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Roland Déhrn, Philipp an de Meulen, Daniela Grozea-Helmenstein, Tobias Kitlinski,
Torsten Schmidt, Simeon Vosen und Lina Zwick

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Wieder starkere Expansion in den Industrielandern?

Kurzfassung

Die internationale Konjunktur hat sich in der ersten Hilfte dieses Jahres nur leicht
belebt. Zwar hat sich die Expansion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften be-
schleunigt, in den Schwellen- und Transformationslindern verlangsamte sie sich aber
weiter. Viele Schwellenldnder haben bei internationalen Anlegern an Vertrauen verlo-
ren, was zu einer deutlichen Abwertung ihrer Wéhrungen fiihrte. Dazu hat beigetragen,
dass in den Industrieldndern die Kapitalmarktzinsen auch in Erwartung eines Ausstiegs
der amerikanischen Notenbank aus ihrer monetdren Lockerung (Quantitative Easing)
gestiegen sind.

Im Prognosezeitraum wird sich die Verschiebung in den weltwirtschaftlichen Auf-
triebskrdften voraussichtlich fortsetzen. Zwar diirften die Schwellenlidnder weiterhin
deutlich héhere Zuwachsraten des BIP haben als die fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten, deren Wachstumsbeitrag zur weltwirtschaftlichen Expansion wird sich aber wohl
erhéhen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften gehen von der Finanzpolitik insgesamt
weiterhin ddmpfende Wirkungen aus, der Restriktionsgrad der Politik diirfte aber ge-
ringer werden. Verbessern diirfte sich die Investitionsbereitschaft der Unternehmen, da
die Verunsicherung iiber die Wirtschaftspolitik geringer geworden ist und nach einer
langen Phase der Zuriickhaltung die Modernisierung von Anlagen dringlicher gewor-
den sind. Fiir die Schwellenldnder ist zu erwarten, dass die Phase einer deutlichen
Verlangsamung der Expansion zu Ende geht und der Zuwachs des BIP wieder etwas
stirker wird. Alles in allem diirfte die weltwirtschaftliche Produktion in diesem Jahr um
2,8% und im kommenden um 3,3% steigen.

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in mehrerlei Hinsicht in einem Ubergangssta-
dium: So strebt China ein gedndertes Wachstumsmodell an. Zugleich steht der Euro-

1 Abgeschlossen am 17.9.2013. Daniela Grozea-Helmenstein ist Mitarbeiterin des Instituts fiir
héhere Studien (IHS) in Wien. Wir danken Lars Schlereth fiir die Mitarbeit. Kritische Anmerkungen
zu friiheren Fassungen gaben Katharina Brach, Wim Kosters, Martin Micheli und Sabine Weiler.
Fiir technische Unterstiitzung danken wir Waltraud Lutze.
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Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2012 bis 2014; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
2012 20137 2014°

Bruttoinlandsprodukt!

Euro-Raum -0,6 -0,4 0,9
GroRbritannien 0,2 1,3 2,0
USA 2,8 1,7 2,7
Japan 2,0 2,1 1,9
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 1,3 1,0 1,9
Verbraucherpreise
Euro-Raum 2,5 1,6 1,5
GroRbritannien 2,8 2,6 2,5
USA 2,1 1,7 2,3
Japan 0,0 0,1 1,8
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 1,9 1,4 1,9
Weltwirtschaftliche Produktion?
In Kaufkraftparitaten 3,0 2,8 3,3
in Markt-Wechselkursen 2.4 2,2 2,8
Welthandel3 2,1 2,0 5.3
Rohdlpreis (Brent, $/b): 112,0 109,5 113,2
Dollarkurs ($/€)4 1,29 1,32 1,32

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IMF, von Eurostat und nationaler Statis-
tikimter. - pPrognose. - 'Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht pro-
gnostizierten Ldnder. - 3Giiter, in Preisen und Wechselkursen von 2005. -
4Jahresdurchschnitte.
Raum vor institutionellen Reformen, die die Wdhrungsunion festigen und weniger
krisenanfillig machen sollen. SchlieBlich riickt der Zeitpunkt néiher, an dem die Noten-
banken den Ausstieg aus ihrer bisher sehr expansiven Geldpolitik vollziehen miissen.
Dass solche Ubergdnge gelingen ist aber nicht garantiert, und die Gefahr ist duRerst
grof3, dass dabei Storungen auftreten.

Summary

The global economy has only slightly improved in the first half of this year. Growth
has picked up in advanced economies but slowed down in emerging markets. Several
emerging economies have lost confidence among investors. Together with signs that
the Fed will start scaling back its quantitative easing, this has triggered capital outflows
causing substantial currency depreciations in several emerging economies.
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International Forecast
2012 - 2014; changes over the previous year, %

2012 2013f 2014f

Gross Domestic Product!

Euro area -0.6 -0.4 0.9

United Kingdom 0.2 1.3 2.0

USA 2.8 1.7 2.7

Japan 2.0 2.1 1.9
Advanced Economies 1.3 1.0 1.9
Consumer Prices

Euro area 2.5 1.6 1.5

United Kingdom 2.8 2.6 2.5

USA 2.1 1.7 2.3

Japan 0.0 0.1 1.8
Advanced Economies 1.9 1.4 1.9
World Output?

based on Purchasing Power Parities 3.0 2.8 3.3

based on market exchange rates 2.4 2.2 2.8
World trade3 2.1 2.0 5.3
0il price (Brent, $/b)4 112.0 109.5 113.2
Exchange rate ($/€)4 1.29 1.32 1.32

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat and national data. - fForecast. - !In constant
prices. - 2Weighted average of the countries forecasted in this report. - 3Goods, in prices and
exchange rates of 2005. - “Annual averages.

In the near future, GDP growth rates should remain much higher in emerging econo-
mies than in advanced countries but the latter are likely to contribute more to global
growth. Fiscal stance in the advanced economies will continue to be tight but should
become less restrictive. With confidence improving in the corporate sector and invest-
ments having been postponed in recent years fixed capital formation can be expected to
contribute to growth. In the emerging countries the slowdown underway will be halted
and growth will accelerate. Overall, we expect the global economy to grow 2.8% this
year and 3.3% next year.

The global economy is changing in many respects. China is pursuing a new growth
model. The Euro zone is facing institutional reforms meant to strengthen the currency
union and to make it less vulnerable. Finally, central banks will sooner or later have to
scale back on their ultra-loose monetary policy. It is not guaranteed that these shifts
will go smoothly without causing major disruptions.
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1. Uberblick

1.1 Nur verhaltene Belebung der internationalen Konjunktur

Die i

nternationale Konjunktur hat sich in der ersten Halfte dieses Jahres nur leicht
(Schaubild 1) und blieb hinter den vor einem halben Jahr gehegten Erwar-

Verlangsamter tungen zuriick. Zwar hat sich die Expansion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-

Produktions- ten be

schleunigt, wenngleich sie im historischen Vergleich immer noch schwach ist.

anstieg inden 1046ch verlangsamte sich der Produktionsanstieg in den Schwellen- und Transfor-

Schwellenlandern

mationslandern weiter. Die Ursachen hierfiir liegen zumeist in der Binnenwirt-

schaft. In China wurden von offizieller Seite die Wachstumsvorstellungen nach

messsssss————— Unten

geschraubt, da allem Anschein nach das auf Exporten und hohen Investitio-

nen basierende Wirtschaftsmodell an Grenzen st6Rt. In Indien und Brasilien belas-
ten u.a. eine zunehmende Verunsicherung iiber die Wirtschaftspolitik und Engpésse
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Eigene Berechnungen nach Angaben internationaler Institutionen. - Durchschnitt der Verdnde-
rungsrate des realen BIP von 47 Lindern, gewichtet mit dem BIP in Kaufkraftparititen des jeweili-
gen Vorjahres. Erstes Halbjahr 2013 teilweise geschiitzt.




1. Uberblick

in der Infrastruktur die Expansion. Zudem haben viele Schwellenldnder bei interna-
tionalen Anlegern an Vertrauen verloren, was eine deutliche Abwertung ihrer Wah-
rungen zur Folge hatte. Dazu hat beigetragen, dass in den Industrieldndern die
Zinsen langlaufender Staatspapiere zu steigen begonnen haben und in Verbindung
mit dem von der amerikanischen Notenbank angekiindigten Ausstieg aus dem
Quantitative Easing weitere Zinssteigerungen erwartet werden. Dies fiihrt dazu, dass
Anleger ihre Portfolios umschichten (vgl. Kasten 1).2

Durch die Abwertung erhdht sich zwar die preisliche Wetthewerbsfahigkeit vieler
Schwellenlénder, allerdings kénnte sie den Abzug ausldndischen Kapitals noch
verstarken. Dort, wo Kredite in auslandischer Wahrung aufgenommen wurden,
verteuert sich deren Riickzahlung. Da zumindest manche Lander die Preise fiir
Energie und Grundnahrungsmittel subventionieren, und diese nun aufgrund abwer-
tungsbedingt steigender Einfuhrpreise steigen, belastet die Abwertung auch die
6ffentlichen Haushalte. Dies hat zur Folge, dass die Notenbanken zahlreicher Lander
begonnen haben, sich gegen die Abwertung zu stemmen. Dadurch verschlechtern
sich aber die monetdren Rahmenbedingungen, was die Nachfrage déampft. Da
zudem die chinesische Nachfrage nach Vorprodukten und Rohstoffen aufgrund des
dort wohl dauerhaft schwacheren Wachstums langsamer zunehmen wird als friiher,
diirfte die Expansion in den Schwellen- und Transformationslandern vorerst weiter
gebremst werden.

Auch in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften macht sich die schwacher wach-
sende Nachfrage in den Schwellenlandern bemerkbar. Dies ldsst sich auch daran
ablesen, dass der internationale Warenaustausch zuletzt kaum noch ausgeweitet
wurde, wie der RWI/ISL-Containerumschlag-Index zeigt (Schaubild 2). Dampfend
diirfte in der nachsten Zeit auch wirken, dass die Beschleunigung im ersten Halb-
jahr zu einem erheblichen Teil einem fiskalischen Stimulierungsprogramm in Japan
zu verdanken war, dessen Wirkungen im Prognosezeitraum aber nachlassen

2 Ahmed/Zlate (2013) zeigen, dass Kapitalstrome in die Schwellenlidnder wesentlich von Unter-
schieden im Wirtschaftswachstum und in den Zinsen zwischen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
und Schwellenldnder bestimmt werden. Da die Wachstumserwartungen fiir Schwellenldnder nun
nach unten und die fiir fortgeschrittene Volkswirtschaften nach oben revidiert werden und zu-
gleich ein Zinsanstieg in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften erwartet wird, sind derzeit
Kapitalabfliisse aus den Schwellenlindern zu erwarten. Rey (2013) geht insofern weiter, als sie
eine generell wachsende Abhingigkeit der Kapitalfliisse in die Schwellenlinder von der Geldpoli-
tik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften konstatiert, die Ausdruck des enorm gestiegenen
Transaktionsvolumens an den internationalen Finanzmdrkten ist. Im Ergebnis bedeutet auch dies,
dass zu Zeiten der Niedrigzinspolitik insbesondere der amerikanischen Notenbank in hohem
Umfang renditesuchendes Kapital in die Schwellenldnder stromte, das nun aufgrund der Erwar-
tung steigender Zinsen in den entwickelten Volkswirtschaften wieder abgezogen wird.

Kapitalabzug
aus Schwellen-
landern

Internationaler
Warenaustausch
kaum noch
ausgeweitet
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Kasten 1
Extreme Kapitalbewegungen in Krisenzeiten

Die jiingsten AuRerungen der amerikanischen Notenbank haben Erwartungen ent-
stehen lassen, sie konne ihren expansiven Kurs bereits in ndherer Zukunft zuriick-
nehmen. Bereits dadurch sind die Renditen an den Kapitalmdrkten in den USA aber
auch im Euro-Raum angestiegen wdihrend es in den Schwellenlindern zu massiven
Kapitalabfliissen gekommen ist, verbunden mit einer krdftigen Abwertung der heimi-
schen Wdihrungen. Durch die zunehmende Finanzmarktintegration in den vergange-
nen zehn Jahren haben internationale Kapitalstrome bestindig an Bedeutung fiir die
Realwirtschaft gewonnen. Insbesondere starke Kapitalzu- und -abfliisse kénnen mit
erheblichen realwirtschaftlichen Effekten verbunden sein, sodass ein Verstindnis der
Ursachen bzw. Ausloser von groRer Bedeutung ist.

Ebenso wichtig fiir das Verstdndnis ist die Unterscheidung zwischen inlindischen
und ausldndischen Akteuren. Héufig werden in der Literatur die Nettokapitalfliisse -
also die Differenz von Zu- und Abfliissen - analysiert. Diese sind zwar aus makro-
dkonomischer Sicht von hoher Bedeutung, verschleiern jedoch die - vor allem in
Industrieldndern - deutlich stirkeren Schwankungen der Bruttokapitalstrome. Grade
aber die Analyse der Bruttostrome erlaubt, zwischen der Motivation von inldndischen
und ausldndischen Investoren zu unterscheiden (Calderon, Kubota 2013), und dem-
entsprechend auch unterschiedliche Einflussfaktoren zu identifizieren. Untersucht
man extreme Verdnderungen von Bruttokapitalstromen mit Hilfe der Methode von
Calvo/lzquierdo/Mejia (2004), die in der Literatur Standard zur Identifizierung von
Perioden extremer Kapitalverdnderungen ist, so kann man vier verschiedene Arten
von Perioden identifizieren: ein starker Anstieg (surge)/Riickgang (stop) von Kapital-
zufliissen sowie ein starker Anstieg (flight)/Riickgang (retrenchment) von Kapitalab-
fliissen.3

Das Schaubild stellt diese Phasen fiir Portfolioinvestitionen* von Deutschland und
Griechenland dar, zwei Linder mit sehr unterschiedlichen Entwicklungen wéihrend
der Finanzkrise.5 Diese hat gezeigt, dass auch Industrieldnder nicht von hohen Kapi-
talabfliissen verschont bleiben. Insbesondere im Euro-Raum bestand die Sorge, dass
sogenannte ,sudden stops* (starke Kapitalabfliisse) die Existenz der Wdhrungsunion
gefihrden wiirden, indem sie die Krisenldnder weiter destabilisieren (Merler, Pisani-
Ferry 2012).

3 Vgl. hierzu Forbes/Warnock (2012) sowie fiir den Euro-Raum Schmidt/Zwick, forthcoming.

L Neben Portfolioinvestitionen sind Direktinvestitionen, sonstige Investitionen und Finanzderi-
vate Teil der Kapitalbilanz. Sonstige Investitionen werden in der Analyse nicht beriicksichtigt, da
die TARGET2 Salden sowie die Zahlungen im Rahmen der IWF-/EU-Hilfsprogramme in die Kate-|
gorie fallen und maglicherweise zu einer Verzerrung der Ergebnisse fiihren wiirden.

5 Portfolioinvestitionen waren besonders von der Finanzmarktkrise betroffen, wihrend Direk-|
tinvestitionen deutlich weniger beeinflusst worden sind (Forster, Vasardani, Ca Zorzi. 2011).
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Extreme Kapitalbewegungen in Krisenzeiten
2000-2012; Portfolioinvestitionen, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr
in Mrd. $
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Eigene Berechnungen nach Angaben des IMF.

Interessant ist, dass sowohl fiir Griechenland als auch fiir Deutschland wdihrend
der Krise ein starker Abzug von auslindischem Kapital (stop) identifiziert werden
kann, allerdings zu unterschiedlichen Zeitpunkten: Wdihrend er in Deutschland friih,
offensichtlich in engem Zusammenhang mit der Lehman-Pleite einsetzte, war Grie-
chenland spdter betroffen, nachdem es die Euro-Partner um finanzielle Unterstiit-
zung gebeten hatte. Gleichzeitig ist aber ebenfalls in beiden Lindern ein Riickfluss
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Geringerer
Restriktionsgrad
der Finanzpolitik
in Industrieldndern

von inldndischem Kapital zu erkennen®, wobei dieser in Deutschland ebenfalls friiher
einsetzte und auch ausgeprdgter war als in Griechenland. Auch in 2012 haben deut-
sche Investoren offensichtlich wieder vermehrt Geld ins Inland geholt, griechische
Investoren haben dagegen im vergangenen Jahr wieder mehr im Ausland investiert.

Anscheinend haben sowohl griechische als auch deutsche Anleger in der Finanz-
bzw. Eurokrise ihr Kapital ins Inland zuriickgeholt. Dieser so genannte Home Bias
kann in einer Vielzahl von Lidndern beobachtet werden (Milesi-Feretti, Tille 2011,
Broner et al. 2013). Dies diirfte u.a. mit Informationsasymmetrien zusammenhdéngen:
Uber inldndische Unternehmen haben Investoren mehr Informationen als iiber aus-
ldndische. Dies deutet darauf hin, dass fiir die gegenwirtig starken internationalen
Kapitalbewegungen neben der amerikanischen Geldpolitik auch ldnderspezifische
Faktoren in den Schwellenldndern, wie die jiingste Wachstumsverlangsamung und
anstehende Strukturreformen von Bedeutung sind. Dem entsprechend kénnen die
nationalen Wirtschaftspolitiken in den Anlegerlindern solche starken Kapitalbewe-
gungen zumindest reduzieren, indem sie einen verldsslichen Kurs z.B. fiir Strukturre-
formen einschlagen und so Wachstumsperspektiven aufzeigen.

diirften. Fiir eine dennoch fortgesetzte Belebung in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften spricht allerdings, dass sich in den USA, im Euro-Raum und in GroRbritan-
nien die Erwartung der Unternehmen deutlich verbessert hat, was z.B. am Purch-
asing Managers* Index abzulesen ist (Schaubild 3). Gleichzeitig ist die Unsicherheit
iiber die Wirtschaftspolitik, wie z.B. der Policy Uncertainty Index zeigt, im Allgemei-
nen geringer geworden. Dies diirfte die Investitionstéatigkeit der Unternehmen
starken und so zu einer anhaltenden Expansion beitragen.

1.2 Verschiebung in den weltwirtschaftlichen Auftriebskraften

Im Prognosezeitraum wird sich die zuletzt beobachtete Verschiebung in den welt-
wirtschaftlichen Auftriebskraften voraussichtlich fortsetzen. Zwar diirften die
Schwellenlédnder weiterhin deutlich hdhere Zuwachsraten des BIP realisieren als
die fortgeschrittenen Volkswirtschaften, der Wachstumsbeitrag letzterer zur welt-
wirtschaftlichen Expansion wird sich aber wohl erh6hen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften geht von der Finanzpolitik zwar insge-
samt weiterhin eine dimpfende Wirkung aus. Der Restriktionsgrad der Politik diirfte
jedoch geringer werden - zum einen, weil Konsolidierungsziele erreicht sind, zum

6 Positive Kapitalabfliisse: in der Zahlungsbilanz haben Kapitalabfliisse ein negatives Vorzeichen.
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Schaubild 2
RWI/ISL-Containerumschlag-Index
2007 bis 2013; 2008=100
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Eigene Berechnungen; Juli 2013: Schnellschitzung. Zur Methode siehe www.rwi-
essen.de/containerindex/.

Schaubild 3

Purchasing Managers* Index in ausgewahlten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
2008 bis 2013; neutral = 50
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Geldpolitik
bleibt auf
expansivem
Kurs

Nur allmahliche
Beschleunigung
der Weltwirtschaft

anderen, weil die nach wie vor erforderliche Konsolidierung zeitlich gestreckt wur-
de. Nur in Japan zeigt sich ein abweichendes Muster: Auf eine expansive Politik in
diesem Jahr diirfte eine restriktivere im kommenden folgen.

Die Geldpolitik hat in den meisten Landern angekiindigt, zumindest bis weit in den
Prognosezeitraum hinein an der derzeitigen expansiv ausgerichteten Politik festzu-
halten. Zwar haben Ankiindigungen der amerikanischen Notenbank, ihr Aufkauf-
programm fiir Wertpapiere zuriickzufiihren, die Zinsen am Kapitalmarkt bereits
steigen lassen. Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen haben sich
dadurch aber noch nicht verschlechtert, da die Vergabebedingungen gelockert
wurden. Positiv auf die Investitionsbereitschaft der Unternehmen diirfte zugleich
wirken, dass sich die Verunsicherung iiber die Wirtschaftspolitik gelegt hat, und
dass nach einer langen Phase der Zuriickhaltung Investitionen in die Modernisie-
rung von Anlagen dringlicher geworden sind. Steigt dann noch, wie von uns prog-
nostiziert, die Kapazitatsauslastung, stehen die Chancen nicht schlecht, dass ein
selbsttragender, wenngleich - aufgrund unveréndert bestehender Belastungen -
nicht iibermaRig kraftiger Aufschwung in Gang kommen wird (Tabelle 2).

Fiir die Schwellenlénder ist zu erwarten, dass die deutliche Verlangsamung der
Expansion wahrend des vergangenen Jahres zu Ende geht und der Zuwachs des BIP
wieder etwas stdrker wird. In China scheint der von der Politik angestrebte
Schwenk zu einem flacheren Expansionspfad vollzogen zu sein. Von einer wieder
kontinuierlicheren Aufwartsbewegung dort diirften insbesondere die Lander Ostasi-
ens und Lateinamerikas aufgrund enger Handelsbeziehungen zu China profitieren.
Zudem haben viele Lander durch die Abwertung ihrer Wéahrung an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit gewonnen, was sich teilweise bereits in steigenden Exporten
niederschlagt. Eine Riickkehr zu Zuwachsraten, wie man sie im Durchschnitt der
vergangenen zehn Jahre beobachtete, ist gleichwohl nicht zu erwarten: Erstens,
weil belastende Faktoren wie Defizite in der Infrastruktur weiterbestehen. Zweitens,
weil mit der Abwertung der Wahrungen die Inflation vielerorts zunimmt. Drittens,
weil die Geldpolitik oft restriktiver geworden ist, um Kapitalabfliissen entgegenzu-
wirken.

Alles in allem diirfte die weltwirtschaftliche Produktion (gewichtet mit den BIP-
Anteilen der Lander in Kaufkraftparitaten) in diesem Jahr um 2,8% und im kom-
menden um 3,3% steigen. Fiir den internationalen Warenhandel impliziert dies
einen Zuwachs von 2,0% (2013) bzw. 5,3% (2014).

Durch die gegenlaufigen Entwicklungen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
und den Schwellenlandern diirfte die Weltkonjunktur auf einen flacheren, aber




1. Uberblick

Tabelle 2
Bruttoinlandsprodukt ausgewahlter Industrielander im Jahresverlauf
2011 bis 2014; annualisierte Raten gegeniiber dem vorhergehenden Halbjahr in %

2011 2012 2013° 2014P

1.Hj. 2.Hj. 1H. 2.H. 1H]. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj

Euro-Raum 2,00 0,00 -0,75 -1,00 -0,50 0,50 1,00 1,50
GroRbritannien 0,75 1,25 ~-0,50 0,75 1,00 2,25 2,00 1,75
USA 075 275 325 1,75 1,25 2,50 2,50 3,00
Japan -3,50 4,50 2,50  -,75 3,75 4,00 2,00 -0,25
Insgesamt 0,50 2,00 150 025 1,00 2,00 175 175

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. - PEigene Prognose.

wohl gleichgewichtigeren und mittelfristig tragfahigen Expansionspfad einschwen-
ken. Aufgrund dieser moderaten Expansion der weltwirtschaftlichen Nachfrage
diirften auch die Inflationsraten - zumindest vorldufig - maRig bleiben.

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in mehrerlei Hinsicht in einem Ubergangs-
stadium. So strebt China, das in den vergangenen Jahren mehr und mehr zu einem
Treiber der internationalen Konjunktur wurde, ein geandertes Wachstumsmodell
an. Zugleich steht der Euro-Raum vor institutionellen Reformen, die die Wahrungs-
union festigen und weniger krisenanfillig machen sollen. SchlieBlich riickt der
Zeitpunkt ndher, an dem die Notenbanken den Ausstieg aus ihrer bisher sehr ex-
pansiven Geldpolitik in Anspruch nehmen miissen. Dass solche Ubergénge erfolg-
reich bewdltigt werden ist aber nicht garantiert und die Gefahr von Stérungen
dulerst groR.

Solche Probleme bei einem Ubergang zwischen Politikregimes wurden in den
vergangenen Monaten bei vielen Schwellenlédndern sichtbar. Diese hatten vor nicht
allzu langer Zeit noch hohe Kapitalzustréme, weil die in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften zu erzielenden Renditen gering eingeschatzt wurden. Seit dem
Friihjahr dieses Jahres haben sich die Kapitalstréme umgekehrt, und die Wéhrun-
gen einiger Schwellenldnder sind unter massiven Abwertungsdruck geraten. Dies
weckt Erinnerungen an die Asienkrise 1997, als es ebenfalls zu massiven Kapitalab-
flissen gekommen war und die Wéahrungen - nachdem die Notenbanken der Lén-
der lange die Wechselkurse verteidigt hatten - dann schlagartig massiv abwerteten.

Ubergangsphasen
bergen hohe
Risiken
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Asiatische
Schwellenlander
in besserer
Lage als vor
Asienkrise

Schaubild 4
Wechselkurse! ausgewahlter Schwellenlander gegeniiber dem Dollar
2013: 1. Januar 2013 = 100

110
105 e, %

P
100 AN, L FYRY,

3

Mal-N " o)/
95

W W N, ~

‘-ﬁ;’b“;

90 s
85
80
75 T T T T T T T T

1113 12.2.13 26.3.13 7.5.3 18.6.13 30.7.13 10.9.13 22.10.13 3.12.13

Siidafrika

e e oo e Brasilien = = |Indien Tiirkei

Eigene Berechnungen nach Angaben von FERI. - Dollar je nationale Wdihrung.

Ké@me es nun zu einer vergleichbaren Entwicklung, gabe es einen deutlichen Riick-
schlag fiir die Weltwirtschaft, der umso harter treffen wiirde, als die fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften heute in einer ungiinstigeren Ausgangssituation sind als sie
zur Zeit der Asienkrise waren.

Freilich hat sich die Lage, insbesondere in den asiatischen Schwellenldandern, ge-
geniiber der von 1997 deutlich verbessert, was diese krisenresistenter macht (Rogoff
2013). So sind die damals von der Krise betroffenen Lander inzwischen zu weitge-
hend flexiblen Wechselkursen iibergegangen. Auch haben sie ihre Auslandsver-
schuldung abgebaut, ihre Leistungsbilanzdefizite deutlich verringert - wenn sie
nicht gar Uberschiisse ausweisen - und ihre Wihrungsreserven aufgestockt (Tabelle
3). Lediglich bei der o6ffentlichen Verschuldung und den Budgetdefiziten zeigt sich
keine Besserung. Anders sieht die Lage in Landern wie Brasilien, Indien, Siidafrika
und der Tiirkei aus, die hohe Leistungsbilanzdefizite haben und deren Wahrungen
zuletzt betrachtlich abwerteten (Schaubild 4). Die negativen Wirkungen auf die
Lander selbst und auf den Rest der Welt halten sich bislang in Grenzen. Es kam
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Tabelle 3

Fiskalische und auBenwirtschaftliche Kennziffern ausgewahlter Schwellen- und
Transformationslander

1996 und 2012; in % des BIP

Leistungs-  Staatsver- Haus- Waéh-  Auslands-
bilanzsaldo schuldung haltssaldo rungs-  schulden
reserven

Indonesien 1996 -3,1 23,9 0,7 8,0 58,3
2012 -2,8 24,0 -1,8 12,4 25,2
Malaysia 1996 -4,3 35,7 0,7 26,8 41,3
2012 6,4 55,5 4,5 45,4 30,7
Philippinen 1996 4,3 54,7 0,3 12,1 51,1
2012 2,8 39,5 -2,3 29,4 32,2
Singapur 1996 14,8 69,6 14,8 81,3 302,8
2012 18,6 111,0 10,5 94,3 78,4
Siidkorea 1996 -4,0 8,6 3,2 6,1 26,4
2012 3.8 33,7 2,1 28,6 36,4
Thailand 1996 -8,1 15,2 0,7 20,7 63,4
2012 0,1 44,3 -3,6 47,4 21,9
Russland 1997 0,0 54,7 -6,4 3,2 32,2
2012 3,5 10,9 1,6 24,2 26,4

Nachrichtlich:
Indien 2012 -4,9 66,8 -5,82 14,7 18,7
Brasilien 2012 -2,4 68,5 -2,5 16,4 20,4

Eigene Berechnungen nach Angaben des IMF, der Weltbank und von Feri. - 72011.

zwar zu einer Verlangsamung der Expansion, aber im Gegensatz zur Asienkrise
nicht zu einem Einbruch der Wirtschaft. Das Risiko, dass sich die Lage verscharft,
besteht aber weiterhin.

2. Die Regionen im Einzelnen

2.1 Aufschwung in den USA festigt sich

Die Produktion in den USA hat sich im Friihjahr deutlich beschleunigt. Insbeson-
dere die privaten Investitionen sind gestiegen, nachdem sie sich im Winterhalbjahr
- wohl auch aufgrund der Verunsicherung iiber den weiteren Kurs der Finanzpolitik
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Ende der
Baurezession
in den USA

- schwach entwickelt hatten. Insbesondere die Bauinvestitionen wurden kréftig
ausgeweitet. Damit diirfte die Rezession im Bausektor, die die Finanzkrise ausgeldst
hatte, endgiiltig iiberwunden sein. Dafiir spricht auch, dass die Immobilienpreise
wieder steigen (Schaubild 5). Der damit verbundene Vermdgenseffekt sowie die zu
Beginn des Jahres beschlossenen MaRnahmen zur Vermeidung des Fiscal Cliff,
insbesondere die Festschreibung des niedrigeren Steuertarifs, diirften dazu beige-
tragen haben, dass sich der private Konsum seit Anfang dieses Jahres erholt hat.
Auch wenn der befiirchtete Einbruch der o6ffentlichen Nachfrage verhindert wurde,
wirkt der staatliche Konsum dampfend auf das Wachstum. Vom AuRenbeitrag gin-
gen keine nennenswerten Impulse aus.

Wie in frilheren Konjunkturzyklen wird die Erholung auch diesmal von der Bin-
nennachfrage bestimmt, insbesondere die der Privatwirtschaft. Gerade hier gibt es
einige Anzeichen, dass sich die Erholung fortsetzen diirfte und sogar weiter verstar-
ken kdnnte. Der private Konsum wird voraussichtlich von einem weiteren Anstieg
der Vermdgenspreise profitieren. Zusétzlich schlagt sich die seit Ende vergangenen
Jahres zu beobachtende verbesserte Arbeitsmarktlage zunehmend in den verfiigha-
ren Einkommen nieder. Dies zeigt sich bereits in einem verbesserten Index der

Schaubild 5
Hauspreise und Bauinvestitionen in den USA
2001 bis 2013; Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
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Konsumentenstimmung, der inzwischen wieder auf dem gleichen Stand ist wie vor
der Finanzkrise und fiir eine gewachsene Bereitschaft spricht, gréRere Anschaffun-
gen zu tatigen.

Die bessere Verbraucherstimmung sowie die gewichene Verunsicherung iiber den
weiteren finanzpolitischen Kurs, die sich in einem Riickgang des Policy Uncertainty
Index widerspiegelt, diirfte die Investitionsbereitschaft der Unternehmen weiter
festigen. Zudem scheint sich die Kreditverfiigharkeit fiir die Unternehmen weiter
verbessert zu haben. Lediglich der Anstieg der Kapitalmarkt- und Kreditzinsen
konnte die Investitionstatigkeit etwas dampfen. Da gleichzeitig die Risikoaufschlage
zuriickgegangen sind, diirfte dieser Effekt aber gering sein.

Die Geldpolitik stiitzt trotz des leichten Anstiegs der Kapitalmarktzinsen weiterhin
die wirtschaftliche Erholung. Nach wie vor hélt die amerikanische Notenbank (Fed)
an ihrem extrem expansiven geldpolitischen Kurs fest. Daran soll sich auch solange
nichts dndern, wie die Arbeitslosenquote iiber 6,5% liegt und die Inflationsrate
mittelfristig unter 2%. Die Preisentwicklung ist gegenwartig allerdings immer noch
moderat. Die Verbraucherpreise stiegen im Juli mit 2% gegeniiber dem Vorjahr und
die Kernrate war mit 1,7% sogar noch niedriger. Auch die Inflationserwartungen
sind stabil (Schaubild 6). Angesichts der Verbesserung des gesamtwirtschaftlichen
Umfelds ist zu erwarten, dass die Fed die Markte in den kommenden Monaten auf
eine Zuriickfiihrung des Aufkaufprogramms fiir Wertpapiere vorbereitet. Dies diirfte
den Druck auf die Kapitalmarktzinsen erhohen, auch wenn der Effekt wohl relativ
gering sein wird.

Die Finanzpolitik diirfte ihren restriktiven Kurs fortsetzen. Die Belastungen fiir die
konjunkturelle Erholung kdnnten aber reduziert werden, wenn die Regierung einen
klaren und glaubhaften Kurs fiir die Konsolidierung der offentlichen Haushalte
festlegen und so die Verunsicherung von privaten Haushalten und Unternehmen
reduzieren wiirde. Zwar wird durch die automatisch in Kraft tretenden Ausgaben-
kiirzungen (Sequester) und die kraftig steigenden Einnahmen das Budgetdefizit
zuriickgefiihrt; nach Berechnungen des Congressional Budget Office (CBO) wiirde das
Budgetdefizit in Relation zum BIP bis 2015 unter 3% sinken (CBO 2013). Da alle
Ausgabenkategorien gleichmaRig betroffen waren, kdnnten zumindest mittelfristig
die Wachstumskrafte geschwacht werden, wenn auch Ausgaben fiir Infrastruktur,
Bildung und Forschung gesenkt werden miissten (IMF 2013). Es ist daher zu erwar-
ten, dass die Bemiihungen um eine Anderung der KonsolidierungsmaRnahmen
anhalten werden.

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass vor allem die private Nachfrage da-
zu fiihrt, dass sich der Aufschwung im Prognosezeitraum festigt. Bei zunehmender

Fed hélt an
expansivem
Kurs fest

US-Finanzpolitik
bleibt restriktiv
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Schaubild 6
Inflationsrate und Inflationserwartungen in den USA
2000 bis 2013; in %
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Beschaftigung diirfte sich die Ausweitung des privaten Konsums leicht beschleuni-
gen. Die sich verbessernden Absatzaussichten diirften den Anstieg der Investitionen
stiitzen. Dampfend werden hingegen die voraussichtlich weiter leicht steigenden
Kapitalmarktzinsen sowie die Finanzpolitik wirken. Dabei besteht das Risiko, dass
die Belastungen von Seiten der Finanzpolitik deutlich zunehmen, wenn politisch
keine Einigung iiber den weiteren Kurs erzielt wird, da bereits im Oktober erneut
die Schuldenobergrenze erreicht werden kdnnte. Von den Exporten sind angesichts
eines schwachen internationalen Umfelds keine nennenswerten Impulse zu erwar-
ten, sie sind eher ein Risikofaktor fiir die Konjunktur in den USA. Vor allem aber
hangt die weitere Erholung davon ab, dass der Fed der Ausstieg aus ihrem expansi-
ven Kurses gelingt, ohne Turbulenzen an den Finanzmarkten auszuldsen. Unter der
Annahme, dass solche Risiken nicht eintreten, diirfte das BIP in den USA in diesem
Jahr um 1,7% und im kommenden Jahr um 2,7% zunehmen. Dabei diirfte die Inflati-
onsrate nur leicht von 1,7% in diesem auf 2,3% im kommenden Jahr anziehen.
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Tabelle 4

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften

2012 bis 2014

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreiset Arbeitslosenquote?

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2012 2013P 20147 2012 2013F 2014° 2012 2013P 2014°

Deutschland 0,7 0,4 1,9 2,2 1,7 1,8 5,5 5.4 53
Frankreich 0,0 0,2 0,8 2,2 1,1 1,6 10,3 11,0 11,2
Italien -2,4 -1,7 0,4 3,3 1,5 1,4 10,7 12,0 11,9
Spanien L4 713 0,3 2,4 1,8 1,2 251 26,3 26,0
Niederlande -0,9 -1,2 0,7 2,8 2,7 1,6 5.3 6,9 7.5
Belgien -0,3 0,0 0,9 2,6 1,3 1,4 7,6 8,8 9,2
Osterreich 0,9 0,3 1,4 2,6 2,1 1,8 [WA 4,8 4,8
Griechenland -6,4 -3,9 -0, 1,0 -0,3 -0,2 24,3 27,7 293
Finnland -0,8 -0,8 0,9 3,2 2,3 2,1 7.7 8,0 7.7
Irland 0,2 -0,6 1,2 1,9 0,8 1,2 14,7 13,7 13,5
Portugal -3,2  -1,5 0,8 2,8 0,7 1,1 159 16,8 16,1
Slowakei 2,0 1,0 2,3 3,7 2,0 2,3 14,0 143 14,1
Slowenien -2,3 -2,1 0,1 2,8 2,2 1,7 8,9 1,1 11,5
Luxemburg 0,3 0,8 1,7 2,9 1,8 1,9 5,0 5,7 5,7
Zypern 2,4 9,0 4,5 3,1 0,9 1,0 1,8 16,7 19,0
Estland 3,2 0,8 1,3 4,2 3,7 3,2 10,1 8,2 7.6
Malta 1,0 1,2 1,5 3,2 1,1 1,5 6,4 6,1 5,7
Euro-Raum3 -0,6 -0,4 0,9 2,5 1,5 1,6 1,4 12,1 12,2
GroRbritannien 0,2 1,3 2,0 2,8 2,6 2,5 8,0 7.7 7.4
Schweden 3,2 1,2 2,1 0,9 0,4 1,3 8,0 8,0 7.9
Danemark 1,9 0,3 1,6 2,4 0,9 1,6 7,5 7,0 6,8
EU-15 -0,3 -0,2 1,2 2,5 1,7 1,7 10,7 11,3 11,2
Neue EU-Landers 0,8 1,0 2,2 3,6 1,8 2,4 9,1 9,5 9,4
EU -0,2 -0,1 1,2 2,6 1,7 1,7 10,4 11,0 10,9
Schweiz 1,0 1,4 1,7 -0,7 -0,2 0,4 4,1 4,2 4,1
Norwegen 3,2 1,9 2,3 0,4 1,9 1,8 3.1 3.5 3.4
Westeuropa3 -0,1 0,0 1,3 2,4 1,6 1,7 WA 4,5 WA
USA 2,8 1,7 2,7 2,1 1,7 2,3 7.9 7.5 7,0
Japan 2,0 2,1 1,9 0,0 0,1 1,8 (WA 4,1 4,0
Kanada 1,7 1,9 2,4 1,5 1,2 1,8 7.3 7,0 6,9
Insgesamt3 1,3 1,0 1,9 1,9 1,4 1,9 6,8 6,5 6,1

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 'Westeuropa
(auBer Schweiz) harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - 2Standardisiert. - 3Mit dem Brutto-
inlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2011 gewogener Durchschnitt der
aufgefiihrten Ldnder. - 4Fiir Details vgl. Tabelle 8. - PEigene Prognose.
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,Abenomics”
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Kernrate noch
negativ

2.2 Wirtschaftspolitische Impulse treiben die Konjunktur in Japan

Die Produktion in Japan hat zu Jahresbeginn erneut einen deutlichen Schub sei-
tens der Wirtschaftspolitik erhalten. Insbesondere hat die Notenbank die Wertpa-
pierkdufe erneut ausgeweitet, was sich in einem deutlichen Anstieg der Vermo-
genspreise niedergeschlagen hat. Zudem kdnnte der massive Einsatz geld- und
finanzpolitischer MaBnahmen, die mit dem Begriff ,,Abenomics“ zusammengefasst
werden, bei den privaten Haushalten die Erwartung hervorgerufen haben, dass die
jlingste Rezession iiberwunden wird. Jedenfalls nahmen die privaten Konsumaus-
gaben spiirbar zu. Die kraftigen geldpolitischen Impulse haben zudem zu einer
deutlichen Abwertung des Yen gefiihrt, was zu dem stérkeren Anstieg der Exporte
beigetragen haben diirfte. Verbunden mit den finanzpolitischen MaBnahmen war
eine Erhéhung der offentlichen Nachfrage. Lediglich die privaten Investitionen
wurden bisher in deutlich geringerem Umfang ausgeweitet, obwohl dies ein zentra-
les Ziel der neuen wirtschaftspolitischen MalRnahmen ist. Immerhin weist der
TANKAN-Bericht von Juni 2013 auf eine verbesserte Stimmung im Verarbeitenden
Gewerbe hin.

Das wichtigste Ziel der geldpolitischen MaBnahmen ist, den anhaltenden Riick-
gang des Preisniveaus zu beenden. Dazu hat die Notenbank neben der Ausweitung
der Wertpapierkdufe das Inflationsziel auf 2% angehoben und angekiindigt, die
expansiven MaBnahmen fortzusetzen, bis die Preissteigerungsraten in die Nahe
dieses Ziels angestiegen sind. Die Verbraucherpreise haben sich in den vergange-
nen zwei Monaten erhdht: im Juli um 0,7% gegeniiber dem Vorjahresmonat. Der
Riickgang der Kernrate hat sich hingegen nur leicht abgeschwécht. Da sich die
Zielmarke der japanischen Notenbank auf einen ldngeren Zeitraum bezieht, diirfte
der gegenwartige Kurs aber noch einige Zeit fortgesetzt werden.

Auf Seiten der Finanzpolitik bestehen die ,,Abenomics“ aus zwei MaRnahmenbiin-
deln: Im Rahmen der sogenannten ,flexiblen Fiskalpolitik” wurden die MaRnahmen
zum Wiederaufbau der Infrastruktur und zur Unterstiitzung der Wirtschaft nach der
Tsunami-Katastrophe durch einen Nachtragshaushalt zunachst ausgeweitet. Mittel-
fristig soll aber durch eine Konsolidierungsstrategie die Tragféahigkeit der Haushalte
sichergestellt werden. Zusétzlich sollen im Rahmen einer Wachstumsstrategie
MaRnahmen zur Erhéhung des Wirtschaftswachstums durchgefiihrt werden. Umge-
setzt sind bisher allerdings nur MaRnahmen, die die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage kurzfristig erhohen. Fiir den April kommenden Jahres ist aber angekiindigt,
die Mehrwertsteuer von 5% auf 8% anzuheben.

Angesichts der zeitlichen Verteilung der finanzpolitischen MaBnahmen diirfte die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage auch im zweiten Halbjahr kraftig ausgeweitet
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werden. Zudem sind Vorzieheffekte beim privaten Konsum im Hinblick auf die
angekiindigte Mehrwertsteuererhéhung zu erwarten.

Im weiteren Verlauf des kommenden Jahres werden die wirtschaftspolitischen
Impulse voraussichtlich nachlassen und erste KonsolidierungsmaRnahmen wirken.
Inshesondere der private Konsum diirfte sich zunéchst deutlich abschwachen. Da
sich zudem wohl die Abwertung des Yen nicht fortsetzen wird, sind von dieser Seite
keine Impulse fiir die Exporte zu erwarten. Daraus entstehen fiir den weiteren
konjunkturellen Verlauf erhebliche Risiken, da ein Wegfall der Impulse die Erholung
deutlich dampfen kdnnte. Es gibt daher bereits Stimmen, die auch fiir dieses Fiskal-
jahr einen Nachtragshaushalt fordern, um die expansive Finanzpolitik fortsetzen zu
kénnen. Dadurch wiirde aber die ohnehin hohe Verschuldung noch schneller stei-
gen und sich das Risiko erhdhen, dass die Schulden als nicht mehr tragfihig einge-
schatzt werden. Dann kdnnten die Risikoaufschlage fiir Staatspapiere steigen.

Fiir eine Festigung des Aufschwungs ist es notwendig, dass sich die Perspektiven
fiir die Unternehmen weiter verbessern, weil nur dann die Investitionen starker
ausgeweitet werden diirften. Dies wiirde auch zu einer Ausweitung der Beschafti-
gung und mithin der privaten Einkommen beitragen. Wie die jiingsten Erfahrungen
aus den USA gezeigt haben, werden die privaten Investitionen von der Unsicherheit
iber den weiteren wirtschaftspolitischen Kurs beeinflusst (Baker/Bloom/Davis.
2013). Da im kommenden Jahr ein Schwenk von der expansiven Finanzpolitik zum
Abbau der Verschuldung eingeleitet werden muss, diirfte das Investitionsklima
erneut belastet werden. Positive Impulse diirften aber von der erwarteten Belebung
der internationalen Konjunktur ausgehen, die wohl die Exporte stiitzen wird. Dies
diirfte auch dazu fiihren, dass sich die Investitionen etwas beleben. Unter diesen
Voraussetzungen erwarten wir, dass sich das Expansionstempo des BIP von 2,1% in
diesem auf 1,9% im nachsten Jahr im Durchschnitt abschwachen wird. Dabei diirfte
der Riickgang der Preise in diesem |ahr auslaufen. Im kommenden Jahr wird eine
Inflationsrate von 1,8% erwartet, die aber wesentlich von der Erhohung der Mehr-
wertsteuer gepragt sein wird. Der darunterliegende Preisauftrieb diirfte deutlich
geringer sein.

2.3 Verhaltene Konjunkturaussichten in den Schwellenlandern

In China war die wirtschaftliche Expansion auch in den ersten beiden Quartalen
dieses Jahres vergleichsweise schwach. Annualisiert legte das BIP im ersten Quartal
um lediglich 6,6% und im zweiten Quartal um 7,0% zu; beide Werte liegen deutlich
unter dem Durchschnitt der vergangenen |ahrzehnte. Dies diirfte unter anderem
daraus folgen, dass die Regierung offensichtlich eine Anderung der Wachstumsstra-
tegie anstrebt: Weg von einem von Investitionen und Exporten getriebenem Wachs-
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tum hin zu einer nachhaltigeren, in hoherem Malle vom Dienstleistungssektor und
den privaten Konsumausgaben getragenen Expansion. Die Regierung hat entspre-
chend signalisiert, die gegenwartig im langjéhrigen Vergleich geringen Wachs-
tumsraten von 7-8% dauerhaft zu tolerieren.

Die schwéchere Entwicklung ist zum Teil auf einen schwacheren AuRenhandel
zuriickzufiihren. So lag der Export im Juni um 3,1% unter dem Wert des Vorjahres.
Auch von den privaten Investitionen kamen keine positiven Impulse fiir die Wirt-
schaft. lhr Riickgang wurde jedoch durch eine Ausweitung der staatlichen Investiti-
onen kompensiert. Allerdings verlangsamte sich auch die Zunahme der privaten
Konsumausgaben, so dass von einem Wechsel zu einem konsumgetriebenen
Wachstum bisher nicht die Rede sein kann.

Aktuelle Indikatoren lassen allerdings auf eine etwas dynamischere Entwicklung
im dritten Quartal schlieRen. So ist die Industrieproduktion im Juli und August
wieder beschleunigt gestiegen und der Einkaufsmanagerindex fiir das Produzieren-
de Gewerbe hat sich im August ebenfalls verbessert. Vor diesem Hintergrund rech-
nen wir mit einem Zuwachs des BIP um 7,6% sowohl in diesem als auch im néchs-
ten Jahr.

Indien ist in diesem Jahr in groRe wirtschaftliche Probleme geraten. Das angekiin-
digte Ende der Niedrigzinspolitik in den USA hat in Indien stérker als in anderen
Schwellenldndern zu Kapitalabfliissen gefiihrt, weil die Investoren zusatzlich durch
die anhaltend hohen Inflationsraten von rund 10%, das hohe Staatsdefizit und das
sich rapide ausweitende Leistungsbilanzdefizit verunsichert wurden. Folglich hat
die Rupie seit Anfang Mai gegeniiber dem Dollar fast ein Viertel ihres Wertes verlo-
ren, die Kapitalmarktzinsen sind gleichzeitig um 2,5 Prozentpunkte gestiegen, was
die Investitionstatigkeit zusatzlich belastet. Zudem leidet das Land zunehmend unter
strukturellen Problemen, die von der Wirtschaftspolitik nicht entschieden angegan-
gen werden (Annunziata 2013). Der Anstieg des BIP hat sich nach dem ohnehin
schon schwachen Jahr 2012 nochmals verlangsamt; zuletzt stagnierte die Produktion
nahezu.

Die indische Zentralbank hat kurzfristig am Devisenmarkt interveniert, um dem
Wechselkursverfall durch Dollarverkdufe entgegenzuwirken. Mitte Juli hat sie zudem
zur Stiitzung der Rupie zusatzlich die Liquiditat verknappt. Dies konnte sie ange-
sichts des verlangsamten Wachstums aber nicht lange durchhalten. Dem aus der
gesunkenen realwirtschaftlichen Aktivitdt resultierenden gesunkenen Inflations-
druck stehen preistreibende Effekte der im Zuge der Abwertung gestiegenen Im-
portpreise gegeniiber. Per saldo hat sich die Inflationsrate wenig veréndert.
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Tabelle 5
Reales BIP in ausgewahlten Schwellen- und Transformationsldandern
2009 bis 2014, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2009 2010 2011 2012 2013P 2014°

Ostasien? 0,4 7,8 4,4 3,8 3,9 4,5
Hongkong -2,5 6.8 4,9 15 3.1 3.9
Indonesien 4,6 6.3 6,5 6,2 5.7 6,0
Korea 0,3 6,4 3,7 2,1 2,7 3.5
Malaysia -1,5 7.4 5,2 5,6 4,7 5.2
Philippinen 1,1 1.7 3,6 6,8 6.5 5.9
Singapur -0,7 14,9 5.3 1,3 2,4 3.7
Taiwan -1,8 10,9 4,2 1,3 2,6 3.7
Thailand -2,3 7.9 0,2 6,8 L4 5,0

Indien? 4,1 10,5 6,4 3,2 4,4 5,0

China 9,1 10,4 9,3 7.8 7,6 7,6

Lateinamerika! -1,5 6,9 4,1 2,1 2,8 3,3
Argentinien 0,9 9,1 8,9 2,0 3.9 2,8
Brasilien -0,3 7,6 2,8 0,9 2,6 2,9
Chile -1,1 5.7 6,7 5.4 Ly 4,6
Mexiko -4,7 5.1 4,0 3,8 2,5 3,8

Russland -7,8 4,5 4,3 3,5 2,0 3,0

Aufgefiihrte Lander3 1,7 8,2 6,2 4,7 4,6 5.1

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben und Schdtzungen von Project Link. -
1Summe der aufgefiihrten Linder, gewichtet mit dem BIP 2012 in $. - 2Werte fiir das Fiskal-
jahr (April - Mdrz). - 3Gewichtet mit den Anteilen am deutschen Export 2012. - rEigene
Prognose.

Angesichts der beschrankten Maglichkeiten von Regierung und Zentralbank, die
schwachelnde Wirtschaft zu stiitzen, und der ungeldsten strukturellen Probleme
diirfte das Wirtschaftswachstum im Prognosezeitraum gedampft bleiben. Impulse
gehen vom Export aus, der durch die schwachere Notierung der Rupie gestiitzt
wird, was sich bereits in den Ausfuhren vom Juli andeutet. Auch sprechen die neu-
esten Zahlen dafiir, dass sich der Kapitalabfluss nicht in groBerem Umfang fortsetzt.
Von daher rechnen wir fiir dieses Jahr mit einer BIP-Wachstumsrate von 4,4% UNl ————

fiir 2014 wieder mit einer leichten Beschleunigung auf 5%. )
Ostasien

In vielen Lindern Ostasiens stabilisierte sich nach einer Abschwichung im ver- leidet unter

gangenen Jahr die Expansion in der ersten Halfte dieses Jahres. Im zweiten Quartal ;‘cahcvr\:?r;hgeerer
verzeichneten die meisten Lander héhere Zuwachsraten als im ersten, wenn diese < china

auch nach wie vor deutlich unter dem langjahrigen Durchschnitt liegen. Gerade den
exportabhéngigen Landern macht das schwachere Wachstum Chinas zu schaffen. ———
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Die Binnenwirtschaft zeigt sich zumeist zwar robust, allerdings hat die erwartete
monetare Verknappung durch die Fed auch in Ostasien zu Kapitalabfliissen gefiihrt,
wenn auch nicht in gleichem MaRe wie in Indien. Gleichwohl werteten die Wahrun-
gen Singapurs, der Philippinen, Thailands, Malaysias und vor allem Indonesiens
teilweise deutlich ab. Um den Wechselkurs zu stabilisieren, haben einige Lénder
ihren Leitzins erhoht oder von erwarteten Zinssenkungen abgesehen. In Indonesien
hat sich zudem das Handelsdefizit vergroBert und die Inflation liegt bei nunmehr
knapp 9%.

Anziehende Exporte und die leicht verbesserten Konjunkturaussichten fiir China
und andere Abnehmerlénder lassen fiir den Prognosezeitraum eine wieder etwas
kraftigere Entwicklung erwarten, zumal die Binnennachfrage stabil bleiben diirfte.
Fiir das laufende Jahr ist in der Region mit einem Zuwachs des BIP um 3,9% zu
rechnen. Fiir 2014 erwarten wir eine Steigerung um 4,5%.

In Lateinamerika ist die konjunkturelle Lage in den einzelnen Landern sehr unter-
schiedlich. In Argentinien und Brasilien war im vergangenen |ahr ein regelrechter
Wachstumseinbruch zu verzeichnen, der maBgeblich durch die geringere Nachfrage
aus Europa und China verursacht war. Im zweiten Quartal dieses Jahres hatten
beide Lénder allerdings iiberraschend hohe Zuwachsraten. MaRgeblich hierfiir
waren gute Ertrdge in der Landwirtschaft und erneut kréftigere Exporte. In Chile
und Mexiko hingegen, wo die Expansion im vergangenen Jahr recht stabil war,
blieb die Dynamik in diesem Jahr bislang eher verhalten. Auch in Lateinamerika
macht sich der Abzug von Kapital aufgrund der Erwartung hdherer Zinsen in den
USA bemerkbar. Insbesondere in Brasilien und Argentinien haben die Wé&hrungen
stark abgewertet, was die Inflation antreibt und dadurch die Konsumnachfrage
driickt. Zwar verbesserte die Abwertung zugleich die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit, was die Exporte begiinstigt, insgesamt bleibt der Ausblick fiir die lateinameri-
kanischen Lander jedoch verhalten. Auf Grund der hohen Inflation sind weitere
Anhebungen der Leitzinsen zu erwarten, was negativ auf die Investitionstatigkeit
durchschlagen diirfte. Wir erwarten in diesem Jahr einen Zuwachs des BIP von
2,8%, der sich im ndchsten Jahr nur leicht auf 3,3% erhéhen diirfte.

Die Konjunktur in Russland hat sich nach der ohnehin schon moderaten Entwick-
lung im Vorjahr in der ersten Jahreshélfte 2013 weiter verlangsamt. Das BIP lag
lediglich um 1,4% iiber dem Vorjahreswert. Die niedrige Rate ist in erster Linie
Ausdruck einer schwacheren Rohstoffnachfrage aus dem Ausland. Die Exporte
legten dadurch in der ersten |ahreshalfte real lediglich um 3% zu. Zudem sanken
die Olpreise und die dadurch verschlechterte Erldssituation in der Erdélindustrie
filhrte zu riicklaufigen Anlageinvestitionen. Zugleich wurden die Lagerbestinde
abgebaut. Infolge einer stabilen Beschaftigungsentwicklung - die Arbeitslosenquote
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betrug im Juni lediglich 5,4% - und steigender Realeinkommen nahm der private
Konsum moderat zu. Allerdings stagnierten die Einfuhren wegen der schwacheren
Nachfrage nach Investitionsgiitern.

Wahrend der ersten |ahreshalfte verharrte die Inflation iiber dem Ziel der Zentral-
bank. Sie lag im Juni bei 6,9%. Neben der Erh6hung einiger staatlich festgesetzter
Preise war hierfiir der Anstieg der Nahrungsmittelpreise ausschlaggebend. Eine
tiberdurchschnittliche Ernte Iasst allerdings einen schwécheren Preisauftrieb in der
zweiten Jahreshalfte erwarten. Im Juli verringerte sich die Inflationsrate aufgrund
des Basiseffekts bereits leicht auf 6,5%. Der Leitzins steht seit September 2012
unverandert bei 8,25%. Die verhaltenen Konjunkturaussichten und der abnehmende
Preisauftrieb sprechen fiir eine Lockerung der Geldpolitik. An den Finanzmarkten
besteht die Erwartung eines kleinen Zinssenkungsschritts bis Ende dieses Jahres.

In der zweiten Jahreshélfte diirfte sich die Expansion in Russland beschleunigen.
Dafiir sprechen eine iiberdurchschnittliche Ernte - der Beitrag der Landwirtschaft
zum BIP betrdgt 4% -, die schwachere Inflation, die die Kaufkraft starken diirfte,
und die Abwertung des Rubel, die - wenn auch in Grenzen - die Exporte begiinsti-
gen und den Importanstieg dampfen diirfte. Dennoch ist zu erwarten, dass das BIP
im Prognosezeitraum langsamer als das Produktionspotenzial wachsen wird, des-
sen Zunahme die OECD (2012) auf 3,6% schatzt. Nach wie vor hangt die russische
Wirtschaft stark vom Energiesektor ab. Hier sind die Forderkapazititen aber be-
grenzt. Wachstumsmotor diirfte zwar der private Konsum bleiben, allerdings war
dessen Expansion bisher zu einem guten Teil durch Kredite finanziert, weshalb sich
nun der Anteil notleidender Kredite stark erhoht hat. Wachstumstreibend wirken
zum einen die Anlageinvestitionen des Staates in die Verkehrs- und die sport- und
tourismusbezogene Infrastruktur, zum anderen der Zustrom ausléndischer Direktin-
vestitionen, die sich im ersten Quartal im Vorjahresvergleich beinahe verdoppelten.
Davon machten die Direktinvestitionen in der Industrie iiber 40% aus.

Alles in allem diirfte die Zunahme des russischen BIP hinter der vergangener Jah-
re zuriickbleiben. Wir erwarten einen Anstieg um 2,0% in diesem und um 3,0% im
kommenden Jahr.

2.4 Euro-Raum hat Talsohle durchschritten|

Nach sechs negativen Quartalen hat sich die Wirtschaftsleistung im Euro-Raum im
Friihjahr um 0,3% erho6ht. Seitens der Inlandsnachfrage trugen dazu die privaten
Konsumausgaben, der Staatsverbrauch und die Bruttoanlageinvestitionen in etwa
gleichem MaRe bei. Die private Nachfrage profitierte von der verbesserten Lage an
den Arbeitsmarkten; die Zahl der Arbeitslosen sank erstmals wieder seit dem Friih-
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jahr 2011. Zudem diirfte die geringere Inflation die Kaufkraft gestarkt haben. Die
gestiegene private Nachfrage wie auch die seit dem Friihjahr gesunkene Unsicher-
heit iiber die Wirtschaftspolitik’ haben wohl auch dazu gefiihrt, dass sich die Inves-
titionstatigkeit der Unternehmen erhoht hat. Da es aber vor allem in den exportori-
entierten Landern zu gestiegenen Bruttoanlageinvestitionen kam, diirfte sich auch
die verbesserte Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften auBerhalb
des Euro-Raums positiv ausgewirkt haben. In dieses Bild passt, dass von den Expor-
ten mit 0,7% ein kraftiger Wachstumsbeitrag ausging. Da allerdings auch die Im-
porte in dhnlichem Umfang expandierten, belief sich der Wachstumsbeitrag der
AuRenwirtschaft auf 0,1%.

Fiir die einzelnen Lénder ist das Bild weiterhin uneinheitlich. Deutschland und
Frankreich hatten zuletzt kraftige Zuwachsraten, wahrend die Wirtschaftsleistung
im (ibrigen Euro-Raum erneut schrumpfte. Unter den Krisenldndern verzeichnete
Portugal erstmals seit dem dritten Quartal 2010 wieder einen Zuwachs des BIP, in
Griechenland und Zypern hingegen setzte sich die Rezession fort. In den grofRen
Volkswirtschaften Frankreich, Italien und Spanien stellt sich die konjunkturelle Lage
wie folgt dar:

[ In Frankreich expandierte das BIP nach zwei negativen Quartalen kraftig.
Zwar ist die Arbeitslosigkeit im Friihjahr wieder gestiegen. Allerdings erhéh-
te sich die Zahl der Erwerbstétigen weiter. Da sich zudem die Inflationsrate
zwischen August 2012 und Juli 2013 von 2,4% auf 1,2% halbierte, sanken die
real verfiigharen Einkommen nicht weiter, und die privaten Konsumausga-
ben expandierten um 0,4%. Der geringere Preisanstieg hat aber bislang
nicht zu einer spiirbaren Lohnmoderation gefiihrt. Dies belastet die Gewinne
der Unternehmen. Die Investitionen blieben riicklaufig, zumal auch die Ge-
winnaussichten durch angekiindigte Steuererhhungen, durch die Unter-
nehmen mit 10 Mrd. Euro belastet werden sollen, getriibt sind. Mit Blick auf
die AuBenwirtschaft ist das Bild rosiger. Im Friihjahr trugen die Ausfuhren
mit 0,5% kraftig zur Expansion bei.

[ In ltalien verlangsamte sich der Abschwung. Einzig der private Konsum
schrumpfte weiter kraftig. Dampfend diirfte vor allem die im Friihjahr auf
liber 12% gestiegene Arbeitslosenquote gewirkt haben, wahrend sich der
drastische Riickgang der Inflationsrate seit Jahresbheginn positiv auf die real
verfiigbaren Einkommen ausgewirkt hat. Die niedrigere Teuerung hat sich in

7 So hat sich der Policy Uncertainty Index fiir Europa von 174 Indexpunkten im Mdrz auf zuletzt
123 im August vermindert. Zur Berechnung des Policy Uncertainty Index vgl. Baker/Bloom/Davis
(2013b). Einer Regressionsschdtzung der Europdischen Kommission zu Folge haben 6konomische
und politische Unsicherheit einen signifikant negativen Einfluss auf die Investitionstdtigkeit im
Euro-Raum (EC 2013).
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einer deutlich verbesserten Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft niederge-
schlagen. In der Folge haben die Exporte spiirbar zugenommen, wahrend die
Importe erneut riickldufig waren. Bessere Absatzaussichten im Ausland ha-
ben wohl dazu beigetragen, dass die Ausriistungsinvestitionen erstmals seit
zwei Jahren wieder ausgeweitet wurden, was angesichts der schwachen
Konsumnachfrage und der Unsicherheit iiber den wirtschaftspolitischen Kurs
der Regierung bemerkenswert ist.

In Spanien hat sich der Riickgang des BIP im zweiten Quartal auf -0,1% ver-
langsamt. Nach wie vor belasten Konsolidierungsanstrengungen der privaten
Haushalte, deren Wachstumsbeitrag -0,4% betrug, die Inlandsnachfrage. Be-
lastend wirkte dabei auch, dass die Teuerung wieder anzog und die Beschaf-
tigung bis zuletzt weiter sank. Die Unternehmen sind nach wie vor bestrebt,
Uberkapazititen im Bau-, Immobilien- und Finanzsektor abzubauen. Die
Bruttoanlageinvestitionen hatten mit einem Wachstumsbeitrag von -0,4%
erneut malRgeblichen Anteil am Riickgang des BIP, auch weil aufgrund um-
fangreicher fauler Kredite die Kreditvergabe klemmt. Im Gegensatz zur kri-
selnden Inlandsnachfrage sind die Exporte zuletzt so kréftig gestiegen wie
noch nie seit Einfilhrung des Euro. Hier zahlt sich die Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit aus. Die Lohnstiickkosten sind in den vergangenen
zwei Jahren um 7% gesunken. Die Exportwirtschaft diirfte aber auch von der
insgesamt wieder héheren Nachfrage aus dem Euro-Raum profitiert haben.
Allerdings konnten spanische Exporteure allem Anschein nach auch Markt-
anteile gewinnen, da das Welthandelsvolumen nur verhalten expandierte.

In den Krisenldandern verbesserte sich iiberall der AuBenbeitrag, was dafiir
spricht, dass der Abbau der Ungleichgewichte im Handel zwischen den Landern des
Euro-Raums in Gang gekommen ist (Abbildung 7). Bemerkenswert ist, dass nicht
allein die Importe riicklaufig sind - was in Anbetracht der Schwache der Inlands-
nachfrage nicht iiberrascht - sondern dass sich trotz des ungiinstigen auBenwirt-
schaftlichen Umfelds auch die Exporte verbessern. Dies weist darauf hin, dass sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Lander verbessert hat.

Da in einzelnen Léndern viele Probleme fortbestehen, diirfte sich im Euro-Raum
insgesamt die im Friihjahr eingesetzte Belebung der Konjunktur vorerst nur ge-
dampft fortsetzen. Die Indikatoren zeichnen dabei ein uneinheitliches Bild. Auf der
einen Seite haben sich der Purchasing Managers‘ Index und der Economic Sentiment
Indicator zwischen April und August 2013 deutlich verbessert; auch der Konsum-
klimaindex und der Geschéftsklimaindex der OECD erreichten zuletzt wieder Nor-
malniveau. Auf der anderen Seite geben die realwirtschaftlichen Indikatoren weni-
ger Anlass zur Euphorie. Die Bauproduktion konnte zwar allem Anschein nach den

Produktions-
riickgang in
Spanien
verlangsamt
sich

Indikatoren
zeichnen
uneinheitliches
Bild



Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Schaubild 7
Einfuhren und Ausfuhren der Krisenldnder des Euro-Raums
2005 bis 2013; Verkettete Volumenindizes in Mrd. €, Preishasis 2005=100 €
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seit 2007 andauernden Abwartstrend stoppen, sie liegt aber noch deutlich unter
ihrem langfristigen Durchschnitt. Die Industrieproduktion war seit November 2012
zwar leicht aufwarts gerichtet, ist im Juli aber deutlich gesunken und erreichte
ihren Jahrestiefststand. Das vom RWI verwendete auf der kanonischen Diskrimi-
nanzanalyse basierende Verfahren zur Abgrenzung der Auf- und Abschwungphasen
im Euro-Raum (D6hrn et al. 2012: 27-30) klassifiziert einige der jiingsten Monate
wieder als Aufschwungphase. Allerdings ist dies nur eine vorlaufige Einschatzung,
da sie auf zum Teil geschatzten Daten beruht und Datenrevisionen das Ergebnis

beeinfl

ussen konnen.
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Schaubild 8
Kurzfristschdtzung der Zuwachsrate des BIP im Euro-Raum
Verteilung der Prognosen der Vorquartalsveranderung
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Eigene Berechnungen.

Fiir eine geddmpfte Expansion spricht allerdings auch unsere Kurzfristschdtzung.
Das auf 134 Indikatoren basierende System von Briickengleichungen lésst fiir das
dritte Quartal einen duRerst geringen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produkti- Leichter

" . . . . . Anstieg des
on erwarten; fiir das vierte Quartal ermittelt es einen etwas starkeren Anstieg von BIP in der
0,1% (Schaubild 8).% Dass die Lage noch fragil ist, zeigt sich allerdings darin, dass ,weiten
45% der Einzelmodelle fiir das dritte Quartal und 31% der Modelle fiir das vierte Jahreshalfte

Quartal eine riicklaufige gesamtwirtschaftliche Produktion prognostizieren.

Auf den Arbeitsmarkten des Euro-Raums hat sich die Lage zuletzt stabilisiert. Die
Zahl der Beschéftigten, die zwischen Januar 2012 und Marz 2013 um schatzungswei-
se 1,3 Mio. abgenommen haben diirfte, hat sich seitdem wohl nicht weiter reduziert.
Entsprechend blieb die Arbeitslosenquote zwischen Marz und Juli 2013 stabil bei
12,1%. Dies gilt aber nicht fiir alle Mitgliedslander. So hat sich der rapide Anstieg Gro.Be Unter-
der Arbeitslosigkeit in Griechenland und Zypern bis zuletzt nicht verlangsamt. Zc:;':i(::n:;rstzr;
Deutlich niedriger als in den Krisenldndern, aber weiterhin steigend sind die Ar- pjeiben
beitslosenquoten in den Benelux-Landern, in denen die Konjunktur nach wie vor
schwach ist. Allerdings tauscht der Riickgang der Arbeitslosenquoten in einigen
Landern iiber die Lage am Arbeitsmarkt. So hat sich in Portugal zwar die Arbeitslo-

senquote seit Januar 2013 um mehr als einen Prozentpunkt auf 16,5% im Juli

8 Wie in Déhrn et al. (2013) beschrieben, werden auf Basis einer Vielzahl monatlich verfiigharer
Indikatoren zahlreiche Briickengleichungen erstellt und mit deren Hilfe Prognosen der Verdnde-
rungsrate des saisonbereinigten BIP im laufenden und im ndchsten Quartal erstellt. Schaubild 8
stellt die Verteilung aller Prognosen dar.
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Tabelle 6
Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Prognose und Zielvereinbarung!
2012, in % des nominalen BIP

2013 2014
Prognose Ziel Prognose Ziel
Deutschland -0,5 -0,2 0,0 0,0
Frankreich -3,7 -3,9 -2,9 -4,3
Italien -2,9 -2,9 -1,8 -2,5
Spanien -6,3 -6,6 -5,5 1.3
Niederlande -3,4 -3,6 -3,0 -3,5
Belgien -2,5 -3,1 -2,0 -3,3
Osterreich -2,3 -2,2 -1,5 -1,8
Griechenland? -4,7 -3,9 -2,2 -2,8
Finnland -1,9 -1,8 -1,3 -1,5
Irland ) -7,6 b4 4,5
Portugal -5,5 -5,6 -4,0 -4,2
Slowakei -2,9 -3,0 -2,6 -3,1
Slowenien -1.9 -5,2 -2,6 -4,7
Luxemburg -0,7 -0,2 -0,6 -0,4
Zypern3 -6,5 -6,0 -8,4 -7,5
Estland -0,5 -0,3 0,0 0,2
Malta -2,7 -3,7 -2,1 -3,7

Eigene Berechnungen nach Angaben der Europdischen Kommission, von Eurostat und der
AMECO-Datenbank. - Zielvereinbarungen mit der Europdischen Kommission nachweislich der
aktuellen Stabilititsprogramme der Linder. - 2Zielvereinbarung im Rahmen des Verfahrens
136(9)-136 bei einem iibermdRigen Defizit. - 3Zielvereinbarung im Rahmen des Verfahrens 126(7)
bei einem iibermdRigen Defizit.

reduziert, gleichzeitig hat aber die Beschaftigung nur geringfiigig zugenommen. In
Spanien sank die Arbeitslosenquote zuletzt trotz anhaltenden Abbaus der Beschafti-
gung. Urséchlich fiir den Abbau der Arbeitslosigkeit ist in beiden Ladndern eine
Reduktion der Erwerbspersonenzahl, die zu einem GroRteil auf eine Abwanderung
Arbeitssuchender ins Ausland zuriickzufiihren sein diirfte. Dass sich der Wiederauf-
bau der Beschaftigung vor allem in den Krisenlandern verzdgert, diirfte nicht nur
konjunkturelle, sondern auch strukturelle Ursachen haben. So betraf der massive
Beschaftigungsabbau in Griechenland, Portugal und Spanien vorwiegend die Im-
mobilien- und Bausektoren, in denen bis 2008 Kapazitdten aufgebaut worden
waren, die aus heutiger Sicht nicht nachhaltig waren (an de Meulen, Schmidt 2013).
Zwar sind strukturelle Anpassungen in Gang gekommen, deren Wirkungen auf die
Beschaftigung entfalten sich aber in der Regel mit Verzogerung (IMF 2011).
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Aufgrund der unerwartet hartnackigen Rezession war das Budgetdefizit im Durch-
schnitt der Lander des Euro-Raums 2012 mit 3,7% in Relation zum BIP rund einen
halben Prozentpunkt héher als geplant. Lediglich Deutschland wies einen Uber-
schuss aus, und abgesehen von Osterreich, Finnland, Estland und Luxemburg iiber-
schritten alle Lander die 3%-Marke. Bemerkenswert ist allerdings, dass die Mehr-
zahl der Lander auch dann einen negativen Haushaltssaldo aufweist, wenn man ihn
um konjunkturelle Einfliisse und Zinszahlungen bereinigt. Die ungiinstige Lage der
6ffentlichen Haushalte ist also vielerorts nicht allein auf die schwache Konjunktur
zuriickzufiihren, sondern auch auf geringe Fortschritte beim Abbau struktureller
Fehlbetrage. Der Druck, letztere zu abzubauen, wurde allerdings seitens der EU-
Kommission vermindert. So wurde Spanien und Slowenien bis 2016 und damit zwei
Jahre mehr Zeit gegeben, um das Defizit unter die 3%-Marke zu bringen. Fiir Zy-
pern wurde die Frist sogar um vier Jahre verlangert. Portugal und Frankreich wurde
ein Jahr Aufschub (bis 2014) gewdhrt. Auch fiir Italien wurde der Plan ob der uner-
wartet hartnackigen Rezession angepasst, obwohl bereits im vergangenen Jahr ein
struktureller Uberschuss erwirtschaftet worden war. Urspriinglich sollte bereits
2012 die 3%-Marke unterschritten werden, was aber nicht gelang. Nun ist dies fiir
das laufende Jahr geplant. Trotz der angesprochenen Lockerungen der Konsolidie-
rungskurse sind die Defizitziele in einer Reihe von Léndern allem Anschein nach
noch immer zu ehrgeizig (Tabelle 6).

Im Einklang mit der schwachen Binnennachfrage hat sich der Preisauftrieb in der
Grundtendenz abgeschwacht. Die Kernrate der Inflation ist in den vergangenen
zwolf Monaten um 0,6%-Punkte auf 1,1% im Juli gesunken. Die Inflationsrate insge-
samt reduzierte sich sogar noch deutlicher, weil die Energiepreise zeitweise san-
ken; dieser Trend kehrte sich zuletzt aber um. In einigen Landern ist die Teuerung
zudem noch von Erhéhungen bei den Verbrauchsteuern bestimmt. Im Euro-Raum
insgesamt glichen sich die davon ausgehenden Einfliisse im Wesentlichen aus. So
unterschied sich die zu konstanten Steuersdtzen berechnete Inflationsrate zuletzt
nur geringfiigig von der Verbraucherpreisinflationsrate. Im Prognosezeitraum
diirften jedoch die im Herbst 2013 auslaufenden Effekte der Verbrauchsteuererho-
hungen in Spanien und den Niederlanden inflationsddmpfend wirken. Demgegen-
tiber diirften mit der erwarteten allmahlichen Erholung der privaten Nachfrage die
Preiserhohungsspielrdaume der Unternehmen, die unter erheblichem Margendruck
stehen, wieder etwas groRer werden. Alles in allem wird die Inflationsrate im
laufenden und kommenden Jahr voraussichtlich bei 1,5% und 1,6% liegen.

Auch die monetdren Rahmenbedingungen deuten derzeit auf keine akuten Inflati-
onsrisiken hin. So lag das Geldmengenwachstum, gemessen am breiten
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Tabelle 7
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2010 bis 2014; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2010 2011 2012 2013P 2014P
Privater Konsum 1,0 0,3 L4 -0,5 0,5
Offentlicher Konsum 0,6 -0,1 -0,6 0,2 0,4
Bruttoanlageinvestitionen -0,5 1,7 3,7 “3.4 15
Vorratsveranderungen? 0,6 0,2 -0,5 0,0 -0,1
Inlandsnachfrage 1,2 0,6 -2,4 -1,0 0,5
Export 11,5 6,5 2,7 1,0 3.7
Import 9,9 4,5 -1,0 -0,2 3,1
AuRenbeitrag! 0,7 0,9 1,6 0,5 0,4
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,6 -0,6 -0,4 0,9
Verbraucherpreise 1,6 2,7 2,5 15 1,6
Arbeitslosenquote? 10,1 10,2 11,4 12,1 12,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - PEigene Prognose.- ‘Wachstumsbeitrag
in %-Punkten. - 2Harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.

Geldmengenaggregat M3, im Juli mit 2,2% deutlich unterhalb des Referenzwertes
der EZB von 4,5%. Auch belastet die Verkiirzung der Bankbilanzen die Kreditverga-
be. Das Volumen der ausstehenden Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen) ging in den vergangenen Mona-
ten weiter zuriick, im Juli um 2,8% gegeniiber dem Vorjahr. Noch leicht positiv war
die Entwicklung der Kredite an private Haushalte. Das ausstehende Volumen stieg
im Juli um 0,3%. Fiir diesen Anstieg sorgten inshesondere die Wohnungsbaukredi-
te, welche um 0,7% zunahmen, wéhrend Konsumentenkredite um 2,7% zuriickgin-
gen.

Im Prognosezeitraum diirften die Kreditkonditionen allméahlich gelockert werden.
So erwarten die Banken nach Angaben des Bank-Lending-Survey fiir die kommen-
den drei Monate keine weitere deutliche Verscharfung der Kreditvergabestandards.
Falls sich, wie hier unterstellt, die europdische Staatsschuldenkrise weiter beruhigt
und die Konjunktur im Euro-Raum weiter belebt, diirfte sich der Abschreibungshe-
darf in den Krisenlandern reduzieren und die Notwendigkeit von Bilanzverkiirzun-
gen abnehmen. Dies diirfte sich in verbesserten Finanzierungsbedingungen der
Unternehmen niederschlagen.

Vor dem Hintergrund der dauerhaft hohen Arbeitslosigkeit und der erwarteten
Preissteigerungen deutlich unterhalb der 2%-Marke gehen wir davon aus, dass die
EZB den Leitzins bis Ende 2014 unverandert bei 0,5% belassen wird.
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Schaubild 9
Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum
2007 bis 2014; in Preisen von 2005; saisonbereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. Zahlenangaben: Jahresdurchschnittliche
Verinderung gegeniiber Vorjahr.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass der Restriktionsgrad der Finanzpo-
litik abnehmen wird. In manchen Léandern wurden die Budgetdefizite bereits deut-
lich reduziert, in anderen wurde der Konsolidierungsdruck von Seiten der EU-
Kommission verringert. Insgesamt werden dennoch vom staatlichen Konsum allen-
falls geringe Wachstumsbeitrdge ausgehen. Auch der private Konsum diirfte sich
nur allmahlich beleben. Belastend wirken die weiterhin hohe Verschuldung im
privaten Sektor, die in vielen Landern unverandert angespannte Beschaftigungslage
und der dadurch verursachte Druck auf die Léhne. Die in einigen Sektoren noch
immer bestehenden Uberkapazititen und die vielfach ungiinstigen Finanzierungs-
bedingungen stehen einer spiirbaren Ausweitung der Bruttoanlageinvestitionen
entgegen. Impulse kommen vorerst vor allem von den Exporten, da sich die preisli-
che Wetthewerbsfahigkeit vieler Lander bereits deutlich verbessert hat. Sie tragen
dazu bei, dass die Kapazitatsauslastung allmahlich steigt, was Anreize fiir Investiti-
onen schafft. Mit Fortschritten bei der privaten Entschuldung und allmahlicher
Belebung der Beschaftigung diirfte dann im Verlauf von 2014 auch der private
Konsum anziehen.

Alles in allem prognostizieren wir fiir das laufende Jahr einen Riickgang des BIP
um 0,4%. In 2014 diirfte die Wirtschaftsleistung im Jahresdurchschnitt um 0,9%
zunehmen. Die Arbeitslosenquote wird mit Blick auf die verzogerte Wirkung struk-
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tureller Anpassungen in einigen Sektoren vorerst hoch bleiben und sich in diesem
Jahr auf 12,1% belaufen. Mit zunehmender Erholung der Konjunktur und Wirkung
der Strukturreformen diirfte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt jedoch verbessern.
Fiir den Durchschnitt des Jahres 2014 wird eine nur leicht hohere Rate von 12,2%
erwartet.

2.5 GroBbritannien hat Rezession iiberwunden

In GroRbritannien expandierte das BIP in der ersten |ahreshalfte merklich, es war
0,5% hdher als im Halbjahr zuvor. Impulse kamen sowohl aus dem In- als auch aus
dem Ausland. Die inldndische Verwendung legte insbesondere aufgrund eines
zuletzt deutlichen Anstiegs der Unternehmensinvestitionen zu, wozu beigetragen
haben diirfte, dass die Unsicherheit iiber die Wirtschaftspolitik, gemessen am Policy
Uncertainty Index, zuriickgegangen ist. Allerdings wurden wohl vor allem Ersatz-
und RationalisierungsmalRnahmen getétigt, da die Kapazitdtsauslastung noch unter
dem langjahrigen Durchschnitt liegt. Der private Konsum nahm nur verhalten zu.
Zum einen stiegen die Einkommen aufgrund der weiterhin hohen Arbeitslosigkeit
nur geringfiigig, zum anderen werden die Realeinkommen durch hohe Energie-
und Importpreise geschmélert. Geddmpft wurden die Wirkungen auf die Konsum-
nachfrage allerdings durch den Riickgang der Sparquote, die seit Beginn der Rezes-
sion deutlich zugenommen hatte. Der AuRenhandel profitierte vom schwachen
Pfund, das insbesondere die Exporte in Lander auRBerhalb der EU stimulierte.

Die Bank of England (BoE) hat sich Anfang August entschieden, ihre Zinspolitik,
solange ihr Inflationsziel nicht gravierend verletzt wird, vorrangig an die Entwick-
lung am Arbeitsmarkt zu kniipfen (BoE 2013). So soll der Leitzins erst angehoben
werden, wenn die Arbeitslosenquote, die aktuell bei 7,7% liegt, unter 7% sinkt. Da
dies nach Einschatzung der BoE erst mittelfristig erreicht werden wird, diirfte der
Zins iiber den Prognosezeitraum hinaus niedrig bleiben. Allerdings liegt die Inflati-
on mit knapp 3% deutlich iiber dem Inflationsziel von 2%. Daher behalt sich die
BoE die Moglichkeit einer vorzeitigen Zinserhdhung vor, wenngleich ein solcher
Schritt wéhrend des Prognosezeitraums nicht zu erwarten ist.

Das Defizit des 6ffentlichen Haushalts hat sich 2012 auf 6,3% in Relation zum BIP
vermindert (8% im Vorjahr). Der GroRteil des Riickgangs beruht allerdings auf
einem Einmaleffekt im Zuge der Verstaatlichung des Pensionsfonds der britischen
Post (Royal Mail Pension Plan). Ohne diese MaBnahme wére der Fehlbetrag deutlich
weniger gesunken. Fiir den Prognosezeitraum sind zwar Konsolidierungsmalnah-
men vorgesehen, aber das Ziel eines ausgeglichenen Haushalts im Jahr 2015 diirfte
nicht erreicht werden.
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Die Stimmung unter den Unternehmen hat sich weiter aufgehellt, der PMI lag zu-
letzt sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor deutlich iiber 50,
also in einem Bereich, der einen Zuwachs des BIP signalisiert. Zudem hat die In-
dustrieproduktion deutlich zugelegt und lag im Juli knapp 1% iiber dem Vorquar-
talswert. Der Anstieg des BIP wird im Prognosezeitraum aber voraussichtlich mode-
rat bleiben. Die Binnennachfrage diirfte weiter von Nachholeffekten bei den Unter-
nehmensinvestitionen getragen werden, die immer noch rund 25% unter dem
Vorkrisenniveau liegen. Daneben diirfte die Auslandsnachfrage bei weiterhin
schwachem britischen Pfund anziehen und die Kapazitatsauslastung ansteigen
lassen, was sich zunehmend in Erweiterungsinvestitionen niederschlagen diirfte.
Trotz der weiterhin geringen Zunahme der Einkommen deuten aktuelle Umfrage-
werte und Einzelhandelsumsétze auf eine Belebung des privaten Konsums hin.
Allerdings diirfte diese nicht sehr ausgepragt sein, da weiterhin viele Haushalte
hoch verschuldet sind und die Arbeitslosigkeit nur langsam abnimmt. Alles in allem
erwarten wir eine Zunahme des BIP in diesem Jahr um 1,3% und im néachsten Jahr
um 2,0%.

2.6 Neue EU-Lander zeigen erste Zeichen einer Erholung]

In der ersten Halfte dieses Jahres war das Konjunkturbild in den neuen EU-
Landern uneinheitlich. Trotz einer schwachen Nachfrage aus Westeuropa waren
zumeist die Nettoexporte die wesentliche Stiitze der Konjunktur, weil aufgrund der
kraftlosen Inlandsnachfrage die Importe langsamer zunahmen als die Exporte oder
sogar riicklaufig waren. Wahrend sich in Kroatien die Schrumpfung des BIP fort-
setzte, waren in Ungarn und Tschechien erste Anzeichen einer Erholung erkennbar.
In Tschechien zogen die Exporte an, so dass das BIP nach sechs negativen Quartalen
im zweiten Quartal 2013 erstmals wieder im Vorquartalsvergleich zulegte. In Ungarn
belebten sich vor allem der private und der 6ffentliche Konsum und das BIP erhdhte
sich sowohl gegeniiber dem Vorjahr als auch dem Vorquartal geringfiigig. Wahrend
sich die wirtschaftliche Aktivitdt in Polen - wo in den vergangenen Jahren die Wirt-
schaftsdynamik am héchsten war - in der ersten Jahreshélfte verlangsamte, be-
schleunigte sie sich in Rumanien und Litauen, bedingt durch starke Exporte insbe-
sondere in Lander auRerhalb der EU. In Lettland® und Litauen schlieRlich ging es
weiter kraftig aufwarts, getragen insbesondere von der Inlandsnachfrage. Impulse
kamen aber auch von den Exporten, weil der AuRenhandel dieser Lander weniger
auf Westeuropa ausgerichtet ist, und sich ihre preisliche Wettbewerbsfahigkeit
infolge sinkender Lohnstiickkosten verbesserte.

9  Lettland wird dem Euro-Raum Anfang 2014 beitreten.
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Tabelle 8

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in neuen
Mitgliedslandern der EU

2012 bis 2014

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!
2012 20137 20147 2012 20137 2014° 2012 20137 2014°
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

Polen 1,9 1,2 2,5 3.7 1,1 2,3 10,1 11,0 10,8
Tschechien -2 -0,9 2 3.5 1,6 2,0 7,0 7.4 7.3
Ungarn -1,7 0,3 1,2 5.7 2,5 2,8 10,9 10,4 11,0
Rumanien 0,7 2,5 2,5 3.4 b 3.3 7.0 7,6 1.5
Bulgarien 0,8 0,7 2 2,4 1,6 2,5 12,3 12,6 11,8
Kroatien -2,0 -1 1,5 3.4 3 2,7 15,8 16,3 16,0
Lettland 5.6 4,5 4,1 2,3 0,8 2,1 15,1 126 12,8
Litauen 3.7 4,0 3.6 3,2 2 2,7 13,3 1,7 10,6
Insgesamt? 0,8 1,0 2,2 3,6 1,8 2,4 9,1 9,5 9,4

Eigene Berechnungen nach nationalen Verdffentlichungen und Angaben internationaler Insti-
tutionen. - iStandardisiert. - 2Summe der aufgefiihrten Ldnder; BIP und Verbraucherpreise
gewichtet mit dem BIP von 2012; Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen 2012. -
rEigene Prognose.

In vielen Ldndern dampfte die Budgetkonsolidierung den 6ffentlichen und privaten
Konsum. Die offentlichen Investitionen nahmen allenfalls geringfiigig zu, vielfach
verringerten sie sich sogar. Die privaten Investitionen litten unter einer restriktiven
Kreditvergabe, insbesondere an kleine und mittelsténdische Unternehmen (KMU),
und unter hohen Kreditzinsen. Hatte die Kreditvergabe an den Unternehmenssektor
im Mai 2012 noch um rund 10% gegeniiber dem Vorjahr zugenommen, so
schrumpfte sie im Mai 2013 sogar leicht. Die auslédndischen Direktinvestitionen - in
der Vergangenheit eine wesentliche Triebfeder der Investitionen - erholten sich
hingegen in einigen Landern der Region, darunter auch in Kroatien. Dies héngt
wohl mit dem Beitritt des Landes zur EU am 1. Juli zusammen, der die Attraktivitat
des Landes als Investitionsstandort erhéht hat.

Auf dem Arbeitsmarkt blieben die Unterschiede groR. Wahrend die Arbeitslosen-
quote in Rumanien und Tschechien lediglich rund 7% betrug, lag sie in den meisten
iibrigen Landern zum Teil deutlich iiber 10%. In den baltischen Staaten verringerte
sich die Arbeitslosigkeit ausgehend von hohem Niveau spiirbar, in Ungarn sank sie
leicht, und in Tschechien blieb sie konstant. In den {ibrigen Landern vergroRerte
sich die Zahl der Erwerbslosen.

Die Teuerung war in der ersten Jahreshélfte infolge der schwachen Inlandsnach-
frage in den meisten Landern niedriger als im Vorjahr. In Ungarn sank die Inflati-
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onsrate infolge der Tarifsenkungen und des Basiseffekts der Mehrwertsteuererho-
hung Anfang 2012. Lediglich in Kroatien und Ruménien beschleunigte sich der
Preisauftrieb infolge steigender Lebensmittelpreise, Anhebungen administrierter
Preise fiir Energie sowie in Kroatien durch eine Erh6hung der Mehrwertsteuer. Mit
einem kraftigen Riickgang der Inflationsrate wird bis Ende des Jahres in Ruménien
gerechnet, bedingt durch eine gute Ernte sowie die Senkung der administrierten
Strompreise. Fiir den gesamten Raum zeichnet sich infolge stabiler Energie- und
Lebensmittelpreise eine moderate Inflationsdynamik ab.

Bei niedrigem Inflationsdruck, weiterhin unterausgelasteten Kapazitdten und
giinstigen Inflationsaussichten blieb die Geldpolitik in den neuen EU-Lédndern auf
Expansionskurs. In fast allen Landern wurden die Leitzinsen gesenkt. Dies diirfte die
Konjunktur im Prognosezeitraum stiitzen. Noch bedeutender sind jedoch die Impul-
se durch die erwartete Erholung im Euro-Raum. Eine stirkere Auslandsnachfrage
diirfte die Exporte und die Industrieproduktion stiitzen. AuRerdem diirften riicklau-
fige Inflationsraten die Kaufkraft der Konsumenten und das Konsumentenvertrauen
in zahlreichen Léndern stérken. Eine moderate Ausweitung der Kreditvolumina und
niedrige Zinsen vorausgesetzt, konnten Wachstumsimpulse auch von der Investiti-
onsnachfrage ausgehen. Die preisliche Wetthewerbsféhigkeit und geringe makro-
okonomische Ungleichgewichte im europdischen Vergleich diirften sich weiterhin
positiv auf die Standortattraktivitdt der neuen Mitgliedslander auswirken. Die zuletzt
teilweise erheblich steigenden auslandischen Direktinvestitionsstrome belegen dies.

Alles in allem erwarten wir eine durchschnittliche Zunahme des BIP in den mittel-
und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten um 1,0% im Jahr 2013 (Tabelle 8). Im Jahr
2014 diirfte die wirtschaftliche Aktivitdt wieder an Fahrt gewinnen und das Wachs-
tum 2,2% erreichen. Zwar wird die Region damit (noch) nicht an die hohen BIP-
Raten aus der Zeit vor der Krise ankniipfen, dennoch ist die Dynamik hoch genug,
die Konvergenz zwischen West- und Osteuropa voranzubringen.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Binnennachfrage tragt Aufschwung!

Kurzfassung

Die deutsche Konjunktur zeigt zur Jahresmitte 2013 keine eindeutige Tendenz. Zwar
nahm im zweiten Quartal das BIP deutlich um 0,7% zu. Dies lag aber im Wesentlichen
daran, dass der witterungsbedingte Produktionsausfall aus dem ersten Quartal nach-
geholt wurde. Zwar sprechen zahlreiche Indikatoren dafiir, dass Deutschland die wirt-
schaftliche Schwichephase des Winterhalbjahrs iiberwunden hat. Der Aufschwung
diirfte aber vorerst verhalten sein und sich erst im kommenden Jahr beschleunigen.

Getragen wird die Expansion vor allem von der Inlandsnachfrage. Die Unternehmens-
investitionen - die in den vergangenen beiden Jahren eher durch eine verbreitete
Verunsicherung der Unternehmen als durch real- oder finanzwirtschaftliche Faktoren
gedriickt wurden - werden bei sich aufhellendem weltwirtschaftlichen Umfeld und
einer weiteren Entspannung der Situation im Euro-Raum wieder ausgeweitet. Auch die
Bautdtigkeit diirfte aufwdrts gerichtet bleiben. Vor allem aber diirften die privaten
Konsumausgaben steigen, da sich die Lohneinkommen wohl weiterhin spiirbar erhd-
hen werden und mit besserer Konjunktur und allmdhlich steigenden Zinsen eine krdfti-
gere Zunahme der Kapitaleinkiinfte zu erwarten ist. Durch das giinstigere weltwirt-
schaftliche Umfeld werden zwar auch die Exporte voraussichtlich kréftiger zunehmen
als zuletzt. Da aber auch die Einfuhren kriftig steigen diirften, geht von der AuRenwirt-
schaft nach einem leicht negativen Wachstumsbeitrag im Jahr 2013 im kommenden Jahr
wohl ein nur leicht positiver Beitrag aus. Fiir das BIP prognostizieren wir eine Zunahme
um 0,4% in diesem und um 1,9% im kommenden Jahr.

Mit dem stdrkeren Produktionsanstieg wird voraussichtlich auch die Erwerbstdtigkeit
zunehmen. Damit diirfte auch die Zahl der Arbeitslosen wieder abnehmen und die
Arbeitslosenquote von 6,8% in diesem auf 6,7% im kommenden Jahr sinken. Die Teue-
rung diirfte im Prognosezeitraum leicht anziehen, weil es den Unternehmen mit stei-
gender Kapazititsauslastung wohl besser gelingen wird, Kostensteigerungen an ihre

1 Abgeschlossen am 17.9.2013. Wir danken Lars Schlereth fiir die Mitarbeit. Kritische Hinweise
zu friiheren Fassungen des Berichts gaben Katharina Brach, Wim Kosters, Christoph M. Schmidt,
Torsten Schmidt und Sabine Weiler. Fiir die technische Unterstiitzung danken wir Waltraud Lutze.
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Kunden weiterzugeben. Zudem wird sich der zuletzt beschleunigte Anstieg der Immobi-
lienpreise mehr und mehr in Mietsteigerungen bemerkbar machen. Alles in allem
erwarten wir eine Inflationsrate von 1,6% in diesem und 1,8% im kommenden Jahr.

Der Staatshaushalt wies 2012 einen kleinen strukturellen Uberschuss auf. Auch fiir
dieses Jahr entwickeln sich die Staatsfinanzen positiv. Trotz Mehrausgaben im Zusam-
menhang mit der Fluthilfe diirfte 2013 ein geringer Uberschuss erreicht werden, der bei
besserer Konjunktur auf reichlich 7 Mrd. € (0,3% des BIP) im kommenden Jahr steigen
diirfte. Obwohl Deutschland damit drei Jahre in Folge einen strukturellen Haushalts-
liberschuss erzielt, ist der Konsolidierungsprozess keineswegs abgeschlossen. Zum Teil
ist der Uberschuss dem niedrigen Zinsniveau und den dadurch relativ geringen Zins-
ausgaben zu verdanken. Mit kiinftig zu erwartenden steigenden Zinsen nehmen diese
aber wieder zu. Auch trigt die ,kalte Progression* zur guten Finanzlage bei. Da rein
inflationsbedingte Einkommenszuwdchse die Leistungsfihigkeit der Steuerzahler nicht
verbessern, sollte der Einkommensteuertarif so reformiert werden, dass diese Mehrei-
nahmen kiinftig wegfallen. SchlieRlich wurde die Haushaltskonsolidierung in der
Vergangenheit auch zu Lasten der d&ffentlichen Investitionen vorangetrieben. Hier
besteht inzwischen Investitionsbedarf. Allerdings sollten héhere investive Ausgaben des

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2012 bis 2014

2012 2013P 2014P
Bruttoinlandsprodukt, Verdnderung in % 0,7 0,4 19
Erwerbstatige?, in 1000 41.608 41.835 42.090
Arbeitslose3, in 1000 2.897 2.940 2.895
Arbeitslosenquote3, in % 6,8 6,8 6,7
Verbraucherpreise, Veranderung in % 2,0 1,6 1,8
Lohnstiickkostens, Verdanderung in % 3.1 2,3 1,0
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. € 2,3 1 7
in % des nominalen BIP 0,1 0,0 0,3
Leistungsbilanzsaldo?, in Mrd. € 185,6 194 206

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundes-
bank und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 1Preisbereinigt. - 2Im Inland. - 3Nationale Abgren-
zung. - “Bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - 5Arbeitnehmerentgelte je Beschiftigten
bezogen auf das reale BIP je Erwerbstdtigen. - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen. - 7In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - PEigene Prognose.
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Staates nicht durch SteuererhGhungen finanziert werden, sondern durch eine effizien-
tere Mittelverwendung und Kiirzungen insbesondere bei den Subventionen.

Nicht zuletzt aufgrund des Versprechens der EZB, den Euro mit allen ihr zur Verfii-
gung stehenden Mitteln zu verteidigen, hat sich die Lage an den Finanzmdrkten beru-
higt. Damit hat die EZB den nationalen Regierungen Zeit verschafft, um Strukturrefor-
men voranzubringen und das Problem insolventer Banken anzugehen, die nur durch
die grofiziigige Liquiditdtszuteilung durch die EZB am Leben gehalten werden. Bisher
wurde die so erkaufte Zeit aber nicht genutzt, um durch Reformen die EZB von ihrer
Verantwortung zu entlasten, und so die Trennung von finanz- und geldpolitischer
Verantwortung wieder herzustellen. Vielmehr hat die Beruhigung der Lage im Euro-
Raum allem Anschein nach eher den Reformdruck vermindert.

Summary

The German economy currently does not show clear signs where it is heading. As
expected, GDP growth picked up substantially in Q2, but that was mainly due to catch-
up effects, as production in Q1 had been dampened by extraordinary cold weather.
Several indicators suggest that Germany has overcome its recent weakness but the
upswing is likely to remain modest this year and start accelerating only in 2014.

Domestic demand will continue to be the main driver of GDP. Consumer spending will
grow strongly as wages continue to rise and growth of capital income should also
increase with stronger expansion of the overall economy and higher interest rates. As
global prospects improve and the euro area shows signs of recovery, private investment
should expand more rapidly as well. Net-exports on the other hand are unlikely to
contribute much and even decrease slightly this year, as strong imports driven by
domestic demand offset accelerating exports. GDP is expected to grow 0.4% this year
and 1.9% next year.

Production growth will lead to higher labour demand. The unemployment rate will
decline from 6.8% this year to 6.7% next year. Inflation will pick up slightly due to
higher capacity utilization and higher rents resulting from rising real estate prices.
Inflation rates will average 1.6% this year and 1.8% in 2014.

The public budget displayed a little surplus in 2012. Revenue growth has also been
strong this year. In spite of unexpected payments related to the flood, a small surplus
will likely be achieved again which should rise further to € 7 bn or 0.3% of GDP in
2014. Thus, the fiscal balance would show a structural surplus for the third year in a
row.




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Key Forecast Data
2012 to 2014

2012 2013f 2014f
Gross Domestic Product?, change in% 0.7 0.4 1.9
Employed persons?, in 1000 41.608 41.835 42.090
Unemployeds, in 1000 2.897 2.940 2.895
Unemployment rate3#, in % 6.8 6.8 6.7
Consumer prices, change in % 2.0 1.6 1.8
Labour unit costs5, change in % 31 2.3 1.0
Fiscal balance®
In € bn. 2.3 1 7
in % of nominal GDP 0.1 0.0 0.3
Current account balance?, in € bn 185.6 194 206

RWI calculations based on data provided by the German Statistical Office, Deutsche Bundes-
bank, and the Federal Labor Office. - !In real terms. - 2Domestic. - 3National definition. - 4in
% of civilian labor force. - 5Compensation per employee divided by real GDP per employed

person. - 6National Accounts definition. - 7Balance of payment definition. - fForecast.



1. Uberblick

1. Uberblick
1.1 Konjunktur derzeit ohne eindeutige Tendenz

Die deutsche Konjunktur zeigt sich zur Jahresmitte 2013 ohne eindeutige Tendenz.
Zwar nahm im zweiten Quartal das BIP erwartungsgemaR deutlich zu. Dies war
aber zu einem grofRen Teil darauf zuriickzufiihren, dass insbesondere in der Bau-
wirtschaft Produktion nachgeholt wurde, die im ersten Quartal aufgrund des unge-
wohnlich harten und langen Winters nicht ausgefiihrt werden konnte. Die konjunk-
turelle Grundtendenz diirfte jedenfalls durch die Vorquartalsrate des BIP von 0,7% Anstieg des
im zweiten Quartal deutlich {iberzeichnet werden. Zwar spricht einiges dafiir, dass SLPBLEIZ“:VV:LM
Deutschland die wirtschaftliche Schwachephase des Winterhalbjahrs verlassen hat jiperzeichnet
(Kasten 1). Wie stark der Aufschwung allerdings ist, lasst sich derzeit schwer beur-
teilen, weil realwirtschaftliche Indikatoren und Konjunkturumfragen in unterschied- .
liche Richtungen weisen. Wahrend die Industrieproduktion schwach blieb und der
Auftragseingang sich nur seitwarts entwickelte, hat sich die Stimmung unter den
Unternehmen nach einer Verschlechterung im Winterhalbjahr wieder deutlich
verbessert. Der ifo Geschaftsklimaindex lag im August bei 7,6 und damit gut 14
Punkte iiber dem Wert vom Oktober 2012. Der Purchasing Managers‘ Index iiber-
sprang im Juli die ,Wachstumsschwelle“ von 50 und verbesserte sich im August
weiter.

Bei der Industrieproduktion hingegen setzte sich bis zuletzt in der Grundtendenz
eine leichte Abwartshewegung fort (Schaubild 1).2 Die Auftragseingédnge lassen fiir
die kommenden Monate auch keinen allzu deutlichen Produktionsanstieg erwarten. Industriepro-

Zwar hatten die Auslandsauftrige zuletzt eine leichte Aufwértstendenz, das Volu- :j‘fk:t"" mit
men der Inlandsauftréage blieb jedoch nahezu konstant. Leicht aufwarts gerichtet ist AetI:Néitrstendenz

hingegen die Bauproduktion. Auch im Dienstleistungssektor diirfte es Produktions-
zuwdchse gegeben haben. Darauf weist zumindest die Entwicklung der sozialversi-
cherungspflichtigen Beschéftigung hin.

2 Die Grundtendenz wird hier beschrieben durch die Trend-Zyklus-Komponente der vom Statis-
tischen Bundesamt mit dem Berliner Verfahren 4.1 bereinigten Zeitreihen. Diese sind weniger
volatil als die mit dem Census X12 ARIMA Verfahren saisonbereinigten Werte.
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Schaubild 1
Indikatoren der Konjunktur
2007 bis 2013
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Kasten 1
Zur zyklischen Klassifikation der Jahre 2011 bis 2013

Das RWI erstellt regelmdBig eine Abgrenzung der deutschen Konjunkturzyklen. Da-
bei orientiert es sich an einem Vier-Phasen-Schema und unterscheidet Aufschwung-,
Obere Wendepunkt (Boom-), Abschwung- und Untere Wendepunkt (Rezessions-)
Phasen. Klassifikationsmethode ist die kanonische Diskriminanzanalyse (Heilemann,
Miinch 1999). Diese hatte vor einem Jahr ergeben, dass die zweite Hilfte des Jahres
2011 und die erste Hilfte von 2012 wohl als obere Wendepunktphase anzusehen sind
(Déhrn et al. 2012: 45-46). Allerdings findet man in den vergangenen beiden Jahren
eine ungewéhnliche Konstellation der klassifizierenden Variablen, die eine zyklische
Zuordnung erschwert. So wiesen insbesondere der Kurzfristzins und der langfristige
Realzins, aber auch der AuRenbeitrag zuletzt Werte auf, die in der Vergangenheit nie
liber einen lingeren Zeitraum beobachtet worden waren.

Die zyklische Klassifikation der jiingsten Quartale erfolgt in zwei Schritten. Zundchst
werden die Diskriminanzfunktionen fiir einen verkiirzten Stiitzzeitraum neu geschitzt3
und damit eine Prognose der Zyklusphasen aufRerhalb des Stiitzzeitraums erstellt. Der
Stiitzbereich endet mit dem zweiten Quartal 2011, da bis dahin die Zuordnung eindeu-
tig und die geschdtzten Phasenwahrscheinlichkeiten hoch waren. Diese Prognose
ergibt wohl auch aufgrund der gegeniiber der Schdtzung vor einem Jahr revidierten
Daten eine Klassifikation der zweiten Jahreshdlfte 2011 und des ersten Quartals 2012
als Aufschwungphase und danach eine vier Quartale wihrende untere Wende-
punktphase. Einen Oberen Wendepunkt und einen Abschwung, wie man ihn zwischen
einem Aufschwung und einem unteren Wendepunkt erwarten sollte, findet das Ver-
fahren mithin nicht.

In einem zweiten Schritt wurde fiir die vergangenen acht Quartale eine Phasenzu-
ordnung vorgegeben, die Oberen Wendepunkt und Abschwung enthdlt und die Dis-
kriminanzfunktionen unter Einbeziehung dieser Vorabklassifikation neu geschiitzt.

Zyklische Klassifikation der jiingsten Quartale

2011 2012 2013
Q3 0 02 3 0 @ Q@

Prognostizierte Zyklusphase! AUF AUF AUF UW UW UW UW AUF
Phasenwahrscheinlichkeit (%) 65,9 45,4 89,3 540 68,7 73,4 97,8 82,0
Vorgegebene Zyklusphase ow ow ow AB AB UwW UW  AUF
Geschatzte Zyklusphase ow Oow ow uUw uw uUw uw ow
Phasenwahrscheinlichkeit (%) 81,7 86,3 457 64,1 744 88,3 99,2 60,7

Eigene Berechnungen. - 1Stiitzbereich 1971Q2 bis 2011Q2. AUF: Aufschwung; OW: Obere Wende-
punktphase; AB: Abschwung; UW: Untere Wendepunktphase.

3 Bei der Neuschdtzung wurde der bisher als Klassifikator verwendete reale AuBenbeitrag
durch den nominalen AuRenbeitrag in Relation zum BIP ersetzt, da ersterer nach Ubergang zum
Konzept der Vorjahrespreise schwierig zu interpretieren ist.
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Eine solche Neuschdtzung dndert auch die Phasenzuordnung in der Vergangenheit.
Hier halten sich aber die Konsequenzen in Grenzen. Wurden nach der alten Schit-
zung 96,3% aller Quartale im Zeitraum 1971 bis 2011 ,richtig” klassifiziert - d.h. die
geschidtzte und die vorgegebene Zyklusphase stimmten iiberein - so waren es nach
der Neuschdtzung 95,2%. Aufgrund der aktualisierten Diskriminanzfunktionen wer-
den die zweite Jahreshilfte 2011 mit einer recht hohen Wahrscheinlichkeit und das
erste Quartal 2012 mit einer geringen als Obere Wendepunktphase erkannt. Eine
Abschwungphase ldsst sich nicht identifizieren, sondern es folgt - wie iibrigens auch
schon wdihrend der Rezession 2008/09 - unmittelbar eine vier Quartale wdihrende
Untere Wendepunktphase. Das zweite Quartal 2013 wird als Aufschwungphase er-
kannt, wenn auch mit geringer Wahrscheinlichkeit. Auch als zweitwahrscheinlichste
Phase findet man in dem betrachteten Zeitraum keinen Abschwung. Sensitivitdts-
rechnungen, in denen die Phasen anders terminiert wurden, fiihrten zu keinem
grundsdtzlich anderen Ergebnis, hatten aber eine geringere Trefferquote fiir den Rest
des Stiitzzeitraums zur Folge.

Alles in allem zeigt sich, dass der gegenwidrtige Konjunkturzyklus deutlich von sei-
nen Vorgdngern abweicht. Angesichts der anhaltenden Probleme im Euro-Raum und
der damit einhergehenden Verunsicherung der Investoren ist dies keine Uberra-
schung. Es bleibt abzuwarten, ob dies eine Momentaufnahme ist, oder ob sich das
Wesen konjunktureller Schwankungen grundsdtzlich gedndert hat. Letzteres wiirde
dazu fiihren, dass sich die Auswahl der Klassifikatoren dndern wird, mit denen man
die Konjunkturzyklen in Deutschland abbilden kann.

Die auf einem System von Briickengleichungen basierende Kurzfristschitzung
lasst fiir das dritte und vierte Quartal 2013 einen Zuwachs des BIP um jeweils 0,3%
gegeniiber dem Vorquartal erwarten (Schaubild 2). Dies spricht zwar dafiir, dass
die Auftriebskrafte die Oberhand behalten. Allerdings sind die Abwartsrisiken noch
nicht ausgeraumt. Immerhin 13% der in das Prognosesystem eingehenden Glei-
chungen sagen eine Stagnation oder gar einen Riickgang des BIP im dritten Quartal
voraus.

1.2 Annahmen der Prognose

Unserer Prognose fiir den weiteren Prognosezeitraum liegen folgende Annahmen
zugrunde:

[ Der Welthandel mit Waren wird 2013 um 2,0% und 2014 um 5,3% zunehmen.

@ Fiir den Rohdlpreis wird reale Konstanz unterstellt, d.h. er wird ausgehend von
dem zuletzt erreichten Niveau mit einer Jahresrate von 2% steigen. Fiir den Jah-
resdurchschnitt 2013 bedeutet dies fiir die Sorte Brent einen Preis von 109,5 $/b
und fiir 2014 einen von 113,2 $/b.

@ Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar liegt im Prognosezeitraum
unverandert bei 1,32 $/€.
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Schaubild 2
Kurzfristschiatzung der Zuwachsrate des BIP
Verteilung der Prognosen der Vorquartalsveranderung

Drittes Quartal 2013 Viertes Quartal 2013
1300 1300
3 Modus: 0,3
1100  Median: 0,3 1100 Modus: 0,3
Mittelwert: 0,3 Median: 0,3

900 stabw.: 0,2 900  Mmittelwert: 0,3
700 700 Stabw.: 0,2
500 500
300 300
100 100

AT I T e MTTTTITTTT T T A A T
7100 .18 -1,2 -0,6 00 06 1,2 1,8 100 38 -15 -06 0,0 06 12 18

Eigene Berechnungen. Zur Methode vgl. Dohrn et al. (2011a: 65-67).

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:

[ Die EZB wird den Hauptrefinanzierungssatz im Laufe des Prognosezeitraums bei
0,5% belassen.

[ Die Finanzpolitik ist im laufenden Jahr expansiv ausgerichtet, da die Konsolidie-
rungsanstrengungen nachlieBen; zudem fallen im Zusammenhang mit der Flut-
katastrophe Mehrausgaben an. Der expansive Impuls der Finanzpolitik diirfte
sich im laufenden Jahr in Relation zum nominalen BIP auf 0,5% belaufen (Ta-
belle 9). Fiir das kommende Jahr sind in unserer Prognose die derzeit geltenden
Haushalts- und Finanzplanungen eingestellt, wonach die Finanzpolitik noch-
mals leicht expansiv ausgerichtet sein wird.

[ Die Tariflshne je Stunde (in der Abgrenzung der Deutschen Bundesbhank) wer-
den in diesem Jahr um 2,6% und im kommenden Jahr um 2,6% zunehmen.

Im Mai und Juni 2013 sind in einigen Regionen Ostdeutschlands und Bayerns gro-
Re Schaden durch Hochwasser entstanden. Um die finanziellen Folgen der Flut zu
mildern und die Schaden an der staatlichen Infrastruktur zu beseitigen, wurde das 8 Mrd- €
Sondervermégen ,Aufbauhilfe” gebildet. Darin stellt der Bund bis zu 8 Mrd. € zur gjers:;:?gung von
Verfiigung. Die Kosten fiir den Wiederaufbau der Bundesinfrastruktur in Héhe von Fjytschiden
etwa 1,5 Mrd. € iibernimmt der Bund vollstindig. Die restlichen Mittel werden von
Bund und Landern je zur Halfte getragen, wobei die Lander ihren Anteil dem Bund
liber einen langen Zeitraum verteilt erstatten. Privaten Haushalten und Unterneh-
men werden durch den Fonds 80% der Aufwendungen erstattet, die nicht durch
Versicherungen abgedeckt sind.
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In der vorliegenden Prognose wird unterstellt, dass die Mittel iiberwiegend fiir
6ffentliche Investitionen und zu einem geringeren Teil fiir Vermégenstransfers an
private Haushalte und Unternehmen verwendet werden. Basierend auf den Erfah-
rungen der Flut im Jahr 2002 (Brautzsch, Ludwig 2002) werden die o6ffentlichen
Investitionen auf 5 Mrd. € beziffert. Etwa 0,5 Mrd. € diirften die Aufwendungen fiir
Arbeitsentgelte und Vorleistungen des Staates betragen, die dem Staatsverbrauch
zuzuordnen sind. Die Vermdgenstransfers an private Haushalte werden auf etwa 1,5
Mrd. € und die an Unternehmen auf rund 0,75 Mrd. € beziffert. Die zusatzlichen
Ausgaben fallen etwa je zur Halfte auf 2013 und 2014 an.

1.3 Aufschwung festigt sich

Aufgrund der schwachen Expansion im vergangenen Jahr und in der ersten Halfte
dieses Jahres sind die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten in Deutschland nicht
ausgelastet. Fiir die zweite Jahreshalfte erwarten wir Zuwéchse des BIP, die in etwa
der Potenzialrate entsprechen. Erst fiir 2014 sehen wir eine kraftigere Expansion,
durch die sich die Produktionsliicke zunéchst schlieRt und in der zweiten Jahres-
halfte wieder positiv sein wird.

Getragen wird der Aufschwung vor allem von der Inlandsnachfrage. Die Unter-
' nehmensinvestitionen, die in den vergangenen beiden Jahren eher durch eine
verbreitete Verunsicherung der Unternehmen als durch die realwirtschaftlichen
Wieder Rahmenbedingungen und finanzierungsseitigen Restriktionen gedriickt wurden,
lebhaftere \yerden bei sich aufhellendem weltwirtschaftlichen Umfeld und einer weiteren
Investitionen Entspannung der Situation im Euro-Raum wieder ausgeweitet. Auch die Bautatig-
keit diirfte aufwérts gerichtet bleiben, so dass die Anlageinvestitionen wieder deut-
I lich zunehmen (Tabelle 2). Vor allem aber ist eine giinstige Entwicklung der priva-
ten Konsumausgaben zu erwarten, da die Lohneinkommen wohl weiterhin spiirbar
ausgeweitet werden und mit besserer Konjunktur und allmahlich steigenden Zinsen
eine kraftigere Zunahme der Kapitaleinkiinfte erwartet werden kann. Alles in allem
diirfte die Inlandsnachfrage in diesem Jahr um 0,7% und im kommenden um 1,9%
| zunehmen.

Mit sich besserndem weltwirtschaftlichen Umfeld werden zwar auch die Exporte

Kaum Impulse  yoraussichtlich deutlich kraftiger zunehmen. Da aber in Deutschland viele Vorleis-
AuBenbei\t’:arg tungsgiiter der Exportsektoren und auch viele Investitionsgiiter importiert werden,
diirften auch die Einfuhren kraftig steigen. Daher geht von der AuRenwirtschaft

nach einem 2013 leicht negativen Wachstumsbeitrag im Jahr 2014 wohl ein leicht

4 Vgl. dazu den Abschnitt ,Die mittelfristige Entwicklung bis 2018 in diesem Heft.
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Tabelle 2
Anlageinvestitionen in Deutschland
2012 bis 2014; Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Anteile! 2012 2013P 2014P
Anlageinvestitionen insgesamt 100 -2,1 -0,6 5,5
Ausriistungen 37,2 -4,0 -2,4 7,0
Sonstige Anlagen 6,2 3.4 3,1 3,8
Bauinvestitionen insgesamt 56,6 L4 0,2 4,7
Wohnbauten 32,9 1,1 1,2 4,0
Nichtwohnbauten 23,7 4,6 -1,1 5,7
gewerbliche Bauten 17,1 1,9 15 3,6
6ffentliche Bauten 6,6 -10,8 -0,2 11,0
nachrichtlich:
Unternehmensinvestitionen 60,5 -2,7 -1,5 5.7

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - Im Jahr 2012 in %. -
PEigene Prognose.

positiver Beitrag aus. Somit diirfte das BIP in diesem Jahr um 0,4% und im kom-
menden Jahr um 1,9% zunehmen (Schaubild 3).

Der Beschéftigungsanstieg hatte sich wahrend der zuriickliegenden wirtschaftli-
chen Schwachephase zwar verlangsamt, aber die Zahl der Erwerbstatigen nahm
kontinuierlich zu, auch weil die Produktion in arbeitsintensiven Dienstleistungssek-
toren spiirbar ausgeweitet wurde. Fiir den Prognosezeitraum wird mit dem Anzie-
hen der Produktion auch eine deutliche Zunahme der Erwerbstétigkeit erwartet.
Damit diirfte auch die Zahl der Arbeitslosen wieder abnehmen und die Arbeitslo-
senquote von 6,8% in diesem auf 6,7% im kommenden Jahr sinken.

Die Teuerung blieb angesichts der geringen Kapazitatsauslastung moderat. Preis-
treibend wirkten voriibergehend die Nahrungsmittel- und Energiepreise, letztere
sowohl aufgrund steigender Rohstoffpreise als auch der Anhebung der EEG-Umla-
ge. Fiir den Prognosezeitraum ist ein allmahliches Anziehen der Teuerung zu er-
warten. Mit steigender Kapazitatsauslastung diirfte es den Unternehmen besser ge-
lingen, Kostensteigerungen weiterzugeben. Zudem diirfte sich der beschleunigte
Anstieg der Immobilienpreise mehr und mehr in Mietsteigerungen bemerkbar
machen. Wir erwarten eine Inflationsrate von 1,6% in diesem und 1,8% im kom-
menden |ahr. Da sich allerdings die 7erms of Trade 2014 weniger stark verbessern
diirften als 2013, verlangsamt sich der Anstieg des BIP-Deflators (Tabelle 3).

Fiir das nominale BIP ergibt sich damit ein Anstieg von 2,6% in diesem Jahr und
um 3,7% im kommenden. Damit werden auch die Einnahmen des Staates

Beschéftigungs-
anstieg setzt
sich fort

Teuerung
zieht
allméhlich an
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Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

2007 bis 2014; real, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

beschleunigt zunehmen. Da wir hier zugleich unterstellen, dass der Konsolidie-
rungskurs fortgesetzt wird, diirfte der Anstieg der Staatsausgaben hinter dem der
Einnahmen zuriickbleiben. Der Finanzierungssaldo des Staates wird sich dann nach
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Tabelle 3
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
2012 bis 2014; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2012 2013P  2014P 2013° 2014 °
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

Verwendung!

Konsumausgaben 0,8 1,0 1,2 0,4 1,5 L4 1,1
Private Haushalte? 0,8 1,0 1,3 0,3 1,6 1,5 1,2
Staat 1,0 0,9 1,0 0,8 1,0 1,1 1,0

Anlageinvestitionen -2,1 -0,6 55 -3.5 2,1 5.8 5,2

Vorratsveranderung3 -0,5 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,1

Inlandsnachfrage -0,3 0,7 1,9 -0,1 1,4 1,8 2,0
AuRenbeitrags 0,9 -0,3 o1 -03 -0,3 0,0 0,3
Exporte 3,2 0,5 5.4 -0,8 1,8 4,4 6,3
Importe 1,4 1,2 5,8 -0,3 2,6 51 6,5
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,4 1,9 -03 1,1 1,7 2,2
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,2 1,8 2,3 2,2 1,8 1,7
Konsumausgaben? 1,6 1,6 1,6 1,7 15 1,6 1,6
Einfuhr 1,7 -1,5 0,4 -1,3 -1,7 -0,2 0,9
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt 3,9 2,8 3,0 2,8 2,9 3,1 2,9
Gewinne# L4 3.1 5.9 0,8 5.4 4,5 7,2
Volkseinkommen 2,1 2,9 4,0 2,1 3,7 3,6 4,3
Abgabens/Subventionen 3,0 1,5 2,9 1,1 1,9 3,2 2,6
Nettonationaleinkommen 2,2 2,8 3,8 2,0 3,5 3,6 4,1
Abschreibungen 2,8 2,0 2,8 1,9 2,0 2,8 2,8
Bruttonationaleinkommen 2,3 2,6 3,7 2,0 3,3 3,4 3,9
Entstehung
Erwerbstétige 1,1 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,8
Arbeitszeit -0,9 -0,4 -0,1 -1,0 0,1 -0,2 -0,1
Arbeitsvolumen 0,2 0,1 0,5 -0,3 0,5 0,2 0,7
Produktivitat 0,4 0,3 1,5 0,0 0,6 1,5 1,5
Bruttoinlandsprodukt! 0,7 0,4 1,9 -03 1,1 1,7 2,2
Output-Liickes 0,0 -0,7 0,0 - - - -

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !Preisbereinigt. -
2Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 3Wachs-
tumsbeitrag in Prozentpunkten. - 4Unternehmens- und Vermdgenseinkommen. -
5Produktions- und Importabgaben. - 6Abweichung des BIP vom potenziellen BIP in % des
potenziellen BIP. - PEigene Prognose.

einem geringen Uberschuss in diesem Jahr auf reichlich 7 Mrd. € (0,3% des BIP)
verbessern. Damit diirfte im dritten Jahr in Folge ein strukturell iiberschiissiger
Staatshaushalt erzielt werden.
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Schaubild g4
Prognose- und Revisionsintervalle fiir das BIP
2010 bis 2014; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Bis 2012: Revisionsintervall. Zur Methodik vgl. Dohrn et al. (2007): 44-45,
(2010): 60-61 und Ful3note 10, (2011b): 65.

1.4  Unsicherheit und Risiken

Im September lasst sich die wirtschaftliche Entwicklung des laufenden Jahres erfah-
rungsgemald schon recht gut absehen, was sich allgemein in geringen Prognosefeh-
lern niederschlagt. Das aus diesen abgeleitete 50%-Prognoseintervall schlief3t
einen Bereich ein, der von einer Zunahme des BIP um 0,1% bis zu einer um 0,7%
reicht (Schaubild 4). Damit ist der zu erwartende Prognosefehler kleiner als die
Spanne, innerhalb derer die BIP-Raten nach ihrer Veréffentlichung im Rahmen der
Revisionen des statistischen Bundesamtes verandert werden.> Fiir 2014 ist das
Prognoseintervall zum gegenwartigen Zeitpunkt noch weit und schlieBt mit einer

5  Die bisweilen groRen Revisionsintervalle erkldren sich zum Teil aus den in regelmdBigen
Abstinden stattfindenden ,GrofRen Revisionen®, in denen Methoden und Konzepte der VGR
grundlegend (iberarbeitet werden. Die letzte dieser Revisionen fand 2011 statt; zu deren Auswir-
kungen auf wichtige GroRBen der VGR vgl. Déhrn et al. 2011a oder 2011b?: 51-52. Die ndchste
.Grof3e Revision* steht 2014 an. Dann wird die VGR auf eine neue Systematik umgestellt, nach der
u.a. Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung als Investitionen BIP-wirksam gebucht wer-
den. In den USA, die diese Anpassung schon im August 2013 umgesetzt haben, fiihrte sie zu einem
im Niveau um gut 3% hoheren BIP, wihrend die Zuwachsrate im langfristigen Durchschnitt um
0,1%-Punkte angehoben wurde (BEA 2013).
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immer noch recht hohen Wahrscheinlichkeit auch die Moglichkeit eines Riickgangs
des BIP ein. Das 50%-Intervall reicht von einer BIP-Rate von 0,8% bis zu einer von
3,0%.

Uber diese unvermeidliche Unschirfe von Prognosen hinaus ergeben sich stets
auch Risiken aus den spezifischen Annahmen, aus denen die Prognose abgeleitet
wird. Solche Annahmen betreffen neben GroRen, die sich kurzfristig nicht zuverlas-
sig prognostizieren lassen - wie der Rohélpreis oder Wechselkurse - stets auch das
Verhalten der Wirtschaftsakteure. Fiir eine offene Volkswirtschaft wie Deutschland
ist dabei die Annahme zur wirtschaftlichen Entwicklung im Ausland von groBer
Bedeutung. Diesbeziiglich wird hier unterstellt, dass sich die Konjunktur dort im
Verlauf des Prognosezeitraums belebt, was sich in einer deutlichen Ausweitung des
Welthandels und damit der Exportmdglichkeiten Deutschlands niederschlagt.

Die der Prognose zugrundeliegende Zuwachsrate des Welthandels betragt 5,3%.
Dies impliziert, dass sich die Zunahme der weltwirtschaftlichen Produktion in einem
dhnlichen MaRe im AuRenhandel niederschldgt, wie dies im langjahrigen Durch-
schnitt zu beobachten war. So wurde zwischen 1980 und 2007 bei einer jahres-
durchschnittlichen Zunahme des Weltsozialprodukts um 3,5% der Welthandel um
6,8% pro Jahr ausgeweitet. In den Jahren danach nahm allerdings bei einer Zu-
nahme der Wirtschaftsleistung um 2,6% pro Jahr der Welthandel nur unterproporti-
onal um jahrlich 2,2% zu. Wir gehen hier davon aus, dass dies auf Verwerfungen
infolge des tiefen globalen Konjunktureinbruchs und dessen Nachwirkungen zu-
riickzufiihren ist und mit weltweit generell héheren Zuwachsraten des BIP wieder
eine Normalisierung bei der Expansion des Welthandels einsetzt, wovon allem
Anschein nach auch internationale Organisationen ausgehen. So prognostizierte der
IMF (2013) im Juni dieses Jahres fiir 2014 eine dhnliche Zuwachsrate des Welthan-
dels.

Allerdings gibt es durchaus Befiirchtungen, dass weltweit der Protektionismus
zunimmt, so dass der Welthandel kiinftig erheblich schwécher expandieren kdnnte.
Zwar findet die EZB (2013a) keine Anzeichen fiir einen um sich greifenden Protekti-
onismus. Allerdings stellt die UNCTAD (2013) fest, dass die G20-Lénder zwischen
Oktober 2012 und Mai 2013 mehr den Handel beschrankende als fordernde MaR-

Risiken durch
dauerhaft
langsamere
Expansion

des Welthandels
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nahmen beschlossen haben. Auch der 14. Global Trade Alerts-Bericht (Everett 2013)
findet eine Zunahme der Zahl protektionistischer MaBnahmen im Jahr 2012.7

Anzeichen
eines  Vor diesem Hintergrund wére es denkbar, dass selbst bei zutreffender Einschat-

steigenden zung der Entwicklung der Weltwirtschaft der Welthandel deutlich schwécher ex-
Protektionismus pandiert als hier unterstellt. Um die daraus resultierenden Konsequenzen fiir
Deutschland zu quantifizieren, wurden mit dem RWI-Konjunkturmodell die Folgen
einer im Jahr 2014 um 2%-Punkte geringeren Zunahme des Welthandels auf die
deutsche Wirtschaft simuliert. Danach wiirde das BIP um 0,7%-Punkte schwacher
expandieren als in der Basisprognose, also nur mit einer Rate von 1,2%. Die deut-

schen Ausfuhren wiirden um 2%-Punkte geringer zunehmen, die Folgen daraus fiir
den AuBenbeitrag aber dadurch begrenzt, dass auch der Anstieg der Einfuhren um
1,5%-Punkte schwacher ausfallen wiirde. Da die gesamtwirtschaftliche Kapazitats-
auslastung geringer wiirde, wiirden auch die Investitionen weniger stark ausgewei-
tet. Die Erwerbstatigkeit wiirde im Jahr 2014 um 45 000 gegeniiber der Basislosung
sinken, wodurch auch der Anstieg der Einkommen und der privaten Konsumausga-
ben geddmpft wiirde. Da der Arbeitsmarkt aber mit Verzégerung reagiert, fiele der
groBere Teil der Anpassung im Bereich der privaten Haushalte in das Jahr 2015.

2. Die Verwendungskomponenten

2.1 Nur allmahliche Belebung der Exporte

Nach einem schwachen Winterhalbjahr trug der AuBenhandel im zweiten Quartal
mit 0,2%-Punkten wieder positiv zum Anstieg des BIP bei. Dabei stiegen die Expor-
te um 2,2%, die Importe um 2,0%. Vor allem die Lieferungen nach Asien sowie in

Exporte die USA nahmen zu, wahrend die in den Euro-Raum abermals zuriickgingen. Die
inden Einfuhren wurden von einer erhdhten Nachfrage nach Investitionsgiitern getrieben,

Euro-Raum  yyohingegen weniger Vorleistungsgiiter importiert wurden, was auf eine schwéche-
erneut

gesunken '® Industrieproduktion im dritten Quartal hindeutet. Im Ubrigen nahmen insbeson-

dere die Einfuhren aus dem Euro-Raum zu, was Indiz dafiir ist, dass sich die Un-

I gleichgewichte innerhalb des Euro-Raums weiter verringert haben.

6 Global Trade Alert (GTA) ist eine vom Centre for Economic Policy Research (CEPR) koordi-
nierte Initiative von Regierungs- und Nichtregierungsorganisationen, die zeitnah Informationen
iiber handelsbeschrinkende Manahmen zusammenstellt.

7  Fir 2012 enthilt die GTA-Datenbank derzeit 335 MaRnahmen in G20-Ldndern, was ein
deutlicher Zuwachs gegeniiber 2010 und 2011 ist. Dabei kénnte die Dunkelziffer noch hoch sein.
So enthielt die GTA Datenbank im Sommer 2010 fiir das Jahr 2009 273 handelsbeschrinkende
MaBnahmen. Nach heutigem Erfassungsstand sind es 345 (Evenett 2013: 3).
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Fiir das laufende Quartal deuten der Spezialhandel wie auch die Auftragseingange
auf eine nur maRige Ausweitung der Ausfuhren hin. Die Exporterwartungen der
Unternehmen haben sich zwar nach dem Einbruch im vergangenen Herbst stabili-
siert, zeigen aber seit Anfang des Jahres eine Seitwartstendenz. Im weiteren Prog-

nosezeitraum diirften die Ausfuhren aufgrund der vorerst wohl noch recht schwa-

chen Expansion des Welthandels zunichst nur moderat steigen. Auch diirfte die Belebung d.f-‘f
Verschlechterung der preislichen Wetthewerbsféhigkeité seit Ende 2012 leicht brem- ﬁ;:::::;e;m
send wirken. Erst fiir den Verlauf des kommenden Jahres ist eine anziehende Ex- Jahr
porttatigkeit zu erwarten, wenn sich die Konjunktur im Euro-Raum bessert und sich
der Anstieg des Welthandels verstéarkt. Insgesamt rechnen wir mit einer Zunahme
der Ausfuhren um 0,5% in diesem Jahr und um 5,4% im kommenden |ahr. Damit

diirfte Deutschland in diesem Jahr Weltmarktanteile verlieren.

Aufgrund der schwachen Exporte und einer immer noch verhaltenen Investitions-
tatigkeit erwarten wir eine nur leichte Zunahme der Einfuhren im dritten Quartal.
Fiir den weiteren Prognosezeitraum ist ein kraftigerer Anstieg zu erwarten, wenn

die Unternehmen aufgeschobene Investitionen nachholen und vermehrt Vorleistun-
gen fiir die Exportindustrie eingefiihrt werden. Fiir dieses Jahr erwarten wir einen E.iﬂfUhren
Anstieg der Importe um 1,2%, fiir das kommende einen um 5,8%. Damit diirfte der Z'::j;h .
AuRenbeitrag in diesem Jahr die Zunahme des BIP um 0,3%-Punkte reduzieren. Fiir

das kommende |ahr ist ein leicht positiver Wachstumsbeitrag der AuRenwirtschaft
zu erwarten (Tabelle 4).

Die Terms of Trade haben sich im ersten Halbjahr deutlich verbessert. Die Einfuhr-
preise waren inshesondere aufgrund niedrigerer Energiepreise riicklaufig. Aber
auch sinkende Produktionskosten in den iibrigen Landern des Euro-Raums diirften
zu dem Riickgang beigetragen haben. Die Ausfuhrpreise sind in den ersten beiden
Quartalen dieses Jahres zwar ebenfalls gesunken, aber nicht so stark wie die Ein-
fuhrpreise. Fiir das laufende Quartal deuten die Einfuhr- bzw. Ausfuhrpreisindizes
auf eine dhnliche Entwicklung hin. Im weiteren Prognosezeitraum diirfte der jiings-
te Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise die Einfuhren leicht verteuern. Vor
diesem Hintergrund werden die Einfuhrpreise in diesem Jahr wohl mit 1,5% sinken,
und damit deutlich starker als die Ausfuhrpreise (0,3%), so dass sich die Terms of

8  Der Indikator der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit auf Basis des Verbraucherpreisindizes hat
sich nach Berechnungen der Deutschen Bundesbank sowohl gegeniiber einem Kreis von 36
Handelspartnern als auch gegeniiber 56 Handelspartnern verschlechtert. Gleiches gilt fiir den
Indikator auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes. Gegeniiber den Lindern des Euro-Raums
hat sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit dagegen bisher kaum verschlechtert, was allerdings
insbesondere an Verbrauchsteuererhéhungen in diesen Lindern liegen diirfte.
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Tabelle 4
Beitrag der Verwendungskomponenten! zum Wachstum des BIP
2008 bis 2014; in %-Punkten

2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014°

Leicht
verbesserte
Terms of Trade

Inlandsnachfrage 1,1 -2,2 2,3 2,6 -0,3 0,7 1,8
Konsumausgaben 1,0 0,7 0,9 1,5 0,6 0,7 1,0
Private Haushalte 0,4 0,1 0,6 1,3 0,4 0,6 0,8
Staat 0,6 0,6 0,3 0,2 0,2 02 0,2
Anlageinvestitionen 0,2 -2,2 1,0 1,2 -0,4 -0,1 1,0
Ausriistungen 0,2 -1,8 0,7 o4 -0,3 -0,2 0,4
Bauten -0,1 -03 0,3 07 -01 0,0 0,5
Sonstige 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderung -0,1 -0,6 o4 -01 -0,5 0,0 -0,1
AuRenbeitrag -0,1 -3,0 1,7 07 09 -03 0,1
Exporte 1,3 -6,3 6,4 3,8 1,6 0,3 2,7
Importe -4 33 47 -31 -0,7 -0,5 -2,6
BIP? 1,1 -51 4,0 3.3 0,7 0,4 1,9
Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - ‘Lundberg-

Komponenten berechnet unter Verwendung der Vorjahrespreise. - 2Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %.- PEigene Prognose.

Trade merklich verbessern werden. Mit sich besserndem internationalen Umfeld
wird es den Exporteuren im kommenden Jahr wohl wieder gelingen, Kostensteige-
rungen an ihre Kunden weiterzugeben, so dass die Ausfuhrpreise um 0,6% steigen
werden. Allerdings rechnen wir auch mit einem Anstieg der Einfuhrpreise von
0,4%, so dass sich die Terms of Trade wohl nur leicht verbessern werden.

2.2 Riickgang der Unternehmensinvestitionen gestoppt

Die Unternehmensinvestitionen sind bereits seit sieben Quartalen riicklaufig, was
in der Vergangenheit nur wahrend Rezessionen zu beobachten war. Eine wesentli-
che Ursache hierfiir war wohl die erhebliche Unsicherheit iiber die weitere Entwick-
lung im Euro-Raum (Hielscher 2013). Mittlerweile scheint der Abwaértstrend ge-
stoppt. Die Unsicherheit der Unternehmen hat sich gelegt (Schaubild 5) und wichti-
ge Handelspartner im Euro-Raum haben die Rezession hinter sich gelassen. Zwar
sanken die Unternehmensinvestitionen im zweiten Quartal 2013 nochmals leicht.
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Schaubild 5
Indikatoren der Unsicherheit
2005 bis 2013
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Nach Angaben von Baker et al. (2013) und Feri.

Allerdings legten die Ausriistungsinvestitionen bereits wieder um 1% zu, und der
Riickgang des Wirtschaftsbaus diirfte eher mit witterungsbedingten Verwerfungen
zusammenhangen.?

Damit ist ein Anstieg der Unternehmensinvestitionen angelegt. Darauf deuten '
auch die seit dem Friihjahr verbesserten ifo-Geschaftserwartungen und eine zuletzt 7,,ahme der
wieder gestiegene Kapazitatsauslastung hin. Aber die Zunahme diirfte vorerst Unternehmens-
gering sein. Hierfiir sprechen zumindest die Indikatoren fiir die Ausriistungsinvesti- f”VeSﬁﬁO"e"
tionen, die mehr als 60% der Unternehmensinvestitionen ausmachen. Die Auftrags- ist angelegt
eingénge fiir Investitionsgiiter aus dem Inland und die dazugehérigen Umsétze
lagen im Juli wieder unter dem Durchschnitt des vorherigen Quartals. Erst im spate-

9 Im Gegensatz zu den iibrigen Bausektoren verzeichnete der Wirtschaftsbau im ersten Quartal
- trotz des Wintereinbruchs - einen Anstieg und im zweiten Quartal einen Riickgang der saisonbe-
reinigten Werte. Dieser nicht einleuchtende Verlauf diirfte mit dem Vorgehen bei der Saisonberei-
nigung zusammenhdngen: Vom Statistischen Bundesamt werden die Bauinvestitionen insgesamt,
der Wohnungsbau und der dffentliche Nichtwohnungsbau saisonbereinigt. Der Wirtschaftsbau
wird anschlieBend als Residuum ermittelt, damit die Konsistenz zwischen den Bauinvestitionen
insgesamt und ihren Teilaggregaten gewahrt bleibt. Damit schlagen sich alle Ungenauigkeiten bei
der Saisonbereinigung in den Angaben zum Wirtschaftsbau nieder.
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Investitions-
tatigkeit
gewinnt 2014
an Fahrt

Kraftiger
Einkommens-
anstieg im
zweiten
Quartal

ren Verlauf des Jahres diirfte bei sich verbessernden Exportaussichten wieder ver-
mehrt in Ausriistungsgiiter investiert werden. Der Wirtschaftshau scheint sich dage-
gen rascher zu erholen. Darauf deuten die Auftragseingange sowie die Baugeneh-
migungen hin, die zuletzt kréftig zugelegt haben, sowie die hohen Auftragsbestan-
de. Damit wiirden die Unternehmen ihren Investitionsattentismus ablegen und
wieder vermehrt zur Binnenkonjunktur beitragen. Dabei wirken die Finanzierungs-
bedingungen angesichts niedriger Zinsen und nahezu unveranderter Kreditbedin-
gungen stiitzend. Im nachsten Jahr diirfte die Investitionstatigkeit weiter an Fahrt
gewinnen. Mit steigender Kapazitdtsauslastung diirfte bei den Ausriistungsinvestiti-
onen das Erweiterungsmotiv in den Vordergrund treten.

Alles in allem werden die Unternehmensinvestitionen nach einem Riickgang in
diesem Jahr um 1,5% im kommenden Jahr durchschnittlich um 5,7% steigen. Die
Ausriistungsinvestitionen werden dabei in diesem Jahr um 2,4% unter dem Vorjah-
reswert liegen. Der Riickgang beruht vor allem auf dem statistischen Unterhang,
wahrend im Jahresverlauf eine Zunahme um 5,7% zu erwarten ist. Im néachsten Jahr
diirften die Ausriistungsinvestitionen zwar kréftig um 7,0% zunehmen, doch wer-
den sie wohl das Vorkrisenniveau aus dem Jahr 2008 nicht erreichen. Die negative
Jahresrate von 1,5% beim Wirtschaftsbau in diesem Jahr geht vor allem auf Verwer-
fungen aufgrund des langen Winters zuriick. Im nachsten Jahr legt der Wirtschafts-
bau voraussichtlich um 3,6% zu.

2.3 Einkommensanstieg beschleunigt sich wieder

Die verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte haben sich zu Beginn dieses
Jahres mit einem Zuwachs von 0,1% im ersten Quartal eher zaghaft entwickelt. Im
zweiten Quartal ergab sich jedoch mit 0,9% eine recht kraftige Steigerung. Aus-
schlaggebend hierfiir waren in erster Linie die Kapitaleinkommen, die im ersten
Quartal noch um 0,4% zuriickgegangen waren, im zweiten aber mit 2,6% umso
kraftiger expandierten. Die Nettolohneinkommen, begiinstigt durch die zu Jahres-
beginn gesenkten Beitragssatze zur Rentenversicherung sowie die Anhebung des
Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer, und die staatlichen Transfers verzeich-
neten in beiden Quartalen verhaltene Zuwachse. In einer hoheren Kaufkraft hat sich
der Einkommensanstieg allerdings insgesamt nicht niedergeschlagen. So beschleu-
nigte sich der Anstieg des Konsumdeflators ebenfalls leicht, was unter dem Strich
dazu fiihrte, dass die verfiigbaren Realeinkommen im ersten Halbjahr um 0,2%
unter ihrem Vorjahreswert lagen.
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Kasten 2
Gibt es eine Bau-Blase in Deutschland?

Seit 2010 sind in Deutschland sowohl die Immobilienpreise als auch die Wohnbau-
investitionen kriftig gestiegen. Dies hat die Sorge geweckt, auch hierzulande kénnte
sich eine Blase im Immobiliensektor bilden. Fiir den Immobilienmarkt kann dies fiir
Deutschland insgesamt nicht diagnostiziert werden; Anzeichen gibt es nur fiir einzel-
ne Grof3stidte wie Miinchen oder Berlin (an de Meulen, Micheli 2013). Hier soll un-
tersucht werden, ob es im Wohnungsbau bereits zu Ubertreibungen gekommen ist.
Dazu werden die Wohnbauinvestitionen mit einem Bauvolumen verglichen, das aus
einem empirischen Modell abgeleitet wird und als Fundamentalwert interpretiert
werden kann. Als Fundamentalfaktoren werden darin die Baukosten, die realen Prei-
se fiir Wohnimmobilien, das Realeinkommen und die Kapitalkosten angesehen. Mit
einem solchen Ansatz identifizierte die EZB (2013b) fiir die Jahre vor der Rezession
deutliche Ubertreibungen in der Investitionsttigkeit im Euro-Raum.

Der Vergleich zeigt, dass die Wohnungsbauinvestitionen bisher nicht wesentlich von
ihrem fundamental bestimmten Niveau abwichen; vor der Rezession 2008/09 lagen
sie leicht darunter, ab dem Jahr 2011 zeitweise etwas dariiber. Am aktuellen Rand
unterschreiten die Investitionen den Gleichgewichtswert etwas, was auch der kalten
Witterung im Winterhalbjahr geschuldet sein diirfte. Eine Uberhitzung im Wohnungs-
bau fiir Deutschland kann somit nicht festgestellt werden.

Tatsdchliche und fundamental erkldarbare Wohnungsbauinvestitionen
2005 bis 2013; verkettete Volumenindizes in Mrd. €
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Destatis, der Deutschen Bundesbank und
Mack/Martinez-Garcia (2011). Das Fundamentalniveau wird vom Deflator der Wohnungsbauin-
vestitionen als Indikator der Baukosten, dem realen verfiigharen Einkommen, den Immobilien-
preisen und den Zinsen fiir neuvergebene Wohnungsbaukredite als Indikator der Kapitalkosten
bestimmt. Die Bau- und die Kapitalkosten kénnen dabei als Reproduktionskosten des Woh-
nungsbestands gesehen werden. Das Modell wird log-linear fiir den Zeitraum 2005 - 2013
geschtzt.
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Der Anstieg der nominalen verfiigbaren Einkommen wird im Durchschnitt des lau-
fenden Jahres voraussichtlich leicht hinter dem des Vorjahres zuriickbleiben (Tabel-
le 5). Einer Verlangsamung bei den Lohneinkommenszuwéchsen, die auf die etwas
schwédchere Entwicklung der Arbeitsnachfrage im Jahresdurchschnitt zuriickzufiih-
ren ist, stehen leicht beschleunigte Zuwachse bei den Kapitaleinkommen und deut-
lich héhere staatliche Transferleistungen gegeniiber. Bei letzteren wirken vor allem
die kraftigen Rentenerhéhungen von Mitte vergangenen Jahres nach; zudem wur-
den die Hartz IV-Leistungen aufgestockt.”” Im kommenden Jahr diirfte sich die ver-
besserte Konjunktur vor allem in héheren Kapitaleinkommen niederschlagen. Auch

Beschleunigte die Lohneinkommen ziehen mit steigendem Arbeitsvolumen voraussichtlich krafti-
Zunahme der ger an. Der Zuwachs der Transfereinkommen diirfte hingegen ebenso hoch ausfal-
_Transfer- e wie in diesem Jahr. Auf der einen Seite werden bei sinkender Arbeitslosigkeit

einkommen . . . .
geringere Zahlungen von Arbeitslosengeld erfolgen, auf der anderen Seite sind
hohere Rentensteigerungen zu Mitte des Jahres zu erwarten. Unter dem Strich
I diirften die Verfiigharen Einkommen in diesem Jahr um 2,2% und im nachsten |ahr
um 2,9% zulegen. Preisbereinigt ergibt sich damit ein Zuwachs um 0,6% bzw.

1,2%.

Tabelle 5
Privater Konsum und verfiigbare Einkommen
2010 bis 2014; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2010 2011 2012 2013P 2014P

Konsumausgaben, real 1,0 2,3 0,8 1,0 1,3
Sparquote (in %) 10,9 10,4 10,3 10,0 10,0
Verfiigbare Einkommen 3,0 3,8 2,3 2,2 2,9
darunter:
Nettolohneinkommen [ 3.8 3.9 3,0 3.2
Kapitaleinkommen 2,5 6,5 1,5 1,7 2,7
Transfereinkommen 1,0 -0,8 1,2 2,0 2,0
nachrichtlich:
Bruttolohne und -gehalter! 2,9 4,7 4,2 3,1 3.3
Konsumdeflator 2,0 2,1 1,6 1,6 1,6
Verfiighare Realeinkommen 1,0 1,7 0,7 0,6 1,2
Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - Im Inland. - PEigene
Prognose.

10 Mitte dieses Jahres gab es zwar starke Rentenerh6hungen in Ostdeutschland, in Westdeutsch-
land fiel der Zuwachs aber sehr gering aus.
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Schaubild 6
RWI-Konsumindikator
2011 bis 2013
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Eigene Berechnungen. - Der Indikator weist einen Vorlauf von einem Quartal gegeniiber den
privaten Konsumausgaben auf. Zur Methodik vgl. www.rwi-essen.de/konsumindikator/

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die Ausgaben der privaten Haushal-
te fiir Konsumzwecke wie auch fiir den Wohnungsbau im Prognosezeitraum leicht
beschleunigt zulegen werden.

E Fiir die Konsumausgaben senden die Friihindikatoren derzeit unterschiedliche
Signale. Der RWI-Konsumindikator ldsst einen nochmals beschleunigten Zu-
wachs im 3. Quartal erwarten (Schaubild 6) und der Konsumklimaindex der EU-
Kommission lag im August iiber dem Durchschnitt des zweiten Quartals. Auch
die Kfz-Zulassungen iiberschritten im Durchschnitt von Juli und August den RWI-Konsum-

) A . indikator zeigt
Vorquartalswert. Auf der anderen Seite verzeichnete der Einzelhandel (ohne Beschleunigung
Handel mit Kfz) im Juli einen starken Umsatzriickgang. In Abwagung all dessen im dritten
erwarten wir fiir das dritte Quartal die gleiche Zuwachsrate wie im zweiten. Fiir Quartal an
den weiteren Prognosezeitraum rechnen wir damit, dass die Konsumausgaben ,

etwas starker steigen als die Realeinkommen. Dem liegt die Erwartung zugrun-
de, dass die Sparquote im weiteren Verlauf konstant bleibt. Diese diirfte wegen
eines statistischen Unterhanges aus dem Vorjahr im Durchschnitt dieses Jahres
gleichwohl sinken, weshalb die Konsumausgaben mit 1,0% starker zunehmen
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diirften als die Realeinkommen.t Fiir das néachste Jahr gehen wir von einem
Zuwachs um 1,3% aus.

[ Die Wohnbauinvestitionen nahmen im vergangenen Winterhalbjahr witterungs-
bedingt um rund 3% ab. Wie nach strengen Wintern iiblich kam es im zweiten
Quartal zu einem Aufholprozess, in dessen Zuge die Investitionen kraftig stie-
gen. Fiir den Prognosezeitraum deuten alle Indikatoren auf eine deutliche Aus-

Indikatoren weitung der Bauttigkeit hin. Die Auftragseingdnge nahmen zuletzt deutlich zu,
de“fe” auf wenngleich die Zunahme durch Auftrdge in Folge der Flutschdden im Juni wohl

Baﬁgﬁ;ﬂ:ﬁ tiberzeichnet sein diirfte.2 Aber auch die Baugenehmigungen sind bis zuletzt
hin gestiegen und die Auftragsbestéande liegen auf dem hochsten Niveau seit 2002.

Dass dies nun zu vermehrten Investitionen fiihrt, lasst sich daran ablesen, dass

' die Neuvergabe von Wohnungsbaukredite zunimmt. In Anbetracht der hohen
Kapazitatsauslastung werden die Auftragsbestinde aber bis ins nachste Jahr
reichen. Die rege Bautatigkeit ist bislang kein Hinweis auf das Entstehen einer
Blase im Immobiliensektor, sondern lasst sich gut durch Fundamentaldaten er-
klaren (Kasten 2). In diesem Jahr werden die Investitionen in Wohnbauten auf-
grund des Wintereinbruchs zu Jahresbeginn um 1,2% zulegen und im nachsten
Jahr um 4,0%.

Damit gehen vom Sektor Private Haushalte weiterhin kraftige Impulse fiir die Kon-
junktur aus.

3. Produktion und Arbeitsmarkt

3.1 Produktion wieder auf Expansionskurs

, Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm in der ersten Jahreshalfte 2013 nur um
~0,1% im Vergleich zum Vorhalbjahr zu. Nachdem das BIP zu Beginn des Jahres noch

Baupr:glltjl:]t:za stagnierte, legte es im zweiten Quartal mit 0,7% kraftig zu. Diese Beschleunigung

strengem Wurde aber von einem Aufholprozess im Baugewerbe iiberzeichnet (Tabelle 6). Dort

Winter auf war die Produktion zu Beginn des Jahres durch den Wintereinbruch stark beein-

trachtigt, allerdings wurden die Ausfélle rasch wieder ausgeglichen, was auch auf
die Bauzulieferer ausstrahlte. Damit entwickelte sich die Wertschépfung im Verar-
beitenden Gewerbe dhnlich wie das BIP. Insbesondere die Fertigung von Vorleis-

11 Die Zahlungen des Staates an die Opfer der Hochwasser in Ost- und Siiddeutschland diirften
sich im Sektor Private Haushalte vor allem in héheren Wohnungsbauinvestitionen, niederschla-
gen, wihrend die zusdtzlichen Konsumausgaben gesamtwirtschaftlich sehr gering sein diirften.

12 Im Vormonatsvergleich nahmen die Auftragseinginge im Wohnungsbau im Juni um rund
20% zu. In den Monaten nach dem Jahrhunderthochwasser 2002 konnten ebenfalls deutliche
Ausschldge bei den Auftragseingdngen beobachtet werden.
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tungs- und Investitionsgiitern legte zu. Von der aufwarts gerichteten Grundtendenz
im Baugewerbe, aber auch von steigenden Immobilienpreisen und niedrigen Hypo-
thekenzinsen profitierte auch das Grundstiicks- und Wohnungswesen.

In der zweiten Jahreshilfte diirfte das Expansionstempo aus dem zweiten Quartal

nicht zu halten sein. Eher ist eine Normalisierung zuriick zu dem Pfad zu erwarten,

der zu Beginn des Jahres angelegt war. Dabei diirfte die Wertschopfung im Verar- NOFma“Sier_Uﬂg

beitenden Gewerbe schwach bleiben. So lag die Industrieproduktion im Juli noch fee;::E?;S|ons-
1,3% unter dem Vorquartalswert; die Rohstahlerzeugung, die bereits fiir den August ,, qitan Halbjahr
vorliegt, setzte ihren seit Jahresbeginn anhaltenden Abwaértstrend bis zuletzt fort.

Auch die Auftragseingdnge deuten auf nur moderate Produktionszuwéchse hin.
Allerdings zeigen die Konjunkturumfragen, dass sich die Stimmung unter den Un-
ternehmen seit dem Friihjahr deutlich aufgehellt hat, was einen Anstieg der Pro-
duktion in den kommenden Monaten erwarten lasst. Die Bauproduktion diirfte,
getragen vom Wohnungsbau, weiter zulegen, zumal auch Auftrédge zur Beseitigung
der durch das Hochwasser im Juni entstandenen Schéaden erteilt werden. Die weiter
zunehmende Beschéftigung im Dienstleistungssektor ldsst auf eine auch dort zu-
nehmende Wertschdpfung schlieRen.

Tabelle 6
Bruttoinlandsprodukt und Wertschopfung nach Wirtschaftsbereichen!
2012 bis 2013; Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2012 2013
a3 Qy Q Q Qzr QyP

Bruttoinlandsprodukt 0,2 -0,5 0,0 0,7 0,3 0,4
Darunter:

Bruttowertschépfung der Wirtschafts-

bereiche 0,1 -0,4 0,0 0,6 0,3 0,4

darunter

Verarbeitendes Gewerbe -0,4 -L4 0,2 1,3 0,5 0,9

Energie- und Wasserversorgung 1,3 -2,0 -0,9 -0,2 0,3 0,5

Baugewerbe -0,8 -2,4 -0,5 1,8 1,2 0,8

Handel, Verkehr, Gastgewerbe -1,1 -0,1 0,3 1,3 0,3 0,6

Information und Kommunikation 1,9 0,2 -0,1 0,3 0,4 0,4

Finanz- und Versicherungsdienstl. 1,9 2,4 -3,9 -3,9 -2,5 -3,0

Grundstiicks- und Wohnungswesen 0.4 0,2 0,5 0,3 0,3 0,4

Unternehmensdienstleister 0,7 0,1 1,2 1,2 0,7 1,0

ﬁffentlichg Dienstleister, Erziehung, 03 0.0 -03 aa a9 03

Gesundheit ’ ’ ’ ’ ’ ’

Sonstige Dienstleister 0,1 -0,6 -0,2 0,3 0,2 0,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - :Saison- und arbeitstdglich
bereinigt. - PEigene Prognose.
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Im nachsten Jahr wird die gesamtwirtschaftliche Wertschdpfung wohl weiter an
Fahrt gewinnen. Die Expansion diirfte entsprechend unserer Prognose fiir die Ver-
wendungsstruktur des BIP starker als in diesem Jahr vom Produzierenden Gewerbe
getragen werden. Alles in allem rechnen wir fiir dieses Jahr mit einem Zuwachs des
BIP von 0,4% (kalenderbereinigt 0,5%). Im néchsten Jahr diirfte das Wachstum
1,9% betragen (kalenderbereinigt 1,9%).

3.2 Arbeitslosigkeit sinkt wieder

Erwerbstétigkeit und Arbeitslosigkeit haben sich in diesem Jahr erneut unter-
schiedlich entwickelt. Wahrend erstere durchweg spiirbare Zuwachse verzeichnete
- zwischen Januar und Juli um 146 000 - zeigte die Arbeitslosigkeit im bisherigen
Jahresverlauf keine klare Tendenz; im August lag die Zahl der Arbeitslosen saison-
bereinigt um 8 000 iiber dem Wert vom |ahresbeginn. Zuriickfiihren lasst sich der
Unterschied auf eine verstarkte Arbeitsmigration aus Osteuropa und den siideuro-
paischen Krisenldndern, die den Riickgang der heimischen Bevdlkerung im er-
werbsfahigen Alter iiberkompensierte, so dass das Erwerbspersonenpotenzial
Beschaftigungs- ausgeweitet wurde. So ging der Beschaftigtenzuwachs um insgesamt 335 000

aufbau durch  Personen zwischen Juni 2013 und Juni 2012 zu 42% auf Staatsangehdrige dieser

Zuwanderung | snder zuriick.3 Dies ist jedoch kein Beleg fiir eine Substitution einheimischer
gepragt Beschaftigter durch Zuwanderer, zumal auch der Anstieg der Arbeitslosigkeit zwi-
schen August 2012 und August 2013 zu 41% auf Staatsangehorige dieser Lénder
I zuriickgeht. Allerdings siedeln sich die Zuwanderer in der Regel in prosperierenden
Regionen an, in denen die Lohne iiberdurchschnittlich und die Arbeitslosigkeit
unterdurchschnittlich sind (Briicker 2013: 20).

Die Stille Reserve wird hingegen 2013 wohl nicht mehr so stark sinken wie im Vor-
jahr. Wesentlicher Ursache diirfte sein, dass die arbeitsmarktpolitischen MaRnah-
men nicht mehr in dem MaRe der vergangenen Jahre zuriickgefahren werden. Dies

Schwécherer |3sst sich daran ablesen, dass die Zahl der Unterbeschiftigten, die neben den re-
Stillcg]blgzge(:\z gistrierten Arbeitslosen auch die Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen MaRnah-

men (ohne Kurzarbeit) umfasst, sich in diesem Jahr bislang &hnlich entwickelte wie
die der Arbeitslosen.

Der Beschaftigungsaufbau fand wie in den Jahren zuvor iiberwiegend in Form von
sozialversicherungspflichtigen Stellen statt, deren Zahl sich im Verlauf der ersten

13 Davon waren 79 000 Staatsangehérige der EU-8 Staaten (Estland, Lettland, Litauen, Polen,
Slowakei, Slowenien, Tschechien und Ungarn), 32 000 Staatsangehdrige Bulgariens und Rumdni-
ens und 36 000 Staatsangehdrige der GIPS-Staaten (Griechenland, Italien, Portugal, Spanien).
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Schaubild 7
Erwerbstdtige und Arbeitslose
2007 bis 2014; saisonbereinigter Verlauf in 1.000 Personen
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14,2500 4,00
,4 00
42000 220 " 3
5 = 255 200
|I|| .. . il | I
41000 Inln. = HER | Hnn=nllll |
L%
-100
401 2L
10s00 - -200
40000 665 /
-300
39500 -400
Arbeitslose
4,000 4,00
300
200
3500 100
.I-II_--—-_* =mg ©
3000 ~100
_26<3 ~— ===z -200
i i -19 42 -300
2500 3 -4,00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Saisonbereinigter Verlauf (linke Skala)
== |ahresdurchschnitte (linke Skala)
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Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in 1000
Personen

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur fiir
Arbeit.

Jahreshélfte um 176 000 erhdhte. Im Gesundheits- und Sozialwesen setzte sich der
Beschéaftigungsaufbau fort (+83 000 im Vorjahresvergleich). Besonders ausgepragt
war der Anstieg allerdings bei den Wirtschaftlichen Dienstleistungen (+150 000),
was umso bemerkenswerter ist, als die Zahl der darin enthaltenen Zeitarbeiter
gleichzeitig gesunken ist (-42 000 im Vorjahresvergleich).
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Im weiteren Jahresverlauf diirfte sich die positive Beschaftigungsentwicklung im
zuletzt beobachteten Tempo fortsetzen. Darauf deuten zumindest einige Friihindika-
toren hin: Das ifo-Beschaftigungsbarometer hat sich nach zwischenzeitlichem Riick-
gang wieder stabilisiert und lag im August etwa auf dem Niveau des Jahresbeginns.
Gleiches gilt fiir den Zugang von gemeldeten Offenen Stellen. Der Zugang nichtar-

) beitsloser Arbeitssuchender (Personen, die noch beschaftigt sind, die sich aber
Beschiftigungs- . L. . .

aufbau diirfte arbeitssuchend melden, weil ihnen eine Entlassung droht) war in den vergangenen

sich fortsetzen Monaten auf konstant niedrigem Niveau. SchlieBlich blieben die Einstellungs- und

Entlassungsplane der Unternehmen der DIHK-Umfrage vom Friihsommer 2013 zu

Folge seit Herbst 2012 unveradndert auf neutralem Niveau. Einen beschleunigten

Beschaftigungsaufbau erwarten wir daher trotz anziehender Konjunktur erst fiir das
kommende Jahr.

Bei der von uns prognostizierten gesamtwirtschaftlichen Expansion und Entwick-
lung der Lohnkosten diirfte die Arbeitsnachfrage - gemessen am Arbeitsvolumen -
bis zum Friihjahr nachsten Jahres mehr oder weniger stagnieren und dann deutlich
anziehen. Jahresdurchschnittlich diirfte der Zuwachs in diesem Jahr bei 0,1% und
im nachsten Jahr bei 0,5% liegen (Tabelle 7). Die durchschnittliche Arbeitszeit wird
im Laufe dieses Jahres wohl zuriickgehen, im ndchsten |ahr aber wieder leicht
steigen, wenn bei zunehmender Kapazitatsauslastung Arbeitszeitkonten aufgefiillt
und vermehrt Uberstunden geleistet werden.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir einen Anstieg der Erwerbstatigkeit um

190 000 im Verlauf dieses und um 405000 im Verlauf des kommenden Jahres

Zuwaniz:u:ﬁ( (Schaubild 7). Jahresdurchschnittlich entspricht dies einem Plus von jeweils 0,6%.
Arbeitsangegbot Wie stark die Ausweitung der Erwerbstatigkeit die Arbeitslosigkeit beeinflusst,
hingt von der Anderung des Arbeitsangebots ab. Die heimische Erwerbshevélke-
rung geht im Prognosezeitraum demographisch bedingt zuriick.% Dieser Effekt wird
jedoch voraussichtlich durch eine vermehrte Zuwanderung aus den europédischen
Krisenlandern und Osteuropa deutlich iiberkompensiert.’> Letztere diirfte sich bei

14 Das IAB (2013a: 7) schitzt, dass die demographische Komponente das Erwerbspersonenpo-
tenzial in diesem Jahr um 240 000 reduziert, wobei dieser Effekt durch eine zu erwartende hohere
Erwerbsbeteiligung von Frauen und Alteren um 110 000 zum Teil ausgeglichen wird.

15 Zwar liegen noch keine Daten fiir die Arbeitsmigration in diesem Jahr vor, aber in 2012 stieg
der Wanderungssaldo auf 369 000 Personen nach 279 000 in 2011. Diese Tendenz diirfte sich in
2013 und 2014 fortsetzen. So zeigen Zahlen des Freiziigigkeitsmonitorings des Bundeamtes fiir
Migration und Fliichtlinge (http://www.bamf.de/DE/Infothek/Statistiken/Wanderungsmonitor/
Freizuegigkeit/freizuegigkeit-node.html), dass der monatliche Wanderungssaldo gegeniiber den
EU-8 Staaten sowie Bulgarien und Rumdnien zwischen Januar und Juni dieses Jahres im Durch-
schnitt 29% (gut 2 000 Personen) héher lag als in den Vorjahresmonaten.
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Tabelle 7 Arbeitsmarktbilanz
2008 bis 2014; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

2008 2009 2010

2011 2012 20137 20147

Arbeitsvolumen (M|||Stunden) 57362 55787 57.004

57.835 57.973 58.035 58.305

Erwerbstatige Inland 40.348 40372 40.587 41.152 41.608 41.835 42.090
Erwerbstatige Inlander 40.297 40.324 L40.547 41101 41545 41.780 £42.040
Selbstandige 4.480  4.471  4.476  4.548 4.548 4.505 4.520
darunter:
F6rderung d.Serst'a!ndigkeitl 180 145 154 136 77 25 5
Arbeitnehmer 35.868 35.901 36.111 36.604 37.060 37.330 37.575
darunter:
Sozialversicherungspflichtig
Beschéftigte 27.510 27.493 27.757 28.440 28.991 29.335 29.630
AusschlieRlich geringfiigig
Beschiftigte 4.866 4.904 4.883 4.865 4.805 4.795 4.801
Unterbeschéftigte (ohne Kurzar-
beiter) 4788  4.945 4747 4212 3.927 3.890 3.800
darunter:
Registrierte Arbeitslose 3.258 3.415 3.238 2.976 2.897 2.940 2.895
Aktivierung und berufliche
Eingliederung 163 224 161 144 160 155
Berufliche Weiterbildung 171 228 215 178 148 160 170
+Ein-Euro-Jobs* 315 322 306 188 137 115 90
Griindungszuschuss 123 126 144 128 69 15 5
Kurzarbeiter 101 1144 503 148 12 125 125
Unterbeschéftigte (einschl. Kurz-
arbeiter) 4.833 5.234 4.869 4.206 3.933 3.940 3.845
nachrichtlich:
Arbeitslosenquotes 7,8 8,1 7.7 7.1 6,8 6,8 6,7
Erwerbslosenquote 7.2 7.4 6,8 5,7 53 5,2 5,1

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir
Arbeit und des IAB. - Uberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griin-
dungszuschuss. - 2Vollzeitiquivalente. - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf
alle zivilen Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour Organization; bezogen auf
alle inldndischen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben gerundet.

anhaltend hoher Arbeitslosigkeit in Siideuropa, vermehrten Knappheiten auf dem
deutschen Arbeitsmarkt und infolge der in 2014 anstehenden Aufhebung der Frei-
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ziigigkeitsbeschrankungen fiir Bulgarien und Rumanien noch beschleunigen.?¢ Wir
erwarten daher, dass das Erwerbspersonenpotenzial im Prognosezeitraum in un-
vermindertem Tempo zunehmen wird. Da zudem die Stille Reserve mit anziehender
Konjunktur wieder starker zuriickgehen diirfte, erwarten wir, dass der Riickgang
der Arbeitslosigkeit weiterhin deutlich hinter dem Anstieg der Erwerbstatigkeit
zuriick bleiben wird. Die Zahl der Arbeitslosen diirfte im Verlauf dieses Jahres um
knapp 10 000 steigen und 2014 um 135 000 zuriickgehen. Die Arbeitslosenquote
lége dann in diesem Jahr bei durchschnittlich 6,8% und im nachsten Jahr bei 6,7%.

4. Lohne und Preise

4.1 Unveranderte Dynamik der Lohnentwicklung

Die Lohnerhdhungen fielen in diesem Jahr bislang ahnlich aus wie im vergange-

nen Jahr. Unter Beriicksichtigung tariflich vereinbarter Einmal- und Sonderzahlun-

gen legten die tariflichen Stundenldhne im ersten Halbjahr um 2,6% zu (2,4% im

Vorjahr). Die durchschnittliche Abschlussrate der im ersten Halbjahr 2013 ausge-

Tariflohn handelten und in Kraft getretenen Tarifvertrage lag erneut iiber der durchschnittli-

anstieg  chen Lohnsteigerung, war mit 3,2% aber niedriger als im Vorjahr (3,7%); allerdings
bliebt bei R X . . .
2.6% kommen dabei auch Unterschiede in den Laufzeiten zum Tragen (WSI 2013: 7). Die

effektiven Stundenldhne legten im ersten Halbjahr etwas starker zu als die Tarifloh-
ne (+2,9%), die positive Lohndrift war aber maRgeblich der im Vorjahresvergleich
geringeren Zahl von Arbeitstagen geschuldet; je Arbeitnehmer gerechnet stiegen
die Effektivishne um lediglich 2,1%. Dabei diirften aufgrund der schwécheren Kon-
junktur geringere auBertarifliche Zahlungen eine Rolle gespielt haben.

Die Lohn- und Gehaltsrunde 2013 ist weitgehend abgeschlossen mit vielen Verein-
barungen, die auch das Jahr 2014 betreffen. Diese lassen eine weitgehend unveran-
derte Dynamik der Lohnentwicklung erwarten. Im Durchschnitt dieses Jahres diirf-
ten die tariflichen Stundenldhne um 2,6% zulegen, im nachsten Jahr nochmals mit
der gleichen Rate. Bei der Lohndrift auf Stundenbasis diirften sich Verdnderungen
in auBertariflichen Zahlungen und Arbeitstageeffekte weitgehend neutralisieren, so
dass die Effektiviohne in diesem Jahr um 2,6% und im kommenden um 2,8% stei-
gen diirften. Pro Kopf gerechnet ergibt sich eine leichte Beschleunigung von 2,4%
in diesem Jahr auf 2,6% in 2014.

16 Diese Linder weisen gegeniiber Deutschland besonders groRe Einkommensdifferenzen auf.
Da zudem in Spanien und ltalien, die bisher groBSe Teile der Zuwanderung aus diesen Lindern
kompensiert haben, eine sehr hohe Arbeitslosigkeit herrscht, ist mit einer erheblichen Umlenkung
der Migrationsstrome nach Deutschland zu rechnen (IAB 2013b: 13).
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Tabelle 8
Lohne und Lohnkosten
2010 bis 2014; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2010 2011 2012 2013P 2014°

Je Arbeitnehmer

Tariflohne 17 1,8 2,6 2,6 2,7
Bruttolohne und -gehalter (Effektiviohne)t 2,3 3,3 2,9 2,4 2,6
Lohndrift 0,6 1,5 03 -0,2 0,0
Je Stunde
Tariflhne 1,6 1,7 2,7 2,6 2,6
Bruttolohne und -gehalter (Effektiviohne)t 0,2 3,0 3,5 2,7 2,8
Lohndrift -1,4 1,3 0,9 0,1 0,2
Arbeitskosten (nominal) 0,2 2,9 3,1 2,6 2,6
Arbeitskosten (real) -0,7 1,5 1,8 0,1 0,7
Lohnstiickkosten (nominal) -1,5 0,8 2,8 2,2 1,0
Lohnstiickkosten (real) -2,5 -0,4 1,3 -0,1 -0,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !Im Inland. - PEigene
Prognose.

Die realen Lohnkosten auf Stundenbasis wiirden unter dieser Voraussetzung in
diesem Jahr um 0,2% steigen, was angesichts einer um 0,3% steigenden Produkti-
vitdt die Bedingungen fiir mehr Beschaftigung von der Kostenseite her leicht ver-
bessern wiirde. Im nachsten Jahr diirfte der Anstieg der Arbeitskosten deutlich
hinter der Produktivitatsentwicklung zuriickbleiben.

4.2 Inflation bleibt moderat

Der Preisauftrieb in Deutschland blieb in den vergangenen Monaten moderat. Im
August lag die Inflationsrate bei 1,5%, nachdem im Juni und Juli eine etwas hdhere
Rate registriert worden war. Die Bewegungen um einen in der Grundtendenz maRi-
gen Preisanstieg sind im Wesentlichen Folge von Schwankungen in den Energie-
preisen, aber auch bei saisonalen Nahrungsmitteln, die sich in den vergangenen
Monaten deutlich verteuert haben. Erhdhend auf den Verbraucherpreisindex wirkte
ab Mai eine Neuregelung beim Lotteriespiel ,,6 aus 49*, die fiir sich genommen die
Inflationsrate um etwa 0,2%-Punkte erhdht haben diirfte. Die Kerninflation, berei-
nigt um saisonale Nahrungsmittel- und Energiepreise, blieb in den vergangenen
Monaten aber nahezu unverandert bei 1,3%.

Unverédndert
niedrige
Kerninflation
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Schaubild 8
Verbraucherpreise in Deutschland

2007 bis 2014
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine leichte Beschleunigung der Inflation.

Zwar bleibt der Preisauftrieb aus dem Ausland schwach, der Olpreis steigt annah-

megemal um 2% pro Jahr und die Importpreise diirften nur moderat steigen, auch

weil im {ibrigen Euro-Raum die Kapazitaten immer noch deutlich unterausgelastet

Binnenwirt-  sind, und die Lohnstiickkosten sinken. Auch die nur schwache Entwicklung des

P:::';f:lf'tcr?:l: breiten Geldmengenaggregates M3 signalisiert eine nur geringe zu erwartende

verstirkt sich Inflation. Allerdings diirfte der binnenwirtschaftliche Preisauftrieb zunehmen. Im

Prognosezeitraum wird sich die Produktionsliicke in Deutschland zundchst schlie-

Ren, fiir den weiteren Verlauf ist mit einer - wenn auch geringen - Uberauslastung

der Kapazitaten zu rechnen. Dies diirfte die Weitergabe der vergleichsweise hohen

Lohnabschliisse der vergangenen Jahre erleichtern, wodurch auch die Kerninflation
leicht ansteigen wird.

Weiter inflationar wirken auch in der zweiten Halfte dieses Jahres die Energiepreise,
weil die deutliche Erh6hung der EEG-Umlage zum 1. Januar 2013 nachwirkt. Zu
Beginn des kommenden Jahres wird dieser Effekt auslaufen, der Anstieg der Ener-
giepreise wird maRgeblich von der weiteren Entwicklung der Umlage abhangen.”
Auslaufen wird zum Jahresbeginn 2014 der die Inflationsrate senkende Wegfall der

17 Wir gehen davon aus, dass der Anstieg der EEG-Umlage im kommenden |ahr geringer sein
wird als in diesem. In der aktuellsten Prognose der Ubertragungsnetzbetreiber (vom 15.11.2012)
wird fiir 2014 eine Umlage zwischen 4,89 Cent und 5,74 Cent/kWh prognostiziert. Aktuell betrigt
sie bereits 5,277 Cent/kWh. Dies verdeutlicht, dass der starke Anstieg zu |ahresbeginn fiir die
Netzbetreiber iiberraschend kam.
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Praxisgebiihr. Preistreibend werden im Prognosezeitraum die Mieten wirken. Die in
den vergangenen Jahren deutlichen Mietsteigerungen bei Neuvermietungen diirften
sich im Bestand auswirken und auf die Mietpreiskomponente des Verbraucherpreis-
index durchschlagen. Zudem diirfte angesichts der Zuwanderung die Nachfrage
nach Wohnraum kurzfristig hoch bleiben. Fiir das aktuelle Jahr erwarten wir eine
Inflationsrate von 1,6%. 2014 wird sich der Preisauftrieb auf 1,8% verstarken.

5. Weiterhin iiberschiissiger Staatshaushalt

Im vergangenen Jahr wurde zum zweiten Mal seit der Vereinigung Deutschlands
ein liberschiissiger Staatshaushalt erzielt.® Der Defizitabbau ist zum einen den
Konsolidierungsanstrengungen der vergangenen Jahre zu verdanken, zum anderen
der Ende 2009 einsetzenden konjunkturellen Erholung, die zudem mit einer steuer- )
und abgabenergiebigen Struktur der Entstehung und Verwendung des BIP einher- f:gjg;;:fr
ging. AuBerdem profitierte der Staat von der kalten Progression (,heimliche” Steu-  siaatshaushalt
ererhéhungen)! und von den duRerst giinstigen Finanzierungskonditionen.

Das Steueraufkommen diirfte in diesem Jahr mit 2,8% nicht mehr so kréftig wie '
im Vorjahr expandieren. Entscheidend hierfiir ist, dass die Bruttolshne und -
gehélter verhaltener zulegen und dass Steuerrechtsanderungen wie die Erhdhung
des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer?, die Umsetzung verschiedener
EuGH-Urteile zur Dividendenbesteuerung, die zusatzliche Beriicksichtigung von
Reisekosten in der Unternehmensbesteuerung und die steuerliche Starkung des
Ehrenamts das Steueraufkommen mindern. Auch die Beitragseinnahmen der Sozi-
alversicherung diirften in diesem Jahr mit 1,9% schwacher zunehmen als im

18 Der Uberschuss in Héhe von 1,1% des BIP im Jahr 2000 resultierte aus der Versteigerung der
UMTS-Lizenzen, die Erlose von 2,5% des BIP erbrachten.

19 Der progressiv ausgestaltete Einkommensteuertarif fiihrt bei steigenden Einkommen selbst
dann zu iiberproportional expandierenden Steuereinnahmen, wenn die Einkommen nur im Um-
fang der Inflationsrate zunehmen, die Kaufkraft der Einkommen mithin nicht steigt. Dieser Effekt
wird als ,kalte“ Progression oder ,,heimliche“ Steuererhéhung bezeichnet; er ist vom Gesetzgeber
letztlich nicht gewollt, denn die Steuerbelastung nimmt zu, ohne dass sich dies durch eine hohere
wirtschaftliche Leistungsfahigkeit rechtfertigen ldsst (Gebhardt 2012a,b).

20 Der Vermittlungsausschuss von Bundestag und Bundesrat hat lediglich der verfassungsrecht-
lich gebotenen Erhohung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer zugestimmt; dieser wird
in zwei Schritten angehoben - zum 1. Januar 2013 um 126 € auf 8 130 € und zum 1. Januar 2014
um 224 Euro auf 8 354 €. Die von der Bundesregierung zur Milderung der kalten Progression
geplante leichte Rechtsverschiebung der iibrigen Tarifeckwerte des Einkommensteuertarifs, die
mittelfristig zu Mindereinnahmen von knapp 4 Mrd. Euro gefiihrt hitte, wurde dagegen mit
Verweis auf die angespannte Haushaltslage von Lindern und Kommunen im Vermittlungsaus-
schuss abgelehnt.
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Tabelle 9
Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionére
MaRnahmen!

Haushaltsentlastungen(+) und -belastungen (-) gegeniiber 2012 in Mrd. €

2013 2014
Steuervereinfachungsgesetz 2011 0,2 0,2
Alterseinkiinftegesetz -0,9 -1,5
Erhohung der Tabaksteuer 0,2 0,4
Kernbrennstoffsteuer -0,2 -0,2
Erhdhung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer -0,8 -2,4
Umsetzung von EUGH-Urteilen zur Besteuerung von Dividenden -2,5 -0,6
Anderung und Vereinfachung der Unternehmensbesteuerung und des -0,2
Reisekostenrechts
Gesetz zur Anderung des Energiesteuer- und des Stromsteuergesetzes -2,2 -2,3
sowie zur Anderung des Luftverkehrsteuergesetzes
Sonstige steuerliche MaRnahmen? 0,3 0,0
Anhebung der Minijobgrenze von 400 auf 450 € -0,3 -0,3
Einfiihrung der LKW-Maut auf Bundesstralen ab 1. August 2012 0,1 0,2
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum -6,6 7,1
1. Januar 2013 um 0,7 Prozentpunkte auf 18,9%
Senkung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung zum 1. Januar -2,0
2014 auf 18,7%
Erhohung des allgemeinen Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1,1 1,2
1.Januar 2013 um 0,1 Prozentpunkte auf 2,05%
Anhebung der Insolvenzgeldumlage zum 1. Januar 2013 von 0,04 auf 0,5 0,5
0,15%
Kiirzung disponibler Bundesausgaben 0,5 1,0
Einsparungen im Haushaltsvollzug bei Landern und Gemeinden 0,5 1,0
Aufstockung des Verkehrsetats beim Bund -0,7 -
Zusétzliche Ausgaben des Bundes zur energetischen Sanierung von -0,3 -0,3
Bundesgebduden
Kiirzung arbeitsmarktpolitischer MaRnahmen 0,3 0,4
Einfiihrung des Betreuungsgeldes -0,3 -1,0
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 0,8 1,1
Eingriffe in der Rentenformel 2,6 3,1
Stellenabbau bei der Bundesagentur fiir Arbeit 0,2 0,2
Verlangerung des Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld -0,1
Versorgungsstrukturgesetz -0,1 -0,1
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -1,0 -1,1
Abschaffung der Praxisgebiihr bei Arztbesuchen -1,9 -1,9
Private Zusatzpflegeversicherung (Pflege-Bahr) -0,1 -0,1
Ausgaben zur Beseitigung der Flutschaden -3,0 -4,5
Insgesamt -13,6 -16,3
in Relation zum nominalen BIP in % -0,5 -0,6

Nach Angaben des BMF, Berechnungen und Schétzungen des RWI. - : Ohne makroékonomische
Riickwirkungen, ohne MaBBnahmen im Zusammenhang mit der Bankenkrise und der europdi-
schen Staatsschuldenkrise.



5. Offentliche Finanzen

Vorjahr. Dies ist vor allem auf die per saldo deutlich gesenkten Beitragssétze zu-
riickzufiihren (Dohrn et al. 2013: 75). Die Vermdgenseinkommen des Staates diirften
dagegen abnehmen, da die Portfolios der ,,Bad Banks“ weiter abgebaut werden
und auch die Riicklagen der Sozialversicherungen sinken. Alles in allem wird sich
der Anstieg der Staatseinnahmen im laufenden Jahr voraussichtlich von 3,2% auf
2,2% verlangsamen.

Im Jahr 2014 wird sich der Anstieg der Staatseinnahmen voraussichtlich auf 2,8%

beschleunigen. Das Steueraufkommen diirfte mit 3,5% starker als in diesem |ahr
zunehmen. Ausschlaggebend hierfiir sind die anziehende Konjunktur und die Mehr- Beschleunigter

einnahmen aus der kalten Progression, wahrend Steuerrechtsanderungen wie die Anstieg der
Staatseinnahmen

abermalige Erh6hung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer sowie die :
im Jahr 2014

Verdopplung des Verlustriicktrags und die Vereinfachung der Durchfiihrung des
Gewinnabfiihrungsvertrags das Aufkommen mindern. Auch das Beitragsaufkommen

der Sozialversicherung, dessen Anstieg im laufenden Jahr durch die deutlich ge-
senkten Beitragssatze gedampft wird, diirfte mit 2,1% etwas starker zunehmen,
weil die Lohnsumme merklich steigt und nur mit einer geringen Beitragssenkung
bei der Rentenversicherung zu rechnen ist.22 Der Bundesbankgewinn diirfte hdher
als in den Jahren 2012 und 2013 ausfallen, in denen die Bundesbank aufgrund mog-
licher Forderungsausfalle im Zuge der Staatsschuldenkrise Riickstellungen bildete.

Die Staatsausgaben werden in diesem |ahr voraussichtlich mit 2,3% kréftiger als

im Vorjahr zulegen. Vor allem die Ausgaben fiir soziale Sachleistungen diirften mit
4,5% deutlich expandieren, weil die Leistungen fiir demenzkranke Pflegebediirftige Staatliche

ausgeweitet und die Honorare fiir niedergelassene Arzte von den gesetzlichen [nvestitionen
legen

Krankenkassen spiirbar angehoben wurden. Zudem wurde die Praxisgebiihr abge- wieder zu

schafft. Auch die Investitionen des Staates, die im vergangenen Jahr infolge des
Auslaufens der Konjunkturprogramme deutlich gesunken waren, werden wieder

zulegen: Zum einen diirfte sich die Finanzlage der Kommunen, auf die rund 50%
der staatlichen Investitionen entfallen, weiter entspannen. Zum anderen fiihrt der
Wiederaufbau der durch die Flut zerstorten Infrastruktur in Ost- und Siiddeutsch-
land zu hdheren Investitionen. SchlieBlich gehen vom Investitionsprogramm des
Bundes zum Ausbau der Verkehrsinfrastruktur Impulse aus.

Die Personalausgaben des Staates werden stéarker als in den vergangenen Jahren
zunehmen, da die Lohne fiir die Beschéftigten der Lander merklich angehoben

21 Voraussichtlich wird der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung zu Beginn des
kommenden Jahres um 0,2%-Punkte gesenkt werden, da die Riicklagen der Rentenkasse iiber der
gesetzlichen Obergrenze bleiben werden, nachdem die Renten in Westdeutschland zum 1. Juli 2013
nur um 0,25% angehoben wurden.
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wurden und der Personalbestand wohl etwas aufgestockt wird; entlastend wirken
hingegen die gesenkten Rentenbeitrdge. Der Anstieg der monetdren Sozialleistun-
gen diirfte sich auf 2% verstarken, weil die Hartz-IV-Leistungen aufgestockt, die
Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld verldngert, das ,Betreuungsgeld” eingefiihrt
und die Renten zur Jahresmitte 2013 in Ostdeutschland mit 3,29% kraftig angehoben
wurden. In Westdeutschland wurden die Altersbeziige dagegen nur um 0,25%
erhoht; hier wurde der sich nach der Rentenformel ergebende Anstieg mit der im
Jahr 2010 unterbliebenen Rentenkiirzung verrechnet. Die Zinsausgaben des Staates
werden in diesem Jahr weiter sinken, weil auslaufende Kredite aufgrund des wei-
terhin ausgesprochen niedrigen Zinsniveaus giinstig refinanziert werden kdnnen
und die Portfolios der ,Bad Banks“ abgeschmolzen werden. Die Vermégensiiber-
tragungen des Staates werden geringer ausfallen als im vergangenen Jahr, in dem
im Zuge der Abwicklung der WestLB einmalige Mehraufwendungen in Hohe von 3
Mrd. € anfielen; jedoch fallen auch in diesem und im kommenden Jahr einmalige
Mehrausgaben im Rahmen der Fluthilfe an.

Im Jahr 2014 diirften die Staatsausgaben um 2,3% expandieren. Inshesondere die
staatlichen Investitionen werden aufgrund der sich weiter bessernden Finanzlage
der Kommunen und weiterer Investitionen in den Wiederaufbau der durch die Flut
zerstorten Infrastruktur verstarkt zulegen. Auch die Personalausgaben werden nach
den Tarifabschliissen im &ffentlichen Dienst deutlich steigen. Die monetaren Sozial-
leistungen diirften wie im laufenden Jahr expandieren. Zwar diirften die Ausgaben
zur Finanzierung der Arbeitslosigkeit leicht sinken, doch werden die Renten Mitte
des kommenden Jahres voraussichtlich deutlich angehoben, da die Lohne je Be-

Weiter schéftigtem 2013 wohl kréftig steigen und die zuvor unterlassenen Rentenkiirzungen
) riicklaufige  weitgehend nachgeholt sind; zudem diirften sich die Ausgaben fiir das Mitte 2012
ij::;%::tiz eingefiihrte Betreuungsgeld erhdhen. Die Ausgaben fiir soziale Sachleistungen,
deren Anstieg in diesem Jahr durch eine Reihe ausgabensteigernder Effekte iiber-
hoht wird, nehmen hingegen verlangsamt zu. Die Zinsausgaben diirften weiter -
' wenn auch mit geringerem Tempo - sinken, da féllige Schuldtitel weiterhin giinstig
refinanziert werden kénnen, obwohl der Vorteil bei steigenden Zinsen geringer
wird. Zudem wirkt der anhaltende Abbau der Portfolios der ,Bad Banks*“ entlas-
tend.

Die 6ffentlichen Haushalte diirften im laufenden Jahr einen Budgetiiberschuss von
knapp 1 Mrd. € erzielen. Den Belastungen, die sich fiir die Haushalte aus der merk-
Budgetiiber- lich abgekiihlten Konjunktur und der in diesem Jahr voraussichtlich leicht expansiv
schuss nimmt @usgerichteten Finanzpolitik ergeben, stehen Entlastungen aus der aufkommenser-
2014 zu  giebigen Entstehungs- und Verwendungsstruktur des BIP, den Mehreinnahmen aus

der ,kalten Progression” und den giinstigen Refinanzierungshedingungen gegen-
liber. Infolge der konjunkturellen Erholung wird sich die Finanzlage des Staates im
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Jahr 2014 weiter verbessern. Der Uberschuss diirfte auf reichlich 7 Mrd. € bzw. in
Relation zum BIP von 0,3% (Schaubild 9) zunehmen. Dieses Ergebnis steht freilich
unter dem Vorbehalt, dass die finanzpolitische Ausrichtung sich nach der Bundes-
tagswahl nicht andert.

Schaubild 9
Finanzwirtschaftliche Indikatoren
1991 bis 2014; in % des nominalen BIP
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und des BMF. 2013 und 2014:
Eigene Prognose.
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6. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft hat nach unserer Einschatzung die Schwachephase verlas-
sen, in die sie 2012 geraten war. Im Prognosezeitraum diirfte die Konjunktur auf-
warts gerichtet sein, insbesondere weil sich die Anzeichen einer wirtschaftlichen
Stabilisierung im Euro-Raum zuletzt verstarkten und die Spannungen innerhalb der
Waéhrungsunion abgenommen haben. Insbesondere zu Letzterem hat entscheidend
die EZB beigetragen. Sie hat mit ihrer Ankiindigung, den Euro mit allen ihr zur
Verfiigung stehenden Mitteln zu verteidigen, die Lage am Geldmarkt beruhigt und
die Risikoaufschlage bei den Zinsen auf Staatsanleihen der Krisenlander schrump-
fen lassen, und zwar ohne dass sie im Rahmen der Outright Monetary Operations
(OMT) tatsachlich Staatsanleihen kaufen musste.

Freilich hat diese Politik der EZB insbesondere in Deutschland zu einer Grundsatz-
debatte gefiihrt, ob das mit den Europdischen Vertrdgen und mit den Statuten der
EZB vereinbar sei. Eine 6konomische Beurteilung der EZB-Politik sollte sich jedoch
nicht an staatsrechtlichen Normen orientieren, sondern an ihren Wirkungen auf die
Wirtschaft und auf den Reformprozess in der EU.

| Im vergangenen Jahr hatte sich die Lage an den Finanzmarkten zugespitzt und die
E7B ist Wahrungsunion war ernsthaft gefahrdet. Da die anderen Akteure der Wirtschaftspo-
Beruhigung litik sich als nicht handlungsfahig gezeigt haben, schritt zum wiederholten Mal die
der Finanz- EZB ein. Ihr ist auf diesem Wege die Beruhigung der Finanzmarkte gelungen. Sie
markte hat damit der nationalen Wirtschaftspolitik aber lediglich eine Atempause ver-
gelungen ... schafft. Es ware jetzt insbesondere Sache der Finanzpolitik, die gewonnene Zeit zu
, nutzen, um auf den drei zentralen Handlungsfeldern Fortschritte zu erzielen: Ers-
tens die o6ffentlichen Haushalte zu konsolidieren, zweitens durch Strukturreformen
das Wachstum zu fordern, und drittens insolvente Banken zu rekapitalisieren oder
abzuwickeln.

Sicher wurde im Verlauf des bisherigen Krisenmanagements das eine oder andere
' erreicht. Die o6ffentlichen Defizite der meisten Lander des Euro-Raums sind gesun-
__aber ken. Viele der Krisenlander konnten ihre preisliche Wetthewerbsféhigkeit verbes-
Politik nutzt sern, so dass sich die Handelsungleichgewichte auch strukturell verringert haben.
Atempause - Zuydem wurde in diesem Jahr Einigkeit iiber eine europdische Bankenaufsicht er-
unzureichend zielt, und man hat sich grundsatzlich darauf verstandigt, dass es europaische Re-
geln fiir eine Abwicklung maroder Banken, einen Single Resolution Mechanism
| (SRM) geben wird.

Allerdings braucht die effektive Einfiihrung dieser Prozesse Zeit, so dass die drei
genannten zentralen Handlungsfelder jetzt und nicht mit Verzégerung anzugehen
sind. Der durch das Eingreifen der EZB geminderte Druck seitens der Finanzmarkte
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hat aber dazu gefiihrt, dass diese Reformen mit weniger Elan angegangen werden.

So wurden in diesem Jahr Landern mit iibermaRigen Defiziten langere Fristen fiir

den Abbau der Fehlbetrdge eingerdumt. Die europdische Bankenaufsicht wird

voraussichtlich erst im Herbst 2014 ihre Arbeit aufnehmen. Und der SRM soll zum 1. '
Januar 2015 in Kraft treten, wobei man sich bisher nicht iiber die Regeln verstandigt

hat, obwohl seit dem Beginn der Finanzkrise mittlerweile fiinf Jahre vergangen Reformeifer

sind.22 Damit bleibt die EZB in der Pflicht, und mithin bleibt sie auch erpressbar '" der EU

durch die Finanzpolitik. Eine klare Trennung von geldpolitischer und finanzpoliti- lasst nach

scher Verantwortlichkeit, die es der EZB ermdglichen wiirde, sich wieder auf ihr
vorrangiges Ziel, die Wahrung der Preisstabilitat, zu konzentrieren, ist damit in die
Ferne geriickt.

Im Gegensatz zu fast allen EU-Léndern erreichte Deutschland im vergangenen Jahr
einen strukturell ausgeglichenen Staatshaushalt und diirfte - sollte es bei den
aktuellen Planungen bleiben - 2013 und 2014 sogar einen kleinen strukturellen
Uberschuss ausweisen. Dies heiRt allerdings nicht, dass es keinen finanzpolitischen
Handlungsbedarf gibt. So ist der Defizitabbau auch den derzeit giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen zu verdanken, durch die der Staat in erheblichem Umfang Zins-
ausgaben spart. Die Zinsen werden aber nicht auf Dauer so niedrig bleiben, so dass
die Zinsausgaben nach und nach wieder steigen werden.

Ein Teil der Konsolidierung ist zudem auf die ,kalte Progression” zuriickzufiihren.
Wegen der negativen Anreizwirkungen einer steigenden Steuerbelastung gerade fiir
Bezieher mittlerer Einkommen ist eine Korrektur des Einkommensteuertarifs aber
notwendig, was jedoch zu einer Haushaltsbelastung fiihren wird. SchlieRlich wurde Weiterhin
die Konsolidierung in den vergangenen Jahren auch zu Lasten investiver Ausgaben "_'_a"dlunngEdarf
erreicht. Dies hat aber zu einer Verschlechterung der offentlichen Infrastruktur ];l;;::zupt;(l::t]ﬁ(
gefiihrt, was das Wachstum hemmt. Insofern ist die Konsolidierung keineswegs
abgeschlossen.

Allerdings heiRt dies nicht, dass die offentlichen Haushalte unterfinanziert sind
und man zur Finanzierung investiver Ausgaben die Steuern erhéhen muss. Die
volkswirtschaftliche Steuerquote wird nach der aktuellen Prognose des Arbeitskrei-
ses Steuerschatzungen (AKS) von 22,7% im Jahr 2012 auf 23,1% im Jahr 2017 steigen
und dann 0,3%-Punkte iiber dem bisher im vereinigten Deutschland erreichten
Hochstwert aus dem Jahr 2000 liegen. Die spricht dafiir, dass der Staat kein Ein-
nahmenproblem hat. Vielmehr sollten Effizienzspielrdume genutzt und Subventio-

22 Laut Hellwig (2013) kdnnte es sogar im Interesse der Politiker sein kann, eine Regelung weit
hinauszuschieben, weil sie so ,,indirekten Zugang zur Notenpresse bekommen kénnen*.
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nen abgebaut werden, um budgetare Spielrdume fiir hdhere Investitionen, gegebe-
nenfalls auch Steuersenkungen, zu eréffnen.

6.1 EZB andert die Kommunikationsstrategie

Im Mai dieses Jahres hat die EZB die Ausrichtung ihrer Zinspolitik weiter gelo-
ckert. Der Leitzins wurde um 25 Basispunkte auf 0,5% und die Verzinsung der
Spitzenrefinanzierungsfazilitdit von 1,5% auf 1,0% gesenkt, die Verzinsung der
Einlagefazilitat liegt dabei weiterhin bei 0%. Die MaRnahmen der unkonventionel-
len Geldpolitik werden bis auf weiteres in Kraft bleiben. So kiindigte die EZB an,
dass Refinanzierungsgeschafte bei der Zentralbank bis mindestens Juli 2014 als
Mengentender mit vollsténdiger Zuteilung durchgefiihrt werden (EZB 2013c). Die
gesenkten Anforderungen an notenbankféahige Sicherheiten bleiben bis auf weiteres
in Kraft, wobei die Zuldssigkeit und Sicherheitsabschlage einiger Sicherheitstypen
neu geregelt wurden.

In den vergangenen Monaten hat sich die Situation an den Finanzmarkten weiter
entspannt. Das Refinanzierungsvolumen der Banken des Euro-Raumes bei den
nationalen Zentralbanken ist seit Marz weiter zuriickgegangen, die Nutzung der
Hauptrefinanzierungsgeschafte um rund 28 Mrd. €, das Volumen der langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte um etwa 100 Mrd. €. Letzteres ist etwas weniger als der
Riickzahlungsbetrag der dreijahrigen Refinanzierungsgeschafte. Der Riickgang des

Situation Bedarfs an Zentralbankgeld spiegelt sich u.a. in der Bilanzsumme des Eurosystems
an Finanz- wider, welche sich im selben Zeitraum um etwa 290 Mrd. € verringerte. Insheson-
eﬂ:;:ﬁl dere die Uberschussliquiditat im deutschen Bankensystem ging deutlich zuriick,
sich weiter Worauf Einlagen deutscher Banken bei der Bundesbank schlieRen lassen.? Dies

wirkte sich auch auf die Forderungen der Bundeshank an andere Banken des Euro-
' systems aus und hat den deutlichen Riickgang der TARGET2-Salden um 155 Mrd. €
seit Oktober 2012 bewirkt.

Einhergehend mit den sinkenden Volumina der Zentralbankrefinanzierung schei-
nen auch die Verwerfungen am Geldmarkt weiter abgenommen zu haben. Der
Zinsaufschlag von unbesichertem gegeniiber besichertem Dreimonatsgeld reduzier-
te sich leicht. Die Verzinsung im besicherten Segment, die sich im Mai noch an der
Nullzinsgrenze bewegte, stieg leicht an; die von besichertem Dreimonatsgeld be-
tragt aktuell 5 Basispunkte, fiir einjahrige Kontrakte stieg sie auf 10 Basispunkte. Im
unbesicherten Segment blieben die Zinsen nahezu konstant. Auch der Indikator des
Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB), welcher Riickschliisse auf die

23 Die Mindestreserve weist typischerweise kaum Schwankungen auf und kann daher nicht fiir
den zuletzt deutlichen Riickgang verantwortlich sein.
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Marktliquiditat am europdischen Geldmarkt zuldsst, erholte sich deutlich. Aktuell
liegt dieser in etwa auf dem Niveau der Anfangsjahre der Wahrungsunion. Die
gehandelten Volumina unbesicherter Ubernachtausleihungen haben sich in den
vergangenen Monaten jedoch kaum verandert und betragen seit Ende des vergan-
genen Jahres durchschnittlich nur etwa 20 Mrd. €; 2007 waren es durchschnittlich
noch 48 Mrd. €.

Allerdings hat sich trotz der allgemeinen Entspannung an den Finanzmérkten
nichts an den groBen Unterschieden der Finanzierungsbedingungen in den ver-
schiedenen Landern gedndert. Es kann weiterhin zwischen Landern mit erheblichen >
Problemen im Bankensystem (insbesondere Griechenland, Irland, Portugal, Spanien L?nr;?;?:rﬂ:gs-
und ltalien) und solchen mit einem vergleichsweise soliden System wie z.B. in pedingungen
Deutschland oder Finnland unterschieden werden. Wahrend den Banken in bleiben groR
Deutschland ausreichend Kapital fiir die Refinanzierung von privaten Anlegern
zuflieRt, bleiben die Banken in den Krisenstaaten in erheblichem Umfang auf die
Refinanzierung durch die EZB angewiesen.

Unterschiede

Der unterschiedliche Zugang zu privatem Kapital zeigt sich am Anteil der Zentral-
bankrefinanzierung an der Bilanzsumme. Vor Ausbruch der groBen Rezession war
dieser vergleichsweise gering, wobei im Jahr 2007 der Anteil bei deutschen Banken
mit 3,6% und bei luxemburgischen Instituten mit 4,6% im Jahresdurchschnitt am '
hochsten ausfiel. Mit Ausbruch der Krise hat sich dies umgekehrt. Da einige Ban- g, 1en der
ken der Krisenlander seitdem vom Interbankenmarkt, der vor der Krise fiir die Krisenlander
Allokation der Liquiditat sorgte, abgeschnitten sind, sind diese auf eine Refinanzie- f?fi”anlif{fen
rung durch die Zentralbank angewiesen (Schaubild 10). Im vergangenen Jahr lag Zl:rc\éoEr;\gegend
deren Anteil an der Bilanzsumme bei griechischen Banken bei durchschnittlich
43%, in Irland und Spanien bei 17% bzw. 11%. Deutsche Banken hingegen kdénnen |
ihren Liquiditatsbedarf mittlerweile praktisch ohne Refinanzierungsgeschafte bei
der Zentralbank decken. Zwar hat sich in den vergangenen Monaten der Anteil der
Zentralbankfinanzierung in den Krisenldndern leicht verringert. Allerdings bleibt die
Abhangigkeit hoch, was auf weiterhin bestehende Friktionen am Geldmarkt bzw.
die Existenz de facto insolventer Banken hinweist.

Diese Heterogenitdt des Bankensektors bewirkt auch groRe Unterschiede zwischen
den Landern des Euro-Raums bei der Weitergabe der niedrigen Zentralbankzinsen
an die Kreditnehmer. Zwar haben sich die Zinsunterschiede bei Staatsanleihen, die

24 Eine Erkldrung fiir das vergleichsweise hohe Refinanzierungsvolumen deutscher Institute
waren strukturelle Vorteile wie z.B. die weite Verbreitung des Pfandbriefes, welcher als noten-
bankféihige Sicherheit anerkannt ist (Chailloux et al. 2008).
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Schaubild 10

Anteil der Zentralbanken an den Verbindlichkeiten der Geschaftsbanken in ausge-
wabhlten Euro-Landern
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sich bereits seit Ankiindigung der OMT im August 2012 verringert hatten, in den
vergangenen Monaten weiter zuriickgebildet, auch weil die Renditen in Deutsch-
land zuletzt anzogen. Auf den Kreditmarkt jedoch haben die giinstigen Refinanzie-
rungsbhedingungen nicht in allen Landern durchgeschlagen. So hat die Umfrage der
EZB unter kleinen und mittleren Unternehmen zu ihren Finanzierungshedingungen
(SAFE) ergeben, dass der Zugang zu Krediten in den Krisenstaaten aktuell ein er-
hebliches Problem darstellt. In Griechenland geben 38% der Befragten kleiner und
mittlerer Unternehmen an, dass der Zugang zu Finanzierung ihr vordringlichstes
Problem sei; in Spanien sind es 25% und in Irland 24%. Besonders haufig wurden
im vergangenen Winterhalbjahr Kreditantrage von Kleinstunternehmen abgelehnt.
In Griechenland betrug die Ablehnungsquote 44%, in Irland 33% und in Spanien
25%. Zum Vergleich: In Deutschland gaben lediglich 8% der befragten kleinen und
mittleren Unternehmen die Finanzierung als dringlichstes Problem an, und nur 3%
der Kleinstunternehmen gaben an, in den vergangenen sechs Monaten einen Bank-
kredit verweigert bekommen zu haben.

Die Unterschiede in den Kreditbedingungen spiegeln sich auch in der Kreditverga-
be wieder. Wahrend in Deutschland die ausstehenden Kredite an private Haushalte
im Juli deutlich um 1,3% gegeniiber dem Vorjahr ausgeweitet wurden und die
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen zuletzt etwa stagnierten, gab es in Italien
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Schaubild 11
Kreditvolumen und Kreditzinsen in Deutschland, Italien und Spanien
2009 bis 2013
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und mehr noch in Spanien einen deutlichen Riickgang (Schaubild 11). Das Volumen
der ausstehenden Kredite an private Haushalte unterschritt im Juli den Vorjahres-
wert in Italien um 1,1% und in Spanien um 3,9%. Bei Unternehmenskrediten betrug
das Minus in Italien zuletzt 4,4% und in Spanien sogar 14,7%, wobei sich hier der
Riickgang in den vergangenen Monaten beschleunigte.
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Das OMT war zwar mit einer Stérung im geldpolitischen Transmissionsprozess
begriindet worden (EZB 2012), aber auch ein Jahr nach seiner Verkiindigung konnte
es keine Konvergenz der Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen im Euro-

| Raum bewirken. Zwar sanken die Umlaufsrenditen von Staatsanleihen der Krisen-
OMT schlgt lander deutlich?> und die Risikoaversion am Geldmarkt hat sich deutlich zuriickge-
nicht auf bildet. Die Unterschiede in den Kreditzinsen dnderten sich hingegen kaum. In

Kreditzinsen Deutschland waren diese bis zuletzt leicht riicklaufig; die Verzinsung von Woh-

durch  pungshaukrediten verringerte sich seit Januar 2013 um 8 Basispunkte und die von
Unternehmenskrediten um 5 Basispunkte. In ltalien und Spanien verringerten sich

, die Zinsen bei Wohnungsbaukrediten ausgehend von einem erhohten Niveau kaum;

Unternehmenskredite verteuerten sich in Spanien sogar um weitere 27 Basispunkte.

Fiir die kommenden anderthalb Jahre erwarten wir eine nur allméhliche Riickbil-
dung der Unterschiede in den Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen im
Euro-Raum. Solange die Bankensysteme vieler Lander durch einen hohen Bestand
von vom Ausfall bedrohten Krediten belastet werden, diirfte sich die Kreditvergabe
dort jedoch kaum verbessern. Vor diesem Hintergrund erscheinen klare Regeln

Klare Regeln dringend erforderlich, nach dem unterkapitalisierte Banken abgewickelt werden

fiir Banken-  konnen, wenn sie iiber kein tragfdahiges Geschaftsmodell verfiigen. Dies ist im
Restituierung

'S Rahmen der europdischen Bankenunion zwar geplant, das Inkrafttreten solcher
erforderlich

Regeln lasst aber auf sich warten. Zwar diirfte sich mit der erwarteten konjunktu-
rellen Belebung im Euro-Raum auch die Lage im Bankensektor leicht entspannen,

' dennoch wird die restriktive Kreditvergabe in den Krisenldndern die Konjunktur
weiterhin belasten.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass die EZB die Leitzinsen auf dem der-
zeit niedrigen Niveau beldsst. Zwar haben die Umlaufsrenditen deutscher Bundes-
anleihen in den vergangen Monaten deutlich angezogen. Anfang September lag die
Verzinsung zehnjahriger Anleihen mit etwa 2% rund 75 Basispunkte iiber der Ren-
dite im April, was auf die Erwartung von Zinserh6hungen hindeuten kdnnte. Fiir
eine solche Interpretation spricht auch, dass sich die Konjunktur im Euro-Raum in
den vergangenen Monaten stabilisierte, was die EZB zu einer friiheren Anpassung
der Leitzinsen bewegen kénnte. Dass dies in der Tat einen Teil des Zinsanstiegs
erklaren konnte, lasst sich an den aus Future-Kontrakten abgeleiteten Zinserwar-
tungen fiir dreimonatige Ausleihungen am unbesicherten Geldmarkt ablesen. Aller-
dings diirften weitere Faktoren eine Rolle spielen.

25 Zum Einfluss der Renditen von Staatsanleihen auf die Refinanzierungskosten der Banken des
jeweiligen Landes vgl. Déhrn et al. (2013: 87-80).
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So diirfte sich das Misstrauen gegeniiber der Geldanlage in den Krisenldndern
verringern und damit deutsche Staatsanleihen die herausgehobene Stellung als
»Sicherer Hafen* zumindest teilweise einbiiRen. Im Zuge des gesunkenen Liquidi-
tatsrisikos und der leichten Entspannung am Geldmarkt diirfte das Spektrum der als
Sicherheit akzeptierten Papiere wieder gréRer geworden sein, was die Pramie, die
Marktteilnehmer fiir geldmarktfahige Sicherheiten zu zahlen bereit sind, gedriickt Langfristige
haben wird.2?¢ Auch der Zinsanstieg in den USA diirfte einen Beitrag zum Anstieg fi':;:: an
der Umlaufsrenditen deutscher Staatsanleihen geleistet haben.

Alles in allem diirfte der Anstieg der Umlaufsrenditen langfristiger Bundesanlei-
hen zum Teil auf einen Riickgang der Pramien, welche aufgrund der hohen Sicher-
heit dieser Anleihen eingepreist werden, zuriickzufiihren sein. Allerdings spiegelt

sich darin auch, wie die aus Future-Kontrakten extrahierten Zinserwartungen und

die Verdnderung der Zinsstrukturkurve zeigen, die Erwartung steigender Zinsen

wider. Als Reaktion auf diesen Anstieg und um die Markte besser iiber den zukiinf-

tigen geldpolitischen Kurs zu informieren hat die EZB im Sommer begonnen, aktiv .
die Zinserwartungen der Marktteilnehmer zu beeinflussen (forward guidance).

Konkret sagte EZB-Président Draghi in der Pressekonferenz am 4. Juli 2013: ,Der ¢7g will

EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-Leitzinsen fiir langere Zeit auf dem aktuellen Zinserwartungen

oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden.“ beeinflussen

Grundsatzlich kann eine Zentralbank Aussagen zum zukiinftigen Leitzinsniveau in

zwei Weisen machen: Zum einen kann sie einen Zinspfad explizit festsetzen, zum
anderen kann sie die von ihr erwartete Zinsentwicklung veréffentlichen. Beide
Methoden unterscheiden sich in Motivation und Wirkung jedoch erheblich.

Mit der Festlegung eines Zinspfades verpflichtet sich die Zentralbank, diesen ein-
zuhalten, unabhingig von Schocks, welche die Okonomie treffen kénnen. Motiviert
wird eine solche Politik dadurch, dass die konventionelle Zinspolitik bei Nominal-
zinsen an der Nullzinsuntergrenze aufgrund der moglichen Substitution der Geldan-
lage durch Bargeld die Zinsen nicht unter 0% senken kann, die sog. Nullzinsunter-
grenze. Wiirde die Okonomie jedoch von einem massiven Schock getroffen, der eine
Senkung der Nominalzinsen unter 0% erforderlich machen wiirde, waren der Zent-
ralbank die Hande gebunden.

Dennoch gibt es verschiedene Mdéglichkeiten, die Wirtschaft zu stimulieren und
aus der Liquiditatsfalle zu befreien. Eine Méglichkeit bietet die Fiskalpolitik, die bei

26 Ein Hinweis auf eine Ausweitung des Spektrums akzeptierter Sicherheiten liefern die deutlich
gestiegenen Volumina von Ubernachtausleihungen an der Eurex Repo im Segment Pooling EUR
Extended ON, an dem ein erweiterter Sicherheitenpool akzeptiert wird. Die Volumina im Segment
GC Pooling EUR ON, bei dem nur die besten Sicherheiten akzeptiert werden, stagnierten hingegen.
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Nominalzinsen nahe der Zinsuntergrenze besonders hohe Multiplikatoren aufwei-

' sen diirfte, da sie nicht durch die Geldpolitik neutralisiert wird (DelLong, Summers
Festlegung 2012). Aber auch die Geldpolitik kann dazu beitragen, dass die Wirtschaft nicht in
auf Zinspfad  der Liquiditatsfalle gefangen bleibt. Eine Méglichkeit ware die Erhéhung des Inflati-

~ kannaus  gnezjels (2.B. Blanchard et al. 2010), oder das Versprechen, im Aufschwung tempo-
Liquiditatsfalle

befreien rar eine hohere Inflation zuzulassen (Krugman et al. 1998). Insoweit kann das Fest-

legen eines Zinspfades als ,Verpflichtung zur Unvernunft (Eggertsson 2003) ver-

I standen werden, um die Volkswirtschaft aus der Liquiditatsfalle zu befreien. Aller-
dings ist diese ,Verpflichtung zur Unvernunft* mit mehreren Problemen behaftet.
Erstens muss die Zentralbank glaubhaft machen kdnnen, dass der angekiindigte
Pfad des Leitzinses auch tatsachlich realisiert wird, d.h. dass die Zinsen auch dann
nicht angehoben werden, wenn die Inflationserwartungen und das konjunkturelle

' Bild eine Zinserh6hung implizieren wiirden. Bei einem unabhéngigen Gremium,
_aber Korrek- Welches iiber jede Leitzinssetzung abstimmt, diirfte dies schwer fallen (Bean 2013).
tur héherer Auch besteht die Gefahr, dass die Marktteilnehmer die beschrankte Periode hoherer

Inflations- |nflation als allgemeine geringere Verpflichtung der Zentralbank zu deren Inflati-
erwartungen

wire teuer onsziel verstehen. Eine Wiederherstellung des Vertrauens der Bevdlkerung in die

Glaubwiirdigkeit des Inflationsziels diirfte jedoch mit erheblichen makrokonomi-
| schen Kosten verbunden sein.

Die EZB scheint jedoch einer anderen Strategie zu folgen und sich in die Reihe der

Zentralbanken einreihen, die versuchen, Erwartungen aktiv durch die Veroffentli-

chung der eigenen Prognose zu lenken. Dies wird bereits seit langerem von den

Zentralbanken kleinerer Lander wie Neuseeland, Norwegen und Schweden prakti-

ziert. Nach der Krise sind zundchst die amerikanische Notenbank (Fed) und im

. August 2013 auch die Bank of England (BoE) zu einer solchen Strategie iibergegan-
gen. Allerdings unterscheiden sich die Zentralbanken erheblich darin, welche In-

Lenkung der
Erwartungen
durch Neuseeland, Norwegen und Schweden verdffentlichen Projektionen der Zinsent-
transparente wicklung, der Inflation und der realwirtschaftlichen Aktivitat (Woodford 2008). Die
Prognosen

formationen sie iiber ihre Reaktionsfunktion preisgeben. Die Zentralbanken von

Fed und die BoE beschranken sich darauf, Kriterien zu nennen, die erfiillt sein
miissen, bis die Leitzinsen angehoben werden kdnnen.? Die EZB ist weniger trans-

parent und beschrénkt sich auf die Aussage, dass die Zinsen fiir langere Zeit nicht
erhoht werden. Der Informationsgewinn fiir die Marktteilnehmer, welcher den
Mehrwert der Erwartungslenkung darstellt, halt sich dabei in engen Grenzen.

27 Zu den konkreten Bedingungen der Fed siehe Abschnitt 2.1, zur Konditionierung der BoE
siehe Abschnitt 2.5 im Teil ,Die Konjunktur im Ausland“. Die verinderte Reaktionsfunktion dieser
beiden Zentralbanken kann allenfalls in sehr beschrinktem Umfang als ,,Versprechen zur Unver-
nunft“ interpretiert werden, da sie ihre Zinssetzung explizit auf die Inflation konditionieren.



6. Zur Wirtschaftspolitik

Praet (2013) gibt einen Hinweis auf die Motivation der Umstellung der Politik. Da-
nach habe die Erwartung einer geldpolitischen Straffung zu steigenden Zinsen am
Geldmarkt gefiihrt und verhindere so, dass der geldpolitische Stimulus seine volle
Wirkung entfalten konnte. Zwar betont er, dass der Einstieg in die Erwartungslen-
kung eine Riickbesinnung auf die alte geldpolitische Strategie der Setzung des
Kurzfristzinses sei. Typischerweise konnten die Marktteilnehmer dann, indem sie
eine Reaktionsfunktion der Zentralbank ermitteln, deren Zinssetzung gegeben das
eigene Konjunkturbild approximieren. Ob dies tatsdchlich moglich ist, ist aber zu
bezweifeln, da die EZB anders als die Fed oder die BoE keine weiteren Verhaltens-
regeln verdffentlicht. So erscheint die Kommunikationsstrategie der EZB als der
Versuch, die Marktteilnehmer von einer Regelbindung zu iiberzeugen, ohne sich
selbst an eine Regel zu binden.

Grundsatzlich ist eine Erhohung der Transparenz von Zentralbanken zu begriiRen.
Die Einfiihrung der Erwartungslenkung kann das Verstédndnis der Reaktionsfunktion
der Zentralbank durch die Offentlichkeit erhéhen und so die Unsicherheit iiber den

Zinspfad verringern und das Verstindnis der Tradeoffs zwischen Inflation, realwirt- EZB gib,t
. P . epegas Zu weni
schaftlicher Aktivitdt und Finanzstabilitat verbessern (BoE 2013). In der aktuellen ijberihri

Ausgestaltung ist der Informationsgehalt der EZB-Aussagen jedoch gering, weil die = strategie
Annahmen unbekannt sind, an die das Festhalten am niedrigen Zinsniveau gekniipft preis
sind. Wenn der Markt wirklich, wie Praet (2013) nahelegt, die Reaktionsfunktion der

EZB falsch einschatzt, waren zusatzliche Informationen hilfreich.28 So muss iiber die

»wahre” Reaktionsfunktion weiter spekuliert werden. Bletzinger/Wieland (2013) z.B.
errechnen basierend auf der Reaktionsfunktion von Orphanides/Wieland (2008),

dass der ,langere Zeitraum“ spétestens im Mai 2014 endet. Auch kann man die
veranderte Kommunikationsstrategie dahingehend interpretieren, dass sie einen
zusatzlichen geldpolitischen Stimulus widerspiegelt, zumal Praet (2013) explizit

auch eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen als Ziel nennt. Da jedoch

weder das zukiinftige Zinssetzungsverhalten eingeschréankt noch das Prinzip der
homogenen Wirkung geldpolitischer Stimuli auf die Finanzierungsbedingungen
aufgegeben wird, scheinen stimulierende Effekte eher ein Wunschdenken der Zent-
ralbank zu sein (Woodford 2012).

28 Um ein Update der Reaktionsfunktionen der Marktteilnehmer zu erlauben, basierend auf der
Aussage, dass der EZB-Rat das Zinsniveau niedriger sieht, miisste die EZB die Annahmen der
EZB-Ratsmitglieder iiber Inflation und realwirtschaftliche Entwicklung sowie mogliche zusdtzliche
wichtige Determinanten preisgeben, was bisher ebenfalls nicht geschehen ist. Zwar verdffentlicht
die EZB eine eigene Projektion, allerdings ist zu bezweifeln, dass dieses Konjunkturbild von allen
Stimmberechtigten im EZB-Rat vollumféinglich geteilt wird.
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Wir erwarten fiir den Prognoseraum keine Veranderung des Leitzinses. Diese Ein-
schatzung basiert auf dem hier dargelegten Konjunkturbild - nach dem die Arbeits-
losigkeit hoch und die Inflationsraten deutlich unterhalb der 2%-Marke bleiben -
und den Uberlegungen zur neuen EZB-Kommunikation sowie einer Reaktionsfunk-
tion, die das zukiinftige Zinsniveau aus der erwarteten Inflation und Arbeitslosen-
quote ableitet. Bei anhaltend hoher Arbeitslosigkeit von iiber 12% und deutlich
unterausgelasteten Kapazitaten wird der Inflationsdruck moderat bleiben. Bei den
in dieser Prognose unterstellten Inflationsraten von 1,5% in diesem und 1,6% im

Keine Anderung
des Leitzinses 5 . . .
zu erwarten  sen. Jedoch diirfte auch eine weitere Zinssenkung aufgrund der in den vergangenen

kommenden |ahr besteht keine Notwendigkeit, die Leitzinsen nach oben anzupas-

Monaten begonnenen Stabilisierung der Konjunktur nicht notwendig sein. Daher
erwarten wir, dass die EZB den Leitzins bis zum Ende des Prognosezeitraums bei
0,5% belassen wird.

6.2 Haushaltskonsolidierung trotz guter Finanzlage nicht abgeschlossen

Die Finanzlage des Staates hat sich nach den erheblichen Belastungen durch die
weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise inzwischen spiirbar entspannt. Hatte das
gesamtstaatliche Budgetdefizit 2010 noch 104 Mrd. € betragen, so wurde im ver-
gangenen Jahr ein Uberschuss von 2 Mrd. € erzielt. Da die Produktionskapazititen
anndhernd ausgelastet waren, wurde auch strukturell, d.h. um Konjunktur- und
Einmaleffekte bereinigt, ein geringer Uberschuss erzielt. Daran diirfte sich auch in
diesem und im kommenden Jahr wenig andern. Zwar ist die finanzpolitische Aus-
richtung nach der Bundestagswahl offen, da aber ein breiter Konsens besteht, die
im Grundgesetz verankerte Schuldenbremse einzuhalten, diirfte der Konsolidie-
rungskurs fortgesetzt werden. Legt man die derzeitigen Haushaltsplédne zugrunde,
diirfte der Uberschuss des Staates im kommenden Jahr auf reichlich 7 Mrd. € bzw.
0,3% in Relation zum BIP zunehmen.

Die Neuverschuldung des Bundes (in finanzstatistischer Abgrenzung) wird sich

nach den Planungen der Bundesregierung vom Sommer 2013 von 25,1 Mrd. € in

' diesem Jahr auf 6,2 Mrd. € im Jahr 2014 verringern. Damit ware der Bundeshaushalt
Bund plant erstmals seit Jahrzehnten strukturell anndhernd ausgeglichen, und der Bund hatte

Haushalts- seine strukturelle Neuverschuldung seit der Finanz- und Wirtschaftskrise um 13/4%-

iberschiisse  pynkte in Relation zum BIP reduziert. Fiir die Jahre 2015 bis 2017 plant die Bundes-

bis 2017 regierung Uberschiisse in Héhe von 0,2 Mrd. €, 5,2 Mrd. € bzw. 9,6 Mrd. € (BMF

2013). Angesichts der von der Bundesregierung fiir das Jahr 2017 unterstellten Nor-

. malauslastung der Produktionskapazititen wiirde damit ein struktureller Uber-
schuss von reichlich 9 Mrd. € bzw. 0,3% des BIP erzielt. Die Vorgaben der Schul-

denbremse werden damit iibererfiillt, denn diese gestatten strukturelle Defizite von

bis zu 0,35% in Relation zum BIP. Auch strukturell anndhernd ausgeglichene Haus-
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halte reichen aus, um den Schuldenstand in Relation zur Wirtschaftsleistung rasch
zuriickzufiihren.

Auch bei den Landern zeigt die Schuldenbremse Wirkung. Viele haben in den ver-
gangenen |ahren deutliche Fortschritte beim Abbau ihrer strukturellen Defizite
erzielt. Immerhin neun Lander konnten im Jahr 2012 einen strukturell ausgegliche-
nen oder sogar iiberschiissigen Haushalt erzielen. Hohe strukturelle Defizite waren
nur noch in den Konsolidierungshilfelandern Saarland (20,9% in Relation zu den
bereinigten Ausgaben) und Bremen (14%), aber auch in Hamburg (6,6%), Hessen
(5,6%) und Nordrhein-Westfalen (4,9%) zu verzeichnen (Gebhardt, Mdhring 2013).
Diese Léander sollten die derzeit giinstigen gesamt- und finanzwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen zur Haushaltskonsolidierung nutzen, um spétestens im Jahr
2020 den von der Schuldenbremse geforderten strukturell ausgeglichenen Haushalt
zu erzielen. Erstens ist dank des niedrigen Zinsniveaus die Belastung durch Zins-
ausgaben gering. Zweitens diirften die Steuereinnahmen der Lander kraftig steigen;
der Arbeitskreis Steuerschatzungen (AKS) prognostiziert eine Zunahme um 40 Mrd.
€ bis zum Jahr 2017 (Gebhardt, Kambeck 2013).

Aufgrund der sich bessernden Finanzlage und des Abschmelzens der Portfolios
der ,,Bad Banks“? werden die Staatsschulden in den kommenden Jahren zum
ersten Mal seit Jahrzehnten deutlich sinken. Gem&R der aktuellen Projektion der
Bundesregierung wird die Staatsschuldenquote in den kommenden vier Jahren um
iiber 10%-Punkte auf 68%2% des BIP zuriickgefiihrt. Jedoch stellen die im Rahmen
der europdischen Rettungspakete vergebenen Kredite und iibernommenen Garan-
tien erhebliche Haushaltsrisiken dar.

Die Finanzlage des Staates hat sich also seit der Wirtschafts- und Finanzkrise er-
heblich verbessert, und iiberschiissige Haushalte iiber mehrere Jahre, die sich in
riicklaufigen Schuldensténden niederschlagen, hat es in der Geschichte der Bundes-
republik noch nie gegeben. Der Defizitabbau ist allerdings nicht nur Folge der guten
Konjunktur, der abgabenergiebigen Struktur der gesamtwirtschaftlichen Expansion
und den Konsolidierungsanstrengungen. Vielmehr fielen auch belastende Einmalef-
fekte weg und die Rahmenbedingungen waren auRerordentlich giinstig:

B Im Jahr 2010 wurden umfangreiche Forderungen und Verbindlichkeiten an die
»,Bad Banks“ ilibertragen, die in den VGR dem staatlichen Sektor zugerechnet
werden. Der damit verbundene Vermdgenstransfer machte 1,3% in Relation
zum BIP aus. Dem standen auRerordentliche Einnahmen durch die Versteige-
rung von Mobilfunklizenzen von knapp 0,2% des BIP gegeniiber. Im Jahr 2012

29 Zum Einfluss der Bankenrettung auf die Staatsschulden vgl. D6hrn/Gebhardt 2013.
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zeigt Wirkung
auch bei
Léandern

Defizitabbau
auch giinstigen
Rahmen-
bedingungen zu
verdanken




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Niedrige Zinsen
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,Kalte Progression*
steigert
Steuereinnahmen

fielen im Zusammenhang mit der Bankenrettung - der Auflésung der WestLB -
nochmals auRerordentliche Ausgaben von 0,1% des BIP an. Per saldo lasst sich
der Defizitabbau zwischen 2010 und 2012 zu einem Prozentpunkt auf Einmalef-
fekte zuriickfiihren.

In den vergangenen beiden Jahren profitierte der Fiskus von einem historisch
niedrigen Zinsniveau, das bei der Refinanzierung auslaufender Kredite erhebli-
che Zinsersparnisse erméglichte. Waren im vergangenen Jahr die Zinsen noch
so hoch gewesen wie vor der Eurokrise, stiinde der Finanzierungssaldo in Rela-
tion zum BIP um rund einen Prozentpunkt schlechter da (D6hrn et al. 2013:
90f.). Im Prognosezeitraum diirfte sich der Zinsaufwand zwar weiter verringern,
so dass die Verzinsung von Staatsanleihen immer noch deutlich unter dem
langjéhrigen Durchschnitt liegt. Mittelfristig diirften das Zinsniveau und mit ihm
die Zinsausgaben des Staates weiter steigen.

Zudem hat die ,kalte Progression* das Aufkommen aus der Lohn- und Ein-
kommensteuer seit 2010 deutlich gesteigert. Denn seitdem blieb - sieht man
von der verfassungsrechtlich gebotenen Erhdhung des Grundfreibetrags ab -
der Einkommensteuertarif unverdndert. Daher wuchsen aufgrund nominaler
Einkommenssteigerungen immer mehr Steuerpflichtige in hohere Progressions-
zonen hinein, womit ihre Steuerbelastung zunahm, ohne dass sich dies durch
eine steigende wirtschaftliche Leistungsfahigkeit rechtfertigen lasst. Waren seit
damals die Eckwerte des Einkommensteuertarifs regelmaRig an die Inflation
angepasst worden, dann wéren die Lohnsteuereinnahmen im Jahr 2012 um
knapp 8 Mrd. € niedriger ausgefallen (Dohrn et al. 2013: 91f.). Auch in diesem
und dem kommenden Jahr profitiert der Staat von der ,,kalten Progression*“.
Dariiber hinaus erfolgte die Konsolidierung seit dem Jahr 2003 zu Lasten der
offentlichen Investitionen. Selbst wéhrend der Finanz- und Wirtschaftskrise, als
konjunkturstimulierende MaBnahmen die 6ffentlichen Investitionen erheblich
stiitzten, reichten die Bruttoinvestitionen nicht aus, um die Abschreibungen
auszugleichen (Schaubild 12). Das Nettovermégen des Staates ist mithin gesun-
ken, was nicht nachhaltig ist.

Dies alles zeigt, dass die Konsolidierung der Staatsfinanzen trotz des leicht iiber-

schiissigen Staatshaushalts keineswegs abgeschlossen ist, zumal die Staatsschul-
denquote nach dem sich abzeichnenden Riickgang immer noch deutlich iiber dem
Referenzwert des Maastricht-Vertrages liegt.

Es stellt sich die Frage, wie die Finanzpolitik auf diese ungeldsten Probleme rea-

gieren soll. Ungeachtet der guten Haushaltslage wurden im Bundestagswahlkampf

von den Oppositionsparteien Steuererh6hungen vorgeschlagen, da nach ihrer Ein-

schatzung die zu erwartenden Steuereinnahmen nicht ausreichen werden, um die
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Schaubild 12
Nettoinvestitionsquote des Staates
1991 bis 2012; in % des nominalen BIP
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von ihnen definierten Finanzbedarfe auf allen Ebenen des Staates zu decken und
gleichzeitig die Vorgaben der Schuldenbremse einzuhalten. Folglich schlugen sie
neben einer stiarkeren Besteuerung hoher Einkommen eine hohere steuerliche
Belastung von Erbschaften und hohen Vermdgen sowie zusatzlich eine Besteuerung
von Finanzmarkttransaktionen vor.3°

Auch wenn einzelne Lander und etliche Gemeinden in diesem Jahr noch Fehlbe-
trage aufweisen, so spricht wenig dafiir, dass die dffentlichen Haushalte insgesamt Staat hat

in den kommenden Jahren unterfinanziert sind. Im Gegenteil: Bund, Lander und léierlurrllahmen-
Gemeinden verfiigen iiber eine solide Einnahmebasis. Die Steuerquote (in finanz- problem

statistischer Abgrenzung) wird nach der aktuellen Prognose des AKS von 22,7% in
2012 auf 23,1% in 2017 zunehmen; sie liegt dann um 0,3%-Punkte iiber dem seit der
Vereinigung Deutschlands erreichten Hochstwert aus dem Jahr 2000 (Gebhardt,
Kambeck 2013). Dieses Steueraufkommen sollte ausreichen, um die Investitionen in

30 Fiir eine Evaluierung der von den verschiedenen Parteien vorgeschlagenen Anderungen des
Einkommensteuertarifs vgl. RWI 2013.
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die Infrastruktur und die Ausgaben fiir Bildung und Forschung zu steigern. Die
budgetdren Spielrdume kdnnten vergroRert werden, wenn Effizienzreserven in der
offentlichen Verwaltung genutzt und Einsparpotentiale bei Subventionen ausge-
schopft werden, bei denen noch erhebliche Einsparméglichkeiten bestehen (Dohrn
et al. 2013: 93, GD 2013: 66). Eine qualitative Konsolidierung, bei der konsumtive
Ausgaben zugunsten investiver zuriickgefahren werden, diirfte mit wachstumsfér-
dernden Effekten verbunden sein, die auch das kiinftige Steueraufkommen steigern.
Steuererhéhungen diirften hingegen das Wachstum hemmen und letzten Endes die
Steuerbasis schmalern, zumal es zu Ausweichreaktionen kommen diirfte (Alesina et
al. 2012, Alesina, Ardagna 2012, SVR 2002: TZ 606f). AuBerdem fallen aufgrund des
demographischen Wandels in absehbarer Zeit deutlich héhere Ausgaben in der
gesetzlichen Renten-, Kranken- und Pflegeversicherung an, was die Abgabenlast
ohnehin steigern wird (SVR 2011: TZ258).

Ist Schulden-  Wie oben ausgefiihrt, wiirde der Bund bei den bisherigen Planungen die Schul-
abbau die denbremse iibererfiillen. Es stellt sich aber grundsatzlich die Frage, ob ein Schul-
vorzuziehende  denabbau die vorzuziehende Option ist, weil sie mit Opportunititskosten verbunden
Option? it Diese bestehen darin, dass man die Mittel auch investiv verwenden kdnnte, um

so die Wachstumskréfte zu starken, oder um durch eine Einkommensteuerreform

| positive Anreizwirkungen zu erzielen.

Uber die bereits angesprochene Problematik der ,kalten Progression® hinaus be-
steht namlich ein Problem des deutschen Einkommensteuertarifs darin, dass der
Spitzensteuersatz inzwischen bei Einkommen greift, die bei der gegebenen Ein-
kommensverteilung kein Spitzeneinkommen darstellen. Bei Einfiihrung der pro-

Reform- gressiven Einkommensteuer im Jahr 1958 griff der Spitzensteuersatz ab einem zu
bedarfbeim o cteuerndem Einkommen, das dem 17-fachen des damaligen Durchschnittsein-
Einkommen- . . . T .

stevertarif kOmmens eines Industriefacharbeiters entsprach. Derzeit wird er - sieht man von
der ,Reichensteuer”3! ab - ab einem zu versteuernden Einkommen von 52 881 €

(bei Alleinstehenden) fallig, was dem 1,3-fachen des Durchschnittseinkommens
entspricht. Dies signalisiert, dass eine Entzerrung des Einkommensteuertarifs ange-
bracht ist, wenn der Spitzensteuersatz kiinftig tatsachlich erst bei einem Spitzenein-
kommen greifen soll. Eine Abflachung des Tarifverlaufs wiirde aber zu hohen Steu-
erausfillen fiihren, auch wenn sich die Steuersenkungen durch die induzierten
Wachstums- und Beschéftigungseffekte zum Teil selbst finanzieren und sich somit

31 Der ,Reichensteuersatz* greift ab einem zu versteuernden Einkommen von 250 731 € fiir
Ledige bzw. 501 462 € fiir Verheiratete und liegt um 3%-Punkte iiber dem ,,normalen* Spitzen-
steuersatz von 42%.
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nicht in vollem Umfang im Finanzierungssaldo niederschlagen.32 Daher ist ein
Vorgehen mit Augenmal® erforderlich, das den steuerpolitischen Handlungsbedarf
schrittweise abarbeitet. Ein erster Schritt ware, die Eckwerte des Einkommensteu-
ertarifs jahrlich oder zumindest in regelmaRigen Rhythmen in Héhe der Inflations-
rate anzupassen, da so das Problem der ,kalten Progression“ beseitigt wiirde.33 In
einem zweiten Schritt konnte dann eine Einkommensteuerreform folgen, die neben
einer Abflachung des Steuertarifs auch eine Verbreiterung der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlagen durch den Abbau von Steuervergiinstigungen vorsieht.
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Anhang

Anhang

Hauptaggregate der Sektoren
2012; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft |schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 2387 1574 246 566
2 - Abschreibungen 4,02 231 46 125
3 = Nettowertschopfung 1985 1344 200 441 -158
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1376 968 204 204 1
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 19 10 0 9
6 + Empf.s. Subventionen 24 22 0 2
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 614 388 -3 229 -169
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1378 1378 9
9 - Gel. Subventionen 25 25 6
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 298 298 6
11 - Gel. Vermogenseinkommen 847 735 64 48 190
12 + Empf. Vermdgenseinkommen 910 470 23 417 127
13 = Primareinkommen 2328 122 230 1976 -222
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 314 72 242 5
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 319 319 0
16 - Gel. Sozialbeitrage 539 539 3
17 + Empf. Sozialbeitrage 540 90 449 1 2
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 485 54 430 1 0
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 479 479 7
20 - Gel. s. lauf. Transfers 202 76 57 69 6
21 + Empf.s. lauf. Transfers 168 77 17 74 39
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2294 87 528 1680 -188
23 - Konsumausgaben 2048 514 1534
24, + Zunahme betr. Vers.anspriiche -30 30
25 = Sparen 246 56 14 176 -188
26 - Gel. Vermdgenstransfers 38 L 28 6 L
27 + Empf. Vermogenstransfers 36 17 1 9 5
28 - Bruttoinvestitionen 460 252 Al 167
29 + Abschreibungen 4,02 231 46 125
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 0 -1 1
31 = Finanzierungssaldo 186 47 2 136 -186
Nachrichtlich: - - - - -
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2294 87 528 1680 -188
33 + Saldo sozialer Sachtransfers - - -328 328 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2294 87 200 2008 -188

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Hauptaggregate der Sektoren
2013; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft |schaften halte

1 = Bruttowertschopfung 5 1622 252 578

2 - Abschreibungen 410 234 47 129

3 = Nettowertschopfung 2042 1388 205 450 -166
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1415 998 208 209 1
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 19 9 0 9

6 + Empf.s. Subventionen 24 22 0 2

7 = Betriebsiiberschuss u.A. 633 403 -3 233 -177
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1417 1417 9
9 - Gel. Subventionen 25 25 5
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 302 302 6
11 - Gel. Vermogenseinkommen 847 739 62 46 191
12 + Empf. Vermogenseinkommen 911 468 22 421 127
13 = Primdreinkommen 2392 132 235 2025 -231
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 325 69 256 7
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 332 332 0
16 - Gel. Sozialbeitrage 549 549 3
17 + Empf. Sozialbeitrdge 550 92 458 1 2
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 495 56 439 1 0
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 489 489 7
20 - Gel.s. lauf. Transfers 210 79 62 69 6
21 + Empf. s. lauf. Transfers 174 78 18 78 42
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2358 98 543 1717 -197
23 - Konsumausgaben 2108 534 1574
24, + Zunahme betr. Vers.anspriiche -31 31
25 = Sparen 250 67 9 174 -197
26 - Gel. Vermogenstransfers 35 L 25 6 3
27 + Empf. Vermogenstransfers 33 15 10 8 5
28 - Bruttoinvestitionen 463 250 42 171
29 + Abschreibungen 410 234 47 129
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 0 -1 1

31 = Finanzierungssaldo 195 61 1 133 -195

Nachrichtlich:

32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2358 98 543 1717 -197
33 + Saldo sozialer Sachtransfers - - =343 343 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2358 98 200 2060 -197

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Hauptaggregate der Sektoren
2014; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft |schaften halte

1 = Bruttowertschopfung 2547 1698 259 590

2 - Abschreibungen 422 240 49 132

3 = Nettowertschopfung 2125 1458 210 457 -174
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1457 1032 214 211 12
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 20 10 0 10

6 + Empf.s. Subventionen 24 22 0 2

7 = Betriebsiiberschuss u.A. 673 1438 A 238 -185
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1459 1459 10
9 - Gel. Subventionen 24 24 5
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 310 310 7
11 - Gel. Vermégenseinkommen 872 766 61 46 193
12 + Empf. Vermdgenseinkommen 939 484 22 433 127
13 = Primareinkommen 2484 156 244 2084 -241
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 340 72 268 7
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 347 347 0
16 - Gel. Sozialbeitrage 560 560 3
17 + Empf. Sozialbeitrage 561 93 467 1 2
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 505 57 447 1 0
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 498 498 7
20 - Gel. s. lauf. Transfers 209 78 61 69 6
21 + Empf. s. lauf. Transfers 175 75 18 82 40
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2451 17 568 1767 -208
23 - Konsumausgaben 2172 551 1621
24+ Zunahme betr. Vers.anspriiche -33 33
25 = Sparen 280 83 17 180 -208
26 - Gel. Vermogenstransfers 35 IA 25 6 3
27 + Empf. Vermogenstransfers 32 14 1 8 5
28 - Bruttoinvestitionen 493 264 L6 183
29 + Abschreibungen 422 240 49 132
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 0 -1 1

31 = Finanzierungssaldo 206 69 7 130 -206

Nachrichtlich:

32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2451 17 568 1767 -208
33 + Saldo sozialer Sachtransfers - - -353 353 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2451 117 215 2119 -208

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2013 und 2014

2012 | 2013 2014 2013 2014

tH. [ 2H. | tH. [ 2Hj.

1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Erwerbstétige 1,1 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,8
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,9 -0,4 -0,1 -0,9 0,1 -0,2 -0,1
Arbeitsvolumen 0,2 0,1 0,5 -0,3 0,5 0,2 0,7
Produktivitat! 0,4 0,3 1,5 0,0 0,6 1,5 1,5
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,7 0,4 1,9 -03 1,1 1,7 2,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2048,2 2107,8 2171,6/ 1023,2 1084,7| 10552 1116,4
Private Haushalte? 1533,9 1573,8 16207 764,0  809,8 781.7 832,9
Staat 514,4  534,0  550,9 2591  274,9| 2675 2834
Anlageinvestitionen 470,6 473,8 5073 221,4 252,4) 238,0 269,3
Ausriistungen 175,0 171,7 1847 81,3 90,5 86,0 98,6
Bauten 266,1 2721 291,8 125,8 146,3 137,2 154,6
Sonstige Anlageinvestitionen 29,4 30,0 30,8 14,3 15,7 14,7 16,1
Vorratsverdnderung3 -10,3 -10,7 - 14,2 4,5 - 15,2 0,2 - 14,5
Inlandische Verwendung 2508,5 2570,9 26647 1249,0 1321,9( 1293,5 1371,2
AuRenbeitrag 157,9 165,7 173,8 86,8 78,9 88,8 85,0
Exporte 1381,0 1383,9 1467,7 684,9 699,1|  716,2 7515
Importe 12231 1218,2 1293,* 598,0  620,2| 627,4  666,4
Bruttoinlandsprodukt 2666,4 27366 2838,5| 13358 1400,8| 1382,3 1456,2
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 2,9 3,0 2,5 3.3 3,1 2,9
Private Haushalte 2 2,4 2,6 3,0 2,0 3,2 3,1 2,9
Staat 3,0 3,8 3.2 3.8 3.8 3,2 3,1
Anlageinvestitionen -0,6 0,7 7.1 -2,2 ENA 7,5 6,7
Ausriistungen - 3.4 -1,9 7.5 - 4,6 0,7 5.9 9,0
Bauten 1,1 2,2 7.2 - 1,1 5.3 9,1 5,6
Sonstige Anlageinvestitionen 2,6 2,1 2,8 2,1 2,2 2,8 2,8
Inldndische Verwendung 1,4 2,5 3,6 1,7 3,2 3,6 3,7
Exporte 4,5 0,2 6,1 -0,9 1,3 4,6 7.5
Importe 3,1 - 0,4 6,2 - 1,6 0,8 4,9 7.5
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,6 3,7 1,9 3,3 3,5 4,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1861,0 1878,8 1902,2 918,6 960,2 931,3 971,0
Private Haushalte 2 1392,3 1405,9 1424,6 684,7 721,2| 694,8 729,8
Staat 468,8  473,0 4778 234,0  239,0| 236,5 241,3
Anlageinvestitionen 431,3  428,9  452,5 200,2 228,7 211,8 240,7
Ausriistungen 176,6 172,4 184,6 80,8 91,6 85,2 99,4
Bauten 220,5 220,9  231,3 102,7 18,2| 109,2 122,2
Sonstige Anlageinvestitionen 32,7 33,7 34,9 15,9 17,8 16,5 18,5
Inlandische Verwendung 2288,9 2304,8 2348,9 1130,1 1174,7| 1150,7 1198,2
Exporte 1289,5 1296,2 1365,9 640,5 655,7| 668,6 697,3
Importe 1106,4 1119,2 1184,3 547,1 572,2| 574,9  609,5
Bruttoinlandsprodukt 2471,8 24814 2529,2| 12233 12581 1243,7 12855




Anhang

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2013 und 2014

2012 2013 2014 2013 2014

1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben 0,8 1,0 1,2 0,4 1,5 1,4 1,1
Private Haushalte? 0,8 1,0 1,3 0,3 1,6 1,5 1,2
Staat 1,0 0,9 1,0 0,8 1,0 1,1 1,0

Anlageinvestitionen -2, -0,6 5.5 -3,5 2,1 5.8 5,2
Ausriistungen - 4,0 - 2,4 7.0 -52 0,3 5.4 8,5
Bauten -1,4 0,2 4,7 -3,0 3.1 6,3 3.4
Sonstige Anlageinvestitionen 3.4 3,1 3,8 2,7 3.4 3,8 3,7

Inlandische Verwendung -0,3 0,7 1,9 -0,1 1,4 1,8 2,0

Exporte 3,2 0,5 5.4 -0,8 1,8 4,4 6,3

Importe 1,4 1,2 5.8 -03 2,6 51 6,5

Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,4 19 -03 1,1 17 2,2

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2005=100)
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,6 1,6

Konsumausgaben des Staates 2,0 2,9 2,1 3,0 2,8 2,1 2,1

Anlageinvestitionen 1,6 1,3 1,5 1,3 1,3 1,6 1,4
Ausriistungen 0,7 0,5 0,5 0,6 0,3 0,4 0,5
Bauten 2,4 2,0 2,4 1,9 2,1 2,7 2,2

Exporte 1,3 -0,3 0,6 -0, -0,5 0,2 1,1

Importe 1,7 -15 0,4 -1,3 -7 -0,2 0,9

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

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméareinkommen der privaten HH? 1976,2 20254 20843 992,4 1033,0] 1023,1 1061,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 251,0 255,1 2594 123,9 131,2 126,0 133,4
Bruttolhne und -gehalter 1126,6 11616 1199,8/ 553,0 608,6 572,1 627,7
Ubrige Primareinkommen 4 598,6 608,7 625,1 3156 293,2| 325,0 300,1

Primareinkommen der iibr. Sektoren 351,8 366,8 399,6 162,5  204,4 172,8 226,8

Nettonationaleink. (Primdreink.) 2328,0 2392,2 2483,9| 1154,8 1237,4| 11959 1288,1

Abschreibungen 402,1  410,0 4215 2047 2054 210,4 211,1

Bruttonationaleinkommen 2730,1 28023 29055 1359,5 1442,8| 1406,3 14992

nachrichtlich:

Volkseinkommen 20543 21145 2198,2( 1017,5 1096,9| 1054,2 1144,0
Unternehmens- und Vermégenseink. 676,6 697,8  739,0| 340,7 357.1 356,1 382,9
Arbeitnehmerentgelt 13776 1416,7 1459,2| 676,8 739.8 698,1 761,1

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten HH? 3,2 2,5 2,9 2,1 2,9 3,1 2,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,8 1,6 1,7 2,0 1,3 1,7 1,7
Bruttolghne und -gehalter 4,2 3,1 3,3 3,0 3,2 3,5 3,1

Bruttolohne und -gehalter je Besch. 2,9 23 2,6 2,1 2,6 2,9 2,3
Ubrige Primareinkommen 4 1,5 1,7 2,7 0,6 2,9 3,0 2,4

Primareinkommen der iibr. Sektoren -2,9 4,3 8,9 1,6 6,5 6,4 11,0

Nettonationaleink. (Priméreink.) 2,2 2,8 3,8 2,0 3.5 3,6 4,1

Abschreibungen 2,8 2,0 2,8 1,9 2,0 2,8 2,8

Bruttonationaleinkommen 2,3 2,6 3,7 2,0 33 3.4 3.9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,1 2,9 4,0 2,1 3,7 3,6 4,3
Unternehmens- und Vermégenseink. -1,4 3,1 59 0,8 5.4 4,5 7.2

Arbeitnehmerentgelt 3.9 2,8 3,0 2,8 2,9 3.1 2,9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2013 und 2014

2012 2013 2014 2013 2014
tH. | 2Hi. | 1H. | 2.Hi
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2
a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 1141,1 1171,6 12050 562,8 608,8 578,6  626,4
Nettoléhne und -gehélter 751,9 774,5  798,9| 364,0 410,5 376,3 422,7
Monetare Sozialleistungen 479,0  488,7 498,5| 244,9 243,8 248,7  249,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 89,8 91,6 92,4 46,1 45,5 46,3 46,1
Ubrige Primareinkommen “ 598,6  608,7 625,1 315,6 293,2| 325,0 300,1
Sonstige Transfers (Saldo) 5 -59,8 -632 -633] -31,7 -315| -31,5 -31,8
Verfiigbares Einkommen 1679,9 1717,2 1766,9| 846,7 8705 872,1 8947
Zunahme betriebl. Versorgungsanspr. 30,5 31,0 33,3 15,2 15,8 16,4 17,0
Konsumausgaben 1533,9 1573,8 1620,7 764,0 809,8 787,7 832,9
Sparen 76,5  174,4 1795 97,8 76,6| 100,8 78,7
Sparquote (%) © 10,3 10,0 10,0 11,3 8,6 11,3 8,6
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 3,0 2,7 2,8 2,4 2,9 2,8 2,9
Nettolohne und -gehélter 3,9 3,0 3,2 2,6 3.4 34 3,0
Monetare Sozialleistungen 1,2 2,0 2,0 2,4 1,7 1,5 2,5
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 0,6 2,0 0,9 2,9 1,1 0,4 1,3
Ubrige Primireinkommen 4 1,5 1,7 2,7 0,6 2,9 3,0 2,4
Verfiigbares Einkommen 2,3 2,2 2,9 1,5 3,0 3,0 2,8
Konsumausgaben 2,4 2,6 3,0 2,0 3,2 3,1 2,9
Sparen 1,6 -1,2 3,0 -2,8 0,9 3,1 2,9
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 617,7 6349  657.2| 3214 313,5 3313 3259
Sozialbeitrage 448,9 4577  467,3| 222,8 2348 2275 2398
Vermdgenseinkommen 22,8 22,0 22,0 11,6 10,4 12,1 10,0
Sonstige Transfers 17,4 17,8 18,2 8,2 9,5 8,4 9,8
Vermégenstransfers 10,5 10,5 11,0 4,6 5,9 5,0 6,0
Verkaufe 76,1 76,8 78,3 35,9 40,9 36,7 1,7
Sonstige Subventionen 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1193,8 1219,7 12543| 604,5 615,2 621,1  633,2
Ausgaben | |
Vorleistungen 8 344,10  358,8  369,9 173,3 185,5 178,5 191,4
Arbeitnehmerentgelt 203,8 208,22 214,1 99,7 108,5| 102,5 111,6
Vermégenseinkommen (Zinsen) 63,8 61,6 60,6 30,6 31,0 30,1 30,6
Subventionen 24,6 24,6 24,5 12,0 12,6 12,0 12,5
Monetare Sozialleistungen 430,3 438,7 446,9| 220,2 218,5 223,3 223,6
Sonstige laufende Transfers 57,1 61,5 61,3 34,2 27,3 33,9 27,4
Vermdogenstransfers 27,8 25,0 24,7 9,7 15,3 10,2 14,5
Bruttoinvestitionen 41,4 42,1 46,5 16,8 25,3 19,6 26,9
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - L4 - 1,4 -4 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8
Insgesamt 1191,5 1219,1 12471 596,0 623,2| 609,3  637,8
Finanzierungssaldo 2,3 0,6 7.3 8,5 -7.9 11,8 - 4,5




Anhang

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2013 und 2014

2012 2013 2014 2013 2014
tH. [ 2H. | LH. | 2.H
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,2 2,8 3,5 3,8 1,7 3,1 4,0
Sozialbeitrége 2,7 1,9 2,1 2,3 1,6 2,1 2,1
Vermdgenseinkommen -11,5 -3,7 0,2 - 4,7 -2,5 4,5 - 4,5
Sonstige Transfers 4,9 1,9 2,6 1,2 2,5 2,7 2,6
Vermégenstransfers 1,1 - 0,4 5,6 -2,1 1,0 10,3 2,0
Verkaufe 2,5 0,9 2,0 0,5 1,3 2,1 1,9
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 3.2 2,2 2,8 2,8 1,6 2,7 2,9
Ausgaben
Vorleistungen 8 3,0 4,3 3,1 [WA 4,2 3,0 3,2
Arbeitnehmerentgelt 2,2 2,1 2,8 1,9 2,4 2,8 2,9
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -2,8 -3,4 -1,6 -3,9 -3,0 -1,9 -1,4
Subventionen -9,3 0,0 - 0,5 0,9 -0,9 - 0,4 -0,6
Monetare Sozialleistungen 1,1 2,0 1,9 2,4 1,5 1,4 2,3
Sonstige laufende Transfers 6,2 7.8 -0,3 11,9 3,1 -0,9 0,4
Vermégenstransfers -9,2 -10,0 -4 -1 -11,5 4,2 - 5,0
Bruttoinvestitionen -5.2 1,8 10,5 -0,9 3,7 16,9 6,2
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 1,1 2,3 2,3 2,7 1,9 2,2 2,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 'Preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstdtigenstunde. - 2Einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. - 3EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.- +Selbstindigeneinkommen/Betriebs-
iiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen. - sSEmpfangene abziig-
lich geleistete sonstige Transfers.- ¢Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieRlich der
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). - 7Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
- 8EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
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Projektion der mittelfristigen Wirtschaftsentwicklung
bis 2018 Gleichgewichtigeres weltwirtschaftliches
Wachstum in der mittleren Frist

Die deutsche Konjunktur wird in der mittleren Frist voraussichtlich aufwarts ge-
richtet bleiben. Sowohl die Inlandsnachfrage als auch die Exporte tragen wohl dazu
bei. Die Arbeitnehmereinkommen diirften weiterhin kraftig steigen, gespeist von
einer anhaltenden Zunahme der Beschéftigung und deutlichen Lohnzuwachsen. Die
Ausfuhren profitieren von der weltwirtschaftlichen Belebung, zu der nicht zuletzt
die erwartete allmihliche Uberwindung der strukturellen Schwichen in einigen
Euro-Raum-Landern beitragen diirfte. Als Folge der steigenden Produktion ist mit
einer zunehmenden Kapazitatsauslastung in der Industrie zu rechnen, was sich
positiv auf die Investitionstatigkeit auswirkt, zumal die Finanzierungsbhedingungen
trotz etwas anziehender Zinsen giinstig bleiben.

Die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung wird damit in den kommenden
voraussichtlich Jahren spiirbar zunehmen, was Inflationsgefahren mit sich bringt.
Das Produktionspotenzial diirfte nach unserer Einschdtzung bis zum Jahr 2018 mit
durchschnittlich 1,3% pro Jahr etwas starker als in der Vergangenheit, gleichwohl
aber eher moderat wachsen. Voriibergehend profitiert das Produktionspotenzial von
der kréftigen Zuwanderung. Dieser Effekt diirfte sich in der mittleren Frist aber
abschwachen. Das Wachstum des Kapitalbestands und der technischen Fortschritt
starken zwar bis zum Ende des Projektionszeitraums die Zunahme der potenziellen
Produktionskapazitaten, jedoch reicht dies nicht aus, um den Einfluss des mittelfris-
tigen Riickgangs der Erwerbsbevdlkerung auszugleichen.

Die erwartete gesamtwirtschaftliche Erholung ist mit einigen Risiken behaftet. So
werden zwar MaRnahmen zur Haushaltskonsolidierung und strukturelle Reformen
in den europadischen Krisenlandern umgesetzt, doch sind hiervon erst mittelfristig
Impulse zu erwarten, so dass die Arbeitslosigkeit dort noch einige Zeit hoch bleiben
diirfte. Nicht zuletzt deshalb nehmen die Widerstande gegen den Reformprozess zu,
und es ist keineswegs sicher, dass die politischen Entscheidungstrager die notwen-
digen Reformen konsequent weiter verfolgen. Dariiber hinaus kann die weltwirt-
schaftliche Erholung nicht als gesichert angesehen werden, denn in einigen Schwel-

1 Die Mittelfristprojektion ist ein Gemeinschaftsprojekt des RWI mit dem IHS Wien. Klaus
WeyerstraR ist Mitarbeiter des IHS Wien. Wir danken Roland Dohrn fiir hilfreiche Anmerkungen
und Kommentare.
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Hohe
Zuwanderung ...

lenlandern zeichnen sich strukturelle Probleme wie Preisblasen ab. Ein Platzen der
Blasen oder eine stark restriktive Ausrichtung der Wirtschaftspolitik in diesen Lan-
dern konnte die Nachfrage nach deutschen Ausfuhren negativ beeinflussen. Auch ist
es keineswegs sicher, dass es der Europdischen Zentralbank (EZB) gelingen wird,
die hohe Liquiditat zu reduzieren, bevor die Inflationsraten deutlicher steigen.

1. Starke Zuwanderung stiitzt Potenzialwachstum
voriibergehend

Eine Projektion der mittelfristigen Wirtschaftsentwicklung setzt die Einschatzung
des Produktionspotenzials voraus. Mittelfristig fiihren Lohn- und Preisanpassungen
dazu, dass sich die Volkswirtschaft entlang der Produktionsmdglichkeiten entwi-
ckelt, so dass die Produktionsliicke iiber den gesamten Konjunkturzyklus gesehen
geschlossen ist. Das Produktionspotenzial wird in Anlehnung an die von der Euro-
paischen Kommission (D'Auria, et al. (2010) verwendete Methode mithilfe einer
Produktionsfunktion mit den Einsatzfaktoren trendmaRiges Arbeitsvolumen in
Stunden, Kapitaleinsatz und trendméRiger technischer Fortschritt geschatzt.

Die Entwicklung des Produktionspotenzials wird gegenwartig durch die hohe Zu-
wanderung gepragt. Wie in Barabas et al. (2012) dargelegt, greifen wir generell auf
die 12. koordinierte Bevélkerungsvorausschatzung des Statistischen Bundesamtes
(Destatis 2009) zuriick. Diese beruht u.a. auf Annahmen beziiglich der Zuwande-
rung nach Deutschland. Seit dem Jahr 2010 ist der Wanderungssaldo aber deutlich
groRer, als dies in der aktuellen, bereits im Jahr 2009 erstellten Bevdlkerungsvo-
rausschdtzung prognostiziert wurde. Dort wurden in Variante 1-W1 fiir die Jahre
2010, 2011 und 2012 lediglich positive Wanderungssalden von 10 000, 40 000 bzw.
60 000 Personen angenommen. Tatsdchlich iiberstieg in diesem Zeitraum die Zahl
der Zuziige die der Fortziige um anndhernd 776 000 Personen, womit der Wande-
rungssaldo im 666 000 Personen groRer war als in der Bevolkerungsprojektion
angenommen. Fiir 2013 schétzen wir aufgrund der bisher vorliegenden Zahlen, dass
sich der Wanderungssaldo auf knapp 280 000 statt der in der Bevdlkerungsvoraus-
schatzung angenommenen 80 000 Personen belaufen wird. Der hierdurch bedingte
Anstieg der Erwerbsbevdlkerung erhéht das Produktionspotenzial. In die Potenzial-
schatzung gehen nur die Personen im erwerbsfahigen Alter (15 bis 74 Jahre) ein. In
Anlehnung an die Altersverteilung der Zuwanderung in der Vergangenheit wurde
angenommen, dass von den neu nach Deutschland kommenden Personen etwa
88% auf die relevante Altersgruppe entfallen.




2. Potenzialschatzung

Die Nettozuwanderung erfolgt gegenwartig neben einigen mittel- und osteuropdi-
schen Landern vor allem aus den im Zentrum der europdischen Staatsschuldenkrise
stehenden Landern Griechenland, Spanien und ltalien. Die Zuwanderung aus diesen
Landern diirfte aber mit der erwarteten Festigung der wirtschaftlichen Erholung
dort wieder nachlassen. In der Bevélkerungsvorausschatzung wird fiir die Jahre
2014 bis 2018 eine Netto-Zuwanderung von 100 000 Personen pro Jahr unterstellt.
Bei der vorliegenden Potenzialschdtzung wurde angenommen, dass sich im Zeit-
raum 2014 bis 2018 der Wanderungssaldo von dem fiir 2013 zugrunde gelegten Wert
allmahlich der in der Bevélkerungsvorausberechnung enthaltenen Zahl von 100 000
Personen anndhert.

Trotz des hohen gegenwartigen Wanderungssaldos geht die Bevilkerung im Alter
von 15 bis 74 Jahren in Deutschland zwar weiterhin Jahr fiir Jahr zuriick. Nach unse-
ren Annahmen ist die Bevolkerungszahl dieser Altersgruppe im Jahr 2018 aber um
knapp 1 Mill. Personen héher als in der 12. koordinierten Bevolkerungsvorausschat-
zung unterstellt.

Die strukturelle Erwerbslosenquote ist unserer Schatzung nach von ihrem Hochst-
stand von gut 8,5% Anfang des ergangenen Jahrzehnts auf zuletzt knapp 6% gefallen
- nicht zuletzt dank der Arbeitsmarktreformen. Da die Wirtschaftskrise den deut-
schen Arbeitsmarkt nicht nachhaltig beeintrdchtigt hat, sollte die strukturelle Er-
werbslosenquote noch etwas zuriickgehen und sich in den Jahren 2016-2018 beina-
he unveradndert auf 4,5% belaufen. Die Arbeitszeit je Erwerbstdtigen ist in den
vergangenen Jahren vor allem aufgrund der zunehmenden Bedeutung der Teilzeit-
arbeit gesunken. Auch in Zukunft ist mit einem weiteren Sinken der durchschnittli-
chen Arbeitszeit zu rechnen, aber der Riickgang diirfte sich abschwachen. Am Ende
des Projektionszeitraums wird die Zahl der Arbeitsstunden je Erwerbstétigen nach
unserer Einschdtzung um 1,1% niedriger als im Jahr 2012 sein. Alles in allem wird
das Arbeitsvolumen unter diesen Setzungen um 0,1% pro Jahr bzw. insgesamt um
0,5% steigen. Mit der geringeren Zuwanderung aus der 12. Koordinierten Bevdlke-
rungsvorausschatzung ergabe sich eine Stagnation des Arbeitsvolumens.

Mit der erwarteten Belebung der internationalen Konjunktur und der fortgesetzten
Uberwindung der Probleme im Euro-Raum wird sich das Investitionsklima in den
Unternehmen aufhellen. Dann kommen auch die weiterhin giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen verstarkt zum Tragen. Damit diirfte es zu einer leichten Be-
schleunigung der Ausweitung des Kapitalstocks kommen. Wuchs der Kapitalbestand
zuletzt nach unserer Einschatzung nur um 1,1%, so wird sich die Zunahme bis zum
Jahr 2018 voraussichtlich auf 1,4% pro Jahr beschleunigen. Daraus ergibt sich im
Projektionszeitraum eine durchschnittliche Ausweitung des Sachkapitalbestands um
1,3% je Jahr.

... Erwerbs-
personenpotenzial
sinkt dennoch

beschleunigte
Ausweitung
des Kapitalstocks
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Da mit der Installation neuer Kapitalgiiter in der Regel technische Weiterentwick-
lungen verbunden sind, profitiert von der verstarkten Investitionstatigkeit auch der
technische Fortschritt, was sich bei der von uns verwendeten Produktionsfunktion in
der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) niederschlagt. Das Wachstum der TFP diirfte
sich dadurch von nur 0,5% im Jahr 2012 auf 0,9% im Jahr 2018 beschleunigen.

Alles in allem diirfte das Produktionspotenzial von 2013 bis 2018 um durchschnitt-
lich 1,3% jahrlich wachsen (Tabelle 1). Bis 2014 wirkt der Arbeitseinsatz wachstums-
broduktions- steigernd. Im Jahr 2015 nimmt das Arbeitsvolumen nicht mehr zu, und ab 2016 sinkt
potenzial €S aufgrund des demografisch bedingten Riickgangs der Bevélkerung im erwerbs-
wichst um fahigen Alter, der kaum nur abnehmenden strukturellen Arbeitslosigkeit und der
1,3% pro Jahr nur noch verhalten steigenden Erwerbsquote. Mit der niedrigeren Zuwanderung
gemaR der 12. koordinierten Bevdlkerungsvorausberechnung wiirde sich das Pro-
— duktionspotenzial im Prognosezeitraum nur um 1,2% je Jahr steigern. Von der Aus-
weitung des Kapitalbestands und dem technischen Fortschritt gehen im gesamten
Projektionszeitraum positive und im Zeitablauf steigende Impulse auf das Potenzi-
alwachstum aus.

Tabelle 1
Produktionspotenzial und seine Komponenten
1995 bis 20187; jahresdurchschnittliche Veranderung in %
1995 -  Wachs- 2012 Wachs-
2012 tumsbei- - tumsbei-
trage! 2018 trage!

Produktionspotenzial 1,3 1,3
Kapitalstock 1,8 0,6 1,3 0.4
Solow-Residuum 0,7 0,7 0,8 0,8
Arbeitsvolumen -0,1 0,0 0,1 0,1
Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 -0,4
Partizipationsrate 0.4 0.4
Erwerbsquote 0,1 0,3
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,2

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 1,4 1,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !In %-Punkten. - <Diffe-
renzen in den aggregierten Werten durch Rundung.




3. Weltwirtschaftlicher Rahmen

2. Verlagerung der weltwirtschaftlichen Wachstumskrafte

verstarkt sich in der mittleren Frist

Derzeit scheint sich die globale Wachstumsdynamik von den Schwellenldndern
wieder stirker zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu verlagern. Dies geht
zwar mit einer Abschwachung der Expansion der Weltwirtschaft und des Welthan-
dels einher. Damit steigt aber die Chance, dass die Weltwirtschaft auf einen gleich-
gewichtigeren und nachhaltigen Wachstumspfad einschwenkt. Es entstehen aber
auch erhebliche Risiken, dass dieser Prozess mit Friktionen verbunden ist, die zu
einer deutlicheren Verlangsamung der Weltkonjunktur fiihren kdnnten.

Zu einer Stabilisierung der weltwirtschaftlichen Expansion diirfte die Erholung in
den USA beitragen. Fortgeschritte bei der Konsolidierung des Privatsektors lassen
erwarten, dass die Expansion in der mittleren Frist deutlich an Fahrt gewinnt. Zwar
wird die Konsolidierung der offentlichen Haushalte die Expansion zundchst noch
dampfen. Dieser Effekt diirfte in der mittleren Frist aber auslaufen. Im Zeitraum
2013 bis 2018 erwarten wir eine jahresdurchschnittliche Expansion des BIP von
2,4% dabei diirfte sich die Produktionsliicke bereits relativ friilh im Prognosezeit-
raum schlieBen und danach positiv sein. Auch in Kanada diirfte sich die Expansion
beschleunigen, wenn auch weniger stark als in den USA. Von 2013 bis 2018 erwar-
ten wir einen durchschnittlichen Zuwachs des BIP von 2,3%.

Auch im Euro-Raum diirfte sich die Erholung fortsetzen und in der mittleren Frist
sogar verstarken. Wahrend gegenwartig die Erholung vor allem vom AuRenhandel
ausgeht, erwarten wir in der mittleren Frist, dass auch die Binnenwirtschaft wieder
starker expandiert. Dabei ist unterstellt, dass die eingeleiteten Reformen greifen
und erst nach und nach positive Wirkungen entfalten. Da die konjunkturelle Erho-
lung mit einem Strukturwandel einhergeht, der erst allméhlich zu einer wettbe-
werbsfahigeren und stérker dienstleistungsorientierten Wirtschaftsstruktur fiihren
wird (an de Meulen, Schmidt 2013), ist kurzfristig keine kraftige Belebung der Wirt-
schaftsaktivitat in den Krisenlandern zu erwarten. Zudem besteht das Risiko fort,
dass der Erholungsprozess durch steigende politische Widerstande ins Stocken
gerdt und erneut Krisensymptome auftreten.

In Japan stehen - im Unterschied zu vielen anderen Lédndern - Konsolidierungs-
schritte der offentlichen Haushalte noch bevor. Gegenwartig versuchen die wirt-
schaftspolitischen Akteure, durch die sog. ,,Abenomics” eine kraftige Belebung der
Wirtschaftsaktivitdt zu erreichen. Dabei besteht die Hoffnung, dass in einem Auf-
schwung z.B. die geplante Erhohung der Mehrwertsteuer leichter durchgesetzt
werden kann. Ob eine nachhaltige Festigung des Aufschwungs gelingt, ist

Stabilisierung
in den USA
stimuliert
Weltwirtschaft

Erholung im
Euro-Raum
setzt sich
fort
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Schaubild 1

BIP, Produktionspotenzial und Produktionsliicke fiir ausgewahlte Volkswirtschaf-
ten

2000 bis 2018
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Quelle: Europdische Kommission. Eigene Berechnungen; Zeitraum 2013-2018: eigene Prognose.

allerdings gegenwartig noch véllig offen. In dieser Prognose ist unterstellt, dass der
wirtschaftspolitische Schwenk nun schrittweise erfolgt und nicht zu einem Ende der
konjunkturellen Erholung fiihrt. Fiir den Prognosezeitraum bis 2018 erwarten wir
ein durchschnittliches Wachstum von 1,3%.

Unter den Schwellenlandern hat vor allem China einen Schwenk in der Wirt-
schaftspolitik vollzogen. Ziel der Reformen ist dort eine Starkung des privaten Kon-




4. Wirtschaftspolitischer Rahmen

sums und eine Abkehr von der investitionsgetriebenen Expansion, die mit einer
starken Kreditexpansion begleitet wurde und so das Risiko einer Uberhitzung in
sich trug. Wohl auch deswegen hat sich das Expansionstempo im vergangenen Jahr
bereits verlangsamt. Da in den kommenden Jahren weitere Reformen folgen wer-
den, diirften hiervon zunéachst dampfende Effekte auf die Produktion ausgehen. Da
die Wirtschaftspolitik aber geniigend Spielraum hat, diese Belastungen zumindest
zu mildern, diirfte sich das Expansionstempo in der mittleren Frist nur wenig ab-
schwidchen. Insgesamt erwarten wir eine Ausweitung der Produktion von 7,5% im
Jahresdurchschnitt. Allerdings entstehen auch durch diese Manahmen erhebliche
Risiken, da notwendige Liberalisierungsschritte und ein Riickzug des Staates aus
groBeren Teilen des Wirtschaftsgeschehens zumindest kurzfristig zu einem deutli-
chen Riickgang des Wachstums fiihren konnten (IMF 2013).

3. Impulse der Wirtschaftspolitik klingen mittelfristig aus

Die EZB diirfte angesichts der weiterhin unterausgelasteten Produktionskapazita-
ten im Euro-Raum den Expansionsgrad der Geldpolitik zumindest bis Ende 2014
nicht &ndern, um die konjunkturelle Erholung in den Krisenlandern nicht zu gefahr-
den. Die am Durchschnitt des EurolJaums orientierte Geldpolitik ist mit Blick a
Deutschland zu expansiv ausgerichtet. Der Expansionsgrad wird aber, sollten sich
die Anzeichen einer wirtschaftlichen Stabilisierung im Euro-Raum wie von uns
erwartet (D6hrn et al 2013a) weiter verstarken, im weiteren Verlauf des Projektions-
zeitraums schrittweise zuriickgefiihrt werden, um Inflationsrisiken im Euro-Raum
aufgrund der sehr reichlichen Liquiditdtsversorgung entgegen zu wirken.

Die Finanzlage des Staates hat sich nach den erheblichen Belastungen durch die
weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise inzwischen spiirbar entspannt. Im vergan-
genen Jahr wurde ein strukturell leicht iiberschiissiger Staatshaushalt erzielt, und
fiir dieses Jahr is dies auch zu erwarten (D6hrn et al. 2013b). Da unter den im Bun-
destag vertretenen Parteien, abgesehen von der Linkspartei, Einigkeit dariiber
besteht, die im Grundgesetz verankerte Schuldenbremse einzuhalten, diirfte auch
im Projektionszeitraum der Anstieg der Staatsausgaben eng begrenzt bleiben und
sich die Finanzlage des Staates weiter verbessern.

Die Bundesregierung (BMF 2013) plant, das strukturelle Budgetdefizit des Bundes
abzubauen und im Jahr 2014 einen strukturell ausgeglichenen Bundeshaushalt
vorzulegen; ab dem Jahr 2015 sollen sogar strukturelle Uberschiisse erzielt werden.
Auch die Lander wirken darauf hin, die im Grundgesetz verankerte Schuldenbremse
einzuhalten und spatestens im Jahr 2020 strukturell ausgeglichene Haushalte zu
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erzielen (Gebhardt, Mohring 2013). Gelingt es bei der Konsolidierung wie angestrebt
bei dell konsumtivel] Ausgaben anzusetzen und investive Ausgaben in Sach- und
Humankapital eine héhere Prioritat einzurdumen, diirfte sie mit wachstumsférdern-
den Effekten verbunden sein. Fiir das Ende des Projektionszeitraums ist aber auf-
grund des demogralischen Wandels mit hoheren Ausgaben in den Sozialversiche-
rungen zu rechnen, was die Abgabenlast steigern diirfte.

4. Vollauslastung der Produktionskapazitaten in der mittle-
ren Frist

Die konjunkturelle Schwéchephase des Winterhalbjahres wurde allem Anschein
nach iiberwunden, und der Aufschwung diirfte sich im kommenden Jahr beschleu-
nigen. Fiir den weiteren Projektionszeitraum erwarten wir, dass das BIP etwas
kraftiger steigt als das Produktionspotenzial.

Dabei basiert diese Mittelfristprojektion auf den folgenden Annahmen:

[ Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar bleibt iiber den gesamten
Prognosezeitraum auf dem Niveau von 1,32$/€.

B Der Olpreis (Brent) wird als real konstant angenommen, was einem nominalen
Anstieg um 2% pro Jahr entspricht. Im letzten Jahr des Projektionszeitraums
wird damit ein Wert von 123 $/b erreicht.

i Der Welthandel wird in den Jahren 2014 bis 2018 mit rund 6,5% je Jahr expan-
dieren.

Angesichts der wieder zunehmenden weltwirtschaftlichen Produktion, insbeson-
dere auch in den entwickelten Volkswirtschaften, werden die deutschen Exporte
anziehen und im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums mit einer Rate in der
N&he des langfristigen Durchschnitts expandieren. Getragen wird die konjunkturelle
Erholung aber vorwiegend von der Binnennachfrage. Insbesondere der private
Konsum tragt hierzu bei einer weiterhin giinstigen Beschaftigungsentwicklung und
steigendel] Einkommen voraussichtlich bei. Auch die Ausriistungsinvestitionen
diirften angesichts der steigenden Kapazitatsauslastung beschleunigt ausgeweitet
werden. Da aber zu erwarten ist, dass im weiteren Prognoseverlauf die Zinsen
wieder steigen werden, diirfte sich die Dynamik bei den Investitionen etwas ab-
schwachen. Durch die Belebung der Weltwirtschaft diirften aber auch die Exporte
wieder etwas kréftiger expandieren.

Insgesamt rechnen wir damit, dass das BIP im Projektionszeitraum um durch-
schnittlich 100% ausgeweitet wird. Da das Produktionspotenzial im gleichen
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Schaubild 2
BIP, Produktionspotenzial und Produktionsliicke
2000 bis 2018
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Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Eigene Berechnungen; Zeitraum 2013-2018: eigene
Prognose. Produktionsliicke: Differenz zwischen realem BIP und Produktionspotenzial in % des
Potenzials.

Zeitraum geringfiigig langsamer wachsen wird, diirfte die Kapazititsauslastung
iber den gesamten Zeitraum leicht zunehmen. Gegen Ende des Projektionszeit-
raums diirfte sie mit gut 1% nur moderat iiber dem Produktionspotenzial liegen. Da
wohl zunehmend Kapazitdtsgrenzen erreicht werden, diirfte der Preisdruck im
Prognosezeitraum zunehmen, jedoch diirften die Folgen fiir die Inflationsrate vor-
erst gering bleiben.

Die Risiken fiir die mittelfristige gesamtwirtschaftliche Entwicklung sind aber be-
trachtlich. Angesichts des Konsolidierungsbedarfs bei den &ffentlichen Haushalten
sowie anstehender Strukturreformen in fiir den Welthandel wichtigen Volkswirt-
schaften besteht die Gefahr einer erneuten deutlichen Verlangsamung der Weltkon-
junktur. Dariiber resultieren Risiken mit der geldpolitischen Ausrichtung der EZB,
Die Zinsen fiir Deutschland sind gemessen an der konjunkturellen Situation niedrig
und werden es voraussichtlich noch ldngere Zeit bleiben. Dabei diirfte die Niedrig-
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Tabelle 2
Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
2006 bis 2018

Jahresdurch-
Absolut schnittliche
Verdnderung in %

2006 bis 2012 bis
2006 2012 2018

2012 2018
Entstehungskomponenten des BIP
Erwerbstatige (Inland), in Mill. 39,2 41,6 42,8 1,0 7]
Arbeitnehmer (Inland), in Mill. 34,7 37,1 38,3 1,1 1/
Arbeitszeit je Erwerbstatigen, in h 1424 1393 1388  -0,4 0
Arbeitsvolumen, in Mill. h 55808 57973 59446 0,6 1/
Arbeitsproduktivitat
BIP je Erwerbstétigen, 2005=100 103,1 104,1 110,0 0,2 1
BIP je Erwerbstétigenstunde, 2005=100 103,6 106,9 13,4 0,5 1
Bruttoinlandsprodukt, preishereinigt,
verkettete Volzmina, ianrd. € ; 23066 24717 26881 1.2 v
Deflator des BIP, 2005=100 100,3 107,9 120,2 1,2 134
Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen, in Mrd. €

Bruttoinlandsprodukt 2313,9 2666,4 3232,3 2,4 3y
Private Konsumausgaben 1339,5 1533,9 1799,2 2,3 23y
Konsumausgaben des Staates 424,7 514,44 617,5 3,2 3
Bruttoanlageinvestitionen 417,8 470,6  556,9 2,0 23y
Vorratsinvestitionen 1,8 -10,3 6,2 - -
AuRenbeitrag 130,1 157,9  252,5 - -
Nachr.: AuBenbeitrag in% des BIP 5,6 5,9 7.8

Nach Angaben des Statistischen Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen); eigene Berechnungen; Zeitraum 2018/2012: eigene Prognose.

zinsphase umso langer dauern, je zogerlicher die Reformen des institutionellen
Rahmens der Wahrungsunion angegangen werden. Denn dann bliebe die EZB in
der Verantwortung fiir die Stabilitdt des Euro-Raums, mit zunehmenden Risiken fiir
die Preisstabilitat. Dies wiirde in Deutschland verstarkt, wenn die Lohnabschliisse
kréftiger ausfallen als hier unterstellt, was angesichts der wohl weiterhin zuneh-
menden Beschéftigung nicht auszuschlieRen ist.
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