjunkturpro-
gramms die zweite Stufe der Mehrwertsteuer-
erhohung (2 Prozentpunkte im Oktober) hinzu-
kommen. Das Budgetdefizit diirfte 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-
riickging, diirfte 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 Linder des Euroraums
diirfte 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. Fiir das
kommende Jahr zeichnet sich ab, dass sich der
Konsolidierungsprozess weiter verlangsamt.
Zwar wird das zusammengefasste Budgetdefizit
im Euroraum in dhnlichem Umfang zuriickge-
hen wie in diesem Jahr. Dabei helfen allerdings
die konjunkturelle Belebung, die wir fiir 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 Koénigreich 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 MaBnahmen weitgehend
planméaBig umgesetzt worden, so wurden Teile
der fiir 2013 und 2014 vorgesehenen Mafinah-
men — im Wesentlichen deutliche Einschnitte
bei den Sozialausgaben und den Budgets der
Ministerien — auf die Zeit nach den Wahlen
zum Unterhaus verschoben, die spatestens
Mitte 2015 abgehalten werden miissen. Das
Budget fiir das Fiskaljahr 2014/15 (April bis
Marz) ist fiskalisch neutral, und auch fiir den
Haushalt im Wahljahr sind keine spiirbaren
Einschnitte zu erwarten. Das Budgetdefizit geht
infolge der guten Konjunktur zwar weiter zu-
riick. Das Ziel eines strukturell ausgeglichenen
Haushalts, das nach den urspriinglichen Pla-
nungen bereits im Fiskaljahr 2014/15 erreicht
werden sollte und nach gegenwirtigem Stand
fiir 2017/18 anvisiert wird, konnte als Folge die-
ser Politik aber nochmals verschoben werden.

Ausblick: Allmahliche Zunahme der
weltwirtschaftlichen Dynamik

Der IfW-Indikator fiir die Weltkonjunktur, den
das Institut fiir 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 zuriickzufiihren. In den iib-
rigen Regionen hat sich das Wirtschaftsklima
am aktuellen Rand zum Teil sogar eingetriibt.
Von einem Aufschwung, der von allen Regionen
getragen wird, ist die Weltwirtschaft nach wie
vor weit entfernt. Sie bleibt damit auch anfillig
fiir Stérungen, sei es durch geopolitische Ent-
wicklungen, sei es durch Turbulenzen an den
Finanzmarkten. Wir erwarten zwar, dass sich
die Weltkonjunktur im kommenden Jahr fes-
tigt. Vor allem in den fortgeschritten Volkswirt-
schaften diirfte sich die Produktion spiirbar
beleben. Hingegen wird die Dynamik in den
Schwellenldndern im kommenden Jahr noch
gedampft sein. Zu den konjunkturellen Proble-

men kommt hinzu, dass sich die zugrunde lie-
gende Wachstumsdynamik in den Schwellen-
landern offenbar abgeschwacht hat. Eine Reihe
von wichtigen Schwellenldndern sieht sich
Strukturproblemen gegeniiber, die die Wachs-
tumsaussichten fiir die kommenden Jahre ein-
triiben. Von daher diirfte die Weltwirtschaft im
Prognosezeitraum nur allmihlich 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 auBerdem da-
von aus, dass deutliche Anspannungen an den
Finanzmirkten ausbleiben, zeitlich eng be-
grenzt sind oder sich auf einzelne Linder be-
schrinken. Fiir den Olpreis rechnen wir mit ei-
nem Niveau von 100 US-Dollar im vierten
Quartal und realer Konstanz im verbleibenden
Prognosezeitraum. Die Wechselkurse verharren
annahmegemifB auf ihrem derzeitigen Niveau
(US-Dollar/Euro: 1,30). Obwohl die Unsicher-
heit iiber den Umgang der Politik mit der Krise
im Euroraum nach wie vor groB ist, diirften die
Zweifel am Bestand des Euroraums weiter
nachlassen, zumal die wirtschaftlichen Anpas-
sungsprozesse in den Krisenldndern allméhlich
sichtbar voran kommen. Allerdings konnte 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
Stabilitdt des Euroraums auslosen.

Bei diesen Annahmen diirfte sich die welt-
wirtschaftliche Expansion im Verlauf dieses
und des kommenden Jahres nach und nach ver-
starken. Insbesondere fiir die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ist fiir das zweite Halbjahr
2014 und fiir 2015 eine hohere Zuwachsrate in
Sicht, als sie in den beiden vergangenen Jahren
verzeichnet wurde. In den Vereinigten Staaten
und im Vereinigten Konigreich diirften die Ein-
kommen zunehmend auch durch héhere Lohne
gestiitzt werden. Hinzu kommt, dass der Ent-
schuldungsprozess im privaten Sektor so weit
vorangekommen ist, dass die Konsumneigung
steigt. Im Euroraum diirften sich die Expansi-
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onskrifte vor dem Hintergrund einer nochmals
expansiveren Geldpolitik und nachlassenden
Restriktionswirkungen der Finanzpolitik im
kommenden Jahr wieder stiarker bemerkbar
machen. Fiir das zweite Halbjahr erwarten wir
angesichts der gegenwirtig gedriickten Stim-
mung nur wenig mehr als Stagnation. Brem-
sende Einfliisse von der Finanzpolitik verlieren
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ins-
gesamt an Gewicht, in Japan steht allerdings
ein ausgeprigter Schwenk hin zu einer restrik-
tiven Finanzpolitik bevor. Alles in allem rech-
nen wir fiir das Bruttoinlandsprodukt dieser
Landergruppe mit einer Zunahme um 1,7 Pro-
zent in diesem und 2,4 Prozent im nichsten
Jahr, nach einem Zuwachs von lediglich 1,4
Prozent Jahr 2013 (Tabelle 2). Bei diesem Auf-
schwung diirfte sich die Arbeitslosigkeit all-
mihlich verringern, sie wird aber auch am Ende
des Prognosezeitraums noch betrichtlich sein.
In den Schwellenldndern stellt sich die Situ-
ation sehr differenziert dar. Zwar werden alle
von der stiarkeren Nachfrage in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften profitieren. In
einer Reihe von Landern bestehen aber struk-
turelle Probleme, die eine rasche Riickkehr zu
hohen Expansionsraten unwahrscheinlich ma-
chen. Wihrend die Geldpolitik zumeist darauf
gerichtet ist, den Wechselkurs zu stabilisieren
und Vertrauen in Stabilitit zu bilden und nur
vereinzelt Anregungen fiir die Konjunktur ge-
ben kann, hat sich auch der Spielraum fiir die
Finanzpolitik in vielen Landern verringert. So
wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in
den Schwellenlindern zwar im Prognosezeit-
raum wieder stirker zunehmen; die Belebung
diirfte aber vergleichsweise maBig ausfallen.
Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg
der Weltproduktion gerechnet auf Basis von
Kaufkraftparititen im laufenden Jahr um 3,2
Prozent (Tabelle 3); fiir 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 (Friihjahr
2014) zur Verfiigung 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 Kaufkraftparitiat auf der Basis eines
Surveys aus dem Jahr 2011 vorgelegt. Die darauf
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sere Prognose im Vergleich zum Juni fiir dieses
Jahr um 0,4 und fiir nachstes Jahr um 0,3 Pro-
zentpunkte reduziert. Bei diesem Expansions-
tempo diirfte die Auslastung der weltweiten
Produktionskapazitdten im Durchschnitt dieses
Jahres weiter zuriickgehen, 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. Fiir 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 konnte 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
iiber den Handelskanal fiir die fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften angesichts des insgesamt
relativ geringen Anteils der Exporte nach
Russland zwar nicht massiv. Sie wiren aber
durchaus fiihlbar, vor allem in Europa, wo ei-
nige Liander in durchaus betrichtlichem Um-
fang nach Russland liefern (Tabelle 4). Hinzu
kamen indirekte Effekte dadurch, dass die mit
einer weiteren Zuspitzung verbundene zusatzli-
che Unsicherheit das wirtschaftliche Klima ver-
schlechtert, was insbesondere zu einem spiirba-
ren Riickgang der Investitionen fiihren konnte.
Dariiber hinaus besteht weiterhin das Risiko,
dass Entwicklungen im Zusammenhang mit
dem russisch-ukrainischen Konflikt oder Ereig-
nisse im mittleren Osten schlieBlich doch zu ei-
nem starken Anstieg des Olpreises fiihren. Au-
Berdem zeigt die Erfahrung des vergangenen

beruhenden Anteile an der Weltproduktion ergeben
ein etwas groBeres Gewicht der Entwicklungs- und
Schwellenlidnder, die insgesamt eine deutlich hohere
Wachstumsrate aufweisen als die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. So ergibt sich bei Benutzung der
neuen Gewichte eine geringfiigig h6here Zuwachsrate
fiir 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/o2/pdf/071
4.pdf> wurden bereits Gewichte auf Basis der neuen
ICP-Daten fiir die Berechnung des Anstiegs der
Weltproduktion verwendet, sie stehen aber noch
nicht 6ffentlich zur Verfiigung.
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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
Europaische 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 57 57 55
Sudkorea 2,8 3,0 3,6 4,0 1,3 1,6 2,1 3,1 3,1 3,0
Aufgefiihrte Lander 100,0 1,4 1,7 2,4 1,4 1,7 2,1 8,2 7,6 7.1

Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2013 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegeniiber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Lander-
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 Lander 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 54 6,0 10,9 7,0 7,0
Ostasiatische Schwellenlander 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: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2013 nach Kaufkraftparitat. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenldnder: Thailand, Malaysia, Indonesien und
Philippinen; Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 2 (iberein, da der
Landerkreis 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 Anderungen der wirtschaftlichen Auch negative Uberraschungen im Zusammen-
Rahmenbedingungen leicht zu neuerlichen hang mit der Schuldenkrise im Euroraum
Turbulenzen an den internationalen Finanz- konnten eine neuerliche Welle von Unsicherheit
markten fithren konnen. Durch Verschiebungen iiber die Zukunft im Wahrungsraum auslosen
von kurzfristigem Portfoliokapital etwa als Re- und im Prognosezeitraum ebenfalls die Fi-
aktion auf eine verinderte Einschitzung der nanzmairkte beunruhigen und die Nachfrage
Geldpolitik in den Vereinigten Staaten konnen beeintrachtigen.

einzelne Lander erheblich unter Druck geraten.
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Tabelle 4:
Auswirkungen eines Riickgangs der Importe Russlands auf das Bruttoinlandsprodukt in ausgewahlten Landern 2014—2016
Vereinigte Japan Euroraum Deutschland Frankreich Italien Polen
Staaten
Riickgang 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
Riickgang 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 Schwichephase zu Jahresbe-
ginn wieder deutlich aufwéarts gerichtet. Im
dritten Quartal diirfte die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts zwar etwas geringer
ausfallen als im zweiten Quartal, in dem tempo-
rare Faktoren zu dem kraftigten Anstieg beige-
tragen haben; darauf deuten etwa die vorlie-
genden monatlichen Zahlen fiir den privaten
Konsum hin. Danach diirfte die Konjunktur je-
doch wieder an Fahrt aufnehmen. So ist die Zu-
versicht bei Unternehmen und Verbrauchern
seit einiger Zeit in der Tendenz aufwirts ge-
richtet. Zudem macht sich die Besserung am
Arbeitsmarkt nicht nur bei der Beschiftigung
sondern zunehmend auch bei den Lohnen be-
merkbar, so dass von dieser Seite der private
Konsum stimuliert wird.

Ein mafBgeblicher Faktor hinter dem sich ab-
zeichnenden Aufschwung ist, dass die nach wie
vor auBerordentlich 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 verfiigbaren
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Einkommen ist stark zuriickgegangen und sinkt
nun in abnehmendem Tempo. Insgesamt
springt die Kreditvergabe allmahlich wieder an,
was sich besonders deutlich bei den Konsu-
mentenkrediten zeigt (Abbildung 17). Das Vo-
lumen der Hypothekenkredite geht zwar nach
wie vor zuriick, aber nicht mehr so rasch wie
zuvor, und Befragungen von Banken lassen da-
rauf schlieBen, dass auch hier die Nachfrage
zuletzt merklich anzog. Zudem ist die Aktivitat
am Immobilienmarkt wieder deutlich aufwirts-

Abbildung 17:
Kreditvolumen in den Vereinigten Staaten 1985-2014
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Quelle: Federal Reserve Board, Financial Accounts of the
United States; eigene Berechnungen.
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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 dafiir, dass
die monetire 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 jiingsten Finanzkrise aufge-
treten waren, moglichst friihzeitig zu identifi-
zieren, um gegebenenfalls rechtzeitig gegen-
steuern zu konnen. Insbesondere wenn die
Kreditvergabe und die Immobilienpreise iiber
einen langeren Zeitraum in einem deutlich be-
schleunigten Tempo zulegen sollten, wiren dies
typische Indizien fiir drohende wirtschaftliche
Verwerfungen. Bemerkenswert ist in diesem
Zusammenhang, dass sich das Nettovermogen
der privaten Haushalte in Relation zum verfiig-
baren Einkommen getrieben durch die boo-
menden Aktienmarkte und die Wertzuwachse
bei Wohnimmobilien wieder ihren Hochststan-
den von vor der Finanzkrise nahern (Abbildung
18). Dies ist fiir sich genommen noch kein
Warnsignal, zumal die private Verschuldung
zuletzt, anders als vor der Finanzkrise, riicklau-
fig war. In der jiingeren Vergangenheit folgten
auf solche starke Anstiege des Nettovermogens
allerdings stets spiirbare Korrekturen bei den
Vermogenspreisen. Bedenklich stimmt auch,
dass die Kapazititsauslastung in den Vereinig-
ten Staaten haufig immer noch als sehr gering
eingeschatzt wird, obwohl sich die Indizien
mehren, dass dies nicht mehr der Fall ist. So ist
die Kapazitatsauslastung im verarbeitendem
Gewerbe inzwischen recht hoch, neuere Studien
zum Arbeitsmarkt sprechen dafiir, dass die
konjunkturelle Komponente der Unterbeschif-
tigung stark gesunken ist, und nach den Erfah-
rungen mit friiheren Finanzkrisen ist das Pro-
duktionspotenzial vermutlich niedriger als
vielfach geschitzt. Vor diesem Hintergrund ist
das Risiko groB, dass die Geldpolitik in dem
sich abzeichnenden Boom zu lange zu expansiv
ausgerichtet bleibt.

Abbildung 18:
Nettovermdgen in Relation zum verfligbaren Einkommen in
den Vereinigten Staaten 1952-2014

700 -, Prozent

650 -

600 -

550 -

500 -

450 -

400 -
1952 1967 1982 1997 2012

Quartalsdaten.

Quelle: Federal Reserve Board, Financial Accounts of the
United States; eigene Berechnungen.

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

Fiir Japan rechnen wir im Prognosezeitraum
mit einer moderaten Ausweitung der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitit. Das Tempo der Ex-
pansion diirfte sich nach einem kraftigen An-
stieg im dritten Quartal in der Grundtendenz
verringern, weil die Finanzpolitik mit Auslaufen
des jlingsten Konjunkturpakets und infolge der
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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 -14 -20 -0,6 0,4
Anlageinvestitionen 8,3 4.7 5,4 8,8
Ausristungen 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 25 115
Vorratsveranderungen 0,2 0,1 0,0 0,0
Auflenbeitrag 0,0 0,2 -0,2 -0,1
Exporte 3,3 3,0 3,1 6,1
Importe 2,3 1,1 40 59
Verbraucherpreise 2,1 1,5 2,0 2,5
Arbeitslosenquote 8,1 7,4 6,2 5,6
Leistungsbilanzsaldo -29 24 =277 =27
Budgetsaldo (Bund) -68 —-41 -29 -26

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. — Aufienbeitrag, Vorratsver-
anderungen: 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 = Mehrwertsteuererhéhung  im
Herbst des kommenden Jahres zunehmend
dampfend wirkt. Zudem laufen die Impulse von
der Abwertung aus. Andererseits wird die
Nachfrage durch die allméahlich starkere Welt-
konjunktur gestiitzt, und mit fortgesetzter Ex-
pansion diirften auch die Lohne etwas anzie-
hen. Allerdings wird in diesem Jahr die Kauf-
kraft durch die preissteigernde Wirkung der
Mehrwertsteuererhohung empfindlich gemin-
dert. Fir 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 diirften
im Jahresdurchschnitt 2014 um 2,8 Prozent
steigen und im Jahr 2015 um 1,8 Prozent.

Fiir den Euroraum erwarten wir angesichts
der aktuellen Eintriibung bei den Stimmungs-
indikatoren, dass die Konjunktur im zweiten
Halbjahr dieses Jahres kaum Fahrt aufnimmt.
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Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2012-2015

2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt 15 15 10 14
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 41 -0,2
Unternehmens- 36 -09 45 04
investitionen
Wohnungsbau 29 21 39 -22
Offentliche Investitonen 2,3 -0,1 17,4 -0,9
Lagerinvestitionen 0,1 -0,3 0,0 0,0
AuBenbeitrag -0,9 -0,1 -0,1 0,1
Exporte -0,1 -0,9 10,2 3,5
Importe 53 0,0 11,0 2,7
Verbraucherpreise 00 04 28 1,8
Arbeitslosenquote 43 4,0 3,6 3,5
Leistungsbilanzsaldo 1,1 0,7 0,6 1,0
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo -8,7 -93 -80 -6,8

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber dem Vorjahr. — Auf3enbeitrag, Vorratsverande-
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.

Fiir das kommende Jahr ist dann eine allmé&hli-
che Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat
wahrscheinlich. Die Dynamik der inldndischen
Verwendung diirfte nur zdgerlich zunehmen.
Dies liegt einmal daran, dass die privaten
Haushalte nach wie vor bemiiht sind, ihre Ver-
schuldung zu reduzieren. Hinzu kommt, dass
das Investitionsklima derzeit durch die von der
Ukrainekrise induzierte Unsicherheit zusétzlich
belastet wird. Mit dem allméhlichen Abklingen
der Unsicherheit, das wir unterstellen, diirften
auch die Unternehmensinvestitionen wieder
steigen, zumal sich die Finanzierungsbedingun-
gen im Zuge einer nachlassenden Segmentie-
rung der Finanzmarkte verbessern werden. Die
restriktiven Wirkungen der Finanzpolitik lassen
Prognosezeitraum spiirbar nach. Alles in allem
erwarten wir fiir 2014 einen Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion um 0,7 Pro-
zent, fiir 2015 einen Zuwachs um 1,3 Prozent
(Tabelle 7). Der Inflationsdruck diirfte 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 04 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 -29 1,4 2,3
Vorratsveranderungen -0,5 0,0 -0,2 -0,1

AuBenbeitrag 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; Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. — AuRenbeitrag, Vorratsverande-
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 Ol-
preises erwarten wir fiir 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 Konigreich diirfte sich die
recht kraftige wirtschaftliche Expansion im
Prognosezeitraum in der Grundtendenz fortset-
zen. Die Realeinkommen und damit der private
Konsum werden dadurch gestiitzt, dass die Be-
schiftigung deutlich steigt und die Nominal-
16hne allmahlich wieder stiarker erhoht werden.
Mit anziehender Weltkonjunktur diirfte 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 zligig ausgeweitet werden. Aller-
dings wird die wirtschaftliche Dynamik auch im

Prognosezeitraum dadurch begrenzt werden,
dass die privaten Haushalte weiter bemiiht
sind, ihre gemessen am verfiigharen 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 tiiber
eine politische Unabhingigkeit Schottlands die
staatliche Einheit des Vereinigten Konigreichs
bestitigt wird. Die wirtschaftlichen Unwagbar-
keiten eines Austritts Schottlands aus der
Union sind sehr groB. Vermutlich wiirde die
wirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Ko-
nigreich zunichst erheblich belastet.

In den iibrigen Mitgliedslindern der EU
diirfte die Konjunktur im zweiten Halbjahr
2014 weiter unter der Konjunkturschwiche im
Euroraum und den negativen Effekten der
Ukrainekrise leiden. Die konjunkturelle Ent-
wicklung im Euroraum beeinflusst die Produk-
tion vor allem in den Lindern Mitteleuropas
erheblich, denn sie sind sehr stark in die Wert-
schopfungsketten der europiischen Industrie
eingebunden und der Anteil der Industrie an
der gesamtwirtschaftlichen Produktion ist in
einigen Liandern recht hoch. So diirfte mit zu-
nehmender Belebung der Konjunktur im Euro-
raum auch die wirtschaftliche Aktivitit in dieser
Landergruppe wieder an Fahrt gewinnen.
Hinzu kommt, dass die Belastungen vonseiten
der Finanzpolitik, die in einzelnen Lindern in
den vergangenen Jahren betrachtlich waren,
deutlich geringer ausfallen werden.

Fiir die Schwellenléinder rechnen wir insge-
samt mit einer allmihlichen Festigung der
Konjunktur, die Produktion wird aber nur we-
nig schneller ausgeweitet werden als zuletzt. In
China diirfte sich die Expansionsrate im weite-
ren Jahresverlauf gegeniiber 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-Landern 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 53 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 29 0,2 1,0 1,3 1,2 0,8 1,5 8,5 8,5 8,4
Osterreich 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 41 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 54 -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 57
Vereinigtes Konigreich 14,7 1,7 3,0 2,7 2,6 1,8 2,2 7,5 6,5 5,8
Polen 29 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
Danemark 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
Rumanien 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
Europaische Union 100,0 0,1 1,2 1,6 1,5 0,7 1,4 10,8 10,3 9,9
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 90,5 0,0 1,1 1,5 1,5 0,8 1,3 11,0 10,6 10,2
Beitrittslander 8,1 1.1 2,0 24 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, Veranderung gegentber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr,
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Landergruppen
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2013. — Beitrittslander seit 2004.

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

Finanzpolitik. Einige Frithindikatoren deuten
am aktuellen Rand bereits auf eine wieder ver-
langsamte Dynamik hin. So sank der von
HSBC/Markit verdffentlichte Einkaufsmana-
gerindex im August deutlich, und auch der ent-
sprechende Index des nationalen Statistikamtes
war zum ersten Mal seit Jahresbeginn wieder
riicklaufig. Fiir das Gesamtjahr 2014 rechnen
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wir mit einem Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion von 7,3 Prozent. Im Jahr 2015
diirfte sich die wirtschaftliche Dynamik weiter
leicht abschwichen; 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 ausgewahlten Schwellenldndern 2012-2015
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2012 2013 2014 2015 | 2012 2013 2014 2015
Indonesien 4,0 6,2 5,8 5,0 55 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 25
Philippinen 1,4 6,8 7.2 6,0 55 3,2 2,9 4,3 4,0
Malaysia 1,6 55 4,7 5,9 5,0 1,7 2,1 3,3 3,0
Insgesamt 9,1 6,2 52 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 54 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 54 6,2 6,2 55
Mexiko 57 3,7 1,3 2,5 3,0 4.1 3,8 4,0 3,5
Argentinien 24 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 54 4,1 1,9 4,0 3,0 2,1 2,0 2,0
Peru 1,1 59 58 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
Tirkei 3,6 2,2 3,7 2,8 3,0 8,9 7,5 8,5 6,5
Sudafrika 1,8 2,5 1,9 2,2 2,8 5,6 5,8 6,0 55
Aufgefiihrte Lander 100,0 55 52 4,7 5,0 5,0 57 54 54

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2013 nach Kaufkraftparitdten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegentiber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem Vorjahr. — Asien insgesamt,

Lateinamerika insgesamt: aufgefiihrte Lander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen;

grau hinterlegt: Prognose des IfW.

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

In der Gruppe der siidostasiatischen Schwel-
lenlander diirfte 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 hochsten Niveau seit iiber einem Jahr), im
Jahresdurchschnitt wird die Produktion aber
wohl kaum zunehmen. Im kommenden Jahr
erwarten wir fiir die Landergruppe infolge einer
dann wieder kriftigen wirtschaftlichen Expan-
sion in Thailand, dass sich der Produktions-
anstieg auf rund 5 Prozent beschleunigt.

In Lateinamerika diirfte sich die Konjunktur
nach dem duBerst schwachen ersten Halbjahr in
der zweiten Jahreshilfte stabilisieren. Ange-
sichts des erwarteten leichten Anziehens der
Rohstoffpreise werden sich die Terms of Trade
wohl nicht weiter verschlechtern und von dieser
Seite keine ddmpfenden Effekte auf die Pro-
duktion mehr ausgehen. Allerdings wird das
Wachstumspotenzial der lateinamerikanischen
Lander vorerst nicht auf den Pfad zuriickkeh-
ren, der vor der Finanzkrise zu beobachten war.
Die strukturellen Probleme, wie Engpisse bei
der Infrastruktur und ein {iberdimensionierter
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ineffizienter oOffentlicher Sektor (Brasilien),
protektionistische MaBnahmen (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 diirfte
die Mittelbeschaffung fiir Investitionen durch
die Zugangsbeschriankung fiir grofe russische
Staatsbanken zum europiischen Kapitalmarkt
zusitzlich erschwert werden. Das Verbot von
Exporten bestimmter Giiter wird der russischen
Wirtschaft vor allem auf mittlere Sicht Pro-
bleme bereiten, sind doch insbesondere auch
Technologien betroffen, die zur Forderung und
ErschlieBung von Gas- und Olvorkommen ge-
braucht werden und nicht aus anderen Quellen
bezogen werden konnen. Die Entscheidung
Russlands, als Reaktion auf die westlichen
Sanktionen den Import von zahlreichen Nah-
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Euroraum: Dampfer fiir die
Konjunktur
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Scheide, Tim Schwarzmiiller und Maik Wolters

Zusammenfassung:

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum ge-
rdt 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 Aktivitit in der zweiten
Jahreshdlfte 2014 nur geringfiigig zulegen
diirfte. Erst im kommenden Jahr wird die
Konjunktur wohl an Fahrt gewinnen. Alles in
allem wird das Bruttoinlandsprodukt in die-
sem Jahr voraussichtlich um o,7 Prozent ex-
pandieren; im Jahr 2015 diirfte der Zuwachs
1,3 Prozent betragen. Der Inflationsdruck
diirfte tiber den gesamten Prognosezeitraum
gering bleiben. Die Verbraucherpreise werden
unserer Einschdtzung 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 schdtzen wir aber nach wie
vor gering ein. Die Lage am Arbeitsmarkt wird
sich im Prognosezeitraum weiter entspannen.
Aufgrund der nur moderaten Zunahme der
wirtschaftlichen Aktivitdt diirfte die Arbeitslo-
senquote allerdings nur wenig zuriickgehen.
Nach 11,9 Prozent im Jahresdurschnitt 2013
wird die Arbeitslosenquote in diesem Jahr
voraussichtlich 11,7 Prozent betragen. Im Jahr
2015 diirften 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 unverdndert (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 inldndische Verwendung riicklaufig, weil die
Lagerbestidnde spiirbar zuriickgingen und die
Unternehmen ihre Investitionen reduzierten.
Die Dynamik im AuBenhandel war gering. Dem
moderaten Anstieg der Exporte um 1,8 Prozent
stand ein Zuwachs um 1 Prozent bei den Im-
porten gegeniiber, so dass der Expansionsbei-
trag des AuBenhandels 0,4 Prozentpunkte be-
trug.

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2008-2014
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Quartalsdaten; kalender-, preis- und saisonbereinigt; Veréanderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.

Im Euroraum ohne Deutschland war ein ge-
ringer Produktionsanstieg um annualisiert 0,4
Prozent zu verzeichnen. Allerdings war die
Entwicklung in den einzelnen Landern duBerst
uneinheitlich. In Spanien und Portugal ver-
stirkte 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 Oster-
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 Riickgang um 0,3
Prozent zu Beginn des Jahres, schrumpfte die
wirtschaftliche Aktivitat 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 (fiir Griechenland sind derzeit
keine saisonbereinigten Zahlen fiir das Brutto-
inlandsprodukt verfiigbar). Auch die Stim-
mungsindikatoren deuten schon seit einiger
Zeit auf eine Belebung hin.

Der Verbraucherpreisanstieg hat sich in den
vergangenen Monaten nur noch geringfiigig ab-
geschwicht. Im Sechsmonatsvergleich lag die
Teuerung im Juli bei 0,4 Prozent (Abbildung 2).
Ursachlich dafiir war, dass die Sonderfaktoren
(Wechselkurs, Energiepreise und Verbrauchs-
steuerianderungen), die im Verlauf des vergan-
genen Jahres zu einem deutlichen Riickgang
des Preisauftriebs gefiihrt hatten, groBtenteils
entfallen sind.! Fiir eine Stabilisierung des
Preisauftriebs — wenngleich auf niedrigen Ni-
veau — spricht auch, dass die Kernrate seit De-
zember 2013 nahezu unverandert 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 erhéhten sich
die Verbraucherpreise im August um 0,3 Pro-
zent. Deutlich gedampft wurde die Inflations-
rate durch die Preisentwicklung bei Nahrungs-
mitteln und Energietragern. Fiir letztere
mussten die Verbraucher im Vergleich zum
Vorjahr 2,0 Prozent weniger bezahlen. Aus-
schlaggebend dafiir war nicht zuletzt der Riick-
gang des in Euro gerechneten Olpreises. Der
um Energietréger bereinigte Preisindex stieg im
Vorjahresvergleich zuletzt um 0,6 Prozent.

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

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

Abbildung 2:
Verbraucherpreise 2008-2014
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Quelle: EZB, Monatsbericht, Deutsche Bundesbank, Sai-
sonbereinigte Wirtschaftszahlen; eigene Berechnungen.

len Stockung weiter gebessert. Im Juli (letzter
verfiigbarer Wert) waren 11,5 Prozent der Er-
werbspersonen ohne Arbeit (Abbildung 3), nach
11,7 Prozent zu Jahresbeginn und 12 Prozent im
Friihjahr vergangenen Jahres, als sie ihren Ho-
hepunkt erreicht hatte. Der Riickgang der Ar-
beitslosigkeit ist allerdings stérker als der Auf-
bau der Beschiftigung. Wahrend die Zahl der
Beschiftigten vom zweiten Quartal 2013 bis
zum ersten Quartal 2014 (letzter verfiigbarer
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 Prasident der Europaischen Zentralbank
(EZB) Mario Draghi hat in seiner Rede bei der Notenbankkonferenz in Jackson Hole im August vor
einer Deflationsspirale gewarnt. Fallende Preise und Léhne wirden zu einem realen Anstieg
bestehender Schulden flihren, woraufhin es zu mehr Insolvenzen kommen wiirde. Dies wiirde
wiederum die Nachfrage verringern und zu weiter fallenden Preisen fihren. Entsprechend hat der
EZB-Rat Anfang September die Geldpolitik durch eine Zinssenkung weiter gelockert, um weiter
sinkende Inflationsraten zu verhindern und angekiindigt, in naher Zukunft mit einem Programm zur
Quantitativen Lockerung mit einem nennenswerten Umfang zu beginnen. Wir zeigen basierend auf
okonomischer Theorie, aktuellen Daten und einem historischen Vergleich mit Japan, dass zwar eine
Phase niedriger Inflation, aber keine Deflationsspirale zu erwarten ist.2

Es ist nur sehr schwer moglich, das Risiko einer Deflationsspirale direkt abzuschatzen. Allerdings
dirfte eine solche Spirale erst in Gang gesetzt werden, wenn das allgemeine Preisniveau fiir einen
langeren Zeitraum hinweg spurbar riicklaufig ist, es also zu einer starken Deflation kommt. Wie grof3
die Gefahr einer starken Deflation ist, lasst sich anhand der Phillips-Kurve analysieren:

T = Etﬂ-t+1 oy, TE.

Die aktuelle Inflationsrate 7, , héngt von der erwarteten zukunftigen Inflation E,7,,; und von der
aktuellen konjunkturellen Lage gemessen anhand der Produktionsliicke y, ab. Weitere Einfluss-
faktoren wie Wechselkurséanderungen, Energiepreiséanderungen und Anderungen in der Marktmacht
von Unternehmen werden durch &, erfasst.

Die Rolle der Produktionsliicke und der Steigung der Phillips-Kurve

Die aktuelle und in nachster Zukunft erwartete Produktionsliicke im Euroraum ist nach gangigen
Schatzungen negativ. Wie stark sich dies auf die Inflation auswirkt, hdngt von der Steigung der
Phillips-Kurve ab, die durch den Parameter a erfasst ist. Dieser Parameter sinkt mit sinkender
Trendinflation. Ist die Inflation Uber langere Zeit niedrig, passen Firmen ihre Preise seltener an (Ball
et al. 1988; Dotsey et al. 1999). Selbst eine stark negative Produktionsliicke flihrt dann nur zu einem
leichten Sinken der Inflation. Empirisch lasst sich so das Ausbleiben einer starken Deflation Ende der
90er Jahre in Japan trotz ausgepragter negativer Produktionsliicke erklaren (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 Produktionsliicke basierend auf
Schatzungen der OECD fiir Japan (ab 1996) und fiir den Euroraum (ab 2007) abgetragen. Der untere
Teil zeigt verschiedene Inflationsmalfe. In Japan war die Produktionsliicke von 1998 bis 2004 negativ
und dementsprechend sank die Inflation ab 1998. Obwohl die Produktionsliicke im Euroraum aktuell
ahnlich negativ wie in Japan um das Jahr 2000 ist — so die Schatzungen 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
Produktionslicke 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 dafiir, dass auch im Euroraum trotz der aktuell wohl negativen Produktionsliicke keine
Deflationsspirale zu erwarten ist.

Aktuelle Inflationserwartungen und die Phillips-Kurve

Der Phillips-Kurve zufolge haben die Inflationserwartungen, E,7, ., einen starken direkten Einfluss
auf die aktuelle Inflation. Haben die Krise im Euroraum und die negative Produktionsliicke zu so stark
fallenden Inflationserwartungen gefiihrt, dass eine Deflationsspirale wahrscheinlich ist?
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Abbildung K1-1:
Ein Vergleich von Produktionsliicken und Inflationsraten in Japan und im Euroraum
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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 ahnliches Bild. Die Erwartungen sind in jlingster Zeit nach unten korrigiert worden. Fur 2014 wird
eine Inflation weit unter 1 Prozent erwartet, fir 2015 etwas uber 1 Prozent und fir 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- 2014 2015 2016 5 Jahre 10 Jahre
zeitpunkt

Europaische Marz 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: Europaische Zentralbank, Survey of Professional Forecasters; Consensus Economics, Consensus

Forecast.
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Beim Survey of Professional Forecasters geben die Umfrageteilnehmer auch an, mit welcher
Wahrscheinlichkeit sie eine Deflation erwarten. Tabelle K1-2 zeigt, dass fur 2014 fallende Preise nur
mit einer Wahrscheinlichkeit von 3,2 Prozent erwartet werden. Die Werte fiir 2015, 2016 und in finf
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: Europaische Zentralbank, Survey of Professional Forecasters.

Eine weitere Méglichkeit, Inflationserwartungen zu messen, sind Inflation Swaps. Basierend darauf
sind die Erwartungen in jingster Zeit gesunken, aber immer noch positiv. Fir die nachsten 12
Monate erwarten Marktteilnehmer 0,5 Prozent Inflation, fiir die nédchsten drei Jahre im Schnitt 0,7
Prozent und fiir die nachsten 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 Iasst sich daraus allerdings nicht ableiten.

SchlieRlich kénnen auch die Inflationserwartungen der privaten Haushalte gemessen werden. Die
Europaische Kommission fiihrt eine Haushaltsumfrage durch, in der die Teilnehmer gefragt werden,
ob sie in den nachsten 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 &, e.erfasst. 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-
anderungen von Energie und Nahrung. Tatsachlich ist der Riickgang der Inflation seit Herbst 2011 zu
einem GroRteil auf sinkende Preise von Energie und Nahrung zuriickzufiihren. Dies dirfte sich
tendenziell eher positiv auf die Konjunktur auswirken und erhéht 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 gegenuber den Wahrungen
vieler wichtiger Handelspartner abgewertet. Dies flhrt 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 zurlickkehrt. Eine weitere geldpolitische Expansion ist basierend auf
der Wahrscheinlichkeit einer Deflationsspirale nicht geboten.

aF{ir eine ausfiihrlichere Version siche Wieland und Wolters (2014).

raum um 430 000 zuriick. Der Beschaftigungs-
aufbau konzentrierte sich dabei auf den
Dienstleistungssektor. In der Industrie hat sich
die Zahl der Beschiftigten zuletzt sogar wieder
leicht verringert, weil die Beschiftigung im
Baugewerbe erneut deutlich, um 1 Prozent, zu-
riickging. Im Euroraum ohne Deutschland ist
die Arbeitslosenquote im Verlauf eines Jahres
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von ihrem Hochststand ebenfalls um 0,5 Pro-
zentpunkte gesunken. Im Juli lag sie bei 14,2
Prozent. Wihrend die Quoten in Portugal und
Spanien recht kraftig — um rund 3 bzw. 2 Pro-
zentpunkte — abnahmen und auch in Grie-
chenland ein leichter Riickgang zu beobachten,
stagnierte die Arbeitslosigkeit in Frankreich
und Italien auf hohem Niveau.
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Abbildung 3:
Arbeitslosenquote 2008—2014
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Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; eigene Berechnun-
gen.

Geldpolitik erhoht den
Expansionsgrad

Die monetidren und finanziellen Rahmenbedin-
gungen im Euroraum haben sich seit der An-
kiindigung weiterer unkonventioneller MaB-
nahmen seitens der Europdischen Zentralbank
(EZB) im Juni leicht verbessert. So haben sich
die Zinsaufschldge fiir Staatsanleihen der Kri-
senldnder gegeniiber deutschen Staatsanleihen
— trotz eines merklichen Riickgangs der Rendi-
ten auf Bundesanleihen — weiter verringert
(Abbildung 4). Die Segmentierung der Finanz-
mairkte hat sich im Verlauf der vergangenen
drei Monate weiter zuriickgebildet; der Riick-
gang der Salden im Zahlungsverkehrssystem
Target2 setzte sich fort. Auch der Stress an den
Finanzmarkten hat sich wieder reduziert, nach-
dem die Unsicherheit im Zuge der Krise in der
Ukraine zwischenzeitlich etwas zugenommen
hatte. Der Risikoaufschlag fiir Unternehmens-
kredite in den Krisenldndern gegeniiber Kredi-
ten fiir deutsche Unternehmen blieb im ver-
gangenen Halbjahr etwa gleich (Abbildung 5).
Alles in allem bleibt die Heterogenitit der Fi-

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

Abbildung 4:
Renditedifferenzen ausgewahlter Staatsanleihen im
Euroraum 2007-2014
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

Abbildung 5:
Zinsen flr Unternehmenskredite 2006—-2014
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Nachdem der EZB-Rat im Juni den Leitzins
auf 0,15 Prozent gesenkt hatte, beschloss er bei
seiner Sitzung am 4. September eine weitere
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Zinssenkung auf nunmehr 0,05 Prozent (Abbil-
dung 6). Der Zins fiir die Einlagefazilitiat wurde
auf —0,20 Prozent reduziert. Dariiber hinaus
verstandigte 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
langerfristigen Refinanzierungsgeschiften
(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
tatsachlich gelingt sicherzustellen, dass die Ge-
schiftsbanken die TLTRO ausschlieBlich fiir
diesen Zweck in Anspruch nehmen und die
Mittel nicht doch in Wertpapiere mit einer
relativ sicheren Rendite investieren.? Auch ist
zweifelhaft, ob Banken, die aus ihrem internen
Risikokalkiil gewissen Unternehmen keine Kre-
dite gewihren, ihre Kreditentscheidung infolge
dieser MaBnahme dndern.

Die Bilanzsumme des Eurosystems ist auf-
grund der vorzeitigen Riickzahlungsmoglichkeit
der dreijahrigen Refinanzierungsgeschifte, die
Ende des Jahres 2011 und Anfang des Jahres
2012 durchgefiihrt worden waren, im vergan-
genen Halbjahr weiter zuriickgegangen. Die
Ankiindigung der zusitzlichen unkonventio-
nellen MafBnahmen hat zunichst dazu gefiihrt,
dass sich die Uberschussliquiditit verringert
hat. Im Prognosezeitraum wird sich die Zen-
tralbankgeldmenge aufgrund des ABSPP und
CBPP3 aber wohl wieder erh6hen. Mit der Er-
hohung der Liquiditatsposition des Eurosys-
tems diirfte sich zwar der Preisauftrieb wie von
der EZB gewollt wieder etwas verstirken;
gleichwohl werden auch die Risiken der Liqui-
ditatsausweitung wieder zunehmen.3

2 Einige Banken diirften die TLTRO dafiir verwen-
den, Staatsanleihen zu erwerben, die sie bei der vor-
zeitigen Riickzahlungsmdoglichkeit nach zwei Jahren
wieder verkaufen konnen.

3 So diirften die MaBnahmen dazu beitragen, dass
sich sogenannte Zombie-Banken weiter am Markt
halten konnen und eine notwendige Abschreibung
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Abbildung 6:
Leitzinsen und Tagesgeldséatze im Euroraum 2006-2014
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Quelle: EZB, Monatsbericht.

Die Neuvergabe von Buchkrediten an den
nichtfinanziellen Sektor ist nach wie riicklaufig.
Die Kreditvergabe an die Privaten sank im Juli
2014 um rund 2 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahr (Abbildung 7). Im Zuge der konjunkturel-
len Belebung in einigen Krisenldndern hat sich
der Riickgang jedoch etwas verlangsamt. Zwar
schitzen die Banken die Unsicherheit {iber 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 GroBteil 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 gedampft ist, hat sich die Situa-
tion tendenziell doch etwas entscharft.

notleidender Kredite in die Zukunft verschoben wird.
Dariiber hinaus fiihren expansive geldpolitische
MaBnahmen, die iiber einen lingeren 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 dampfend auf die Kredit-
vergabe von Banken auswirkt.
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Abbildung 7:
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Juli
2014
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Monatsdaten; Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr; ES: Spanien,
IR: Irland, PT: Portugal, GR: Griechenland, EA: Euroraum, IT: Ita-
lien, FR: Frankreich, BD: Deutschland, NL: Niederlande, FN: Finn-
land, BG: Belgien

Quelle: EZB, Statistical Data Warehouse.

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 fiir 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 spiirbar reduziert (Abbildung 8). Der
Riickgang ist wohl hauptsichlich auf den Abbau
der Uberschussliquiditit der Geschiiftsbanken
zuriickzufiihren.

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

(Abbildung 9).5 Fiir den Riickgang waren vor
allem die niedrigere Volatilitit am Aktienmarkt
und der Riickgang der Risikoaufschlige fiir
Staatsanleihen der Krisenldnder verantwortlich.

Abbildung 8:
Target2-Positionen 2007-2014
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Monatsdaten; DNLF: Deutschland, Niederlande, Luxemburg, Finn-
land; GIIPS: Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien.

Quelle: Universitat Qsnabriick, Euro Crisis Monitor.

Der AuBenwert des Euro gegeniiber dem US-
Dollar hat sich in den vergangenen Monaten
spiirbar verringert. Real effektiv fiel die Ab-
wertung etwas schwicher aus. Alles in allem
gewannen europdische Unternehmen leicht an
preislicher Wettbewerbsfihigkeit.

Die EZB wird den Hauptrefinanzierungssatz
vor dem Hintergrund der stark unterausgelas-
teten Produktionskapazitaten im Euroraum und
angesichts niedriger langfristiger Inflations-
erwartungen im gesamten Prognosezeitraum
bei 0,05 Prozent belassen. Die zuletzt beschlos-
senen MaBnahmen werden mit zunehmender
Umsetzung den Expansionsgrad der Geldpolitik
weiter erhohen.

5 Dieser Indikator wird von uns zur Beurteilung von
Spannungen an den Finanzmairkten herangezogen.
Zu einer Beschreibung der Methode vgl. van Roye
(2014).
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Abbildung 9:
Finanzmarktstressindikator 1999-2014
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Quelle: EZB, Monatsbericht, Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht; Thomson Financial Datastream; eigene Be-
rechnungen.

Lohnkosten nehmen etwas
starker zu

Die Lohne im Euroraum steigen derzeit nur
moderat. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer war im ersten Quartal 2014 (jliingere
Zahlen liegen noch nicht vor) um lediglich 1,3
Prozent hoher als ein Jahr zuvor. Verantwort-
lich fiir den niedrigen Zuwachs waren allerdings
in erster Linie Basiseffekte in den Raten fiir den
offentlichen 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 verlauft die Lohnentwicklung
deutlich schwicher als im Durchschnitt des
Wihrungsgebiets. In Griechenland und Zypern
sind die Lohne weiter abwartsgerichtet. Auch in
Portugal sanken sie zuletzt wieder; der hohe
Anstieg im vergangenen Jahr ist lediglich auf
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die Wiedereinfilhrung des 13. und 14. Monats-
gehalts im oOffentlichen Dienst zuriickzufiihren,
die das Verfassungsgericht verfiigt 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 maBgeblich auf den mindest-
lohnbedingten Lohnkostenschub in Deutsch-
land zurickzufiihren (+3,9 Prozent). Im Euro-
raum ohne Deutschland diirfte sich der Lohn-
anstieg auf niedrigerem Niveau wohl nur wenig
beschleunigen. In Griechenland und Zypern
werden die Lohne wohl weiter nachgeben,
wenngleich in spiirbar geringerem Tempo als
noch in diesem Jahr. In Italien und Spanien
diirften sie zwar steigen, die Zuwachsraten wer-
den jedoch vor dem Hintergrund der immer
noch hohen Arbeitslosigkeit erheblich unter
dem Durchschnitt des Wahrungsgebiets 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 21
Osterreich 26 21 23 25
Griechenland 3,7 66 -43 -20
Finnland 35 21 1,9 1,9
Portugal -2,0 34 -1,0 0,5
Irland 08 -17 -0,3 0,6
Slowakei 2,8 0,8 35 40
Luxemburg 2,0 3,3 23 2,5
Slowenien -1,0 0,1 0,6 1,2
Lettland 7,3 54 7,0 7,5
Estland 59 6,7 7,5 8,0
Zypern 09 -59 -45 -15
Malta 30 -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

Veranderung gegenuiber dem Vorjahr (Prozent).

Quelle: EZB, Statistical Data Warehouse; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Die Arbeitsproduktivitit im Euroraum wird
im néchsten Jahr konjunkturbedingt wohl star-
ker steigen als in den Jahren zuvor (Tabelle 2).
Vor diesem Hintergrund nehmen die Lohn-
stiickkosten um 1,5 Prozent zu, nach 1,3 Prozent
in diesem Jahr. Im Euroraum ohne Deutsch-
land werden sie aufgrund der schwicheren
Lohnentwicklung langsamer steigen.

Tabelle 2:
Arbeitskosten und Produktivitat im Euroraum 2012-2015

2012 2013 2014 2015

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

Euroraum 16 15 16 2,3

Euroraum ohne Deutschland 12 13 12 15
Arbeitsproduktivitat

Euroraum 0,1 04 04 0,8

Euroraum ohne Deutschland 03 06 03 0,6
Lohnstilickkosten

Euroraum 1,5 11 13 15

Euroraum ohne Deutschland 1,0 0,7 09 0,9

Veranderung gegenliber dem Vorjahr (Prozent).

die Wirtschaftsleistung des Euroraums eine
dhnliche GroBenordnung erreichten; relativ
zum nationalen Bruttoinlandsprodukt waren sie
mit nahezu 10 Prozent sogar noch wesentlich
grofer. Im Jahr 2014 kommt es zwar ebenfalls
zu einmaligen Aufwendungen im Zusammen-
hang mit der Rettung von Banken, insbeson-
dere in Portugal und in Osterreich, sie haben
allerdings einen geringeren Umfang. Das um
die Konjunkturkomponente und Einmaleffekte
bereinigte strukturelle Defizit in den Staats-
haushalten der Linder des Euroraums diirfte
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

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

Finanzpolitik: Konsolidierung
kommt nahezu zum Stillstand

Das zusammengefasste Budgetdefizit geht im
laufenden Jahr weiter zuriick, 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 diirfte es bei leicht zunehmender
Wirtschaftsleistung nur um 0,3 Prozentpunkte
auf 2,7 Prozent zuriickgehen (Tabelle 3). Bei der
Bewertung ist zu beriicksichtigen, dass die Ent-
wicklung der Budgetsalden in einzelnen Lan-
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

Deutschland 01 03 03 04
Frankreich -49 43 —-43 -3,8
Italien -3,0 -3,0 -3,3 29
Spanien -10,6 -7,1 -5,5 -5,3
Niederlande 41 -25 -29 -2,0
Belgien -41 -26 26 -27
Osterreich 26 -15 -3,0 —2,1
Griechenland -8,9 12,7 -25 -18
Finnland -82 -72 48 -32
Portugal -1,8 21 -2,0 -1,2
Irland -6,4 —-49 -50 -3,5
Slowakei -45 -28 2,7 -28
Luxemburg 00 01 -02 -14
Slowenien -4,0-14,7 46 -28
Lettland -1,3 -1,0 -0,8 -0,8
Estland -0,2 -0,2 -12 0,6
Zypern -3,3 -28 26 -2,5
Malta -64 -54 -50 -59
Euroraum -3,7 -3,0 2,7 -2,3
Euroraum ohne Deutschland -52 43 -3,8 -3,3

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

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

Das AusmaB der Konsolidierungsanstren-
gungen hat im laufenden Jahr spiirbar nachge-
lassen. Lediglich in Portugal, Slowenien und
Irland waren MaBnahmen vorgesehen, um das
strukturelle Budgetdefizit nochmals betracht-
lich zuriickzufiihren. Jedoch wurden wichtige
Bestandteile der Konsolidierungspakete in
Portugal und Slowenien vom jeweiligen obers-
ten Gerichtshof in der vorgesehenen Form fiir
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nicht zuléssig erklart; es ist zweifelhaft, dass die
angestrebten Budgetwirkungen im laufenden
Jahr durch alternative MaBnahmen 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 Haushaltsiiber-
schuss im laufenden Jahr sogar expansiv ausge-
richtet. So geht das Budgetdefizit in den Lan-
dern des Euroraums ohne Deutschland 2014
etwas stiarker zuriick — von 3,8 auf 3,3 Prozent
— als im Euroraum insgesamt.

Fiir das kommende Jahr zeichnet sich ab,
dass sich der Konsolidierungsprozess weiter
verlangsamt. Zwar wird das zusammengefasste
Budgetdefizit im Euroraum in dhnlichem Um-
fang zuriickgehen 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 fiir das kommende Jahr
erwarten, sowie der Fortfall von einmaligen
Belastungen. Auch bleibt das Tempo der Kon-
solidierung abermals hinter den in den Stabili-
tatsprogrammen vorgelegten Planungen zu-
riick. Im Euroraum ohne Deutschland wird der
Budgetsaldo insgesamt auch 2015 wohl noch
iiber 3 Prozent liegen.

Ausblick: Konjunkturelle Dynamik
bleibt vorerst gering

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

42

In diesem Fall wiirden die negativen Effekte,
die liber den Handelskanal — nicht zuletzt auch
infolge der bislang beschlossenen Sanktionen
seitens der EU gegeniiber Russland und der
GegenmafBnahmen von russischer Seite — auf
die Konjunktur im Euroraum ausstrahlen, wohl
begrenzt sein und die ddmpfenden Wirkungen
der politischen Unsicherheit auf die Ausgaben
von Konsumenten und Unternehmen nach und
nach geringer werden. Unsicherheit besteht
auch iiber den Fortgang der Krise im Euroraum.
Insbesondere hat sich infolge Reformstaus in
Frankreich und Italien unserer Einschitzung
nach das Risiko in den vergangenen Monaten
vergroBert, dass das Vertrauen der Markt-
teilnehmer in eine wirtschaftliche Erholung
nachhaltig beschidigt werden konnte.

Hingegen wird die Konjunktur vonseiten der
Finanzmairkte derzeit nicht mehr spiirbar ge-
dampft, nachdem der Stress an den Finanz-
mairkten im Zusammenhang mit dem militari-
schen Konflikt in der Ukraine zwischenzeitlich
merklich zugenommen hatte. Giinstiger werden
diirften im Prognosezeitraum die Rahmenbe-
dingungen fiir die Konjunktur vonseiten der
Auslandsnachfrage, die vor allem infolge einer
unerwartet schwachen Expansion in den
Schwellenldndern in den vergangenen Monaten
nur geringe Impulse gab. Die wirtschaftliche
Dynamik wird sich dort zwar nur allmihlich
verstarken, eine recht deutliche Verstirkung
des Produktionsanstiegs ist aber fiir die Verei-
nigten Staaten zu erwarten.®

Die inldndische Verwendung im Euroraum
wird unter diesen Bedingungen allmé&hlich wie-
der an Fahrt gewinnen. Der private Verbrauch
diirfte angesichts einer sukzessiven Verbesse-
rung der Lage am Arbeitsmarkt und eines etwas
verstarkten Lohnanstiegs an Schwung gewin-
nen, auch wenn die Haushalte nach wie vor
bemiiht sind, ihre Verschuldung zu reduzieren.
Mit abklingender Unsicherheit diirften die Un-
ternehmen vermehrt investieren, zumal sich die
Finanzierungsbedingungen im Zuge der nach-
lassenden Segmentierung der Finanzmarkte
verbessern werden. Die Finanzpolitik ist im

6 Vgl. hierzu ausfiihrlich 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 inldndischen
Nachfrage diirften die Importe beschleunigt
zulegen. Rein rechnerisch wird der AuBenbei-
trag daher trotz merklich stirker steigender Ex-
porte sowohl in diesem als auch im kommenden
Jahr keinen nennenswerten Beitrag zur Expan-
sion des Bruttoinlandsprodukts leisten.

In den kommenden Monaten diirfte die
Konjunktur freilich schwach bleiben. Dies legen
die Stimmungsindikatoren nahe. So verbesserte
sich die Stimmung unter den Unternehmen
jingst 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-
fligig zulegen wird (Abbildung 11). Das Brut-
toinlandsprodukt wird in der zweiten Halfte
dieses Jahres nur leicht zunehmen (Abbildung
12). Fiir den Jahresdurchschnitt 2014 erwarten
wir einen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Produktion um 0,7 Prozent (Tabelle 4).

Fir den Verlauf des kommenden Jahres
rechnen wir dann mit einer allméahlich starker
werdenden Belebung der Konjunktur. Im Jah-
resdurchschnitt wird der Produktionsanstieg
gleichwohl weiter nur moderat sein (1,3 Pro-
zent). Die konjunkturelle Dynamik im iibrigen
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
ungiinstige Entwicklung liegt nicht zuletzt an
der schwachen Konjunktur in Frankreich und
Italien (Tabelle 6). Die Reformbemiihungen ha-
ben bislang nicht zu nennenswerten Ergebnis-
sen gefiihrt, nach wie vor stehen Strukturpro-
bleme einer spiirbaren Belebung der wirt-
schaftlichen Aktivitit im Weg. Demgegeniiber
scheinen die Reformen in Spanien und Portugal
allmihlich zu wirken. Nach den teils kraftigen
Riickgdngen der wirtschaftlichen Aktivitit in
den Vorjahren wird das Bruttoinlandsprodukt
dort in diesem Jahr wohl um 1 bzw. 0,8 Prozent
zulegen.

Abbildung 10:
Stimmungsindikatoren 2008—2014
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Monatsdaten; saisonbereinigt

Quelle: Europaische Kommission, Business and Consumer
Survey, eigene Berechnungen

Der Inflationsdruck diirfte noch einige Zeit
gering bleiben. Eine neuerliche Abschwichung
des Preisauftriebs oder sogar ein Riickgang sind
aber nicht zu erwarten, sofern nicht Sonder-
faktoren zum Tragen kommen, wie sie die In-
flationsdynamik im vergangenen Jahr maBgeb-
lich beeinflusst hatten. Unter der Annahme ei-
nes ausgehend vom derzeitigen Niveau real
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konstanten Olpreises und eines stabilen Wech-
selkurses des Euro erwarten wir fiir 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 diirfte die
Inflation in beiden Jahren niedriger sein, da die
Arbeitskosten schwicher steigen und die Un-
terauslastung der Kapazititen grofer ist als
hierzulande.

Abbildung 11:
EUROFRAME-Indikator und Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 2009-2014
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Quartalsdaten; Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und sai-
sonbereinigt; Veranderung gegeniber dem Vorquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen; EUROFRAME.

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, dirfte
die Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt
2014 bei 11,7 Prozent liegen. Fiir das kom-
mende Jahr rechnen wir mit einem Riickgang
der Quote auf 11,3 Prozent.
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Abbildung 12:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2011-2015
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 13:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland 2011—
2015
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.



Tabelle 4:
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Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2013-2015

2013 2014 2015 Jahresdurchschnitt

| 1] nm v | ] mn v | I m v 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt -08 12 05 12 09 01 04 08 13 15 20 20 -04 0,7 1,3
Inlandsnachfrage -0,7 -0,3 22 -03 21-03 02 08 14 14 19 19 -1,0 0,7 1,1
Privater Verbrauch -09 06 06 03 07 12 12 12 09 09 12 14 -0,7 0,8 1,1
Staatsverbrauch o7 01 11-13 28 06 06 05 08 07 08 08 0,1 0,8 0,7
Anlageinvestitionen -62 05 19 38 09-13 22 20 22 32 32 36 -29 1,4 2,3
Vorratsanderungen o8 -08 11 -08 09 -08-10-03 02 01 03 03 -00 -02 -0/1
AuRenbeitrag -01 16 -16 14 -11 04 02 00 00 02 0,2 0,2 0,5 0,0 0,1
Exporte -30 94 05 56 03 18 20 28 33 41 50 58 1,4 2,5 3,5
Importe -30 65 44 26 31 10 17 31 37 41 51 61 04 2,8 3,5

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Verédnderung gegeniiber dem Vorquartal, Jahres-
rate (Prozent); Jahreswerte: Veranderung gegenlber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveranderung, AuRenbeitrag: Beitrag
zur Veranderungsrate 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

| 1] v | Il 1 \ | ] i 1Iv 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt -05 05 02 10 02 04 04 06 11 12 18 18 -0,7 0,4 1,0
Inlandsnachfrage -06 -14 18 -01 15-06 02 05 09 09 15 15 -15 0,4 0,7
Privater Verbrauch -15 -01 -01 16 -0,2 14 03 05 08 08 10 10 -12 0,6 0,7
Staatsverbrauch 1,0 02 07 -16 32 06 03 03 05 05 05 05 0,0 0,8 0,4
Anlageinvestitionen 49 -29 14 36 -36 22 10 10 15 20 20 25 -37 0,3 1,6
Vorratsanderungen 09 -09 14 -13 15-19 -02-01 01-01 04 04 -02 -01 -01
AuRenbeitrag 01 19-15 11-12 10 02 02 02 04 04 0,3 0,9 0,1 0,3
Exporte -58 11,3 -06 49 04 09 10 20 25 30 4,0 5,0 1,3 2,0 2,6
Importe -67 71 33 25 37-16 05 18 23 24 35 48 -09 21 2,0

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, Jahres-
rate (Prozent); Jahreswerte: Veranderung gegenlber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveranderung, AuRenbeitrag: Beitrag
zur Veranderungsrate 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 Landern 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 16 11 19 53 5,1 4,9
Frankreich 21,5 0,3 0,3 06 1,0 06 09 103 103 104
Italien 16,2 -1,9 -03 05 13 02 06 122 127 128
Spanien 10,7 -1,2 1,0 11 15 00 05 261 247 232
Niederlande 6,3 -0,8 0,2 1,4 26 05 14 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
Osterreich 3,3 0,3 1,0 16 21 16 1,8 4,9 4,9 4,8
Griechenland 1,9 -3,9 0,0 15 -09 -10 05 275 270 255
Finnland 2,0 -1,3  -0,2 14 22 12 15 8,2 8,5 8,2
Portugal 1,7 -1,4 0,8 1,3 04 -02 02 164 143 133
Irland 1,7 0,2 1,5 3, 0,5 04 10 131 11,7 9,8
Slowakei 0,8 0,9 2,2 3.2 1,5 01 0,5 14,2 13,7 13,0
Luxemburg 0,5 2,1 2,8 29 17 11 18 5,9 6,2 6,1
Slowenien 0,4 -1,1 1,6 20 1.9 05 07 101 10,1 9,6
Lettland 0,2 4,1 3,2 42 00 07 16 11,9 11,0 9,5
Estland 0,2 0,8 0,0 28 32 05 15 8,6 7,6 6,8
Zypern 0,2 -54 30 -10 04 -10 00 159 153 150
Malta 0,1 2,9 2,0 24 1,0 0,8 1,3 6,4 5,9 57
Euroraum 100,0 -0,4 0,7 1,3 14 06 11 119 11,7 113
Euroraum ohne Deutschland 71,5 -0,7 0,4 10 13 04 08 144 141 13,6

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2013 (Prozent). — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept
(Prozent), Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2012.

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